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A UvoD

Ceskd republika se od data vstupu do Evropské unie automaticky UGcastni i hospodarské
a ménové unie, pficemz ziskala statut Clenské zemé s docasnou vyjimkou pro zavedeni eura.
Neni tedy zatim ¢lenem eurozoény, ale do budoucna pfijala zavazek zavést euro a do eurozdény
vstoupit. Realizace zejména mikroekonomickych vyhod spojenych se zavedenim eura bude
zaviset na vyfedeni aktudlnich fiskalnich problémd v eurozéné a posléze na schopnosti ¢eské
ekonomiky fungovat bez nezavislé ménové politiky a moznosti kurzového pFizplsobeni vGci
nejvyznamnéjdim obchodnim partnerim. Tato schopnost bude ovlivnéna podobnosti
hospodafského vyvoje ¢eské ekonomiky s vyvojem v eurozdné, nebot stuper sladénosti bude
spoluurdovat vhodnost nastaveni ménovych podminek eurozény pro aktudlni situaci v Ceské
republice. Dilezitym faktorem bude zaroveri schopnost rychlého prizplsobeni ekonomickym
Sokam.

Soubor analyz sladénosti Ceské ekonomiky s ekonomikou eurozény 2011 je zpracovan
v souladu s Aktualizovanou strategii pfistoupeni Ceské republiky k eurozéné a hodnoti
soucasny stav ekonomické sladénosti z hlediska dlouhodobych ekonomickych trendd, stfedné-
dobého vyvoje ekonomické aktivity, strukturalni podobnosti ceské ekonomiky s ekonomikou
eurozény a schopnosti ekonomiky tlumit asymetrické $oky a pruzné se jim ptizplsobovat.

Obsah tohoto souboru analyz navazuje na stejnojmenné dokumenty Ceské narodni banky
z predchozich let. Letosni dokument navic reaguje na aktualni vyvoj v eurozéné a obsahuje
nové kapitolu vénovanou ekonomické sladénosti zemi eurozény, stavu jejich verejnych financi
a zménam institucionalniho nastaveni, ke kterym dochazi v reakci na problémy nékterych
¢lenskych statd. Zmeény hospodaiskopolitického uspofadani ménové unie totiz mohou ménit
nahled na ekonomické pfinosy a naklady plynouci z pfistoupeni k eurozéné, ze zmén ve
fungovani zachrannych mechanismi mohou vyplyvat pro pfistoupivdi zemé& nové a dfive
nepredpokladané financni zavazky. Z pohledu budouciho pfistoupeni je rovnéz nutné sledovat
vyuZiti a dopady netradi€¢nich nastroji pouzivanych Evropskou centralni bankou.

Samotné analyzy hodnoceni ekonomické pripravenosti Ceské republiky na pfijeti eura jsou
rozdéleny do dvou zakladnich skupin podle typu otazky, na kterou se snazi nalézt odpovéd.
Cést ~Cyklickd a strukturalm sladénost™ vypovida o velikosti rizika rozdilného ekonomického
vyvoje v Ceské republlce v¢i eurozéné a tedy rizika, ze jednotna meénova politika by byla pro
¢eskou ekonomiku vyrazné suboptimalni. Cast ,PFizplsobovaci mechanismy" odpovidd na
otazku, do jaké miry je Ceska ekonomika schopna tlumit dopady pfipadnych asymetrickych
$ok{ prostiednictvim vlastnich ptizptsobovacich mechanismd.

Ucelem analyz je zhodnotit vyvoj jednotlivych ukazatell sladénosti v ¢ase a ve srovnani
s vybranymi zemémi. Srovnavané zemé jsou bud jiZz nyni cleny eurozény (Némecko,
Portugalsko, Rakousko, Slovensko a Slovinsko), nebo na toto Clenstvi do budoucna aspiruji
(Madarsko, Polsko).! U véech analyz byla snaha provést srovnani se véemi takto zvolenymi
zemémi. V nékterych pfipadech to vdak nebylo moZné z divodu nedostatku pfisludnych
statistickych Gdajd. Hodnoty ukazateld pro eurozénu jsou definovany na Grovni EA-17.2

! Vybér srovnavanych zemi eurozény zahrnuje jednak zemé srovnatelné z hlediska ekonomické Urovné, jednak zemé,
se kterymi je Ceska ekonomika obchodné propojena. Uvedeny vybér nesouvisi s hodnocenim uspésnosti pdsobeni
téchto ekonomik v eurozéné. Némecko, jez je nejvétsim obchodnim partnerem Ceské republiky, pfedstavuje zaroven
jako jédrové zemé eurozény uZite¢né méFitko, i kdyZ pFi srovnani s celkovymi & primérnymi hodnotami ekonomickych
ukazatell za eurozénu je nutno brat v Gvahu velkou vdhu Némecka pFi vypoctu téchto hodnot.

2 Skupina EA-17 zahrnuje ¢lenské zemé eurozény k 1.1.2011. Jsou jimi Belgie, Estonsko, Finsko, Francie, Irsko, Italie,
Kypr, Lucembursko, Malta, Némecko, Nizozemi, Portugalsko, Rakousko, Recko, Slovensko, Slovinsko a Spanélsko.
Pouze ve vyjimeénych pFipadech \Y dﬁsledku nedostupnosti dat nezahrnuje vSechny zemé EA-17.
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B EXEKUTIVNI SHRNUTI

Budouci pristoupeni Ceské republiky k eurozéné plyne ze zavazkl spojenych s ¢lenstvim
v Evropské unii. PFijeti spolecné evropské mény by mélo vést k odstranéni kurzového rizika ve
vztahu k eurozéné a v navaznosti na to ke snizeni nékladi zahrani¢niho obchodu a investic.
Tim by meélo dale zvysSit prinosy, které pro Ceskou republiku vyplyvaji z jejiho intenzivniho
zapojeni do mezinarodni délby prace. Vedle zminénych pfinost vdak soulasné z prijeti eura
vyplynou néklady a rizika z dlvodu ztraty nezdvislé mé&nové politiky a pruznosti mé&nového
kurzu vG¢&i hlavnim obchodnim partnerim. Pfinosy i naklady pramenici z pfijeti eura pfitom
budou dany charakteristikami a situaci jak na strané ceské ekonomiky, tak i na strané
ekonomiky eurozény. Tyto faktory ovlivni, zda prijeti eura Ceskou republikou povede ke
zvyseni ekonomické stability a vykonnosti zemé.

Vyvoj v eurozdéné v poslednich letech si pfitom vyzaduje zvysSenou pozornost, kdyz jednak
poukazuje na rozdilnost jednotlivych zemi ménové unie, jednak vede ke zméné jejiho
institucionalniho nastaveni, a tim muZe vyrazn& ménit pfinosy a naklady pfijeti eura. Proto
byla nové do analyz zarazena kapitola vénovana eurozoné samotné. Tato kapitola zkouma
sladénost vyvoje nominalnich a realnych veli¢in zemi eurozény, ovliviujici jejich schopnost
fungovat v rdmci mé&nové zény, dluhové problémy nékterych jejich &lent a reformni kroky
s dopady na fungovani ménové zény i na proces jejiho budouciho rozsifovani.

V eurozéné byla v prvnich letech jejiho fungovani patrnd konvergence v nezaméstnanosti
a v mire inflace, béhem krize vsak byl tento trend narusen. Naopak rozdily ekonomické Urovné
(vyjadrené variabilitou realného HDP na obyvatele) se az do pocatku financni krize rozsifovaly
a poté se mirné snizily. Rozdily v meziro¢nich tempech rdstu ekonomik eurozény indikuji, Ze
nedochazi k vyznamné vétsi sladénosti hospodaFskych cykld. Naopak v poslednich letech tyto
diference spiSe narostly vlivem ndstupu neddvné recese v rlzném okamziku a v rozdilné
intenzité, pficemz dopady prohlubujici se dluhové krize v roce 2011 nedavaji nadé&ji na zlepSeni
ani pro nejblizSi obdobi. Postupnou konvergenci v predkrizovém obdobi zaznamenaly
dlouhodobé Urokové sazby, v poslednich letech ale dodlo k vyraznému narlstu nesouladu
vzhledem k dluhovym problémim né&kterych &lenskych zemi. Nedostateéna fiskalni disciplina je
vSak zfejma ve vétsiné zemi meénové unie, kritéria verejnych financi stanovena v Paktu
o stabilité a rlstu v soucastnosti plni pouze t¥i staty eurozény. VIady zemi eurozény v reakci na
aktudlni problémy pristoupily ke zménam makroekonomického a rozpoctového dohledu
a k jeho zpfisnéni, dosSlo rovnéZ k vytvoreni zachrannych mechanismd pro zemé& eurozény.
V pripadé budouciho vstupu do eurozény by se Ceskd republika zfejmé stala Gcastnikem
Evropského stabilizacniho mechanismu (ESM) a tedy i jeho spolufinancujicim subjektem. ESM,
jehoz bude CR podilnikem, na sebe v dobé ustaveni pravdépodobné prevezme (pfinejmensim)
nevyplacené a neprofinancované puj¢ky EFSF. Fakticky tak dochdazi k roz&iteni obsahu zavazku
prijmout v budoucnu euro.

Na strané éeského hospodarstvi budou z hlediska pfinosi a nakladd pFijeti eura kli¢ové
pruznost ceské ekonomiky a jeji odolnost vic&i Sokim a dostatedny stuperi podobnosti
celkového ekonomického vyvoje a struktury hospodarstvi Ceské republiky s eurozénou.
Pfedmétem analyz v tomto dokumentu je proto jako tradicné hodnoceni podobnosti
dlouhodobych ekonomickych trendl, stfednédobého vyvoje ekonomické aktivity a ekonomické
struktury, stejné jako schopnosti ptFizplsobeni fiskalni politiky, trhu prace i produktd
a funkénost finanénich trhd. Z hlediska ptipravenosti Ceské republiky na pfijeti eura lze
charakteristiky ¢eského hospodarstvi stejné jako v predchozich letech rozdélit na ¢tyri skupiny.

vr _r

Prvni skupinu tvofi ekonomické ukazatele hovorici dlouhodobé pro pFijeti eura v Ceské
republice, mezi které patfi vysokd mira otevienosti Ceské ekonomiky a velkda obchodni
i vlastnickd provazanost s eurozénou. Tyto faktory vytvareji predpoklady pro existenci
mikroekonomickych ptinost zavedeni eura. Piiznivym faktorem je téZ dosazeni dlouhodobé
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konvergence v mife inflace a spolu s tim i v nominalnich Urokovych sazbach, coZz zmensuje
makrofinancni rizika spojena s pripadnym pfijetim eura. Pfekazkou pro vstup do eurozény neni
ani ¢esky finanéni sektor, ktery je schopny napomahat pfi vstfebavani ekonomickych okl a je
- pres docasné zhorSeni béhem nedavné krize - silné integrovany s eurozénou.

Druhd skupina zahrnuje oblasti, které sice predstavuji z hlediska pFijeti eura v Ceské
republice riziko makroekonomickych nakladé, ale v poslednich letech vykazaly
néktera zlepseni. Cyklicka sladénost vyvoje ekonomické aktivity v Ceské republice
a v eurozoné se v poslednim obdobi vyrazné zvysila, a to na zakladé vSech pouzitych
analytickych metod. To je v8ak do znaéné miry zplsobeno extrémnim globalnim vyvojem,
takze az v dalSich letech bude mozno potvrdit ¢i vyvratit hypotézu, Ze doslo k vétsimu sladéni
hospodarského cyklu i v podminkdach bézného vyvoje svétové ekonomiky. PFiznivy vyvoj
z pohledu pruznosti trhu prace predstavovalo v minulych letech i snizovani poméru minimalni
mzdy k primé&rné mzdé&. Schopnost prizplsobeni nomindlnich mezd naznaduje vyuZiti zmrazeni
zakladnich mezd a pfipadné i snizovani nenarokovych slozek mezd (odmén) podniky v reakci
na propad poptavky v roce 2009. V redlném vyjadreni vSak ke zvySeni pruznosti mezd
prozatim nedoslo. Snizily se regionalni rozdily v mife nezaméstnanosti. Za pozitivni z hlediska
pruznosti trhu prace lze oznacit také schopnost vyuzit pfilivu zahraniéni pracovni sily v dobé
hospodarského rlstu a naopak snizovat pocéet zahrani¢nich pracovnikl v dob& ekonomického
Utlumu. K postupnému zlepSovani dochazi v oblasti podminek pro podnikani, pfestoze nékteré
bariéry podnikani pretrvavaji a jsou oproti jinym srovndvanym zemim nadale vyraznéjsi.

Treti skupinu tvori oblasti, kde byl dlouhodobé pozitivni vyvoj narusen globalni krizi
a jeji dozvuky jsou pres néktera zlepseni nadale patrné. Redlnd ekonomicka
konvergence Ceské republiky k eurozéné, kterd probihala aZ do roku 2008, se v poslednich
letech zastavila. Méfeno ukazatelem HDP na obyvatele je tak Ceska republika sice vyspélejsi
nez nejméné rozvinuté zemé eurozdény, to vsSak evidentné neni zarukou budouciho
bezproblémového fungovani ekonomiky v mé&nové unii. Zjevny rozdil vici priméru eurozény
navic pretrvava v cenové hlading, u které rovnéz dodlo v roce 2009 v disledku vyrazné
depreciace kurzu koruny k docasnému preruseni predchoziho konvergencéniho trendu, ktery se
véak zifejmé& pocinaje rokem 2010 obnovil. V disledku hospodaiského propadu a pfijatych
protikrizovych fiskalnich opatfeni doslo k vyraznému zhorseni deficitu verfejnych financi. Proces
konsolidace verejnych financi byl jiz sice zahajen, presto jsou vsak fiskalni ukazatele zretelné
horsi nez pred krizi, kdyz celkovy rozpoctovy deficit v roce 2010 cinil 4,8 % HDP a celkovy
vladni dluh vzrostl na 37,6 % HDP. Provadéna a planovana Usporna opatreni povedou
k poklesu schodku vefejnych rozpo¢tl v nejbliz§im obdobi, fundamentalni reformy zamétené
na dlouhodobé vyzvy souvisejici se starnutim populace jsou vSak zatim jen ve fazi pfiprav Ci
legislativniho projednavani. Dopady predchoziho hospodarského Gtlumu se projevuji také
v narlstu dlouhodobé nezamé&stnanosti.

Ctvrtd skupina obsahuje oblasti vykazujici dlouhodobé problémy z hlediska pruZnosti
ceské ekonomiky a jeji schopnosti prizplsobit se sSokiim, u nichz nedochazi
k vyznamnému zlepseni. Strukturalni problémy na trhu prace plynouci z nastaveni dani
a davek a z pracovni legislativy nadale vedou k pomérné vysoké strnulosti pracovniho trhu,
malé motivaci ¢asti populace k praci a nepruznosti zaméstnavani. Trvalym problémem je také
nizka ¢i nevyhovujici kvalifikace dlouhodobé nezaméstnanych osob.

Shrnuti vyvoje v jednotlivych analyzovanych oblastech pfindsi nasledujici text v této kapitole.
Cast D se blize vénuje ekonomické konvergenci zemi v rdmci eurozény, dluhovym problémim
a zmeénam v institucionalnim nastaveni hospodarské a ménové unie. Podrobné vysledky analyz
vyvoje v Ceské republice jsou uvedeny v Casti E.
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Situace v eurozoné

Ekonomicka sladénost zemi eurozény je zakladnim predpokladem pro hladké fungovani
ménoveé unie. Vyvoj v poslednim obdobi pritom poukazuje na nedostatky v této oblasti. Rozdily
ekonomické Urovné se mezi Clenskymi zemémi az do pocatku financni krize rozSifovaly,
nasledné snizeni rozdild je dano relativng vét$im poklesem realného HDP u bohatsich statd.
Rozdily v meziro¢nich tempech rdstu jednotlivych ekonomik indikuji, Ze nedochazi k vyznamné
zmé&né slad&nosti hospodaFskych cykll. K narlstu téchto rozdild vdak dodlo v letech 2008-
2010, kdy byly ekonomiky zasazeny recesi v rizném C&tvrtleti a v rlizné mite. Naopak v pfipadé
miry nezaméstnanosti dochazelo ke sblizovani, v poslednich letech vsSak vzrostla
nezameéstnanost v nékterych zemich mnohem vyraznéji, coz vedlo k divergentnimu vyvoji. Po
zavedeni eura dochazelo trendové k relativnimu sladéni ve vyvoji inflace, u které v krizovych
letech dodlo k do¢asnému narlstu nesouladu. Nejvétsi a nejrychleji rostouci nesoulad mizeme
v poslednich letech pozorovat u dlouhodobych Urokovych sazeb, které nejvice odrazi rozdilné
silné dluhové problémy napfic zemémi eurozény. Nejednotny vyvoj v jednotlivych zemich
eurozény a napéti na financnich trzich vytvareji nelehkou situaci pro Evropskou centralni
banku, kterd na jednu stranu zpfisnila v prvni poloviné roku 2011 svou ménovou politiku
dvojim zvySenim hlavni Urokové sazby, na druhou stranu vsak i nadale pokracuje
v mimoradnych opatienich, véetné& nakupd vlddnich dluhopist na sekundarnich trzich.

Stav verejnych financi mnohych &lend eurozény aktudlné vytvari nejvétsi tlaky na fungovani
eurozony. V soucasnosti pouze tfi zemé (Estonsko, Finsko a Lucembursko) plini fiskalni kritéria
nastavena Smlouvou a rozpracovana v protokolech k ni pfipojenych. V roce 2010 prekracovalo
C¢trnact zemi kritérium rozpoctového deficitu (3 % HDP), dvanact jich neplnilo kritérium
dluhové (60 % HDP). Ac&koliv dodrzovani Paktu o stabilité a rdstu nebylo ddsledné jiz od
pocatku vzniku eurozoény, problémy eskalovaly po vypuknuti globalni finanéni a hospodarské
krize.

V reakci na problémy eurozony se odehravaji pomérné vyznamné zmény v institucionalnim
nastaveni. Budouci podoba hospodatskopolitického usporddani ménové unie pfitom mize
ménit nahled na ekonomické prinosy a naklady plynouci z pristoupeni. Ke zménam dochazi na
poli makroekonomického a fiskalniho dohledu, i v oblasti koordinace téchto politik. Ma byt
zpFisnéno vyzadovani plnéni fiskalnich kritérii a podpofeno fiskalni reformni asili, navic bude
zavedeno hodnoceni makroekonomickych nerovnovah. Ze zavadénych zachrannych
mechanismd pro eurozénu vyplyvaji pro soucasné i budouci €leny eurozény nové a drive
nepredpokladané financni zavazky. V pfipadé budouciho vstupu do eurozény by se Ceska
republika zfejmé stala zaroven uUcastnikem Evropského stabilizacniho mechanismu (ESM),
a tedy i jeho spolufinancujicim subjektem. Podle soucasnych odhadi by bylo nutné b&hem péti
let od vstupu do ESM dodat kapital ve vysi cca 32 mld. K¢, pficemz v dalSich letech by konecCny
zavazek (tj. splaceny kapital uvedeny vySe a kapitdl na vyZadanou) Ceské republiky dosahl az
cca 350 mld. K¢ (tj. 9,4 % HDP). ESM, jehoz bude CR podilnikem, na sebe v dobé ustaveni
pravd&podobné prevezme (pfinejmendim) nevyplacené a neprofinancované pulj¢ky EFSF.
Fakticky tak dochazi k vyznamnému rozsifeni obsahu zavazku pfijmout v budoucnu euro.

Cyklicka a strukturalni sladénost ceské ekonomiky s ekonomikou eurozény

Naklady plynouci ze ztraty vlastni ménové politiky Ceské republiky budou za predpokladu
stabilni a dlouhodobé udrzitelné ekonomické situace v eurozéné citelné zejména v pripadé, ze
Ceskd ekonomika nebude sladéna s ekonomikou eurozény. S vyssi sladénosti budou rizika
pristoupeni Ceské republiky k eurozéné klesat.

Dllezitym ukazatelem podobnosti ¢eské ekonomiky s eurozdnou je dosazeny stupeii realné
ekonomické konvergence. Jeji vysSi Uroven prispiva k vyssi podobnosti dlouhodobého
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rovnovazného vyvoje, nepfimo mdze prispét i k nizsi pravdépodobnosti nesladéného vyvoje
v kratSim obdobi, nicméné neni zarukou budouciho bezproblémového fungovani ekonomiky
v ménoveé unii. S vyssSim stupném konvergence v ekonomické Urovni dosazenym pred vstupem
do ERM II a pfijetim eura Ize o¢ekavat daldi narlst relativni cenové Urovné, coZ snizi mozné
budouci tlaky na rlst cenové hladiny a rovnovazné posilovani readlného kurzu. Z dlouhodobého
hlediska ¢eska ekonomika readlné konverguje k eurozoné, vlivem financéni a ekonomické krize
se vsak tento trend - pravdépodobné docasné - zastavil. V poslednich tfech letech pFitom Cinil
HDP na hlavu zhruba tfi &tvrtiny priméru eurozény. Také v pripadé cenové hladiny HDP dolo
vlivem krize k pferuseni procesu sblizovani, v roce 2010 se vSak jiz opét mirné zvysila na 67 %
cenové hladiny eurozény; stale se ale nachazi na nizsi hodnoté, nez by odpovidalo dosazené
vykonnosti ekonomiky. Mzdova Uroven v Ceské republice v roce 2009 dosahla zhruba 36 %
prdmérné Urovné eurozény pii prepo¢tu pomoci ménového kurzu a zhruba 54 % s pouzitim
Udajd o parité kupni sily. Redlny kurz ¢eské koruny (na bazi HICP) posiloval mezi lety 1998
a 2010 primé&rnym tempem 3,4 % roéné&, pri¢emzZ kolem svého dlouhodobého trendu vykazuje
vyznamné vykyvy, z nichZ nékteré mohou byt zdrojem makroekonomickych $ok{ a jiné naopak
napomahat k jejich tlumeni. Stabilizacni dopad mélo na c¢eskou ekonomiku jak posileni kurzu
v roce 2007 a v prvnim pololeti roku 2008 (tj. v situaci vysoké inflace a rychlého
ekonomického rlstu), tak i nasledné oslabeni ¢eské mény v dob& hospodarské recese. Dle
provedenych analyz Ize v pribéhu pridtich péti let olekavat rovnovazné realné zhodnocovani
koruny vQé&i euru primérnym tempem 1,8-2,4 % roéné. Po vstupu do eurozény by tedy
pokracujici redlné posilovani kurzu zpo¢atku znamenalo navyseni infla¢niho diferencidlu vaéi
eurozéné a s nim spojené nizsi (¢i dokonce zaporné) realné Urokové sazby.

Sladénost ekonomické aktivity a podobnost ekonomickych sokt zvysi pravdépodobnost,
Zze jednotnd ménova politika v ménové unii bude vhodné nastavena i z pohledu ceské
ekonomiky. Provedené analyzy ukazuji zvy$eni korelace celkové ekonomické aktivity Ceské
republiky a eurozdény v poslednim obdobi, podobné je tomu u vyvoje aktivity v prdmyslu &
vyvozni aktivity. Nar(st sledovanych korelaci zejména v letech 2008-2010, vé&etné& korelace
poptavkovych i nabidkovych &okd, je vsak tfeba posuzovat v kontextu neddvného globalniho
hospodafského utlumu a nasledného pozvolného zotavovani ekonomické aktivity, které
probihaly v Ceské republice a v eurozéné soubézné. Proto az v dalSich letech bude mozZno
potvrdit ¢i vyvratit hypotézu, ze doslo k vétsimu sladéni hospodarského cyklu i v podminkach
bézného vyvoje svétové ekonomiky.

Podobnost struktury ekonomické aktivity s eurozénou by méla snizovat riziko vyskytu
asymetrickych ekonomickych $okl. Ceskd ekonomika si ve srovnani s eurozénou zachovava
z hlediska tvorby produktu své specifikum v podobé vy$&iho podilu primyslu a mensiho podilu
sluzeb, zejména finan¢niho zprostfedkovani. V poslednich letech se rozdily ve strukture dale
mirné prohloubily vlivem snizeni podilu pfidané hodnoty v perysIu Vv eurozoné ve prospéch
finan¢niho zprostfedkovani. Zdrojem asymetrického vyvoje v Ceské republice oproti eurozéné
muze byt (podobné jako v N&mecku) nadprimérny podil automobilového primyslu na celkové
produkci a na pridané hodnoté hospodarstvi.

Rychlad konvergence nominalnich Grokovych sazeb t&sné pred vstupem do eurozény plso-
bila v minulosti na nékteré ekonomiky jako asymetricky Sok vyvolavajici makroekonomické
nerovnovahy a rizika pro financ¢ni stabilitu. Pro zemi planujici vstup do ménové unie je proto
vyhodou drivéjsi postupné sblizeni Grokovych sazeb. Z tohoto pohledu je pfiznivé, ze rozdil
mezi ¢eskymi kratkodobymi trznimi Urokovymi sazbami a sazbami eurozény byl dlouhodobé
blizky nulovym hodnotdam. V druhé poloviné roku 2008 doslo sice k otevieni mirného kladného
Urokového diferencidlu, ktery se dale zvy$oval v prib&hu roku 2009. Od za&atku roku 2010
vSak diferencialy kratkodobych trZznich Urokovych sazeb klesaji, v roce 2011 az do zapornych
hodnot. Diferencialy vynos( statnich dluhopist dosahly svého maxima na zacatku roku 2009,
k jejich mirnému navySeni doslo také v souvislosti s dluhovou krizi eurozény ve druhém
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Ctvrtleti roku 2010. Poté jiz vSak klesaly a predevsim vlivem zvySovani prdmérnych vynosl
v eurozoné jsou rovnéz negativni.

DalSim indikatorem signalizujicim moznost sdileni jednotné mény je dlouhodobé podobny
pohyb kurz@i mén vid&i referenéni méné. V porovnani s ostatnimi sledovanymi mé&nami byla
korelace vyvoje kurzl &eské koruny a eura k dolaru relativné vysoka. Od roku 2000 doslo
k jejimu poklesu vzdy pouze docasné: v obdobi rychlého posilovani koruny béhem let 2001-
2002 a poté v souvislosti s vSeobecnym zvySenim volatility na svétovych financnich trzich po
padu Lehman Brothers ve druhé poloviné roku 2008 a béhem prvniho Ctvrtleti roku 2009, kdy
byla ¢eskd koruna — podobné jako madarsky forint a polsky zloty — vystavena znaénym tlakdm
na oslabeni. V prvni poloviné roku 2010 se vSak hodnota korelace ¢eské koruny s eurem vratila
na vysokou predkrizovou Urovern.

Vysoka obchodni a vlastnicka provazanost ceské ekonomiky s eurozénou umocnuje pfinosy
z odstranéni moznych vykyvd vzdjemného ménového kurzu a snizeni transakénich nakladd.
Eurozona je partnerem pro 66 % ceského vyvozu a pro 60 % dovozu, coz je Uroven
srovnatelna ¢i vysSi neZz v ostatnich sledovanych zemich. Mira vlastnické provazanosti
s eurozonou na strané pfrilivu pfimych investic je v Ceské ekonomice téz relativné vysoka
a trendové narlstd. Stav piimych zahraniénich investic z eurozény ptesdhl v roce 2009
hodnotu 53 % c¢eského HDP.

I pres mensi velikost finanéniho sektoru a hloubku financniho zprostrfedkovani ve srovnani
s eurozénou lze o&ekadvat jeho podobné plsobeni na ekonomiku v obdobich standardniho
ekonomického vyVOJe Hloubka finan¢niho zprostfedkovani mérena podllem aktiv financnich
instituci k HDP se v Ceske republice pohybuje na zhruba Ctvrtinové drovni oproti eurozoné.
Podil bankovnich Gvérl soukromému sektoru ¢&ini v Ceské republice 56 % HDP, coZ jsou ve
srovnani s eurozénou zhruba dvé pétiny. Soulasna Urovenl uvedenych ukazatell v eurozdéné
v8ak nemusi byt optimalni, nebot je v Fadé zemi spiSe odrazem predluzenosti soukromého
sektoru.

Struktura financnich aktiv a pasiv Ceskych nefinancnich podnikéi a domacnosti se
pozvolna pFiblizuje struktufe aktiv a pasiv subjektd v eurozéng, nadale vsak vykazuje
odliSnosti. Rozdil je patrny zejména v pomérné vysokém podilu pohledavek z obchodniho styku
na aktivech podnikl a ve vy$sim podilu obé&ziva a vklad( na aktivech doméacnosti. ZadluZzenost
¢eskych podnikl a domacnosti je stale vyrazné nizsi nez ve sledovanych zemich eurozény, na
druhé strané disponuji uvedené subjekty nizsimi aktivy. Vliv sazeb penézniho a finanéniho
trhu na klientské sazby byl v Ceské republice v minulosti zhruba podobny jako v eurozéné.
Globalni finan¢ni a ekonomicka krize vedla ke zpomaleni transmise ménoveépolitickych
Urokovych sazeb do &eské ekonomiky v dlsledku zvy3eni prémie na mezibankovnim trhu
i nékterych klientskych rizikovych prémii. Struktura splatnosti nové poskytnutych uveru
nefinanénim podnikim je podobna jako v eurozoné. Stupen spontannl euroizace v Ceské
republice je nizky a je dan ddvérou ekonomickych subjektd v doméci ménu, dlouhodobé nizkou
inflaci a nizkymi drokovymi sazbami. Vyuziti zahrani¢ni mény je soustFedéno predevsim do
sektoru podnikd zapojenych do zahrani¢niho obchodu.

Z analyzy integrace financnich trh (penézniho, devizového, dluhopisového a akciového)
vyplyva, Ze rychlost eliminace $oki na jednotlivych segmentech &eského finanéniho trhu se
v predkrizovém obdobi zvySovala a Uroven dosazené konvergence se oproti dalSim sledovanym
zemim pfilis nelisila. Vyjimkou byl trh penézni, ktery jiz v predkrizovém obdobi vykazoval nizsi
stuperi a rychlost integrace predevsim vlivem rozdilné ménové politiky v Ceské republice oproti
zahrani¢i. Globalni krize a jeji dopady vedly k poklesu rychlosti prizplisobeni a k rozvolnéni
integrace finanénich trh( ve vdech srovnavanych zemich. Od druhé poloviny roku 2009 se
situace na financnich trzich zacala zlep$ovat a v pribéhu roku 2010 doslo v pfipadé Ceské
republiky k navratu k predkrizovym hodnotam. Vyjimku predstavuje integrace trhu vladnich
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dluhopisd, kterd je ovlivnéna zvy$enym rozptylem v rdmci eurozény, danym narlstem vynosd
v . O v r 7 7 “v 7 . 7
téchto dluhopisu v ¢lenskych zemich eurozdény postizenych dluhovou krizi.

Prizplisobovaci mechanismy v ceské ekonomice

Fiskdlni politika muZe byt stabilizaénim prvkem ekonomického vyvoje, pfi nevhodném
nastaveni v8ak muZe byt sama zdrojem ekonomickych $ok(. Cim blize vyrovnanosti jsou
verejné rozpocty ve své strukturalni ¢asti a ¢im nizsi je akumulovany dluh vefejnych financi,
tim vétsi je v dob& hospodaiského oslabeni prostor pro plsobeni automatickych stabilizatorl
a pro pfipadné provadéni diskrecnich opatfeni. Z hodnoceni role strukturalni a cyklické
slozky rozpoétového salda je ziejmé, ze schodkovost hospodareni vlddniho sektoru Ceské
republiky byla v uplynulych letech dana z rozhodujici miry necyklickymi vlivy - celkovy deficit
byl témér totozny se strukturalni sloZzkou. Fiskalni politika byla po vétSinu sledovaného obdobi
procyklicka. Dodate¢né danové prijmy v letech 2006-2008 nebyly pouzivany na snizovani
fiskalniho deficitu, ale spie ke generovani novych vefejnych vydajd. Stejné tak darfiové Ekrty
ovliviiujici pfijmovou stranu nebyly v koneéném dlsledku doprovézeny odpovidajicimi
Uspornymi opatfenimi na strané& verejnych vydaijd, a to ani v letech solidniho ekonomického
rlstu. Proticyklicky charakter méla fiskalni politika v roce 2009, kdy doslo k pfijeti vladnich
protikrizovych a jinych opatreni, coz vedlo k vyraznému prohloubeni strukturalniho schodku.
K ¢astecnému zlepseni ve vyvoji verfejnych financi doSlo v roce 2010, kdyZ byla zapocata
fiskalni konsolidace a strukturalni deficit se znateln& snizil v disledku plsobeni Gsporného (tzv.
Janotova) balicku rozpoctovych opatreni. Podle aktudlniho odhadu by mél dalsi pokles
strukturalniho schodku nastat diky pokracujici fiskalni konsolidaci iv letech 2011 a 2012.
Celkovy vladni dluh Ceské republiky je sice ve srovnani s mnoha staty Evropské unie na nizsi
Grovni, v uplynulych letech v&ak rychle nardstal. Rizikem pro dlouhodobou udrZitelnost
vefejnych financi je rovné? vysoky podil mandatornich vydajli spolu s ofekdvanym vlivem
demografickych zmén na vydaje penzijniho systému a systému zdravotni péce.

