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ANOTACE

Cilem teto prace je zhodnotit dopady Covid-19 na vyvoj vybranych ekonomik a jejich statnich
rozpocti, vé. zhodnoceni ekonomickych dopadii protiepidemickych opatreni. Prace vychdzi z
vymezeni hospodarské politiky, nejprve obecné, poté specificky ve vybranych ekonomikdach —
v Ceské republice, Svédsku a Singapuru. Dalsi ¢dst popisuje ekonomicky vyvoj zminénych
ekonomik od roku 2015. Na zdkladé reserse védeckych clankii je pro analyzu dopadit pandemie
Covid-19 vybran Ekonomicky stimulacni index Covid-19. Ten vypovida o rozsahlosti
ekonomickych opatreni jednotlivych statu. Bylo prokazano, Ze nejrozsdhlejsi opatreni byla
zavedena ve Svédské ekonomice, a to navzdory liberalnimu pristupu této zeme. Omezend
vypovidajici schopnost indexu byla kompenzovana kritickou analyzou. Konecné jsou v praci
specifikovana i nekterd doporuceni pro tvirce hospodarské politiky vedouci ke snizeni
ekonomickych dopadit po pandemii Covid-19 a ndvrhy postupii pri reSeni budoucich
mimoradnych Sokii podobného typu.

KLICOVA SLOVA

Hospodarska politika, ekonomické dopady, statni rozpocet, prijmy a vydaje statniho rozpoctu,
verejny dluh, ekonomicky rust, inflace, nezaméstnanost, platebni bilance, pandemie Covid-19,
stimulacni index, kriticka analyza

TITLE

Impacts of Covid-19 on the Development of Economies and State Budgets
ANNOTATION

The aim of this thesis is to assess the impact of Covid-19 on the development of selected
economies and their state budgets, including an assessment of the economic impact of anti-
epidemic measures. The thesis is based on the definition of economic policy, first in general,
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
impact of the Covid-19 pandemic. This index indicates the extent of economic measures in
individual countries. The Swedish economy has been demonstrated to have taken the most
extensive measures, despite the liberal approach. The limited explanatory power of this index
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
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Uvop

Ekonomiky po celém svéte Celi v poslednich letech nemalému mnozstvi mimotadnych Sokd,
jenz jsou ovlivnény riznymi faktory a vyznacuji se mnohacetnymi celospole¢enskymi dopady.
Pisobeni téchto Soki lze mimo jiné zndzornit makroekonomickymi ukazateli. Za ucelem
stabilizace ¢i zmirnéni ekonomickych dopadl jsou nositelé hospodaiské politiky, mysleno
zejména verejné vlady a centrdlni banky, nuceny k sérii n¢kolika zasadnich reakci. Tato

opatfeni vSak byvaji casto v rozporu s hlavnimi cili jejich politik.

Z pohledu fiskalni politiky a jejiho hlavniho néstroje — statniho rozpoctu, dochazi zvlasté
v obdobi ekonomické krize k nemalému naporu na vetejné finance. V1adni opatieni realizovana
skrze vydajovou a danovou politiku se promitaji do rozpoctovych deficitt, kumulativné do
rustu dluhu, a celkové tak zhorSuji hospodateni statu. Proti této tendenci by mélo plsobit
ptebytkové hospodafeni v obdobi ekonomického rlstu, které vSak pii Spatném nastaveni

vetejnych financi je v soucasné dobé pro fadu zemi spiSe utopii.

Ackoli fiskdlni politika nabizi celou fadu moznych feSeni a alternativ, jakymi 1ze dopadiim
mimotadnych Soku cCelit, bez podpory a sou¢innosti monetarni politiky zpravidla nemiize byt
dostate¢né efektivni. Stejné tak nelze plisobeni mimoradnych Sokd vnimat izolované, at’ uz
v prostoru €1 ¢ase — mnohdy jejich vyskyt postavi zemé do svétla zcela novych vyzev a hrozeb,

kterym budou nuceny v blizké budoucnosti Celit.

Cilem prace je zhodnotit dopady Covid-19 na vyvej vybranych ekonomik a jejich statnich
rozpo¢ti, v¢. zhodnoceni ekonomickych dopadi protiepidemickych opatieni. Dale budou
v praci uvedeny alternativni opatieni jako doporuceni do budoucna pro minimalizaci
dopadi podobnych mimoiadnych Sokii.

Splnéni hlavniho cile prace je podminéno splnénim nasledujicich parcialnich cilu:

e obecné vymezit hospodarskou politiku;

e charakterizovat hospodaiské politiky Ceské republiky, Svédska a Singapuru;

e analyzovat vyvoj vybranych ekonomik a jejich statnich rozpocta;

e provést odbornou resersi védecké literatury a vybrat vhodnou metodu pro dalsi analyzu;
e zhodnotit ekonomické dopady pandemie Covid-19 ve vybranych ekonomikach;

e specifikovat doporuceni pro nositele hospodarské politiky, jakoZto 1 navrhnout feSeni

do budoucna pro minimalizaci ekonomickych dopad podobnych mimotadnych Sok.
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1 VYMEZENIi HOSPODARSKE POLITIKY

Hospodartska politika je jednou z forem vetejné politiky. Ackoli se jedna o pomérné mladou
védni disciplinu, jez se zacala formovat az ve 30. letech 20. stoleti, jeji vyznam a dynamika
v poslednich dekadach dramaticky roste — v souc¢asné dob¢ ma zcela zasadni roli v posuzovani
otazek fungovani stati po celém svété. V ramci této kapitoly dojde k blizsi specifikaci
hospodarské politiky, jakozto i k vymezeni nositelt, cilii a néstroji této politiky. Naopak v praci
nebude vymezena problematika statniho rozpoctu, nebot’ se ji autor dostate¢né vénoval ve své

bakalaiské praci'.

1.1 Pojem a pristupy k hospodarské politice

Definovat samotny pojem hospodarské politiky je mozné nckolika zplisoby — obecné lze
hospodéiskou politiku vnimat jako pfistup statu k ekonomice své zemé&>. Jinymi slovy jde o
ucelovou ¢innost nositele hospodatské politiky, ktery se prostiednictvim svétenych pravomoci
(kazdé ¢innost statu musi mit oporu v zadkon€) snazi dosahnout pfedem stanovenych cili, a to
jak ekonomicky, tak spolecenskych. Dle miry a Cetnosti statnich zasahtli je mozné rozlisit dva

zéakladni piistupy?:

e liberalni hospodaiska politika;

e intervencionistickd hospodarska politika.

Jiz od samého vzniku hospodatské politiky se ekonomové déli na dva tdbory. Do prvniho z nich
se fadi ekonomickeé skoly, které tvrdi, Ze by stat mél pouze dohlizet na efektivni fungovani trhu,
t). vytvofit institucionalni rdmec a vymezit vlastnicka prava. Trh totiz funguje maximalné
efektivné, nebot” kazdd nedokonalost je ,vyciSténa“ prostiednictvim automatickych
vyrovnavacich mechanismil (napf. pruzné ceny na trhu statki a sluzeb ¢i pruzné mzdy na trhu
prace)*. Zasahy statu by tak mély byt co nejmensi, coz ve svém dile vzpomenul napf. Adam

Smith, vrchni ptedstavitel klasické ekonomické Skoly.

U FISERA, Tomés. Vyvoj statniho rozpoctu. Pardubice, 2020. Bakalafska prace. Univerzita Pardubice, Fakulta
ekonomicko-spravni.

2 KLIKOVA, Christiana a Igor KOTLAN. Hospoddrska politika. 3. vyd. Ostrava: Institut vzdélavani Sokrates,
2012, str. 11

3 ZAK, Milan. Hospoddrska politika. Praha: Odborné nakladatelstvi Vysoké $koly ekonomie a managementu,
2020, str. 12

4 KLIKOVA, Christiana a Igor KOTLAN. Hospoddrska politika. 3. vyd. Ostrava: Institut vzdélavani Sokrates,
2012, str. 80
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Proti tomu stoji piesvéd€eni intervencionistl — trh se nedokaze sam ,,vy¢istit*, naopak mnohem
veétsi vyznam je prikladdn trznim rigiditdm, nedokonalostem a selhdnim. Aby doslo
k odstranéni téchto nedokonalosti, respektive eliminaci trznich selhani, je potfeba hospodarsko-
politické autority, nejcastéji pak vefejné vlady. Ta je navic intervencionisty vnimana jako zcela
dokonal4, nebot’ dokéze eliminovat trzni selhdni s minimalnimi naklady’. Za teorii, ktera
zasahy statu ospravedlnuje, ba dokonce je povazuje za nutné, 1ze oznacit makroekonomickou
teorii Keynesianstvi, jez se zacala formovat ve 30. letech 20. stoleti. Klicova je pro ni stimulace
agregatni poptavky, a to nejen veiejnou vladou, ale i centralni bankou, popt. dal§imi nositeli

hospodaiské politiky.

Soudobé¢ piistupy jednotlivych stati pak stoji n€kde na pomezi téchto dvou piistupii. Divodi,
pro¢ tomu tak je, existuje hned nékolik. Za spole¢ny indikator je mozné oznacit trzni selhani,
tj. nerovnovahu v ekonomickém systému, kterou trh sdm nedokaZe odstranit®. Nutno dodat, Ze
k témto selhanim dochézi z mikroekonomickych (aloka¢ni funkce statu), makroekonomickych
(stabiliza¢ni funkce statu) ¢i mimoekonomickych pficin (redistribuéni funkce statu). Ve vSech
téchto ptipadech je snahou statu zasdhnout do ekonomického systému a vzniklou nerovnovéhu
odstranit. V takové situaci ovSem ¢asto dochazi k jinému problému, a to k vladnimu selhani, tj.
k neschopnosti vlady eliminovat trzni selhani s minimalnimi naklady. Za jeho nejcastéjsi formy

Ize povazovat’:

e z4jmy a schopnosti politikii a byrokracie;

e cCasova zpozdéni v hospodatské politice;

e problém souvislosti politického a hospodaiského cyklu;
e nevyuziti politického kapitalu;

e vztah politikll k ekonomické teorii a praxi.

Prvni forma vladniho selhdvani vychazi zmaximalizace uzitku. Zatimco politici chtéji
maximalizovat svij uZitek tim, Ze budou zvoleni 1 v dalSim funkénim obdobi, byrokracie
(Grednici) vnimaji vyssi uzitek v moci, postaveni, prestizi, ptijmech a dalSich benefitech. Tyto
potieby vSak Casto nejsou, respektive ani nemohou byt v souladu s efektivnim dosazenim

ekonomickych (spolecenskych) cili. K tomu nelze opomenout ani omezené schopnosti

5 KLIKOVA, Christiana a Igor KOTLAN. Hospoddiska politika. 3. vyd. Ostrava: Institut vzdélavani Sokrates,
2012, str. 81

6 MIKUSOVA MERICKOVA, Beita a Jan STEJSKAL. Teorie a praxe verejné ekonomiky. Praha: Wolters
Kluwer, 2014, str. 23

7 KLIKOVA, Christiana a Igor KOTLAN. Hospoddiska politika. 3. vyd. Ostrava: Institut vzdélavani Sokrates,
2012, str. 84
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volenych politikl, ¢i ufad zastavajicich byrokrati. Ti maji navic ve vztahu politik-byrokrat
informacni pfevahu — sami rozhoduji o tom, jaké informace, tj. v jaké kvalité, v jakém case a
mife politikéim poskytnou®. A¢koli by se tedy politik chtél rozhodnout maximalné racionalné,

v disledku asymetrie informaci mu to neni umoznéno.

S dalsi formou vladniho selhani souvisi rozsahly a slozity byrokraticky systém, ktery zptsobuje
Casové zpozdéni v hospodarské politice. Ackoli se veskera rozhodnuti hospodatské politiky
odehravaji v redlném cCase, k samotné realizaci dochédzi s nemalym zpozdénim. Pokud vznikne
v ekonomickém systému hospodarsky problém, je nejprve zapotiebi néjaky Cas na jeho zjisténi.
Jakmile je problém identifikovan, je nutné stanovit jeho rozsah, neboli provést odbornou
diagnézu. Ta je pak velmi tzce spojena s planovaci fazi, tj. volbou vhodného néstroje
k eliminaci problému. Nutno dodat, ze vladou vybrany néstroj obvykle nebyva v dané chvili
tim nejefektivnéjSim nastrojem. Jak jiz bylo zminéno — politici maji zajem setrvat u moci co
nejdéle, proto spiSe nez k volbé vhodného néstroje dochazi k volbé u volict prichodného
nastroje k eliminaci problému. V okamziku, kdy je vybran konkrétni nastroj, dochéazi ke
konecnému rozhodnuti. To je zatizeno zejména administrativnim zpozdénim legislativniho
procesu’. V neposledni fadé pak nelze opomenout ani kontrolni fazi, kterd hodnoti u¢innost
vydaného opatfeni, potazmo zdkona a poskytuje duilezité informace pro nositele hospodaiské

politiky do budoucna.

Vyznamnym problémem pak byva i1 nesoulad politického a hospodatrského cyklu. Zatimco
politicky cyklus byva standardné pevné ohraniceny volbami, trvani hospodatského cyklu 1ze
jen obtizn¢ odhadnout. Aby v takovém ptipadé nedochazelo k vladnimu selhéni, respektive aby
tato forma selhdni byla co nejmensi, musela by se ekonomika v obdobi po volbach nachazet
v konjuktuie, a naopak pied volbami v Gitlumu (recesi)'’. Vlada totiz za Gi¢elem maximalizace
uzitku vyuziva toho, Ze voli¢i ¢asto mivaji kratkou pamét’ — z takového diivodu se Casto provadi
nepopularni kroky ithned po volbach, zatimco kratce pred volbami je snaha ziskat si piizen
voli¢i tzv. ,libivou* politikou (napt. zvySovani dichodu, sniZovani dani, rdzné ulevy, slevy

apod.). Stejné tak je snahou vlady orientovat se spiSe na kratkodobé cile, nez na ty dlouhodobé

8 MIKUSOVA MERICKOVA, Beata a Jan STEJSKAL. Teorie a praxe verejné ekonomiky. Praha: Wolters
Kluwer, 2014, str. 208

9 KLIKOVA, Christiana a Igor KOTLAN. Hospoddrska politika. 3. vyd. Ostrava: Institut vzdélavani Sokrates,
2012, str. 86

10 KLIKOVA, Christiana a Igor KOTLAN. Hospoddrska politika. 3. vyd. Ostrava: Institut vzdélavani Sokrates,
2012, str. 87
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(napf. reformy diichodového a zdravotniho systému)'!. Takové zmény totiz velice ¢asto vedou

k odlivu volicu.

Pravé tento problém souvisi s dalsi formou vladniho selhdani — nevyuziti politického kapitalu.
Jinymi slovy se jednd o situaci, kdy vlada ,,prohospodaii* divéru, kterou ve volbach ziskala.
K této situaci dochazi zejména pfti transformaci ekonomiky, kdy je zapotiebi provést rozsahlé
systémové zmény'2. V praxi to pak ¢asto vypada tak, Ze se rozsahlé problémy nefesi, respektive

zasadni kroky vedouci k jejich vyfeseni jsou neimérné prodluzovany.

V neposledni fadé ma dopad na ekonomiku vztah politikli k ekonomické teorii a praxi. Zde je
namisté poukazat na druhy aspekt hospodaiské politiky, jakozto teoretické védni discipliny!?.
Ta se pouziva k analyzovani probihajicich jevl ve spolecnosti, nasledné volbé vhodného
opatieni, jakozto i1 k pouziti konkrétniho nastroje. Lze konstatovat, ze kazdé rozhodnuti vlady
vychazi z teoretického zdzemi, které v dané chvili prevazuje. K této form¢ vladniho selhani
zpravidla dochazi, pokud je vztah mezi ekonomickou teorii a praxi nevyvazeny'4. Pokud bude
pievazovat ekonomicka teorie nad praxi, zpravidla se dostavi pozitivni efekt v podobé
vytvoreni stabilniho ekonomického (institucionalniho) fadu. Na druhou stranu piiliSné Ipéni na
ekonomické teorii muize zvlasté v soucasné dobé dynamického rozvoje spoleCnosti vést
k neefektivnimu provadéni hospodarské politiky. A naopak — v ptipad¢€ Cisté¢ho pragmatismu
bude velmi obtiZzné vytvofit sebemensi institucionalni rdmec, coz bude mit vyrazny dopad na

mozné ovlivnéni politikii skrze zajmové skupiny.

Na zéklad¢ vySe uvedeného 1ze tedy hospodatskou politiku souhrnné vymezit jako samostatnou
védni disciplinu, kterd se nachazi na pomezi ekonomické teorie a hospodaiské praxe!®.
Prakticka hospodarska politika pak vychazi jednak z politicko-ekonomického vyvoje, jakozto 1

z vyvoje ekonomickych teorii (viz Obréazek 1).

" MIKUSOVA MERICKOVA, Beata a Jan STEJSKAL. Teorie a praxe veiejné ekonomiky. Praha: Wolters
Kluwer, 2014, str. 208

12 KLIKOVA, Christiana a Igor KOTLAN. Hospoddrska politika. 3. vyd. Ostrava: Institut vzdélavani Sokrates,
2012, str. 93

13 7AK, Milan. Hospoddrskd politika. Praha: Odborné nakladatelstvi Vysoké $koly ekonomie a managementu,
2020, str. 13

4 KLIKOVA, Christiana a Igor KOTLAN. Hospoddrska politika. 3. vyd. Ostrava: Institut vzdélavani Sokrates,
2012, str. 93

15 ZAK, Milan. Hospoddiska politika. Praha: Odborné nakladatelstvi Vysoké 8koly ekonomie a managementu,
2020, str. 13
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Obrazek 1: Postaveni praktické hospodatské politiky!®

Lze tvrdit, ze jakakoliv vlada je pfi svém rozhodovani ovlivnéna chovanim ptedchozich vlad,
jakozto i ptedchozim, soucasnym i predpoklddanym vyvojem ekonomiky. Oboji v konecném
dasledku nastavuje urcitd omezeni pfi realizaci hospodatské politiky. K tomu je nutné ptipojit
1 historické souvislosti, respektive z nich vyplyvajici ekonomické teorie, které fesily tehdejsi

ekonomické problémy, a rozsahle tak zménily piistupy vlad po celém svéte.

1.2 Nositelé hospodarské politiky

Hospodartské politiky se po celou dobu své existence neustale vyvijeji, stejné jako se formuyji 1
soubory instituci, které 1ze oznacit za nositele hospodaiské politiky. ,,Nositelem hospodarské
politiky miize byt statni i nestatni instituce, pripadné neformalizovanad skupina ¢i jednotlivec,
ktery hraje aktivni roli v tvorbé, provadeéni a kontrole hospodarské politiky. “!” Tyto instituce
je mozné rozdélit do nékolika skupin, a to dle riiznych hledisek. Casto uzivané &lenéni nositeltt

hospodatské politiky je podle jejich podilu na hospodaisko-politickém rozhodovéni, a to na'®:

e nositele hospodatsko-politického rozhodovani (decizni sféra);

e nositele hospodatsko-politického vlivu (vlivova sféra).

Zésadni rozdil mezi témito dvéma skupinami spociva v pravomoci (dané zakonem) rozhodnuti

pfijimat, vykondvat i prosazovat. Touto pravomoci disponuje decizni sféra, kam se fadi vedle

16 7AK, Milan. Hospoddrskd politika. Praha: Odborné nakladatelstvi Vysoké $koly ekonomie a managementu,
2020, str. 14

17 ZAK, Milan. Velkd ekonomicka encyklopedie. 2. roz3. vyd. Praha: Linde, 2002, str. 508

'8 KLIKOVA, Christiana a Igor KOTLAN. Hospoddiska politika. 3. vyd. Ostrava: Institut vzdélavani Sokrates,
2012, str. 41
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vlady i parlament nebo centralni banka — jinymi slovy tviirci hospodai'ské politiky!®. Oproti
tomu vlivova sféra nema Zzadnou vykonnou ¢i rozhodovaci pravomoc, avSak mize
(a Casto tak Cini) svym chovanim a postojem ovlivnit tviirce hospodatské politiky v jejich
rozhodovani. Takovou silou disponuji napft. politické strany, velké podniky, odbory, média ¢i

ruzné zajmové skupiny.

1.3 Cile hospodarské politiky

Snahy vySe uvedenych subjektl (tj. decizni i vlivové sféry) by meély vést k dosazeni
tzv. spolecenského konsensu. Pod tim si Ize pfedstavit zejména shodu o zakladnich cilech
spoleCnosti, zadkladnich pravidlech jejiho fungovani a o metodach dosahovani tohoto
konsensu?’. Tento koncept vychazi z presvédéeni, Ze by jednotlivci, popt. jednotlivé skupiny
ve spolecnosti mély respektovat urcita pravidla omezujici jejich individualni svobodu — v ramci
vieobecné kooperace totiz dosadhnou vétsiho uzitku, neZ pfi nekooperativnim chovani*!. Pro
tento stav je naopak charakteristicky vyskyt kolizi, které vyrazné snizuji individudlni,
respektive 1 spolecensky uzitek (blahobyt). Jinymi slovy tak pouze v ptfipad¢ nalezeni
spoleenského konsensu lze maximalizovat spoleensky blahobyt, jakoZto vrcholny cil

hospodatské politiky (viz Obrazek 2).

Maximalizace
spoleé¢enského
blahobytu

Zakladni spoleéenské
cile (hodnoty)

Tradiéni ekonomické cile

Obrazek 2: Hierarchie cilti hospodaiské politiky*

19 7AK, Milan. Hospoddrskd politika. Praha: Odborné nakladatelstvi Vysoké $koly ekonomie a managementu,
2020, str. 45

20 7 AK, Milan. Velkd ekonomickd encyklopedie. 2. roz§. vyd. Praha: Linde, 2002, str. 353

2l MIKUSOVA MERICKOVA, Beata a Jan STEJISKAL. Teorie a praxe veiejné ekonomiky. Praha: Wolters
Kluwer, 2014, str. 20

2 7AK, Milan. Hospoddrskd politika. Praha: Odborné nakladatelstvi Vysoké $koly ekonomie a managementu,
2020, str. 26
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Problém v dosaZeni tohoto cile vSak spociva jiz v jeho problematické definici, jakozto i v
omezené schopnosti tento blahobyt jakkoliv zméfit. Obdobny problém nastava i v pripadé
zakladnich spolecenskych cili (hodnot) jako jsou svoboda, spravedlnost, jistota ¢i pokrok.
Z tohoto divodu se hospodaiské politiky upinaji spise k ciliim, které jsou jiz métitelné, a tedy
snadnéji kontrolovatelné. Do této kategorie se fadi tzv. tradi¢ni ekonomické cile — dosazeni
vyvazeného a stabilniho ekonomického ristu, nizké miry nezaméstnanosti, nizké a stabilni

inflace a vn&j$i rovnovahy, jeZ je reprezentovana platebni bilanci (PB)?.

1.3.1 Ekonomicky rust

Za jeden z hlavnich cili hospodaiské politiky byva povazovan dlouhodobé vyvazeny a stabilni
ekonomicky, neboli hospodaisky rist. ,, Hospoddrsky riist Ize definovat jako zvySovani kapacity
hospodarstvi k vyrobé zbozi a sluzeb, které lidé pozaduji.“** V takovém piipadé viak nelze
uvazovat pouze zménu v objemu produkce, nybrz i v ¢ase ménici se strukturu zbozi a sluzeb.
Ekonomicky riist se pak odviji zejména od tirovné vyrobniho procesu, ktery ma v ekonomickém
kolobéhu specifickou roli — zasahuje totiz do mnoha dalSich oblasti ndrodniho hospodafstvi, at’

je to spotieba, investice, zahrani¢ni obchod ¢i zaméstnanost?

. Pfi samotné analyze vyrobniho
procesu pak nepostaci pouhé konstatovani zmén ve vystupu, potazmo struktute, ale zejména
zkoumani, pro¢ k t¢émto zménam doslo — je vyzadovana identifikace hlavnich faktorti (hybnych
sil), které k témto zménam vedly. V tomto kontextu je nutné vymezit zakladni faktory, které

ovliviuji ekonomicky riist. Mezi né patii®:

e mnoZstvi vyrobnich faktord;
e kvalita v ekonomice dostupnych vyrobnich faktori;
e pouzité technologie;
e dalsi exogenni faktory.
Za vyrobni faktory se v ekonomice povazuji: pracovni sila, vyuzitelné piida a kapitalove statky.

Celkova troven vyrobniho procesu je nasledné odrazem nejen omezené¢ho mnoZstvi pouZzitych

vyrobnich faktorti, ale zarovei i jejich kvality. U pracovni sily je kvalitou mySlena zejména

2 7AK, Milan. Hospoddiskd politika. Praha: Odborné nakladatelstvi Vysoké $koly ekonomie a managementu,
2020, str. 29

24 SOUKUP, Jindtich, Vit POSTA, Pavel NESET a Toméa$ PAVELKA. Makroekonomie. 3. aktualizované a
doplnéné vydani. Praha: Management Press, 2018, str. 410

25 ROJICEK, Marek, Vojtéch SPEVACEK, Jan VEIMELEK, Eva ZAMRAZILOVA a Vaclav ZDAREK.
Makroekonomicka analyza: teorie a praxe. Praha: Grada Publishing, 2016, str. 118

26 SOUKUP, Jindfich, Vit POSTA, Pavel NESET a Toma§ PAVELKA. Makroekonomie. 3. aktualizované a
doplnéné vydani. Praha: Management Press, 2018, str. 413
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uroven vzdélani (kvalifikace) pracovnikil, jakozto i jejich motivace k préci ¢i k podnikéni. U
pudy to miize byt bohatost lozisek nerostt ¢i jeji trodnost apod. V piipad¢ kapitalovych statka
jde o jejich efektivitu ¢i rychlost fungovani. Co se tyce pouzitych technologii, zde se jednd o
nalezeni vhodné (efektivni) kombinace vyrobnich faktori?’. Posledni z bodd pak narazi na
potiebu rozdeleni ekonomickych faktor na exogenni a endogenni. Zatimco exogenni faktory
jsou na ekonomickém rozvoji zem¢ nezavislé (napi. zemépisnd poloha zemég, vymahatelnost
prava, mira korupce v zemi apod.), endogenni faktory s nim piimo souvisi (napf. objem

kapitalovych statk).

Na zékladé¢ ptsobeni vyse zminénych faktort Ize dale rozlisit dva zakladni typy ekonomického
ristu — extenzivni (kvantitativni) a intenzivni (kvalitativni)?®. Roste-li vystup ekonomiky
v disledku zapojeni vys§iho mnozstvi vyrobnich faktorli, jednd se o extenzivni ekonomicky
rust. Naopak, je-li hlavni pti¢inou ekonomického ristu zkvalitnéni stavajici vyrobnich faktora,
tj. jejich intenzivnéjsiho vyuziti, dochazi k intenzivnimu ekonomickému rustu. Fakticky plati,
ze v rozvojovych zemich prevladaji spiSe prvky extenzivniho rlstu, oproti cemuz vyspélé zemé
sdzi vice na rist efektivnosti pii stavajicim mnoZstvi omezenych zdrojl. Jinymi slovy investuji

znacné prostiedky do vzdélani, vyzkumu apod.

Kone¢né jiz k otazce méteni ekonomického ristu. Pti stanoveni celkové vykonnosti zemé se
nejcasteji pouziva makroekonomicky ukazatel hrubého domaciho produktu (HDP), alternativné
pak ukazatel hrubého narodniho produktu (HNP). Zatimco hruby narodni produkt je celkova
trzni hodnota findlnich vyrobki a sluzeb nové vyprodukovanych domécimi vyrobnimi faktory
béhem urcitého obdobi (nejcastéji za jeden kalendaini rok), HDP je vztaZen na vyrobu, ktera
probiha v ramci zemé*’. Do vypoctu HDP tedy vstupuji i zahraniéni vyrobni faktory — sleduje

uzemni hledisko, zatimco pro stanoveni HNP je rozhodujici, kdo pfislu§né faktory vlastni.

27 SOUKUP, Jindtich, Vit POSTA, Pavel NESET a Toméa$ PAVELKA. Makroekonomie. 3. aktualizované a
doplnéné vydani. Praha: Management Press, 2018, str. 413

28 JURECKA, Viclav. Makroekonomie. 3., aktualizované a rozsifené vydani. Praha: Grada Publishing, 2017, str.
245

2 ABEL, Andrew B., Ben BERNANKE a Dean Darrell CROUSHORE. Macroeconomics. 8th ed. Harlow: Pearson
Education, 2014, str. 54
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Celkovy vyse HDP je pak dédna souétem jednotlivych komponent (pouziti vydajové metody)*’:

Y=C+I1+G+(X-M) (1)
kde:

je skutecny produkt;
je soukroma spotieba;
jsou investice;

jsou vladni vydaje;

QT A

je vyvoz zbozi a sluzeb;
M je dovoz zbozi a sluzeb.

Skute¢ny produkt v ekonomice je odrazem agregatni poptavky, zatimco mnozstvi a kvalita
vyrobnich faktorii, v€. jejich efektivity, pfedstavuje agregatni nabidku — potencialni produkt.
Mimo jiné l1ze ke stanoveni hodnoty HDP pouzit i vyrobkovou a dichodovou metodu. Pro ucely
této prace vSak posta¢i metoda vydajova. Z pohledu hlavnich komponent této metody lze

odvodit hlavni faktory ovlivitujici agregatni poptavku. Jsou jimi zejména’':

e rust disponibilnich dichodt domécnosti tendujici ke zvysSeni soukromé spotieby;

e vyvoj a stav vetfejnych financi, jakoZto i1 charakter vladnich politik ovliviiujici vysi
vetejné spotieby;

e stabilni investiéni prostiedi (vySe realné trokové miry), jenZ mé vliv na investi¢ni
aktivitu firem;

e Vvyvoj a nejistota v oblasti cen souvisejici s ocekavanim spotiebitelil a investort;

e vyvoj ménovych (devizovych) kurzii a jejich dopad na zahrani¢ni obchod.

30 SOUKUP, Jindfich, Vit POSTA, Pavel NESET a Toma§ PAVELKA. Makroekonomie. 3. aktualizované a

doplnéné vydani. Praha: Management Press, 2018, str. 113
31 ROJICEK, Marek, Vojtéch SPEVACEK, Jan VEJMELEK, Eva ZAMRAZILOVA a Vaclav ZDAREK.
Makroekonomicka analyza: teorie a praxe. Praha: Grada Publishing, 2016, str. 120
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Ekonomicky rist pak byva nejcastéji méfen jako zména realného HDP (uvadi se ve stalych

cenach). Samotné tempo realného ekonomického riistu je mozné zapsat nasledovné™?:

Yt - Yt—l _ AYt

g =
' Yig Yiq (2)
kde:
od) je tempo redlného ekonomického ristu (pro vyjadieni v procentech nutné
vynasobit 100);
Y je skute¢ny produkt v roce t;
Yii je skutecny produkt v roce t-1.