Pruznost mezd mizZe prispét ke schopnosti ekonomiky vstiebat Soky, na které nemdze
reagovat spoleCnd meénova politika. Analyzy ukazuji, Ze redlné mzdy v Ceské republice
nepusobily na makroekonomické Urovni stabilizaén&, podobné jako ve srovndvanych zemich.
Nominalni mzdy vsak reagovaly na rychly hospodarsky rlst a jeho nasledny prudky Gtlum
v odpovidajicim sméru a tlumily dopad recese na cesky pracovni trh. Vedle zmrazeni
a indexace zakladnich mezd firmy ¢asto pfristoupily k Upravé bonusl a nepenéznich odmén,
vyuzivany byly i dal$i alternativni zplsoby pFizptsobeni nakladd prace. K rozdilnym dopaddm
jednotné ménové politky by mohly vést také rozdily ve strnulosti inflace v zemich ménové
unie. Strnulost inflace v Ceské republice pfitom patfi mezi srovndvanymi zemémi ke stfednim
az nizsim.

Trh prace je daldim z vyznamnych mechanismd, jimiz se ekonomika mQze vyrovnavat s Soky
v ramci eurozény. Soucasny vyvoj na cCeském trhu prace odrdzi dopady nedavného
ekonomického Gtlumu, kdyZ? od druhé poloviny roku 2009 zadala narlstat dlouhodobd
nezameéstnanost. Strukturalni nezameéstnanost se pohybuje kolem 6 % a mezi srovnavanymi
zemémi patfi spide k nizdim. V Ceské republice pretrvavaji pomérné vysoké regiondlini rozdily
v nezaméstnanosti mezi jednotlivymi kraji, i kdyz se v poslednich letech ponékud snizily.
Znadny nesoulad mezi nabidkou prace doméacnosti a poptéavkou po praci ze strany podnikQ je
zfejmy i u nékterych profesi.

Ackoliv mezinarodni mobilita ¢eskych pracovnikl neni pfiili§ vysokd, lze za schopnost
ekonomického prizplsobeni povaZovat narlist zahrani¢ni zaméstnanosti v Ceské republice do
prvni poloviny roku 2008 a jeji nasledny pokles v souvislosti s Gtlumem ekonomické aktivity.
Na druhé strané vsak vyuzivani zahrani¢ni pracovni sily v predkrizovém obdobi naznacovalo
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pretrvavani nékterych vaznych rigidit éeského trhu prace, kdyZ poptdvka po praci zaméstnancd
s nizsi kvalifikaci nebyla uspokojovana z domacich zdroju.

Pruznost trhu prace je vyznamné utvarena institucionalnimi pravidly. Vliv kolektivniho
vyjednavani na tvorbu mezd v Ceské republice neni vy$si nez ve stavajicich ¢lenskych zemich
eurozény. Pomér minimalni mzdy k prdmérné mzdé se do roku 2006 zvy$oval, od té doby jiz
véak klesd, coz je dulezité predev&im v profesich s nizkou kvalifikaci, pro které muZe byt
negativni dopad vysoké minimalni mzdy na pruznost mezd vyrazneJS| Naklady na propoustenl
zaméstnancl jsou v Ceské republlce relativné vysoké zejména u kratce trvajicich kontraktl
uzavienych na dobu neurditou, coz by do budoucna méla vyresit nova legislativa. V pfipadé
doCasnych zaméstnani je na rozdil od stalych zaméstnani ochrana zamé&stnancl nizka. Celkové
zdanéni prace v Ceské republice je relativné vysoké, v roce 2010 navic mirné vzrostlo.
Implicitni mira zdanéni, vyjadfujici prdmérnou efektivni dafiovou zatéz, se vSak v letech 2008
a 2009 snizovala. Finan¢ni motivace k hledani a prijeti zaméstnani je v Ceské republice slaba,
zejména u nizkoprijmovych domacnosti s détmi.

V oblasti pruznosti trhu produktd dochazi k dil¢im zlepSenim. Zejména jsou provadény
7 v ’ .« . . ’ 7L vVv . o v v 7 . 7
postupné kroky ke snizeni administrativni zatéze podniku. Presto vsak domaci podnikatelske
v ’ o s s v r v s s rd . o v . . . ’ -
prostredi zustava v néekterych ohledech (napr. zakladani podniku) zatizeno administrativnimi
v 7 v . 2 v oo v, v. v 7 7 2 ’ v 7 v r .1 O
prekazkami vice, nez je tomu ve veétsiné srovnavanych zemi. Mira zdanéni ceskych podniku se
v poslednich letech pozvolna snizovala a patfi mezi sledovanymi zemémi k nejnizsim.

Stabilita a vykonnost bankovniho sektoru je pifedpokladem jeho schopnosti spoluplsobit
pfi absorpci dopadl ekonomickych &$okl. Naopak nezdravy finanéni sektor muze 3oky
generovat a $ifit je do redlné ekonomiky, ptipadn& mdZe zplsobit problémy i ve fiskalni
oblasti, jak ukézala nedavna zkudenost. V oblastech makroobezietnostnich ukazatell jako jsou
ziskovost, kapitalova vybavenost, likvidita a omezena zavislost na zahrani¢i vykazuje Cesky
bankovni sektor velmi dobré hodnoty. Bankovni sektor CR tak neni zdrojem $okl a pfipadné
vykyvy prichézejici z domaci ekonomiky & zahrani¢i by mél byt schopen tlumit. Dle vysledk
aktudlnich zatdZovych testd provedenych na portfoliich k 30. ¢ervnu 2011 vykazuje &esky
bankovni sektor dostatednou odolnost i vic&i extrémné nepfiznivému makroekonomickému
a finan¢nimu vyvoji.
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C TEORETICKA VYCHODISKA ANALYZ

Zakladnim teoretickym vychodiskem pro analyzy obsazené v tomto dokumentu je tzv. teorie
optimélnich ménovych zdén.> Tato teorie je jednim z &asto pouzivanych pFistupd k uréeni
vhodného reZzimu ménového kurzu a zejména stanoveni, zda jsou analyzované zemé dobrymi
kandidaty pro zavedeni spole¢né mény. V souvislosti se vznikem jednotné evropské mény jsou
poznatky této teorie casto pouzivany k vyhodnoceni vhodnosti prijeti jednotné mény
stavajicimi zemémi eurozény a primérenosti stejného kroku pro nové clenské zemé Evropské
unie.

S uréitym zobecné&nim lze fici, ze na obecné mnoziné zadkladnich pfinost a nakladl spole¢né
mény se ekonomové shoduji, i kdyz tato mnoZina se mdZe ménit v ¢ase nebo podle
charakteristik jednotlivych ekonomik. PFinosy spocivaji predevsim ve zlepseni funkcénosti penéz
a poklesu nakladd obchodu (které zahrnuji napfiklad vy$&i pouzitelnost jednotnych penéz,
snadné&jsi srovnatelnost cen, snizeni transakénich nakladd, eliminaci kurzového rizika a nakladd
na jeho zajisténi), a potencialné téz ve zvysené makroekonomické a financni stabilité odrazejici
se v priznivéj$im prostfedi pro investice (diky odstranéni nadmérnych vykyvl kurzu, propojeni
finan¢nich trhi a pripadné celkovému zvy&eni kredibility m&nové autority).*

Naklady jsou rozliovédny jednordzové, spojené s vlastni zménou zakonného platidla,’
a dlouhodobé. Dlouhodobym nakladem je sniZzeni akceschopnosti domacich makroekonomic-
kych politik a riziko vyssiho kolisani vystupu a spotfeby, protoze pfechodem na jednotnou
ménu ekonomika ztrati samostatnou kurzovou a Urokovou politiku. Spole¢nad ménova politika
nebude moci dostate¢né reagovat na Soky, které zasahnou jen malou ¢ast ekonomiky ménové
z6ény. Naklady této ztraty zavisi na tom, do jaké miry kurz narodni mény pohlcuje realné soky
¢i naopak Soky realné a/nebo financni vytvari, na mife sladénosti ekonomického cyklu
s cyklem, na ktery reaguje ménova politika ménové zdny, a také na schopnosti ekonomiky
vyuZit ostatni prizplsobovaci kandly.® Dalsi naklady pak mohou vyplynout z kumulace
nerovnovah v ménové unii v duisledku neoptimalniho nastaveni hospodaiskych politik pro
jednotlivé ekonomiky a jako vedlejsi efekt fedeni hospodarskych problémd &lent ménové unie.

Konsensus na jednoznacné definici optimalni ménové zény neexistuje. Potencidlni naklady
a prinosy se lisi dle konkrétni situace a vyraznou roli ve vybéru kurzového rezimu hraji
politickd rozhodnuti. Tento aspekt zddrazfiuje Eichengreen (2008), ktery vyzdvihuje odli§nosti
usporadani a fungovani evropské ménové unie vici dfive existujicim mé&novym uniim. Podobné
neexistuje metoda, ktera by byla v praxi schopna jednoznacné zmérit potencialni pfinosy

3 Za zakladni ¢lanky této teorie jsou povazovany prace Mundell (1961), McKinnon (1963) a Kenen (1969). Pfehled
vyvoje této literatury lze najit napf. v pracech Mongelli (2002), De Grauwe (2003) nebo Horvath (2003). Z posledni
doby stoji za zminku prace Dellas a Tavlas (2009). Autofi popisuji vyvoj teorie optimalnich ménovych zén za
poslednich padesat let. Ve shrnuti moderni empirické literatury mj. ukazuji, Zze fixace sménného kurzu je obvykle
spojena s vyssi fluktuaci HDP.

* Upevnénd makroekonomicka stabilita a niZ$i riziko by méla umozZnit trvale nizkou a relativné stabilni Groven
Urokovych sazeb a vy$$i rlst investic. Zarover Ize ocekdvat zvyseni intenzity zahrani¢niho obchodu a konkurence, rist
produktivity a nasledny rst HDP na hlavu. Propojeni finanénich trh vdak mdZe byt i urlitou nevyhodou v dobach
financ¢nich krizi, které se mohou prenaset do dalSich zemi, jak ukazuje nedavny vyvoj. Stejné tak posledni vyvoj
ukazuje, e pokles Urokovych sazeb a odbouréni kurzovych vykyvl mizZe omezit tlak na makroekonomickou disciplinu
jednotlivych zemi s naslednymi negativnimi disledky.

5 Jednordzové néklady zahrnuji provedeni fyzické vymény penéz, prechod vdech kontraktl na novou zU&tovaci
jednotku a podobné naklady. V souvislosti s pfechodem na jinou ménu také vystupuje riziko nespravného nastaveni
konverzniho poméru, kdy volba nadmérné apreciovaného kurzu mdZe na znaéné dlouho poskodit konkurenceschopnost
ekonomiky, zatimco nadmérné depreciovany kurz bude vytvaret infla¢ni tlaky.

¢ Z pohledu pFedev&im novych &lenll Evropské unie, ktefi se chystaji vstoupit do eurozény, miZe byt dal$im nakladem
plnéni maastrichtskych kritérii pfed vstupem, a to zejména kritéria cenové stability. Dalsim nakladem pro konvergujici
zemé& miZe byt i pretrvani inflaéniho diferencidlu, ktery se miZe odrazit ve zvySeni nominalnich klientskych sazeb
a naopak poklesu sazeb readlnych a mit negativni dopad na ekonomiku (teorie Welfare cost of inflation; Hampl
a Skorepa, 2011; Ahrend et al., 2008; Taylor, 2009; Martin, 2010).
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a naklady spojené se zafixovanim ménového kurzu a vstupem do ménové unie (Vaubel, 1990).
Soucasnou uroven poznani na tomto poli Ize vSak mimo jiné vyuzit k identifikaci potencidlnich
zdrojd makroekonomickych nerovnovah spojenych se vstupem do ménové unie i schopnosti
dané ekonomiky vyuzit mozné vyhody takového kroku. Vlastnosti, které snizuji uziteCnost
prizplsobeni nominalniho mé&nového kurzu zvySovanim vnitini a vné&jsi rovnovahy, snizenim
dopadu uréitych $okl a usnadnénim ptizplsobeni, tvofi soubor tzv. charakteristik optimalni
ménové zény (Mongelli, 2002).

Jednou z nosnych charakteristik, ktera urcuje vhodnost Ucasti v ménové zdéné&, je mira
otevienosti ekonomiky a jeji ekonomické propojeni s ostatnimi zemémi ménové zény. Cim
vyssi je takova mira integrace, tim vyssi jsou mozné pfinosy spolecné mény, proti kterym se
poméruji naklady. Tyto pfinosy odrazeji pfedevsim odbourani ménového rizika v ekonomickych
vztazich, coz snizi naklady zahrani¢niho obchodu a zahrani¢niho investovani a mlze vést
k ur¢itému posileni té&chto vztahl.”

Daldi charakteristiky smé&fuji spiSe k omezeni negativnich aspektl ztraty nékterych nastrojl
makroekonomického pFizplsobeni na Grovni jednotlivych zemi a daji se shrnout pod hlavi¢ku
symetrie a flexibility (De Grauwe a Mongelli, 2005). Tradi¢ni kritéria pro optimalni ménovou
zénu tak ddle zahrnuji podobnost ekonomické struktury a ekonomickych $okl, diverzifikaci
vyroby a spottfeby, podobnost miry inflace, stabilni sménné relace, mobilitu prace a ostatnich
vyrobnich faktord, flexibilitu cen a mezd, fiskalni a politickou integraci.®

Pro diskuzi o pFinosech a nakladech jednotné mény byla dileZitd formulace nazoru, Ze rizika
nerovnovazného vyvoje v ménové unii a schopnost vyuzit vyhody ménové unie Ize ovlivnit
nejen vhodnymi reformami, ale ze vyrazné posuny zifejmé mohou byt i vysledkem samotného
zavedeni jednotné mény (tzv. hypotéza endogenity, Frankel a Rose, 1998).° Proti paradigmatu
endogenity stal nazor, zZe vyssi otevienost ekonomiky vede k vysSSi mife specializace, snizovani
strukturalni podobnosti a tim vy$&i pravdé&podobnosti asymetrickych $ok(, které zvysuji
naklady ucasti v ménové zéné (tzv. hypotéza specializace, Krugman, 1993). Kalemli-Ozcan,
Sorensen a Yosha (2003) zji&tuji, e podobny dopad mdZe mit i vysoka finanéni integrace diky
fungujicimu sdileni rizika, které umoznuje vyssi specializaci.

Zavéry empirickych analyz pro eurozénu na toto téma se vyvijely v Case. Shrnujici ¢lanek De
Grauwe a Mongelli (2005) shledava spiSe podporu pro hypotézu endogenity, tj. ze podobnost
ekonomickych Sok( se s vy$&i ekonomickou integraci pravd&podobné zvySovala. Babetskii
(2005) potvrzuje narlst korelace poptavkovych &okd v novych ¢lenskych zemich EU
s eurozonou a Némeckem pFi rostouci obchodni integraci. Giannone, Lenza a Reichlin (2009)
naopak uvedli, Ze se charakteristiky hospodarskych cykll jednotlivych zemi vlivem zavedeni
eura vyznamné nezménily, nebot si zemé s dlouhodob& mensim stupném volatility tuto
charakteristiku zachovavaji i po vstupu do eurozéony, obdobné jako pretrvava trend ve vyvoji

7 Micco, Stein a Ordonez (2003) zjistuji, Ze tento efekt pro zemé eurozény je ekonomicky vyznamny. Baldwin (2006)
naopak ukazuje, ze od pristoupeni k eurozdné nelze olekavat takovy vliv na zvyseni zahrani¢niho obchodu, jak by
napovidaly vysledky uvedené v drivéjsi literatufe. Kvantitativni souhrn veskeré literatury na toto téma (Havranek,
2010) dokonce shledava, ze efekt zavedeni eura na obchodni vyménu mezi zemémi eurozony neni statisticky
vyznamny a je s vysokou pravdépodobnosti mensi nez 5 %. Prvni ¢lanek Rose (2000) pfitom nachazi efekty v fadu
stovek procen, Micco, Stein a Ordonez (2003) pro eurozonu v fadu jednotek procent.

8 Fiskalni politika miZe pomoci v piipadé asymetrického $oku bud’ vestavénymi stabilizatory, ¢i diskre¢nimi opatfenimi.
Diskreéni opatieni véak mohou vyvolat dal&i vykyvy (Feldstein, 2002) a navic vyzkum ukazal, Ze fiskaIni expanze mize
mit daleko nizsi dopad na poptavku, nez se predpokladalo (Blanchard a Perotti, 2002). Presto vSak diskrecni fiskalni
opatieni nabyla béhem nedavné finanéni hospodarské a finanéni krize opét na vyznamu.

° PFijeti jednotné mény by podle této hypotézy mélo vést k posileni volného trhu (Engel a Rogers, 2004) a ristu
obchodu s partnery v ménové unii. Vy&&i obchodni integrace mize vést k vy3si sladénosti ekonomickych cykld (Frankel
a Rose, 1997). Kenen (2000) vsak zjistuje, Ze ackoliv intenzita obchodni vymény mizZe zvySovat sladénost cykld,
nemusi dojit k GpIné eliminaci asymetrickych $ok{. Hughes-Hallett a Piscitelli (2002) ukazuji, Ze k uvedené kauzalit&
mezi Gcasti v ménové unii a sladénim cykll dochazi, pokud je konvergence v instituciondlnich strukturdch a symetrie
Sokl dostate&na.

Ceska narodni banka / Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou 2011



zemi s historicky vyssim stupném volatility ekonomické aktivity a mensi korelaci ekonomického
cyklu s primé&rem eurozdény. Podle Lane (2006) mélo zavedeni eura jasny dopad na zvy$eni
integrace finan&nich trh eurozény, zahrani¢ni obchod vsak rostl se €leny i s neéleny eurozény.
Podobné Frankel (2008), a¢ véfi hypotéze endogenity v ramci eurozdény, povazuje riziko
asymetrickych $okU v prechodné fazi za vyrazné; sladénost se pfitom v &ase zvy$uje i bez
prijeti eura. Doporucuje proto novym clenskym zemim EU vyckat. Poznatky z obdobi
ovlivnéného globalni krizi také naznaluji, Ze zvy3ovani integrace finanénich trh( neni
jednoznacné priznivé pro dobré fungovani ekonomiky v ramci ménové unie. Analyzu pficin
nenaplnéni hypotézy endogenity pro eurozénu uvadi napf. De Grauwe (2010). Vyznam
strukturalnich odliSnosti ekonomik v ménové unii a jejich vyusténi v divergentni ekonomicky
a finanéni vyvoj zdGrazfiuje EEAG (2011).

Empirickd literatura analyzujici charakter ekonomickych $okl dopadajicich na zemé& eurozény
neni jednotnd. Giannone a Reichlin (2006), Eickmeier (2007) a Stavrev (2008) shledavaji
vyznam spoleénych $okd jako rozhodujici pro vysvétleni variability ekonomického vystupu.
Narlst vyznamu spolednych Sok( je pfFipisovdn vlivu spoleéné mé&nové politiky
na synchronizaci cyklt. Rozdily mezi zemé&mi eurozény, co se tyka rlstu HDP, pak zpusobuiji
predevsim idiosynkratické Soky, tedy Soky charakteristické pro jednotlivé zemé. Asymetricky
véak mGze plsobit i rozdilnd transmise spole¢nych $okd, tj. Sokd dopadajicich na celou
eurozénu. Vliv tohoto kanalu je vsak shledavan spiSe maly. Evropska komise (2008) vidi
z tohoto pohledu rizika zejména ve vlivu a prenosu globalnich nerovnovah, poptavce po
komoditach a jejich cenovém vyvoji a v dopadech starnuti populace. Na rozdil od téchto
autord, Artis et al. (2007) argumentuji, Ze eurozdnu nelze povaZovat za homogenni z hlediska
reakce na vné&jsi Soky. Evropskd komise (2006) vedle dileZitosti spole¢nych $okl zddraziuje
vyznam idiosynkratickych $ok( pUsobicich na jednotlivé zemé&, zejména pokles rizikové prémie
po zavedeni eura, uvolnéni uvérovych podminek ¢i vyvoj produktivity v obchodovatelnych
a neobchodovatelnych sektorech. Tyto $oky mohou mit v disledku reakce ménové politiky
i vedlejSi dopady na ostatni zemé. Ahrend et al (2008) a Taylor (2009) upozoriiuji, ze
disledkem nadmérného (ve srovnani s tim, co by implikovalo tzv. Taylorovo pravidlo pfi
nezavislé ménové politice) snizeni dlouhodobych Urokovych sazeb po pfijeti spolecné mény
v nékterych ekonomikach byl vznik bublin na trzich aktiv, pfedevsim na trzich s nemovitostmi.

Pri prilezitosti 10. vyroci vzniku eurozény se Fada praci soustredila na vyhodnoceni jejich
redlnych prinosd (viz napf. Mackowiak et al. (eds.), 2009). Mezi ty nesporné patii dosazeni
cenové stability. V ostatnich oblastech je vSak hodnoceni méné jednoznacné. Evropska komise
(2008) dospéla vesmés k pozitivnimu hodnoceni, pripousti ovéem, Ze potencidlni rlst eurozény
zUstal nizky a pretrvaly vyznamné rozdily ve vyvoiji inflace a jednotkovych naklad{( prace mezi
jednotlivymi zemé&mi. Giannone et al. (2009) zjistili, ze rist eurozény byl od roku 1999 nizsi,
nez by odpovidalo historické zkuSenosti a pozorovanému vyvoji v USA. Zaroven nedoslo ke
zméné korelaci hospodafskych cyklG mezi jednotlivymi zemémi. Na absenci o&ekavanych
ptinosl pro vyvoj redlné ekonomiky upozorfiuji i Hurnik et al. (2010).

Nejnoveéjsi literatura (napfr. Gros a Alcidi, 2010; Wyplosz, 2010a,b) se pak kriticky zabyva
zkuSenostmi eurozény béhem krize asnahami o posileni koordinace fiskdlni politiky.
Eichengreen (2009) povazuje globalni krizi 2008-2009 za ukazkovy pfiklad asymetrického
Soku, tvrdi vSak také, Ze pro malé evropské zemé je béhem krize vyhodnéjsi byt clenem
eurozény. Hankel et al. (2010) argumentuji, Ze eurozéna v podstaté neni optimalni ménovou
oblasti a ze hypotéza endogenity se nepotvrdila, naopak tvrdi, ze ekonomiky periferie diverguji
od jadra eurozény. Z jejich zavérl rovnéZ vyplyva, ze krize nezplsobila problémy eurozény,
ale pouze je zvyraznila.
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D EKONOMICKA (NE)SLADENOST STATU EUROZONY

Vlivem svétové finanéni a hospodarské krize vyplynula na povrch strukturdlni slabost
nékterych ekonomik a nizka institucionalni pfipravenost eurozény na feseni krizovych situaci.'®
Pribyvaji diskuze o vnitfni ekonomické soudrznosti zemi eurozony a jejich schopnosti fungovat
v ramci jedné ménové zony. Pokracujici ¢i dokonce prohlubujici se dluhové problémy nékterych
zemi eurozény vedou k tomu, Ze jsou pfijimany reformni a zachranné kroky, které majl' znacné
dopady na fungovani ménové zény i na Jproces jejiho budouciho rozsifovani. Pro zemé majici
zavazek budouciho pfijeti eura, jako je Ceska republika, je tak dileZité vedle svych domacich
parametrl ekonomické slad&nosti s eurozénou sledovat neméné pozorné i institucionalni
a hospodarsky vyvoj v zemich jednotné evropské mény a v eurozéné jako celku.

1 ANALYZA EKONOMICKE SOUDRZNOSTI EUROZONY

V souvislosti s neddvnou globalni recesi a soucasnou dluhovou krizi roste pocet zastancl
nazoru, ze vytvoreni ménové unie v soucasném slozeni rozdilné vykonnych ekonomik nebylo
prili§ vhodné. Pres spIinéni Maastrichtskych konvergenénich kritérii (v pripadé Recka z&asti jen
diky nepresnym statistikdm) pred prijetim eura jsou zemé eurozény riznorodé a v posledni
dobé& se miZe zdat, Ze tyto rozdily jest& vice narlstaji. V této kapitole zkoumdme na zdkladé
jednoduchych popisnych statistik zakladnich makroekonomickych ukazatell, jak se slad&nost
téchto zemi v Case vyvijela.

1.1 KONVERGENCE REALNYCH A NOMINALNICH VELICIN

Nasledovani jednotné ménové politiky vyzaduje, aby ekonomiky byly sladéné z hlediska
hospodarského cyklu, k ¢emuz pfispiva i podobnost strukturalnich velicin, zejména Grovné HDP
a strukturalni nezaméstnanosti.

Graf 1 zobrazuje vyvoj hodnoty vaZeného a prostého priméru HDP na obyvatele v parité kupni
sily v zemich eurozoény a jeho smérodatné odchylky v jednotlivych letech. Z grafu je patrné, ze
rozdily ekonomické Urovné se mezi ¢lenskymi zemémi az do pocatku financni krize rozsirovaly
a poté se mirné snizily. Dlvodem sniZeni rozptylu byl predev&im relativné vétsi pokles
redlného HDP u bohatsich statd v roce 2009, neZ u statd chudsich.

Béhem sledovaného obdobi (2000-2010) doslo pouze ke dvéma zménam v relativni Urovni
ekonomické aktivity na jednoho obyvatele (Slovinsko predstihlo Portugalsko; Nizozemsko se
v zebFicku dostalo pod Rakousko a Finsko). Na druhou stranu, k urcitému stupni (beta-)
konvergence dochazi, jak je mozné vidét v Grafu 2, kde mizeme sledovat, Ze chud&i staty ve
sledovaném obdobi mély tendenci rlst rychleji nez bohatsi. Za zminku stoji Italie, jejiz redlny
HDP na obyvatele, jako v jediné zemi, ve sledovaném obdobi poklesl.

Smérodatna odchylka ¢étvrtletnich meziroénich ristl sledovanych ekonomik nevykazuje zadny
trend (Graf 3), coz indikuje, Ze nedochazi k vyznamné zmé&né sladénosti hospodaiskych cykld.
K nardstu rozptylu rlstu zemi vdak doslo v letech 2008-2010, kdy byly ekonomiky zasaZzeny
recesi v rizném ¢tvrtleti a v rdzné mite (kde méfitkem je délka a hloubka recese).

10 Fiskalni krizi a jejim moznym implikacim pro eurozénu i pro ptijeti eura v Ceské republice se vénoval Box 1
v lofiskych Analyzéch sladénosti.
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Graf 1: Realny HDP na obyvatele v zemich Graf 2: Beta-konvergence realného HDP v zemich
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Naopak vyvoj miry nezaméstnanosti (Graf 4) sleduje urcity trend. Od roku 2000 rozdily
v mirach nezaméstnanosti trendové klesaly, pfedevsim vlivem sniZzeni nezaméstnanosti
v zemich, kde byla jeji mira nejvy$si (na Slovensku a ve Spanélsku). Naproti tomu v pribé&hu
financni krize nezaméstnanost vzrostla téméF ve vSech zemich a u téch nejpostiZzengjsich
(Spanélsko, Estonsko, Slovensko, Irsko a Recko) jeji mira zacala divergovat od ostatnich zemi,
coZ ma za nasledek dramatické zvy$eni priméru nad medidn a narlst nesouladu mezi
jednotlivymi zemémi.

Graf 3: Rust HDP zemi eurozony (mzr. rast, v %)  Graf 4: Nezaméstnanost v zemich eurozény (v %)
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Zdroj: Eurostat, vypocet CNB Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Konvergence nominalnich veli¢in odrazi UspésSnost spolecné meénové politiky v kontextu
ostatnich ekonomickych politik. Rozdily dlouhodobych Grokovych sazeb a inflace signalizuji
strukturalni odliSnosti a zaroven vedou k rozdilnym redlnym urokovym sazbam vcetné jejich
dopadu na realnou ekonomiku.

Z Grafu 5 je patrné, Ze po zavedeni eura dochazelo trendové k relativnimu sladéni ve vyvoji
inflace, u které v8ak v krizovych letech doslo k do¢asnému naristu nesouladu. Podobny vyvoj,
tedy postupnou konvergenci v predkrizovych letech, zaznamenaly dlouhodobé Urokové sazby
(Graf 6). Zde je nardst nesouladu v poslednich letech zplsoben prudkym zvysenim Grokovych
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sazeb v zemich s dluhovymi problémy, které zaroven stoji za narlstem priméru nad medién
dlouhodobych urokovych sazeb.

Graf 5: Mira inflace v zemich eurozény (mazr., v %) Graf 6: Dlouhodobé trokové sazby v zemich
eurozony (v %)
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Zdroj: ECB, vypo&et CNB

Souhrnné lze miru sladénosti ekonomik eurozény ukazat — vedle jeji evidentni nesladénosti ve
fiskalni oblasti (viz ¢ast 1.2) — na Grovni zdkladnich makroekonomickych veli¢in (rlstu HDP,
miry nezameéstnanosti, miry inflace a vyvoje Urokovych sazeb) pomoci normalizovanych
smérodatnych odchylek (Graf 7). Zaporné hodnoty vyjadfuji, ze rozptyl dané veli¢iny je pod
dlouhodobym priimérem; kladné hodnoty maji opacnou interpretaci. Do pod¢atku finanéni krize
dochazelo u vSech velicin k relativnimu sladovani. Jistd odliSnost byla u vysSSi proménlivosti
normalizovanych smérodatnych odchylek pro rlst HDP. Po roce 2008 je jasn& patrna
vzrUstajici mira nesouladu jednotlivych veli¢in, s vyjimkou miry inflace, jejiz rozptyl po
dotasném nardstu b&hem roku 2008 opét klesl pod dlouhodoby primér (rozptylu inflace), co?
je zplsobeno jejim poklesem napfi¢ zemé&mi. Nejvétsi a nejrychleji rostouci nesoulad mizeme
pozorovat u dlouhodobych Urokovych sazeb, které jsou odrazem rozdilné silnych dluhovych
problémd napii¢ zemé&mi eurozény; ty se vdak promitaji i do vy3$i neslad&nosti redlnych
velicin.

Graf 7: Vyvoj sladénosti sledovanych veli¢in
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Poznamka: jednotlivé fady v grafu znazorfiuji normalizované smérodatné odchylky danych veli¢in.
Zdroj: ECB, Eurostat, vyposty CNB
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1.2 FISKALNI POZICE ZEMI EUROZONY

Vyvoj fiskdlni pozice jednotlivych zemi eurozény rovnéz ukazuje na miru sladénosti a na
hrozby, které prameni z nedostate¢né fiskalni discipliny jednotlivych ¢lend mé&nové unie. Graf 8
zFetelné demonstruje aktudlni velmi rozdilné plnéni Paktu o stabilité a rlstu (kritéria deficitu
a dluhu). V soucasnosti pouze tfi zemé eurozény (Estonsko, Lucembursko a Finsko) plni obé
kritéria, dalSi dvé zemé (Slovinsko, Slovensko) pak alespon kritérium dluhu. Na druhé strane
spektra zemi eurozény vystupuje Recko a Irsko, které vyrazné obé kritéria neplni. Nicméné
dodrzovani fiskalnich kritérii bylo bolestivou strankou eurozény od pocatku jejiho vzniku.
Graf 9 zobrazuje pocet zemi porudujicich v jednotlivych létech Pakt o stabilité a rdstu, véetné
po¢tu zemi, u kterych probihala procedura pfi nadmérném schodku (EDP). Fiskalni
nerovnovaha tak v ¢ase narUstala a predstavuje hlavni zdroj souc¢asnych problému eurozény.

Graf 8: Fiskalni pozice zemi eurozény Graf 9: Dodrzovani fiskalnich kritérii
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Poznamka: Data za rok 2010. Graf neobsahuje Irsko, jehoZ  poznamka: Poget zemi nedodrzujicich Pakt o stabilité a rastu, ktery

deficit byl 32,4 % HDP a diuh Cinil 96,2 % HDP. Pro predepisuje  limity  deficitu  vefejného  rozpodtu
ilustraci uvedeno Estonsko, které se stalo Clenem (3 % HDP) a dluhu (60 % HDP). Rada EDP zobrazuje
eurozony az v roce 2011. V Sedé oblasti jsou zeme, pocet zemi v procedufe pfi nadmérném schodku. Poget
které dodrzuji Pakt o stabilité a rastu (viz Graf 9). zemi VEDP miaZe byt vy3$i neZ podet zemi
Zdroj: Eurostat s nadmérnym schodkem, protoze EDP probiha

vétSinou nékolik let.
Zdroj: ECB, Eurostat, vypo&ty CNB

2 ZMENY RAMCE KOORDINACE HOSPODARSKYCH POLITIK V EU A KROKY
PODNIKNUTE V SOUVISLOSTI S PROHLOUBENIM DLUHOVE KRIZE
V EUROZONE

Vyvoj instituciondiniho nastaveni v eurozéné je v soufasné dobé prekotny.!! Zakladni pilire
fungovani eurozény v oblasti hospodarské politiky byly prestavény oproti dobé, kdy CR
vstupovala do EU a kdy se zavazala pfijmout euro. Hlavni zdsady fungovani eurozony jako byly
Pakt o stabilité a rlstu, zdkaz prebirani cizich zavazkd (tj. ,no bail-out clause”) a zékaz
meénového financovani byly vystaveny velkému tlaku. Budouci podoba hospodarsko-politického
usporadani eurozény tak mize ménit ndhled na ekonomické prinosy ¢lenstvi CR v eurozéné.