Jelikoz se tempo realného ekonomického ristu v jednotlivych zemich znacné lisi, doporucuje
se pro ziskani nezkreslenych udaji pouzivat tempo redlného ekonomického ristu v prepoctu na

jednoho obyvatele®:

Yy Y q
p-Cc. __ Nt N¢g_q
g: = Yi1
Ne_1 3)
kde:
gre . je tempo realného ekonomického rlistu v prepoctu na jednoho obyvatele

(pro vyjadreni v procentech nutné vynasobit 100);

N je pocet obyvatel v roce t;

Nepooo L. je pocet obyvatel v roce t-1.
Souhrnné lze fici, Ze ekonomicky rlst je ovlivnén pisobenim kratkodobych i dlouhodobych
faktori, a to jak na stran¢ nabidky, tak na stran¢ poptavky. Vedle toho je nutné zminit i dalsi

faktory majici dopad na ekonomicky rist, jako je realizace monetarni a fiskalni politiky,

nastaveni institucionalniho rdmce (legislativa, mira hospodarské regulace) Ci politické faktory.

1.3.2 Nezaméstnanost

Pti dosahovani dlouhodobého ekonomického ristu je zcela nezbytné efektivni vyuziti dostupné
pracovni sily v ekonomice. Trh préce, respektive vyrobni faktor prace je totiZ jednim z hlavnich
determinantl ovlivitujici ekonomicky rist. V této oblasti vlada fesi zejména otazky tykajici se

nezameéstnanosti, tedy dalSiho z fady tradi¢nich ekonomickych cili. Na zakladé ekonomické

32 ROJICEK, Marek, Vojtéch SPEVACEK, Jan VEIMELEK, Eva ZAMRAZILOVA a Véclav ZDAREK.
Makroekonomicka analyza: teorie a praxe. Praha: Grada Publishing, 2016, str. 123
33 ROJICEK, Marek, Vojtéch SPEVACEK, Jan VEIMELEK, Eva ZAMRAZILOVA a Vaclav ZDAREK.
Makroekonomicka analyza: teorie a praxe. Praha: Grada Publishing, 2016, str. 123
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(ne)aktivity lze rozdé€lit pracovni silu (ekonomicky aktivni obyvatelstvo) na dvé zakladni
skupiny — zaméstnané a nezaméstnané. Na nezaméstnanost je pak mozné pohlizet jako na
ekonomicky stav, ve kterém ,, cast pracovniho potencialu spolecnosti nenaléza uplatnéni nebo
dobrovolné o toto uplatnéni neusiluje. “** V tomto kontextu ekonomické teorie rozlisuji riizné

typy nezaméstnanosti’>:

e frik¢ni nezaméstnanost;

e strukturalni nezameéstnanost;
o cyklickd nezaméstnanost;

e sezdnni nezaméstnanost;

e technologicka nezaméstnanost.

Frik¢éni nezaméstnanost je prirozenou soucasti ekonomického prostiedi a je spojena zejména
s prechodem z jednoho zaméstnani do druhého. Zaroven je urCitd mira nezaméstnanosti
zpisobena i strukturdlnimi zménami v ekonomice, kdy nckterd odvétvi zanikaji, jind naopak
vznikaji ¢i expanduji. Nov€ nezaméstnani tak potiebuji urcity ¢as na rekvalifikaci. Oproti tomu
cyklicka nezaméstnanost narazi na vykyvy hospodarského cyklu — nezaméstnanost tohoto typu
prirozené roste v obdobi ekonomické recese, kdy je produkovdno mensi mnozstvi statkil a
sluzeb — ze strany firem dochazi k oslabeni poptivky po pracovni sile’®. Sezoénni
nezameéstnanost je pak dana sezénnimi vykyvy v narodnim hospodaistvi — v letnim obdobi
nenachézi uplatnéni napt. provozovatelé lyZzaiskych vlekli, naopak v zimnich mésicich je
piirozeny pokles ekonomické aktivity v zemédé€lstvi €1 stavebnictvi. V neposledni tfadé
technologickd nezaméstnanost se poji s technologickymi zménami, které maji dopad na
poptavku po pracovni sile (vyS$$i mira digitalizace, robotizace apod.). Nékdy byva zatazena pod

strukturalni nezaméstnanost.

Souhrnné jednotlivé typy odrazi celkovou nezaméstnanost v ekonomice. Otazkou ziistava,
jakou miru nezamé&stnanosti 1ze povaZzovat za idedlni? V tomto kontextu byva sklonovéna tzv.
pfirozend mira nezaméstnanosti. V 70. letech 20. stoleti ji americky ekonom Milton Friedman

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

3 KLIKOVA, Christiana a Igor KOTLAN. Hospoddiskd politika. 3. vyd. Ostrava: Institut vzdélavani Sokrates,
2012, str. 50

35 ROJICEK, Marek, Vojtéch SPEVACEK, Jan VEIMELEK, Eva ZAMRAZILOVA a Vaclav ZDAREK.
Makroekonomicka analyza: teorie a praxe. Praha: Grada Publishing, 2016, str. 229

36 KLIKOVA, Christiana a Igor KOTLAN. Hospoddiska politika. 3. vyd. Ostrava: Institut vzdélavani Sokrates,
2012, str. 50
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jako takovou miru nezaméstnanosti, pii které mira inflace neakceleruje, tedy je stabilni®’. Jeji
vyse je pritom dana exaktné souctem frikéni a strukturdlni nezaméstnanosti. Za hlavni faktory,

které pfirozenou miru nezaméstnanosti ovliviiuji, Ize povazovat®®:

e ztratu pracovnich navyku;
e priliSnou vysi podpory v nezaméstnanosti a socidlnich davek;

e piilis dlouhou dobu vyplaceni podpory v nezaméstnanosti apod.

Je nezbytné si uvédomit, ze ¢im déle ziistane pracovnik nezaméstnany, tim nakladnéjsi bude
jeho znovu zaclenéni do bézného pracovniho zivota. Znacéné riziko predstavuje i Stedry socidlni
systém pro nezaméstnané. Pokud bude nezaméstnany dostavat od statu ptili§ vysokou podporu
v nezaméstnanosti ¢i rizné dal$i socidlni davky, jeho ochota pracovat poklesne. Nez aby
pracoval za mzdu téméf srovnatelnou s vysi obdrzené podpory ¢i socidlni davky, bude radéji
nezaméstnany. Z hlediska individualni nabidky préce je totiz zapotiebi uvazovat i cenu volného
¢asu, ktery pracovnik ziské4 navic, stane-li se nezaméstnanym. Zcela racionalné tak bude pro
n¢j vyhodnéjsi variantou zlstat nezaméstnany — jeho ¢isty mezni uZzitek bude vyssi, nez kdyby

pracoval.

Na zéklad¢ kategorizace obyvatelstva je pak mozné nezaméstnanost méfit, a to hned n¢kolika

zptsoby. Tim nejbéZn&jsim ukazatelem je mira nezaméstnanosti*®:

Yt 100
Us = *
T EA, “4)
kde:
Uy je mira nezaméstnanosti v ¢ase t (vyjadiena v %);
U je pocet nezaméstnanych osob v Case t;
EA: ... je pocet ekonomicky aktivnich osob (tj. soucet nezaméstnanych a

zaméstnanych osob) v Case t.

Obdobné Ize stanovit i miru zamé&stnanosti, popf. miru nezaméstnanosti pouze pro urcité izemi
¢i pro urcitou v€kovou skupinu, miru dlouhodobé nezaméstnanosti (osoby nezameéstnané

zpravidla déle nez 12 mésicit), atd.

37 7ZAK, Milan. Hospoddiskd politika. Praha: Odborné nakladatelstvi Vysoké $koly ekonomie a managementu,
2020, str. 32

38 KLIKOVA, Christiana a Igor KOTLAN. Hospoddiskd politika. 3. vyd. Ostrava: Institut vzdélavani Sokrates,
2012, str. 52

3 Vlastni zpracovani podle: JURECKA, Véclav. Makroekonomie. 3., aktualizované a rozsifené vydani. Praha:
Grada Publishing, 2017, str. 155
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1.3.3 Inflace

Dalsi z tradi¢nich cilii hospodarské politiky je spojen s vyvojem cen. Kdyz ceny vétSiny zbozi
a sluzeb v priibéhu ¢asu rostou, fika se, Ze ekonomika zaziva inflaci*. Takové tvrzeni viak neni
uplné ptesné. Na inflaci je nutné nahlizet jako na ,, proces trvalého riistu cenové hladiny, ktery
Jje spojen s nadmérnou emisi penéz. “*! Jinymi slovy se jedna o dynamicky proces, ktery plisobi
dlouhodob¢ — v praxi se projevuje pohybem cenové hladiny (nikoliv jednotlivych cen) po dobu
alespon dvou ctvrtleti. Posledni ¢ast definice pak odkazuje na skutecnost, ze ceny nemohou

dlouhodobé rist, pokud zaroven nedochazi k nadmérné emisi penéz.

Ackoli vétsina odbornikti povazuje inflaci primarné za ekonomicky skodlivou, nelze popfit i
jeji pozitivni efekty. Jako takova je spojena zejména s redistribu¢nim efektem — ¢ast bohatstvi
se v disledku inflace presouva od jedné skupiny subjekti k druhé. Mimo jiné dochazi k presunu

bohatstvi, napiiklad v rimci nasledujicich vztahti**:

e od véfiteld k dluznikiim — dochazi k realnému snizeni dluhu;

e od drzitelii hotovostnich penéz k drziteltim bezhotovostnich penéz — zatimco hotovostni
penize zcela podléhaji inflaci a znehodnocuji se, bezhotovostni penize jsou uroceny,
tedy alespoii Castecné odmazavaji vliv inflace;

e od piijemct fixnich diichodd k pfijemctim variabilnich dichodti — diky tzv. inflaéni
doloZce reaguji variabilni diichody (mzdy a jiné piijmy) na inflaci rychleji nez fixni
dachody (socialni davky, starobni dichody apod.);

e od zaméstnancl k zaméstnavatelim — nominalni mzdy jsou po urcitou dobu fixni,
v kratkém obdobi tak zaméstnavatelé realizuji vyssi zisky v disledku ristu cen na ukor
zaméstnanci, kterym klesaji realné mzdy;

e od poplatnikl progresivnich dani ke statu — zvySeni nominalnich mezd vede k posunu
do vyssiho zdanovaciho pasma, redlna mzda poplatnik tak i pfes zvySeni nominalnich

mezd muize poklesnout.

Negativni a pozitivni diisledky inflace je zapotitebi vnimat zejména s ohledem na ekonomicky
rust. Nabizi se tedy otdzka, jaky vliv mé inflace na rozhodovani jednotlivych subjektt
(domécnosti, podniki, investort, finan¢nich instituci apod.)? Pokud existuje relativné nizka a

stabilni inflace, mé to pozitivni dopad na chovani investort — v ekonomickém prostiedi nejsou

40 ABEL, Andrew B., Ben BERNANKE a Dean Darrell CROUSHORE. Macroeconomics. 8th ed. Harlow: Pearson
Education, 2014, str. 32

4 CERNOHORSKY, Jan. Finance: od teorie k realité. Praha: Grada Publishing, 2020, str. 164

42 CERNOHORSKY, Jan. Finance: od teorie k realité. Praha: Grada Publishing, 2020, str. 172
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v

obavy realizovat dlouhodobé¢jsi (nakladnéjsi) investice, které podnécuji ekonomicky rist, stejné
tak jsou podniky motivovany efektivngji vyuzivat svij kapital. Pozitivni vliv je mozné spatiit i
v ptipad¢ vyssi efektivity ménové politiky — v disledku inflace mtize byt redlnd urokova mira
dokonce zaporna, coz vede ekonomické subjekty k vy$§imu piijimani avéra®. To se odrazi
v rustu soukromych vydajii domacnosti ¢i investic firem — rist agregatni poptavky. Naopak
negativné je vnimana zejména vyssi a kolisava inflace, kterd ptindsi znacné riziko (nejistotu)
do finan¢niho rozhodovani. V takovém ptipad¢ jsou domdacnosti, podniky ¢i investofi mnohem
zdrzenlivéj$i, orientuji se spiSe na kratkodobé investice a cile, zajisténi proti inflaci (kratkodobé
smlouvy) apod. S ohledem na nejisty ekonomicky vyvoj pak dochézi i k navySeni urokovych
sazeb ze strany financnich instituci, ¢imz se redln¢ zdrazuji Gvéry. Z uvedeného tedy jasné
vyplyva, ze pouze cenova stabilita, tj. nizka a predvidatelnd inflace ma pozitivni dopad na

ekonomiku.

K otazce samotného méfeni inflace — z vyse uvedené definice vyplyva, ze se jedna o riist cenové
hladiny. Pfi stanoveni miry inflace je tak nezbytné nejprve zjistit cenovou hladinu v ekonomice.

Lze uvést i zdkladni zpiisoby méfeni cenové hladiny**:

e index spotiebitelskych cen (CPI) zkouma, jak se zméni cena reprezentativniho kose
spotiebnich statktll ,,primérné* domacnosti v bézném obdobi proti zakladnimu;

e index cen vyrobcil (PPI) se pocitd obdobné, s tim rozdilem, ze méfi cenovou hladinu u
vybranych odvétvi vyrobet;

e deflator HDP se stanovi jako podil nominalniho a readlného produktu.

Mira inflace je pak stanovena jako relativni zména jednoho z vyse uvedenych cenovych indext.

Konkrétné pfi pouziti CPI je mozné miru inflace vypocitat nasledovné®:

_ CPIt - CPIt—l
A (5)
kde:
T je mira inflace;
CPI; ... je cenova hladina v Case t;
CPl.; ... je cenova hladina v ¢ase t-1.

4 KLIKOVA, Christiana a Igor KOTLAN. Hospoddiskd politika. 3. vyd. Ostrava: Institut vzdélavani Sokrates,
2012, str. 53

#4 CERNOHORSKY, Jan. Finance: od teorie k realité. Praha: Grada Publishing, 2020, str. 184

45 CERNOHORSKY, Jan. Finance: od teorie k realité. Praha: Grada Publishing, 2020, str. 187
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Zavéerem lze konstatovat, ze mira inflace méfend pomoci jednotlivych ukazatelt nebude nikdy
stejna. Zatimco deflator HDP zahrnuje do vypoctu veskeré statky v ekonomice, CPI zkouma

ceny pouze vybraného (reprezentativniho) kose. Stanoveni cenové hladiny deflatorem HDP je

wevr

1.3.4 Platebni bilance

Vedle snahy vlady o naplnéni vnitinich cili (ekonomicky rist, nezaméstnanost, inflace) nelze
opomenout ani dosazeni vnéjSi rovnovahy, tedy vyrovnané PB. Tento pojem =z oblasti
mezinarodnich financi lze definovat jako ,,statisticky vykaz zachycujici veskeré hospodarské
transakce, které byly uskutecnény béhem urcitého casového obdobi mezi domdci ekonomikou a
zahranicim. “*° Z této definice mimo jiné plyne, Ze nejde pouze o bilanci plateb, jak by se mohlo
na prvni pohled zdat, nybrz o veSkeré hospodaiské transakce — penézni, ale 1 redlné toky mezi
domaci ekonomikou a zahrani¢im. Déale neni mozné na PB nahlizet jako na jeden udaj, nebot’
podava mnohem komplexnéj$i informace, a to zejména o vztahu se zahrani¢im, jakozto i o
stavu, vyvoji a vykonnosti domaci ekonomiky. Za timto Ucelem je ¢lenéna do horizontalni a

vertikdlni struktury (viz Tabulka 1).

4 ROJICEK, Marek, Vojtéch SPEVACEK, Jan VEIMELEK, Eva ZAMRAZILOVA a Vaclav ZDAREK.
Makroekonomicka analyza: teorie a praxe. Praha: Grada Publishing, 2016, str. 476
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Tabulka 1: Struktura platebni bilance podle BPM6*’

Ulet Bilance Kreditni strana Debetni strana
A: Bézny ucet Obchodni bilance Export Import
Bilance sluzeb Ptijmy Vydaje
Prvotni dichody Ptijmy Vydaje
Druhotné dichody Ptijmy Vydaje
B: Kapitalovy ucet - Ptijmy Vydaje
C: Finan¢ni ucet Pfimé investice

— - Snizeni zahrani¢nich | ZvySeni zahrani¢nich
Portfoliové investice

aktiv / zvySeni aktiv / snizeni
Financni derivaty . ) . )
zahrani¢nich pasiv zahrani¢nich pasiv
Ostatni investice
Rezervni aktiva Nartst Pokles

D: Chyby a opomenuti | — + -

Vyse uvedena struktura je v souladu s Balance of Payments Manual 6 (BPM6), tedy manualem

pro sestaveni PB, ktery vroce 2009 zvefejnil mezindrodni ménovy fond (International

reagovala zejména na rostouci vyznam globalizace, finan¢ni inovace ¢i nutnost podrobnégjsiho
zpracovani rozvah®®. Z hlediska samotné struktury je PB ¢lenéna horizontaln& na jednotlivé
ucty — bézny, kapitalovy, finan¢ni a ucet chyb a opomenuti. Na zaklad€ vertikalniho ¢lenéni se
pak jednotlivé poloZky (transakce) rozdé€luji na kreditni (pfiliv penéz do ekonomiky) a debetni
(odliv penéz z ekonomiky). Zde je namisté upozornit, Ze PB je sestavovdna na principu

podvojného tcetnictvi — kazda transakce je zaznamenana jak na kreditni, tak debetni strané.

Bézny ucet je tvoten obchodni bilanci (export a import zbozi), bilanci sluzeb a bilanci prvotnich
a druhotnych diichodl. Zvlasté dilezitou sloZzkou bézného uctu PB je obchodni bilance, ktera
odpovida &istym exportlim v systému narodniho udetnictvi®. Spole¢né s bilanci sluZeb tvori
tzv. vykonovou bilanci. Vysledné saldo vykonové bilance zejména u malé oteviené ekonomiky

vyznamné¢ ovlivituje celkovou vysi HDP (viz stanoveni HDP v podkapitole 1.3.3). Bilanci

47 Vlastni zpracovani autora podle: IMF. Balance of Payments and International Investment Position Manual. 6th
edition. U. S. A., 2009.

48 CNB. Zavedeni nového manualu platebni bilance [online]. [cit. 2021-11-25]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/
cs/statistika/platebni_bilance stat/zavedeni-noveho-manualu-platebni-bilance-bpm6/

4 ROJICEK, Marek, Vojtéch SPEVACEK, Jan VEJMELEK, Eva ZAMRAZILOVA a Vaclav ZDAREK.
Makroekonomicka analyza: teorie a praxe. Praha: Grada Publishing, 2016, str. 480
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prvotnich diichodl se pak rozumi platby a vydaje mezi rezidenty a nerezidenty v ptipadé
vyrobnich faktori prace a kapitalu. Konkrétné se jedna o ndhrady zaméstnanciim, diichody
zinvestic & ostatni prvotni dichody®. Oproti tomu druhotné dichody zachycuji b&zné
transfery mezi rezidentnimi a nerezidentnimi domacnostmi, a to bez ohledu na zdroj pfijmu a

vztah mezi domacnostmi. Nutno dodat, Ze se jedné o bézné transfery vyjma téch kapitalovych.

Ty jsou pevnou soucasti kapitalového uctu. Typickym piikladem takového transferu mize byt
prominuti dluhu, pfevody tykajici se smluv licenci ¢i marketingovych aktiv (obchodni znamky,
znacky, loga apod.), investicni granty, transfery z nadnarodnich fondi ¢i jednorazové uvalené
dané na kapital, respektive kapitdlovy transfer’!. Lze tedy uzaviit, Ze kapitalovy udet

nezobrazuje pohyb kapitélu, jak byva nékdy mylné& interpretovano.

Oproti pfedchozimu manuélu dostala zmény i struktura finanéniho uctu. Nové se do n¢j fadi
rezervni aktiva, jez byla diive vykazovéana v rdmci samostatného G¢tu. Rozumi se jimi souhrn
zahrani¢nich aktiv (zejména ndrodni mény, ale 1 zlato a vzacné kovy, popt. devizové facility).
Zahrani¢ni aktiva poté slouzi k financovani zaporného salda PB nebo k ovlivnéni devizového
kurzu centralni bankou’?. Vedle rezervnich aktiv se na finanénim G¢tu zaznamenavaji piimé
investice — zpravidla se jedna o investice do akcii, obligaci ¢i jinych cennych papirt s cilem
ziskat kontrolu nad podnikem (vlastnicky podil alesponi 10 %). V ptipad¢, Ze tato podminka
neni splnéna, spadaji takové investice do tzv. portfoliovych investic. Dale pak ostatni investice,
kterymi lze chéapat napt. kratkodobé, jakozto 1 dlouhodobé Gvéry poskytované vladou, bankou
¢i podniky>?. V této kategorii investic se objevuje mimo jiné i spekulativni kapital. Jedna se o
tzv. horké penize, které kratkodob&é mohou vylepSovat PB, vzhledem k jejich vysoké mobilité
vSak pisobi spiSe destabiliza¢né. Kone¢né financnimi derivaty se mysli instrumenty, jejichz
hodnota zavisi na hodnoté¢ podkladového aktiva (akcie, dluhopisy, narodni mény, komodity
apod.)®*. Jsou zaloZeny na tzv. terminovaném obchodu, kdy dochizi ke zpozdéni mezi
sjednanim a samotnym plnénim. Jako ptiklad finan¢nich derivath Ize uvést swapy, forwardové

instrumenty a futures ¢i opce vcetné zameéstnaneckych opci na akcie.

50 ROJICEK, Marek, Vojtéch SPEVACEK, Jan VEIMELEK, Eva ZAMRAZILOVA a Véclav ZDAREK.
Makroekonomicka analyza: teorie a praxe. Praha: Grada Publishing, 2016, str. 480

51 ROJICEK, Marek, Vojtéch SPEVACEK, Jan VEIJMELEK, Eva ZAMRAZILOVA a Véclav ZDAREK.
Makroekonomicka analyza: teorie a praxe. Praha: Grada Publishing, 2016, str. 482

52 CERNOHORSKY, Jan. Finance: od teorie k realité. Praha: Grada Publishing, 2020, str. 274

53 7ZAK, Milan. Hospoddiskd politika. Praha: Odborné nakladatelstvi Vysoké $koly ekonomie a managementu,
2020, str. 38

54 ROJICEK, Marek, Vojtéch SPEVACEK, Jan VEIMELEK, Eva ZAMRAZILOVA a Vaclav ZDAREK.
Makroekonomicka analyza: teorie a praxe. Praha: Grada Publishing, 2016, str. 488
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Poslednim uctem a nedilnou soucésti PB jsou chyby a opomenuti. Tento ucet ve své podstateé
zajist'uje vyrovnanost PB. Jsou zde zachyceny zejména chyby, které vznikaji pti sestavovani
PB v disledku uplatnéni rozdilné metodiky jednotlivymi staty. Prakticky jedinou znamou
polozkou jsou totiz rezervni (devizova) aktiva. Ostatni polozky PB jsou vice ¢i méné

odhadovany, postupem casu korigovany.
Souhrnné mezi jednotlivymi éty plati nasledujici identita>>:
bézny ucet + kapitadlovy ucet + chyby a opomenuti = finan¢ni ucet

Dochazi tedy k propojeni bézného a kapitalového uctu na strané jedné a finan¢niho uctu na
stran¢ druhé. Zjednodusen¢ feceno kazdy tok mezi rezidenty a nerezidenty v ramci bézného a
kapitalového uctu se odrazi ve zméné zahrani¢nich aktiv a zahrani¢nich pasiv. Potfeba vSak
namitnout, Ze ne pokazdé¢ — existuji operace, které¢ se projevi pouze na jedné stran¢ rovnice (viz

devizové intervence centralni banky).

1.3.5 Vztah mezi cili hospodarské politiky

V praxi nositelé hospodaiské politiky stoji pred dilezitou otdzkou — na zaklad¢ priorit stanovit
pofadi jednotlivych cilli. Soucasné dosazeni vSech ekonomickych cild je vSak téméf nemozné.

Bézné dochézi k situaci, kdy sledovani jednoho cile vylucuje sledovat cil jiny.

Ptikladem této kauzality mize byt vztah mezi inflaci a nezaméstnanosti. Ten jako prvni popsal
prostiednictvim tzv. Phillipsovy kfivky jiz v roce 1958 ekonom William Phillips®. Plivodni
Phillipsova kifivka nejprve analyzovala vztah mezi ristem nomindlnich mezd a mirou
nezameéstnanosti. Teprve tzv. modifikovana Phillipsova kiivka od ekonoml Samuelsona a
Solowa uvazovala vztah mezi nezaméstnanosti a cenovou inflaci. Pozdé&ji byla tato verze jesté
doplnéna o tzv. inflani ocekavani. Na zdkladé mnoha analyz bylo dokézano, Ze skutecné
existuje inverzni vztah mezi inflaci a nezaméstnanosti, avSak pouze v kratkém obdobi.
Dlouhodobg je Phillipsova kiivka vertikalni na irovni potencionalniho produktu, respektive na

urovni pfirozené miry nezaméestnanosti.

Naopak sou¢asnému dosazeni obou cilti nic nebrani v ptipadé nezaméstnanosti a ekonomického
rustu — logicky rast produktu bude sniZovat nezaméstnanost, zvlast’ pokud rtst redlného HDP

ptrevysi rist potenciondlniho produktu. Je v§ak nezbytné si uvédomit, Ze rist produktu povede

55 ROJICEK, Marek, Vojtéch SPEVACEK, Jan VEIMELEK, Eva ZAMRAZILOVA a Véclav ZDAREK.
Makroekonomicka analyza: teorie a praxe. Praha: Grada Publishing, 2016, str. 491

56 KLIKOVA, Christiana a Igor KOTLAN. Hospoddiska politika. 3. vyd. Ostrava: Institut vzdélavani Sokrates,
2012, str. 67
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nejen ke snizeni nezamé&stnanosti, ale i k riistu inflace. Jinymi slovy 1 vztah ekonomického riistu
a inflace lze povazovat za konfliktni. Grafické znazornéni jednotlivych cilii hospodatské

politiky umoziuje tzv. magicky ¢tyiuhelnik (viz Obrazek 3).

T v

u (%) 0 5 N0 3 b (%)

-
r
Y

v T (%)

Obriazek 3: Zakladni verze magického ¢tyfihelniku®’
Pro analyzu u¢innosti hospodaiské politiky je stéZzejni porovnani skute¢ného magického
¢tyfuhelniku s optimalnim, jehoz vrcholy jsou tvofeny primérnymi hodnotami pro vyspélé

zemé& OECD, a to nasledovné®:

e meziro¢ni tempo rlstu redlného produktu () = 3 %;
e primérnd rocni mira nezameéstnanosti (1) =5 %;
e primérnd rocni mira inflace () = 2 %;

e podil salda bézného uctu PB na nomindlnim HDP (bu) =0 %.

57 Vlastni zpracovani podle: ZAK, Milan. Hospoddiskd politika. Praha: Odborné nakladatelstvi Vysoké skoly
ekonomie a managementu, 2020, str. 41

58 KLIKOVA, Christiana a Igor KOTLAN. Hospoddiska politika. 3. vyd. Ostrava: Institut vzdélavani Sokrates,
2012, str. 63
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Jelikoz zakladni verze magického ¢tytuhelniku umoziiuje pouze velmi orientacni srovnéni, byla
vyvinuta jeho rozsifend verze. Ta namisto primérnych hodnot uvazuje rozdil mezi skute¢nou a

optimalni hodnotou>’:

e odchylka skutecného tempa rastu redlného produktu od potencidlniho tempa ristu
produktu (y — y*);

e odchylka skute¢ného miry nezaméstnanosti od pfirozené miry nezaméstnanosti (1 — u*);

e odchylka skutecné miry inflace od miry inflace, kterd je povazovdna za optimalni
(r—7*);

e odchylka skute¢ného podilu salda bézného Gétu PB na nominalnim produktu od jeho

optimalni Grovné (bu — bu* = bui — 0 = bu).

Ackoli ma roz$ifena verze magického ctyfuhelniku mnohem vétsi vypovidaci schopnost,
problematické je predevsim stanoveni optimdlnich hodnot pro jednotlivé zemé, zejména tedy

potencionalniho produktu, pfirozené miry nezaméstnanosti a optimalni inflace.

1.4 Nastroje hospodarské politiky
Po vymezeni jednotlivych cili ptichazi na fadu faze realizace. V této fazi nositelé hospodaiské
politiky usiluji o dosazeni vytyceného cile, a to za pfispéni nékolika riznych nastroji. Jelikoz

takovych v realité existuje cela fada, ¢leni se do n&kolika skupin. Konkrétn& podle®’:

e Urovné pisobeni na nastroje mikroekonomické a makroekonomické;

e charakteru vlivu na néstroje pfimé a nepiimé;

e oblasti plisobeni (nastroje ménové, fiskalni atd.);

e zpusobu ovliviiovani na nastroje selektivni a plos$né;

e toho, zda se méni podstatné prvky ekonomického systému na nastroje systémotvorné
(kvalitativni, napf. transformace ekonomiky) a na nastroje bézné hospodarské politiky

(kvantitativni, napt. zména urokovych sazeb).

V nasledujici ¢asti budou podrobnéji rozebrany ndstroje podle oblasti plisobeni. Nejprve
fiskalni politika, kterou provadi vyhradné vlada skrze jednotliva ministerstva, okresni ufady ¢i

samospravné celky (obce a kraje). Poté monetarni politika, jejiz realizace spada pln€ do gesce

59 KLIKOVA, Christiana a Igor KOTLAN. Hospoddiskd politika. 3. vyd. Ostrava: Institut vzdélavani Sokrates,
2012, str. 65
80 KLIKOVA, Christiana a Igor KOTLAN. Hospoddiska politika. 3. vyd. Ostrava: Institut vzdélavani Sokrates,
2012, str. 78
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centralni banky. A v neposledni fad¢ vné&jsi hospodarska politika, kterou provadi oba zminéni

nositelé hospodaiské politiky, a to za Gcelem dosazeni vnéjsi rovnovahy.