11 Text této kapitoly zachycuje stav véci ke dni 31. Fijna 2011.

Ceska narodni banka / Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou 2011



Na poli makroekonomického a fiskalniho dohledu dochazi k mnoha zménam. V lednu 2011
zaCal prvni tzv. evropsky semestr, integrujici doposud samostatné procesy v oblasti
hospodarské politiky EU. Konvergencni programy, resp. Programy stability, a Narodni plany
reforem, predstavujici pldnované kroky &lenskych statd v oblasti hospodarské politiky, jsou
radou Ecofin nyni posuzovany spole¢né. Evropsky semestr je organizovan tak, aby byla
doporuéeni zemim k dispozici v&as pfi pfipravé kli€ovych narodnich ekonomickych dokumentd
pro nasledujici rok, predevsim navrhu statniho rozpoctu. Mezi doporuceni vydana v roce 2011
eurozoéné jako celku patii zejména striktni dodrzeni ¢asovych limitd pro napravu nadmérnych
vladdnich schodkl a dosaZeni stfednédobych rozpoltovych cilG, a to pfi vyuziti vsech
pfipadnych dodate¢nych pfijmG k urychleni fiskalni konsolidace.'> Rovné&Z v oblasti
strukturalnich politik dostal reformni proces v zemich eurozény v roce 2011 dalsi politicky
impuls v podobé tzv. Paktu Euro Plus.'?

DlleZitou zmé&nou v oblasti spravy ekonomickych zalezitosti v EU je balicek 3$esti
legislativnich opatfeni (tzv. Six Pack).!* Tato opatfeni, s predpoklddanou Gc&innosti od roku
2012, maji za cil vyznamné posilit rozpoctovy a makroekonomicky dohled v EU. Mezi hlavni
nové prvky v preventivni &asti Paktu o stabilité a rdstu bude patfit zavedeni pravidel pro rdst
vefejnych vydajd.'® Rovnéz sank&ni mechanismus by mél byt uplatfiovan jiz v této fazi
rozpoCtového dohledu. Sankce pro clenské staty eurozéony mohou v ramci Procedury pfi
nadmérném schodku dosadhnout az 0,5 % HDP, pfi dlouhodobém nerespektovani doporuceni
Rady i opakované. '® Sankce mohou mit podobu Uroéeného vkladu deponovaného danou zemi
na Uc¢tu Evropské komise v preventivni Casti, resp. podobu nelroeného vkladu az pokuty
v &asti nadpravné,'” PFisnéjsi rozpoltovy dohled v sobé tedy skryva i vysoké potencidlni naklady
pro staty eurozdény v pripadé nerespektovani danych doporuceni a pravidel. Dale bude v ramci
tzv. procedury pfi nadmérném schodku (EDP) vyznamné zvySena role dluhového kritéria
a bude stanoveno pravidlo pro rychlost snizovani vladniho dluhu. Nova smérnice
o vnitrostatnich rozpoctovych ramcich ma posilit schopnost plnit zavazky plynouci z Clenstvi
v Hospodarské a ménové unii a zvysit kvalitu rozpoCtového procesu. Zavedeni nového postupu
pfi nadmérné nerovnovaze (Excessive Imbalance Procedure, EIP) ma zlepsit koordinaci
hospodarskych politik v boji proti nadmérnym makroekonomickym nerovnovdaham a do
budoucna pUsobit preventivné proti jejich vzniku. V rdmci EIP je stejné jako v SGP k dispozici
vynucovaci mechanismus v podobé financnich sankci omezeny na uUroceny vklad a pokutu ve
vysi 0,1 % HDP!8,'°, Rozhodovaci proces souvisejici s EIP bude zaloZen na posuzovani tzv.
srovndvaciho pfehledu ukazatel( (scoreboardu) a ma byt do jisté miry automaticky s vyuzitim

12 Dalsi doporuceni se naprf. tykaji zavedeni nebo posileni rigoréznich vnitrostatnich rozpoctovych ramctli, provedeni
reforem socidlnich systémd, zvy$eni funkénosti a stability finanéniho sektoru, provedeni dafiovych reforem s cilem
uprednostnit ty druhy dani, které nepodvazuji ekonomicky riist, a zvy$eni konkurence v sektoru sluzeb.

13 Dosavadnim zdkladnim strategickym materidlem EU na poli strukturdlnich reforem byla Nova strategie pro pracovni
mista a rdst, zndma pod nazvem Strategie EU2020 z roku 2010, kterd ma skrze zlepSenou koordinaci hospodaiskych
politik zvysit potencidl EU na poli udrZitelného ekonomického rlstu a konkurenceschopnosti. CR se rozhodla, Ze se
prozatim do Paktu Euro Plus nezapoji.

14 3de o novelu preventivni i ndpravné &asti Paktu stability a rdstu (SGP), natizeni o G&inném vynucovani rozpoctového
dohledu v eurozéné, nafizeni o prevenci a napravé makroekonomickych nerovnovah, nafizeni o vynucovacich
opatfenich pro napravu nadmérnych ekonomickych nerovnovah v eurozéné a o smérnici Rady o pozadavcich na
narodni rozpoctové ramce.

5 pravidla pro rlst vefejnych vydajl budou spolu se zménou strukturdlniho salda rozpoétl slouZit k posuzovani
priméFenosti fiskalniho konsolida¢niho Usili, a to i v rémci preventivni Casti Paktu stability a rlstu.

16 pro predstavu uvadime, Ze v pfipadé&, Ze by CR méla euro, by uvedend sankce na bazi HDP v roce 2011 ¢&inila cca
18,6 mid. K&.

7 Cilem preventivni ¢asti Paktu stability a rlstu je zabranit vzniku nadmérnych rozpoétovych nerovnovah. Napravna
¢ast, jejimz hlavnim prvkem je Procedura pfi nadmérném schodku, ma zabezpelit vCasnou korekci nadmérnych
rozpoctovych deficitd a vlddniho zadluZeni. .

18 \/ tomto pFipadé by hypoteticky sankce pro CR dosahovala vy$e cca 3,7 mlid. K¢&.

9 pllezitym aspektem z hlediska Gvah o budoucim pFijeti eura pfitom je, Ze sankéni mechanismus se zpo&atku bude
vztahovat pouze na zemé eurozdny. Sankce maji byt nicméné v budoucnu rozsifeny na vSechny zemé EU, a to
v podobé pozastaveni / ruéeni narokl na financovani z rozpoc&tu EU.
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procedury obrdceného vétsinového hlasovani v Radé?°, kterd se bude aplikovat rovnéz v Paktu
o stabilité a ristu. Vedle toho bude EIP brat v Gvahu specificky charakter makroekonomickych
nerovnovah v jednotlivych Clenskych statech EU a bude dan prostor individudlnimu posouzeni
kazdé zemé tzv. hloubkovému pfezkumu (in-depth review).

V souvislosti s prohloubenim dluhové krize v eurozoné byly prepracovany zachranné
mechanismy na zabezpeceni financéni stability eurozény. V prosinci 2010 rozhodla
Evropska rada, Ze prodlouZi ¢asovy horizont zédchrannych mechanismt eurozény ze tii let na
neomezenou dobu. Dale bylo rozhodnuto, Ze pfimym nastupcem European Financial Stability
Facility (EFSF) se od poloviny roku 2013 stane European Stability Mechanism (ESM)?%.
Mechanismus ESM ma byt aktivovan jen v situacich, kdy bude ohrozena stabilita eurozény jako
celku. Poskytovani finanéni pomoci statlim eurozény neschopnym dostat svym zavazkim bude
navic striktn& podminé&no pIinénim hospodafskych podminek.?? Pomoc zadluzenym zemim
zapocCata v kvétnu 2010 a zalozeni EFSF a ESM pfitom narazely na tzv. no-bailout clause
stavajici Smlouvy o fungovéni EU.?3

Parametry fungovani EFSF a ESM byly modifikovany na mimoifadném summitu zemi
eurozény v ervenci 2011. Tyto instituce budou moci vedle standardnich pujéek a intervenci
na primarnich trzich statnich dluhopisi poskytovat i podminé&nou preventivni pomoc, dale
pomoc vladam na rekapitalizaci financ¢nich instituci, ato iv zemich bez napravného
hospodarského programu, a také intervenovat/nakupovat na sekundarnich trzich statni
dluhopisy postizenych zemi. Sou¢asné bylo rozhodnuto o zvy$eni skute¢né zapljéni kapacity
EFSF na 440 mld. eur do konce roku 2012, coZ bylo v pribé&hu Fijna ratifikovédno parlamenty
véech zemi eurozdny. Predstavitelé eurozény se téZ dohodli na prevedeni nové puj¢ky Recku
pod EFSF a na tom, Ze ty fecké dluhopisy, které bude drzet na zachrané zemé participujici
soukromy sektor, budou garantovany obligacemi vydanymi pravé EFSF.

Summit zemi eurozény konany 26. fjna 2011 oznédmil dosazeni dohody, podle niz bude Recku
- v ramci mimoradného a unikatniho fesSeni - prominuta polovina dluhu v drzeni soukromych
investor( s cilem snizit zadluZeni fecké vlady do roku 2020 na 120 % HDP. Sou&asné& bylo
dohodnuto, ze kapacita EFSF bude zvySena pakovym efektem na 1 bil. eur. Toho bude
dosazeno jednak tim, Ze z prostiedkd EFSF bude soukromym subjektim investujicim do
vladnich dluhopist krizi postizenych zemi eurozény placeno pojisténi rizika defaultu u téchto
cennych papird, jednak budou kombinaci zdroji od soukromych a vefejnych finanénich instituci
a investorl (vytvorenim ,special purpose vehicle) ziskédny dodate¢né prostfedky pro rozsifeni
pljéek z EFSF, rekapitalizaci bank a nakupy vladnich dluhopisd na primarnim i sekundarnim
trhu z jeho zdrojd. Eurozdna se rovnéz dohodla na dodateénych Upravach narodnich fiskalnich
ramcl a pravidel, zvy$eni role Evropské komise v rdmci narodnich rozpoctovych procest a na
Upravé fidicich struktur eurozény. Evropska rada (Summit EU) tésné predchazejici uvedenému
setkdni hlav statl a vlad eurozény dohodla zvyseni kapitélové pfimérenosti bank v zemich EU
na Uroven 9 % pro kapital klasifikovany v ramci Tier 1. Banky musi tomuto novému poZadavku
vyhovét do cervna 2012.

20 Rada Ecofin odmitne névrh Evropské komise, jen kdyz se v tomto duchu vyjadFi kvalifikovana vétsina hlast v Radé.
21 pjle bylo rozhodnuto, e dosavadni unitadrni nastroj European Financial Stability Mechanism (EFSM) se zapGjéni
kapaatou 60 mid. eur, ktera byIa z velké casti (48,5 mld. eur) vycerpana na pomoc Irsku a Portugalsku, le nebude
dale vyuzivan. Poskytnuté pljéky z EFSM jsou garantovany vsemi ¢&lenskymi zemémi EU (véetn& CR) v mire
OdDOVIda_]ICI _]e_]ICh podilu na financovani politik EU. Na rozdil od mezivladniho charakteru ESM resp. EFSF, ve kterych
CR jako zemé StOJICI mimo eurozdnu neparticipuje, jsou garance pUJcek z EFSM potenciadlnim budoucim vydajem
verejnych rozpoétl CR v pfipadé, Ze by dluZnické staty nebyly schopny své zavazky splacet.

22 ESM bude moci vyjimeéné nakupovat vladni dluhopisy na primarnim trhu. Zachranna opatfeni budou financovana
vyplj¢kami ESM na mezinarodnich finanénich trzich a pFipadné pfimou Ucasti soukromého sektoru.

23 \ bieznu, resp. v Cervenci 2011 rozhodla Evropska rada, Ze rozsiti ¢lanek 136 této Smlouvy a tim vymezi zakladni
parametry ESM. Zména Smlouvy je nyni predloZena k ratifikaci jednotlivym &lenskych statim EU. Smlouva o ESM je
nicméné pripravovana na mezivladnim zakladé mimo pravo EU, takze ¢l. 136 Smlouvy neni jeho pravnim zakladem.
Skute¢nym dtvodem pro zménu Smlouvy doplnénim ¢&l. 136 je potFeba pravni jistoty pro Némecko, u néjz je primarni
pravo EU soucasti Ustavniho poradku.
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Z pohledu CR je dilezité, Ze v pfipadé jejiho budouciho vstupu do eurozény se ziejmé bude
oCekdvat, Ze se soucasné stane ucCastnikem ESM a jeho spolufinancujicim subjektem. Dle
soucasného znéni Smlouvy o ESM bude mechanismus operovat s upsanym kapitalem ve vysi
700 mld. euro.?* Distribuéni kli¢, ktery stanovuje velikosti kapitalovych vkladd pro jednotlivé
Clenské zemé, byl stanoven na bazi splaceného kapitdlu ECB. Méné vyspélym ekonomikam
(méFeno ukazatelem HDP na obyvatele pod hranici 75 % priméru EU 27) byl pro ptfechodné
obdobi 12 let poskytnut zvyhodnény klic. K témto ekonomikam by se dnes teoreticky zafadila
i Ceska republika - pokud by byla &lenem eurozény.?

Jakmile by se CR stala ¢lenem ESM, neni vylou¢eno, 2e CR by — vedle povinnosti upsat
pfislusny podil na kapitalu ESM a byt pfipravena doplnit kapital ESM — musela rovnéz svym
dilem rugit za nesplacené zavazky zemi, které vyplyvaji z pljéek poskytnutych z EFSF. CR
pritom neméla moznost Ucasti na jednanich o poskytnuti a podminkach pomoci z EFSF.%®

Vytvofieni zachrannych mechanismili pro zemé eurozény lze chapat jako disledek
vyvoje a promény hospodarskych a finanénich podminek ve svété, Evropské unii
a eurozoné od naseho vstupu do EU v roce 2004. Nicméné témito zménami, vietné zmén
vyplyvajicich ze zavé&rd zmin&ného summitu eurozény z ¢ervence 2011, fakticky dochazi
k politickému tlaku na propojeni otazek vstupu do eurozény a pristoupeni k ESM
a tim k vyznamnému rozsifeni obsahu zavazku pfijmout v budoucnu euro. Pfijeti eura
by pro CR znamenalo vznik dodateénych a diive nepredpoklddanych finanénich zavazk{. Tyto
zavazky, jejichz olekavana vysSe je dana kombinaci velikosti poskytnutych garanci
a pravdépodobnosti, Ze vznikne potieba jejich proplaceni, by byly pro CR v nejblizsich letech
pomérné vysoké. Neznamena to vsak, Ze tomu tak musi byt navzdy. Pokud se eurozoéna a jeji
jednotlivé ¢lenské zemé zbavi problémuU ve fiskalni oblasti a provedou potiebné reformy, pak
mohou v delSi budoucnosti tyto oCekavané zavazky vyplyvajici pro CR z pfijeti eura poklesnout
na ptijatelnou vysi v disledku vyrazného snizeni pravd&podobnosti realizace garanci.

V reakci na prohlubovani dluhové krize v eurozoné v poslednim roce byla vedle vyse
uvedenych krokl zemi eurozény a unijnich instituci dilezitd i politika Evropské centradlni
banky (ECB). ECB jiz v roce 2010 v reakci na eskalaci dluhové krize uvolnila svoje pozadavky
na kvalitu kolateralu pfijimaného do svych refinanc¢nich operaci a akceptovala pro tyto Ucely
i nadale vladni dluhopisy zemi postizenych fiskalni krizi. V ramci svého programu Securities
Market Programme ECB v letoSnim roce nadale nakupovala ve velkych objemech na
sekundarnich trzich vladni dluhopisy dotlenych zemi. Vedle toho ECB v roce 2011 pfistoupila
ke dvojimu zvySeni své zakladni Urokové sazby v reakci na naristajici inflaci a zrychlujici
ekonomicky rist. ECB pak i nadéle pokracovala v dodavani likvidity do bankovniho sektoru
eurozény prostfednictvim svych refinancnich operaci poskytovanych na stale pomérné dlouhou

24 7 toho 80 mld. bude splaceny kapitdl a 620 mld. tzv. disponibilni kapital, jenz ma formu zdvazku poskytnout
hotovost na pozadani. Vytvoreni rezervniho fondu a nékteré dalsi polStéfe tzv. zlepSeni Uvérovych podminek, s cilem
dosazeni vysokého Uvérového hodnoceni ESM, a tim i pFiznivych vypljénich sazeb, snizuji celkovou Gvérovou kapacitu
ESM na cca 500 mld. euro.

25 ptredb&zné by korektivni kli¢ pro Ceskou republiku dle souc¢asného kurzu znamenal dodat b&hem péti let od vstupu
do ESM kapital ve vysi cca 32 mld. korun (tj. kazdy rok pétinu této ¢astky, celkové pak 0,9 % HDP) a pocitat s dalSim
zadvazkem pro pripad nutnosti ve vySi cca 250 mld. korun (6,7 % HDP). Po dvanacti letech od vstupu do eurozény
nicméné jakykoli narok na vyuziti korektivniho kli¢e skondi a jedinym klicem urcujicim podil na mechanismu bude kli¢
pro upsany kapital Evropské centralni banky. Koneény zavazek Ceské republiky by pak ¢&inil cca 40 mlid. korun (1,1 %
HDP) splaceného kapitalu a povinnost v pfipadé potfeby dodat dalsich cca 310 mld. korun (8,3 % HDP).

26 gplaceny kapitdl ESM bude investovan na kapitdlovych trzich a vynosy z téchto investic nad limit splaceného
kapitdlu mohou byt vyplaceny ¢lenskym statdm pomérné k jejich splacenému kapitdlu ve formé dividend. Ustaveni
ESM jako mezinarodni finanéni instituce s pomérné vysokym podilem splaceného kapitalu zaruduje, Ze emise dluhopis{
vydanych ESM za Gé&elem akvizice prostfedkl pro jeho potfeby bude Gétovéno na vrub mechanismu a nikoli U¢astnicim
se &lenskym statdm. Na druhou stranu vdak kapitdl ESM splaceny jednotlivymi zemémi, pokud bude k ziskani
potfebnych finanénich prostfedkd témito zemémi vyuZito emise statnich dluhopisll, zvysi dluh vlddniho sektoru dané
zemé v odpovidajici vysi, coz plati i pro pfipadné vyuziti disponibilniho kapitalu.
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dobu, za fixni sazbu a s plnym uspokojovénim pozadavkl bank. To svédé&i o evidentnim pnuti
v ménové politice ECB. Ta na jedné strané zpfisfiovala svou ménovou politiku v reakci na vyvoj
v realné ekonomice eurozény jako celku a zejména v jejich rychle se ozivujicich ekonomikach
v Cele s Némeckem. Na strané druhé ECB pokracuje v meénovych opatfenich mificich na
zmirnéni naklad( financovani vlad zemi jizniho kfidla. Tato skute¢nost odradzi ekonomickou
nejednotnost eurozony, pficemz je popsany vyvoj poucny i pro zemé EU stojici mimo tuto
ménovou oblast, véetné Ceské republiky.

Vedle vysSe uvedenych zmén tykajicich se zejména hospodarskych politik eurozéony a jejich
koordinace se nékteré institucionalni reformy dotykaji bezprostredné i zemi stojicich mimo
spole¢nou ménu. Evropska unie jako celek se stale nachazi ve fazi pokracujicich intenzivnich
reforem regulacniho a dohledového ramce financniho sektoru s deklarovanym cilem
dosazeni vy$&i ochrany spotiebitell a investorl a adekvatniho mechanismu pro fedeni krizi.
Bezprostfednim vysledkem reformniho procesu bylo od ledna 2011 ustanoveni nového
Evropského systému organd dohledu nad finanénim trhem (ESFS), ktery je tvofen Evropskou
radou pro systémova rizika (ESRB) a Evropskymi dohledovymi autoritami (ESAs). ESRB je
instituce odpovédna za makroobezietnostni dohled nad finanénim systémem a ma pfispivat
k prevenci nebo snizovani systémového rizika pro financ¢ni stabilitu, resp. stabilitu financ¢niho
sektoru v EU. Jednim ze zminénych ESAs, které jsou zaméreny na mikroobezifetnostni dohled,
je Evropsky organ pro bankovnictvi (EBA). EBA piebira veskeré stavajici ukoly od Evropského
vyboru orgdnl bankovniho dohledu (CEBS) a je ji sou¢asné ptidélena fada novych Ukolt. EBA
se doposud prezentovala zejména dvéma koly zat&%ovych testl bankovniho sektoru. Do
skupiny ESAs dale patfi Evropsky organ pro cenné papiry a trhy (ESMA) a Evropsky organ pro
pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi (EIOPA). Vedle vzniku novych instituci se
v oblasti finanénich trh{ pFipravuji dalsi zmény.?’

3 ZAVER

Proces zmeén instituciondlniho nastaveni v eurozéné meéni i potencialni hospodafské pfinosy
a naklady &lenstvi CR v této ménové unii. Na jedné stran& dochdzi ke konkrétnim krokdm
k reSeni problematickych oblasti hospodarsko-politického uspofadani v eurozéné. To by mélo
vést k Zadoucimu zvySeni ekonomické vykonnosti a zlepseni fungovani eurozény. Hodnoceni
dopad jiz ptijatych krokl vdak vyzaduje uréity odstup, pfi¢emz neustalé nové a nové reformni
kroky mohou ztizit identifikaci toho, kterd opatfeni byla ku prosp&chu véci a ktera nikoliv.?®
Soucasné s sebou pfijimana opatfeni v souhrnu nesou znaény narlst (potenciélnich) finanénich
nakladd spojenych s prijetim eura. Koordinace hospodaiskych politik v EU se vlivem rozsahlé
nové agendy také zifejmé stane z organiza¢niho hlediska narocnéjsi nez doposud, naroky na
vnitrostatni i unijni zdroje (personadlni, financni) vzrostou. To se bude zpocatku tykat
predevsim zemi eurozény vzhledem k omezené aplikaci sankci na staty stojici mimo spolecnou
meénu. Mimoto neni budovani zachrannych kapacit eurozony pravdépodobné u konce a nelze
vyloucit dalSi podstatné navrhy. Znacna nejistota ohledné budouci podoby zakladniho
hospodarsko-politického a institucionalniho usporadani eurozény predstavuje zasadni prekazku
pro vyhodnoceni sladénosti CR s eurozénou v této oblasti.

27 Sem patfi mimo jiné pfipravovand revize Smérnice o kapitdlovych poZadavcich (tzv. Capital Requirement Directive,
CRD 1V), v niz Evropska komise v ¢ervenci 2011 navrhla implementovat tzv. Basel III do prava EU.

28 Kyantitativni hodnoceni dopadu strukturalnich reforem na hospodarsky rdst (Babecky a Campos, 2011) potvrzuje
dlleZitost dodrzovani ¢asového odstupu, bez neho pozitivni vyznamny vliv reforem na rist nelze identifikovat. Kromé
samotného mefeni reforem, je rovnéz dileZité zahrnovat proménné posuzujici stav instituci a pocate¢nich podninek
ekonomik.
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E VYSLEDKY ANALYZ

1 CYKLICKA A STRUKTURALNI SLADENOST

Vy$$i podobnost ekonomické struktury a hospodaiského vyvoje Ceské republiky s eurozénou
povede k niz§im nakladdm prijeti eura. Pro &eskou ekonomiku se snizi riziko casové
nesladénosti nebo neoptimalni intenzity reakce spole¢né ménové politiky na ekonomické Soky.
Zaroven se sblizi fungovani transmisniho mechanismu ménové politiky. Sledovany jsou jak
pfimé ukazatele sladénosti, které popisuji rlzné aspekty konvergence k eurozéné, tak vliv
mezinarodnich vztaht a finanéniho sektoru, které mohou slad&nost zvysit & snizit.

1.1 PRIME UKAZATELE SLADENOSTI

Mezi zakladni pfimé ukazatele sladénosti patfi vyvoj domaci ekonomické aktivity, ménového
kurzu a urokovych sazeb ve srovnani s eurozénou. Konvergence v ekonomické Urovni a cenové
hladiné zvysuje pravdépodobnost, ze v ekonomice budou probihat podobné procesy a nebude
dochazet k zasadné odliSnému rovnovaznému vyvoji. Dosazeni vysoké synchronizace
ekonomického vyvoje a ekonomickych &okl zvySuje pravd&podobnost, Ze se vyvoj
v ekonomikach do budoucna nebude vyrazné liSit. Nerovnovazné tlaky by mohly pramenit mj.
z rozdilné ekonomické struktury, ale i nedostatecné konvergence v Urovni Urokovych sazeb.

1.1.1 Realna ekonomicka konvergence

Stupen realné konvergence méreny HDP na hlavu v parité kupni sily a z této parity odvozenou
relativni cenovou hladinou HDP je zakladnim ukazatelem podobnosti ekonomiky s eurozénou.
Nizkd mira redlné konvergence muze indikovat né&které vyzvy z hlediska pFijeti eura, coZ
potvrzuje i vyvoj v zemich eurozény v prib&hu poslednich nékolika let. Proces redlné
konvergence byva spojen s priblizovanim cenovych hladin a struktur k vyspélejsSim zemim.
S tim souvisejici redlné posilovani kurzu vG¢&i euru muze ztizit plnéni maastrichtskych
konvergencnich kritérii a vynutit pred vstupem do eurozdény nastaveni hospodarskych politik
vzdalujici ekonomiku od rovnovahy.?® Tuto odchylku od rovnovahy Ize povazovat za
asymetricky ok pUsobici v prvnich letech mé&nové integrace. Po pfijeti eura pak bude cenova
konvergence znamenat kladny inflaéni diferencidl proti priméru eurozény, nebot se uzavie
moznost redlného posilovani ménového kurzu prostrednictvim jeho nominalniho zhodnocovani.
Jednim z ddsledki budou nizsi kratkodobé redlné Urokové sazby jak ve srovndni s minulosti,
tak i oproti priméru eurozény, pri¢emz v nékterych ptipadech mohou byt tyto Urokové sazby
i zaporné. Nizké readlné Urokové sazby mohou mit Fadu ptiznivych dopadd, jako napf. podporu
investic, zrychleni procesu dlouhodobé konvergence (viz Cihdk a Holub, 2003) nebo nizsi
realné naklady na obsluhu verejného dluhu. Zaroven vSak mohou - jak ukazuje praxe rady
konvergujicich ekonomik s pevnym ménovym kurzem v poslednich letech - vytvaret vyznamné
makrofinan¢ni nerovnovahy (Ahrend et al., 2008; Taylor, 2009; Martin, 2010).

Jak doklada Tabulka 1, stale nedosSlo k obnoveni procesu pfiblizovani se k eurozéoné v HDP na
hlavu v parité kupni sily, ktery byl narusen nedavnou svétovou financni a hospodarskou
krizi. Ceskad Urover ekonomické aktivity se tak jiz nékolik let nachazi pobliz 75 % prdméru

2% Soubézné omezeni kladené na infladni diferencidl a posilovani nomindlniho kurzu predstavuje implicitni omezeni
posilovani redlného kurzu. Pokud je rovnovédzné redlné zhodnocovani rychlejéi neZ toto omezeni, miZe plnéni
konvergencnich kritérii vyzadovat docasné podhodnoceni kurzu. Tento potencidlni problém je vSak zmirfiovan
skutecCnosti, ze kurzové kritérium je vyrazné tolerantnéjsi k posilovani kurzu neZ k jeho znehodnocovani. Zvyseny
dliraz kladeny v poslednich letech na udrZitelnost pIn&ni kritéria cenové stability navic zplisobuje, Ze konvergujici zemé
miZe - podobné jako Slovensko v roce 2009 - pfijmout euro s nadhodnocenym redlnym kurzem, aby se v letech
nasledujicich po vstupu do eurozény vyhnula inflaénim tlakdm spojenym s konvergenci cenovych hladin.
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eurozony, a je tedy nadale srovnatelna s nejméné vyspélymi zemémi ménové unie (z nichzZ se
véak nékteré v poslednich letech potykaji s vaznymi hospodafskymi problémy).3° Nejblize nam
je v tomto ukazateli Portugalsko a Slovensko. Nadéle rovnéZ plati, ze Ceska republika je
vyspélejsi nez jiné nové Clenské zemé EU stojici mimo eurozéonu (Madarsko, Polsko), zatimco
za bohatSimi zemémi eurozény (Rakousko, Némecko) stale vyrazné zaostava.

Tabulka 1: HDP na hlavu v parité kupni sily (EA-17 = 100)
1998 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

cz 63 69 70 71 73 75 75 74
AT 117 116 114 115 113 115 115 116
DE 109 106 107 107 106 107 107 110
PT 70 70 72 72 72 72 74 75
HU 49 58 58 58 57 59 60 59
PL 42 46 47 48 50 52 56 58
Si 70 79 80 80 81 84 81 81
SK 46 52 55 58 63 67 67 69

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Tabulka 2 zachycuje cenovou hladinu HDP ve srovnani s eurozénou. V tomto ukazateli se jiz
dlouhodobd konvergence obnovila poté, co byl jeho vyvoj kratkodobé& ovlivnén vykyvy
ménového kurzu v letech 2008 a 2009. Presto Ceska republika z hlediska své cenové hladiny
v roce 2010 nadale vyznamné zaostavala nejen za Rakouskem a Némeckem, ale téz za
Portugalskem a Slovinskem. O néco nizsi cenovou hladinu mélo v roce 2010 naopak
Slovensko, jehoz cenové hladina vyrazné vzrostla pfed vstupem do eurozény v dusledku
rychlého redlného posilovani kurzu a nasledné silného konverzniho poméru pfi pfijeti eura,
v poslednich tfech letech vSak naopak stagnovala. Ze sledované skupiny zemi maji oproti
Ceské republice mirné nizsi cenovou hladinu rovnéz Madarsko a Polsko.

Tabulka 2: Primérna cenova hladina HDP (EA-17 = 100)

1998 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
cz 44 52 56 60 61 68 64 67
AT 103 100 103 103 105 106 106 105
DE 111 103 101 101 101 101 101 101
PT 78 82 80 80 80 80 79 78
HU 44 58 60 59 63 63 57 60
PL 48 47 54 57 59 65 54 58
Si 71 70 71 73 76 78 79 79
SK 41 50 52 54 59 64 64 64

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Analyza empirického vztahu mezi cenovou hladinou HDP a vysi HDP na hlavu v parité kupni
sily pro 36 evropskych zemi (viz Metodicka c¢ast) ukazuje, Ze Ceska cenova hladina se v roce
2010 i nadéale nachazela pod urovni, kterd by odpovidala dosazené vykonnosti ekonomiky.

Podle odhadnutého vztahu by méla byt Ceskda cenova hladina v relaci k cenové hladiné
eurozény zhruba o 13 p.b. vyssi.

Tabulka 3 prezentuje vyvoj realného ménového kurzu viéi euru. Redlny kurz ¢eské koruny
posilil mezi lety 1998 a 2010 o necelych 50 %, tj. primé&rnym tempem 3,4 % roéné&. Tempo

30 5 vyjimkou Estonska, které vstoupilo do eurozény v roce 2011 a se svou urovni HDP na hlavu v parité kupni sily ve
vy$i 60 % primé&ru eurozény je zfeteln& méné rozvinuté nez Ceska republika.
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realného zhodnocovani ceské mény bylo vyrazné vyssi nez ve srovnavanych stavajicich zemich
eurozény s vyjimkou Slovenska, pficemz v pripadé Rakouska a Némecka doslo dokonce
k mirnému oslabeni redlného kurzu, které prispélo k rlstu jejich cenové konkurence-
schopnosti.?! Méné neZ ¢eskd koruna redlné posilil madarsky forint a zejména polsky zloty.

Tabulka 3: Realny kurz vigéi euru (na bazi HICP)

Bazicky index (1998 =100) Priimérné roéni tempo (v %)

1999 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 1998-2010 Vyhled?
cz 98 115 122 128 132 151 143 149 3,4 (1,8;24)
AT 100 98 98 97 97 97 98 98 -0,2 (0,5;1,0)
DE 100 96 96 96 96 96 95 95 -0,4 (0,6 ;1,0
PT 102 107 107 108 108 107 106 106 0,5 (0,2;0,4)
HU 104 131 135 129 143 147 137 143 3,0 (1,9;2,2)
PL 98 101 114 116 120 131 110 120 1,6 (2,4;2,9)
Si 100 102 102 102 104 106 106 107 0,6 (1,1;1,4)
SK 98 140 146 154 170 184 193 191 55 (1,9;2,4)

Poznamka: a) Intervalovy odhad primérného tempa rovnovazné realné apreciace na nasledujicich pét let.
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Redlny kurz zaroven vykazuje kolem svého dlouhodobého posilujiciho trendu vyznamné
vykyvy, pfi¢emZ nékteré z nich mohou byt zdrojem makroekonomickych $okl a jiné naopak
napomahat k jejich tlumeni. Napriklad posileni ¢eské koruny, k némuz doslo v roce 1998 i
v letech 2001-2002 pfispélo ke dvéma epizodam s inflaci vyrazné pod cilem CNB a zapornou
mezerou vystupu (Smidkova, ed., 2008). Naopak posileni koruny v roce 2007 a v prvnim
pololeti roku 2008 mélo v situaci vysoké inflace a stale je&té rychlého ekonomického ristu
stabilizacni dopad, stejné jako nasledné oslabeni ménového kurzu od druhé poloviny roku
2008 (resp. v priméru za rok 2009) v podminkéach razantn& nastupujici hospodarské recese
a odeznéni inflagnich tlakd.

Rovnovazné redlné posilovani mén konvergujicich zemi (Ceska republika, Madarsko, Polsko,
Slovensko a Slovinsko) Ize na zakladé fady studii*? pfedpokladat i do budoucna. Intervalovy
odhad rovnovazného redlného zhodnocovani na nasledujicich pét let, zalozeny na panelovém
odhadu cenové konvergence (podrobné&ji viz Metodicka Cast), je uveden v poslednim sloupci
Tabulky 3. V pripadé ceské koruny cini tento interval 1,8-2,4 %. Jeho stfed je pfitom vyrazné
vy$Si nez u veétSiny stavajicich ¢lend eurozdény, pouze v pripadé Slovenska jsou odhady
obdobné jako u Ceské republiky Pro konvergujici zemé mimo eurozonu, tj. Madarsko a Polsko,
]SOU odhady srovnatelné ¢ mirné vy55| nez pro C¢eskou korunu. Uvedeny interval odpovida
prdmérnému inflaénimu diferencidlu vi¢i eurozéné, ktery by bylo mozno v Ceské republice
oCekavat, pokud by pfijeti eura nastalo v horizontu nejblizSich péti let. Za predpokladu
prﬁmérné inflace v eurozéné kolem 2 % by se tedy mohla inflace v Ceské republice v prvnich
letech po vstupu do eurozony zvysit zhruba na 3,8-4,4 %, podobné jako v dalSich zemich
regionu. To by znamenalo zretelné zvyseni inflace oproti 2% hodnoté cilované Ceskou narodni
bankou od roku 2010.

V dusledku vy$&i inflace by Ceska republika i daldi zemé& regionu &elily niz$im realnym
” ’ V4 - . s ’ o v 4 v, v,
urokovym sazbam (viz Tabulka 4) jak ve srovnhani s prumeérem eurozony a vetsinou

31 Cenova hladina Némecka a Rakouska se tak nacha2| pod Urovni, kterd by v mezinarodnich srovnanich odpovidala
jejich vysi HDP na hlavu, podobné Jako v piipadé Ceské republiky. Z tohoto dlivodu _]Im odhady prezentované
v Tabulce 3 do budoucna ptedpovidaji mirné rovnovazné redlné posilovani kurzu. K nému mize dojit naptiklad pro-
stfednictvim nizké inflace ¢i dokonce deflace v ostatnich zemich eurozdny, které svou cenovou konkurenceschopnost
ztratily, a museji do budoucna projit procesem cenového a mzdového prizpUsobeni.

32 Napftiklad Cihak a Holub (2003; 2005). Podrobnéji viz Metodicka ¢ast.
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sledovanych clenskych zemi (Rakousko, Némecko, Portugalsko a Slovinsko), tak v porovnani
se svym vlastnim dlouhodobym primérem (kterym je mozno do uréité miry aproximovat
rovnovazné sazby). S velkou mirou pravdépodobnosti by byly kratkodobé uarokové sazby
penézniho trhu v Ceské republice i dal$ich konvergujicich zemich v redlném vyjadreni dokonce
zaporné. V Ceské republice by redlna tiimési¢ni*> GUrokova sazba v priméru klesla na -0,6 az
0,0 %. Na druhou stranu je vSak vyhodou Ceské republiky nizkad Grover redlnych sazeb
v poslednich péti letech, co? do budoucna znamena nutnost mensiho ptizplsobeni smérem ke
stavu po pfijeti eura.

Tabulka 4: Tfrimési€ni ex post realné urokové sazby (%; deflovano HICP)

1998 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 | Pramér® Vyhled”
cz 4,2 -0,1 0,4 0,2 0,2 -2,1 1,6 0,2 1,2 (-0,6; 0,0)
AT 2,7 0,1 0,1 1,4 2,0 1,4 0,8 -0,9 1,3 (0,8; 1,3)
DE 29 0,3 0,2 1,3 2,0 1,8 1,0 -0,3 1,5 (0,8; 1,2)
PT 2,1 -0,4 0,1 0,0 1,8 1,9 21 -0,6 0,6 (1,4; 1,6)
HU 3,3 4,3 3,5 2,8 0,0 25 5,0 1,4 29 (-0,4;-0,1)
PL 7,8 2,5 3,1 2,9 2,1 2,0 0,4 1,2 4,5 (-1,1;-0,6)
Si 13,5 -2,6 0,1 0,1 24 0,2 0,3 0,1 1,4 (0,4; 0,7)
SK 2,2 1,0 1,5 1,0 0,5 -0,9 0.4 -1,3 1,0 (-0,6;-0,1)

Poznamky: ¥ Primér za obdobi 1998-2010;
® Odhad primérné realné trokové sazby na nasledujicich pét let odvozeny z intervalu odhadovaného tempa rovnovazné
realné apreciace prezentovaného v Tabulce 3 pfi nulové zméné nominalniho kurzu a nulové rizikové prémii. Pfedpokladana
nominalni sazba je ve vyhledu rovna 3,8 % (soucet odhadnuté rovnovazné realné sazby pro eurozénu ve vysi 1,8 % a miry
inflace tésné pod 2 %, tj. v souladu s definici cenové stability ECB).

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Dal$im z aspektl ekonomické konvergence je vyvoj mezd. Ten v trznich ekonomikach souvisi
zejména s rlstem produktivity prace a podilem sektoru sluzeb v ekonomice. Srovnani
primérné roéni mzdy s hodnotou za eurozdnu v roce 2010 poskytuje Graf 10. Kupni sila mezd
na domacim trhu je popsana ukazatelem v PPP, zatimco Udaje prepoctené trznim kurzem
vypovidaji o vnéjsi kupni sile a mzdové konkurenceschopnosti ekonomiky. Z grafu je patrny
velky rozdil mezi prdmérnou mzdovou hladinou v eurozéné jako celku, Némecku a Rakousku
na jedné strané, a zbytkem srovndvanych zemi na strané druhé. Mzdova Urover v Ceské
republice dosahuje zhruba 38 % primérné Grovné& eurozény pFi prepoétu pomoci ménového
kurzu a zhruba 58 % s pouzitim Gdaji v parité kupni sily. Pro &eskou ekonomiku a ostatni
srovnavané nové clenské zemé EU tak lze spolu s konvergenci v Urovni HDP a cenové hladiné
predpokladat dalsi konvergenci i ve mzdové oblasti. Klicové pfitom je, aby byla tato
konvergence podlozena odpovidajicim rlstem produktivity, resp. aby nevedla ke ztraté
konkurenceschopnosti.

33 Trimé&siéni Grokové sazby byly zvoleny z divodu dostupnosti dat pro vSechny sledované zemé& za celé sledované
obdobi (viz Metodicka ¢ast). Z ekonomického pohledu by byly zfejmé vhodnéjsi dvanactimésicni Urokové sazby, rozdily
oproti tFimési¢nim sazbam jsou vdak v priméru malé.
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Graf 10: PrGmérna roéni mzda v roce 2010 (EA=100)
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Poznamka: Udaje za celou ekonomiku pfepoétena na plny roéni Gvazek. Udaj za eurozénu je nevazenym priimérem zemi EU-15, tj. bez
Kypru a Malty, pro které nejsou data k dispozici.

Zdroj: OECD.Stat, vypo¢et CNB
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V souhrnu lze Fici, Ze se konvergence Ceské republiky k eurozéné prozatim zastavila z hlediska
HDP na hlavu v parité kupni sily. Konvergence jeji cenové Urovné se naopak jiz obnovila. Do
budoucna stale existuje vyrazny prostor pro predstih v rlstu ekonomické aktivity oproti vét&iné
stavajicich zemi eurozény. S timto procesem spojené rovnovazné realné posilovani koruny tak
miZe nadale predstavovat vyzvu pro fungovani ekonomiky v rdmci eurozdny z hlediska vy3$&i
inflace a nizkych ¢i dokonce zapornych realnych Urokovych sazeb.

1.1.2 Korelace ekonomické aktivity

Nezavislé rozhodovani o vlastni ménové politice bude po vstupu do eurozéony nahrazeno
provadénim spole¢né ménové politiky, kterd reaguje na hospodarsky vyvoj na uarovni celé
mé&nové unie. Pro zemi, kterd se nachdzi v rozdilné fazi ekonomického cyklu nez je primér
eurozény, muiZe byt nastaveni mé&nové politiky neoptimalni a vyvoldvat ekonomické naklady.
Pro zemi s predpoklady vyssi sladénosti ekonomického cyklu je tak z pohledu teorie
optimalnich ménovych zdén Ucast v eurozoné méné nakladna. Nasledujici analyza se zaméfuje
na otazku, do jaké miry je cyklicky vyvoj ceské ekonomiky a ostatnich srovnavanych zemi
podobny vyvoji eurozony.

K méfeni miry sladénosti cyklického vyvoje ekonomické aktivity ve vybranych ekonomikach
s vyvojem v eurozéné je vedle jednoduchého korelac¢niho koeficientu aplikovdana metoda
dynamické korelace, kterd vychazi ze spektralni analyzy casovych fad. Pro srovnani jsou
pouzity dvé metody odstranéni trendu ve zkoumanych cCasovych fadach, a sice metoda
meziro¢nich rozdill logaritmovanych plvodnich ¢&asovych Fad (Metoda 1) a metoda
mezictvrtletnich (resp. mezimé&si¢nich) rozdild logaritmovanych sezonné odisténych Fad
(Metoda 2). Pro sledovani vyvoje sladénosti v ¢ase jsou data rozdélena na dvé obdobi, kde
predél predstavuje vstup Ceské republiky (a dal$ich zemi) do Evropské unie v kvétnu 2004. To
umoznuje izolaci vlivu zretelné asymetrického vyvoje na zacatku sledovaného obdobi, ktery
mél jiné nez cyklické pficiny a také umoznuje srovnat ekonomickou sladénost pred vstupem
a po vstupu Ceské republiky do Evropské unie. Doplfiujici informace o ¢asovém vyvoji korelace
ekonomické aktivity poskytuje analyza korelaci pro pohyblivé pétileté Casové uUseky, tzv.
klouzava korelace. Analyza se nejprve vénuje vyvoji celkové ekonomické aktivity sledovanych
zemi, ktera je popsana vyvojem HDP. Pro ziskani komplexnéjsiho obrazu je dale vyuzito
korelace ekonomické aktivity v primyslu (méfeno indexem primyslové produkce IPP)
a korelace vyvoznich aktivit (korelace celkového vyvozu vybrané zemé s celkovym vyvozem
eurozony a korelace vyvozu konkrétni zemé do eurozony s HDP eurozény).
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Graf 11 zachycuje vyvoj meziro¢niho rdstu redlného HDP v Ceské republice a v eurozéné. Na
zaCatku sledovaného obdobi je patrny odliSny vyvoj v téchto ekonomikach. Hospodarsky
pokles v Ceské republice byl v té dobé dlsledkem soub&hu nékterych doznivajicich
transformacnich problém{, strukturdinich zmén a vyskytu specifickych $okl (napf. ménova
krize v roce 1997). Dynamika &eského hospodaiského rlstu b&hem let 2000-2002 do jisté
miry kopirovala nepfiznivy vyvoj v eurozéoné, kdyz vliv zahrani¢niho zpomaleni byl umocnén
kurzovou apreciaci. Od roku 2003 doslo diky uskute¢nénym reformam, pfilivu pfimych
zahrani¢nich investic a zmé&ndm na nabidkové strané k vyraznému zvyseni rlstu deské
ekonomiky. RUst v zemich eurozény se v tomto obdobi také zvydil, jeho dynamika vsak
v porovnani s ¢eskou ekonomikou zlstala vyrazné niz$i. B&hem roku 2007 tempo
ekonomického rlstu zacalo zpomalovat, a to jak v ¢eské ekonomice, tak v eurozénég, coz lze
interpretovat jako prechod do sestupné faze po dosazeni vrcholu hospodaiského cyklu.
Zpocatku pozvolny pokles redlného HDP se zvratil v obou ekonomikach na prelomu let 2008
a 2009 v dusledku svétové finanéni a hospodaFské krize ve vyrazny meziroéni propad. PFiblizné
od poloviny roku 2009 dochazi k postupnému zotavovani jak v Ceské ekonomice, tak
v eurozéné, pficemz meziroéni rlst v obou ekonomikach od roku 2010 dosahoval kladnych
hodnot.

Graf 11: Meziro€ni zmény realného HDP (v %)
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Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Tabulka 5 shrnuje vysledky jednoduché korelaéni analyzy pro HDP a IPP.>* Pro prvni obdobi
nesignalizuje ani jedna z metod statisticky vyznamnou korelaci mezi vyvojem HDP v Ceské
republice a v eurozéné. Vzhledem k vyse zminénému vyvoji v Ceské republice na konci 90. let
minulého stoleti neni tento vysledek prekvapivy. Naproti tomu ve druhém obdobi dosahuje
korelace ¢eského HDP a eurozény dle obou metod statisticky vyznamnych hodnot pohybujicich
se v rozmezi 0,8-0,9. Vyrazny narlst korelace Ize do jisté miry pFipsat zvy$eni cyklické
sladénosti, nicméné je pfitom treba brat v Gvahu vyznamny vliv poslednich pozorovani, ktera
jsou charakterizovana prudkym ekonomickym propadem a naslednym zotavenim, které mély
globalni rozmér. Soucasné jsou vysledky ovlivnény i pfedchozim soubéhem cyklického oziveni
v zahrani& a urychleni rlstu trendového HDP v tuzemsku. Ke znaénému zvyseni hodnoty
korelacniho koeficientu doslo ve druhém obdobi také u Slovenska, Slovinska, Portugalska
a Madarska. Statisticky vyznamné a relativné vysoké hodnoty korelace rlstu HDP je tak nyni
mozné identifikovat u vSech nami sledovanych ekonomik. Ve srovnani s ostatnimi zemémi lze
namérené korelace u Ceské republiky hodnotit jako primérné & mirné nadprdmérné.
S ohledem na vliv mimoradné silného celosvétového Soku v nedavné minulosti — ktery byl

34 Oproti lofiské analyze do$lo k posunu nékterych vysledkll zejména pro prvni obdobi, coZ je ddno mimo jiné zménou
rozdéleni celkového obdobi na dva ¢asové Useky s priblizné stejnym poctem pozorovani.
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z pohledu Ceské republiky dominantné $okem do zahrani¢ni poptédvky - bude az v dalich
letech mozné ovérit hypotézu, ze doslo k vétSimu sladéni hospodaiského cyklu i v podminkach
bézného vyvoje svétové ekonomiky.

Tabulka 5: Korelaéni koeficienty ekonomické aktivity — vyvoj v €ase

1997Q1-2004Q1 2004Q2-2011Q1 1999M1-2004M4 2004M5-2011M6
HDP HDP IPP IPP

Metoda1 CZ -023 (-0,51;0,08) 0,92 * (0,85;0,96) 0,41 ** (0,22;0,57) 0,95 * (0,92;0,96)
AT 0,76 ** (0,59;0,87) 0,97 ** (0,94;0,98) 0,84 ** (0,77;0,89) 0,94 ** (0,92;0,96)
DE 0,95 * (0,90;0,97) 0,94 * (0,89;0,97) 0,95 ** (0,93;0,97) 0,99 ** (0,99;0,99)
PT 064 * (040;079) 0,91 * (0,84;095) 0,49 ** (0,32;0,64) 0,73 ** (0,64;0,81)
HU 057 * (0,32;0,75) 0,92 * (0,84;0,96) 0,77 ** (0,66;0,84) 0,96 ** (0,94;0,97)
PL 0,53 * (0,26;0,72) 0,78 * (0,61;0,88) 0,41 ** (0,22;0,57) 0,84 ** (0,78;0,89)
Sl 052* (0,25;0,72) 0,94 * (0,88;0,97) 0,57 ** (0,42;0,70) 0,94 ** (0,91;0,96)
SK -0,56 ** (-0,74;-0,30) 0,88 ** (0,78;0,94) 0,02 (-0,19;0,22) 0,88 ** (0,84;0,92)

Metoda2 CZ -0,19 (-0,46;0,11) 0,80 ** (0,65;0,89) 0,09 (-0,12:;0,29) 0,42 ** (0,26;0,55)
AT 044 * (0117;0,65) 0,68 * (0,447;0,82) 0,33 ** (0,13;0,50) 0,40 ** (0,24;0,54 )
DE 0,74 * (0,56;0,85) 0,95* (0,91;0,98) 0,80 ** (0,70;0,86) 0,64 ** (0,52;0,73)

PT 031* (0,01;055) 0,77 * (0,60;0,88) 0,30 ** (0,10;0,48) 0,50 ** (0,35;0,62)
HU 045* (0,18;0,66) 0,80 ** (0,64;0,89) 0,07 (-0,14;0,27) 0,24 ** (0,07;0,40)
PL 025 (005;051) 0,66* (0,43;0,81) 0,21 (0,00;040) 0,35* (0,18;0,49)
Sl 014 (-0,17;042) 0,88 * (0,78;0,94) 0,15 (-0,06;0,35) 0,36 ** (0,20;0,51)
SK -0,41* (-0,63:-0,13) 0,69 ** (0,48;0,83) 0,20 (-0,01;0,39) 0,24 ** (0,07;0,40)

Poznamka: Metoda 1 — meziroéni diference; Metoda 2 — meziétvrtletni (resp. mezimésicni) diference. Vyznamnost korelaéniho
koeficientu je oznacena ** a * pro 5% a 10% hladinu vyznamnosti, v zavorkach je uveden 90% interval spolehlivosti.

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Korelaéni analyza indexu primyslové produkce signalizuje vyrazny narlst korelace mezi
sledovanymi obdobimi podle prvni metody pro vSechny sledované zemé, zatimco podle druhé
metody jsou zaznamenany posuny obéma sméry a vysledné korelace jsou pro vSechny zemé
ve srovnani s Metodou 1 mnohem niz&i. Divodem je vét&i rozkolisanost mezimési¢nich dat
jednotlivych zemi ve srovnani s primérem eurozény a také mozny vliv ¢asového zpozdéni
propagace ekonomickych $okd do prdmyslové produkce jednotlivych zemi. Celkové jsou véak
kladné korelace ve druhém obdobi statisticky vyznamné ve vSech sledovanych zemich a podle
obou metod vypoltu rUstu.’® Korelace indext primyslové produkce Ceské republiky
a eurozény je ve druhém obdobi pfi pouziti meziro¢nich zmén srovnatelné vysoka jako
u ostatnich zemi. Korelace mezimésiCnich zmén je mezi jednotlivymi zemémi znacné rozdilna
a v druhém obdobi je u Ceské republiky ze sledovanych zemi jednou z vyssich. Meziro¢ni
zmény indexu pramyslové produkce Ceské republiky a eurozény zobrazuje Graf 12. I tento
graf naznacuje silny vliv, ktery ma na namérenou korelaci synchronizovana recese a nasledné
oziveni obou ekonomik v poslednim obdobi.

35 Informace ziskané na zdkladé porovnavani korelace priimyslové vyroby maji pouze dokreslujici charakter, jeliko?
primysl vytvaii ve vyspélych ekonomikéach typicky méné ne tfetinu celkového produktu a navic se sledované staty lisi
strukturou svych ekonomik (viz kapitola 1.1.5). Boone a Maurel (1999) kritizuji pouZiti ukazatele primyslové produkce
pro analyzu podobnosti ekonomik a hospodéafského cyklu z dlivodu vysoké volatility.
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Graf 12: Meziroéni zmény indexu priimyslové produkce IPP (v %)
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Vyvoj klouzavé korelace rlstu redlného HDP pro ob& uvedené metody zachycuje Graf 13.
Podle Metody 1 se sladénost v ¢ase postupné zvysSovala, pficemz kladné hodnoty korelace byly
od roku 2006 statisticky vyznamné; po mirném poklesu v roce 2008 korelace vyrazné vzrostla
a od roku 2009 se drzi na vysokych hodnotach. Klouzavé korelace vypoctené na zakladé
mezi¢tvrtletnich rozdild ukazuji na do¢asny propad ve zpo&atku rostoucim trendu v obdobi od
poloviny roku 2007 do trfetiho kvartalu 2008, po kterém dochazi obdobné jako u Metody 1
k jejich op&tovnému narlstu. Uvedeny docasny pokles klouzavych korelaci Ize vysvétlit jako
dUsledek zpozdéni, se kterym svétovd finanéni a hospodarskd krize dopadla na Ceskou
republiku i nékteré dalsi zemé& ve srovndni s primérem eurozény.

Graf 13: Klouzavé korelace ekonomické aktivity
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Poznamka: Casovy (daj vyznaduje konec obdobi klouzavého okna o délce 5 let. Statisticka vyznamnost korelagnich koeficientl je
vyznacena podkladem v grafu: hodnoty statisticky vyznamné na 5% hladiné lezi v bilé oblasti grafu, hodnoty statisticky
vyznamné na 10% hladiné lezi v bilé a svétle Sedé ¢€asti grafu. Hodnoty v tmavé Sedé casti grafu nejsou statisticky
vyznamné na 10% hladiné vyznamnosti.

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Vysledky dynamické korelace vychazejici ze spektralni analyzy casovych fad mezirocnich
zmén HDP zobrazuje Graf 14. Cilem této metody je oddélit stfednédobé ekonomické vykyvy,
které odpovidaji hospodaiskému cyklu, od kratkodobych a dlouhodobych pohybd proménnych
popisujicich ekonomickou aktivitu. Standardné uvazovana délka cyklu 1,5-8 let je v grafu
znazornéna vertikalnimi pferusovanymi ¢arami. Pro tuto délku cyklu vysledky analyzy ukazuji
zasadni nardst korelace ve druhém obdobi napfi¢ véemi sledovanymi zemémi.
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Graf 14: Dynamické korelace ekonomické aktivity (meziroéni zmény realného HDP) s eurozénou
1997Q1-2004Q1 2004Q2-2011Q1
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Poznamka: Na vodorovné ose je v logaritmickém méfitku znazornéno spektrum mozného trvani cyklu v letech. Interval znazornény
pomoci dvou vertikalnich pferuSovanych ¢ar zobrazuje uvazovanou délku cyklu 1,5-8 let.

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Vysledky analyzy korelace exportni vykonnosti shrnuje Tabulka 6. Naméfené korelace
celkového vyvozu Ceské republiky s celkovym vyvozem eurozény jsou kladné a statisticky
vyznamné v obou obdobich a podle obou metod, pficemz ve druhém obdobi se zvysily.
Korelace ceského vyvozu do eurozény s HDP eurozdény jsou podle Metody 1 nizsi nez korelace
celkovych vyvoz(, avdak srovnatelné na zékladé Metody 2. Podobné& jako u pFedchozich
indikatorl je vSak podstatna ¢ast narlstu korelace exportni vykonnosti ve druhém sledovaném
obdobi vysvétlitelnd jednordzovym Sokem v podobé globdlni krize a jejim postupnym
odeznivanim.

Tabulka 6: Korela¢ni koeficienty celkové exportni aktivity a vyvozil do eurozény s HDP eurozény —
Vyvoj v Case

1997M1-2004M4

2004M5-2010M12

1997Q1-2004Q1

2004Q2-2010Q4

EXP CELKEM

EXP CELKEM

EXPyo ea17 VS- HDPep 47 EXPyo gaq7 VS- HDPEp 47

Metoda1 CZ 0,77 ** (0,68:0,83) 0,88 ** (0,83;0,92) 0,65 ** (0,43;0,80) 0,85 ** (0,72;0,92)
AT 087 ** (0,82;0,91) 0,97 ** (0,96;0,98) 0,72 ** (0,52;0,84) 0,92 ** (0,85;0,96)
DE 0,93 * (0,91:0,95) 0,99 * (0,98;0,99) 0,76 ** (0,58:0,86) 0,95 ** (0,91;0,97)
PT 0,68 * (0,57;0,77) 0,94 * (0,91;0,96) 0,50 ** (0,22;0,70) 0,90 ** (0,81;0,95)
HU 072* (0,62;0,80) 0,82* (0,75;0,87) 0,57 ** (0,31;0,75) 0,84 ** (0,72;0,92)
PL 0,56 * (0,43:0,67) 0,58 * (0,44;0,69) 0,38 ** (0,08;062) 0,37 * (0,05;0,62)
Sl 083* (0,77;0,88) 0,91 * (0,87;0,93) 0,64 ** (0,41;0,79) 0,83 ** (0,70;0,91)
SK 0,39 ** (0,23:053) 0,92 * (0,88;0,94) 0,32 * (0,01;057) 0,90 ** (0,81;0,95)
Metoda2 CZ 0,35 * (0,19:050) 0,64 ** (0,51;0,73) 0,34 * (0,03;059) 0,65* (0,42;0,81)
AT 056 ** (0,42;0,67) 0,67 * (0,55:0,76) 0,42 ** (0,13:0,65) 0,74 ** (0,54;0,86)
DE 0,67 * (0,55;0,75) 0,85 * (0,79;0,90) 0,43 ** (0,14;0,65) 0,87 ** (0,75;0,93)
PT 0,29 * (0,12;044) 0,67 * (0,55;0,76) 021 (-0,11;0,49) 0,56 ** (0,29;0,75)
HU 0,31 * (0,14:046) 0,53 * (0,38;0,65) 0,32 * (0,00;057) 0,60 * (0,35;0,77)
PL 0,31 * (0,14;046) 0,51 * (0,36;0,64) 0,34* (0,04;059) 0,02 (-0,30;0,34)
Sl 052* (0,37;063) 0,38 * (0,21;0,53) 0,42 ** (0,12;064) 0,58 ** (0,32;0,76)
SK 0,34 * (0,18;049) 0,59 ** (0,46;0,70) 0,02 (-0,33;0,29) 0,62 ** (0,37;0,78)

Poznamka: Metoda 1 — meziro¢ni diference; Metoda 2 — mezictvrtletni (resp. mezimésiéni) diference. Vyznamnost korela¢niho
koeficientu je ozna¢ena ** a * pro 5% a 10% hladinu vyznamnosti, v zavorkach je uveden 90% interval spolehlivosti.

Zdroj: Eurostat, IMF, vypoget CNB

Celkové Ize shrnout, e mira sladénosti cyklického vyvoje ekonomické aktivity v Ceské
republice s vyvojem v eurozoné v poslednim obdobi vyznamné vzrostla a dosahla vysokych
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hodnot. Dokumentuji to jak vysledky jednoduché korelace celkové ekonomické aktivity,
pramyslové produkce a vyvozu, tak vysledky klouzavé a dynamické korelace ekonomické
aktivity. S ohledem na vliv mimoradné silného celosvétového Soku v nedavné minulosti je vsak
nutno brat vysledky v poslednim obdobi s rezervou, nebot nelze automaticky predpokladat
jejich pokracovani do budoucna.

1.1.3 Analyza cyklické sladénosti pomoci Taylorova pravidla

V souvislosti s cyklickou slad&nosti byva diskutovédna otdzka tzv. procyklického plsobeni
jednotného nastaveni nomindlnich Garokovych sazeb v eurozéné. To pro ekonomiku
v expanzivni fazi cyklu s vy$si inflaci a tedy niZz$imi redlnymi sazbami mizZe znamenat dal&i
urychlovéni tempa rlstu. Protichldny efekt m{Ze byt pozorovan naopak u ekonomiky v opacné
fazi cyklu s ceteris paribus nizsi inflaci a vy$$imi redlnymi sazbami.*® Rozdilnost pfiméreného
nastaveni ménové politiky, resp. odliSnost cyklické pozice v jednotlivych zemich ménové unie,
Ize analyzovat pomoci implikovanych ménovépolitickych sazeb odhadnutych na bazi
Taylorova pravidla.?” Tato analyza neni primarné uréena k odhadu adekvatniho nastaveni
sazeb v konkrétni ekonomice, nybrz k pfiblizné identifikaci cyklu jednotlivych ekonomik.3®

Graf 15 souhrnné zobrazuje vyvoj implikovanych ménovépolitickych sazeb ve vSech nami
sledovanych ekonomikach, pficemz seda plocha udavad rozmezi mezi maximem a minimem
implikovanych sazeb pro vSechny zemé& v_daném obdobi. Vedle implikovanych sazeb jsou
rovnéz znazornény skutecné sazby pro Ceskou republiku a eurozénu. V prfipadé Ceské
republiky jsou navic zachyceny implikovane sazby odvozené z méenoveépoliticke inflace, ktera
abstrahuje od primarnich dopadl zmé&n neptimych dani, od nichz standardn& CNB odhlizi pfi
svém rozhodovani o ménové politice. Trend snizovani rozptylu mezi maximalni a minimalni
implikovanou sazbou (zuzovani $edé plochy) lIze interpretovat jako dlsledek postupné
stabilizace transformujicich se ekonomik, pro néz Taylorovo pravidlo pfipisovalo vyssi sazby na
pocatku sledovaného obdobi. Snizeni rozptylu na uroven kolem 7 p.b. je mozné pozorovat
pocinaje koncem roku 2007, avSak od poloviny roku 2009 dochazi k mirnému navyseni na
uroven kolem 9 p.b., coz je dano neobvykle nizkymi a zapornymi implikovanymi sazbami u
nékterych statl v obdobi globalni krize. S ekonomickym oZivenim se od poloviny roku 2010
rozptyl sazeb snizil na hodnoty kolem 5 p.b. Odchylky mezi implikovanymi sazbami za celou
eurozénu a skute¢né nastavenymi sazbami ECB jsou odrazem zvolené metody a jejiho ucelu,
kterym je zde porovnani hospodarského cyklu jednotlivych ekonomik, nikoliv odhad
adekvatniho nastaveni skute¢nych sazeb.**

36 Viz napf. Bjérksten a Syrjénen (1999).

37 Taylorovo pravidlo (Taylor, 1993) je jednoduchou, av$ak relativné robustni formou reakéni funkce centraini banky.
Taylorovo pravidlo udava tzv. implikované ménovépolitické sazby, které mély centralni banky nastavit v zavislosti na
velikosti odchylky skutecné a cilované inflace a skutecného a potencidlniho hrubého doméciho produktu. Jednd se
o zpéthledici pravidlo, které Ize interpretovat jako urcitou statistiku o aktudlnim cyklickém stavu dané ekonomiky.
NedokéZe vdak dostate¢né abstrahovat od do€asnych a necyklickych S0k a zachytit vpredhledici charakter mé&nové
politiky.

38 Blize viz Metodickd &ast.

3 Do urdité miry véak mohou byt systematicky niZ3i neZ implikované sazby pro eurozénu v obdobi 2001-2008
odrazem pfili§ uvolnénych ménovych podminek ve svété v obdobi predchazejicim vzniku finan¢ni a hospodarské krize.
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Graf 15: Vyvoj implikovanych ménovépolitickych sazeb
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Poznamka: Seda plocha udava rozmezi mezi maximem a minimem implikovanych sazeb pro vSechny srovnavané zemé v daném
obdobi.