1.4.1 Fiskalni politika

Fiskalni politikou se rozumi vefejna politika spadajici do okruhu tzv. stabilizacnich politik.
Jejim hlavnim cilem je udrzeni vyvazeného ekonomického riistu a nizké miry nezaméstnanosti
s akcentem na zachovani nizké a stabilni inflace a vnéjsi rovnovahy. Pfi realizaci této politiky
vlada aktivné vyuziva prvki vefejnych financi, a to zejména piijmu a vydaju statniho rozpoctu.
Ackoli jsou to praveé verejné rozpocty, skrze které vlada provadi fiskalni politiku, neni mozné
ji voln€ zaménovat za politiku rozpoctovou. Fiskalni politika se apriorné zamétuje na zajisténi
stabiliza¢ni funkce statu, zatimco rozpoctova politika na finan¢ni stranku realizace vladnich
programi®!. Jingmi slovy vymezeni fiskalni politiky je chapano v §ir$im pojeti. K tomu je tieba

dodat, Ze vladni zasahy v ramci fiskalni politiky napliiuji tfi zakladni funkce, a to%:

e redistribu¢ni — pierozdélovani dichodii ve spolecnosti;

e alokac¢ni— zajisténi efektivni alokace verejnych zdroji (statkl), vyhradné pak téch, které
neprochdzeji trhem;

e stabiliza¢ni — snaha o dlouhodoby ekonomicky rist pii soucasné stabilizaci vnitini a

vnéjsi nerovnovahy.

K zajisténi téchto funkci vlada vyuziva nastroje dvojiho typu — automatické (vestavéné)
stabilizatory a diskrec¢ni (védoma) opatieni. Prvni skupina néstrojli, jak sam ndzev napovida,
pusobi automaticky, pfi jejich realizaci tak neni tieba dalSich zasahil statni autority. Jinymi
slovy jsou konstruovany tak, aby zmirnily expanzi omezenim vydajii a naopak zvysily vydaje
v obdobi ekonomické recese. Typickym piikladem této konstrukce jsou progresivni dané
z pfijmu nebo pojisténi pro piipad nezaméstnanosti®. Kdyz se ekonomice dafi, lidé odvadgji
vys$i ¢ast svého diichodu do fondu podpory v nezaméstnanosti. Progresivni zdanéni pak brzdi
agregatni poptavku tak, Ze rist nomindlnich a redlnych diichodl je niZsi nez rist dané z téchto

dichodi. V ekonomicky slabsim obdobi je pak situace opacnd — danova zatéz se snizuje

61 ROJICEK, Marek, Vojtéch SPEVACEK, Jan VEIMELEK, Eva ZAMRAZILOVA a Vaclav ZDAREK.
Makroekonomicka analyza: teorie a praxe. Praha: Grada Publishing, 2016, str. 297

62 KLIKOVA, Christiana a Igor KOTLAN. Hospoddriskd politika. 3. vyd. Ostrava: Institut vzdélavani Sokrates,
2012, str. 183

63 JURECKA, Vaclav. Makroekonomie. 3., aktualizované a rozsifené vydani. Praha: Grada Publishing, 2017, str.
212

-32-



rychleji nez nomindlni a realné dichody a zfondu podpor jsou vyplaceny podpory

v nezaméstnanosti, které zvysuji nedostateCnou agregatni poptavku.

Oproti tomu diskre¢ni (védoma) opatieni jsou rozhodnuti vlady, potazmo dalSich nositelti
hospodarské politiky v reakci na makroekonomickou situaci. Prakticky se miiZze jednat o zménu
danovych sazeb ¢i zavedeni novych dani, zménu ve vysi ¢i struktufe vladnich vydaji c¢i
realizovani riznych vladnich programi®. Vyhoda t&chto opatieni spociva ve vétsi flexibilité,
naopak zasadni nevyhodou je Casové zpozdéni — opatieni nabyde Gc¢innosti v dobé¢, kdy to jiz

neni aktualni.

1.4.2 Monetarni politika

Postupem casu vedle fiskalni politiky roste vyznam i monetarni (ménové) politiky. Zejména
v prubehu 20. stoleti, kdy dochazelo k postupné demonetizaci zlata a sttibra, tedy ochabovala
vazba penéz na drahé kovy, za¢ala ménova politika vystupovat stale vice do poptedi®. V jejim
postupném formovéni se hlavni autoritou stala centralni banka, jakozto na vladé nezavisla
instituce. Jeji cile, respektive cile monetdrni politiky jsou pak v jednotlivych zemich obvykle
vazany zakonem. Ackoli se tyto cile mohou lisit, klicovy cil zlistava takika ve vSech zemich
stejny — nizka a stabilni inflace, popf. stabilni devizovy kurz. Nutno zminit, Ze vedle samotného

provadéni monetarni politiky zabezpecuje centralni banka i nékteré dalsi funkce®:

e emisni monopol — vydava a stahuje bankovky a mince, spravuje zdsobu hotovostnich
rezerv apod.;

e devizova ¢innost — shromazd'uje devizové rezervy a operuje s nimi na devizovém trhu;

e Dbankovni regulace a dohled — stanovuje, aplikuje a kontroluje pravidla ¢innosti
bankovnich instituci;

e Dbanka bank — poskytuje obchodnim bankam Gvéry, pfijimé od nich vklady apod.;

e Dbanka statu — vede ulty statniho rozpoctu, pomaha pii financovani schodku statniho
rozpoctu, spravuje statni dluh apod.;

e reprezentant v mé€noveé oblasti (napt. v Mezinarodnim ménovém fondu).

Co se ty€e provadéni monetarni politiky, neobejde se centralni banka bez pouziti ménovych

nastroju. Ty je mozné rozdélit napiiklad podle adresnosti na ptimé (administrativni) a neptimé

6 KLIKOVA, Christiana a Igor KOTLAN. Hospoddiskd politika. 3. vyd. Ostrava: Institut vzdélavani Sokrates,
2012, str. 184

65 7AK, Milan. Velkd ekonomickd encyklopedie. 2. roz§. vyd. Praha: Linde, 2002, str. 435

66 CERNOHORSKY, Jan. Finance: od teorie k realité. Praha: Grada Publishing, 2020, str. 144
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(trzni). Zatimco pfimé ndstroje pusobi selektivné, tedy mifi na konkrétni banky, nepiimé
nastroje pusobi plosné (nastavuji rovné podminky pro cely trh). Pfimé nastroje tedy nejsou
prili§ trzn¢ konformni, naopak deformuji fungovani trhu. Své uplatnéni tak zaujimaji spise
v méné vyspeélych zemich. Konkrétné se miize jednat o regulaci uvéra (tvérové limity), limity
na arokové sazby ¢i riznd natizeni®’. Neni tedy divu, Ze se v praxi uplatiiuji pfevazné trzni

néstroje. Jimi se rozumi zejména®®:

e operace na volném trhu;
e urcovani urokovych sazeb v ramci automatickych nastroju;

e povinné minimalni rezervy.

Operace na volném trhu jsou nejcastéji pouzivanym nastrojem monetarni politiky. Centralni
banky za ucelem dodani ¢i naopak stazeni piebyte¢né likvidity obchoduji s cennymi papiry.
Pokud centralni banka nakupuje cenné papiry od komer¢nich bank, dochézi k ristu monetarni
baze a penczni zasoby — lze fici, ze centralni banka provadi expanzivni monetarni politiku, kterd
podnécuje ekonomicky rist, snizuje nezaméestnanost, avSak negativng pisobi na inflaci. Naopak
prodej cennych papirli snizuje monetarni bazi a penézni zdsobu — dochazi k monetarni restrikei,
jez pusobi negativné na ekonomicky rust a zaméstnanost, naopak pozitivn¢ na inflaci. V praxi
se jedna o tzv. repo operace, v ramci kterych centralni banka nakoupi/proda cenné papiry a po
urcité dobé je proda bankam zpét + inkasuje Urok, ¢i je zpétn€ odkoupi + vyplati arok. Vyse

tohoto uroku se pak odviji od vyse repo sazby.

DalSim z fady nastrojli je ur€ovani trokovych sazeb v ramci automatickych nastroji. Na rozdil
od operaci na volném trhu nevychazi uplatnéni tohoto néstroje ptimo od centralni banky, nybrz
z iniciativy jednotlivych bank, a to za ucelem docasného zvysSeni ¢i snizeni likvidity volnych
penéznich prostiedkll. Podstatou je ulozeni ¢i poskytnuti likvidity na jeden den, kdy pii ulozeni
ptebyte¢né likvidity jsou penézni prostfedky troceny diskontni sazbou (nejnizs$i sazba na
mezibankovnim trhu), naopak pii poskytnuti likvidity jsou tyto prostfedky uroceny lombardni

sazbou (nejvyssi sazba na mezibankovnim trhu).

Hybridni nastroj stojici na pomezi pifimych a nepfimych nastrojii pak ptedstavuji povinné
minimalni rezervy. Jejich prostiednictvim centralni banka urcuje, jaké procento z klientskych
vkladl je kazda banka povinna drzet v likvidni formé na Gc¢tu u centralni banky. Naptiklad,

pokud se centralni banka rozhodne o jejich navysSeni, dojde ke snizeni objemu poskytovanych

67 CERNOHORSKY, Jan. Finance: od teorie k realité. Praha: Grada Publishing, 2020, str. 86
%8 CERNOHORSKY, Jan. Finance: od teorie k realité. Praha: Grada Publishing, 2020, str. 87
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uveéri a samoziejmé naopak. Zaroven povinné minimalni rezervy slouzi jako pojistka pro
ptipad, kdy v jeden Cas zazadad o znaény vybér vétsi pocet klientli (napt. vlivem mimotadné

udalosti).

Vyse popsané nepiimé nastroje jsou povazovany za nastroje tradi¢ni (konvencni). Centralni
banky vSak v nékterych piipadech, a to zejména v dob¢, kdy osvédcené (tradi¢ni) nastroje
selhavaji, mohou sédhnout i po tzv. nekonvencnich nastrojich. K takové situaci muze dojit,
pokud urokové sazby klesaji k nule pii soucasné hrozici deflaci. Za timto ucelem se nejcastéji
uplatiiuji zdporné trokové sazby, devizové intervence & kvantitativni uvoliiovani®®. Zatimco
zaporné urokové sazby asi neni tfeba blize specifikovat, problematické je zejména vymezeni
pojmu kvantitativniho uvolilovani. V praxi miiZe jit o ndkupy velkych objemu aktiv centralni
bankou ¢i konkrétné o nakupy statnich dluhopisti na sekundéarnich trzich, ¢imz je cileno na
snizeni dlouhodobych tirokovych sazeb’’. Vedle toho devizové intervence spo¢ivaji v pfimém
ovlivnéni devizového kurzu centralni bankou. Ta mize domaci ménu zhodnocovat (poptava
domaci ménu a nabizi devizy) i znehodnocovat (poptava devizy a nabizi domaci ménu). Jinymi
slovy opét dochédzi k monetarni restrikci (zhodnoceni doméci mény) ¢i monetarni expanzi

(znehodnoceni domaci mény).

1.4.3 Vnéjsi hospodaiska politika

Devizovy kurz je velmi dileZitym néstrojem, jenZ umoZiiuje propojeni vnitinich a vnéjsich cild.
Pokud redlny produkt dosahuje svého potencialu, nezaméstnanost je na pfirozené mifte a inflace
je nizka a stabilni, nachazi se ekonomika ve stavu vnitini rovnovahy. V situaci vyrovnané PB
pak lze hovofit o tzv. vnéjsi rovnovaze. Navic, je-li PB vyrovnand, nedochézi k tlakim na
devizovy kurz &i k riistu zahraniéniho dluhu’!. V praxi je viak podobny stav velmi vzacny —
tvtirci vnéj$i hospodarské politiky (zejména vlada a centralni banka) opakované tesi konflikty

mezi dosahovanim vnitinich a vnéjSich cila.

6 7AK, Milan. Hospoddiskd politika. Praha: Odborné nakladatelstvi Vysoké $koly ekonomie a managementu,
2020, str. 69

7 ROJICEK, Marek, Vojtéch SPEVACEK, Jan VEIMELEK, Eva ZAMRAZILOVA a Véclav ZDAREK.
Makroekonomicka analyza: teorie a praxe. Praha: Grada Publishing, 2016, str. 440

"I KLIKOVA, Christiana a Igor KOTLAN. Hospoddiska politika. 3. vyd. Ostrava: Institut vzdélavani Sokrates,
2012, str. 74
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K soucasnému dosazeni obou téchto cilt slouzi zpravidla dva zékladni typy néstroja (politik),

ato’*:

e politika ménici vydaje — zména celkové vyse vydaji domaci ekonomiky, napt. zménou
urokovych sazeb, pené¢zni zasoby, vladnich vydaji, dani apod.;
e politika presunujici vydaje — zména vydaji mezi domaci ekonomikou a zahrani¢im,

napt. devalvaci a revalvaci ¢i smluvnimi a autonomnimi nastroji.

Pravé smluvni a autonomni néstroje jsou tzv. specifické néstroje vné&jsi hospodaiské politiky.
Ta vSak vedle téchto nastroji vyuziva i nastroji dalSich hospodarskych politik, zvlasté pak

fiskalni a monetarni politiky.

Lze konstatovat, ze zdkladem smluvnich néstrojl je vzdy bilateralni ¢i multilateralni smlouva.
V ramci ni jsou upraveny zejména obchodni podminky partnerskych zemi. Konkrétné se mezi
smluvni néstroje fadi rizné typy smluv (obchodni, smlouva o integracnim seskupeni) a dohod
(obchodni, platebni, mezindrodni surovinové apod.)’®. Oproti tomu autonomni nastroje vychazi
z jednostranného rozhodnuti statu. Konkrétn¢ se jednd o néstroje omezujici dovoz (cla,
importni kvoty) a néastroje k podpote vyvozu (proexportni politika). Lze uzaviit, Ze autonomni
nastroje jsou projevem protekcionismu — snaha ochranit doméci ekonomiku, napt. strategicka

odvétvi a technologie.

2 7AK, Milan. Hospoddiskd politika. Praha: Odborné nakladatelstvi Vysoké $koly ekonomie a managementu,
2020, str. 42

73 KLIKOVA, Christiana a Igor KOTLAN. Hospoddiska politika. 3. vyd. Ostrava: Institut vzdélavani Sokrates,
2012, str. 220
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2 CHARAKTERISTIKA VYBRANYCH EKONOMIK A JEJICH
HOSPODARSKYCH POLITIK

Hospodartské politiky, respektive jejich cile, pfistupy a uspotfadani se stat od staitu mohou lisit.
Pfed samotnou analyzou je proto nezbytné nutné charakterizovat hospodaiské politiky
vybranych zemi, a to konkrétng Ceské republiky (CR), Svédska a Singapuru. Pozornost bude
upiena zejména k oblasti fiskalni a monetarni politiky. Ekonomiky Svédska a Singapuru byly
vybrany pro komparaci z divodu jejich dlouhodob¢ odlisnych piistupt k hospodatské politice
— solidarni Svédska ekonomika s aktivni roli vlady na jedné stran¢ a singapurskd ekonomika

jako predstavitel liberalnéjSiho piistupu vladnuti.

2.1 Ceska republika

Ceskou republiku je mozné vnimat jako malou otevienou trzni ekonomiku ve stiedni Evropé,
kterd vykazuje silnou zavislost na zahranicnim obchodu. Dlouhodobé se opird o kliCova
odvétvi, jako jsou sluzby, primysl, v mensi mife pak stavebnictvi ¢i zemé&d€lstvi. Zejména
podil primyslu na celkovém HDP je v porovnani s ostatnimi staty Evropské unie (EU)
nadprimérny. V CR dosahuje okolo 30 %, pii¢emz hlavni roli sehrava vyroba motorovych
vozidel. Naopak podil sluzeb na celkovém HDP lze v ramci EU klasifikovat jako podprimérny
— v EU zaujimaji sluzby podil pies 70 %, zatimco v CR se drzi pod 65 %’*. Nejvétsi vahu
v ramci sluzeb maji tradicné velkoobchod a maloobchod nésledované opravou a udrZzbou

motorovych vozidel ¢i spravou v oblasti nemovitosti.

2.1.1 Politicky systém a rozdéleni moci v CR

W S 4

Dle tustavniho zakona & 1/1993 Sb., ve znéni pozdgjsich predpisi, je CR parlamentni
demokracii, ve které se moc déli na moc zakonodarnou — Poslanecka snémovna Parlamentu CR
(PS PCR) a Senat CR, vykonnou — prezident a vlada CR, a moc soudni’”. JelikoZ se jedna o
zastupitelskou demokracii, zcela nepostradatelnym instrumentem rozdéleni moci jsou
pravidelné volby. Pro utvafeni hospodaiské politiky jsou zvlasté dulezité volby do PS PCR,
které se konaji standardné jednou za 4 roky’®. Po vyhlaseni vysledki voleb prezident republiky

povetuje predsedu (zpravidla) vitézné politické strany sestavenim vlady, pfi¢emz plati, Ze vlada

7 ZABOINIKOVA, Karolina. Odvétvova skladba ceské ekonomiky [online]. 2020 [cit. 2022-03-03]. Dostupné z:
https://www.statistikaamy.cz/2020/12/21/odvetvova-skladba-ceske-ekonomiky

75 Ustavni zakon &. 1/1993 Sb., Ustava Ceské republiky ve znéni pozdgjsich Gstavnich zakond. In: Shirka zdkonii.
16.12.1992. ISSN 1211-1244.

76 Zakon ¢&. 247/1995 Sb., Zakon o volbach do Parlamentu Ceské republiky a o zméné a dopInéni nékterych dalsich
zakontw. In: Shirka zédkonii. 30. 10. 1995. ISSN 1211-1244.
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musi ziskat nadpoloviéni vétsinu v PS PCR (alespori 101 poslancti z celkovych 200).
Personalné se pak vladda sklada z predsedy vlady (premiéra), mistopfedsedi a ¢lenti vlady

(ministra).

2.1.2 Fiskalni politika Ceské republiky

Realizace fiskalni politiky, jakoZto i financovani ¢innosti k zajisténi jednotlivych funkei statu,
jsou pln¢ v kompetenci vlady. Samotné utvareni fiskalni politiky vSak neni bezmezné — fidi se
striktnimi pravidly a postupy, jez definuje zakon ¢. 218/2000 Sb., o rozpoctovych pravidlech.
Ten mimo jiné upravuje tvorbu, funkci a obsah statniho rozpoctu, jakozto hlavniho néstroje
fiskalni politiky vlady, a to véetn€ jeho piijmt a vydaji. Statni rozpocet sestavuje kazdorocné
ministerstvo financi CR (MF CR) v soucinnosti se spravci jednotlivych kapitol. Rozpodtovy
rok je pfitom shodny s kalendafnim rokem. Navrh o rozpoétu je nejprve piedlozen PS PCR,
ktera o jeho pfijeti hlasuje ve 3 ¢tenich. Pokud statni rozpocet neni schvalen do prvniho dne
nového rozpoctového roku, nastupuje tzv. rozpoctové provizorium — kazdy mésic je mozné
uvolnit pouze jednu dvanactinu vydaji stanovenych poslednim schvalenym zdkonem o
rozpoctu. Rozpoctové provizorium konéi ve chvili, kdy je pfijat novy névrh o rozpoctu. Dale
tento zakon upravuje napt. sttednédoby vyhled statniho rozpoctu, statni zaveéreény ucet, fizeni
statniho dluhu apod. Nemén¢ dulezity je pak zadkon ¢. 23/2017 Sb., o pravidlech rozpoctové
odpovédnosti, ktery napt. vymezuje sektor vetejnych instituci, zfizuje narodni rozpoctovou
radu ¢i definuje institut dluhové brzdy. K té dochazi v momenté, kdy po odecteni rezerv
penéznich prostredkii pfi financovani statniho dluhu piesahne vyse dluhu sektoru vefejnych
instituci 55 %. V takovém ptipadé je vlada povinna navrhnout opatfeni vedouci ke snizeni této

vyse’’. Fakticky se jedna o piedlozeni navrhu vyrovnanych ¢&i piebytkovych rozpoéti.

2.1.3 Monetarni politika Ceské republiky

Monetarni politiku CR provadi zcela vyhradné Ceska narodni banka (CNB), jejiz ¢innost se
fidi Gistavnim zakonem &. 1/1993 Sb., zvlasté pak zakonem &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni
bance. Tento zikon mimo jiné specifikuje hlavni cil CNB, kterym je péée o cenovou stabilitu’®.
Jinymi slovy se jedna o mirnou a ptfedevsim stabilni inflaci bliZici se 2 %. Tato mira inflace
udrzuje ptiznivé prostiedi pro ekonomické subjekty, tedy zejména pro stat, podniky a
doméacnosti. Za predpokladu, Ze nedochazi k dotéeni hlavniho cile, podporuje CNB svymi

kroky i obecnou hospodaiskou politiku vlady ¢i hospodaiskou politiku EU.

77 Z&kon €. 23/2017 Sb., Zakon o rozpoctové odpovédnosti. In: Shirka zdkonii. 6. 2. 2017. ISSN 1211-1244.
78 Zakon &. 6/1995 Sb., Zakon o Ceské narodni bance. In: Shirka zdkonii. 31. 12. 1992. ISSN 1211-1244.
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Z hlediska podpory hospodaiské politiky vlady je dilezitou otdzkou posouzeni nezavislosti
CNB, respektive posouzeni vztahu mezi ¢leny bankovni rady a &leny vlady ¢&i jinych organt.
Zde plati, ze zadny ¢len bankovni rady nesmi pii vykonu své funkce pfijimat jakékoliv pokyny
od moci zakonodarné ¢i moci vykonng, jakozto ani od jinych organii, v¢etné organt a instituci
EU apod. Dle vyse uvedeného zédkona vSak dochazi k vzéjemné informovanosti mezi vladou a
CNB v oblasti ménové, makroobezietnostni a hospodaiské politiky. Vedle toho jsou ministr
financi stejné jako guvernér CNB opravnéni zadastnit se zasedani bankovni rady, respektive
schtize vlady. Jejich role je vSak Cisté poradniho charakteru. Lze uzavfit, ze mira nezavislosti
CNB je do jisté miry snizena jmenovanim a ptipadnym odvolanim bankovni rady, ktera je
sedmiclenna — guvernér, 2 viceguvernéii a dalsi 4 ¢lenové bankovni rady”. Touto pravomoci

disponuje prezident republiky, jakoZto ptedstavitel moci vykonné.

2.2 Svédsko

Podobné jako CR i Svédsko Ize charakterizovat jako otevienou a proexportné orientovanou
ekonomiku. Jedné se o zemi lezici na severu Evropy s velmi rozsahlym pramyslem. Jeho podil
na celkovém HDP dosahuje dlouhodobé vice nez 20 %, pfi€¢emz Ustfedni roli hraje lesni,
chemicky, ocelafsky ¢i automobilovy priimysl. Tato odvétvi jsou mimotadné dulezita 1 pro
Svédsky export — konkrétné jsou do zahraniCi vyvéazena prevazné vozidla, stroje ¢i produkty
lesniho primyslu. Dominantni slozkou §védské ekonomiky vSak zlstava sektor sluzeb, ktery
tvoii vice nez dvé tietiny celkového HDP*’. Nejvice rozsahla je piitom oblast obchodu
(maloobchod a velkoobchod), ktery se podili na sektoru sluzeb zhruba z jedné tretiny, s vyrazné

niz§im podilem nasleduji finan¢ni a pojistné sluzby ¢i ubytovani a pohostinstvi.

2.2.1 Politicky systém a rozdéleni moci ve Svédsku

Plnym nazvem Svédské kralovstvi je konstituéni monarchii, v jejimz &ele stoji §védsky kral. Po
prijeti jednoho z ustavnich zakonl — nastroj vlady (Regeringsformen, 1975), ovSem jeho funkce
pozbyla témét veskerych politickych a tstavnich pravomoci. Ac¢koli je nadale soucasti vykonné
moci (stejn€ jako vlada), zastava funkci spiSe symbolickou, reprezentativni. Vedle néstroje
vlady je Svédska ustava tvorena 3 dal§imi zadkony — zédkon o svobodé¢ tisku, zédkladni zékon o
svobod¢ projevu a zakon o nastupnictvi. Mezi Gstavou a béznymi zdkony pak stoji neméné

dulezity zakon o Riksdag. Tento zékon specifikuje zejména volby, funkce a ukoly Svédského

79 7Z&kon & 6/1995 Sb., Zakon o Ceské narodni bance. In: Shirka zdkonsi. 31. 12. 1992. ISSN 1211-1244.

8 HOLMSTROM, Christian. Tjinsteproduktionen [online]. 2021 [cit. 2022-03-03]. Dostupné z:
https://www.ekonomifakta.se/Fakta/Ekonomi/Produktion-och-Investeringar/Tjansteproduktionens-
sammansattning/
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jednokomorového parlamentu, jakozto vrcholného organu zakonodarné moci. Z voleb, které se
konaji standardn& kazdé 4 roky, vzejde 349 poslanci®!. Vedle piijimani zakoni je ukolem
Svédského parlamentu mimo jiné jmenovat vladu. Proces jmenovani vsak pfijetim ustavniho
zakona nastroje vlady doznal vyraznych zmén — napf. pravomoc jmenovat predsedu vlady
ptesla z krale na predsedu parlamentu. Jeho nominace na piedsedu vlady pak muize byt
odmitnuta pouze v piipadé, ze je proti nadpolovicni vétSina, tedy 175 poslanci. Vedle toho je
Riksdagu umoznéno po celé funkéni obdobi interpelovat jednotlivé ministry, respektive jim
vyslovit nedivéru, a tim je donutit k rezignaci. Vlada jako orgdn vykonné moci fidi zemi,

respektive provadi jednotlivé politiky, avSak pfi vykonu své funkce je odpovédna parlamentu.

2.2.2 Fiskalni politika Svédska

Svédska fiskalni politika je dlouhodobé vedena k udrzitelnosti a transparentnosti. Tato strategie
se opira o ramec fiskalni politiky, ktery stanovuje striktni fiskalni pravidla (rozpoctové cile).
Z hlediska sektoru vladnich instituci je rozpoctovym cilem dosazeni piebytku, ktery odpovida
jedné ttetin€ procenta HDP v pribcéhu hospodaiského cyklu. Dochazi i k zastropovani vydaji
centrdlni vlady a systému starobnich diichodl na tfi roky dopiedu, k pozadavku na vyrovnané
rozpocCty mistnich samosprav ¢i ke stanoveni dluhové kvoty konsolidovaného hrubého dluhu
na 35 % HDP®. Pokud by se v tomto sméru konsolidovany hruby dluh odchylil o vice nez 5 %
HDP, je vlada povinna tuto skutecnost sdélit Riksdagu, a to souc¢asné s jarnim nadvrhem zékona
o fiskalni politice. V ramci této smérnice poté vlada specifikuje i hlavni sméry své hospodaiské
politiky. Na podzim téhoz roku vlada piedklada Riksdagu navrh o rozpoctu, ktery obsahuje
odhad vladnich pfijmu a vydaji na nasledujici rok. O rozpoctu ustfedni vlady vSak s kone¢nou
platnosti rozhoduje Riksdag, a to v¢etné stanoveni vydajového stropu ¢i rozdéleni vydaja do
jednotlivych oblasti®*. Cilem je, aby rozpoctovy proces byl maximalné disciplinovany — zvyseni
vydajt v jedné oblasti musi byt pokryto Skrty ve stejné oblasti. Stejné tak je nutné v souladu se

zasadou uplnosti zahrnout do rozpoctu veskeré piijmy a vydaje.

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/

8 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 Monetarni politika Svédska

Monetarni politiku provadi Svédska centralni banka (Sveriges Riksbank). Jak stanovuje zakon
o Riksbank — jejim hlavnim ukolem je pé&e o cenovou stabilitu®*. Jinymi slovy dosaZeni nizké
a stabilni miry inflace, kterd je stanovena ro¢ni zménou indexu spotiebitelskych cen s pevnou
urokovou sazbou (CPIF) ve vysi 2 % (s toleranci 1 p. b.). Za timto t¢elem stanovuje Riksbank
vysi své zakladni Urokové sazby (repo sazby), ¢imz ovliviluje ostatni urokové sazby v
ekonomice a v kone¢ném dusledku nejen inflaci, ale i ekonomickou aktivitu. Vedle toho je
ukolem Riksbank podporovat bezpecny a efektivni platebni systém (v€etné vydavani bankovek

a minci) ¢i obecnou hospodatskou politiku vlady.

Zakon o Riksbank déle definuje i jeji organizacni strukturu. Tu tvofi Generalni rada, Vykonna
rada a 8 riznych oddé¢leni. Generdlni rada se skladd z 11 ¢lend (véetné predsedy a
mistopfedsedy), ktefi jsou do funkce jmenovani Riksdagem. Zde plati, Ze funk¢ni obdobi je
stejné jako v pfipadé Svédské parlamentu, tedy cCtyfleté. Funkce tohoto organu pak spociva
pfedevs§im v kontrolni ¢innosti — sleduje ¢innost Riksbank a zptisob, jakym jej Vykonna rada
fidi. Ménoveépoliticka rozhodnuti jsou tak Cisté¢ v kompetenci Vykonné rady slozené ze Sesti
¢lend (guvernéra, prvniho naméstka a naméstki guvernéra). Ti jsou jmenovani Generalni
radou, a to na obdobi 5 nebo 6 let podle klouzavého planu®. V zajmu zachovani nezavislosti
Riksbank nesmi Zadny z ¢lenti Vykonné rady figurovat v politickych kruzich, pracovat na

ufadech vlady, jakozto ani pfijimat ¢i vyZadovat jakékoliv pokyny pfi plnéni svych povinnosti.

2.3 Singapur

Dle rozlohy i poc¢tu obyvatel je nejmensi zuvedenych zemi Singapur, plnym nazvem
Singapurska republika. Tato zemé& v jithovychodni Asii se vyznacuje jednou z nejvétsich hustot
osidleni na svété a k tomu celosvétoveé uznavanou a vyspélou ekonomikou. Za jeji dominantu
1ze oznacit ptfedevsim sektor sluzeb, ktery dosahuje vice nez 70% podilu na celkovém HDP.
Ostatné sektorova skladba odrdzi charakter celé singapurské ekonomiky — podil velkoobchodu
¢i sektortl financi a pojistovnictvi se pohybuje okolo 15 %. K tomu je nutné ptipocist i velmi
silny vyrobni primysl, ktery pfispiva k celkovému HDP ptiblizné z 20 %. Jedna se zejména o

letecky priimysl, elektroniku, biomedicinu a strojirenstvi®®. Mimo to je Singapur zemi vysoce

8 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/

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/

8 DOS. Singapore economy [online]. 2021 [cit. 2022-03-03]. Dostupné z: https://www.singstat.gov.sg/
modules/infographics/economy
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zavislou na zahrani¢nim obchodé, coz mimo jiné¢ doklada i skladba HDP vydajovou metodou,

kde cisté vyvozy predstavuji zhruba jednu tfetinu.