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Odhad implikovanych sazeb pro ¢eskou ekonomiku se po vétsinu sledovaného obdobi pohybuje
pomeérné blizko implikované sazby pro eurozoénu, pficemz sazba implikovana ménovépolitickou
inflaci je sazbé pro eurozénu prevazné (tj. s vyjimkou roku 2010) blize nez sazba implikovana
celkovou inflaci. Implikované sazby pro ceskou ekonomiku patfi vétSinou mezi nizsi - lezi
v dolni poloviné Sedého pasma, pricemz od poloviny roku 2002 do konce roku 2003 tvofri
dokonce jeho dolni hranici. Vyraznéjsi odchylky implikované sazby pro ceskou ekonomiku od
implikované sazby pro eurozénu nastaly v obdobi 2000-2001, 2002Q3-2003Q3 a 2007Q4-
2008Q4. Prvni zminéné obdobi bylo charakteristické domacim ozivenim po predchozi recesi pri
soucasném oslabovani do té doby pomérné silného ekonomického rlstu v eurozéné. V obdobi
2002Q3-2003Q3 doslo v Ceské republice ke zna¢nému poklesu inflace po vyrazném
zhodnoceni ménového kurzu. V poslednim z uvedenych tfi obdobi vyraznéjsich odchylek byl
zaznamenan vykyv Ceskych implikovanych sazeb opacnym smérem az k horni hranici pasma.
Tento vyvoj lze Castecné vysvétlit cyklicky a castecné vlivem domaci inflace, ktera byla
vyrazné vy&si v dlsledku harmonizace nepfimych dani s EU (viz sazba implikovana
ménoveépolitickou inflaci, kterd pro dané obdobi lezi podstatné nize), zvySovani regulovanych
cen a siln&jdiho dopadu rlstu svétovych cen surovin. Nastaveni mé&novépolitickych sazeb
Ceskou narodni bankou bylo ve skute¢nosti mnohem nizéi nez implikované Taylorovym
pravidlem. Ddvodem byl vpredhledici charakter ménové politiky, kterd hodnotila nardst inflace
jako do¢asny, a tedy neméla v této souvislosti potfebu Grokové sazby dramaticky zvySovat.*°

Souhrnnym méfitkem cyklické neslad&nosti mlze byt primérny ¢tverec rozdilu implikované
sazby konkrétniho statu od implikované sazby celé eurozény (Tabulka 7). Tento primér
odchylek se ve skupiné sledovanych zemi s vyjimkou predposledniho obdobi (v pfipadé Polska
téz posledniho obdobi) postupné snizuje, a také se snizuje rozdil mezi starymi (Némecko,
Portugalsko, Rakousko) a novymi zemémi eurozény (Slovensko, Slovinsko) nebo nékterymi
kandidatskymi zemémi véetné Ceské republiky. V Ceské republice byla hodnota primérného
Ctverce mezi lety 1999 a 2006 pomérné stabilni a zpocatku patfila mezi novymi c¢lenskymi
zemé&mi k niz8im. V obdobi 2007-2008 vsak do$lo k narlstu tohoto ukazatele neslad&nosti
v dlsledku rychlejsiho ekonomického ristu a infla¢nich $ok( zaznamenanych zejména v roce

40 pouzité zpéthledici Taylorovo pravidlo nedokdZe rozlidit dlouhodobé zmény v inflaci, na které centrdini banky
zpravidla reaguji, od zmén prechodnych, na které centrdlni banky vétSinou nereaguji. Pfi analyze Urokovych sazeb
implikovanych Taylorovym pravidlem je dlleZité soustfedit se na stfednédoby horizont a neposuzovat adekvatnost
implikovanych ménovépolitickych sazeb v jednom daném okamziku.
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2008. K narlstu nesladé&nosti doslo v tomto obdobi také u neékterych dalSich srovnavanych
novych clenskych zemi. V obdobi od pocatku roku 2009 doslo u Ceské republiky k poklesu
odchylky na historicky nejnizsi hodnoty, coz bylo dano podobnymi dopady globalni krize
na eurozénu a Ceskou republiku. Alternativni zachyceni cyklické nesladénosti poskytuji
statistiky odchylek implikovanych sazeb poditanych na zakladé ménovépolitické inflace. ** Ty
naznacuji vyssi sladénost Ceské ekonomiky s eurozénou do roku 2008, kdy jsou odchylky
vyrazné mensi neZ pfi vyuziti celkové inflace, od roku 2009 je tomu vSak naopak (kdyz zmény
nepfimych dani v tomto obdobi pfiblizovaly celkovou inflaci v Ceské republice jeji primérné
vySi v eurozoné).

Tabulka 7: Vyvoj priimérnych étvercu odchylek od implikovanych sazeb pro eurozénu
od 1999Q1 od 2001Q1 od 2003Q1 od 2005Q1 od 2007Q1 od 2009Q1

cz 6,0 6,4 6,0 5,8 8,2 1,1
CZ (MP inflace) 4,5 4.4 4,3 3,9 5,4 3,2
AT 0,4 0,5 0,5 0,2 0,1 0,1
DE 0,8 0,7 0,7 0,4 0,3 0,3
PT 2,6 24 1,1 0,8 1,0 1,0
HU 52,7 34,3 29,3 27,5 34,5 23,4
PL 28,0 9,1 8,5 9,1 11,8 21,2
Si 30,6 21,1 9,1 7,0 10,2 0,4
SK 53,9 20,5 20,4 3,6 3,5 2,0
CZ (skute¢na sazba) 50 4,0 4,9 57 6,4 51
EA (skute€na sazba) 2,5 3,0 3,5 3,8 4,3 4,7

Poznamka: Konec obdobi vzdy 2011Q1.
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Lze shrnout, Ze odhad implikovanych sazeb dle Taylorova pravidla se pro ¢eskou ekonomiku po
vétSinu sledovaného obdobi pohybuje blizko implikované sazby pro eurozoénu. Prdmérny
Ctverec rozdilu implikované sazby pro Ceskou republiku od implikované sazby pro eurozénu
dosahuje v poslednim obdobi historicky nejnizsi hodnoty, a poukazuje tak na zvysujici se
cyklickou slad&nost. Stejné jako v pripadé korelace ekonomické aktivity i zde mGze hrat velkou
roli synchronizovany dopad globalni ekonomické krize na hodpodarsky a ménovy vyvoj v Ceské
republice a eurozdéné.

1.1.4 Synchronizace ekonomickych soki

Za dal&i predpoklad vhodného plsobeni ménové politiky na jednotlivé narodni ekonomiky
v ramci ménové unie je v literatufe optimalnich ménovych zdén povazovana podobnost
ekonomickych 3$oku,*? i kdyZ nahled na plsobeni poptavkovych a nabidkovych $okl neni
jednotny. Zatimco nedostate¢nd symetrie poptavkovych $okd je obecnym argumentem proti
vstupu do jednotné ménové oblasti, literatura neposkytuje jednoznacny nazor ohledné
potieby sladénosti nabidkovych Sokd.

Nasledujici analyza identifikuje stupefi synchronizace ekonomickych $okd mezi sledovanymi
zemémi a eurozénou. Ekonomické Soky jsou zde rozdéleny na Soky poptavkové, tj.
s kratkodobym dopadem do rlstu HDP doprovdzenym stejnosmérnym pohybem inflace,
a nabidkové, tj. s dlouhodobym dopadem do rlstu HDP doprovazenym protismé&rnym pohybem

41 Mé&novépolitickd inflace je inflace, na kterou reaguje ménova politika. Je definovéna jako celkova inflace ocisténa
o primarni dopady zmén nepfimych dani.
42 NapF. Frankel, Rose (1998).
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inflace.** Analyza vyuziva &tvrtletni odhady ekonomickych $okd za obdobi 1997Q1-2011Q1,
pro srovnani vyvoje synchronizace %okl v ¢ase jsou dale zvlast hodnocena dvé obdobi
1997Q1-2004Q1 a 2004Q2-2011Q1. Korelace $oki mdZe nabyvat hodnot v intervalu [-1;1].
Vysoké kladné hodnoty naznaduji, ze Soky vUic&i eurozéné jsou symetrické. Nizké & zaporné
hodnoty odpovidaji asymetrickym &okOm. Pfi interpretaci vysledkd je tfeba brat v Gvahu
mozny zkreslujici dopad nadmérné volatility kurzu, zaznamenané v nékterych obdobich, na
korelaci poptavkovych a nabidkovych $okd. Tato volatilita by byla vstupem do eurozény
odstranéna. Je rovnéz dlleZité vzit v potaz, e $oky s dlouhotrvajicim vlivem na redlny
ekonomicky vystup jsou pouzitym modelem interpretovany jako nabidkové, zatimco pomérné
dlouhy Gtlum ekonomické aktivity v disledku globdlni krize byl ve skutecnosti z velké &asti
zplsoben Sokem poptavkovym. Nize prezentovany narlst korelace nabidkovych $oki je tak
nutno intepretovat s velkou davkou obezfetnosti.

Vysledne korelace poptavkovych sokll uvadi Tabulka 8. Namérena korelace poptavkovych
Sokd |dent|f|kovanych pro Ceskou republiku ve vztahu k eurozéné se zménila ze statlstlcky
nevyznamné hodnoty -0,17 pro obdobi 1997-2004Q1 na hodnotu 0,36 statisticky rdznou od
nuly na 10% hladiné vyznamnosti pro obdobi 2004Q2-2011. Z porovnani s vysledky
z minulych let vyplyva, Ze dodlo ke zvyseni sladénosti tohoto typu Sok( v obdobi 2004-2011.
Porovnani vysledkd analyzy naznaéuje, Ze riziko z titulu asymetrie poptdvkovych $okl je pro
¢eskou ekonomiku nizsi nez u ostatnich sledovanych zemi, nebot jejich korelace (s vyjimkou
Némecka) nenabyvaji statisticky vyznamnych kladnych hodnot.

Tabulka 8: Korelace ekonomickych Soktl vi¢i eurozoné — poptavkové Soky
1997-2011 1997-2004:Q1 2004:Q2-2011

cz 0,04 -0,17 0,36 *
AT -0,17 -0,40 ** 0,24
DE 0,61 *** 0,65 *** 0,56 ***
PT -0,11 -0,09 -0,13
HU 0,14 0,12 0,18
PL -0,14 -0,16 -0,14

Si -0,10 -0,24 0,21
SK -0,07 0,21 -0,44 **

Poznamka: Vyznamnost korelaéniho koeficientu je ozna¢ena ***, ** a * pro 1, 5 a 10% hladinu vyznamnosti.
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Na strané nabidkovych sSoki (Tabulka 9) je pro obdobi 2004Q2-2011 korelace kladna
a koeficienty jsou statisticky vyznamné v pripadé Ceské republiky, Némecka, Polska
a Rakouska. Oproti pfedchozimu obdobi se u vétsiny téchto zemi jedna o posun ve sméru vyssi
a statisticky vyznamné sladé&nosti nabidkovych $oki s eurozénou. Naopak v piipadé Madarska,
Portugalska, Slovenska a Slovinska nar(std asymetrie nabidkovych $okd. U t&chto zemi jsou
hodnoty korelanich koeficientd z&porné a statisticky vyznamné, v pfipadé Slovenska
a Slovinska tento =zavér plati i pro celé obdobi. Namérend korelace Ceské republiky
s eurozonou se zmeénila ze statisticky nevyznamné hodnoty -0,15 pro obdobi 1997-2004Q1 az
na kladnou hodnotu 0,49 statisticky rtznou od nuly na 1% hladiné vyznamnosti pro obdobi
2004Q2-2011. Pro posledni obdobi je symetrie $okt na strané nabidky v Ceské republice na
srovnatelné Urovni jako v Rakousku.

43 PouZitd metoda identifikuje ekonomické Soky ekonometrickymi metodami a nepfipisuje jim konkrétni strukturalni
interpretaci, napfiklad jejich zdroj ¢i podobu. Odhadnuté Soky nemusi vzdy nutné odpovidat tradi¢nimu pojeti
poptavkového a nabidkového Soku. JelikoZ pracujeme s redlnymi daty omezené délky, ve skutec¢nosti poptavkovy Sok,
jenz ma docasny dopad na rlst HDP (napf. pokles ekonomické aktivity pozorovany v posledni dob&), mizZe byt
modelem identifikovan jako nabidkovy. V literatufe jsou tyto strukturalni Soky alternativné oznacovany jako Soky bez
trvalého dopadu na HDP, resp. Soky s trvalym dopadem na HDP.
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Tabulka 9: Korelace ekonomickych $oki vii¢i eurozéné — nabidkové soky
1997-2011 1997-2004:Q1 2004:Q2-2011

cz 0,30 ** -0,15 0,49 ***
AT 0,33 ** -0,08 0,563 ***
DE 0,83 *** 0,74 *** 0,88 ***
PT -0,32 ** -0,13 -0,39 **
HU -0,46 *** 0,00 -0,62 ***
PL 0,33 ** 0,40 ** 0,37 *

Sl -0,51 *** 0,19 -0,79 ***
SK -0,23 * 0,32~ -0,56 ***

Poznamka: Vyznamnost korela¢niho koeficientu je ozna¢ena ***, ** a * pro 1, 5 a 10% hladinu vyznamnosti.
Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Celkové je tedy leskd ekonomika vystavena poptavkovym &okim, které jen slab& koreluji
s Soky Vv eurozéng, zatimco vyskyt modelem indentifikovanych nabidkovych $ok( byl
v poslednich letech podobny. Tento vysledek je ovlivnén skutecnosti, ze propad ekonomické
aktivity b&hem krize je v analyze interpretovan - vzhledem ke svému dlouhodobému pdsobeni
- jako nabidkovy Sok (zatimco ve skuteCnosti se z velke Casti jednalo o vyznamny Sok
poptavkovy). Vysledky Ceské republiky jsou ze sledovanych zemi v souhrnu nejvice podobné
Rakousku a naznacuji pro posledni obdobi vétsi sladénost $okl s eurozénou neZ pro vétsinu
ostatnich sledovanych zemi (s vyjimkou Némecka, které ma velkou vahu v eurozéné jako
celku, a vyssi miru sladénosti Ize u néj tudiz predpokladat).

1.1.5 Strukturalni podobnost ekonomik

VysSi podobnost struktury ekonomické aktivity pristupujici ekonomiky s ostatnimi
ekonomikami meénové unie snizuje riziko vyskytu asymetrického ekonomického Soku.
Strukturalni podobnost ekonomik srovnavanych zemi s eurozénou je vyjadiena pomoci
Landesmannova strukturalniho koeficientu, ktery porovnava podily Sesti zakladnich odvétvi
ekonomiky na celkové pridané hodnoté ve srovnavanych zemich a v eurozéné. Tento koeficient
nabyva hodnoty z intervalu [0;1], pficemz plati, Zze ¢im je hodnota koeficientu blize k nule, tim
je struktura srovnavanych ekonomik podobné&jsi. Graf 16 ukazuje, Ze Landesmannlv koeficient
je pro Ceskou republiku nejvydsi ze vdech sledovanych zemi, a to v prib&hu celého obdobi
1998-2009. Strukturalni rozdily mezi Ceskou republikou a eurozénou rychle narlstaly v letech
2003-2008, nasledné jejich tempo rlstu zpomalilo. Struktura ekonomické aktivity Ceské
republiky byla tedy v roce 2010 ze srovnavanych zemi nejméné podobna priméru eurozdény.**
Odlisnost struktury pridané hodnoty v Ceské ekonomice spociva predevsim ve vysokém podilu
pramyslu*® a v relativné niz&im podilu sluzeb, zejména finanéniho zprostiedkovani, realitnich
sluzeb a ostatnich sluZeb (Tabulka 10). V letech 2009-2010 se podil pfidané hodnoty primyslu
(odvétvi C, D a E) v eurozdoné snizil ve prospéch financniho zprostifedkovani (odvétvi J a K)

4 B&hem let 2003-2008 zaznamenalo podobnou hodnotu Landesmannova koeficientu jako Ceskad republika

i Slovensko v souvislosti se zvy3Sovanim podilu pfidané hodnoty primyslu na celkové pfidané hodnoté pfi prevazné
stabilnim podilu priimyslu k celkové pfidané hodnoté v eurozéné. V nasledujicich letech se v&ak podil pfidané hodnoty
prdmyslu na Slovensku - stejné jako v eurozéné - snizil ve prospéch financniho zprostiedkovani a rdstu ostatnich
sluzeb.

4\ rdmci Ceského primyslu jako celku je navic vysoky podil automobilového primyslu, ktery je srovnatelny
s Némeckem, a tedy vy$si ne? u priméru eurozény. V piipadé odvétvového Soku se tak da predpokladat, e by
jednotna ménova politika nereagovala na inflacni Ci protiinflacni rizika v ¢eské ekonomice tak, jak by zfejmé reagovala
nezavisld meénova politika. Podrobnou analyzu produktové specializace, mj. s ohledem na podil automobilového
primyslu, Ize najit v Analyzach stupné& ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou z roku 2008 (&¢ast 1.4.3
Produktova specializace v¢etné Boxu 2, str. 61-63).
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a ostatnich sluzeb (odvétvi L - P), coz vysvétluje dalsi rist Landesmannova koeficientu
v Ceské republice v tomto obdobi.

Graf 16: Strukturalni podobnost ve vztahu k eurozéné
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Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Tabulka 10: Podily ekonomickych odvétvi na HDP v roce 2010 (v %)

A, B C,D,E F G,HI J, K L-P
cz 2 31 6 23 16 14
AT 1 21 5 21 23 19
DE 1 21 3 16 28 21
PT 2 15 5 22 21 22
HU 3 23 3 17 20 19
PL 3 24 6 23 15 15
Si 2 23 5 19 20 18
SK 3 24 7 22 19 15
EA-17 2 17 5 19 26 21

Poznamka: Jednotlivd odvétvi jsou &lenéna podle klasifikace OKEC: A, B — zemédslstvi, lesnictvi a rybolov; C, D, E
— pramysl; F — stavebnictvi; G, H, | — velkoobchod a maloobchod, opravy, ubytovani, doprava a komunikace; J, K —
finanéni zprostfedkovani, reality, pronajem a podnikatelské ¢innosti; L az P — ostatni sluzby.

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

1.1.6 Konvergence Grokovych sazeb

Vstup do eurozény znamenal pro nékteré zemé rychlou konvergenci nominalnich Urokovych
sazeb? na Uroven unie, coZ pUsobilo jako asymetricky ok, projevujici se zejména vznikem
bublin na trzich nemovitosti a oslabenim fiskalni discipliny. Lze ale ofekavat, Ze v budoucnu
budou dlouhodobé Urokové sazby zemi evropské ménové unie diferencovanéjsi. Pro hladsi
vyvoj po vstupu do eurozdény je vSak presto vyhodnéjsi drivéjsi - fundamentalné podlozené -
sblizeni nominalnich sazeb, které potla¢i dodate¢ny asymetricky Sok spojeny s pfijetim eura
a skokovou eliminaci rizikové prémie.*’

Nasledujici srovnani nominalniho drokového diferencialu vi¢i  eurozéné odrazi
pravdépodobnost vyse popsaného asymetrického Soku. Cim blize je nominalni GUrokovy
diferencidl nule, tim se da usuzovat na mens$i riziko, Ze vstup do ménové unie zpUsobi rychlou
zménu nominalnich i redlnych sazeb, kterd by meéla destabilizujici Uc¢inky na ekonomiku.

46 A&koliv na redlnou ekonomickou aktivitu plsobi predev&im rediné Grokové sazby, vyse nominalnich Grokovych sazeb
ji mze prostfednictvim nékterych Gv&rovych resp. rozpotovych omezeni (napf. pomér splatky tvéru vidi finanénimu
pfijmu) téz vyznamné ovliviiovat.

47 Viz té7 €ast 1.1.1.
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Graf 17 a Graf 18 ilustruji vyvoj Urokovych diferenciald vybranych zemi vié& eurozéné pro
tfimési¢ni sazby mezibankovniho trhu a pétileté vladni dluhopisy.*®
Graf 17: Rozdily v tfimésiénich urokovych sazbach viéi eurozéné (v p.b.)
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Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Graf 17 ukazuje, ze konvergence kratkodobych urokovych sazeb probihala pro vsechny
srovnavané zemé viceméné pribézné az do tretiho &tvrtleti roku 2008. V Ceské republice byly
kratkodobé Urokové diferencidly po celou dobu pomérné blizko nuly, v obdobi 2005-2008
dokonce dosahovaly zapornych hodnot. Po prohloubeni globalni financ¢ni krize v roce 2008
zacaly rozdily v Urokovych sazbach vi& eurozéné znovu rlst a dosdhly svého lokalniho
maxima ve druhé poloviné roku 2009. Zklidhovani situace na mezibankovnim trhu
a uvoliovani mé&nové politiky v tomto regionu vedlo k poklesu diferenciall a k jejich stabilizaci
v letech 2010-2011. V poslednim roce zlstaly pomé&rné stabilni a kolisaly kolem 5 p.b.
v Madarsku a 3 p.b. v Polsku. V Ceské republice byly velmi blizko nuly a znovu dosahly
zaporné hodnoty ve druhém ctvrtleti roku 2011.

Graf 18: Rozdily v pétiletych urokovych sazbach viici Némecku (v p.b.)
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Poznamka: V ¢asové Ffadé jsou vypadky v mésicich, kdy nebyly koétovany nové dluhopisy ani nebyly obchodovany dluhopisy se
zbyvajici splatnosti 5 let.

Zdroj: Bloomberg, vypoéet CNB

Graf 18 znazorfiuje vyvoj diferencidld vynost statnich dluhopisl s pétiletou dobou splatnosti
mezi vybranymi zemémi a Némeckem. Stejné jako v pripadé kratkodobych Urokovych sazeb
probihala konvergence pétiletych Urokovych sazeb pro vsechny srovnavané zemé viceméné

48 Casové tady priméru pétiletych Grokovych sézeb v eurozéné nejsou dostupné, proto jsou pouzivény referenéni
hodnoty némeckych dluhopisd.
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postupné az do tfetiho Ctvrtleti roku 2008. Po prohloubeni globalni financni krize od zafi 2008
az do konce prvniho étvrtleti 2009 do3lo v rizné miFe k rdstu diferencial( pétiletych trokovych
sazeb ve véech sledovanych zemich. I kdyZ néasledn& mély tendenci klesat, kratka obdobi rlstu
se znovu objevila, a to v dUsledku $okl spojenych s dluhovou krizi zemi jizniho kfidla
eurozény. V pripadé Portugalska diferencidly nepretrzité rostly a presahly hodnotu 10 p.b.
V poslednim roce se ve stfedoevropskych zemich pohybovaly kolem 5 p.b. v pripadé Madarska,
pomalu klesaly k hodnoté 3 p.b. v pfipadé Polska a mirné klesaly k hodnoté 0,5 p.b. v Ceské
republice. Dosazena uUroven urokového diferencidlu pro Ceskou republiku je tak i nadale
nejnizsi ve vzorku zemi stfedni Evropy a je srovnatelna se situaci v Rakousku a na Slovensku.

Diferencidly Urokovych sazeb vlddnich dluhopisi s desetiletou dobou splatnosti jsou
znazornény v Grafu 19. Graf zaroven poskytuje srovnani se situaci v zemich eurozény pred
zavedenim eura.*® Pro zemé stfedni Evropy ukazuji tyto Urokové diferencidly obdobny vyvoj
jako v prlpade petlletych urokovych sazeb, tzn. konvergence az do tretiho ctvrtleti roku 2008,
postupny rist v prvni poloviné roku 2009 a opétovny pokles ve druhé poloviné roku 2009.
Urokovy diferencial ¢eskych desetlletych vladnich dluhopist od roku 2005 do roku 2008 kolisal
kolem nuly, avSak v roce 2009 mirné vzrostl. V listopadu 2010 dosahl znovu zaporné hodnoty
a jeho pokles dal pokracoval. Ve vétSiné srovnavanych zemi eurozény reagovaly desetileté
urokové sazby v porovnani se sazbami s kratsi splatnosti na dluhovou krizi mirné&ji. V prvni
poloving roku 2011 pak klesaly pod primér eurozdny se zfetelnou vyjimkou Portugalska, kde
desetilety Urokovy diferencidl postupné rostl az k hodnoté 6,3 p.b. v &ervnu 2011.%°
Diferencidly v Polsku a Madarsku mirné klesaly, ale udrzovaly se i nadale v kladnych
hodnotach. Mezi srovndvanymi zem&mi mimo eurozdnu tak i naddle zdstavaji dlouhodobé
sazby v Ceské republice nejblize jejimu prdméru.

Graf 19: Rozdily v dlouhodobych tGrokovych sazbach vii¢i eurozéné (v p.b.)
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Lze shrnout, Ze dlouhodobé je hladina Ceskych nominalnich Urokovych sazeb blizko sazbam
v eurozoné a nevytvari tak riziko, ze pfi pfijeti jednotné mény euro dojde k jejich rychlému
poklesu a s nim souvisejicimu vytvoreni makroekonomickych nerovnovah a rizik pro financni
stabilitu. Soucasné to svédci o stale pomérné udrzitelné situaci v oblasti vladniho zadluzeni
Ceské republiky.

4 PFi srovnavani urovné a vyvoje s historickymi Urokovymi diferencidly zemi eurozony je tfeba brat v Uvahu, Ze
strukturalni charakteristiky ekonomik se od devadesatych let zmenily.
%0 Pro srovnani odpovidajici hodnoty v Recku a v Irsku v ¢ervnu 2011 byly 12,2 p.b. a 6,9 p.b.
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1.1.7 Konvergence ménovych kurzi

Dlouhodobé& podobny pohyb kurzt dvou mén vi¢i tieti (referenéni) méné odrazi podobnost
faktorQ, které na utvareni kurzd plsobi. Vysoka korelace kurzd dvou mén oproti tieti méné tak
mQze byt indikdtorem, e dané dvé& zemé& mohou sdilet jednotnou mé&nu.>* Nasledujici analyza
pouzivda GARCH model pro odhad korelace mezi kurzy ceské koruny, madarského forintu,
polského zlotého, slovinského tolaru a slovenské koruny (v poslednich dvou pripadech do
okamziku vstupu do ménové unie) a eura k americkému dolaru. Vysoka mira korelace odrazi
vysokou podobnost pohybd ménovych kurzG a men&i intenzitu asymetrickych tlakd; korelace
kurzd mé&n v mé&nové unii by byla rovna jedné.

Vyvoj korelaénich koeficientd pro sledované nové ¢&lenské zemé& EU zobrazuje Graf 20.
V porovnani s ostatnimi sledovanymi ménami lze korelaci ¢eské koruny s eurem hodnotit jako
relativné vysokou. Poklesy v korelaci kurzu koruny a eura byly zaznamenany v obdobi silné
apreciace béhem let 2001-2002. Béhem krize v letech 2008-2009 se korelace snizila vedle
Ceské republiky také v pfipadé Madarska a Polska, pfiCemz se soucCasné zvysSila volatilita
koeficientu. V poslednim roce se korelace Ceské koruny s eurem pohybovala v rozmezi 0,85-
0,95, ponékud nize zUstadva korelace polského zlotého a madarského forintu, ktery navic od
poloviny roku 2009 vykazuje vyssi volatilitu korelacniho koeficientu.

Graf 20: Korelaéni koeficienty ménovych kurzi k americkému dolaru

1.0 CZK/USD, EUR/USD 1.0 HUF/USD, EUR/USD

0,8 0,8

06 0,6

0,4 0,4

0,2 0,2

0,0 - : : : : : : 0,0 - : : : : : :
1/98  1/00 1/02 1/04 1/06 1/08  1/10 1/98 1/00 1/02 1/04 1/06 1/08 1/10

10 - PLN/USD, EUR/USD ‘ 10 SIT/USD, EUR/USD

0,8 ‘ | ‘ | ‘ ‘ 0:8

06 - 06

04 - 04

0,0 O,OJ ]

0,2 -0,2
1/98 1/00 1/02 1/04 1/06 1/08 1/10 1/98 1/00 1/02 1/04 1/06 1/08 1/10

10 SKK/USD, EUR/USD

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0 - : : : : : :

198 1/00 1/02 1/04 1/06 1/08 1/10

Poznamka: Svétle Seda barva pozadi oznacuje obdobi od zac¢atku krize.
Zdroj: Thomson Datastream, Eurostat, vyposet CNB

51 Viz Aguilar a Hérdahl (1998).
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V konvergenci ménovych kurz( Slovinska a Slovenska je pro obdobi jejich minulé (&asti
v ERM II patrny rozdil, jenz odrdzi zejména rozdily v kurzovych rezimech a fakt, ze Slovensko
pokracovalo v cilovani inflace i po vstupu do ERM II (NBS, 2004). Zacatek finan¢ni krize sice
zvysil volatilitu korelace mezi slovenskou korunou a eurem, nicméné blizici se termin pfijeti
eura po stanoveni centralni parity pfispél k udrzeni korelace na vysokych hodnotach.

Lze shrnout, ze pomérné vysoka korelace Ceské koruny s eurem pozorovana v poslednich
letech naznacuje, Ze Ceska ména reaguje na zmény vnéjSiho prostfedi mimo eurozénu
podobné jako euro.

1.1.8 Analyza volatility kurzu

Daldim ze zplsobl vyhodnoceni rizika vyskytu asymetrickych $ok( v ¢eské ekonomice
vUici eurozéné je analyza determinantl volatility kurzu. Nizkou volatilitu vzajemného kurzu
dvou zemi Ize v pripadé plovouciho kurzového rezimu povaZovat za indikator moznosti sdilet
spole¢nou ménu (viz téz ¢ast 1.1.7).

Graf 21 popisuje historicky vyvoj volatility mé&novych kurzd vybranych zemi k euru mezi lety
1999 a 2011.°* Historickd volatilita je méfena na zakladé vyvoje anualizované smérodatné
odchylky dennich vynosl za poslednich $est mésicl. Z grafu lze pozorovat, ze &eska koruna
patfila k m&nadm s primérnou az nizsi volatilitou ve srovndvaném vzorku.>® Narlst volatility
spojeny s globalni financni a ekonomickou krizi postihl ¢eskou korunu stejné jako madarsky
forint a polsky zloty, nicméné na rozdil od téchto dvou mén byla zaznamenana volatilita ¢eské
koruny nizSi a v souvislosti s dluhovou krizi eurozény jiz znovu nenarostla. V obdobi od
gervence 2010 do &ervence 2011 klesala volatilita kurzd vech sledovanych mén az
k hodnotdm zaznamenavanym v obdobi pred krizi. Ceska koruna vykazovala i nadale nejnizsi
volatilitu mezi sledovanymi ménami.

Graf 21: Historicka volatilita ménovych kurzt k euru (v %)
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Poznamka: Jedna se o Sestimési¢ni anualizovanou historickou volatilitu dennich vynosa.
Zdroj: Datastream, vypo¢et CNB

Z Gdaji finan¢niho trhu Ize odvodit i vyhled volatility kurzu do budoucna. Graf 22 ukazuje
vyvoj volatility kurzd mén sledovanych zemi, kterd je finanénimi trhy ocekavana a odrazi se
v cenach opci na jednotlivé mény (tzv. implikovana volatilita). Béhem let 2002-2007 tato
implikovana volatilita u vSech mén postupné zvolna klesala, pficemz byla vzdy relativhé nizsi

52 \lypocet historické volatility pouzivd smérodatnou odchylku vynost za obdobi $esti mésicl, a proto hodnoty v grafu
zacinaji az v poloviné roku 1999.

LV v

rezimu zanedbatelné.
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pro Ceskou republiku a Slovensko neZ pro Madarsko a Polsko. Zvy$eni nejistoty spojené
s finanéni krizi pFispélo v roce 2008 k vyraznému narlstu implikované volatility té&chto mén
s vyjimkou slovenské koruny mifici ke svému konci. Ve druhém Cctvrtleti 2009 zacala
implikovana volatilita ¢eské, polské i madarské mény opét klesat, do poloviny roku 2010 vsak
kurzy uvedenych mén naddle vyrazné kolisaly, coz naznacovalo zvySené vnimani rizika téchto
tfi mén na financénich trzich. Od tfetiho Ctvrtleti roku 2010 zacala implikovana volatilita opét
klesat, presto na konci prvniho pololeti 2011 zUstévala i nadale na hodnotich vys&ich nez
v dobé pred krizi.

Graf 22: Implikovana volatilita ménovych kurzt k euru (v %)
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Zdroj: Bloomberg

Trzni udaje o volatilité kurzu koruny vU¢i euru tak potvrzuji pfitomnost &astych zmén kurzu.
Dle odhadu CNB (2009) jsou fundamentalni predpoklady pro volatilitu kurzu zhruba obdobné

vV o

pro Ceskou republiku, Madarsko a Slovinsko, mirné niz$i je pro Slovensko a vy$$i pro Polsko.>*

V pripadé Ceské republiky variabilita ¢asteéné souvisi s aprecia¢nim trendem &eské koruny, je
vSak také dana faktory globalni povahy nesouvisejicimi s ¢eskymi fundamenty. S vyjimkou
obdobi finanéni krize byla nicméné volatilita kurzu koruny vQ¢i euru relativné nizka a stabilni,
coz je z hlediska prijeti eura priznivy faktor. Soucasné plati, ze v obdobi tésné pred krizi
a nasledné po jejim propuknuti tlumil ménovy kurz zadoucim zplsobem dopady ekonomickych
$ok( na Ceskou republiku, coZ se projevovalo v jeho volatilité.

1.2 VLIV MEZINARODNICH EKONOMICKYCH VZTAHU

Zapojeni ekonomiky do mezindrodnich ekonomickych vztahd méa vliv na Géinnost nezavislé
ménové politiky a na pravdépodobnost vyskytu asymetrickych ekonomickych $okd. Podobnost
ekonomického vyvoje dvou ekonomik mdZe byt podpofena jak vzdjemnymi obchodnimi, tak
vlastnickymi vztahy. Analyza otevienosti ekonomiky je proto dileZitou soulasti analyz
ekonomické sladénosti.