2.3.1 Politicky systém a rozdéleni moci v Singapuru

Z hlediska politického systému Ize singapurskou republiku charakterizovat jako parlamentni
demokracii s prvky westminsterského systému, kde se ¢asteéné piekryva moc zdkonodarna s
moci vykonnou. V pfipadé Singapuru to Ize demonstrovat postavenim prezidenta republiky,
ktery je soucasti obou téchto moci, avSak s minimalni roli. Hlavnim organem moci zdkonodarné
je parlament, jenZ je stejné jako ve Svédsku pouze jednokomorovy. Vétsina jeho poslanci je
volena pfimo v povinnych vieobecnych volbach, a to na dobu 5 let. Ustava déle deklaruje, Ze
az 12 nezvolenych opozi¢nich poslanci s nejvy$sim poctem hlasi miize byt prohldSeno za
zvolené. Tim je zajiSténo, ze v parlamentu bude vZzdy minimalni pocet opozi¢nich poslancii.
Vyznamnou pravomoci disponuje i prezident republiky, kterému je umoznéno jmenovat dalSich
9 ¢lenti parlamentu z fad komunity. Celkovy pocet poslancti tedy neni pevné stanoven, avSak
plati, Ze nikdy nesmi pfekrocit maximalni pocet 105 poslanct. Mezi hlavni funkce parlamentu
tradicné patii schvalovani zakond, hlasovani o rozpoctu ¢i moznost na zacatku kazdého
zasedani interpelovat &leny vlady. Clenam vlady je striktné zakazano zastavat jakoukoliv
ziskovou funkci, stejné tak je povinnosti kazdého ministra sdé€lit zdroje veskerych svych piijmu
a vyhnout se potenciondlnimu stietu z4jma®’. Predsedu vlady, stejné jako ministry, jmenuje

prezident republiky.

2.3.2 Fiskalni politika Singapuru

Cilem singapurské fiskalni politiky je vytvaret vhodné podminky pro makroekonomickou
stabilitu, podporu ekonomického rlistu a prosazovani socidlni spravedlnosti. Kli¢em k dosazeni
téchto cili ma byt zejména zdravy a udrzitelny fiskalni systém, investice do budoucnosti a
dlouhodobé vyrovnany rozpocet. Pti orientaci na tyto dlouhodobé cile tézi Singapur zejména
ze stabilni politické situace — parlamentni volby pravidelné vyhrava Lidova akéni strana, a to

dokonce ziskem nadpolovi¢ni vétsiny.

Za tizeni fiskalni politiky vlady je odpovédné Ministerstvo financi, konkrétné feditelstvi pro
fiskalni politiku. Mezi jeho hlavni tkoly patii odpovédnost za celkovou fiskalni politiku a
fiskalni a strategické planovani, které zahrnuje planovani piijmi, vydajl, financovani a

pfezkumy ve stfednédobém a dlouhodobém horizontu. Cilem je dosdhnout fiskalni udrzitelnosti

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-

-4 -



a nastavit systém dani a transfert tak, aby byl prortstovy, mezindrodné konkurenceschopny a
progresivni®®. Pozadavek fiskalni udrzitelnosti pfitom vychéazi piimo z Ustavy — vlada je
povinna vykazat za funk¢ni obdobi vyrovnany statni rozpocet. Ten je sestavovan Ministerstvem
financi kazdy rok, avSak pomérné atypicky — rozpoctovy rok zacind v Singapuru 1. dubna a
konéi 31. biezna nasledujiciho roku®. Samotny rozpoétovy proces do znaéné miry kopiruje
rozpodtovy proces v CR — o rozpoétu hlasuje nejprve vlada a posléze parlament. S kone¢nou

platnosti je rozpocet pfijat ve chvili, kdy je schvalen a podepsan prezidentem republiky.

2.3.3 Monetarni politika Singapuru

Singapurska monetarni politika se zamétuje na sménny kurz, ktery pfedstavuje urcity mezicil
pfi dosazeni hlavniho cile monetarni politiky — cenové stability. Dle zdkona o Monetary
Authority of Singapore (MAS) je dosazeni tohoto cile v kompetenci singapurské centralni
banky. Kli¢ovou roli pfitom sehrava nominalni efektivni sménny kurz singapurského dolaru
(Singapore Dollar Nominal Effective Exchange Rate, zkr. SSNEER). Pod nim si Ize ptedstavit
vazeny primérny kurz, ve kterém dochazi ke smén¢ singapurského dolaru za ko§ mén hlavnich
obchodnich partnerti a konkurent®®. V systému f¥izeného plovouciho kurzu MAS dvakrat roéné
reviduje sklon, stfed a Sitku pasma, ve kterém nechava singapursky dolar trzné zhodnocovat,
respektive znehodnocovat. V ptipadé€, ze hodnota singapurského dolaru piekroci stanovené
pasmo, MAS zasahne ndkupem nebo prodejem doméci mény na devizovych trzich. Volba
sménného kurzu jako pfechodného cile monetarni politiky vSak pfinasi i nemoZnost centralni
banky kontrolovat domaci tirokové sazby — tirokové sazby v Singapuru se tak do zna¢né miry
odvijeji od zahrani¢nich Grokovych sazeb. Tento piistup monetarni politiky je v Singapuru
aplikovén jiz od roku 1981 a za tu dobu se ukézal jako velmi G&¢inny protiinflaéni nastroj. Rizeni
sménného kurzu navic pomohlo zmirnit neptiznivé dopady kratkodobé volatility na realnou
ekonomiku. Lze jesté doplnit, ze mira inflace je v Singapuru méfena standardné indexem CPI,
ackoli MAS monitoruje (reaguje) predevSim na vyvoj tzv. jadrové inflace (MAS Core

Inflation)’!. V podstaté se jedna o index CPI bez zahrnuti soukromé silni¢ni dopravy a nakladi

8 MOF SINGAPORE. Directorates [online]. 2022 [cit. 2022-03-03]. Dostupné z: https://www.mof.gov.sg/who-
we-are/organisation-structure/directorates

8 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

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

%1 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 ubytovani, které podléhaji kratkodobym vykyviim a nemaji vyznamny vliv na kazdodenni

vydaje domécnosti.

Na rozdil od vétsSiny centralnich bank je MAS centralni bankou vyrazné mén¢ nezéavislou na
vladé. Podle zdkona o MAS jmenuje ¢leny predstavenstva prezident republiky. Na navrh vlady
pak jmenuje i jejiho predsedu. Zcela bézné tak dochazi k situaci, kdy je ¢len vlady soucasné i
¢lenem predstavenstva centralni banky®?. Nabizi se tedy otdzka, zda rozhodnuti MAS nejsou
spisSe politickym rozhodnutim, nez rozhodnutim centralnich bankéii? Navzdory tomu je
singapurska centralni banka mezindrodné uznavanou instituci, kterd vedle realizace monetarni
politiky a zajiSténi finan¢ni stability vytvaii rdmec pro zavadeni finan¢nich technologii 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 VYVOJ VYBRANYCH EKONOMIK A JEJICH STATNICH
ROZPOCTU

Svétovy ekonomicky vyvoj byl jiz ve své bohaté historii ¢astokrat poznamenan celou fadou
ruznych udalosti, které piinesly jak nové ptilezitosti, tak na druhé strané znacné tlaky, hrozby
a zvlasté v nékterych ptipadech piimo ekonomické Soky. Tato kapitola se nejprve zamétuje na
struény vyvoj makroekonomickych ukazatelii v dobé pfed pandemii Covid-19 a jejich
naslednou proménou v roce 2020 s presahem do roku 2021. Zvlasté je pak nutné posoudit dopad
této pandemie na statni rozpoCty vybranych zemi. Vzhledem k dostupnosti tdaji a takeé
rozdilnostem ve fiskalni politice (fiskalni rok v Singapuru kon¢i az 31. bfezna), budou statni

rozpocty analyzovany vyhradné do roku 2020.

3.1 Vyvoj makroekonomickych ukazateli vybranych zemi v letech 2015-2021

Zkoumani zakladnich makroekonomickych ukazatelt, respektive monitorovani a analyzy jejich
vyvoje v ¢ase, umoziuji posoudit stav dané ekonomiky. Jak jiZ bylo feceno v prvni kapitole —
snahou kazdého statu by mélo byt dosazeni udrzitelného ekonomického riistu, nizké a stabilni

miry inflace, pfirozené miry nezaméstnanosti a vyrovnané platebni bilance.

3.1.1 Ekonomicky riist

V piipadé ekonomického ristu lze konstatovat, ze mezi lety 2015-2019 doslo u sledovanych
zemi k pomérné stabilnimu ristu ekonomiky (viz Obrazek 4). Témér po celém svéte tézily
ekonomiky jednotlivych stati z klidn&jsiho obdobi, které nasledovalo po zotaveni z hluboké
recese. Ta do jisté miry pretrvavala od pocatku finan¢ni krize (konec roku 2007) aZ do roku

2015.
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Obrizek 4: Vyvoj HDP CR, Svédska a Singapuru (2015-2021)%
Z grafu je patrné, Ze v roce 2015 zaZivaji ekonomiky CR a Svédska nejvétsiho ekonomického
rustu. Ten byl taZzen zejména nizkymi cenami ropy — na svétovych trzich doslo k vyraznému
pfevisu nabidky nad poptavkou. Nizké ceny této strategické suroviny udrzelo i klicové
rozhodnuti OPEC (Organization of the Petroleum Exporting Countries), kterd i ptes své znacné
kompetence odmitla jakkoliv omezit vysokou nabidku ropy. Zminéna nerovnovéha vsSak
netrvala pfili§ dlouho a jiz v nasledujicim roce doslo k vyrovnani nabidky s poptavkou, a ceny

ropy tak zacaly opét rist.

Lze fici, Ze obdobi konjunktury dosdhlo svého vrcholu v roce 2018, kdy stabilni ekonomicky
rust vystiidalo obdobi nejistoty, a z toho plynouci vyrazné zpomaleni obchodni 1 podnikatelské
aktivity v druhé poloviné tohoto roku. Napjaté obchodni a diplomatické vztahy mezi USA a
daldimi svétovymi mocnostmi — Cinou, Ruskem &i EU mimo jiné zptisobily, Ze vyrobni &innost
oslabila na nejnizsi Giroven od svétové finanéni krize’*. Uvalena cla a dal$i omezujici opatieni
vSak svym dopadem byla pouze zlomkem toho, co pfiSlo o dva roky pozd¢ji, kdy svétovou
ekonomiku doslova paralyzovala pandemie Covid-19. Vyrazné omezeni ¢i dokonce uzavirani
primyslovych odvétvi, sluZzeb a omezeni socidlnich kontaktl vedly k propadu ekonomické
vykonnosti nevidaného charakteru — meziro¢ni pokles globalniho HDP o 3,4 %. Cel4 tada
soukromych podnikt se tak razem ocitla na hran¢ své existence. V reakci na tento ekonomicky
Sok reagovaly vetejné vlady po celém svété masivni fiskdlni expanzi, stejné tak centralni banky

expanzi monetarni — sniZeni Urokovych sazeb ¢i jiné uvolnéni ménovych podminek mély

% Vlastni zpracovani autora podle: Piiloha A
% IMF. World Economic QOutlook, 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 vladnimi vydaji podpofit ekonomiku v této nelehké dob&®>. Rist vladnich
vydaju, jakozto jedné z komponent HDP, vSak nedokézal ani zdaleka kompenzovat vyrazny
pokles soukromé spotieby a soukromych investic. Vysledkem je z grafu patrny zaporny

ve vysi 2,8 %.

K postupnému oziveni ekonomické aktivity po celém svété¢ dochdzi v nésledujicim roce, kdy
v ramci sledovanych zemi rostla naopak nejrychleji ekonomika Singapuru, a to meziro¢né o
7,2 %. Pro jeden z nejvyznamnéjSich svétovych dopravnich uzla bylo zvlasté dalezité postupné
odbourani obchodnich a socidlnich ptekazek, respektive zména vladnich koronavirovych

strategii.

3.1.2 Inflace

Nemén¢ dilezitym makroekonomickym ukazatelem je vyvoj miry inflace, jinak fec¢eno cenovy
vyvoj v ekonomice. Ten by mél byt dlouhodob& usmériiovan predev§im politikou ménové
autority, nejéastéji tedy centralni banky. Jak vyplyvéa z druhé kapitoly — CNB a Riksbank se
pfimo zaméfuji na udrzeni cenové stability s cilem dosdhnout 2% miry inflace, a to shodné
s toleranci 1 p. b. Rozdilem ovSem zUstavaji indexy, kterymi je inflace méfena — zatimco pro
CNB a &eskou ekonomiku je kli¢ovy index CPI, §védska Riksbank se zamé&fuje na index CPIF,
tedy CPI s pevnou urokovou sazbou. Praveé tirokové sazby jsou ménovym ndstrojem, ktery obé
zminéné centralni banky vyuzivaji primarné k dosazeni infla¢niho cile. Nutno podotknout, ze
v poslednich letech se mira inflace nejednou u téchto zemi vychylila z tolerancniho pasma

(viz Obrazek 5).

95 CNB. Globalni ekonomicky vyhled [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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Obrizek 5: Mési¢ni vyvoj miry inflace CR, Svédska a Singapuru (2015—anor 2022)%
Podobné jako tomu bylo u vztahu ekonomického ristu a cen ropy, stejné tak je zapotiebi vnimat
urcitou korelaci mezi cenami ropy a inflaci. Pokud rostou ceny ropy (zékladni vyrobni vstup),
zvySuji se vyrobni naklady, které jsou nésledné preneseny do cen finalni produkce. Opaény
vztah funguje podobné, avsak neni tak silny jako v prvnim piipad¢. Vedle poklesu cen ropy byl
rok 2015 spojen celkové s nizsi mirou inflace, kteréd nutila centralni banky reagovat. Dle indexu
CPI se Svédsko dokonce mezi lety 2013-2015 potykalo s deflaci. Ta byla zpiisobena jednak
zminénymi globalnimi faktory, ale i Spatnym odhadem Riksbank a jejim postupnym
zvySovanim zakladni repo sazby z 0,25 % v roce 2010 na 2 % v 1ét€ 2011. Tento pro mnohé
nepochopitelny krok vykonné rady byl zpochybiiovan o to vice, protoze byl u¢inén navzdory
inflacni prognoze z léta 2010, jeZ upozoriiovala, Ze se inflace na del§i dobu bude pohybovat
pod infla¢nim cilem®’. Obavy, Ze by tento stav mohl pietrvavat dlouhodobg, coz by vedlo napf.
k prohloubeni jiz tak vysokého Svédského dluhu, donutila Riksbank prudce sniZit urokové
sazby. Jak se ovSem pozd¢ji ukédzalo, ani nulovéa urokova sazba nebyla v boji s pretrvavajici

deflaci dostate¢né efektivni. Riksbank proto zasla jeste dal a v unoru 2015 pustila zakladni repo

% Vlastni zpracovani autora podle: CSU. Inflace, spotrebitelské 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/

%7 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 zapornych hodnot™

. Nejprve na hodnotu -0,1 %, za¢itkem roku 2016 az na -0,5 %.
Z vyse uvedeného grafu je patrné, Ze tento nekonvencni nastroj mé€nové politiky ekonomice
skutecné pomohl — spottebitelské ceny zacaly opét meziro¢né riist. V soucasnosti drzi Riksbank

urokové sazby na nule.

Svédska ekonomika vak neni jedinou, ktera bojuje, respektive bojovala s deflaci. Od roku
2014 pretrvavaji deflacni tlaky rovnéz v Singapuru. Tato vyspéla asijska zemé se dlouhodobé
potykd s nizs§i domaci poptavkou, kterd jest¢ vice prohlubuje zéavislost na exportu zbozi.
Zatimco jadrova inflace v letech 2015 a 2016 byla v Singapuru lehce kladna, primérna rocni
mira inflace dle indexu CPI byla v obou téchto letech na hodnot€ -0,5 %. Ptetrvavajici nizké
infla¢ni tlaky v domaci ekonomice tak piinutily MAS v dubnu 2016 snizit sklon SSNEER na
0 %, zatimco $itka a stied pasma ziistaly beze zmény®®. Ke stejnému kroku séhla centralni banka
i v reakci na pandemii Covid-19, ktera v roce 2020 ptinesla opét mirnou deflaci. Tato reakce
byla navic podpofena intervencemi ze strany MAS na devizovych trzich. Devizové intervence
ptetrvavaly 1 v roce 2021, kdy se ekonomika zacala otevirat a inflace i v dsledku plsobeni

globalnich faktort zacala rast.

Zatimco v roce 2020 poklesly meziroéné ceny ve Svédsku i v Singapuru, Ceska republika se
potykala s opacnym jevem — primérna roéni mira inflace dosahla 3,2 %, a rostla tak treti rok
v fadé. Navzdory prudkému propadu cen ropy byla mira inflace CR v ramci EU vysoce
nadprimérna. Nejveétsi rist cen byl zaznamenan u potravin, nealkoholickych 1 alkoholickych
napojt, tabaku, bydleni a energii'®. A¢koli se mira inflace dostala z toleranéniho pasma, CNB
drzela po vétSinu roku zékladni Grokovou sazbu na 0,25 % s cilem podpofit ekonomiku. V roce
2021 se vSak mira inflace zacala zcela vymykat. Zcela patrny je cenovy narlist na mésicni bazi
u vSech vybranych zemi. Globaln€ na tento trend pisobi prudké otevirani ekonomik, rist cen
ropy ¢i energii nebo také kvili pandemii Covid-19 vyrazn¢ uvolnéné fiskalni a monetarni

101

politiky'”'. Na konci roku dosahla mé&siéni mira inflace v CR 6,6 %, navic jesté pod vlivem

docasného prominuti DPH na elektfinu a zemni plyn, v unoru 2022 se dokonce vySplhala jiZz na

% 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/

9% 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 7ZABOINIKOVA, Karolina. Spotrebitelskd inflace — prosinec 2020 [online]. 2021 [cit. 2022-03-06]. Dostupné
z: https://www.statistikaamy.cz/2021/01/13/spotrebitelska-inflace

101 VAVRA, Jan. V USA je inflace nejvyssi za tiicet let, po Evropé misty mifi k deseti procentiim [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, Ze riist cen bude pokracovat i v nasledujicich mésicich, na coz CNB
reagovala jiz v prubéhu roku 2021, kdy zptisnila monetarni politiku postupnym zvySovanim

zakladni urokové sazby (viz Obrazek 6).
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Obrizek 6: Vyvoj zékladni urokové sazby CR a Svédska (2015—anor 2022)'%?

Prvni korekce probéhla v éervnu 2021, kdy CNB zvysila zakladni tirokovou sazbu z 0,25 % na
0,5 %. Nepfetrzity cenovy riist po zbytek roku viak p¥inutil CNB k sérii dal§ich korekci, a to
azna4,5 % ke 4. unoru 2022. Na zaklad¢ progno6zy pro letosni rok se o¢ekava ro¢ni mira inflace
na urovni 8,5 %. Jak opakované piipustil i guvernér CNB Jifi Rusnok — neni vylouéeno, Ze se
zékladni urokové sazba v prib&hu roku jesté zvysi'®. Na grafu je ddle patrny vyvoj zakladni
tirokové sazby Riksbank, ktera na rozdil od CNB neplénuje zadné vétsi restrikce monetarni
politiky. Vyraznéji na vyssi inflaci nereaguje ani MAS, kterd obdobné jako Riksbank ocekava,

ze se mira inflace v roce 2022 nijak dramaticky nezvysi.

3.1.3 Nezaméstnanost

S trhem préce je ostatné spojen dalsi z makroekonomickych ukazateli — mira nezaméstnanosti.

Ta je v rdmci sledovanych zemi podstatné odlisna (viz Obrazek 7).

102 V]astni zpracovani autora podle: CNB. Jak se vyvijela dvoutydenni 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 KREJCT, Jaroslav. Riist iirokovych sazeb bude v roce 2022 pokracovat. CNB 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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Obriazek 7: Vyvoj &tvrt. miry nezaméstnanosti CR, Svédska a Singapuru (2015-2021)'%*

Ptirozené vyssi miry nezaméstnanosti i pies svou ekonomickou vyspélost dosahuje Svédsko.
Za hlavni faktory je mozné oznacit obtizné zapracovani mén¢ vzdélanych obyvatel, a to vetné

105 Ur¢itou dan

migrantd, ktefi v technologicky vyspélé ekonomice obtizn¢ nachédzeji uplatnéni
si vybira 1 vy$s$i mira zdanéni a pomérné §tédry socialni systém, od kterého vSak v poslednich
letech $védska vlada velmi vyrazné upousti, a naopak se vydava cestou zodpoveédnéjsi fiskalni

politiky.

Dramaticky odli$né je situace na ¢eském trhu prace — mira nezaméstnanosti zde mezi lety
2015-2019 poklesla o 3 % na rekordné nizkych 1,9 % v prvnim ¢tvrtleti 2020. Pomohl tomu
zejména priznivy ekonomicky vyvoj, kdy rust ¢eské ekonomiky podpotila cela fada faktord —
ekonomicky riist v Némecku, jakoZto riist zahrani¢ni poptavky hlavniho obchodniho partnera,
devizové intervence CNB mezi lety 2013-2017 za slabou korunu, které zv1asté podpofily Geské
exportéry a mimo jin€ i nizké irokové sazby stimulujici domacnosti a podniky k vyssi spotiebe,

respektive k vy$s$im investicim. Od roku 2020 v§ak mira nezaméstnanosti opét zacina rist.

Stejné jako CR i Singapur se py$ni dlouhodobé nizkou mirou nezaméstnanosti, ktera se

v poslednich letech pohybovala okolo 2 %. Za posledni roky pak mistni trh prace utrpél nejvetsi

194 Vlastni zpracovani 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/bfca27069b504896af1244d3c8371544/
am0401 2017k03 sm _am110sm1704.pdf
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propad v pandemickém roce 2020, ktery velmi omezil ¢i pfimo znemoznil najimani zahrani¢ni
pracovni sily. Podobné jako v CR nebo ve Svédsku trpi Singapur nedostatkem kvalifikované
pracovni sily, a to zejména v technologickych oborech jako jsou informacni technologie,
kybernetické a robotické systémy ¢&i finanéni sluzby'%. I pfes postupné otevirani ekonomiky
v roce 2021 neocekavaji odbornici ani v nasledujicim roce vyraznou ulevu na trhu prace, coz
ostatn¢ doklada samotny graf — dle ¢tvrtletnich dat, jak dochéazi k ekonomickému oziveni, mira

nezamestnanosti opét klesa.

3.1.4 Platebni bilance

Jako posledni z makroekonomickych ukazatell bude podroben analyze ukazatel vypovidajici o
mezindrodnim obchod¢, tedy ukazatel PB. Jiz ve druhé kapitole byly vybrané ekonomiky
charakterizovany jako proexportné orientované, coz se odrazi v kladném saldu bézného uctu

PB (viz Obrazek 8).

20

bézny Gcet PB v %
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rok
Ceska republika Singapur Svédsko

Obrizek 8: Vyvoj BU PB CR, Svédska a Singapuru (2015-2021)'7
Z grafu vyplyva, Ze vybrané zemé& mezi lety 2015-2020 vykdzaly v kazdém roce piebytek
b&zného uétu PB, tedy kladné saldo. Rozdilem je rok 2021, kdy se b&zny tcet PB CR po
nékolika letech poprvé meziroéné propadl do zapornych hodnot. Zatimco v CR a ve Svédsku
dosahuje saldo bézného uctu jednotek procent k HDP, Singapur se dlouhodobé drzi na

dvojcifernych ¢islech. Od roku 2015 je vS§ak mozné sledovat klesajici trend zplisobeny zejména

196 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 Vlastni zpracovani autora podle: Pfiloha A
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prohloubenim deficitu prvotnich dichodt, jakoZto jedné z komponent bézného uctu. Stale vice
penéz odchazi ze Singapuru ve formé vynost z piimych investic, nez je nasledné ze zahranici
v t€ samé formé pfijato. Pro srovnani — v roce 2015 ¢inilo saldo prvotnich dichodi -28,9 mld.
USD oproti -61 mld. USD v roce 2019'%. V tomto kontextu se viak nejedna pouze o jedinou
zemi, ktera se potyka s deficitem salda prvotnich diichodt, podobné je na tom i CR. Odlisna je
naopak situace v severském Svédsku, jenz je vtomto ohledu &istym piijemcem. Tuto
skuteénost 1ze vysvétlit pies vysokou miru zdanéni &i nizké (zdporné) trokové sazby. Rada
domécich investorti proto hledd vhodné&;jsi ptilezitosti v zahranici, stejné tak negativni arokoveé

sazby brani vyraznéjSimu ptilivu zahrani¢niho kapitalu.

Pti bliz§im zkoumani jednotlivych kiivek si 1ze v§imnout meziro¢nich zlomt, a to u kazdého
z vybranych statil. Nejprve tak dochazi v piipadé Svédska, kde mezi lety 2018 a 2019 stouplo
kladné saldo bézného uctu PB vzhledem k HDP 0 2,9 %. V absolutni hodnoté se saldo bézného
uctu dokonce zdvojnasobilo (z 14,6 mld. USD na pfiblizné 29,2 mld. USD). K posileni bézného

uctu pak ptispél primarné rekordni rist vyvozu zbozi a sluzeb.

Ceska republika zaZiva nejvys§i meziroéni rist salda bézného uétu k HDP v nésledujicim roce.
Ackoli se to miize zdat na prvni pohled jako paradox, za timto jevem nestoji zlepSeni domaciho
exportu, nybrz snizeni domadci spotieby a investic, které zabranily vyssi mife importovaného
zboZi a sluzeb. K rekordnimu piebytku ve vysi zhruba 8,8 mld. USD dale pfispél 1 vyrazny
pokles vyplacenych dividend do zahrani¢i'?. Jejich ¢asteéna kompenzace piisla jiz v roce 2021
a pii1 souCasném vyvoji lze takovy trend predikovat 1 v nésledujicich letech. V souc¢asném roce
2022 pak bude proti lepSimu vysledku bézného uctu pravdépodobné plsobit vysoké urokové
sazby. Ty budou lékat zahrani¢ni investory, zatla¢i na dalsi posileni ¢eské koruny, a jesté tak

ztizi podminky Ceskym exportérim.

Zavérem se pokles vyplacenych dividend pozitivné projevil i na saldu bézného uctu PB
singapurské ekonomiky. Vlivem niZSich ¢istych plateb za cestovni sluzby a posunem od ¢istych
plateb k ¢istym piijmiim za dopravni sluzby vyrazné stoupl i1 piebytek salda sluzeb, ktery vice

nez kompenzoval pokles prebytku zbozi!''°. V kontextu diive rozebranych problémti a reakci

18 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

19 SKLENAR, Petr. Necekané rekordni piebytky v roce 2020 [online]. 2021 [cit. 2022-03-06]. Dostupné z:
https://archiv.hn.cz/c1-66872370-necekane-rekordni-prebytky-v-roce-2020

10 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 nemély na ptebytek zbozi vyraznéjsi dopad ani devizové
intervence, kterymi MAS bojovala proti pretrvavajici deflaci a které oslabily singapursky dolar.
Ostatné k devizovym operacim lze dodat, ze MAS jiz mnohokrat dementovala veskeré uvahy,

7e by vyuzivala SSNEER k vylepseni konkurenceschopnosti singapurské ekonomiky!!!

. Nejen,
ze by umélé podhodnoceni domaci mény bylo neudrzitelné, navic by pusobilo v rozporu
s hlavnim cilem ménové politiky — cenovou stabilitou. Jinymi slovy oslabeni domaci mény by

zvysilo domaci cenové tlaky, a tim v kone¢ném diisledku zptsobilo rist inflace.

3.2 Vyvoj statniho rozpo&tu Ceské republiky v letech 2015-2020

V kontextu vyvoje makroekonomickych veli€in, pod které se vyznamné podepsaly provadéné
fiskalni a monetarni politiky, si statni rozpoet CR prosel ve sledovaném obdobi rtiznymi

etapami (viz Obrézek 9).
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Obrazek 9: Vyvoj statniho rozpoétu CR (2015-2020)'12

I ptes vydatny ekonomicky rist a vyrazné snizeni nezaméstnanosti az na rekordné nizka 2 %
skonéil statni rozpoget CR ve vyrazngjsim prebytku pouze v roce 2016 (61,8 mld. K&). Tento
rekordni piebytek v historii CR viak do jisté miry srazi fakt, Zze byl vykoupen niz§i mirou
investic a mimoiadné vysokym pfilivem penéz z evropskych fondi'!®. Po ptichodu pandemie

Covid-19 se navic statni rozpocet propadl do hlubokého deficitu, ktery v prvnim roce pandemie

T 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 Vlastni zpracovéni autora podle: Pfiloha B

113 ALIAPULIOS, Janis a Martin TOPEK. Cesko ma rekordni prebytek, ditvodem jsou mensi investice a penize 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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¢inil -367,5 mld. K¢. Z grafu je patrné, Ze v poslednich letech vyrazné€ stouply vydaje ustiedni

vlady, v roce 2020 zaroven doslo i k nemalému propadu celkovych ptijmii.

3.2.1 Prijmy statniho rozpoctu

Jak je zvykem ve vyspélych ekonomikach — piijmy statniho rozpoctu tvoii vyhradné danové
pfijmy, a to jak z dani pfimych (zejména dan€ z ptijmu), tak z dani nepiimych (DPH a spotiebni
dang). V CR dosahuji datiové piijmy zhruba 85% podilu na celkovych ptijmech. Nelze vylougit
ani prispévky na socialni zabezpeceni a statni politiku zaméstnanosti, které se rovnéz klasifikuji
jako pfijmy statniho rozpoctu. Jak jiz bylo zminéno — rok 2020, respektive pandemie Covid-19
méla vyrazny dopad na piijmy statniho rozpoctu. Nasledujici tabulka uddva zménu inkasa

nejvyznamnéjsich dafiovych piijmi statniho rozpoétu CR mezi lety 2019 a 2020.