1.2.1 Propojeni ekonomiky s eurozénou

Vyssi ekonomickd provazanost mezi zemémi zvysSuje pravdépodobnost jejich podobného
ekonomického vyvoje.>® Lze tak olekdvat, Zze vy3$si intenzita vzajemného obchodu sledovanych

> CNB (2009) odhaduje tzv. fundamentainé podloZenou (tj. teoreticky ocekévanou) volatilitu kurzu, pficemz pro
Slovensko a Slovinsko se jedna o hypotetickou situaci. Je mozné Fici, Ze ¢im je fundamentalné podloZena volatilita
kurzu nizsi, tim spiSe mohou dvé zemé sdilet spole¢nou ménu (vice viz napf. Horvath, 2005).
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zemi s eurozonou (Graf 23 a Graf 24) vytvari prostiredi pro podobny cyklicky vyvoj ekonomiky.
V soucasnosti dosahuji vSechny sledované zemé vysokého stupné ekonomické integrace
s eurozonou. Vzajemny obchod se soucasnymi zemémi eurozony dosahuje v pripadé Ceské
republiky cca 66 % jejiho celkového vyvozu a 60 % celkového dovozu,*® coz je Uroven vy3si
nez v ostatnich nami sledovanych zemich s vyjimkou dovozu Portugalska a dovozu Rakouska.
K zachovani vysokého podilu obchodu s eurozénou na zahrani¢nim obchodu Ceské republiky
doSlo i béhem krize v letech 2008-2009. Existuje tak relativné Siroky kanal pro prenos
ekonomickych impulzd z eurozény do &eské ekonomiky.

Graf 23: Podil vyvozu do eurozény na celkovém vyvozu (v %)
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Poznamka: Pfedbé&zna hodnota pro rok 2011 byla vypoctena na zékladé dat za prvni pololeti 2011. Data pro Madarsko a Polsko za
Cerven 2011 nejsou k dispozici.

Zdroj: IMF-DOTS, Eurostat, vypo&et CNB

Graf 24: Podil dovozu z eurozény na celkovém dovozu (v %)
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Poznamka: Pfedbézna hodnota pro rok 2011 byla vypoctena na zakladé dat za prvni pololeti 2011. Data pro Madarsko a Polsko za
€erven 2011 nejsou k dispozici.

Zdroj: IMF-DOTS, Eurostat, vypo&et CNB

Podobné jako obchodni provazanost podporuje i provazanost vlastnicka vyssi sladénost

. 4 . . 7 Vs v s 7 v rd Ve ré - O v
ekonomické aktivity, nebot prislusnost domacich spolecnosti do nadnarodnich skupin muze
V. Ve v 7 v ’ . r . o g 7 7 . . v v . 7
prispivat k prenaseni ekonomickych impulzG.>’ Kapitalova integrace mezi dvéma zemémi navic

55 Vy3&&i obchodni provazanost tak podporuje vys$$i korelaci ekonomické aktivity v rdmci jednotné ménové oblasti
(Frankel, Rose, 1997). Vy3$i intenzita obchodnich vztahl miZe na druhé strané vést k ristu specializace a snizovani
strukturalni podobnosti a tim mensi symetrii ekonomického vyvoje (Krugman, 1993).

56 Dle (idajdl za 1. pololeti roku 2011 témé&F 90 % obchodu Ceské republiky s eurozénou ptipadalo na $est zemi ménové
unie. Podil Némecka na celkovém obchodu Ceské republiky s eurozénou byl 49,2 %. Podil Slovenska &inil 12,3 %,
zhruba 7% podil mély Rakousko, Francie, Holandsko a 6,4 % dosahoval podil Italie.

57 Zahrani¢ni investice maji také diky pronikani technologii vyznamny pozitivni vliv na produktivitu domacich firem
(Javorcik 2004, Havranek a IrSova, 2010); vysoky a rostouci objem investic z eurozény tedy dale podporuje
konvergenci.
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predstavuje faktor, ktery mize prispét k utlumeni negativniho jednostranného poptévkového
$oku.%® Vlastnickd provazanost s eurozénou je méfena podilem stavu pfimych zahrani¢nich
investic z eurozény ve sledovanych zemich na HDP (Tabulka 11) a podilem stavu pfimych
investic ze sledované zemé v eurozoné na HDP (Tabulka 12).

Tabulka 11: Podil stavu pfimych zahrani€nich investic z eurozény na HDP (v %)
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

cz 39,7 36,7 37,2 41,3 42,8 47,0 50,0 53,3
AT 12,1 11,8 13,2 17,3 21,6 24,3 24,9 25,0
DE 15,2 15,6 14,7 15,1 16,1 16,4 16,8 17,6
PT 20,0 19,0 19,7 21,9 26,8 31,4 25,5 -

HU 29,5 35,8 36,2 37,7 40,5 43,3 45,3 47,8
PL 16,1 17,7 23,3 23,4 26,1 28,7 23,9 30,7
Si 11,4 12,2 13,9 14,9 15,9 22,6 23,7 23,6
SK 19,7 28,1 29,7 33,9 34,8 34,5 37,3 36,8

Zdroj: Eurostat; pro CR, Rakousko, Némecko, Madarsko a Slovensko narodni centralni banky, vypoéet CNB

Podil pfimych zahrani¢nich investic ze zemi eurozény na HDP v Ceské republice je na celém
horizontu nejvyssi mezi srovnavanymi zemémi a trendové se zvysuje. V roce 2010 se priliv
(prirGstek stavu) prfimych zahrani¢nich investic z eurozény do Ceské republiky oproti
piredchozimu roku témér zdvojnasobil (zhruba na 84 mid. K¢ oproti 46 mld. K¢ v roce 2009).

Tabulka 12: Podil stavu pfimych investic do eurozény na HDP (v %)
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Ccz 1,2 1,6 1,7 1,8 2,2 3,1 5,0 5,2
AT 6,7 7,0 7,3 8,0 10,9 11,7 13,1 14,6
DE 13,5 13,4 15,3 17,5 19,5 22,6 24,7 26,6
PT 9,7 9,7 10,6 11,7 13,0 13,6 13,4 -

HU 1,2 1,5 2,7 3.9 4,2 4,2 4,9 4,3
PL 0,3 0.4 0,6 0,5 1,7 1,6 1,9 2,8
Si 1,1 1,3 1,7 1,8 1,9 1,9 1,9 1,7
SK 0,3 0,2 -0,3 -0,4 0,2 0,3 0,9 1,5

Zdroj: Eurostat; pro CR, Rakousko, Némecko, Madarsko a Slovensko narodni centralni banky, vypo&et CNB

Obracené definovana vlastnickd provazanost s eurozénou, tj. podil pr|mych investic
sledovanych zemi v eurozdéné na jejich HDP, dosahuje v pripadé novych ¢lend EU zatim stale
nizkych hodnot.>® Tento podil véak pro Ceskou republiku pozvolna narlistd a v roce 2009 byl
podle dostupnych Gdajt nejvy$si ze srovnavanych novych ¢lenskych zemi.

Intenzivni ekonomické propojeni Ceského hospodarstvi s eurozénou pfi vysokém stupni
otevienosti ekonomiky zvysuje pravdépodobnost sladénosti jejich vyvoje, coz dokumentuje
ivyvoj v poslednich letech, kdy vykyvy v poptavce eurozony byly hlavnim zdrojem
hospodarského cyklu v Ceské republice. Zaroven vytvari potencial pro Usporu transakénich
nakladd pfi zavedeni eura, a je tak dlouhodobé spolu s odstran&nim kurzového rizika jednim
z nejvyznamnéjsich argumentl pro vstup Ceské republiky do eurozény.

58 Negativni poptavkovy Sok zasahujici jednu zemi mlZe byt &isteéné kompenzovan drzbou diverzifikovanych
investi¢nich portfolii. Timto zplisobem miZe vedle vefejnych transferl mezi zemé&mi fungovat ,soukromé pojisténi®
proti pfipadnym asymetrickym $okém (De Grauwe, 2003).

% Stav slovenskych investic v eurozéné v letech 2004 a 2005 dosadhl dokonce mirné zdpornych hodnot, coz bylo
dlsledkem skutec¢nosti, 7e v0i¢& Nizozemsku prevazily v Gvérovych vztazich zdvazky slovenskych matefskych
spole¢nosti v¢i jejich zahraniénim dcefinym podnikdm nad jejich pohledavkami.
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1.2.2 Vnitroodvétvovy obchod

Vnitroodvétvovy obchod je typicky pro zemé s podobnou faktorovou vybavenosti, a jde tedy
o jeden z mnoha indikatord strukturdini podobnosti ekonomik. Vnitroodvétvovy obchod
podporuje sblizovani cyklického vyvoje®® a mdlZe mit také vliv na schopnost ekonomiky
absorbovat ekonomické $oky.®! Teorie vnitroodvétvového obchodu®? predpokladd nejvétsi
intenzitu vnitroodvétvového obchodu v odvétvich naroénych na kapital a vyzkum, ktera mohou
nejvice tézit z Uspor z rozsahu a obvykle se jedna o odvétvi s vysokou trzni koncentraci.
NejnizSi droven Ize ocekavat u odvétvi spjatych s pfirodnimi zdroji. Pro analyzu
vhitroodvétvového obchodu byl pouZit Grubellv-Lloydiv index, ktery udava podil absolutni
hodnoty vnitroodvétvového obchodu na obratu zahrani¢niho obchodu. Vyvoj tohoto ukazatele
pro sledované zemé znazorfiuje Graf 25.

Graf 25: Intenzita vnitroodvétvového obchodu s eurozénou
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Poznamka: Prezentované vysledky byly spocitany pomoci pétimistné klasifikace SITC. Pfedbézna hodnota pro rok 2011 byla vypocétena
na zakladé dat za leden-duben 2011.

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Grubellv-LloydQv index zaloZeny na klasifikaci SITC5 v letech 2010 a 2011%® pro vétdinu
sledovanych zemi prakticky stagnoval. Hodnota indexu v pripadé Portugalska klesla v obdobi
2008-2010 nejvic ve srovnani s ostatnimi zemémi, ale v roce 2011 se vratila na hodnoty
z doby pred krizi.®* Hodnoty Grubelova-Lloydova indexu pro Ceskou republiku v letech 2010
a 2011 patfi mezi srovnavanymi zemémi k nejvyssim a pfedbézny odhad pro rok 2011
nepatrné presahuje odpovidajici hodnotu Rakouska. Podobné hodnoceni Ceské republiky
ukazuji i vysledky zalozené na podrobnéjsi klasifikaci CN8 (Tabulka 13). Ceska republika se
tedy ve srovnani sostatnimi zemémi stdle vyznaduje nadprimérnym podilem
vnitroodvétvového obchodu.

%0 Frankel a Rose (1997)

61 R{st vnitroodvétvového obchodu miZe mit pozitivni dopady mimo jiné na naklady a rychlost restrukturalizace, nebot
Ize predpokladat, Ze transfer zdrojl je rychlej$i a méné nédkladny, dochdzi-li k nému v rdmci oboru misto mezi obory.
Nartst podilu vnitroodvétvového obchodu (zejména tzv. horizontélniho) po vstupu do ménové unie miZe rovnéz
indikovat odmitnuti specializa¢ni hypotézy, ktera je naopak zaloZzena na meziodvétvovém zahrani¢nim obchodé.

62 Krugman (1981), Hoekman a Djankov (1996)

63 Odhad pro rok 2011 je v$ak predb&Zny a po zahrnuti dajd za cely rok 2011 se mdZe zménit.

% Tento odhad je vdak pfedbé&zny a po zahrnuti (idajl za cely rok 2011 se miZe zménit.
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Tabulka 13: Grubeliv-Lloydlv index za rok 2010 podle stupii agregace
SITC 1 SITC 2 SITC 3 SITC 5 CN8

Cz 0,78 0,69 0,59 0,45 0,38
AT 0,78 0,68 0,61 045 0,38
DE 0,77 0,69 0,62 0,49 043
PT 0,58 0,51 0,43 0,31 0,26
HU 0,77 0,64 0,55 0,37 0,30
PL 0,81 0,64 0,52 0,38 0,30
SI 0,73 0,59 0,46 0,31 0,23
SK 0,76 0,64 0,49 0,33 0,26

Poznamka: SITC 1, 2, 3 a 5 je jedno-, dvou-, troj- a pétimistné ¢lenéni podle klasifikace SITC. CN8 odpovida osmimistnému ¢lenéni.
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Obchod mUze byt klasifikovan bud’ jako horizontalni, tj. obchod se zbozim s podobnou kvalitou
a/nebo stupném zpracovani, anebo jako vertikalni, tj. obchod se zboZzim s vyznamnymi rozdily
v kvalit&, pfipadné ve stupni zpracovani.®® Horizontalni vnitroodvétvovy obchod vznikd mezi
zemémi s podobnou strukturou ekonomiky a umoznuje dosahnout Sirsiho vybéru zbozi. Pokud
se naproti tomu Uroveri ekonomického vyvoje obchodnich partnerl li&f, dochdzi zpravidla
k vertikalnimu typu vnitroodvétvového obchodu, tj. k obchodu se zbozim s vyrazné odliSnou
kvalitou a/nebo stupném zpracovani. Vzhledem k podrobné klasifikaci dat lze pro kazdy typ
obchodu spocitat intenzitu vnitroodvétvového obchodu.

Tabulka 14 ukazuje, Ze jak horizontélni tak vertikdlni obchod mezi CR a eurozénou jsou
vnitroodvétvové v mife mirné presahujici 40 %. Intenzita vnitroodvétvového obchodu podél
vertikdlni i horizontdlni dimenze je pro Ceskou republiku nadale vice podobna situaci
v Némecku a Rakousku nez v dalSich srovnavanych zemich. Tabulka 14 zaroven ukazuje, ze
obchod ¢eské ekonomiky se zemé&mi eurozdény byl z 61 % vertikdlni a z 29 % horizontalni.®®
Prevazujici podil vertikalniho obchodu na celkovém obchodu se ukazuje pro vSechny sledované
zeme, i kdyz tento podil je vyssi pro Cesko nez pro ostatni zemé. Podil horizontalniho obchodu
k celkovému obchodu je pro Ceskou republiku srovnatelny se situaci v ostatnich stfedo-
evropskych zemich.

Tabulka 14: Grubeliv-Lloydav index za rok 2010 podle typu obchodu

Intenzita vnitroodvétvového obchodu

Horizontalni Vertikalni
Ccz 0,43 (29%) 0,41 (61%)
AT 0,40 (34%) 0,42 (53%)
DE 0,48 (35%) 0,45 (57%)
PT 0,36 (21%) 0,33 (56%)
HU 0,35 (23%) 0,28 (53%)
PL 0,34 (32%) 0,34 (55%)
Sl 0,26 (29%) 0,31  (48%)
SK 0,37 (27%) 0,29 (54%)

Poznamka: Cisla v zavorkach ukazuji podil daného typu obchodu na celkovém obchodu zemi s eurozénou.
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

65 Fontagné a Freudenberg (1997) a Fontagné a kol. (2006)
66 Rozdil hodnot celkového obratu zahraniéniho obchodu a souétu hodnot horizontdlniho a vertikdlniho obchodu
zahrnuje jednosmérny obchod a chyby méreni.
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Vysoky podil vnitroodvétvového obchodu na celkovém obchodu mezi Ceskou republikou
a eurozénou naznaduje, ze struktura vyvozné orientovanych sektorl &eské ekonomiky
a ekonomiky eurozoény je podobna, coz je z hlediska pFijeti eura priznivy faktor.

1.3 FINANCNI TRH

Z hlediska teorie optimalnich ménovych oblasti je Ucelné sledovat, do jaké miry jsou financni
sektory a kapitalové trhy zemi uvazujicich o Ucasti v jednotné meénové oblasti vyspélé
a podobné trhim v této unii.®’” Finanéni sektor a kapitdlovy trh hraji vyznamnou roli
ve fungovani transmisnich mechanismi ménové politiky a zarovelt mohou byt zdrojem
asymetrickych $ok{. Jejich strukturdlni podobnost v té&ch parametrech, které je moZno
povazovat za radouci, a jejich integrace do evropskych trhd by byly z hlediska pfrijeti eura
pozitivnim signalem. V situaci asymetrickych $okd pfichézejicich z finanénich trhd je nutné
analyzovat odlidnosti ve struktufe narodnich bankovnich sektor( s pfihlédnutim k obezfetnosti
podnikani a podstupovanym riziklim, které ovliviiuji funkénost a stabilitu finanéniho sektoru.

1.3.1 Financni systém

Hloubka finanéniho zprostfedkovani v Ceské republice vyjadrend jako podil aktiv
finanénich instituci na HDP zaznamenala v roce 2010 meziroéni rist o 3 p.b. a dosahla tak
156 % (Graf 26). K prohloubeni financniho zprostfedkovani pfispélo zvyseni celkovych aktiv
finan¢nich instituci pfi pomalém rlstu nominalniho hrubého doméciho produktu Ceské
republiky. V eurozéné naopak doslo ke snizeni velikosti finanéniho sektoru, k ¢emuz prispélo
zejména ocistovani bilanci vyvedenim Spatnych aktiv mimo finanéni sektor. Vyznam financniho
sektoru v eurozoné je i nadale vyrazné vyssi nez v Ceské republice, v tomto ohledu je domaci
financni systém srovnatelny spiSe s Polskem, Madarskem ¢i Slovenskem (Graf 26). Vyhodou
relativn@ hlubsiho finanéniho zprostfedkovani mize byt predevsim vy$si konkurence mezi
finanénimi institucemi a z toho plynouci tlak na niz&i ceny a $ir&i nabidku finanénich produktd
pro klienty. Nicméné piili¥nd velikost finanéniho sektoru muiZe predstavovat znaéné riziko
a omezenou schopnost instituci, potazmo statd problémy v hypertrofovaném finanénim
systému tedit. Ackoliv je Ceskd republika v ohledu finanéniho zprostfedkovéni stdle na
relativné nizké Urovni a konverguje k eurozoné pomalu, hloubka finan¢niho zprostfedkovani
v eurozdné& nemusi byt optimalnim cilem. V nasledujicich letech miZe naopak dochazet ke
stagnaci velikosti finan¢niho sektoru v eurozoéné & dokonce k jejimu poklesu.

Graf 26: Hloubka finanéniho zprostredkovani (aktiva finané€nich instituci v % HDP, 2010)

180 - ~ 600 600 -
170 |
500 -|
160 1 o 400
150 - . 560 |
140 300 -
i L 540

130 200 |
120 4 L 520 100 |
110 ——CZ ——EA(prava osa)
100 500 0

03/07 12/07 09/08 06/09 03/10 12/10 EA AT DE PT SI HU CZ PL SK

Poznamka: Udaj pro Madarsko, Némecko, Rakousko a Slovensko je uveden za rok 2009 z diivodu nedostupnosti dat.
Zdroj: CNB, ECB, Deutsche Bundesbank, Narodowy Bank Polski

67 \lyspélost finanéniho systému se vdak mUiZe zarover odrazet i v jeho vysoké schopnosti pokryvat kurzova rizika,
a tak snizovat ndklady spojené se samostatnou ménou.
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Hloubka financniho zprostfedkovani uzce souvisi se zadluzenim soukromého sektoru.
Ceské domacnosti a podniky jsou ve srovnani s eurozénou vyrazné méné zadluzené a jsou
v tomto ohledu spiSe srovnatelné s Madarskem, Polskem a Slovenskem (Graf 27). V ddsledku
finanéni krize rdst Gvérd jak v eurozéné, tak v Ceské republice vyrazné zpomalil. Poptavka po
uvérech je negativné ovlivnéna nejistotou ohledné budouciho vyvoje globalni ekonomiky. Ta
soucasné plsobi i na chovani bank, které stdle pozaduji vy$si rizikové pFirdzky k Gvérovym
sazbam oproti pfedkrizovému obdobi. Da se predpokladat, Ze zadluZeni soukromeého sektoru se
v Ceské republice pohybuje pod svou dlouhodobé rovnovaznou Urovni zadluzeni a konvergence
k ni bude pokracovat v zavislosti na globalnim ekonomickém oZiveni.®® Rada zemi eurozény
naopak vykazuje znaky predluzeni, a vzdjemné konvergenci tak miZe napomahat téZ postupné
snizovani dluhl soukromého sektoru téchto statd.

Graf 27: Zadluzeni soukromého sektoru (v % HDP)
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Poznamka: EA predstavuje primér ¢lenskych zemi eurozony.
Zdroj: IMF IFS

1.3.2 Struktura financ¢nich aktiv a zavazkd podnikd a domacnosti

Pro symetrické plsobeni jednotné ménové politiky a fungovani transmisniho mechanismu
je vyznamna obdobné& struktura finanénich aktiv a pasiv ekonomickych subjektd jednotlivych
ekonomik.

Ve struktuie finanénich aktiv nefinanénich podnika existuji v Ceské republice ve srovnani
s eurozonou stale rozdily. Oproti eurozéné je relativné vysoky podil ostatnich aktiv,
zahrnujicich zejména pohleddvky z obchodniho styku, a naopak niz&i podil ucasti podnikd.
Struktura finanénich aktiv podnikl se od roku 2004 vyrazn&ji neméni, pficemz v poslednim
roce se mirné zvysil podil ostatnich aktiv pfi poklesu podilu hotovosti a vkladd podnikd.
V eurozéné k obdobnym zmeénam nedochazelo. Podobnou strukturu financnich aktiv jako
Ceska republika ma Polsko (Graf 28).

68 Gersl a Seidler (2011).
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Graf 28: Finan¢ni aktiva nefinanénich podniki (v %)
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Poznamka: Udaje za rok 2011 jsou k prvnimu &tvrtleti.

Zdroj: ECB, CNB, vypoget CNB

Ve financénich zavazcich c¢eskych nefinancénich podnikl je patrny oproti eurozéoné nizsi
podil Gvér( a vy&si podil ostatnich pasiv zahrnujicich ptfedev&im obchodni Uvéry a ostatni
zadvazky. Struktura finanénich zévazkd podnikd se v Ceské republice od roku 2004 rovnéz
vyrazné&ji nezménila. Ve vétsiné ostatnich sledovanych zemi vzrostl podil Gvérd a naopak se
snizil podil vlastnich zdroji v podobé& UGé&asti. Ty tvoii téméF polovinu finanénich zavazkd
ve v8ech vybranych ekonomikach (Graf 29). Aktualné podil Gvérd _.na financnich pasivech
po poklesu v roce 2009 vlivem poptavkovych i nabidkovych faktord v Ceské republice stagnuje
¢i mirné roste, zatimco v eurozon€, Némecku, Portugalsku a v Madarsku klesa. V téchto
zemich se naopak zvy$uje podil vlastnich zdrojd v podobé& G¢asti. Financovani prostiednictvim
emise dluhovych cennych papirt je ve vétsiné sledovanych zemi méné& vyznamné, prestoze se
v letech 2008-2010 zvySovalo. Struktura financnich zavazk( je podobné jako u finanénich
aktiv v Ceské republice nejvice podobna struktufe v Polsku.

Graf 29: Finanéni zavazky nefinanénich podniki (v %)
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Poznamka: Udaje za rok 2011 jsou k prvnimu &tvrtleti
Zdroj: ECB, CNB, vypoget CNB

Zadluzenost nefinanénich podnik&i méfend pomé&rem objemu Gvérd a emitovanych

dluhovych cennych papirt k HDP se od roku 2008 pohybuje nad 45 % (Tabulka 15). Ve vétsiné
sledovanych zemi zadluZenost podnikl v poméru k HDP po zvy$eni v roce 2009 néasledné
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v roce 2010 klesala. Uroven zadluzenosti ¢eskych podnikl je srovnatelnd se Slovenskem,

v . r v sV v/ v o v 7 v sV v/ v 7w ’ .1.0 7 e
avsak je vyrazné nizsi nez prumer v eurozoné. Nizsi zadluzeni Ceskych podniku ve srovnani
s eurozonou by z hlediska pfijeti eura nemélo predstavovat nepfriznivy faktor.

Tabulka 15: Zadluzenost nefinanénich podnikt (avéry a dluhové cenné papiry, v % HDP)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
cz 44,9 44,0 43,2 42,2 46,1 45,8 46,7
AT 78,0 78,7 78,5 81,2 84,9 91,1 91,3
DE 68,9 67,3 66,2 68,1 711 75,7 73,8
PT 122,2 124,8 124,5 135,5 149,3 156,9 154,3
HU 65,3 78,4 83,9 93,7 117.,4 128,4 113,4
PL 29,2 28,8 33,2 35,4 40,6 39,2 38,8
SI 58,6 66,0 68,9 80,8 90,7 97,7 95,7
SK 51,8 48,0 48,9 50,2 48,4 49,7 47,2
EA-17 84,9 87,3 90,4 95,4 100,5 105,4 104,7

Poznamka: Uvéry zahrnuji Gvéry poskytované podnikim tuzemskymi bankami, finanénimi zprosttedkovateli, jinymi podniky a uvéry
Cerpané ze zahrani¢i. Pomér tvér poskytnutych tuzemskymi bankami nefinanénim podnikim k HDP dosahl v CR v roce
2010 hodnoty cca 21 %.

Zdroj: ECB, CSU, vypocet CNB

Ve struktufe finanénich aktiv ¢eskych domacnosti rovnéz pretrvavaji urcité odliSnosti
oproti eurozoné (Graf 30). V Ceské republice a na Slovensku je mezi srovnavanymi zemémi
nejvy$si podil hotovosti a vkladd vlivem tradiéné konzervativhiho pFistupu doméacnosti
ke spravé svych finanénich aktiv a mél¢iho kapitalového trhu. Podil hotovosti a vkladl ¢eskych
domacnosti na jejich financ¢nich aktivech se od roku 2004 mirné zvysil, i kdyz v soucasnosti
v souvislosti s ekonomickou situaci a stale slabym trhem prace nepatrné poklesl. Ve vysSSim
podilu majetkovych cennych papirll se projevovalo i zvySeni trzni hodnoty akcii. Pozitivnim
faktorem z hlediska financni stability na makroekonomické Urovni i z pohledu samotnych
domaécnosti zlstava v Ceské republice vyrazné vy$éi pomér vkladd k Gvérlm ve srovnani
s eurozoénou a s ostatnimi sledovanymi zemémi. Podil investic domacnosti do pojistnych rezerv
a penzijnich fondud je v Ceské republice stéle zhruba poloviéni oproti eurozéné, i kdyZ od roku
2004 velmi mirné narostl. Obdobnou strukturu financ¢nich aktiv domacnosti ma Rakousko
a Slovinsko. Pomér celkovych financnich aktiv domacnosti k HDP dosahuje cca 89 % a je
vyrazné nizsi nez v eurozong, kde cini 207 % (u celkovych aktiv, vyjadfujicich bohatstvi
domécnosti, je to v Ceské republice 194 % a 500 % v eurozéné). Struktura finanénich
zavazk& domacnosti byla v roce 2011 podobna ve viech sledovanych zemich (Graf 31).5°

% Finan¢ni zavazky domaécnosti zahrnuji vedle Gvérd i ostatni zavazky, které predstavuji zdvazky vzniklé vlivem
¢asového nesouladu mezi narokem a provedenim platby z dané transakce apod.
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Graf 30: Finanéni aktiva domacnosti (v %)
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Poznamka: Udaje za rok 2011 jsou k prvnimu &tvrtleti.
Zdroj: ECB, CNB, vypodget CNB

Graf 31: Finanéni zavazky domacnosti (v %)
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Poznamka: Udaje za rok 2011 jsou k prvnimu &tvrtleti.
Zdroj: ECB, CNB, vypodet CNB

Zadluzenost domacnosti vyjadfend pomérem U(vérl k HDP se ve vdech vybranych
ekonomikach s vyjimkou Némecka dlouhodobé zvySuje. V reakci na globalni financni
a ekonomickou krizi v roce 2010 poklesla pouze v Némecku a mirné v Portugalsku pFi jeji
stagnaci v eurozéné. Podil Gvérd domécnosti k HDP dosahl v Ceské republice v roce 2010
31 %, coZje uroven srovnatelna s Polskem, Slovinskem a se Slovenskem. ZadluZenost
domacnosti je v Ceské republice oproti priméru eurozény zhruba poloviéni (Tabulka 16), vy&si
zadluzenost domacnosti v eurozéné je vsak doprovazena vétSim bohatstvim domacnosti (viz
vyse). Rizikem z hlediska transmise ménové politiky mﬁéev byt rozdilny dopad zmén
meénoveépolitické sazby do bilanci a spotfeby domacnosti v Ceské republice a eurozéné
(zejména mozna vyssi citlivost domécnosti s nizéimi prijmy na zmény trokovych sazeb v Ceské
republice ve srovnani s eurozénou). Mira hrubych Gspor domacnosti je navic vyrazné nizsi
oproti priméru eurozdény, se zemé&mi ve stfedoevropském regionu byla v roce 2009 zhruba
srovnatelna (Tabulka 17).
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Tabulka 16: Zadluzenost domacnosti (bankovni a nebankovni, v % HDP)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
cz 14,8 17,7 20,6 249 28,1 30,7 31,1
AT 51,2 54,5 55,0 54,2 54,5 56,5 57,2
DE 70,5 69,3 66,9 63,2 61,3 63,4 61,0
PT 77,2 82,4 86,9 89,1 92,1 95,8 95,2
HU 19,8 23,5 26,2 29,8 36,4 37,5 39,1
PL 13,4 15,1 18,5 229 30,3 32,3 34,9
S| 16,5 19,1 21,8 249 26,0 29,2 30,6
SK 12,4 15,7 17,9 20,7 21,8 24,4 25,9
EA-17 55,5 58,6 60,7 61,7 62,7 66,1 66,1

Zdroj: ECB, CSU, vypocet CNB

Tabulka 17: Mira hrubych uspor domacnosti (v % hrubého disponibilniho diichodu)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
cz 5,7 8,1 9,5 10,7 10,1 8,9 9,4
AT 14,1 14,4 15,1 16,2 16,5 16,0 -
DE 16,1 16,3 16,4 16,8 17,6 17,2 -
PT 10,0 10,0 8,0 7,0 7,1 10,9 9,8
HU 11,4 11,6 12,4 10,3 8,4 10,9 -
PL 9.4 9,7 9,8 8,5 3,7 9,9 -
Si 15,4 17,4 17,7 15,7 15,5 15,9 -
SK 5,9 6,6 58 7,5 6,6 8,1 -
EA-17 14,3 13,8 13,5 13,9 14,1 15,2 13,7

Zdroj: Eurostat, CSU

Lze shrnout, Ze ve strukture financnich aktiv a zavazkld ekonomickych subjektl pFetrvavaji
v Ceské republice oproti eurozéné nékteré odlidnosti. V aktivech &eskych podnikl je oproti
prdméru eurozény vyssi vyznam pohleddvek spojenych s obchodnim stykem a v aktivech
domacnosti vy$si podil hotovosti a vkladd. Zadluzenost éesky'/cvh podnikd je nizsi
nez ve sledovanych zemich eurozoény. NizSi zadluzenost domacnosti v Ceské republlce oprotl
priméru eurozény je vSak doprovazena jejich nizSim bohatstvim a nizsi mirou hrubych Uspor.’
Rozdily ve struktuie financnich aktiv a pasiv podnikd a domdcnosti v Ceské republice
a eurozéné mohou do jisté miry vyvoldvat asymetrické plsobeni jednotné ménové politiky.
Z pohledu prijeti eura vSak nejsou zasadni.

1.3.3 Vliv ménové politiky na klientské GUrokové sazby a objem nové poskytnutych
avérd

Pro symetrické plsobeni transmise jednotné ménové politiky je v jednotlivych
ekonomikach vyznamna podobnost prenosu zmén Urokovych sazeb finan¢niho trhu
do klientskych sazeb a do objemu Uv&rd poskytnutych nefinanénim podnikim a domécnostem.
Transmisi mezi trznimi a klientskymi sazbami obvykle ovliviiuje zejména Urokova elasticita
poptavky po Uvérech, stupen konkurence na trhu a existence asymetrickych informaci.

Klientské arokové sazby z novych Gvérd s pohyblivou Ci fixovanou sazbou do jednoho roku
jsou v Ceské republice obdobné jako v eurozoné odvozovany zejména od sazby penézniho

79 pomér ¢istych finanénich aktiv domacnosti k HDP dosahuje v Ceské republice cca 57 % oproti 133 % v eurozéné.
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trhu.”! U sazeb z Gvéri s dlouhodobou fixaci sazby je vyznamny vliv vynosu desetiletého
vladniho dluhopisu. Pfenos zmén sazeb financniho trhu do klientskych sazeb je v Ceské
republice pomérné rychly (béhem jednoho meésice se uskutecni cca 60 % transmise), i kdyz
Uplny je jen u hypotednich Uvér(. U sazeb s delsi fixaci vykazujicich vazbu na vynos vlddniho
dluhopisu probiha transmise pomaleji (déle neZ jeden mésic). Zpfisnéni Gvérovych standardd
v Ceské republice zaznamenané v obdobi krize, které zpomalilo transmisi sazeb finanéniho trhu
do klientskych sazeb, se v posledni dobé& vétdinou uvolnilo. Pouze u malych podnikovych Gvérd
(s objemem do 30 mil. K& a u spotiebitelskych Gvérl, vzhledem k jejich vy3&i rizikovosti,
pretrvavaji prisnéjsi uvérové standardy.

Struktura novych avérd nefinanénim podnikdim dle objemu a fixace Grokové sazby
zUstavd podobna jako v eurozéné. V Ceské republice a ve vétiné sledovanych zemi podniky
Cerpaji zejména velké Gvéry s kratkodobou fixaci (Graf 32). Empirické analyzy ukazuji,
7e velké podnikové Gvéry maji mens$i Urokové marze nez malé Gvéry.”? Naproti tomu
v Portugalsku, Madarsku a v Polsku je vyrazny i podil malych Gvérd s kratkodobou fixaci sazby.
Ceskd republika patfi spole¢né s Rakouskem a Slovenskem k zemim s pomérné vysokou
Urokovou citlivosti = témé&F 90 % novych Uvérl je &erpano s pohyblivou ¢&i fixni sazbou do tfi
mésicl. To ukazuje na bezprostfedni transmisi mé&novépolitickych zmén do klientskych sazeb,
Gvérl a podnikovych bilanci. V eurozéné a Némecku ¢&ini uvedeny podil zhruba 70 %,
v Portugalsku a Slovinsku cca 50 %.

Graf 32: Struktura nové poskytnutych avéri nefinanénim podnikiim dle fixaci irokovych sazeb (v %)

100 rok 2004 100 rok 2011
- . - I — — — - — . T m— - . —-— . — . -
80 - 80 -
% 6 e 63
60 1 66 76 73 62 60
40 40
20 20
0 0
Cz AT DE PT HU PL SI SK EA CZ AT DE PT HU PL SI SK EA
B RMmE1-5RMmE5RM = 1RV m1-5RV m5RV B RMmE1-5RMm5RM = 1RV m1-5RV m5RV

Poznamka: 1R M, resp. 1R V pfedstavuje oznaceni pro malé, resp. velké uvéry s pohyblivou €i fixni urokovou sazbou do jednoho roku
a dalsi popisky predstavuji tyto Uvéry s delSimi fixacemi Urokovych sazeb. Agregat eurozony ma proménlivou strukturu
podle aktualniho poc¢tu zemi. Udaje za rok 2011 jsou k Cervnu.

Zdroj: ECB, vypodet CNB

Zvysené rozdily v arokovych sazbach z avért nefinanénim podnikdim oproti eurozéné
zaznamenané v obdobi krize se od roku 2010 ve vétsin€ zemi sniZovaly (Graf 33). V uvedeném
vyvoji se v Ceské republice projevoval zejména pokles klientskych rizikovych prémii
a snizovani kratkodobé trzni Grokové sazby. V roce 2011 rozdil v sazbach z podnikovych Gveérd
prekmitl do mirné zapornych hodnot v disledku rlstu ménovépolitické Grokové sazby a trznich
sazeb v eurozdéné&. Zvysené rozdily vi&i sazbdm eurozény pretrvavaji u Gvérd v domaci méné
v Polsku a Madarsku a déle i ve Slovinsku a Portugalsku. U cizoménovych gvérﬁ jsou tyto
rozdily v Polsku a Madarsku vyrazné nizsi, dosahuji obdobné uUrovné jako v Ceské republice

1 Viz Horvath a Podpiera (2009) a (::NB (2010a).
72 Vliz Horvéath a Podpiera (2009) a CNB (2010a).
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(coz v souhrnu prispivd k makrofinanénim problémdm v té&chto zemich - podil cizomé&novych
Gvérlt na celkovych podnikovych Gvé&rech &ini v Madarsku 55 % a v Polsku 23 %).

Graf 33: Rozdily v rokovych sazbach viéi priméru eurozény, uvéry nefinanénim podnikim
(nové obchody, v p.b.)

10 - 10 -
~\
8 8 v
i A [ \\
1 1 - | -~.
-~ ~ s~
4 _ 4 — \/‘II .\\ /
=N L IR
2 —W\,\M 2 . ~ > / .
e ,7,/"’“'\’\"‘\_‘ OO . o A — s -
-2 2
1/05 1/06 1/07 1/08 1/09 110 1/11 1/05 1/06 1/07 1/08 1/09 1/10 111

—CZ = AT DE ——PT CZ — —HU PL — —8 — —SK

Poznamka: Rozdily za Polsko a Slovensko jsou vypocteny z urokovych sazeb z uvéru s fixaci do jednoho roku, u ostatnich zemi
z primérné Urokové sazby z celkovych podnikovych Gvérd.

Zdroj: ECB, vypo&et CNB

Trh s Gvéry na bydleni zlstdvd v rédmci sledovanych zemi heterogenni, coZ? odrazi
makroekonomicky vyvoj jednotlivych zemi a strukturu Gvérovych produktl. V Ceské republice
je 74 % novych avérd na bydleni v soucasnosti poskytovano s fixaci Urokové sazby nad
jeden rok (Graf 34), pfi¢emz v priméru v eurozéné je to o cca 10 p.b. méné. Podil krat$ich
fixaci urokovych sazeb je v eurozéné vyssi. Podil novych Gvért s pohyblivou ¢&i fixni sazbou do
jednoho roku vdak v Ceské republice od roku 2004 vzrostl. Niz&i podil Uvérd s kratkodobou
fixaci je i v Némecku a na Slovensku. Naopak v Portugalsku, Madarsku, Polsku a Slovinsku
vyrazné prevazuje podil Uvérl s pohyblivou & fixni sazbou do jednoho roku, coz vytvari
prostiedi pro bezprostfedni dopady zmén ménovépolitickych sazeb do bilanci domacnosti.

Graf 34: Struktura nové poskytnutych avérii domacnostem na bydleni dle fixaci trokovych sazeb
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Poznamka: Agregat eurozény ma proménlivou strukturu podle aktuainiho poétu zemi. Udaje za rok 2011 jsou k &ervnu.
Zdroj: ECB, vypo&et CNB
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Rozdily v Grokovych sazbach z novych Gvérd na bydleni v Ceské republice oproti
eurozéné se v letech 2006-2008 pohybovaly blizko nulovych hodnot, v obdobi krize doCasné
narostly a po ¢asteéné korekci’® jsou mirné kladné (Graf 35). Vyvoj Urokovych sazeb v tomto
segmentu Uvérového trhu je od roku 2009 pomérné heterogenni. V Rakousku se rozdily sazeb
propadaly v celém sledovaném obdobi do zapornych hodnot. Na druhou stranu v Portugalsku
se zaporné rozdily sazeb vQ&i eurozéné zmirnily. Pomérné vysoké rozdily vi&i sazbam
eurozény jsou u Uvérd na bydleni v domaci mé&né v Madarsku a Polsku, u cizomé&novych Uvérd
jsou rozdily nizsi, i kdyz v pfipadé Madarska rostly (mimo jiné vlivem tohoto faktoru podil
cizomé&novych Gvérd na celkovych Uvérech na bydleni dosahuje v Madarsku 65 % a v Polsku
38 %).

Graf 35: Rozdily v urokovych sazbach vici eurozéné, avéry na bydleni (nové obchody, v p.b.)
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Poznamka: Rozdily za Madarsko a Polsko jsou propocteny z urokovych sazeb s fixaci do jednoho roku, u ostatnich zemi jsou rozdily
vypocteny z pramérné urokové sazby z celkovych uvérl na bydleni.

Zdroj: ECB, vypod&et CNB

Lze shrnout, Ze pfenos zmén Urokovych sazeb finan¢niho trhu do klientskych sazeb je v Ceské
republice podobny jako v eurozéné, a nepfedstavuje tak prekazku pro budouci pfijeti eura.
Transmise sazeb je obecn& pomérné rychld, u Gvérd s vazbou na dlouhodobou trzni sazbu
probihd prirozen& pomaleji. Narlst klientskych rizikovych prémii v Ceské republice v obdobi
krize, ktery byl vyraznéjSi nez v eurozéné, zpomalil pfenos ménovépolitickych sazeb do
klientskych sazeb, dochazi vsak k odeznéni tohoto efektu. Struktura fixaci Urokovych sazeb
je v Ceské republice u podnikovych Gvérl obdobnd jako v eurozéné, u uvérl na bydleni jsou
v nasich podminkach vice zastoupeny delsi fixace.

1.3.4 Spontanni euroizace

Vysoky podil cizi mény na domadcich transakcich - spontanni euroizace - obecné oslabuje
pUsobeni samostatné ménové politiky na ekonomiku. Je obvykle doprovédzena zvygenou
poptavkou podnikl a domdcnosti po finanénich produktech v cizi méné.

Stupefi vyuZivani cizi mény v transakcich nefinanénich podnikl odrdZi otevfenost &eské
ekonomiky a je v &ase pomérné stabilni. Podil cizoménovych vkladd na jednodennich
podnikovych vkladech i podil cizomé&novych Gvérl podnikd na celkovych Uvé&rech podnikiim se
pohybuje okolo 20 % (Graf 36). Cizoménové podnikové vklady i uvéry jsou obvykle
denominovany v eurech (z 80-90 %), coZ souvisi s pfevahou obchodnich partnerd z eurozény.

73V korekci se projevilo jak sniZzovani diferencidlu klientské rizikové prémie, tak dlouhodobych trZnich Grokovych sazeb
a od roku 2011 i zadporny rozdil ménovépolitickych Urokovych sazeb.
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V Polsku jsou podily cizoménovych Gvéri a vkladd podnikl podobné jako v Ceské republice,
v Madarsku jsou podily cizomé&novych instrumentl vyrazné vyssi (témé&F 40 % jednodennich
vkladd a 50-60 % podnikovych Gvérd) a v ¢ase rostou. Uvéry ceskych podnikl cerpané
ze zahrani¢i prevdzné v cizi méné& zlstavaji oproti jejich rdstu v predkrizovém obdobi
v meziroénich poklesech (0 6,4 % v prvnim &tvrtleti 2011). Jejich podil k tuzemskym Gvé&rdm
poskytnutych ménovymi financ¢nimi institucemi se pohybuje okolo 36 %, pricemz tyto avéry,
stejné jako Uvéry v cizi mé&n& od domacich bank, jsou pFirozenym zajisténim podnik{
snizujicim jejich citlivost na variabilitu kurzu.

Graf 36: Jednodenni vklady a Gvéry v cizi méné nefinanénich podnikd (podily na jednodennich
vkladech a Gvérech nefinanénich podniki u domacich bank, v %)
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Zdroj: ECB, vypo&et CNB

Poptavka ceskych domacnosti po cizi méné, resp. eurech je vyrazné nizsi nez u nefinancnich
podnikd. Podil cizomé&novych vkladd na jednodennich vkladech doméacnosti pfetrvava na drovni
cca 3 %, coZ je méné neZ v Polsku a Madarsku (Graf 37). Podil Gvérd domacnosti v cizi méné
je dlouhodobé prakticky nulovy. V Polsku a zejména v Madarsku je podil cizomé&novych Gvérd
domacnostem vyznamny vlivem vysokych nomindlnich Urokovych sazeb z Gvérl na bydleni
v doméaci méné, na rozdil od pfedkrizového obdobi v8ak od roku 2009 stagnuje.”

74 Vysledky vybérového Setfeni Rakouské narodni banky (2011) naznaduji, Zze po globalni finanéni a ekonomické krizi
se zvysilo vnimani domacnosti ohledné& kurzového rizika pri éerpani cizomé&novych Gvérd (jako odraz depreciace kurzl
pfisluSnych domacich mén béhem krize). I presto jsou Uvéry v cizi méné nadale v nékterych zemich povazovany za
vice atraktivni oproti Uvérdm v domaci méné, a to vlivem poptavkovych i nabidkovych faktorl. RovnéZ v Rakousku
pfetrvava vysoky podil Gv&rl na bydleni denominovanych ve $vycarskych francich.
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Graf 37: Jednodenni vklady a uvéry v cizi méné domacnosti (podily na celkovych jednodennich
vkladech a uvérech domacnosti u domacich bank, v %)
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Zdroj: ECB, vypo&et CNB

Celkové zUstava vyuziti zahraniéni mény ve finanénich operacich ¢eskych subjektd soustiedéno
do sektoru podnikd v disledku jejich zapojeni do zahrani¢niho obchodu.”> Ceské domacnosti
vyuzivaji v doméacich transakcich cizi m&nu minimalné. To je dano ddvérou ekonomickych
subjektt v doméci ménu, dlouhodobé nizkou inflaci a nizkymi arokovymi sazbami. Spontanni
euroizace tedy v Ceské republice nadale nepredstavuje zasadni dodatecny argument ve
prospéch zavedeni eura nad ramec vysoké obchodni provazanosti s eurozénou.

1.3.5 Integrace financ¢nich trhi

O dosazeni integrace finan¢nich trhd Ize hovofit tehdy, jestlize jsou finanéni aktiva se
srovnatelnymi rizikovymi faktory a vynosem ocenéna trhy stejné bez ohledu na to, v jaké zemi
jsou obchodovéna. PIné integrované trhy bez jakychkoliv prekazek (ekonomickych, pravnich
atd.) dovoluji vyuziti arbitrdzni pfileZitosti snizujici vyznam lokalnich faktord charakteristickych
pro dané zemé a nasledné umoznuje pfimé srovnani cen finan¢nich aktiv na jednotlivych
trzich. Tato ]ednoducha Ioglka zakona jedné ceny byla aplikovdana na méfeni integrace
finan¢nich trhG vybranych zemi s eurozénou. Cim vice budou jednotlivé segmenty financniho
trhu zemi planujicich zavést jednotnou ménu euro integrovany s trhem eurozony, tim budou
ceny aktiv ovlivihovany spiSe spole¢nymi nez narodnimi faktory.

Prezentovana analyza integrace finanénich trhd (penézniho, devizového, statnich dluhopisl
a akciového) vyuzivd dvé metody zaloZzené na zakonu jedné ceny: (i) méreni zalozena na
cenovych ukazatelich (,price-based measures") a (ii) méfeni zalozend na udalostech (,news-
based measures").”® Mé&feni zaloZend na cenovych ukazatelich vyuZivaji tzv. koncept beta-
a sigma-konvergence. Zatimco koncept beta-konvergence umoznuje identifikovat rychlost
konvergence narodniho trhu vi¢&i eurozéné&, koncept sigma-konvergence identifikuje stupef
dosazené konvergence. Pri hodnoceni finan¢ni integrace touto metodou je nutné sledovat oba
koncepty zaroven, nebot pfi urdité rychlosti (beta) nemusi financni trhy pouze konvergovat
(sigma klesa), ale i divergovat (sigma roste). Méreni zalozené na udalostech se opird
o predpoklad, Ze ceny jednotlivych narodnich aktiv reaguji spiSe na spolecné nez na lokalni

75 Dle $etieni CNB ve vybranych nefinanénich podnicich se podil plateb a inkas v cizi méné na celkovych tuzemskych
platbach a inkasech aktudlné pohybuje okolo 15 %, resp. 10 % a dlouhodobé se vyraznéji neméni. Soucasné z tohoto
Setfeni vyplyva, Ze zhruba 32 % z olekévaného vyvozu podnikd v nasledujicich dvanacti mésicich bude zajisténo proti
kurzovému riziku (k druhému Ctvrtleti 2011 to bylo 36 %).

78 V literatufe se lIze setkat jesté s daldimi pFistupy méfeni integrace, které nejsou zaloZené na zakonu jedné ceny, ale
napf. na kvantitativnich ukazatelich (,quantity-based measures"). Jde o rlzné prehledy statistickych informaci
sledujicich zménu chovani investora v procesu integrace finanénich trhd.
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zpravy. Citlivost cen aktiv na globalni zpravy je méfena parametrem gama, ktery vyjadfruje, do
jaké miry ceny aktiv srovnavanych zemi reaguji na udalost obdobné jako cena aktiv
eurozény.”’

Zkoumana obdobi v této ¢asti analyz se v navaznosti na dostupnost dat pro jednotlivé trhy lisi,
pricemz nejdelSi fady zahrnuji obdobi 01/1995-07/2011. Vysledky analyzy pro jednotlivé
segmenty finanénich trhQ pfindsi pro beta-konvergenci Tabulka 18, pro sigma-konvergenci
Graf 38 a pro parametr gama Graf 39. Pfi interpretaci vysledk( analyzy bereme v Gvahu zvIa&t
obdobi financni krize, které je obecné ovlivnéno vysokou volatilitou trznich cen.

Tabulka 18: Vyvoj hodnot parametru beta

Penézni trh Devizovy trh Dluhopisovy trh Akciovy trh
1/99-7/07 8/07-7/11 1/99-7/07 8/07-7/11 1/01-7/07 8/07-7/11 1/95-7/07 8/07-7/11

Ccz -0,57 -0,37 -0,93 -0,88 -0,73 -0,73 -0,79 -0,79
AT - - - - -1,12 -0,92 -0,88 -0,64
DE - - - - B B -0,78 -0,94
PT - - - - -0,81 -0,74 -0,92 -0,98
HU -0,79 -0,94 -0,87 -0,96 -0,87 -0,64 -0,81 -0,95
PL -0,68 -0,72 -0,87 -1,01 -0,82 -0,82 -0,82 -0,87
Si - - - - - - -0,78 -0,82
SK -0,75 -0,56% -1,07 -0,60% -0,9911 -0,91 -0,72 -0,95
EA B B B B - - B B

Poznamka: Cim je hodnota parametru beta bliZe -1, tim je rychlost konvergence vy$si; prvni asovy Usek v analyzach oznaéuje obdobi
pfed vznikem finanéni krize (pfed srpnem 2007), druhy pak obdobi s dopady finanéni krize. Dal$i symboly: B — benchmark,
"-" — udaje nejsou k dispozici,  — do 31.12.2008, 1f - od 22.6.2002. VSechny odhady byly statisticky vyznamné na 1%
hladiné vyznamnosti.

Zdroj: Thomson Datastream, vypo&et CNB

Vysledky méFeni zalozenych na cenovych ukazatelich v predkrizovém obdobi signalizuji,
7e rychlost prizplsobeni cen na akciovych, dluhopisovych a devizovych trzich sledovanych
zemi vUd&i eurozéné (resp. Némecku v pfipadé trhu statnich dluhopist) byla relativné vysoka
(hodnota parametru beta blizko -1, viz Tabulka 18) a Uroven dosazené konvergence se napfic
sledovanymi zemeémi u téchto trhQ postupné zvySovala (pokles hodnoty parametru sigma, viz
Graf 38). Vysledky pro Ceskou republiku na jednotlivych trzich ji fadi k zemim s nejvysSim
stupné&m integrace, tedy zemi s potencialné nejvy$sim vlivem globalnich faktorq.

Rychlost integrace na penéznim trhu byla ve sledovanych novych clenskych zemich jiz
v predkrizovém obdobi ve srovnani s ostatnimi trhy nizsi, coz je odrazem pomérné silného
vlivu specifickych regiondlnich faktord (narodni ména ¢& autonomni ménova politika).
Nejvyssiho stupné integrace mezi sledovanymi zemémi dosahl penézni trh v Polsku (coz
podporuji také hodnoty parametru gama, Graf 39), nejrychleji vSak konvergoval v Madarsku.
Uroveri integrace ¢eského penézniho trhu se zhruba od roku 2002 pfili§ neménila. Zkugenosti
zemi s jednotnou ménou euro ukazuji eurokandidatim, Ze specifické regiondlni faktory
pretrvavaji do doby ohlaseni prijeti jednotné mény, po které nastane pfirozené skokové
ptizplsobeni.

77 Ceny aktiv jsou sledovadny na agregatni Urovni, pfiemZ se predpoklada, Ze aktiva eurozdny reaguji primarné na
globalni zpravy.
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Graf 38: Vyvoj hodnot parametru sigma
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Poznamka: Niz$i hodnoty smérodatné odchylky (vertikaini osa) odpovidaji vy$$imu stupni konvergence. Seda oblast oznaduje obdobi
od srpna 2007. Pro prezentaci grafd byly smérodatné odchylky nejdfive normalizovany na celé své €asové periodé pro
snadnéj$i komparaci napfi¢ jednotlivymi trhy a nasledné filtrovany pomoci Hodrickova a Prescottova filtru s doporu¢ovanym
koeficientem pro tydenni asové fady A = 270 400.

Zdroj: Thomson Datastream, vypo&et CNB

Vysledky méFeni zalozeného na udalostech naznacduji, Ze lokdalni faktory plsobici na
narodnich trzich byly pomérné vyznamné uz v predkrizovém obdobi (Graf 39). Nejvyssiho
stupné integrace mérené pomoci této metody bylo pro Ceskou republiku dosaZeno v piipadé
trhu vladnich dluhopist nasledovaného trhem akciovym. U obou t&chto trhl Ize vys$$i citlivost
na prenos globalnich zprav predpokladat vzhledem k vyznamnéjsimu vlivu zahranic¢nich
investorl. Reakce na spole¢né zpravy na ostatnich trzich Ceské republiky, ale i ostatnich
sledovanych zemi, byla do roku 2009 spiSe mala. Ze srovnani s dosazenou urovni integrace
meérfenou pomoci sigma-konvergence je tak mozné vyvodit, ze korunovy trh reagoval na
spolec¢né globalni zpravy shodné s trhem eurovym a u obou byla reakce velice slaba. Vysledky
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parametru gama celkové ukazuji, Ze od pocatku vstupu kandidatskych zemi do EU do pocatku
krize byl stupen integrace stabilizovan, i kdyz nabyval spiSe nizSich hodnot.

Obé pouZité metody signalizuji vyznamny zasah finanéni krize ($edd oblast) a jejich dopadd
do procesu integrace finanénich trh( vech sledovanych zemi s eurozénou. Jak ukazuje
Graf 38, s poCatkem krize je patrny nastup divergentniho vyvoje az do témér poloviny roku
2009, kdy se situace na finan&nich trzich zacala do¢asné uklidfiovat.”® V obdobi od vypuknuti
financni krize je patrny prevaZujici vyskyt asymetrickych $ok( pro jednotlivé zemé&, coz je
spojeno s vy&si volatilitou trhd, s rozdilnym dopadem krize na kaZdou sledovanou zemi
i s odlisnym zplsobem jejiho Fedeni. Mira poklesu integrace byla srovnatelnd pro nové
i plvodni ¢lenské zemé& EU. Graf 39 vdak ukazuje, ze finanéni krize zarover vedla k nahlé
zmé&né citlivosti narodnich trhi na globalni zpravy. Mimo trh statnich dluhopisti parametr gama
vzrostl, a to po udalostech ze zari 2008, kdy bylo jiz evidentni, Ze se financni krize rozsifila na
globalni trhy.

Na akciovém, penéznim a devizovém trhu doslo od druhé poloviny roku 2009 k navratu sigma-
konvergence k jeji predkrizové Grovni, a to v pripadé Ceské republiky, Madarska, Polska
a Slovenska. Naopak spise divergentni vyvoj signalizuji hodnoty parametru sigma na akciovém
a dluhopisovém trhu u c¢lenskych zemi eurozoény, tj. Rakouska a Portugalska na trhu statnich
dluhopisd; Portugalsko a Némecko na akciovém trhu. Pokracujici divergentni vyvoj na trzich
vladnich dluhopist v ptipadé Portugalska a niz$i Urover ve srovnani s predkrizovou Urovni v
pripadé ostatnich zemi (mimo Slovenska) souvisi s obavou ohledné Sifeni dluhové krize napfic
zemémi EU a efekty ,utéku ke kvalité a jistoté”. Zatimco napf. némecké statni dluhopisy jsou
trhy pfijimany jako vysoce likvidni a kvalitni aktiva, s postupnym zhorSovanim ratingl vlad
a jejich vyhledd to jiz neplati pro dluhopisy zemi jizniho kfidla eurozény a Irska.”® Silici vliv
lokdlnich faktorl a Gt&kl investord k jistoté potvrzuje na trhu statnich dluhopist také klesajici
hodnota parametru gama, a to u vSech zemi.

Celkové Ize shrnout, Ze negativni dopady krize na financni integraci se jevi méné nepfiznivé
pro zemé se stabilnimi verejnymi financemi a finanénim systémem jako celkem (napf. Ceska
republika, Rakousko), které jiz dosahly pokrocilého stupné financ¢ni integrace z predkrizového
obdobi. Opacny zavér Ize ucinit pro slabé ekonomiky jizniho kfidla eurozéony (zde zastoupené
Portugalskem), kde se vyvoj spiSe vzdaluje od stupné financni integrace dosazené v minulych
letech.

78 pouze na devizovém trhu Slovenska do$lo na po&atku krize k ,technické" konvergenci vlivem dokon&eni procesu
prijimani eura.

79 Rozdilny vyvoj na trhu statnich dluhopisG potvrzuje rovnéz vyvoj na trhu jejich zajistovacich derivatd (CDS
spready). Zatimco jesté na konci roku 2007 dosahovaly spready CDS na rakousky statni dluh stejné Urovné jako na
némecky, (pficemz Cesky a portugalsky spread byl témér trikrat vyssi nez némecky), na konci srpna letosniho roku se
rakousky sovereign CDS spread rovnal ¢eskému a portugalsky eskaloval az na osmindsobnou troveri.
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Graf 39: Vyvoj hodnot parametru gama
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Poznamka: Kladné (zaporné) hodnoty parametru gama blizici se k jedné vyjadfuji stejnosmérnou (protismérnou) a podobné silnou

citlivost na zpravy a tedy vySSi miru integrace; hodnoty blizké nule pak miru integrace nizkou. Pro ilustraci Seda oblast
oznacuje obdobi krize.

Zdroj: Thomson Datastream, vypo&et CNB
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2 PRIZPUSOBOVACI MECHANISMY

Prijeti jednotné mény a ztrdta nezdvislé ménové politiky bude znamenat, *e prizplsobeni
ekonomiky $okim bude klast zvy$ené naroky na jiné adaptaéni mechanismy. Teorie
optimalnich mé&novych zén indikuje ddlezitost stabilizaéni funkce vefejnych rozpoc&td, pruznosti
cen a mezd, flexibility trhu prace a schopnosti financniho systému vstrebat Soky.

2.1 FISKALNI POLITIKA

Stabilizujici plsobeni fiskalni politiky mdZe po ztraté samostatné ménové politiky v pripadé
asymetrického $oku do jisté miry nahradit chybé&jici mé&nové ptizplsobovaci mechanismy.
Naopak pfi nevhodném nastaveni parametrl nebo volbé& neadekvatnich opatfeni miZe byt
fiskalni politika sama zdrojem ekonomickych $okl. Stavajici kondice a zejména vyhled vyvoje
vefejnych financi do budoucna je tak dilezitym faktorem, ktery je nutné zohlednit pfi Gvahach
o pripravenosti ceské ekonomiky na vstup do eurozény.

2.1.1 Stabiliza¢ni funkce verFejnych rozpocti

Z pohledu stabiliza¢ni ulohy fiskalni politiky je zadouci takové nastaveni verejnych financi,
které nezplsobuje velké zmény v o¢ekavdnich trznich subjektd a vytvari stabilni ekonomické
prostiedi. Po pfijeti eura se potfeba stabiliza¢niho plsobeni fiskalni politiky zvysi.

Fiskalni politika mGze ovliviiovat ekonomicky vyvoj jak ptimo, tedy prostifednictvim diskreénich
opatteni na prijmové & vydajové strané verejnych rozpoctd, tak zprostiedkované, vytvairenim
podminek pro optimalni fungovani automatickych (vestavénych) fiskalnich stabilizator(. Proti
Sirsimu uplatfiovani diskrec¢nich opatreni v ramci aktivistické fiskalni politiky hovofi negativni
zkuSenosti vyspélych zemi ze 70. let minulého stoleti, kdy takovy postup nevedl k zadoucim ci
prokazatelnym vysledkim nebo byl dokonce kontraproduktivni.®® To se odrazilo i ve zméné
paradigmatu teoretické ekonomie, kdy byla vira v Uc¢innost diskrecnich opatfeni nahrazena
hypotézou o vétsi efektivnosti dodrzovani predem danych pravidel. Ve fiskalni sféfe takova
pravidla predstavuje zejména jednoduchy, relativné stabilni danovy systém, konsolidované
a dlouhodobé udrzitelné verejné finance a predvidatelny vyvoj vladnich vydaji zaloZeny na
dodrzovani fiskalni discipliny. Béhem finan¢ni a hospodarské krize v letech 2008-2010 vsak
byla fada diskreénich opatfeni fiskdlniho charakteru pfijata, nebot redlny i oéekdvany propad
ekonomiky byl takového rozsahu, Ze zejména politickd reprezentace povaZovala samotné
plsobeni automatickych stabilizatorl za nedostateéné. Dosavadni hodnoceni efektivnosti
té&chto diskreé¢nich opatfeni ale ukazuji, Ze vedle pozitivnich dopadd ma jimi vyvolany vyrazny
narlst fiskalnich schodkl i své nédklady a rizika, zejména v zemich s vysokou vychozi Grovni
vladniho dluhu.

Podle fiskalnich pravidel EU je optimalni zhruba vyrovnané hospodareni vlady v ramci
ekonomického cyklu a volné plsobeni automatickych fiskalnich stabilizator(, které mohou $oky
tlumit bez nutnosti prijimat ad hoc diskre¢ni fiskalni opatfeni. Verejné finance tak maji
v obdobi recese prostfednictvim deficitniho hospodafeni stimulovat agregatni poptavku
a v obdobi expanze by ji mély vytvafenim fiskalnich prebytk( naopak tlumit. Aby mohla byt
tato automatickd funkce vefejnych rozpoltl zajist&na a nedochdzelo pfitom — aZ na zcela

8 7za pfi¢iny jsou obecné povaZovany predevidim dlouhd a nepfedvidatelnd zpoZd&ni mezi identifikaci Zokd,
implementaci fiskalnich opatfeni a jejich Uclinkem, existence institucionalnich omezeni a setrvacnost fiskalnich
rozhodnuti. Typickym prikladem tohoto problému je riziko tzv. procyklické fiskalni politiky, tj. fiskalni politiky, kterd se
snazi vyrovnavat ekonomicky cyklus (ten Ize povazovat za jeden konkrétni typ ekonomického Soku), avSak vzhledem
ke zminénym zpozdénim ve skutecnosti cyklus jesté zvyrazriuje.
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mimoradné pripady — k porudovani maximalnich dohodnutych schodkl, je nutné, aby se
vefejné finance nachazely ve vyrovnaném nebo spiSe prebytkovém hospodareni v rlstové fazi
ekonomického cyklu. Z této Uvahy je téz odvozeno konvergencni kritérium pro deficit vladniho
sektoru vyjadreny v poméru k HDP, kdy je jeho 3% limit povazovan za dostatecny prostor pro
volné plsobeni automatickych stabilizatort v pfipadé méné vyznamného, tj. b&Zného Gtlumu
ekonomiky.

Vliv makroekonomického prostiedi a zasah( vlady na vyvoj vefejnych rozpoctl lze rozliit
rozlozenim fiskalniho salda na cyklickou slozku, tedy na &ast, kterd je vysledkem plsobeni
ekonomického cyklu, a na tzv. cyklicky ocisténé saldo, které poskytuje informaci o tom, jak se
na vysledku rozpoctového hospodareni podilela fiskalni politika vlady. Pro presnéjsi hodnoceni
charakteru fiskalni politiky vlady v daném obdobi se navic obvykle pouziva tzv. strukturalni
saldo, které vedle vykyv{ vyvolanych ekonomickym cyklem zohledriuje také dopady do&asnych
nebo jednorazovych fiskalnich opatfeni, ktera nesouviseji s dlouhodobym zamérenim fiskalni
politiky.

Aktudlni odhady CNB urcujici cyklickou a strukturalni ¢ast salda vliadniho sektoru Ceské
republiky znazorfiuje Graf 40. Odhady jsou provadény jak podle metodiky Evropské komise,
tak podle metodiky pouzivané ESCB (viz Metodicka ¢ast).

Graf 40: Fiskalni saldo a jeho cyklicka a strukturalni ¢ast (v % HDP)
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Poznamka: Kladné hodnoty pfedstavuji pfebytek vefejnych rozpoctl, zaporné jejich schodek. Soucet cyklického a strukturalniho salda
neni roven celkovému saldu, nebot strukturalni saldo je kromé vlivu cyklu oci$téno i o vliv mimofadnych jednorazovych
fiskalnich opatfeni.