Tabulka 2: Nejvyznamngjsi daiové piijmy statniho rozpoétu CR (2019-2020)'4

Primé dané (v mld. K¢) Nepiimé dané (v mld. K¢)
Prispévky na
Spotiebni Spotiebni
socialni
dan dan
zabezpeceni DPFO DPPO DPH
z mineralnich | ztabakovych
(v mld. K¢)
oleji vyrobkii
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
absolutni
5 -11,2 -10,4 -15,1 -3,4 -6,8 3,6
zména
procentualni
5 -2,0 % -6,3 % -12,2 % -1,2 % -8,1 % 6,4 %
zmeéna

Celkové daiiové ptijmy mezirocné klesly témeét o 57 mld. K¢ na 1 258,7 mld. K¢ v roce 2020.
Pfi porovnani inkasa pfimych a nepfimych dani, se pandemie Covid-19 a souvisejici opatfeni
vice promitla do pfimych dani (obou dani z pfijmu). Vice pak do dané z pfijmu pravnickych
osob (DPPO), jejiz inkaso se snizilo o 15,1 mld. K& Tento pokles byl zplisoben jednak
prominuti zdloh na DPPO v ¢ervnu 2020 (dopad 13,5 mld. K¢), jakozto i individudlnimi
zadostmi o Upravu zéloh (6,9 mld. K¢&). Oproti tomu do niZSiho inkasa dané z ptijmu fyzickych
osob (DPFO) se nejvice promitl kompenzaéni bonus pro OSVC (16,1 mld. K¢&), ktery lze

charakterizovat jako vraceni DPFO ze zavislé cinnosti. Pokles ekonomické aktivity se

negativné podepsal 1 pod pfispévky na socidlni zabezpeceni a statni politiku zaméstnanosti.

114 Vlastni zpracovéani a vypoéty autora podle: MONITOR. Stdtni rozpocet CR [online]. 2022 [cit. 2022-03-07].
Dostupné z: https://monitor.statnipokladna.cz/statni-sprava/prehled?rad=t&obdobi=2112
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Proti planovanému inkasu ve vy§i 586,4 mld. K& ptisobilo odpusténi zaloh pro OSVC za obdobi
bfezen—srpen 2020 (14 mld. K¢) a odpusténi pfispévku na socidlni zabezpeceni a politiku
zaméstnanosti pro zameéstnavatele za obdobi cerven—srpen 2020 (13,4 mld. K¢) v ramci

programu Antivirus C.

Vedle ptimych dani zaznamenaly propad i nepiimé dané. Dan z piidané hodnoty predevsim
kvuali poklesu domaci spotieby vykazala meziro¢ni pokles o 3,4 mld. K¢. Nebyvale velky
propad zaznamenala spotfebni dafi z mineralnich olejl (o vice nez 8 %). Za hlavni divod lze
oznacit nizsi spotfebu pohonnych hmot (omezeni vyroby, cestovniho ruchu, uzavieni hranic
apod.). Naopak jedind z uvedenych dani, jejiz inkaso se meziro¢n¢ nesnizilo, byla spotiebni
dani z tabdku (rist o téméf 3,6 mld. K¢). V tomto pfipadé mélo rozhodujici vliv navySeni
spotfebni dan¢ u tabidkovych vyrobkl zhruba o 10 %. Lze uzavfit, Ze vedle vySe zminénych
danovych ulev vlada v roce 2020 zrusila dan z nabyti nemovitosti, kterd za rok 2020 odc¢erpala
ze statniho rozpo¢tu odhadem 11 mld. K&!'5. Celkovy dopad vladnich nafizeni v souvislosti

s pandemii Covid-19 na dafiové piijmy a pojistné byl témét 80 mld. K¢.

3.2.2 Vydaje statniho rozpoctu

Jeste vetsi dopad méla pandemie Covid-19 na vydaje statniho rozpoctu, jez mezirocné vzrostly
o rekordnich 291,1 mld. K¢ (o 18,8 %). Z hlediska struktury se o to postaraly ptfedev§im bézné
vydaje. Podle statniho zavére¢ného tctu vlada vynalozila v souvislosti s pandemii Covid-19 za
rok 2020 158,3 mld. K&!'®, Tato ¢astka predstavuje pfiblizné 54,4 % z celkového meziroéniho
rustu statnich vydaji. Nasledujici graf uvadi vyvoj vybranych vydajovych polozek statniho

rozpoctu s piihlédnutim k pandemii Covid-19.

15 MF CR. Stdtni zavérecny iicet 2020 [online]. 2021 [cit. 2022-03-07]. Dostupné z: https://www.mfcr.cz/assets/
cs/media/Statni-zaverecny-ucet 2020 Priloha-C.pdf
16 MF CR. Stdtni zavérecny ticet 2020 [online]. 2021 [cit. 2022-03-07]. Dostupné z: https://www.mfcr.cz/assets/
cs/media/Statni-zaverecny-ucet 2020 Priloha-C.pdf
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Obrazek 10: Vyvoj vybranych vydaji statniho rozpoétu CR (2015-2020)""
Z grafu vyplyva, Ze nejvice statni rozpocet zatéZuji vydaje socidlni povahy. Od roku 2015 do
roku 2020 byly navyseny téméi o 200 mld. K¢. Pouze od roku 2019 se jejich hodnota zvysila o
vice nez 85 mld. K& V souvislosti s pandemii Covid-19 se tato vydajova polozka zvysila
0 28,8 mld. K¢. Jednalo se piedevsim o jednorazovou vyplatu dichodciim ve vysi 5 000 K¢,

kdy tato podpora pod oznacenim rouskovné zvysila statni vydaje o 15 mld. K!8,

Jeste veétsi dopad mély na statni rozpocet vydaje na podporu podnikatelskych a vefejnopravnich
subjektli. Neinvesti¢ni transfery podnikatelskym subjektiim €inily za rok 2020 106,8 mld. K¢,
ztoho 51,7 mld. K¢ v souvislosti s pandemii Covid-19. Témét polovina téchto vydaji (23,8
mld. K¢) byla vyplacena vramci programli Antivirus A+B zaméfenych na podporu

zaméstnanosti formou kompenzaci mzdovych nakladt zaméstnavateltl.

Vedle podnikatelskych subjektti musela vlada podpofit, respektive odskodnit i vefejnopravni
subjekty, které byly pandemii Covid-19 rovnéz zasazeny. Jednalo se zejména o navyseni plateb
staitu vefejného zdravotniho pojisténi za statni pojisténce s cilem ulevit pretizenému
zdravotnimu systému (20,9 mld. K¢), ¢i ptispévek obcim jako kompenzace za niz§i danové
pfijmy (13,4 mld. K¢). Vlada také podpofila pracovniky ve zdravotnickych a hygienickych

sluzbach, kterym v prabéhu roku vyplatila na mimotadnych odménach zhruba 12 mld. K¢.

17 Vlastni zpracovani autora podle: Piiloha B

"8 CTK. Diichodci v prosinci dostanou jednordzové 5000 korun. Rouskovné vyjde stat na 15 miliard [online].
2020 [cit. 2022-03-07]. Dostupné z: https://www.el5.cz/domaci/duchodci-v-prosinci-dostanou-jednorazove-
5000-korun-rouskovne-vyjde-stat-na-15-miliard-1375397
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Mimo vydaje spojené s pandemii Covid-19 rostly vydaje spojené s fungovanim statniho aparatu
— platy a podobné souvisejici vydaje se podilely na mezirocnim ristu celkovych vydaja

6,8 mld. K&!'"?. Celkové se jejich hodnota vy$plhala na 150,5 mld. K¢&.

3.3 Vyvoj statniho rozpo&tu Svédska v letech 2015-2020

Na zakladé vyvoje makroekonomickych ukazatelti byl vyvoj ¢eské a §védské ekonomiky do

jisté miry podobny. To jiz nelze fici o hospodateni statniho rozpoctu (viz Obrazek 11).
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Obrazek 11: Vyvoj statniho rozpoétu Svédska (2015-2020)'2°

Zaporné saldo vykézal statni rozpodet Svédska pouze v roce 2015, v ostatnich piipadech se
drzel vyrazné v kladnych ¢islech, a zcela s prehledem plnil fiskalni podminku — sektor vladnich
instituci musi vykazat prebytek jedné tietiny HDP béhem hospodarského cyklu. Ackoli byla
tato podminka vyrazné narusena pandemii Covid-19 a pro roky 2020 a 2021 byla udélena
vyjimka z tohoto fiskalniho pravidla, Svédska ekonomika se dokazala z tohoto mimotadného
Soku rychle zotavit — podle prvnich informaci po rekordnim deficitu v pandemickém roce 2020

(-221 mld. SEK), skon¢il v nasledujicim roce statni rozpodet v piebytku 78 mld. SEK'?!.

3.3.1 Prijmy statniho rozpoctu

P#{jmy statniho rozpoétu Svédska tvoii vyhradné piijmy z dani. Svédsky dafiovy systém je viak

nemalo komplikovany, coz je mu 1 Casto vytykano, a velmi specificky. Piikladem jest

9 MONITOR. Stdtni rozpocet CR [online]. 2022 [cit. 2022-03-07]. Dostupné z: https://monitor.statnipokladna.cz/
statni-sprava/prehled?rad=t&obdobi=2112

120 Vlastni zpracovéni autora podle: Piiloha C

12l RIKSGALDEN. Central government surplus of SEK 78 billion in 2021 [online]. 2022 [cit. 2022-03-07].
Dostupné z: https://storage.mfn.se/40cf500d-07d6-4ala-b916-0cf8974d1db3/central-government-surplus-of-sek-
78-billion-in-2021.pdf
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konstrukce DPFO (nejvynosnéjsi dan ve Svédsku), jejiz sazbu stanovuji samospravné celky a
ktera vyhradné plyne do jejich rozpoctl (danova sazba se pohybuje v priméru okolo 32 %). Do
statniho rozpoctu tak plyne vyhradné tzv. statni DPFO — ro¢ni piijem poplatnika pievysujici
540 700 SEK je zdanén 20 %'%2. Jak ukazuje nasledujici tabulka, nejen inkaso této dané bylo

v roce 2020 poznamenano pandemii Covid-19.

Tabulka 3: Nejvyznamngjsi dafiové piijmy statniho rozpoétu Svédska (2019-2020)'

Piimé dané (mld. SEK) Neprimé dané (mld. SEK)
Nepiimé dané
. Spoti‘ebni
Z prace
Daii z kapital. dané a dané
(pojistné na Statni DPFO DPPO DPH
vynosu z vyrobnich
socialni
vstupii
zabezpeceni)
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
absolutn 277 6.2 15,1 9,5 26 42
zména
procentudlni -8,2 % 11,0 % 9.8 % 13,6 % 0,7 % 32 %
zména

Pozn.: Inkaso neprimé dané z prdce je ponizeno o poplatky odvedené penzijni agenture, DPH o ndhrady DPH

Datiové ptijmy ustiedni vlady Svédska meziroéné poklesly o zhruba 74 mld. K& (6,5 %) na
1 037,5 mld. SEK, celkové piijmy, které je do jisté miry kopiruji, o 57 mld. SEK. Tento propad
byl zptisoben vyhradné propadem pfimych dani a neptimych dani z prace, jez reaguji na vyvoj
ekonomiky obdobn¢ jako pfimé dan¢€. Vedle utlumené ekonomické aktivity se pod nizsi inkaso
pojistného na soc. zabezpeceni placené zaméstnavatelem (ve vysi 31,42 %) podepsala daiiova
uleva ze strany vlady — zaméstnavatelim bylo umoznéno odloZit platbu pojistného na
nasledujici rok, pficemz to samé se tykalo 1 platby DPH. Vedle moZného odkladu bylo pojistné
docasné snizeno na 10,21 %, avSak pouze pro hrubé mzdy do 25 000 SEK. V rdmci danovych
tilev vlada umoznila odklad dané z piijmu i pro OSVC. Tato opatieni se podle odhadii promitla
do nizsiho dafového inkasa ve vysi 33 mld. K&'?*. Datiovy propad byl pouze nepatrné

kompenzovan ristem neptimych dani — inkaso DPH meziro¢né€ vzrostlo o 2,6 mld. SEK,

122 SKATTEVERKET. Belopp och procent — inkomstdr 2022 [online]. 2022 [cit. 2022-03-07]. Dostupné z:
https://www.skatteverket.se/privat/skatter/beloppochprocent/2022.4.339c¢d9fe17d1714c0774742.html

123 Vlastni zpracovani a vypocty autora podle: ESV. Tidsserier, statens budget m.m. 2020 [online]. 2021 [cit. 2022-
03-07]. Dostupné z: https://www.esv.se/publicerat/publikationer/202 1/tidsserier-statens-budget-m.m.-2020/

124 HELGESSON, Gustav, Torbjérn ISAKSSON a Mats HYDEN. 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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spotiebni dan¢ pak o 4,2 mld. SEK, a to pfedevs§im diky dani z alkoholu. Lze uzavftit, ze DPH

a spotiebni dané jsou ve Svédsku vyhradnim piijmem statniho rozpoétu.

3.3.2 Vydaje statniho rozpoctu

V kontextu vysoké miry zdanéni nepiekvapi, Ze majoritni ¢ast statni vydaji plyne v rdmci
transferti, vyhradn¢ pak domacnostem ve formé¢ davek socidlni ochrany (nemoc, rodi¢ovstvi,
péce o déti, nezaméstnanost apod.). Na druhé strané vyznam investic je lehce upozadén.
Podobné je tomu i v piipadé arokil z dluhu centralni vlady, kde je to ovSem zadouci. Tato
vydajova polozka si hlavné diky zodpovédné fiskalni politice uchovava témét po celé 21. stoleti
klesajici trend. Zatimco na ptelomu tisicileti hodnota urokii ptfesahovala 100 mld. SEK,

v soucasné dobé se pohybuje okolo 20 mld. SEK.

S prichodem pandemie Covid-19 se vydaje statniho rozpoctu do zna¢né miry proménily. To Ize
dokumentovat jiz na samotném meziro¢nim rastu celkovych vydaji o 29,2 %, absolutné o
275,5 mld. SEK. Jakmile se na jafe 2020 zacala infekce §ifit, putovaly zna¢né vydaje statu na
ochranu lidskych Zivotl ¢i na podporu postizenych €asti ekonomiky. V letech 2020 a 2021
pfijal Riksdag za ucelem podpory ekonomiky hospodaiska opatfeni ve vySi zhruba
400 mld. SEK. Vedle toho bylo pfiblizn¢ 1 000 mld. SEK poskytnuto formou raznych pajcek
a zaruk'?. Dopady pandemie Covid-19 na vydajovou stranu stitniho rozpoctu interpretuje

nasledujici graf.

12 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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Obrazek 12: Vyvoj vybranych vydajii statniho rozpoctu Svédska (2015-2020)'2¢
Pandemie Covid-19 zatlacila na vydaje statniho rozpoctu masivnim zptisobem, nejvice pak na
oblast podnikani. Z grafu vyplyva, ze do roku 2020 byly statni vydaje v této oblasti velmi
stabilni — drzely se okolo 50 mld. SEK. S vypuknutim pandemie vSak doSlo k vice nez
pétindsobnému navySeni na 271,8 mld. SEK. Jednalo se zejména o vladni podpory

kratkodobého propousténi, reorientace ¢i obratu.

Systém kratkodobého propousténi funguje ve Svédsku jiz del§i dobu. Jedna se o koncept, kdy
zaméstnavatel namisto propusténi zkrati pracovni dobu zaméstnance i1 jeho mzdu. Jinymi slovy
spole¢nost miize zkratit pracovni dobu zaméstnance a ziskat vladni podporu, aby zaméstnance
udrzela. Podminkou pro ziskani této podpory jsou kratkodobé finan¢ni potize, do kterych se
spole¢nost dostala a jsou mimo jeji kontrolu (viz Covid-19). V bfeznu 2020 vlada rozhodla, ze
pfi snizeni pracovni doby zaméstnance o 80 % bude hradit néklady ve vysi 75 %'*". Zvysené

naklady spojené s touto podporou se za rok 2020 pohybovaly okolo 100 mld. SEK.

V mensi mitfe se pod vyssi vydaje podepsaly podpory reorientace a obratu. Cilem podpory
reorientace bylo podpofit podniky pfekonat akutni krizi, respektive jim pomoci pfeorientovat
své aktivity, napf. na vyrobu zdravotnického materidlu. Podle odhadl tato podpora zatizila
statni rozpocet vydaji pfevySujicimi 40 mld. SEK. Naopak cilem podpory obratu bylo

kompenzovat vypadek ptijmil podnikd a Zivnostnikli v souvislosti s pandemii.

126 Vlastni zpracovani autora podle: Piiloha 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/

-6l -



Na vydajové stran¢€ déle vzrostly transfery domacnostem (o 24 mld. SEK), a to ptedevsim kvili

128 Nemaly dopad méla pandemie i na ochranu

docasnému zvyseni davek v nezaméstnanosti
lidského Zivota — za timto ucelem doslo v pribéhu roku k vyraznému navySeni vydajové
kapitoly zdravotni péce, lékarska péce a socidlni sluzby o 32,6 mld. SEK. Na konci roku 2020
tato kapitola vykézala vydaje ve vysi 101,8 mld. SEK'?°. Oproti pfedchozimu roku se jednalo

o rust vydaji ptesahujici 20 mld. SEK.

3.4 Vyvaoj statniho rozpoctu Singapuru v letech 2015-2020

Ani Singapur, jakozto v potadi posledni z vybranych zemi se s ptfichodem pandemie Covid-19

nevyhnula vyraznému deficitu statniho rozpoctu.
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Obriazek 13: Vyvoj statniho rozpodétu Singapuru (2015-2020)!%°
Po fiskalnich letech 2016-2019, kdy statni rozpocet vykazal rozpoc¢toveé piebytky v souctu pres
20 mld. SGD, nastal pandemicky rok 2020 a vyrazny propad tazeny dramatickym ristem
statnich vydaji. V tomto fiskdlnim roce (tedy v obdobi od 1. dubna 2020 do 31. bfezna 2021)
skoncil statni rozpocet Singapuru v rekordnim deficitu 64,9 mld. SGD. Podilem k piijmim

statniho rozpoctu Cinil tento deficit vice nez 78 %.

128 HELGESSON, Gustav, Torbjorn ISAKSSON a Mats HYDEN. 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

122 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 Vlastni zpracovani autora podle: Pfiloha D
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3.4.1 Prijmy statniho rozpoctu

Na rozdil od CR a Svédska neplynou do statniho rozpoétu p¥ispévky na socialni zabezpeéeni.
V Singapuru tento systém spravuje Central Provident Fund (CPF). ZjednoduSen¢ si lze
ptedstavit spofici program, do kterého pfispivaji zaméstnavatelé a zaméstnanci natfizenou
¢astkou. Soustava individualnich Gcth pak umoziuje uspokojit rizné potieby, at’ uz na bydleni,

ve stafi nebo v pripadé hospitalizace'’!

. Hlavnim rysem tohoto systému je dlraz na individudlni
odpovédnost. Pfedevsim nema znaky solidarity, respektive nedochézi k redistribuci — ptispévky
jsou po celou dobu majetkem obcana, navic jsou na individudlnich uctech aktivné

zhodnocovany (zejména investovanim do bezrizikovych aktiv).

Nasledujici tabulka jiz uvadi vybrané piijmy statniho rozpoctu Singapuru za fiskalni roky 2019

a 2020, a to v¢etné absolutnich a relativnich zmén.

Tabulka 4: Nejvyznamnéjsi danové pifjmy statniho rozpoctu Singapuru (2019-2020)"32

Primé dané (mld. SGD) Neprimé dané (mld. SGD)
Dan Spoti‘ebni Dané z
DPFO DPPO GST
z majetku dané hazardu
2019 12,4 16,7 48 112 33 2,6
2020 12,8 13,7 3,1 9.9 35 1,9
LT 0.4 3.0 1.7 13 0.2 0.7
Zmena
D 3.2 % -18,0 % 354 % 11,6 % 6,1 % 26,9 %
Zmena

Danové ptfijmy Singapuru se ve fiskalnim roce 2020 meziro¢né propadly o zhruba 9 mld. SGD
na 58,6 mld. SGD. Tento propad byl mirnén vys$sim inkasem DPFO a spotiebnich dani, avSak
pouze nepatrné. Oslabila predevsim nejveétsi piijmova polozka statniho rozpoctu — DPPO byla
postizena nizkou ekonomickou aktivitou a docasnym odkladem plateb, nacez se propadla
0o 3 mld. SGD. Z hlediska procentualni zmény se poté nejméné datfilo dani z nemovitosti
(propad o témét 35 %). Nutno dodat, Ze v ramci této dan¢ byla poskytnuta sleva 100 % na
komer¢ni nemovitosti téZce postizené pandemii (restaurace, hotely, obchody apod.), dale pak

30 % na nebytové nemovitosti jako kancelaie ¢i priimyslové nemovitosti!**. O néco mensi

B CPF. How CPF works [online]. 2022 [cit. 2022-03-07]. Dostupné z: https://www.cpf.gov.sg/member/cpf-
overview

132 Vlastni zpracovéni 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 vykazala pro Singapur typickd dan z hazardu (-26,9 %). Ta zaznamenala meziro¢ni
propad kvili snizenému poctu turistil. Ostatné jejich absence se pii omezeni cestovniho ruchu

podepsala i pod nizsi inkaso GST (Goods and Services Tax), obdoby DPH.

3.4.2 Vydaje statniho rozpoctu

Singapur jako stat je velmi specificky a stejné tak specifické jsou i jeho vydaje. Jejich nejvetsi
¢ast putuje dlouhodob¢ do zdravotnictvi, obrany, Skolstvi a dopravy. V nasledujicim grafu jsou
vydaje rozd€leny do tii hlavnich kategorii — provozni vydaje, vydaje na rozvoj a specialni

transfery (vydaje v ramci nadacnich a svéfenych fondu a riizné programy podpory).
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Obrazek 14: Vyvoj vybranych vydaja statniho rozpo¢tu Singapuru (2015-2020)"

Nejvetsi Cast statnich vydajli zaujimaji provozni, respektive bézné vydaje statu, zatimco vydaje
na rozvoj jsou lehce upozadény. Dopad pandemie Covid-19 je patrny pii porovnani fiskalniho
roku 2019 a 2020 — pod deficit statniho rozpoctu ve vysi necelych 65 mld. SGD se nejvice
podepsaly tzv. specidlni transfery. Jejich hodnota meziro¢né vzrostla o 38,5 mld. SGD. Podpora
ekonomiky se v tomto sméru opirala o program podpory pracovnich mist. Ten byl zaveden
v tnoru 2020 a jeho cilem bylo poskytnout mzdovou podporu zaméstnavateliim, aby si udrzeli
zaméstnance v obdobi ekonomické nejistoty. V tomto systému vlada spolufinancuje c¢ast
prvnich 4 600 SGD hrubé mési¢ni mzdy zaméstnance. Narokovat tuto podporu vSak mohou
pouze zaméstnavatelé, ktefi v faddnych terminech odvadéji socialni piispévky za své
zaméstnance do CPF, respektive nepatii do skupiny, na kterou se tato podpora nevztahuje'3>.

Zarok 2020 bylo v ramci tohoto programu vyplaceno témét 26,9 mld. SGD. Ve vyrazn€ mensi

134 Vlastni zpracovani autora podle: Pfiloha 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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mife vyplatila vlada v ramci tzv. balicku péce a podpory 3,4 mld. SGD vice nez 2,8 mil.
Singapurci. Jednalo se o jednordzovou castku 900, 600 nebo 300 SGD v zavislosti na
odhadnutelném piijmu za piedchozi fiskalni obdobi'*®. Cilem bylo podpofit domécnosti
v obdobi ekonomické nejistoty. Dale singapurska vlada vyc€lenila 6 mld. SGD v ramci tzv. GST
voucheru'’. Tento koncept z roku 2012 podporuje Singapurce s nizkymi p¥ijmy, a to formou

hotovosti na bézné potieby, slevou na energie a podporou Iékatskych sluzeb 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 RESERSE VEDECKYCH CLANKU

Pandemie Covid-19 vypukla na jafe 2020, od té doby se odbornici z celého svéta snazi
intenzivné analyzovat, jaky dopad bude mit tento mimofadny mimoekonomicky Sok. Diraz je
pritom kladen na ekonomické a socidlni dopady, a to jak v lokalnich ekonomikach, tak
v celosvétovém méfitku. Cilem této kapitoly je blize piedstavit dosavadni védecké publikace

v této oblasti a ndsledné zvolit vhodnou metodu pro dalsi analyzu.

V roce 2020 se objevila celd fada odbornych studii, které se snazily odhadnout dopady
pandemie Covid-19 a s nimi nejisty makroekonomicky vyvoj. Jednou z nich byla védecka
publikace s nazvem The Global Macroeconomic Impacts of COVID-19: Seven Scenarios
(Globalni makroekonomické dopady COVID-19: Sedm scénaii) od autort Warwick McKibbin
a Roshen Fernando. Cilem jejich prace bylo na zékladé¢ hybridniho modelu vSeobecné
rovnovahy Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) a Computable General
Equilibrium (CGE) kvantifikovat a interpretovat makroekonomické dopady na zakladé sedmi
riznych scénar!*®. Predikce uvazovala jednak scénafe globalni pandemie, ale i scénare, kdy
se pandemie neroziii za hranice Ciny. Autofi v publikaci zdtraznili dileZitost fiskélni,
monetarni a zdravotni politiky pti feSeni podobnych krizi a jako prevenci do budoucna uvazuji

vy$8i miru investic do zdravotnich systému, zvlasté pak u méné rozvinutych zemi.

Pouziti modelu CGE bylo dale aplikovano i ve studii autori Maryla Maliszewska, Aaditya
Mattoo a Dominique Van Der Mensbrugghe. Jejich prace pod nazvem The Potential Impact
of COVID-19 on GDP and Trade: A Preliminary Assessment (Potencidlni dopad
COVID-19 na HDP a obchod: ptedbézné posouzeni) si kladla za cil simulovat potencionalni
dopady pandemie Covid-19 na HDP a svétovy obchod. Projev tohoto mimotadného Soku je zde
vniman v jeho dopadu na nedostatecné vyuZiti prace a kapitélu, zvySeni ndkladti mezinarodniho
obchodu, pokles cestovnich sluzeb a neméné vyznamného poklesu poptavky u sluzeb
vyzadujicich blizky kontakt. Studie dochézi k zavéru, ze celosvétové HDP meziro¢né poklesne

v priméru o 2 %, v piipadé zesilené pandemie az o 4 % za rok 2020'%. Zavérem autoii

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 1d=3573211

- 66 -



vyzdvihuji nutnost globalni reakce a spoluprace v oblasti zdravi, obchodu, financi a

makroekonomickych politik.

Kvantitativnim hodnocenim ekonomickych a environmentalnich dopad pandemie Covid-19
na francouzskou ekonomiku se zabyval védecky tym okolo Paula Mallieta. I v tomto ptipadé
byl pro analyzu pouzit CGE model, respektive jeho modifikace, tzv. ThreeME model, jehoz
ucelem je vyhodnotit sttednédobé a dlouhodobé dopady environmentalni a energetické politiky
na makroekonomické a odvétvové trovni. V ramci studie Assessing Short-Term and Long-
Term Economic and Environmental Effects of the COVID-19 Crisis in France (Hodnoceni
kratkodobych a dlouhodobych ekonomickych a environmentéalnich dopadt krize COVID-19 ve
Francii) byly predikovany dulezité ekonomické ukazatele za rok 2020 — HDP poklesne o
5,1 %, mira nezamé&stnanosti skokové vzroste 0 2,9 % a kone¢né nejvice budou postizeny
investice, které zaziji meziroc¢ni propad o 11 %. Vedle dopadu na tyto ukazatele si studie v§ima
1 pozitivniho environmentalniho efektu, kdy pokles ekonomické aktivity snizi emise COz o
6,6 %'*. Dopad pandemie na zmin&né ukazatele viak bude pouze doc¢asny — ve stfednédobém

az dlouhodobém horizontu se o¢ekava jejich ndvrat k zdkladni trajektorii vyvoje.

Posléze dvojice autorit Jestis Fernandéz-Villaverde a Charles 1. Jones pfichazi se studii
Macroeconomic QOutcomes and COVID-19: A Progress Report (Makroekonomické
vysledky a COVID-19: zprdva o pokroku), ktera se zabyva ztratou ekonomické aktivity
zpisobenou poklesem HDP, respektive riistem nezaméstnanosti v zavislosti na poc¢tech imrti
v souvislosti s pandemii Covid-19 u vybranych stati a mést. Z grafické interpretace vztazené
k druhému ctvrtleti 2020 vyplyva, Ze vétSina stati/mést spadd do jedné ze dvou hlavnich
skupin: velké ztraty HDP a velkd imrtnost (New York City, Lombardie, Spojené kralovstvi
apod.), nebo nizké ztraty HDP a nizkd Gimrtnost (Némecko, Norsko, Kentucky apod.). Tyto
vysledky naznacuji, Ze kontrola epidemie je zcela zdsadni pro zmirnéni ekonomickych ztrat.
Jinymi slovy lze spatfit i schopnost stati byt GispéSny v obou dimenzich — minimalizovat vedle
ekonomickych ztrat i ztraty na Zivotech. Samotni autofi dodéavaji, Ze grafy, které ve studii
uvadéji, mohou za ptil roku vypadat upIné jinak'!. Teprve ¢as ukaze, zda rozdily ve vysledcich

byly zplisobeny $téstim €1 spravné uplatiiovanou 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 FERNANDEZ-VILLAVERDE, Jests 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 vychodoevropského HDP za rok 2020 se ve své praci A Predictive Model
for Assessing the Impact of the COVID-19 Pandemic on the Economies of Some Eastern
European Countries (Prediktivni model pro hodnoceni dopadu pandemie COVID-19 na
ekonomiky nékterych vychodoevropskych zemi) zabyval rusky védecky tym v ¢ele s Marinou
Vasiljevovou. Samotna prognéza propadu HDP byla doplnéna o faktory ovliviiujici intenzitu
onemocnéni a pocet infikovanych osob. Odhady téchto faktorti skrze regresni analyzu poté
umoznily predikovat pocet nakazenych a miru infekce za jednotlivé zemé. Vedle toho
empirickd studie shrnuje zasadni faktory ovliviiujici ekonomické dopady pandemie Covid-19,
jakozto vcasnost provadeni karantény, disciplinu obyvatelstva, jasné dodrzovani omezujicich
opatieni, efektivitu systému zdravotnictvi a efektivitu organiza¢nich a ekonomickych opatfeni
na podporu podnikani a obfand. Z kone¢nych predikci pak vyplyva, Ze pandemie Covid-19
zpisobi propad HDP v zemich vychodni Evropy o 6,1 %, pficemz nejméné v Polsku (-4,69 %)

a nejvice v B&lorusku (-8,13 %),

Dopad pandemie Covid-19 zv1asté na ekonomicky rist zkoumali ekonomové po celém svéte, a
to prostfednictvim mnoha rtiznych modeld. S vyuZzitim diferencialnich rovnic a konstrukei
specialni logistické ¢asové funkce prichdzi ekonom Lucian Albu a jeho kolegové ve védecké
studii Estimates of Dynamics of the COVID-19 Pandemic and of its Impact on the
Economy (Odhady dynamiky pandemie COVID-19 a jejiho dopadu na ekonomiku). Jejich
logisticky model je sestrojen na zékladé¢ tif riiznych scénarti, v ramci kterych je pfedpovidan
vyvoj HDP po zbytek roku 2020 ve svéteé, EU a Rumunsku. Na zavér autofi zdiraziuji nutnost
fiskalnich stimul vlad na podporu obyvatelstva a spolecnosti postizenych pteruSenim
vyrobnich ¢innosti'®’. Z dlouhodobého hlediska pak maji opétovnému nastartovani svétové

ekonomiky pomoci rozséhlé investice.

Masivni expanze fiskélni politiky mé nezpochybnitelny dopad na rostouci svétové zadluzeni.
Tato problematika byla rozpracovana v kritické studii The accounting, budgeting and fiscal
impact of COVID-19 on the United Kingdom (Ugetni, rozpo&tovy a fiskalni dopad COVID-
19 na Spojené kralovstvi) od autoriit David Heald a Ron Hodges, kteti na zdklad€¢ dostupnych
udajti kvantifikovali dramatické dopady pandemie na vetejné finance Spojeného kralovstvi.

Zatimco v obdobi duben-cerven 2020 vladni ptijmy poklesly o 12 %, vladni vydaje vzrostly o

142 VASILIEVA, 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/tjef/rjef2 20/rjef2 2020p5-17.pdf
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36 % ve srovnani s pfedchozim rokem. Na konci roku se ocekévalo, ze verejny dluh k HDP

vzroste na 104,1 %'

. Védecka prace se zabyva historickym vyvojem vladnich ptijmu a vydajd,
jakozto 1 vyvojem veiejného dluhu, odhaduje potencialni dopady fiskalni politiky v reakci na

pandemii Covid-19 a v§ima si 1 nejistého ekonomického vyvoje po Brexitu.

Se zcela novym indexem pro hodnoceni hospodatskych politik pfijatych narodnimi vladami
prichazi studie autort Ceyhun Elgin, Gokce Basbug a Abdullah Yalaman. Ve své praci nesouci
nazev Economic policy responses to a pandemic: Developing the Covid-19 economic
stimulus index (Reakce hospodarské politiky na pandemii: Vyvoj indexu ekonomického
stimulu Covid-19) prezentuji nové vytvoreny ekonomicky stimula¢ni index pod zkratkou CESI
(viz nazev studie) zkonstruovany analyzou hlavnich komponent (Principal Component
Analysis, PCA). Hlavnim cilem tohoto indexu je standardizovat ekonomické reakce napfic¢
zemémi. Autofi pfi jeho vypoctu vychazi z vefejné dostupné a pravidelné aktualizované
databaze, kterou za timto ucelem sami vytvofili. Tato databaze sdruzuje data ohledné¢ fiskalnich,
monetarnich a dalSich opatieni za vice nez 160 statti. Z nasledné korelace stimula¢niho indexu
s vybranymi ukazateli autofi dovozuji, Ze ekonomické reakce vlad byly vice sméfovany na
feSeni pandemie (tj. na miru infekce), neZ na zmirfiovani negativnich ekonomickych dopadi'®.
Ackoli samotnd studie ma ur€itd omezeni, jednim znich je nepochybné konstrukce
stimulacniho indexu z velmi rannych, bfeznovych dat roku 2020, neni pochyb o tom, Ze

pfispiva k lepSimu pochopeni ekonomickych disledkt pandemie Covid-19.

Prvni ze dvou studii z roku 2021 pochézi ze Spanélska, kde se skupina autorti v &ele s Vicentem
Clemente-Suarezem vénovala posouzeni dopadli pandemie Covid-19 na socialni Zivot, zdravi
a ekonomiku. Cilem védecké prace nesouci nazev The Impact of the COVID-19 Pandemic
on Social, Health, and Economy (Dopad pandemie COVID-19 na socidlni oblast, zdravi a
ekonomiku) bylo formou kritické analyzy zhodnotit dopady pandemie Covid-19 a posléze
navrhnout vhodné modely hospodarské obnovy. V prvé fad¢ si autofi vSimaji globalniho
poklesu ekonomické aktivity doprovazené rostouci miru nezameéstnanosti. Takovy trend jeste
vice prohlubuje socialni nerovnost ve spolecnosti, nebot’ dopada zejména na nizkopiijmové

skupiny obyvatel. Studie dale upozornuje, Ze pro ekonomické oziveni je klicova vysokd mira

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 podpofena financni pomoci ze strany EU. Staty by mély hospodaftit zodpovédnéji,
pfistoupit na vys$si miru digitalizace a ptredevsim se poucit — pfijeti kli€ovych reforem vedouci
k udrzitelnosti vetejnych financi. Na zavér dochazi k navrhu provést srovnavaci analyzy
vysledkii mezi ¢lenskymi staty, aby Cerpani finan¢nich prostfedkii z EU na hospodaiskou

obnovu bylo co nejefektivngjsi'+®.

Konecné studie autort Anthony Makin a Allan Layton zkouma globalni fiskalni reakce
vefejnych vlad s ohledem na mozna rizika a dopady. Studie pod ndzvem The global fiscal
response to COVID-19: Risks and repercussions (Globalni fiskalni reakce na COVID-19:
Rizika a dopady) shrnuje nejCastéji ptijata opatieni fiskdlni i monetarni politiky, at’ uz se jedna
o dodani likvidity, zvySené vladni vydaje, danové tulevy ¢i transfery. V ekonomickém boji
s pandemii se jako inovativni feSeni ukdzaly napf. programy subvencovani mezd realizovanych
v Australii, Spojenych statech, Spojeném kralovstvim, Novém Zélandu ¢i v Singapuru.
Opatieni tohoto typu byla hodnocena jako vhodna pro udrzeni pfipravenosti podnikdni a
zaméstnani v obdobi ekonomické nejistoty, na druhou stranu jako opatfeni s extrémnimi
naklady ve fiskalni oblasti. Ostatné jsou to pravé zvySené naklady, které zplsobuji rozsahlé
rozpoc¢tové deficity, jakozto vedlejsi efekty pandemie. Nesporné Ize ocekavat, ze rostouci
vetejné¢ zadluzeni bude v budoucnu pilisobit proti hospodafskému rastu, at’ uz skrze
nezastavitelné infla¢ni tlaky ¢i zvySovani Grokovych sazeb. Jednim z moznych feSeni by mohly
byt, respektive zcela jist€ budou danové reformy. Pfedpoklada se, Ze vetejné vlady sahnou pii
omezeni rozpoCtovych deficitli ke zvySeni daitovych sazeb. Takovy postup vSak bude zcela jisté
vyzadovat obezietnost, zvlast' co se tyce moznych dopadli na ekonomickou efektivnost. Na
zaveér autofi shrnuji, Ze dopad fiskalnich ulev zaméfenych na nabidkovou stranu v dobé
pandemie byl vétsi, neZ tomu bylo u fiskalnich stimulii agregatni poptavky'#’. Tato opatieni
byla vhodna k feSeni kratkodobé nezaméstnanosti, jejich pfinos do budoucna i skrze rostouci

vetfejné zadluZeni je vSak nejisty.

Pro vyssi prehlednost 1ze uvedené studie shrnout do nésledujici tabulky.

146 CLEMENTE-SUAREZ, 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:
do0i:10.3390/sul3116314

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 védeckych studii

r148

Makin, Layton

védecka studie . pouzita ST
- region zaveér/prinos
autori metoda

The Global Macroeconomic predikce dopadti; vyss$i mira investic do
Impacts of COVID-19: Seven N zdravotnich  systémti umoznujici do
Scenarios (2020) svet DSGE/CGE budoucna minimalizovat ekonomické

McKibbin, Fernando dopady podobnych krizi,
The Potential Impact of COVID- predikce dopadi Covid-19 na svétové
19 on GDP and Trade: A ekonomiky; vyznam globalni spoluprace
Preliminary Assessment (2020) svét CGE pro feSeni néasledkl spojené s timto

Maliszewska, Mattoo, mimofadnym ekonomickym Sokem,

Mensbrugghe

Assessing Short-Term and Long- kvantifikace kratkodobych dopada
Term Economic and Covid-19 na HDP, nezaméstnanost,

. ThreeME ) . . XAk
Environmental Effects of the Francie (modifikace investice a emise CO,, ve stiednédobém a
COVID-19 Cerisis in France CGE) dlouhodobém horizontu néavrat téchto
(2020) ukazatell k jejich zakladni trajektorii,

Mallieta a kol.
Macroeconomic Outcomes and posouzeni uplathovanych politik dle
COVID-19: A Progress Report N korelaéni vztahu HDP/nezaméstnanost k poctu
(2020) svet analyza umrti na Covid-19 u vybranych stati a
Fernandeéz-Villaverde, Jones mest,
A Predictive Model for Assessing odhad propadu vychodoevropského HDP
the Impact of the COVID-19 v dasledku Covid-19 pomoci
Pandemic on the Economies of vychodni regresni prognostického regresniho modelu;
Some Eastern European Evropa analyza pouziti vysledkG jako podkladu pro
Countries (2020) preventivni a aktivni reakci statnimi
Vasiljeva a kol. organy,
Estimates of Dynamics of the odhadu  vyvoje HDP logistickym
COVID-19 Pandemic and of its logisticky modelem; doporuceni kratkodobé
Impact on the Economy (2020) sveét & Y orientace FP na podporu domacnosti a
model g o
Albu a kol. pandemii postizenych firem, naopak
dlouhodobé na rozsdhlé investice,
The accounting, budgeting and potencionalni dopady fiskalni politiky
fiscal impact of COVID-19 on the | Spojené kriticka v reakci na pandemii Covid-19 v kontextu
United Kingdom (2020) kralovstvi analyza historického vyvoje vladnich pfijmau,
Heald, Hodges vydaji a vetejného dluhu,
Economic policy responses to a standardizace ekonomickych reakci vlad
pandemic: Developing the CESI PCA, regresni | indexem CESI; orientace ekonomickych
(2020) sveét analyza, opatfeni vlad na pandemii (tj. na miru
Elgin, Basbug, Yalaman index CESI | infekce), nez na ekonomické dusledky,
The Impact of the COVID-19 rostouci vyznam investic do digitalizace ¢i
Pandemic on Social, Health, and N kriticka nutnost pfijeti klicovych reforem; navrh
Economy (2021) svet analyza pouziti srovnavaci analyzy pifi cerpani
Clemente-Sudrez a kol. prostiedkd hospodaiské obnovy,
The global fiscal response to rOZPOCtO.V e.d?ﬁ}flt}: vaus()bf.ni }?P’a I,\;IP a
COVID-19: Risks and . kriticka moznosti _ jejich  tesent; fiskalni  ulevy
. sveét , zaméiené na nabidkovou stranu mély na
repercussions (2021) analyza

ekonomiku vétsi dopad nez fiskalni
stimuly agregatni poptavky.

148 Vlastni zpracovani autora na zaklad& ¢lankd uvedenych vyse
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4.1 Shrnuti

Na zaklad¢ reserSe védeckych clanki 1ze konstatovat, ze vétSina védeckych publikaci na téma
dopadt pandemie Covid-19 je velmi ranna, zejména se jedna o prvni polovinu roku 2020.
Autofi vtomto obdobi pfichdzi s okrajovym hodnocenim dopadii pandemie a spiSe pak
s moznostmi, jak dopady pandemie na rizna odvétvi co nejpiesnéji predikovat. Jelikoz prvni
polovina roku 2020 je na ¢asové ose intervalem, kdy pandemie Covid-19 postupné pronikd do
jednotlivych zemi, je toto obdobi spojeno s vyraznou mirou nejistoty. Veédecké studie tak
kalkuluji s riznymi scénafi, jak by se mohla pandemie vyvijet. Co se ty¢e samotné metodologie,
zde ptevazuji kritické analyzy, potazmo model CGE, respektive jeho rtizné modifikace. Rtizné
aplikace jsou poté zaméfeny na zkoumani globalnich dopadi spise nezli dopadt lokalnich.
Strucéné poté k zaveérim — vyzdvihovan je vyznam investic, digitalizace, globalni spoluprace,
diskutovéany jsou dopady pandemie na rizné ekonomické ukazatele, statni rozpocet a vetejné

zadluzeni, jakozto i moznosti vetfejnych politik, jak snizit negativni ti€inky pandemie.

Cilem této kapitoly bylo na zdkladé¢ reSerSe vybrat vhodnou metodu pro dalsi zkoumani. Po
dikladném zvéazeni a s ptihlédnutim k néro¢nosti a robustnosti jednotlivych metod, bude prace
dale vychazet jednak ze studie autorti Elgin, Basbug, Yalaman, respektive z jejich indexu CESI,

ktery bude nasledné doplnén o kritickou analyzu.
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5 ZHODNOCENI EKONOMICKYCH DOPADU COVID-19

Jak jiz bylo v préaci nastinéno — pandemie Covid-19 méla nesporny dopad na vyvoj
makroekonomickych ukazatelti a statnich rozpoéti Ceské republiky, Svédska i Singapuru. Nyni
bude pozornost upfena vyhradné na ekonomické dopady pandemie u téchto vybranych zemi.
Za timto ucelem bude konstruovan index CESI, ktery umozni porovnat zejména reakce fiskalni
a monetarni politiky vybranych zemi a zasadi je do svétového kontextu. Omezena vypovidajici

schopnost tohoto indexu bude posléze snizena kritickou analyzou ekonomickych dopadd.

5.1 Ekonomicky stimula¢ni index Covid-19

Pandemie Covid-19 si po celém svété vyZadala rozsahlé ekonomické reakce, které zahrnovaly
rizné kombinace fiskalnich, ménovych a sménnych opatteni. Pravé odlisnost u¢inénych reakci
se jevi jako krajn¢ problematickd, minimalné co se tyce hodnoceni a mezinarodniho srovnani.
Jednim z moznych feseni, které se nabizi, je standardizace dat do souhrnného indexu. Tento
postup s vyuzitim korela¢ni analyzy a principti PCA je aplikovan pii vypoctu indexu CESIL
Vychozi stav zde ptredstavuje jednotnid databdze obsahujici Sestici ukazateld pro 168 zemi
aktualizovana do kvétna roku 2021. Konkrétné se jedna o fiskalni opatfeni (v % HDP), zménu
urokovych sazeb (v %), makrofinan¢ni opatteni (v % HDP), ostatni opatfeni monetarni politiky,

sménna opatieni (v % HDP) a ostatni sménn4 opatieni'*’.

Pfed samotnym vypoctem se jako prvni a dilezity krok nabizi vybér vhodného statistického
softwaru. V tomto ptipad¢ byly vypocty provadény vyhradné v softwaru STATISTICA 12,
SPSS a v programu Microsoft EXCEL, a to v nésledujicich fazich:

e popisné¢ charakteristiky vybranych ukazatell a jejich korelace;

e posouzeni vhodnosti aplikace PCA;

e urceni vlastnich ¢isel a po¢tu hlavnich komponent;

e korelace vybranych ukazatell a vlastnich vektori, v¢. normalizace;
e transformace plivodnich dat do vybranych komponent;

e vypocet indexu a porovnani.

Popisné charakteristiky I1ze vnimat jako uzite¢ny ndstroj, ktery poskytuje zdkladni pfedstavy o

datech v jakémkoliv statistickém souboru. Ackoli takovych existuje celd fada, pro ucely této

149 Ostatni opatfeni monetarni politiky a ostatni sménna opatieni nabyvaji pouze bindrnich hodnot 0 (neexistuji)
a 1 (existuji)
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prace byly pouzity pouze nckteré — primér, medidn, minimum, maximum, smérodatna

odchylka a varia¢ni koeficient (viz Tabulka 6).

Tabulka 6: Popisné charakteristiky ekonomickych ukazateld!'*°

ukazatel primér | median | minimum | maximum | var. koef.
fiskalni opatteni (v % HDP) 7,51 4,98 -2,50 54,90 105,91
zmeéna urokové sazby (v %) 23,17 15,56 -105,56 100,00 130,56
makrofinan¢ni opatteni (v % HDP) 7,30 3,27 0,00 64,64 137,27
ostatni opatieni monetarni politiky 0,95 1,00 0,00 1,00 23,86
sménnd opatieni (v % HDP) 1,06 0,00 0,00 16,30 282,08
ostatni sménnd opatieni 0,30 0,00 0,00 1,00 154,08

Na prvni pohled piekvapi zejména ukazatel zmény trokovych sazeb. V reakci na pandemii
Covid-19 Ize ocekavat, Ze ménové autority budou drzet urokové sazby na nizké hodnot¢, aby
podpofily ekonomickou aktivitu. Proto zde kladné hodnoty zastupuji snizeni trokovych sazeb,
naopak zéporné hodnoty jejich zvySeni. Piikladem druhého (ojedin€lého) pfipadu mize byt
Turecko (v tomto ukazateli -76,74 %), které navzdory pandemii zvySovalo své urokové sazby,
aby utlumilo dlouhodobé panujici infla¢ni tlaky. K 19. bieznu 2021 se jeho zakladni repo sazba
pohybovala na hodnoté 19 %!, Primérna a medianovéa hodnota viak doklada, e vétsina zemi

reagovala na pandemii opacné — sniZenim urokovych sazeb.

Z dalSich charakteristik 1ze vypichnout varia¢ni koeficient, jehoZ hodnoty azZ na ostatni opatfeni
monetarni politiky (23,86 %) presahuji 100 %. Jedna se o ukazatel, ktery podava informaci o
tom, jak jsou hodnoty datového souboru rozptyleny. Zvlast’ vysoky rozptyl vykazuje ukazatel
sménnych opatieni (282,08 %). Existuje totiz pouze 37 zemi z celkovych 168, které do kvétna
2021 postupovaly proti pandemii timto zpisobem. Navic se az na vyjimky jednalo o opatieni,
ktera byla vedena jako doplitkové k vyhradni fiskalni a monetarni politice (irokovym sazbam),

proto jejich podil na HDP Ize povazovat za relativné nizky. Maximdlni hodnoty tohoto

150 Vlastni zpracovani a vypocty 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 TURKIYE. One Week Repo Rate [online]. 2021 [cit. 2022-03-
30]. Dostupné z: https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/en/tcmb+en/main+menu/core+functions/monetary+
policy/central+bank+interest+rates/1+week+repo
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ukazatele doséhl Singapur (16,30 %), u kterého to ovSem v kontextu nastaveni jeho monetarni

politiky neni ptekvapivé. Jak jiz bylo zminéno — namisto urokovych sazeb je hlavnim nastrojem

monetarni politiky této zemé¢ fizeni sménného kurzu.

Vedle charakteristiky jednotlivych ukazateld je dale zapotiebi posoudit vztah mezi samotnymi

ukazateli. K tomu Ize vyuzit korela¢ni analyzu (viz Tabulka 7).

Tabulka 7: Korela¢ni analyza ekonomickych ukazateli

152

fiskalni zména | makrofinanéni | ostatni opatieni ostatni
ukazatel opatreni urokoveé opatreni opatreni platebni opatreni
(v % HDP) sazby (v % HDP) | monetarni | bilance platebni
(v %) politiky | (v % HDP)| bilance
fiskalni opatfeni
(v % HDP) 1,000
zména urokové
- 0,032 1,000
makrofinancni
opatfeni (v % HDP) 0,529 0,081 1,000
ostatni opatrent 0082 | 0,062 0,152 1,000
monetarni politiky
opatieni platebni
bilance (v % HDP) 0,135 0,116 0,054 0,078 1,000
ostatni opatrent 0,187 0,049 -0,204 0,039 0,162 1,000
platebni bilance

Do vysledkt korelacni analyzy se jednoznacn€ promita riznorodost piijatych opatieni,
respektive nastaveni fiskdlnich a monetarnich politik napfi¢ jednotlivymi staty. Jediny
statisticky vyznamnéjsi vztah zde zastupuje dvojice ukazatell fiskalni opatfeni — makrofinanéni
opatfeni, u kterych byla prokazana korela¢ni zavislost o hodnoté r = 0,529. V tomto piipade
kladny vysledek demonstruje nésledujici stav: zvySuje-li se hodnota jednoho z téchto ukazateld,
zvySuje se pravdépodobné i hodnota druhého ukazatele. V dobé pandemie lze tento vztah
zachytit pti poskytovani dostate¢né likvidity pro firmy a domdacnosti, kdy vlady a centralni
banky postupovaly mnohdy spole¢né a jejich programy se dopliiovaly. Piikladem mulze byt
vladni finan¢ni podpora skrze komeréni banky v programech, jejichZ realizaci schvalila
153

centralni banka™’. Ponc¢kud piekvapivy mize byt téméef zaddny vztah mezi fiskalnimi

opatfenimi a zménou urokovych sazeb (r = 0,032). Zde je zapotiebi uvést celkovy pocet zemi,

152 Vlastni zpracovani a vypoéty 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 CNB. Ménovd politika centralnich 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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jejichz trokové sazby oproti obdobi pied pandemii nebyly nijak upraveny, respektive vysledna

zména urokovych sazeb se rovnala nule, takovych zemi bylo 55.

Dalsi faze jiz zahrnuje analyzu hlavnich komponent. Ta si klade za cil transformovat ptivodni
proménné do mensiho poctu tzv. latentnich proménnych (hlavnich komponent), které maji
vhodnéjsi vlastnosti nez ptivodni proménné — jejich pocet je (vyrazné€) nizsi, vysvétluji témef
celou proménlivost ptivodnich proménnych a jsou vzajemné nekorelované'>*. V neposledni
fad¢ jsou hlavni komponenty sefazeny podle dilezitosti, tedy podle toho, v jaké mite vysvétluji

informace o ptivodnich datech. Zpravidla vétSina informaci je obsazena v prvni komponenté.

Pted samotnou analyzou je dulezité posoudit, zda je pouziti této metody na konkrétni soubor

dat viitbec vhodné. Za timto ucelem lze provést vypocet Kaiser-Meyerova-Olkinova kritéria a

rovnéz i Bartlettiv test. V prvnim piipadé se adekvatnost pouziti PCA podmifiuje hodnotou

kritéria v rozmezi 0,5 — 1. Plati pfitom, Ze ¢im vyssi je hodnota tohoto kritéria, tim je pouziti

metody vhodnéjsi. Bartlettiv test naopak testuje nulovou hypotézu, ze proménné v korelacni
1155

matici jsou nekorelované ~°. Neni-li tomu tak, je nutné provést standardizaci. Zde bylo vysledka

dosazeno prostiednictvim softwaru SPSS (viz Tabulka 8).

Tabulka 8: Posouzeni vhodnosti aplikace PCA!¢

Kaiser-Meyerovo-Olkinovo kritérium 0,551

Bartlettiv test Hodnota testovaciho kritéria 80,721
p-hodnota 0,000

Na zaklad¢ hodnoty Kaiser-Meyerovo-Olkinova kritéria (0,551) lze tvrdit, Ze pouziti PCA je
v tomto piipad€ sice hranicni, ale stile mozné. Na zakladé¢ hodnoty testovaciho kritéria
Bartlettova testu (80,721) pak dochazi k zamitnuti nulové hypotézy, Ze proménné v korelacni
matici jsou nekorelované. Jinymi slovy nulova p-hodnota fikd, Ze hodnota testovaciho kritéria
prekracuje kritickou hranici téméf na libovolné hladiné vyznamnosti. JelikoZ doSlo k zamitnuti

nulové hypotézy, je zapotiebi korela¢ni 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 Vlastni zpracovéni a vypoéty 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 poctu hlavnich komponent, které budou
zachovany pro dalsi analyzu. K této redukci slouzi tzv. Kaiserovo pravidlo, jenz doporucuje

157

zachovat hlavni komponenty s hodnotou vlastniho ¢isla alespoinl jedna'>’. Hodnota vlastnich

¢isel jednotlivych komponent je zachycena v nasledujici tabulce.

Tabulka 9: Vlastni ¢isla hlavnich komponent!*®

komponenta vlastni ¢islo % celkového rozptylu kumulativni podil 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, Ze vlastniho ¢isla o hodnoté vyssi nez 1, dosahuji pouze prvni dvé
komponenty. Za normalnich okolnosti takovy pocet neptedstavuje zadny problém, nevhodny
je vsak kumulativni podil téchto dvou komponent, ktery dokonce nepiesahuje 50 %. Jinymi
slovy tyto dvé komponenty vysvétluji pouze pftibliznou polovinu variability ptivodnich
proménnych. Jelikoz Kaiserovo pravidlo je pouze orientacni, je mozné zahrnout i vé&tsi pocet
komponent. Pro dalsi analyzu tak budou pouzity celkem 4 hlavni komponenty, které vysvétluji

80,35 % variability pivodnich proménnych.

Provazani mezi pivodnimi ukazateli a komponentami nabizi jejich korelani matice, ktera na

zaklad€ zamitnuti nulové hypotézy Bartlettovym testem byla standardizovéana (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 Vlastni zpracovani a vypocty 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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Tabulka 10: Standardizovana korela¢ni matice ukazatelti a komponent'>’

ukazatel komp. 1 | komp.2 | komp.3 | komp.4 | komp.5 | komp. 6

fiskalni opatfeni
(v % HDP) -0,633 -0,029 -0,103 -0,243 0,224 0,691
fin;r;a urokove sazby 0,127 | 0434 | -0487 | 0742 | 0031 | 0,080

0
makrofinan¢ni opatteni
(v % HDP) -0,646 -0,048 0,004 -0,018 0,304 -0,698
ostatn opatfent monetarni 0226 | 0332 | 0835 | 0311 | -0,187 | 0,102
politiky
opatreni platebni bilance i i i i i
(v % HDP) 0,148 0,614 0,210 0,485 0,551 0,134
ostatni opatieni platebni bilance 0,303 0,566 0,107 -0,239 0,720 0,000

Tabulka obsahuje korelace mezi ukazateli a jednotlivymi komponentami. Za statisticky
vyznamnou je zde pokladana hranice, kdy korelace mezi komponentou a ukazatelem presahuje
hodnotu 0,5 v absolutnim vyjadteni. Pro vyssi piehlednost byly tyto hodnoty v ramci zvoleného

poctu 4 hlavnich komponent v tabulce zvyraznény.

V poradi prvni komponenta, ktera vysvétluje nejvyssi podil ptivodni variability (28,27 %), ma
vyznamny negativni vztah s fiskalnimi (-0,633) a makrofinanénimi opatienimi (-0,646). Druhé
komponenta naopak pozitivné koreluje s opatfenimi platebni bilance (0,614) a ostatnimi
opatfenimi v této oblasti (0,566). U tfeti komponenty lze vysledovat vyznamny vztah
s ostatnimi opatfenimi monetarni politiky (0,835) a kone¢né posledni ¢tvrta komponenta kladné

koreluje se zménou urokové sazby (0,742).

Na zéklad¢ téchto zjisténi lze pfistoupit k vypoctu stimulacniho indexu dle nasledujici

rovnice'®:
0,283 * (-1) * KOMP_1+ 0,211 * KOMP 2+ 0,157 * KOMP 3 + 0,154 * KOMP 4

Dochéazi k vynédsobeni jednotlivych a pro analyzu vybranych komponent, respektive
transformovanych ptivodnich dat, s vysvétlujicim podilem variability pivodnich proménnych.
Prvni komponenta je navic vyndsobena hodnotou -1, nebot’ zde byl prokazdn vyznamny
negativni vztah s fiskdlnimi a makrofinanénimi opatfenimi. Na zékladé tohoto vypoctu byly

stanoveny hodnoty stimulacnich indext pro jednotlivé zemé, které se pohybovaly od -1,70 do

159 Vlastni zpracovani a vypocty 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 Vlastni zpracovani autora podle ptedchoziho postupu

-78 -



1,20 (viz Ptiloha F). Vysledky je mozné interpretovat tak, Ze ¢im vyssi je hodnota indexu, tim

byla opatfeni dané zemé ekonomicky rozsahlejsi.
Na zavér jsou v nasledujici tabulce shrnuty udaje o vybranych zemich.

Tabulka 11: Stimulaéni index a ukazatelé pro vybrané zemé!'s!

Ceska republika Singapur Svédsko

ukazatel » » » » » »
kvéten bfezen kvéten bfezen kvéten biezen

2021 2020 2021 2020 2021 2020

fiskalni opatreni

(v % HDP)

zmeéna urokové sazby
(v %)

makrofinan¢ni opatteni
(v % HDP)

ostatni opatieni monetarni
politiky

16,25 2,00 29,29 10,50 23,01 9,20

88,89 22,22 0,00 0,00 86,67 73,33

9,25 0,00 5,61 0,00 26,94 9,45

1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

opatteni platebni bilance 0,00 0.00 16,23 0.00 11,36 0,00

(v % HDP)

ostatni opatieni platebni bilance 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
stimulac¢ni index 0,57 0,56 1,20

poradi 16 53 17 27 1 2

Nejvyssi hodnoty stimula¢niho indexu (1,20) napii¢ viemi 168 staty dosahuje Svédsko. Nutno
dodat, ze tato zemé& obsadila jiz v ptivodni studii autort Elgin, Basbug, Yalaman z biezna 2020
druhé misto v ramci indexu CESI. Do konce biezna 2020, tedy v horizontu dvou mésici,
Svédsko zavedlo fiskalni opatieni ve vysi 9,20 % svého HDP, zvysilo urokové sazby o
73,33 % a rovnéZz zavedlo i makrofinan¢ni opatieni s podilem 9,45 % na HDP. Rychla a
rozsahla opatieni v boji s pandemii bezesporu prispéla k tomu, Ze Svédské HDP se za rok 2020

propadlo vyrazné méné, nezZ tomu bylo u dalSich zemi (-2,8 %).

Ani u CR ¢&i Singapuru nelze hovofit o ekonomicky mirngjsich opatfenich, tyto zemé skongily
na 16. (0,57), respektive 17. misté (0,56). Na prvni pohled je vSak patrné, Ze jejich prvni reakce
v boji s pandemii byly oproti Svédsku mirngjsiho charakteru, coZ se nepochybné podepsalo na

vys$§im poklesu HDP vroce 2020. Z tabulky mimo jiné vyplyva, ze oba zminéné staty

161 Vlastni zpracovani a vypocty 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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v pocatcich pandemie zcela absentovaly na makrofinancni opatfeni. Reakce fiskalni a
monetarni politiky CR spoéivala v nepatrném fiskalnim stimulu ve vysi 2 % HDP a v prvni z
mnoha uprav zakladni repo sazby z 2,25 na 1,75 %. Oproti tomu singapurska ekonomika byla

korigovana ptfedevsim fiskalni podporou s podilem 10,5 % na HDP.

5.2 Index prisnosti vladnich opati'eni

Nutno dodat, Ze hodnota stimula¢niho indexu podéva informaci o tom, jak rozséhla byla reakce
prislusnych statii na pandemii Covid-19, nikoli vSak o tom, jak tato opatfeni byla €inna a jaky
byl jejich fakticky dopad na ekonomiku. Podobné¢ tak muze poslouzit cela fada dalSich indexd,
napf. pro rozsahlejsi analyzu i tzv. index pfisnosti, mapujici vyvoj restriktivnich opatfeni v ¢ase
(viz Obrazek 16). V ramci tohoto indexu dochézi k agregaci dat do jediného ¢isla od 0 do 100,
pficemz 100 znamena nejpiisnéjs$i mozna opatieni v oblasti deviti vybranych metrik — uzavirani
Skol a pracovist, omezeni hromadnych akci, uzavirky vefejné dopravy, omezeni vnitinich
pohybti, mezinarodni cestovni kontroly, vefejné informacni kampané a pozadavky na pobyt
doma. Hodnota indexu je pfitom stanovena na zéklad¢ prostého aritmetického priméru

(metriky jsou vahové rovnocenné).

Singapore

Czechia

iy

0
Jan 22,2020 Aug8, 2020 MNov 16, 2020 Feb 24,2021 Jun4, 2021 Sep 12,2021 Mar 28,2022

Sweden

Obrazek 15: Vyvoj indexu pfisnosti (2020-bfezen 2022)'%

Z grafu vyplyva, Ze reakce na prvni vlnu pandemie byla vice mén¢ stejnd, avSak nejméné

zptisiiovala §védska vlada. Lze upozornit, Ze kritické obdobi v tomto roce nastava mezi prvni

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 nejvice 1iSi — zatimco S$védska vlada piilis
nerozvolnila, CR §la opaénou cestou a do 1éta 2020 zrusila téméf vétsinu platnych opatieni.
Pokud se k tomu pficte pozdéjsi reakce na podzimni vinu pandemie, zptisobil tento piistup
jednoznacné vyssi ekonomické dopady. Co lze naopak vyzdvihnout, je konzistentnost
Svédskych, z velké ¢asti i singapurskych vladnich opatfeni, jejichz pfisnost se od prvni viny

pandemie do 1éta 2021 témét nemenila.

5.3 Ekonomické dopady z pohledu makroekonomickych ukazatelt

Tteti kapitola této prace, kterd se zabyvala vyvojem ekonomik a jejich statnich rozpoctu, jiz
¢aste¢n¢ naznacila dopady pandemie Covid-19 na makroekonomické ukazatele. Z vyvoje HDP
jasné vyplynulo, Ze pandemie se promitla do vétSiny ekonomik poklesem jejich HDP a
opétovnym rlstem v roce 2021. Z dalSich spolecnych indikatorl 1ze vnimat rozsah odvétvi,
které byly pandemii nejvice zasazeny — jednalo se o pohostinstvi, dopravu, cestovni ruch,
zkratka o v§echny sluzby vyzadujici meziosobni kontakt. Tato odvétvi byla pii zhorSujicich se
podminkach uzavirana jako prvni, a naopak otevirana jako posledni. Neni tedy prekvapenim,
ze sektor sluzeb stale vyrazné zaostdva za svou urovni pied pandemii, zatimco zpracovatelsky

primysl se v mnoha zemich dokézal v roce 2021 minimaln¢ piiblizit pfedpandemické trovni.

Nejméné se v roce 2020 propadlo HDP Svédska, meziroéng o 2,8 % (viz Obrazek 4 v kapitole
3.1.1). Podle hospodaiského komentaie Riksbank to 1ze ptisuzovat zejména méné komplexnim
opatfenim proti Sifeni ndkazy, vétSimu diirazu na individualni odpovédnost ¢i struktufe Svédské
ekonomiky, ktera disponuje vyraznym zastoupenim povolani umoziujicich praci z domova'®.
Stejn¢ tak se nejedna ani o pfili§ oblibenou lokalitu v kontextu omezeni mezindrodniho
cestovniho ruchu. Na zakladé predchozich zjisténi to 1ze dale pticist i1 konzistentnosti vladnich
opatfeni €i rozsahlé ekonomické podpoie na pocatku pandemie. Velmi rychly byl i samotny
navrat Svédského HDP na troven pfed pandemii, ke kterému dochazi jiz na konci roku 2020

(viz Obrazek 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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Obrizek 16: Vyvoj ¢étvrtletniho HDP v CR, Svédsku a Singapuru (2020-2021)'%4

Nejvétsi dopady méla pandemie Covid-19 na HDP ve druhém ctvrtleti 2020, naopak vladni
restrikce na podzim, respektive v priabéhu nasledujiciho roku se projevily na vyvoji HDP ve
vyrazné mensi mife. Z grafu je mozné vy¢&ist i nemaly dopad podzimni viny v CR, ktera se
protahla az do jara 2021 a vyrazné ptibrzdila ekonomicky navrat ¢eské ekonomiky. Nutno
dodat, Ze z nejvetsi ekonomického propadu se musel vzpamatovat Singapur, jehoZ ekonomika
byla siln¢€ zasazena vypadkem obchodné-dodavatelskych fetézct. Jak ovsem ukazuje piilozeny
graf — k navratu na predpandemickou troven dochazi i v tomto piipadé velmi rychle a razantné.
V roce 2021 rostla ekonomika Singapuru dokonce nejrychleji (meziro¢né o 7,2 %). Vyrazny
ekonomicky rist v tomto roce byl odrazem zesilené poptavky po elektronice, jejiz vyvoz vzrostl
vroce 2020 o 11 %, béhem prvniho az tfetiho &tvrtleti 2021 dokonce o 25 %'®. Pii
ekonomickém oziveni Singapuru sehrala dilezitou roli i obnova mezinarodnich obchodné-
dodavatelskych vztahii — pii tak vysokém podilu posledni vydajové komponenty (Cistych
vyvozil) na celkovém HDP Singapuru bylo ocekévané, ze riist HDP bude silné korelovat
s mirou (Ubytkem) mezindrodnich restrikci. Tento trend se mimo jiné pozitivné projevil 1 na

bézném uctu PB (viz Obrazek 17).

164 Vlastni zpracovani 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
A4C47ABOOCF
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Obrazek 17: Ctvrtletni vyvoj BU PB v % HDP CR, Svédska a Singapuru'

I ptes vyrazny pokles HDP ve druhém ctvrtleti rostl bézny ucet PB Singapuru v tomto obdobi
pomérné vyrazné€. Jednak vysoka poptavka po elektronice, ale i znehodnoceni singapurského
dolaru putsobilo ve prospéch lepSiho vysledku hlavni komponenty PB. Naopak ptichod
podzimni viny a opétovné oslabeni mezinarodni poptavky plsobilo negativné az do poloviny
roku 2021, kdy se naplno projevilo globalni ekonomické oZiveni. Jak jiZ bylo nastinéno
v kapitole 3.1.4 (viz Obrazek 8), zvlast dulezitym spolecnym indikdtorem pilisobicim ve
prospéch béZného uctu PB bylo odloZeni vyplaty dividend. U zbyvajicich dvou statl 1ze
pozorovat spole¢ny vyvoj pouze v prvnich meésicich pandemie, kdy se podobné jako
v singapurské ekonomice promitlo oslabeni domacich mén a zdhy restrikce mezinarodniho
obchodu. Vyrazné rozvolnéni v CR se projevilo zejména ve tfetim étvrtleti 2020 — bézny tdet
PB vykazal 7,5% podil na HDP. Néasledovala vSak jiZ vzpomenuta podzimni vlna pandemie a
opét zhorSujici se ekonomickd situace. Za hlavni pfi¢inu poklesu bézného uctu PB v druhé
poloviné roku 2021 Ize poté oznacit prichod energetické krize a s ni dramaticky rast inflace

(bude rozebrano dale).

Pokles ekonomickeé aktivity dopadl vyrazné i na dalSi makroekonomické ukazatele. Piirozeny
a téméf nevyhnutelny byl rist nezaméstnanosti. Navzdory fiskalni i monetarni podpote nebylo

mozné udrzet zaméstnanost na Urovni pied pandemii. Zde je nutné upozornit na dlouhodobé

166 Vlastni zpracovani 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 miru nezaméstnanosti ve Svédsku, kterou zptisobuje — jak jiz bylo nastinéno — vysoky
podil mélo kvalifikované sily, zejména z fad zahrani¢nich migrantti. Vedle ztizenych podminek
se na zdejSim trhu prace odrazi i zna¢na diskriminace vici zahrani¢nim pracovnikim, na kterou

jiz diive upozornil tehdejsi ministr prace Offesson'®’

. Dopad pandemie na trh prace tak byl
v tomto staté¢ v porovnani s ostatnimi staty nejvyssi — ve tfetim ctvrtleti 2020 byla mira
nezaméstnanosti 9,2 % (viz Obrazek 7, kapitola 3.1.3), a to navzdory niz§im restrikcim i
rozsahlé ekonomické podpote. Diametralné odlisné jsou vsak vysledky v mife zamé&stnanosti
osob ve véku 20-64 let, kde bylo za rok 2020 Svédsko dokonce nejlepsi z celé EU (80,8 %).
V koneéném diisledku trh prace funguje dobfe, nicméné do budoucna se neobejde bez
proaktivniho feSeni pozice a uplatnéni migrantl, jejichz podil na celkové populaci je ve
Svédsku nejvyssi v Evropé'®®. Pasivni pfistup vlady v této oblasti by naopak mohl §védské

ekonomice do budoucna v mnoha ohledech uskodit.

Nejméné vzrostla mezi roky 2019 a 2020 nezaméstnanost v CR (0 0,5 % na 2,5 %). Na zdej$im
trhu prace je viak situace od Svédska, dokonce i Singapuru diametralng odli§na. Zejména co se
ty¢e uréité flexibility a otevienosti vii¢i zahraniénim pracovnikiim. Pistup Svédska jiz byl
popsan, situace v Singapuru neni pfili§ rozdilna — silna zavislost na kvalifikované pracovni sile
ze zahraniéi. Dostatena nabidka na trhu prace je pfitom nesmirné dilezita. Na piikladu CR,

pfed pandemii se mira nezaméstnanosti pohybovala na rekordné nizké arovni 1,9 % a byla jedna

cvwr

J 4

Zejména tlak na rist mezd, coz se odrazi ve mzdové a pozd¢ji spotiebitelské inflaci. Vysvétleni
tohoto jevu je prosté — na trhu chybi dostatecnd nabidka a poptavajici (firmy) musi v pfipadé
zajmu uspokojit nedostate¢nou nabidku vyssi mzdou. V konecném diisledku dochézi k situaci,
kdy mzdy rostou rychleji nez produktivita prace, coz nelze oznacit za ekonomicky zadouci.

V podminkach CR takovy trend doklad4 nasledujici 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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Obrizek 18: Vyvoj nakladi sektoru meziprodukce v CR'®

Nutno podotknout, Ze tento stav, kdy rostou mzdy rychleji nez produktivita prace, neni
charakteristicky pouze pro CR, ale i pro dal§i zemg, které se potykaji s nizsi nabidkou préce,
¢asto kvili omezenému pfistupu na tuzemsky pracovni trh. Dochazi-li k takové situaci, méla
by zejména vlada reagovat, nebot tim mimo jiné snizuje mozné inflacni tlaky, které jsou

doprovodnym jevem pandemie Covid-19.

Na zakladé vySe uvedeného tak neni piekvapivé konstatovani, ze cenovy vyvoj v Ceské
ekonomice nebyl pfiznivy jiz pied pandemii, a to zvlasté¢ kvtli prehfivani na trhu prace. Praveé
i z tohoto diivodu byla CR jednou z mala zemi, ktera za rok 2020 navzdory defla¢nim tlakiim
vyvolanych pandemii vykdzala vy$$i meziro¢ni rist cen nez v pfedchozim roce 2019
(viz Obrazek 5, kapitola 3.1.2). Co lze fici k defla¢nim tlakiim pandemie? NaruSeni obchodné-
dodavatelskych vztahti v souctu s restrikcemi v tuzemskych ekonomikach se odrazily ve
sniZzené poptavce po energiich (pokles cen pohonnych hmot), stejn¢ tak se promitl i rist
nezameéstnanosti. Soucasna krize je navic mimofadna v tom, Ze poptavka ani nemohla ptsobit
proinfla¢né, nebot” vlivem restriktivnich opatfeni nebyla na trhu mnohdy pfitomna nabidka.
Jednim z mala sektort, ve kterém ceny rostly takika neustéle, byly potraviny. Dopad pandemie
Covid-19 za rok 2020 proto lze shrnout jako defla¢ni. Nutno dodat, Ze v prvni fazi pandemie
piisobila proinflaéné a puisobila by tak nadale, pokud by se nedostala za hranice Ciny. Ostatné

takovy scénarf pti hodnoceni dopadl ex-ante zahrnovali 1 néktefi odbornici.

19 CNB. Zprdava o ménové 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 opa¢nému jevu (inflacnim tlaklim) dochazi pro zménu v nasledujicim roce — ekonomické
oziveni, upusténi od fady tuzemskych i mezinarodnich restrikci a vyrazna poptavka domécnosti
vedly k rastu inflace. Jak se cely ekonomicky svét pokousel vratit na uroven pied pandemii
(dohnat ztraceny rok), vyustilo toto chovani v celou fadu ekonomickych jevli — mimotadny riist
poptavky po energiich, ktery se nasledné promita do nakladl vyroby, a plsobi tak proinflacné.
Vyrobcei se snazi uspokojit pandemii pozdrzenou poptavku, pti¢emz rostouci ceny vyrobnich
vstupt se prelévaji do cen finalni produkce. Vysledkem je dynamicky rast inflace, ktery
vyznamn¢ dopadé predevsim na ty staty, kde je podil energii na spotiebnim kosi vysoky, at’ uz

pfimo ¢&i nepiimo. Piikladem jest CR (viz Obrazek 19).
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Obrizek 19: Vyvoj nékladt spotiebitelského sektoru v CR'7

K vyraznym ndkladovym tlakim v poslednich mésicich dominantné pfispivd doméaci
ekonomika a dovozni ceny energii. Ackoli 1ze ocekavat, Ze se infla¢ni tlaky v druhé poloving
roku zmirni, primérnd ro¢ni mira inflace bude letos na mile vzdalena od infla¢niho cile 2 %
(v unoru mésiéni mira inflace CR doséhla 11,1 %). Komentai CNB hovoii o tom, Ze zdraZeni
se tyka témé&f vSech poloZek spotfebniho koSe, véetné imputovaného najemného, které hraje
v narodnim indexu spotiebitelské inflace podstatnou roli'”!. Jinymi slovy se jedna o néklady na
vlastni bydleni. Faktort, které stoji za soucasnou rekordni inflaci je vSak mnohem vice, a nelze

z tohoto vyctu vynechat ani Ceskou vladu. Ano, pravdou zlstava, ze vladu nelze vinit ze vSeho

170 CNB. Zprdva o ménové 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

17V CNB. Zprdava o ménové 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 energii z velké ¢asti nemuze, na druhé stran€ napjaty trh prace, nedostatek

vlastniho bydleni, ale i rozhazovacna politika vlady k vyssi mife inflace vyrazné ptispély.

Aby se inflace zcela nevymkla kontrole, bylo zapottebi zasadnich ménové-politickych opatieni.
Reakce CNB spocivala v postupném zvySovani zakladni tirokové sazby z 0,25 % (kvéten 2021)
na soucasnou troven 5 % (duben 2022)!72. Z podpory fiskalni politiky v dobé pandemie piesla
CNB do faze zajisténi svého primarniho cile — cenové stability. Nutno dodat, Ze zvySovani
urokovych sazeb je Casty a pomérné efektivni ndstroj monetarni politiky proti silici inflaci, na
druhou stranu nelze jeho efekt v plné mife spatiit okamzité. Naplno se v ekonomice projevi az

za nékolik étvrtleti.

Samotna inflace je jednim z ukazatelll, kde rozdily mezi vybranymi staty jsou dramatické —
oproti CR se Svédsko i Singapur potykaji na jafe 2022 s piijatelnou trovni inflace. V tunoru
2022 vykazaly oba staty mési¢ni miru inflace lehce nad 4 %, po odeéteni cen energii u Svédska
a soukromé dopravy u Singapuru, se oba staty pohybuji na hranici 2% infla¢niho cile. Z velké
¢asti to lze ptisuzovat dlouhodobé panujicim deflaénim tlakiim (na trhu prace), ale 1 vyssi
konzistentnosti vladnich opatieni po ¢as pandemie, kdy v mnoha ptipadech byla prezentovany
spiSe doporuceni nez striktni uzavirky nékterych odvétvi, coz nevyvinulo takovy tlak na rist

cen v domaci ekonomice.

rr

Svédska Riksbank navic opakované dementovala veskeré uvahy, Ze by zvysila proti silici
inflaci svou zékladni repo sazbu dfive neZz v roce 2024, ¢imZ mimo jiné vyrazné utlumila
inflaéni oc¢ekavani ekonomickych subjektt a uklidnila situaci na finan¢nich trzich!”?. Nizsi
urokové sazby navic stimuluji expanzivni fiskalni politiku, ktera je tak efektivnéjsi, lze

konstatovat 1 skrze splaceni vladniho dluhu levngjsi.

Pandemie Covid-19 na jedné strané¢ vyrazné umocnila vyznam fiskalni politiky, kterd musela
byt aktivngjsi nez v pfedchozich krizich, na druhé strané¢ pozménila roli monetarni politiky.
Povaha krize, ve které mnoha omezeni branila spotiebé domécnosti, totiz ukazala, ze sniZzeni
urokovych sazeb nebylo (ani nemohlo) byt vzhledem k omezenim na strané nabidky tak
efektivni jako za normalnich okolnosti. Stejné tak pii vysvétleni skrze kurzovy kanal
transmisivniho mechanismu ménové politiky — niZsi urokoveé sazby oslabuji kurz doméci mény,

JS 4

coz se odrazi v podpote exportu. Pfi omezenich v mezinarodnim obchodé vsak ani tento dopad

172 CNB. Jak se vyvijela dvoutydenni repo sazba CNB? [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 byt dostate¢né¢ uUcinny. Hlavnim tkolem bylo dodani likvidity, aby se piedeslo
dramatickému propousténi z fad zaméstnanci ¢i dokonce k bankrotu samotnych spolecnosti, a
zajisténi financni stability. V praxi totiz dochazi k tomu, Ze se nedostatek likvidnich prostiedkt
v obdobi krize odrazi v rostouci poptavce po uvérech, coz vytvaii napéti na financnich trzich.
Riksbank se v tomto ohledu zaméftila predevsim na banky, a to ¢asteCné proto, ze Svédské
spolecnosti vyuzivaji k ziskdvani financnich prostiedkii pfedevsim bankovni Gvéry. Za timto
ucelem byl schvalen program ptjcek bankam az do vyse 500 mld. SEK na dal$i paj¢ovani
podnikiim!™. Kyzeny efekt pfineslo jiz samotné oznameni, Ze Riksbank planuje realizaci
takové operace — situace na financnich trzich se vyrazné uklidnila, coz vedlo k udrzeni efektu

meénové politiky 1 k udrzeni nizké trovné urokovych sazeb na financnich trzich.

Podobny pfistup mély i zbyvajici centralni banky, kdy hlavnim ukolem me¢lo byt zajiSténi
dostatecné likvidity. Za timto Gcelem zfidila MAS mimo jiné terminovany néstroj MAS SGD,
ktery m¢l bankdm a finan¢nim spole¢nostem zajistit dalsi kanal, jak si v nejisté dobé pijcit
SGD, a to v piipad¢ pijcek poskytnutych vladni agenturou pro podporu podnikani s nizkou
urokovou sazbou 0,1 %. VyraznéjSich ulev se poté dostalo i jednotliveiim ¢i malym a stfednim
podnikiim, kterym bylo umoznéno odlozit splatku uvéra, zvlasté na komeréni a primyslové
nemovitosti ¢i piijéky na vybér hypotecniho kapitalu!”. Tato opatieni bezesporu zmirnila
finan¢ni tlaky na jednotlivce, malé a stfedni politiky ¢i finan¢ni instituce s ohledem na docasné

omezeni penéznich toki.

Nemaly vyznam mélo i po¢ina CNB, ktera mimo jiné umoznila bankdm odlozit splatky uvér
v pfipad€ vypadku piijmi klienta v souvislosti s pandemii, odlozila splatky avért pro klienty o
3 nebo 6 mé&sict, ale pfedevsim s cilem zajistit dostatecnou likviditu ekonomiky v obdobi krize,
¢inila dohled nad programy statni ivérové podpory — COVID II, COVID III, COVID Praha!’®.
Ugelem téchto programi bylo, aby kvili vypadkim piijma firem, Zivnostnikd &i domécnosti

v souvislosti s pandemii nedochazelo ke zbyte¢nym a mnohdy pfed¢asnym insolvencim. 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 CNB. Statistika odkladii splatek a vvéri 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 téchto programech poskytnuty navratnou formou podpory pro podniky

zasazené pandemii v souhrnné vysi téméf 64 mld. K&'”’.

V souvislosti s omezenimi mezinarodniho obchodu by nemél zapadnout ani dopad pandemické
krize na sménné kurzy. Obecné jakakoliv krize pfindsi na financni trhy zna¢nou miru nejistoty,
nacez investofi reaguji zménou svého portfolia od rizikovéjSich ke konzervativngjSim
produktim. Prudkému oslabeni domaci mény se tak nevyhnula CR, Svédsko, ani Singapur, pro
ktery navic pii absenci urokovych sazeb piedstavuje sménny kurz klicovy nastroj ménové
politiky. Propad SGD je mozné zachytit na nasledujicim grafu.
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Obrazek 20: Vyvoj SSNEER (2019-2022)'7®

Efekt pandemie je zde zcela ziejmy — dochéazi k nému hned na poc¢éatku roku 2020. Vzhledem
k ocekavanym dezinflaénim tlakiim pfesla MAS velmi rychle do rezimu nulového zhodnoceni,
ktery drzela az do tijna 2021. Tato reakce byla podpofena intervencemi na devizovych trzich —
celkové devizové rezervy vzrostly v disledku ménovych operaci na zhruba 362 mld. USD
(meziro¢né o rekordnich 83 mld. USD), coZ ostatné doklada rekordni podil opatieni sménného
kurzu na HDP v ramci stimula¢niho indexu (16,3 % na HDP)!”’. V kone&ném souétu devizové
intervence utlumily deflaéni tlaky a zabranily vyraznéjSimu propadu SSNEER. K podobnému

kroku se mimodék uchylila i Svédska Riksbank s podilem 11,36 % na HDP.

177 NARODNI ROZVOJOVA BANKA. Priibézny stav vyrizovani Zddosti programii 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

17 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

-89 -



v

O poznani zdrzenlivéjsi byl piistup CNB, ktera zkusenost s devizovymi intervencemi mé, co se
ale tyCe cenové stability, spoléhd se na urokové sazby. Nesporna vyhoda devizovych intervenci
spoc¢iva v jejich témef okamzité ucinnosti, na druhou stranu dochazi k ptiskrceni ekonomiky
v jinych oblastech, zvlast’ na strané zahrani¢niho obchodu — silnéj$i domaci ména se odrazi ve
zhorSené situaci exportu, a naopak ve vyhodnéjsich podminkach pro import zbozi a sluzeb. Pti
obnové obchodné-dodavatelské aktivity je tak zapotiebi s devizovymi intervencemi nakladat
velmi piiméfené. Navic je nutné vnimat, ze sménny kurz je relativni cena mezi ménami dvou
zemi a na kurz ma tak vliv o¢ekavani budouciho sménného kurzu a budouci ménova politika v
obou zemich. Nabidka a poptavka po ménéch je také ovlivnéna velkym mnozstvim dalSich
faktorti, naptiklad cenami komodit, které lezi mimo bezprostiedni kontrolu ménové autority'8°.
Nedava ani smysl pouzivat devizové intervence proti inflaci, kdyz centralni banky disponuji
piimym nastrojem — urokovymi sazbami, které ptsobi v obou kanalech soucasn¢ (kurzovy a
urokovy). Stejné tak z dlouhodobého hlediska nelze pretlacit vnéjsi ekonomické vlivy.
V dusledku téchto okolnosti lze devizové intervence shledat jako neudrZitelny néstroj pro
stabilizaci inflace ve stfednédobém horizontu, a proto se jejich vyuzivani za timto ucelem
nedoporucuje. Nicméné jejich uziti v kratkodobém horizontu mozné je a mize byt efektivni,
napt. pokud pii rostoucich urokovych sazbach ména 1 piesto oslabuje ¢i k zesilené Uc€inku
pfimého nastroje — Urokovych sazeb. Nasledujici graf poté shrnuje pomérné volatilni vyvoj

kurzu CZK/EUR za posledni 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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Obriazek 21: Vyvoj kurzu CZK/EUR (2020-2021)8!
Na prvni pohled je zfejmé, kdy dochazi k prvni, respektive druhé vin¢ pandemie — doméci ména
zaCala prudce oslabovat v bieznu a zafi 2020. Vzhledem k ofekavané volatilité¢ a nejistoté
v budoucich mésicich CNB na tyto vykyvy vyznamné nereagovala a zékladni repo sazbu drzela
na 0,25 %. Jinymi slovy dala pfednost podpoie fiskalni politiky. Z grafu je rovnéz patrné, ze
postupné zvySovani urokovych sazeb bylo jednim z faktori, které se promitlo v posilovani

domaci mény v druhé poloving roku 2021.

5.4 Ekonomické dopady na statni rozpo€ty a zadluZeni

Lze konstatovat, Ze vétsi dopad méla pandemie Covid-19 na statni rozpocty vybranych zemi, a
to prostfednictvim rozsahlé fiskalni politiky, ktera sehrala klicovou roli v této krizi. Propad
pfijmu statniho rozpoctu na jedné stran¢ a mimotadné vysoké vydaje na stran€ druhé zpusobily,
ze se deficitu statniho rozpoctu nevyhnula Zadna z analyzovanych zemi. NejvétSiho podilu
rozpoctoveho deficitu na HDP za rok 2020 poté dosahuje Singapur (25,8 % HDP), nésledovany
CR (6,8 % na HDP) a Svédskem (4,3 % na HDP)'®2. Ackoli tedy Svédsko dle stimulaéniho
indexu zavedlo ekonomicky nejrozsahlejsi opatfeni, jeho statni rozpocet skoncil poméroveé

k HDP v nejniz§im deficitu. O rok pozdé¢ji navic hospodaieni stitu vykazalo piebytek

78 mld. SEK, zatimco rozpoéty Singapuru i CR skonéily v nemalém deficitu — 5,6 mld. SGD'%3,

181 CNB. 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 Vlastni vypocty 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

18 MOF. Revenue and Expenditure [online]. 2022 [cit. 2022-04-06]. Dostupné z: https://www.mof.gov.sg/
singaporebudget/revenue-and-expenditure
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respektive 419 mld. K&'®. Z uvedenych dat je pfinejmensim zaraZejici, ze deficit statniho
rozpo&tu CR se vroce 2021 jesté prohloubil. Patrné k tomu piispéla pietrvavajici $patna
pandemicka situace v prvni poloviné roku 2021, kterou zahy vystiidala rekordné vysoka
inflace. Ne vse je ale mozné svadét na pandemickou krizi, cehoz si ve svém komentafi v§ima i
Nejvyssi kontrolni titad (NKU). Ten ve své analyze hospodaieni statniho rozpoétu za roky 2020
a 2021 uvadi, ze v pandemickém roce 2020 nesouviselo s pandemii zhruba 50 % z nartstu
celkovych vydaji, za rok 2021 tento podil ¢inil dokonce 90 %. Nejvyssi kontrolni ufad
poukazuje na zna¢nou miru neefektivity, kterd jesté vice zatézuje statni rozpocet, jako jsou
napiiklad chyby ptfi zaddvani vefejnych zakazek nebo nehospodarné nakupy ¢i nespravné
hospodateni statnich instituci'®®. Dochazi navic k prohloubeni problémii, které tizi vefejné
finance dlouhodobé — odkladéani zdsadni dichodové reformy, piebujely statni aparat, nizka
investi¢ni aktivita, vzpomenuto bylo i na trh prace, ktery i pies rekordn€ nizkou nezameéstnanost
nefunguje dostate¢né flexibiln¢, a mnoho dalSich problému. Zvlast velkou piitéz predstavuji
povinné (mandatornich a kvazimandatornich vydaje), které stat musi vyplacet ze zakona ¢i na
zakladé jinych pravnich predpist. Za rok 2020 ¢inil jejich podil 72 % na celkovych vydajich,
pfi¢emzZ na jejich pokryti bylo vynaloZeno 90 % piijmu. Bez pfijeti uspornych opatieni a za
podminky vyrovnaného rozpoctu, by tak na boj s pandemii ptipadalo pouze 10 % statnich
ptijmu, coz za rok 2020 odpovidalo zhruba 147,5 mld. K¢ (pfiblizn¢ 3% podilu na HDP). Do
kvétna 2021 ale dle dostupné databaze CR piijala fiskalni opatieni prevysujici 16% podil na
HDP.

Nékteré argumenty sméfuji k tomu, Zze CR ma stale jedno z nejnizsich zadluZeni v celé¢ EU, na
druhou stranu tempo, jakym dluh nartstd, je jedno z nejrychlejSich v Evropé

(viz Obrazek 22).

18 MF CR. Pinéni statniho rozpoctu CR 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 NKU. Hodnoceni fungovani statu [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-id 12472/
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Obriazek 22: Vyvoj veiejného dluhu na HDP v % (2000-2020)!8¢

Na prvni pohled se veiejny dluh na HDP CR a Svédska k sobé piiblizuje, zatimco ale v CR se
hodnota tohoto ukazatele dlouhodobé¢ zvySuje, situace Svédské ekonomiky je opacna. Z grafu
je dale patrné, jakym zplisobem oba staty zvladly minulou finan¢ni krizi. V roce 2007 byl podil
vefejného zadluzeni CR 27,3 %, ve Svédsku tehdy dosahoval 39 %. Nasledovala finanéni krize
a jeji dopady, se kterymi se CR vypoiadavala az do roku 2012, kdy jeji zadluzeni dosahlo
vrcholu ve vysi 44,2 %, za 5 let se tedy vetejné zadluzeni zvysilo o 17 %. Naopak Svédsky dluh
vuci HDP za stejné obdobi poklesl o 2 %. Obdobn4 situace je k vidéni i v soucasné dobé¢, kdy
vefejné zadluzeni CR za roky 2020 a 2021 podle posledni odhadii vzrostlo zhruba ze 30 na vice
nez 40 %. Pti soucasném nastaveni vetfejnych financi lze oc¢ekévat, ze podil verejného dluhu
bude v nasledujicich letech spiSe rist a rozdily mezi ¢eskou a Svédskou ekonomikou se budou
prohlubovat. Navic soucasnd vysoka mira inflace prodrazi néklady na fizeni dluhu v pfistich
letech. Na grafu je znazornén 1 vyvoj zadluZeni singapurské ekonomiky, které se jiz nékolik
poslednich let pohybuje nad hranici 100 %. Dalo by se tak namitat, ze CR je v porovnani s touto
zemi stale v dobré situaci. Zde je vSak namisté uvést, Zze se jedna pouze o iluzi zplisobenou
vykadzanim dluhu v jeho hrubé podob€, do niZ se nepromitaji pohledavky statu. Pokud by
naopak byla prezentovana vyse ¢istého dluhu, vyslo by najevo, ze Singapur zadny dluh nema,

nebot’ aktiva singapurské vlady dlouhodobé pievysuji jeji dluhy'®’.

186 Vlastni zpracovéni autora podle: Pfiloha F

87 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
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6 DOPORUCENI A NAVRHY ALTERNATIVNICH OPATRENI SE
ZAMERENIM NA EKONOMICKE DOPADY

Pandemie Covid-19 méla globélni dopad na témét vSechny ekonomiky svéta. Lze shrnout, ze
se projevila v poklesu ekonomické aktivity, v ristu nezaméstnanosti, v deflacnich a posléze
inflacnich tlacich, zptisobila pokles duveéry investora a stazeni jejich investic z rizikovych mén,
na nékolik mésict prerusila nemalou ¢ast mezindrodniho obchodu, ale také zvyraznila vyznam
fiskalni politiky, zatimco monetarni politika plnila podptrnou roli pro vyssi efektivnost fiskalni
politiky. Na piikladu Svédska se naplno ukazalo, Ze stat, ktery reagoval na pandemii véasnymi
a rozsahlymi opatienimi, dokéazal eliminovat fadu budoucich nékladu a rizik. Stejné tak byl

vice efektivni pfistup konzistentnosti vladnich opati‘eni.

Ve své podstaté pandemie Covid-19 pouze zesilila a odhalila fadu jiz existujicich slabin, jako
jsou v mnoha zemich neudrzitelné vetejné finance — rust zadluzeni do budoucna snizuje
manévrovaci prostor fiskalni politiky pro efektivni opatieni v obdobi krize a tlac¢i na dluhovou
brzdu, kterou siln¢ negativn¢ vnimaji investofi. Pravda je takova, Ze populace globaln¢ starne,
obecné jsou pfitom naklady u starsi osob vyssi, coz se mimotadné projevilo béhem zdravotnich
dopadi pandemie. V tomto bodé¢ se tato krize zcela odliSovala od krize finan¢ni, nebot’ ptfinesla
obrovskou zatéz pro zdravotnicky systém, ktery v mnoha statech dokonce kolaboval. Do
budoucna bude nutné, aby zemé v prvé tadé¢ vyteSily udrzitelnost financovani svych
zdravotnickych systémiu. Velmi efektivnim nastrojem, ke kterému fiskalni politiky ptistupuji
jiz dnes, jsou neustale se zvySujici spotiebni dané. Tento pfistup je vysoce efektivni z mnoha
ohledt — spotiebni dan¢ (alkohol, tabak apod.) maji vyznamny piijmovy potencial a jsou velmi
stabilnim pfijmem, navic ptfinéseji fadu pozitivnich efektl, at’ uz na zdravéjsi pracovni silu, coz
napomaha vyssi produktivité, tak nepochybné na Zivotni prostfedi. Mezinarodni instituce by se
rovnéZ mély zaméfit na podporu a zkvalitnéni zdravotnickych systémii v méné rozvinutych

zemich.

Pti udrzitelnosti vefejnych financi rezonuje spolecnosti vice nez kdy jindy nutnost prijeti
zasadni dichodové reformy, ke které na zakladé predchozich zjisténi dohnala pandemie
Covid-19 nejvice Ceskou vladu. Reforma dichodového systému je vnimana jako vysoce
nepopularni krok, ktery nemtiize probéhnout bezbolestné, 1 proto se jejiho feSeni predchozi
vlady s takovou vervou vyhybaly. Fakticky muze dojit skrze danovou reformu ke zvySeni
daflové zatéze (riistu piijmi), nebo naopak k situaci, kdy se nizky mezi dichody a mzdami

jeste vice rozeviou — Uspory na vydajové strang. Jako efektivni a méné bolestné se v tomto
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ptipad¢ jevi proaktivni feSeni, kdy by méla byt aktivné feSena situace starSich pracovnikli na
trhu prace. Ackoli je nutné poznamenat, ze i mezi star§imi pracovniky jsou zna¢né rozdily —
nepochybné vzdelanéjsi zaméstnanci s méné fyzicky naro¢nou praci odchéazeji do dichodu
prokazateln¢ déle nez ti méné vzdélani. Pti rozvoji digitalnich technologii se miize situace
starSich pracovnikl na trhu prace jesté zhorSovat, nebot’ Casto jejich pocitatové dovednosti
nejsou dostate¢né. Na druhé strané jsou to prave digitalni technologie, které predstavuji vyzvu,
jak situaci na trhu prace zlepsit. Stat by v tomto piipadé mohl zajistit, aby dovednosti starSich
pracovniki zistaly prizpisobeny potiebam trhu prace. Reforma trhu prace by nepochybné
pomohla zvysit miru zaméstnanosti, prodlouzit produktivni vék a v kone¢ném disledku i ulevit
dichodovému systému. Vedle rozvoje digitalnich technologii se nabizi i vyS$i mira

robotizace ¢i automatizace. Stale vychazime z ptedpokladu, Ze stroje musi nékdo obsluhovat,

coz v mnoha piipadech nemusi byt fyzicky naroc¢né.

Nutno dodat, ze proaktivni pfistup na trhu prace je pouze jednou z cest, kterou muize byt

diachodova reforma vedena.

Do budoucna by poté staty s méné pristupnym (flexibilnim) trhem prace mély fesit i jeho
otevienost zahrani¢nim pracovnikiim. Naplno se totiz ukazalo, ze staty s méné otevienym
trhem prace a nizkou mirou nezaméstnanosti (viz CR) byly po ekonomickém oZiveni prudce
zasazeny silici inflaci. Jak jiz bylo fe€eno — nedostatek kvalifikovanych pracovniki tla¢i na rist
mezd, které se nasledné prelévaji do spotiebitelské inflace. Dostatecna nabidka pracovni sily
navic zamezuje vyssi nerovnosti mezi rustem mezd a produktivitou prace. Jinymi slovy pohéni
ekonomiku doptedu. ZvIasté u stati, které disponuji piebujelym a vysoce nakladnym, tedy 1ze
fici 1 neefektivnim statnim aparatem, se nabizi zeStihleni statni spravy a ,nabidnuti* téchto

zamestnancl poptavajicimu soukromému sektoru. Ostatné byla to z velké ¢asti ona piiliSna

byrokracie, ktera pasobila jako brzda v¢asné vladni podpory pandemii zasazenych subjektt.

Zcela prokazatelné pandemie upozornila na diileZitost investic do digitalni infrastruktury,
kterd je uzce spojena s moznosti v mimotadnych situacich pracovat z domova. Tento faktor je
diilezité zminit, nebot’ byl jednim z hlavnich, pro¢ se ekonomika Svédska v roce 2020 vyrazngji
nepropadla. Vyssi digitalni pfipravenost na pandemii dokladd i mezinarodni Index digitalni
ekonomiky a spolecnosti (The Digital Economy and Society Index, DESI), ktery kazdoro¢né

sestavuje Evropska komise a jenz komparuje digitalizaci ve statech EU. Za rok 2021 skoncilo
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7'%8, Dlouhodobé digitalizace

Svédsko na 3. misté, zatimco CR aZ na mist& 19. z celkovych 2
nabizi pfilezitosti ke zvysSeni produktivity a dlouhodobého ristu s naslednymi vyhodami pro
danové ptijmy 1 vySe zminénou udrzitelnost dluhu, coz se v dobé pandemie naplno projevilo.
Déle by nemélo zapadnout, ze 1 velmi Casté uzavirani Skol béhem pandemie poukazalo na
pfetrvavajici mezery v ptistupu, kvalité a efektivité vyuzivani digitalnich zdroji pro vyuku déti
a studentl. Fiskalni politika proto bude Celit novym vyzvam, kam bude nepochybné patfit i
zlepSeni internetového pripojeni, vyssi dostupnost pro chudsi domacnosti ¢i malé firmy,
zvySeni efektivity digitalni infrastruktury verejné spravy (napi. danové spravy), kterad

umozni Setfit naklady a zajisti i lepsi dodrZzovani danovych predpist a dalsi.

Pandemie Covid-19 byla mimofadna i v tom, Ze neprobihala izolované v jednotlivych zemich.
Pti ekonomické obnové se tak neobesla bez koordinovaného postupu statii ¢i mezinarodnich
spolecenstvi a instituci, a to zejména v oblasti fiskalni, monetarni a zdravotni politiky. Naplno
se projevilo, ze svétova ekonomika je vzdjemné provazand a dopady se tak velmi rychle a
rozsahlé ptelévaji z jedné zemé& do druhé. Do budoucna se tak pfi feSeni podobnych krizich

jesté zvyrazni dileZitost mezinarodnich uskupeni a zejména jejich véasna reakce.

Vedle mezinarodni spoluprace bude nutné vést rozsahlé debaty i co se ty¢e budoucich moznosti
vetejnych financi. Jelikoz nastaveni i soucasny vykon vefejnych financi je v jednotlivych
statech odliSny, jak bylo v praci dostatecné prokazano, nezbytné danové i vydajové reformy
budou muset byt specifikovany pro danou zemi. Neméné dulezitym krokem pro provadéni
nezbytnych reforem bude i diivéra verejnosti ve vladni politiku. Ta miize sehrat podstatnou
roli a fakticky tak posilit danovou moréalkou a ochotu platit dan€. Lze poznamenat, Ze to byla
pravé diveéra a znacna solidarita Svédskych obcanil, kterda umozZnila §védské vladé namisto
striktnich zakazl a restrikci, vydat v boji s pandemii pouze fadu doporuceni a pfi slabnouci
pandemii rychle obratit pozornost k feseni ekonomickych dusledkii pandemie. S timto se
ostatné poji i poZzadavek jasné komunikace smérem k ob¢aniim, ktery byl a je rovnéz
neméné dileZitym prostfedkem v budovani divéry ve vztahu vlada-obCan. Zde je nutné
vyzdvihnout, Ze se politicka reprezentace pii konstrukci daiiovych reforem jen sté€zi obejde bez
znalosti behaviordlni ekonomie. V opaéném piipadé¢ jen obtizn¢ dokaze odhadnout

pravdépodobné reakce obcantl.

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 méla nezpochybnitelny dopad na rizné sféry spolecenského zivota,
pficemz vladni rozhodnuti byla casto undhlend, impulzivni a nepromyslend. Pfi takto
mimofadném krizovém vyvoji by do budoucna stalo za zvazeni i vétSi propojeni mezi politiky
a odborniky, respektive mezi vladou a vladou zfizenym poradnim organem, ktery by se
skladal z ekonomt, l€kaiti, epidemiologli, sociologl, psychologl, pravniki apod. Dopady
vladnich opatfeni by tak bylo mozné vnimat v $ir§im kontextu, coz by napomohlo i vétsi diivéie

ve vladni politiku.

Zavérem je tfeba dodat, Ze na jate 2022 pandemie Covid-19, ackoli je upozadéna soucasnymi
udalostmi (napf. valkou na Ukrajin¢), nadale suzuje svét a vybizi k pfipravenosti. Ze strany
mezinarodnich instituci 1 jednotlivych stati by v zadném piipadé nemélo dojit k podcenéni,

jinak hrozi svétové i tuzemské ekonomice opét dalsi Sok s vyznamnymi ekonomickymi dopady.
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ZAVER

Cilem prace bylo zhodnotit dopady Covid-19 na vyvoj vybranych ekonomik a jejich statnich
rozpoctl, v€. zhodnoceni ekonomickych dopadt protiepidemickych opatieni. Dale mély byt v
praci uvedeny alternativni opatieni jako doporuceni do budoucna pro minimalizaci dopada

podobnych mimotadnych Sokd.

Splnéni hlavniho cile bylo podminéno splnénim parcidlnich cilti. Nejprve byla vymezena
problematika hospodaiské politiky — pfedstaveny byly zakladni makroekonomické ukazatele,
jakozto tradi¢ni cile hospodatské politiky — dosazeni vyvazeného a stabilniho ekonomického
rustu, nizké miry nezaméstnanosti, nizké a stabilni inflace a vnéj$i rovnovahy, jez je
reprezentovana platebni bilanci. Mimo to se prvni kapitola vénovala hlavnim néstrojim

hospodarské politiky, zejména fiskdlni a monetarni politice.

Pro komparaci ekonomickych dopadii Covid-19 byly vybrany tfi zemé — Ceska republika,
Svédsko a Singapur. V kontextu zahraniéniho obchodu lze tyto zemé definovat jako
proexportn¢ orientované, pfi¢emz v Singapuru dosahuje ¢isty vyvoz az 50% podilu na
celkovém HDP. Ekonomiky Svédska a Singapuru byly vybrany pro komparaci z diivodu jejich
dlouhodobé¢ odlisnych pristupti k hospodatské politice — solidarni §védska ekonomika s aktivni

roli vlady a singapurska ekonomika jako ptedstavitel liberalniho pfistupu vladnuti.

Nasledné bylo mimo jiné pojednano o tom, ze fiskalni politiky vybranych zemi by mély vést
k dlouhodobé udrzitelnosti vetejnych financi. Nejvice striktni je v této oblasti Svédska fiskalni
politika, jejimz rozpoctovym cilem je dosazeni pfebytku hospodateni vladnich instituci, ktery
odpovida jedné tretiné¢ procenta HDP v prubéhu hospodarského cyklu. V Singapuru je pro
zménu piimo v Ustavé zakotvena povinnost centralni vlady vykéazat za své funkéni obdobi
vyrovnany statni rozpocet. Dalsi odlisnosti, kterou lze vysledovat pfi porovnani fiskalnich
politik, je fiskalni obdobi — v Ceské republice a ve Svédsku splyva fiskalni rok s kalendainim
rokem, zatimco v Singapuru za¢ina v dubnu a kon¢i v bfeznu nésledujiciho roku. Podobné lze
odlisit i pfistupy monetarnich politik — blize k sob& maji Ceska republika (CNB) a Svédsko
(Riksbank), kdy hlavnim cilem je cenové stabilita na tirovni 2% miry inflace, ktera je primarné
ovlivilovana pouzitim urokovych sazeb, hlavnim néstrojem monetérni politiky. I kdyZ ke stejné
mife inflace tihne 1 singapurska centrdlni banka (MAS), jejim hlavnim néstrojem je fizeny

plovouci kurz pod zkratkou SSNEER.

Z vyvoje makroekonomickych ukazatelti vyplynulo, Ze se vybrané ekonomiky v obdobi pied

pandemii (2015-2019) vyvijely velmi podobn€ — pomérné stabilni ekonomicky rast, prevazné
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klesajici mira nezaméstnanosti a kladné saldo bézného uctu PB k HDP. Nejvétsi rozdil bylo
mozné vysledovat ve vyvoji miry inflace, ktera v Ceské republice jiz pfed pandemii zacala
sméfovat k horni hranici toleranéniho pasma 3 %, zatimco ekonomiky Singapuru a Svédska se
potykaly s pfijatelnou mirou inflace. Pandemie Covid-19 se do vyvoje vybranych ekonomik
projevila poklesem HDP, ristem nezaméstnanosti, v deflacnich a posléze inflacnich tlacich,
zpisobila pokles divéry investori a stazeni jejich investic z rizikovych mén a na nékolik
mésict prerusila nemalou ¢ast mezinarodniho obchodu. Zatimco ekonomiky Svédska a
Singapuru, kde dlouhodobé¢ pievladaji spise deflacni tlaky, balancovaly v pribéhu roku 2020
na hrané deflace, mira inflace v Ceské republice se pohybovala nadale v blizkosti 3 %. Pfi
ocekavaném globalnim ekonomickém oziveni v roce 2021 tak bylo téméf jisté, ze se tuzemska
mira inflace vymkne kontrole. Tento scénaf se pozdéji zcela naplnil — do ¢eské ekonomiky na
za&atku roku 2022 pronikla dokonce tzv. padiva inflace, proti které CNB zadala jiz ve druhé

poloviné roku 2021 postupné zvySovat zakladni tirokovou sazbu.

Nutno dodat, ze znacné odliSnosti mezi staty panovaly, respektive nadale panuji i z hlediska
vyvoje statnich rozpocti. Dle makroekonomickych ukazateld l1ze obdobi pied pandemii
charakterizovat jako prosperujici ekonomické obdobi, které by se mélo ve staitnim rozpoctu
projevit rozpoctovym piebytkem. Takovy trend si udrzuje jak §védsky, tak singapursky statni
rozpodet, naopak centralni rozpocet Ceské republiky dosahuje vyrazngjsiho piebytku pouze
v roce 2016. Navic ani ne tak zasluhou zodpovédné vladni politiky, jakoZto spiSe rekordnim
ptisunem penéz z evropskych fondl. Tato skute¢nost mimo jiné dokazuje velmi omezeny

potencial vefejnych financi Ceské republiky snizovat v obdobi konjunktury zadluZeni statu.

Analyzovéany byly rovnéz ptijmové a vydajové strany statnich rozpoctl, a to s dlirazem na
zménu klicovych polozek mezi lety 2019 a 2020. Meziro¢ni pokles danovych ptijmd, ale 1 rist
celkovych vydajl lze vnimat jako charakteristické rysy ve vSech vybranych ekonomikach. Za
propadem danovych piijmu staly jednak vladni omezeni, které zpusobily pokles ekonomické
aktivity, jakoZto i daflové ulevy. Lze konstatovat, Ze vEtsi propad se tykal pfimych dani, které
jsou prece jen nachylnéj$i na ekonomické vykyvy. Naopak nejvice rostly vydaje na
zdravotnictvi a vydaje na podporu ekonomickych subjektii ¢astecné kompenzujici ztratu pti

omezeni jejich podnikatelskych aktivit.

Pro zkoumani dalSich ekonomickych dopadii pandemie Covid-19 bylo zapotiebi provést resersi
dosavadni védecké literatury. Vyslo najevo, Ze vétSina védeckych publikaci z této oblasti

pochazi z prvni poloviny roku 2020, kdy se autofi vénovali pouze okrajovému hodnoceni
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dopadi pandemie a velmi Casto zvazovali nékolik celosvétovych scénaiti vyvoje. Ke zkoumani
byly nejcastéji pouzity kritické analyzy, popt. model obecné rovnovahy (CGE), respektive jeho
modifikace. Studie se zabyvaly spise globalnimi dopady pandemie nez efekty v jednotlivych
zemich a ve svych zavérech zdluraziovaly vyznam investic, digitalizace a globalni spoluprace.
Vedle toho si v§imaly i nesporného vlivu na ekonomické ukazatele, statni rozpoCty a vetejna
zadluzeni. Na zéklad¢ provedené reserse byl pro dalsi analyzu zvolen Ekonomicky stimulaéni
index Covid-19 (pod zkratkou CESI) od autorti Elgin, Basbug, Yalaman. Vzhledem k omezené

vypovidajici schopnosti byl tento index nasledné doplnén o kritickou analyzu.

Stimula¢ni index konstruovany analyzou hlavnich komponent umoznil mezinarodni komparaci
jednotlivych stath z hlediska rozsahu zavedenych opatfeni v oblasti fiskalni (vladni vydaje),
monetarni (zména urokovych sazeb a makrofinanéni opatieni) a vné&jsi politiky (opatfeni
sménného kurzu). Bylo prokazéano, ze z celkového poctu 168 uvazovanych statt zavedlo do
kvétna 2021 nejrozsahlejsi opatieni pravé Svédsko, zatimco Singapur skonéil 16. a Ceské
republika na 17. misté. Srovnani s ptivodni studii autori navic doklad4, ze Svédsko zavedlo
rozsahlé opatteni 1 velmi rychle, nebot’ rozsahem svych reakcei bylo jiz v bfeznu 2020 na druhém
misté mezi uvazovanymi staty. Prekvapivé je to zejména s ohledem na charakter vladnich
opatfeni pfijatych $védskou vladou, ktera namisto striktnich zdkazii vydala spiSe tadu
doporuceni. Pri¢te-li se konzistentnost vladnich opatieni, vysoka mira divéry 1 solidarity ve
spolecnosti, vysoka mira digitalizace v kombinaci s vyraznym zastoupenim zaméstnani
umoziujici praci z domova, neni piekvapive, ze se Svédské HDP propadlo v roce 2020 vyrazné
méné nez v Ceské republice &i Singapuru. Vedle toho zodpovédna fiskalni politika, ktera v této
krizi trochu upozadila monetarni politiku, ptispéla po rekordnim deficitu k vyraznému piebytku

statniho rozpoctu jiz v nésledujicim roce a nadale tihne k udrZitelnosti vefejnych financi.

Ceska republika se naopak nachazi zcela v opa¢né situaci. Nutno dodat, Ze jiz pfed samotnou
krizi nebyla jeji vychozi pozice idedlni — vysoké mandatorni vydaje statu, neudrzitelny
dichodovy systém, rostouci pocet statnich zaméstnanct (riist byrokracie) a jejich platt, které
rostou rychleji neZ v soukromé sféte, nizka mira investic, nizka uroven digitalizace, nedostatek
pracovnikil pro tuzemskeé firmy z diivodu nizkeé flexibility na trhu prace a dalsi. Neméné se tak
ignorance vlady fesit v obdobi konjunktury zasadni socioekonomické problémy podepsala pod
nezvladnutou pandemii Covid-19. Unikatni v negativnim slova smyslu je zejména zji§téni, Ze
zatimco v Singapuru a ve Svédsku se deficit statnich rozpoéti v roce 2021 vyrazné snizil i
dokonce doséhl piebytku, rozpoétovy deficit statniho rozpodtu Ceské republiky se meziroéné

jesté prohloubil. Vyrazné tomu pfispéla i neptipravenost na druhou vlnu pandemie Covid-19,
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ktera zapocala na podzim 2020 a protdhla se téméf do prvni poloviny nésledujiciho roku, coz
se vyrazn¢ promitlo do pomalejsiho restartu ¢eské ekonomiky. Naopak v podstatné mensi mite
jiz do statniho rozpoctu — na zakladé Setteni Nejvyssiho kontrolniho ufadu pouze 10 %
z celkového rastu statnich vydajt v roce 2021 souviselo s pandemii Covid-19 (o rok dfive Cinil
tento podil 50 %), coz pouze dokresluje piedchozi tvrzeni o Spatném stavu, respektive
neudrzitelnosti eskych vefejnych financi. Za zminku stoji i dopad na vetejné zadluzeni, které
v CR za posledni dva roky vzhledem k HDP vzrostlo o vice nez 10 %, zatimco ve Svédsku

zustalo témer beze zmény.

Zejména piiklad Svédska a jeho piistupu k pandemii ukazal cestu, kterou by do budoucna mély
nasledovat i dalsi staty, a to nejen pfi feSeni podobnych mimofadnych Soku. Ptistup Svédské
vlady lze shrnout slovy: kdo rychle dava, dvakrat dava — véta, ktera v sobé zahrnuje v€asnou,
rozsahlou a efektivni podporu ekonomickych subjekti, moznou i diky kvalitn¢ vybudované
digitalni infrastruktuie a udrzitelnym vefejnym financim. Lze témé&f s urCitosti konstatovat, ze
sniZzeni budoucich celospolecenskych nakladi bude determinovano rozvojem digitalizace, ktera
vedle vys$i efektivity statni spravy umozni i reformovat trh prace, a castecné tak ulevit
dichodovému systému. Vedle toho budou vlady po celém svété nuceny k provedeni daiové ¢i
vydajové reformy, k budovani ob¢anské divéry ve vladni politiku, aktivnimu feSeni podobnych
krizi s multidisciplinarnim tymem odbornikii a rovnéZ k neméné diilezité vzajemné kooperaci
a koordinaci svych politik mezi jednotlivymi staty ¢i uskupenimi. Ackoli tato opatfeni nemohou
byt vniméana jako vSelék, bezesporu umozni do budoucna vyrazné¢ minimalizovat dopady

podobnych mimotadnych Sokii.
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Piiloha A — Vybrané makro ukazatele CR, Svédska a Singapuru (2015-2021)

Ekonomicky riist CR, Svédska a Singapuru (v %)'®

2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Ceska republika 5,4 2,5 52 3.2 3,0 -5,8 3,8
Singapur 3,0 3,3 4.5 35 1,3 -5,4 6,0
Svédsko 4,5 2,1 2,6 2,0 2,0 2,8 4,0

Saldo BU PB CR, Svédska a Singapuru (v % HDP)"

2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Ceska republika 0,4 1,8 1,5 0,4 0,3 3,6 -0,8
Singapur 18,7 | 17,6 | 173 | 154 | 143 | 17,6 | 18,1
Svédsko 33 2,4 3,0 2,6 55 57 55

18 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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Piiloha B — Vybrané poloZky statniho rozpoétu CR (2015-2020)""

rok celkové prijmy celkovy vydaje saldo statniho rozpoctu
(v mld. K¢&) (v mld. K¢&) (v mld. K¢&)
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
neinvesti¢ni transfery neinvesticni transfery
rok socialni davky vefejnopravnim podnikatelskym
(v mld. K¢) subjektiim subjektim
(v mld. K¢) (v mld. K¢)
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

19" MONITOR. Stdtni rozpocet CR [online]. 2022 [cit. 2022-03-07]. Dostupné z: https://monitor.statnipokladna.cz/
statni-sprava/prehled?rad=t&obdobi=2112
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Piiloha C — Vybrané poloZKy statniho rozpo&tu Svédska (2015-2020)%2

rok celkové prijmy celkovy vydaje saldo statniho rozpoctu
(v mld. SEK) (v mld. SEK) (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 transf((z]rzfn ;i(;)nslé%ostem trans{srr)rfl 1(310 gggl)likéni pls?)tc);;;fl lei)se[;i‘;lé:n?a
' ' (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

https://www.esv.se/publicerat/publikationer/2021/tidsserier-statens-budget-m.m-2020/
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P¥iloha D — Vybrané poloZKky statniho rozpoétu Singapuru (2015-2020)1%3

rok celkové prijmy celkovy vydaje saldo statniho rozpoctu
(vmld. SGD) (v mld. SGD) (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 vydaje na provoz vydaje na rozvoj specialni transfery
(v mld. SGD) (v mld. SGD) (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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P¥iloha E — Stimulaéni index!%?

zemé SI zemé SI
Afghanistan -0,25 | Filipiny 0,07
Albanie 0,14 | Finsko 0,60
Alzirsko 0,01 | Francie 0,43
Angola -0,13 | Gabon -0,19
Argentina -0,11 | Gambie 0,01
Arménie -0,15 | Georgia -0,09
Australie 0,76 | Ghana -0,04
Azerbéjdién -0,11 | Guatemala -0,04
Bahamy -0,23 | Guinea -0,23
Bahrajn 0,57 | Guinea Bissau -0,05
Bangladés -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
Bélorusko -0,26 | Chorvatsko 0,60
Benin -0,06 | Indie 0,20
Bhutan -0,25 | Indonésie 0,05
Bolivie -0,09 | Irak -0,30
Bosna a Hercegovina -0,19 | iran -0,10
Botswana -0,16 | Irsko 0,22
Brazilie 0,38 | Island 0,52
Brunej -0,27 | Italie 1,07
Bulharsko 0,06 | I1zrael 0,40
Burkina Faso -0,08 | Jamajka -0,23
Burundi -1,63 | Japonsko 0,79
Kapverdy 0,18 | Jemen -1,61
Cad -0,18 | Jizni Korea 0,41
Cernd Hora -0,03 | Jizni Afrika 0,11
Ceska republika 0,57 | Jordansko 0,02
Cina 0,03 | Kambodza -0,05
Dansko -0,02 | Kamerun -0,19
Demokraticka republika Kongo -0,89 | Kanada 0,74
Dominikanska republika 0,25 | Katar 0,35
Dzibuti -0,27 | Kazachstan -0,15
Egypt -0,10 | Kenia -0,22
Ekvador -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
Fidzi -1,18 | Kyrgyzstdn -0,12

194 Vlastni zpracovani a vypoéty 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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zemé SI zemé SI
Laos -0,20 | Rovnikova Guinea -0,23
Lesotho 0,04 | Rumunsko 0,23
Libanon -0,29 | Rusko -0,09
Libérie -0,20 | Rwanda -0,16
Libye -1,67 | Recko 0,14
Litva 0,33 | San Marino -0,23
Lotyssko 0,38 | Saudska Arabie 0,13
Lucembursko 0,33 | Seychely 0,11
Madagaskar -0,22 | Senegal -0,02
Mad’arsko 0,24 | Severni Makedonie -0,14
Malajsie 0,06 | Sierra Leone -0,12
Malawi -0,25 | Singapur 0,56
Maledivy 0,00 | Slovenska republika 0,16
Mali -0,09 | Slovinsko 0,39
Malta 0,35 | Spojené arabské emiraty 0,58
Maroko 0,08 | Spojené staty americké 0,87
Mauricius 0,41 | Srbsko 0,29
Mauritanie -1,49 | Sri Lanka -0,10
Mexiko 0,29 | Stredoafricka republika -0,15
Moldavsko -0,01 | Stdan -0,23
Mongolsko 0,26 | Surinam -0,17
Mosambik -0,18 | Svazijsko -0,06
Namibie -0,04 gpanélsko 0,34
Némecko 0,75 | Svédsko 1,20
Nepal 0,04 | Svycarsko 0,43
Niger -0,12 | Tadzikistan -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
Novy Zéland 1,09 | Trinidad a Tobago -0,05
Oman 0,42 | Tunisko -0,13
Pakistan 0,11 | Turecko -0,41
Panama -0,05 | Turkmenistan -1,66
Papua-Nové Guinea 0,08 | Uganda -0,10
Paraguay -1,16 | Ukrajina 0,10
Peru 0,41 | Uruguay -0,18
Pobiezi slonoviny -0,14 | Uzbekistan -0,21
Polsko 0,63 | Velka Britanie 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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P¥iloha F — Hruby vefejny dluh na HDP (2000-2020)"5

rok Ceska republika Singapur Svédsko
(v %) (v %) (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 442 105,7 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 342 110,6 40,7
2018 32,1 112,2 38,9
2019 30,0 126,3 34,9
2020 37,8 131,0 373

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
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