Zdroj: CSU, vypoget CNB (pro roky 2011 a 2012 se jedna o prognézu CNB ze Zpravy o inflaci IV/2011)

Trend ve vyvoji strukturalni slozky i jeji podil na celkovém deficitu hodnoti obé metody (i pres
urcité rozdily v jednotlivych letech) v podstaté shodné. Vyvoj strukturalniho salda zobrazeny
v Grafu 40 charakterizuje fiskalni politiku vlddy po vétSinu sledovaného obdobi jako
procyklickou, nebot dodate¢né dafiové ptijmy nebyly dlsledné& pouZivdny na sniZovani
fiskalniho deficitu, ale spie ke generovani novych vefejnych vydajd. Stejné tak dariové skrty
ovliviiujici pfijmovou stranu nebyly doprovazeny odpovidajicimi uspornym| opatfenimi na
strané verejnych vydajd, a to ani v letech solidniho ekonomického rlistu. Zadouci proticyklicky
charakter méla fiskalni politika v roce 2009, kdy doslo k pfijeti vladnich protikrizovych opatieni
vedoucich k prohloubeni strukturalniho schodku. I pfes nevyrazné oziveni ekonomiky v roce
2010 byla zahajena konsolidace vefejnych rozpoctl. V roce 2010 tak byl strukturdini deficit
znatelné snizen plsobenim Usporného (tzv. Janotova) bali¢ku rozpoétovych opatieni.
K dal$imu vyraznému snizeni strukturalniho schodku by mélo dojit v leto$nim roce v dusledku
fiskalnich opatfeni pfijatych vladou na podzim 2010 v souvislosti s pfipravou statniho rozpoctu.
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Podle aktudlniho odhadu CNB by mél pokles strukturalniho schodku pokracovat i v roce 2012,
zejména kvili zvy$eni snizené sazby DPH.

Cyklicka slozka hrala ve vyvoji celkového rozpoctového salda v letech 1998-2005 jen slabé
negativni Ulohu, pUdsobeni automatickych stabilizétorﬁ reagujicich na ekonomicky cyklus
a vyhlazujicich jeho vykyvy v tomto obdobi bylo v Ceské republice velmi omezené. Vyraznéji
se dopad hospodarského cyklu zacal projevovat az v letech 2006-2008, kdy se priznivy
ekonomicky vyvoj promitl do mimofadnych dafiovych pfijmd, co? se projevilo v pozitivhim
vlivu cyklické slozky rozpoctového salda na celkovy schodek. V roce 2009 vsSak v souvislosti
s ekonomickym propadem do$lo k obratu ve vyvoji cyklické slozky a podle prognézy CNB ze
Zol 1V/2011 bude cyklus v letech 2011-2012 plsobit ve sméru celkového deficitu viddniho
sektoru.

Z hodnoceni role strukturalni a cyklické sloZzky ve vyvoji celkového rozpoltového salda ve
sledovaném obdobi je zfejmé, Ze schodkové hospodareni vladniho sektoru Ceské republiky
bylo dano z rozhodujici miry necyklickymi vlivy — celkovy fiskalni schodek byl po vétsinu
obdobi velmi blizko strukturdlni slozce.

Celkovy schodek rozpoctu v roce 2009 vyrazné prekroCil 3% referen¢ni hodnotu Paktu
o stabilité a rlstu predevéim v dlsledku protikrizové fiskalni politiky vlady pfi soucasném
plsobeni vestavénych stabilizatorG. Na konci roku 2009 proto byla s Ceskou republikou
zahdajena Procedura pfi nadmérném schodku, pficemz termin pro snizeni deficitu pod uvedenou
referencni hodnotu byl stanoven na rok 2013. Evropska rada dale doporucila zajistit v obdobi
2010 a¥ 2013 primérny roéni pokles strukturdiniho deficitu o 1 % HDP, specifikovat opatteni
nutna k napravé schodku ve stanoveném terminu a v pfipadé priznivéjsich ekonomickych nebo
rozpocCtovych podminek sniZzovani deficitu urychlit. V reakci na tyto poZadavky, ale predevsim
v zajmu stabilizace vefejnych rozpoltl prijala vldda jiz v roce 2010 Fadu prijmovych
i vydajovych opatfeni ke zmirnéni deficitu verfejnych financi. Jako cil fiskalni konsolidace
deklarovala neprekroceni deficitu vladniho sektoru 2,9 % HDP v roce 2013. Dale pak chce
vlada usilovat o dosazeni vyrovnaného rozpoctu v roce 2016, coz by v daném roce mélo zajistit
i spInéni stfedn&dobého cile v podobé strukturalniho deficitu (Medium Term Objective, MTO)8!
ve vy8i 1 % HDP. K naplnéni té&chto cild by méla prispét v letodnim roce vladou prijatd zasadni
opatfeni, jeZ jsou souldsti nezbytnych strukturdlnich reforem v oblasti ddchodového
a zdravotniho pojisténi, zefektivnéni systému socidlnich davek a zjednoduseni danového
systému a jeho spravy. Nicméné i tak je dalsi hmatatelny pokrok pfi dosahovani MTO jednou
ze zakladnich podminek pro minimalizaci rizik spojenych s budoucim pfijetim eura v Ceské
republice.

2.1.2 Deficit a dluh vladniho sektoru a prostor pro stabilizacni fiskalni politiku

Zajisténi stfedn&dobé vyrovnanosti, resp. dlouhodobé udrzitelnosti vefejnych rozpoltd je
pfedpokladem efektivniho vyuZiti jejich stabilizaéni funkce a dilezitou podminkou pro
schopnost Ceské republiky dlouhodobé plnit zavazky vyplyvajici z Paktu o stabilité a ristu.
Cilem fiskalni politiky v obdobi pred vstupem do eurozény by mélo byt pfiblizeni vefejnych
rozpo¢tl vyrovnané bilanci, resp. dosazeni stfednédobého cile (MTO) tak, aby zlstal otevien
dostatec¢ny prostor pro stabilizacni fiskalni politiku v nepfiznivych ¢asech. Tabulka 19 shrnuje
odhad budouciho vyvoje v prognoze Evropské komise ze zari 2011 o vyvoji fiskalniho salda

81 plivodné jednotny poZadavek na vyrovnané rozpoétové hospodareni byl v rdmci novelizace evropskych fiskalnich
pravidel nahrazen narodné specifickymi strednédobymi cili (MTO), které jsou pro riizné ekonomiky odligné v zavislosti
na vysi existujiciho verejného vladniho dluhu, budoucich nakladech starnuti populace a perspektivach ekonomického
rdstu. Rychle rostouci ekonomiky s nizkou Grovni vefejného dluhu viddniho sektoru mohou misto vyrovnaného
hospodareni vefejného viddniho sektoru dosahovat strukturalni deficit ve vysi az 1 % HDP. Na této GUrovni byl MTO
stanoven i pro Ceskou republiku, v Konvergenénim programu z dubna 2011 se predpoklada jeho dosazeni v roce 2016,
tedy za horizontem Konvergenc¢niho programu (tj. rok 2014).
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sledovanych zemi. Leva cast tabulky poskytuje informaci o celkovém (neupraveném) saldu
vladniho sektoru, prava obsahuje strukturalni saldo vypoctené podle pfistupu Evropské
komise. Posledni Fadek tabulky obsahuje aktualni odhad celkového a strukturalniho salda podle
progndzy CNB.

Tabulka 19: Saldo vladniho sektoru, odhad Evropské komise (v % HDP)

Celkové saldo Strukturalni saldo

2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012
Ccz 2,7 -5,9 -4,7 -4.4 -4.1 -4,5 -5,5 -4 1 -3,5 -3,6
AT -0,9 -4.1 -4,6 -3,7 -3,3 -2,2 -2,9 -4,0 -3,2 -2,9
DE 0,1 -3,0 -3,3 -2,0 -1,2 -0,2 -0,8 -1,9 -1,4 -0,8
PT -3,5 -10,1 -9.1 -5,9 -4,5 -3,5 -8,8 -9,2 -54 -3,1
HU -3,7 -4,5 -4,2 1,6 -3,3 -4.1 -2,0 -3.1 -5,2 -4,0
PL -3,7 -7,3 -7,9 -5,8 -3,6 -4.6 -7,4 -7,4 -5,3 -3,1
Sl -1,8 -6,0 -5,6 -5,8 -5,0 -4,6 -3,5 -3,0 -2,9 -3,3
SK -2,1 -8,0 -7,9 -5,1 -4.6 -4,2 -7,5 -7,3 -4.8 -4,8
EA-17 -2,0 -6,3 -6,0 -4,3 -3,5 -2,5 -4,3 -4,0 -3,0 -2,6
cz? 2,2 -5,8 -4,8 -3,8 -3,4 -3,5 -5,5 -4,3 -3,3 -2,9

Poznamka: Deficit vladniho sektoru je vypocten podle metodiky ESA95 a definice ,Excessive Deficit Procedure®.
@ Celkoveé saldo: Pro roky 2008 az 2010 jde o Udaje dle notifikaci CSU (zafi 2011); pro roky 2011 a 2012 jde o odhad CNB
z progndzy ze Zpravy o inflaci 1V/2011. Strukturalni saldo je vypoéteno dle metody EK. Rozdil oproti udajum Evropské
komise pro Ceskou republiku vyplyva zejména z rozdilti v prognéze HDP a s tim souvisejicich pFijmi a vydajil vefejnych
rozpoctu.

Zdroj: Evropska komise (2011a), CNB

Po mimoradné pfiznivém vyvoji ekonomiky v letech 2005-2007, jenZz se na vrcholu cyklu
v roce 2007 promitl do vyrazného zlepSeni celkového salda vladniho sektoru ve vsech
sledovanych zemich, do$lo jiz vroce 2008 v dlsledku finanéni krize a nasledného
hospodarského poklesu u vétSiny z nich ke zhorSeni. Tabulka 19 ukazuje, Ze spolecnym
plsobenim automatickych stabilizatorl i diskrednich fiskalnich opatfeni pfijatych k oZiveni
ekonomiky pak doslo v nasledujicim obdobi 2009-2010 u vSech sledovanych zemi (s vyjimkou
Némecka) k propadu verejnych financi do deficitu vyrazné za 3% referencni hranici, jenz i pres
urcité zmirnéni v nékterych zemich pretrvava i ve vyhledu do roku 2012. Prakticky se tak
potvrdilo, Ze pozitivni vyvoj vefejnych rozpoctl zalozeny zejména na mimoradnych ptijmech
diky cyklickym a jinym pFechodnym faktorim (v&etn& neocekavanych ptijmd, tzv. ,windfalls")
a jenom castecné na reformnich opatrenich, jako tomu bylo ve sledovanych zemich pred krizi,
neni v delSi perspektivé udrzitelny a nevytvari pro ekonomiku dostatecné stabilni podminky.
V tomto ohledu je varovné, Ze v obdobi pfiznivého ekonomického vyvoje a rychlého rlstu
v letech 2005-2007 zdstal strukturdlni deficit ve sledovanych zemich, s vyjimkou mirného
snizeni v roce 2007 ovlivnéného nestandardnimi faktory, na pomérné vysokych hodnotach.

Manévrovaci prostor vlady pro uplatnéni stabilizacniho vlivu fiskalni politiky je determinovan
kromé& ostatnich vlivl i charakterem fiskalnich vydaji. Zatimco ke zmé&né nékterych vydajl
stadi prijeti vlddniho usneseni nebo Uprava podzdkonnych norem, zmény jinych vydajd musi
byt provedeny casové i politicky naro¢néjsi zménou zakona nebo mezinarodni smlouvy.
RozliSeni na mandatorni, kvazimandatorni a nemandatorni vydaje je tedy z ekonomického Uhlu
pohledu rozlidenim rychlosti, se kterou muZe vldda v pfipadé potfeby dané vydaje ménit.%?
Mandatorni vydaje jsou nejméné flexibilni, presto Ize vétSinu z nich v kratsim ¢i delSim
c¢asovém horizontu upravovat odpovidajicimi legislativnimi postupy.

82 Definice mandatornich vydajd pouZita v této analyze je uvedena v Metodické &asti.
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Po poklesu podilu mandatornich vydajd na celkovych vydajich, resp. pfijmech statniho
rozpoltu v roce 2007 doslo v letech 2008—2009 k jeho op&tovnému narlstu (viz Tabulka 20)
v duisledku nepfiznivého cyklického vlivu i dopadu Uspornych rozpoltovych opatfeni viady
(tzv. Janotova baliCku pro rok 2010 a dalSich opatfeni vlady pro rok 2011). Aktualni udaje
vychazejici z vladniho navrhu statniho rozpoctu Ceské republiky na rok 2012 navic implikuji
daléi narlst podilu mandatornich vydaji. Pldnovana Uspornd opatieni totiz - stejné jako
v predchozich dvou letech - do zna&né miry spoléhaji na omezeni nemandatornich vydajd, co?
vede ke zvy$eni vdhy mandatornich vydaijd v celkovém rozpoctu.

Tabulka 20: Vyvoj podilu mandatornich vydaju statniho rozpoctu (v %)

2008 2009 2010 2011 2012

Podil mandatornich vydaji na celkovych vydajich SR 53,7 53,3 54,3 571 58,3
Podil mandatornich vydajd na celkovych pfijmech SR 54,6 63,8 62,8 64,4 64,0

Poznamka: l;daje pro roky 2008-2010 jsou skutec¢nost; udaje pro roky 2011 a 2012 vychazeji z vladniho navrhu statniho rozpoctu
Ceské republiky ze srpna 2011 (udaje jsou v metodice sestavovani statniho rozpoctu).

Zdroj: Ministerstvo financi CR (2011), vypoet CNB

Mezindrodné nejsou mandatorni vydaje jednotlivych zemi pfimo porovnatelné, nebot
neexistuje harmonizovana definice tohoto pojmu. Urcity nahled vsak poskytuje struktura
ptijmQ a vydaji vladdniho sektoru (Tabulka 21). Za mandatorni vydaje ,ze zakona" Ize oznadit
polozky socidlnich plateb (zahrnuji socidlni davky, predev$im dichodového a nemocenského
pojisténi, i platby statu na zdravotni pojisténi) a vydaje na dluhovou sluzbu. V obou
ukazatelich patfila Ceskd republika mezi sledovanymi zemémi k tém s niz$imi hodnotami,
v pfipadé vydaji na dluhovou sluzbu v disledku dosud relativné nizké (v daném vzorku
srovnavanych zemi) Urovné vladniho dluhu. Obdobné& tomu bylo u ndhrad zaméstnancim, jeZ
reprezentuji platy pracovnikl rozpoctovych a piispévkovych organizaci a obvykle se oznacuji
jako kvazimandatorni vydaje. Rovnéz &ast vydajl na mezispotfebu a investice ve vladnim
sektoru Ize zahrnout do mandatornich vydajl (v dané agregaci je véak nelze pfesné pri¢lenit).

Tabulka 21: Pomeér vefejnych pfijma a vydaji k HDP v roce 2010 (v %)

Ccz AT DE PT HU PL Sl SK EA-17
Celkové pfijmy 40,5 48,3 43,3 41,5 44,6 37,8 43,4 33,1 445
- dané 18,6 27,4 22,7 22,3 24,6 20,4 221 15,5 24,3
- socialni pojisténi 15,8 16,4 16,8 12,2 12,0 11,1 15,2 12,5 15,6
Celkové vydaje 452 53,0 46,6 50,7 48,8 457 49,0 41,0 50,4
- ndhrady zaméstnancim 8,0 9,7 7,3 12,2 10,7 10,1 12,4 7,9 10,6
- mezispotfeba 6,4 4,6 47 51 7,7 6,2 6,5 5,0 5,6
- socialni platby 20,0 25,5 26,2 21,9 18,3 17,1 19,2 19,0 23,6
- hruba tvorba kapitalu 4.6 1,2 1,6 3,3 3,2 5,6 4,3 2,6 2,5
- dluhova sluzba 1,4 2,7 2,4 3,0 4.0 2,7 1,6 1,3 2,8

Zdroj: Evropska komise (2011b)

Dulezitym faktorem limitujicim stabilizaéni schopnost fiskalni politiky se mize stat téz aktudlni
stav a vyhled budouciho vyvoje vladniho dluhu, jak skrze jeho vliv na vyvoj vydajd na
dluhovou sluzbu, tak skrze vliv na schopnost vlad financovat schodek rozpoctu a refinancovat
maturujici vladni dluh, coz ma zavazné makroekonomické dopady.®® Nadto fiskalni politika
bude muset zohlednit i skute¢nost, Ze v radmci reformy Paktu o stabilité a rlstu ziska dluhové

83 Jak ukazala dluhovd krize v eurozéné, v pripad& neschopnosti financovat viddni dluh miZe byt stat donucen k pFijeti
konsolida¢nich opatreni i v situaci nepfiznivého makroekonomického vyvoje.
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kritérium mnohem vétsi vahu nez doposud, srovnatelnou s kritériem deficitu.®* Srovnani
vyhledu poméru hrubého konsolidovaného dluhu k HDP pfinasi Tabulka 22.

Tabulka 22: VIadni dluh, odhad Evropské komise (v % HDP)

2008 2009 2010 2011 2012
cz 30,0 35,3 38,5 41,3 429
AT 63,8 69,6 72,3 73,8 75,4
DE 66,3 73,5 83,2 82,4 81,1
PT 71,6 83,0 93,0 101,7 107,4
HU 72,3 78,4 80,2 75,2 72,7
PL 471 50,9 55,0 55,4 55,1
]| 21,9 35,2 38,0 42,8 46,0
SK 27,8 35,4 41,0 44,8 46,8
EA-17 70,0 79,4 85,5 87,9 88,7
cz? 28,7 34,4 37,6 40,2 42,3

Poznamka: a) Pro roky 2008 aZ 2010 jde o udaje dle notifikaci CSU (zafi 2011); pro roky 2011 a 2012 jde o odhad CNB z prognézy ze
Zpravy o inflaci IV/2011.

Zdroj: Evropska komise (2011a), CNB

Obdobné jako ostatni ukazatele je i budouci vyvoj zadluzeni (charakterizovany ukazatelem
hrubého konsolidovaného dluhu vilady) ovlivnén dramatickymi zménami ekonomické situace
v obdobi 2008 az 2010. Mirné klesajici trajektorie vladniho dluhu z predkrizovych let tak bude
ve vdech sledovanych zemich nahrazena jeho vice & méné prudkym néarlstem v souladu
s rlstem deficitl a pouZitim daldich mimoradnych fiskalnich opatFeni, jez jednotlivé staty
prijaly k utlumeni dopad( finanéni a hospodarské krize. Prestoze se Ceska republika se
svym vladnim dluhem hluboko pod referenéni hodnotou 60 % HDP fadi k méné zadluzenym
zemim EU, z{stadvd inadale v platnosti riziko dlouhodobé udrzitelnosti dluhu (viz kapitola
2.1.3). Soucasné je tfeba brat v Uvahu, Ze narlstajici zadluZeni se promitd do rdstu
mandatornich vydajd spojenych s dluhovou sluZbou (viz Tabulka 23). Z pfehledu je zfejmé, ze
dynamika rdstu vydajd na dluhovou sluzbu v Ceské republice ptevySuje hodnoty vétdiny zemi
ve sledovaném vzorku a priméru eurozény (a v &ir&im pohledu i priméru celé Evropské unie).

Tabulka 23: Dluhova sluzba, odhad Evropské komise (v % HDP)

2008 2009 2010 2011 2012
cz 1,1 1,3 1,4 1,8 1,8
AT 2,6 2,8 2,7 2,8 3,0
DE 2,7 2,6 24 24 24
PT 3,0 29 3,0 4,2 4,8
HU 4,1 4,6 4,0 3,8 3,8
PL 2,2 2,6 2,7 2,8 2,7
Si 1,1 1,3 1,6 1,8 2,0
SK 1,2 1,4 1,3 1,6 1,7
EA-17 3,0 2,8 2,8 3,0 3,2

Zdroj: Evropska komise (2011b)

Vysoky podil mandatornich vydaji uréuje (a limituje) prostor pro fiskalni politiku viddy, ale ne
trividlnim zplsobem. Na jedné strané vysoké mandatorni vydaje mohou omezovat prostor pro

84 Viz téZ kapitola D, &st 2 Zmény rédmce koordinace hospodéafskych politik v EU a kroky podniknuté v souvislosti
s prohloubenim dluhové krize v eurozéné
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fiskalni manévr, zvlasté v kratkém obdobi. Na druhé strané, mandatorni vydaje predstavuji
zdroj stability pro ekonomiku v prib&hu cyklu, mohou tedy plsobit proticyklicky. Pro verejné
finance v8ak vznikd problém, kdyz (i) cyklické elasticity pfijmi a mandatornich vydaji se
podstatné li&i, zejména v pripadé, kdyz podil mandatornich vydajd je vysoky a/nebo dafové
prijmy jsou velmi citlivé na zmény ve vyvoji HDP; a (ii) cyklicky nebo strukturainé tazeny rdst
mandatornich vydajd neni kompenzovan odpovidajicim snizenim ostatnich vydaji nebo
zvysenim pFijmQ.

Vzhledem k tomu, Ze obé& vy$e uvedené situace jsou v Ceské republice skute¢nosti,
predstavuje vysoky podil mandatornich vydaji pro vefejné finance znaény problém. To je
z pohledu budouciho pfijeti eura neptizniva skutecnost, kterou maji za cil napravit vladou
pfipravované zasadni reformy vefejnych financi, a zvratit tak dal&i narlst podilu mandatornich
vydajl v poslednich letech.

2.1.3 Dlouhodoba udrzitelnost vyvoje vefrejnych financi

Dlouhodobd udrzitelnost verejnych financi, tedy umirnény vyvoj vladniho deficitu a dluhu
v dlouhodobém horizontu, je zdkladnim predpokladem jejich stabilizaéniho pdsobeni na
ekonomiku. V tomto horizontu jsou vsak prakticky vSechny zemé EU vystaveny problému
starnuti populace a s tim spojenému narlstu penzijnich, socidlnich a zdravotnich vydajl, coz
mize byt zdrojem budouci nestability. Dlouhodoby vyhled vyvoje vladnich vydajl souvisejicich
se starnutim populace (ptfedevdim na dlchody, zdravotni a dlouhodobou péé&i) ukazuje
Tabulka 24.

Tabulka 24: VIadni vydaje souvisejici se starnutim populace (v % HDP)

Dachody Zdravotni péce Dlouhodoba péce Celkem

2007 2060 2007 2060 2007 2060 2007 2060
cz 7,8 11,1 6,2 8,4 0,2 0,6 14,2 20,1
AT 12,8 13,7 6,5 8,0 1,3 2,5 20,6 24,2
DE 10,4 12,7 7.4 9,2 0,9 2,3 18,7 24,2
PT 11,4 13,5 7,2 9,1 0,1 0,2 18,7 22,8
HU 10,9 13,9 5,8 7,1 0,3 0,7 17,0 21,7
PL 11,6 8,8 4,0 50 04 1,1 16,0 14,9
Si 9,9 18,7 6,6 8,5 1,1 29 17,6 30,1
SK 6,8 10,2 5,0 7,3 0,2 0,6 12,0 18,1
EA 11,1 13,9 6,7 8,1 1,3 2,7 19,1 24,7

Zdroj: Evropska komise (2009)

Prestoze Ceskd republika (spolu se Slovenskem) vykazuje ve vychozim roce ve srovnani
s dal&imi vybranymi zemé&mi — a téZ v &ir§im rdmci EU — nejniz&i Grovné vydaju spojenych se
starnutim populace, v horizontu prognézy patfi k zemim s vyraznym nartstem. Navic je tfeba
si uvédomit, Zze dana predikce plné nezohlednila (a vzhledem k dobé vzniku ani nemohla)
mimoradny ekonomicky vyvoj v obdobi let 2008 az 2010. Jako mnohem pravdépodobnéjsi se
tak zpétné jevi Evropskou komisi paralelné sestavené alternativni scénare ekonomického Soku,
které se priblizuji aktudlni hospodaiské situaci a poukazuji na potencidlni zvyseni vydajd
spojenych se starnutim populace v poméru k HDP aZ o jednu tfetinu v disledku hlubsiho
a oproti zakladnimu scénari i déle trvajiciho Utlumu ekonomické aktivity. Takova situace by
byla dlouhodob& neudrzitelnd a v pripadé absence reformnich krok( vedoucich k zasadni
zmé&né v systémech dlchodového a zdravotniho pojisténi by velmi pravd&podobné vydustila
do vyrazného zvySeni Urovné hrubého vladniho dluhu. Zajisténi dlouhodobé udrzZitelnosti
verejnych financi je tak jednou z klicovych podminek (nejen) pro budouci hladké fungovani
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deské ekonomiky v rdmci eurozoény. VIaddou pripravené reformy dlchodového a zdravotniho
systému sméfuji k omezeni narlstu vydajl spojenych se stdrnutim populace. Z hlediska
dlouhodobé udrzitélnosti verejnych financi je jednoznacné pozitivni opatfeni pfijaté v ramci
,malé” dichodové reformy, které zvysuje vékovou hranici pro odchod do dlichodu. Zatim neni
zFejmy dopad ,velké” dlchodové reformy do vefejnych rozpoétl, nebot s ohledem na opt-out
a dobrovolny charakter Ulasti v zavddéném druhém, fondovém piliti bude objem prostfedkd
vyvedenych ze statniho prib&zného systému zavisly i na poctu Gcastnikl tohoto druhého pilite.

2.2 PRUZNOST MEZD A STRNULOST INFLACE

Prizplsobeni redlnych mezd a cen je vedle stabilizaéniho plsobeni fiskalni politiky dal$im
mechanismem, ktery by mél napomoci efektivné vstrebavat Soky. Pravé zmény v readlnych
mzdach a v cenach jsou podnétem pro ekonomické agenty, aby zménili své chovani
ve sméru odpovidajicim danému Soku, resp. mohou takovou zménu odrazet.

2.2.1 Mira prizplisobeni rlstu realnych mezd mife nezaméstnanosti (Phillipsova
kFivka)

Reakce mezd na zmény v poptavce po praci je jednim ze zplsobd prizplsobeni ekonomiky
a prostiredkem k zachovani nizké miry nezaméstnanosti. Nasledujici analyza hodnoti schopnost
¢eské ekonomiky tlumit dopady ekonomickych $okd pomoci pFizplsobeni redlnych mezd. Mira
redlného prizplsobeni mezd zmé&ndm v nezaméstnanosti, tj. elasticita redlnych mezd, je
méfena pomoci odhadu jednoduché Phillipsovy kFivky. Elasticita redlnych mezd mdze nabyvat
kladnych ¢&i zapornych hodnot. Zaporné hodnoty naznaluji, 2e mzdy jsou pruzné (rlst
mzdovych nékladd je tlumen narlstem nezaméstnanosti). Naopak kladné nebo nevyznamné
hodnoty elasticity mezd poukazuji na absenci pruznosti mezd. Odhady Phillipsovy kfivky byly
provedeny pomoci metody nejmensich ¢tverci (OLS). Shrnuti vysledkl obsahuje Tabulka 25.

Tabulka 25: Elasticita realnych mezd na miru nezaméstnanosti

1996-2001 2001-2011
cz -0,018 * 0,001
AT -0,090 ** -0,031
DE - -0,007
PT -0,012 -0,013
HU -0,041 ** -0,035 ***
PL -0,027 * -0,001
Si 0,001 -0,036
SK -0,032 ** 0,014
EU-17 - -0,017

Poznamka: Z divodu revize dat byl odhad aktualizovan pro obdobi 2001-2011. Udaje za obdobi 1996-2001 jsou prevzaty
z Analyz sladénosti 2008.

Zdroj: vypocet CNB

Odhadnutd elasticita mezd pro Ceskou republiku se — stejné jako pro Rakousko, Polsko
a Slovensko — ve druhém sledovaném obdobi sniZila a stala se statisticky nevyznamnou.
Odhady za druhé obdobi jsou statisticky vyznamné odliSné od nuly pouze u Madarska. Realné
mzdy v Ceské republice a vét$iné sledovanych zemi tak zifejmé& v obdobi 2001-2011
neplsobily na makroekonomické Urovni stabiliza¢n&. Nomindlni mzdy nicméné reagovaly na
rychly rlst a jeho nasledny prudky Gtlum v odpovidajicim sméru a tlumily dopad recese na
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desky pracovni trh.®> Absence pruznosti redlnych mezd mize souviset se zpozd&nim zmén
mezd a stejnosmérnym vyvojem inflace, souvisejicim mimo jiné s vyvojem svétovych cen
komodit. Z pohledu prijeti eura v Ceské republice tak vySe uvedené zavéry vyznivaji spise
smisené.

Box 1: Jak prizpusobuji podniky své mzdové naklady v situaci rigidnich zakladnich mezd?

Podniky mohou ovlivnit celkové naklady prace vedle zmén zakladnich mezd (které smérem doll vykazuji
znacnou rigiditu) rovnéz upravou flexibilngjSich slozek odménovani a dalSimi alternativnimi zplsoby.
Informace o vyuziti téchto slozek poskytuje dotaznikové Setfeni evropskych podniku, které probéhlo na
prelomu let 2007—2008 (blize viz Babecky et al., 2010).

VyuZiti ovliviiovani vySe mezd pfes zmrazeni a indexace zdkladnich mezd v obdobi 2002-2006 je
zobrazeno v Tabulce 26. V Ceské republice dochazelo ze vSech srovnavanych zemi k nejvy$si mife
zmrazeni zakladnich nominalnich mezd (vice nez &tvrtina dotazanych podnikd), zatimco v nejmensi mife
k nému dochazelo ve Slovinsku (2,9 %). Automaticka indexace, tj. navazani vySe zakladnich mezd na vyvoj
inflace, byla nejvice vyuZivana ve Slovinsku (23,5 %); vyskyt automatické indexace v Ceské republice byl
podprameérny (11,7 %). Formalni nebo neformalni indexace, vymezena jako stanovovani zakladnich mezd
s ohledem na vyvoj inflace, byla nejvice vyuzivana ve Slovinsku (60,5 %), t&sné nasledovaném Ceskou
republikou (59,0 %).

Moznym zplUsobem snizeni nakladd jsou zmény v bonusech a nepenéznich odménach, jez tvofi v priméru
11,3 % celkovych mzdovych naklad( (viz Tabulka 27). Skutegnost, ze v Ceské republice byl tento podil na
urovni 20,6 %, naznacuje vyssi potencial Uprav mzdovych nakladl v situaci rigidnich zakladnich mezd. Jak
je vidét v Tabulce 28, k tomuto kroku v Ceské republice pFistoupila témé&F tretina podnik(, snizeni bonust
zde tedy predstavuje vyznamny nastroj, vyuzZivany castéji nez v praméru eurozény i jednotlivych
srovnavanych zemich.

Tabulka 26: Podil podnikt, které zmrazily nebo Tabulka 27: Podil odmén a nepenéznich vyhod
indexovaly mzdy v letech 2002-2006 na celkovém odménovani v r. 2007
Z'mraze'nl Automaticka e 'ne'bo Podil odmén a nepenéznich vyhod na
zakladnich . neformalni . ey .
indexace . celkovém odménovani
mezd indexace
Ccz 26,5 % 11,7 % 59,0 % Ccz 20,6 %
HU 5,9 % 11,2 % 31,5 % HU 10,9 %
PL 10 % 6,9 % 30,7 % PL 15,5 %
PT 15 % 9,0 % 50,9 % PT 32,2 %
Sl 2,9 % 23,5 % 60,5 % Sl 17,3 %
EA 8,2 % 20,1 % 37,6 % EA 9,6 %
mimo EA 13,4 % 8,5 % 34,3 % mimo EA 16,0 %
Celkem 9,6 % 16,7 % 35,2 % Celkem 11,3 %

Poznamka: Hodnoty jsou vazené podle poctu zaméstnancl. Do vypoctu agregatl za eurozonu neni zahrnuto Némecko z divodu
odlisné formulace dotaz(.

Zdroj: Babecky et al., 2010 (Tabulka 6, Tabulka A5)

Tabulka 28 ukazuje, Zze podniky do zna¢né miry vyuzivaly i dalSi alternativni kanaly pfizpisobeni nakladu
prace. Alesponi jednu z $estice uvedenych strategii vyuzilo 67,9 % podniki, &imz se Ceska republika fadi na
Spicku ohledné rozsahu vyuziti alternativnich kanall mezi sledovanymi zemémi. Z regresni analyzy vyplyva,
Ze podniky s rigidnimi zakladnimi mzdami s vétSi pravdépodobnosti vyuzivaji uvedené alternativni kanaly
pfizpusobeni nakladi prace (viz Babecky et al., 2010). Tento vysledek naznacduje existenci urcité

85Viz Box 3 v Analyzéch sladénosti 20009.
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zastupitelnosti mezi pruznosti zakladnich mezd a pruznosti ostatnich kanall pfizplsobeni nakladl prace na
urovni podnikd, cozZ je mozno hodnotit pozitivné.

Tabulka 28: Podil podniki, které vyuzivaly alternativni strategie prizptisobeni nakladli prace v letech

2002-2006
Shizeni Snizeni Zména Omezeni  puiotiza  Predtasné  Vyusitl alespoi
- nepenéznich . L sluzebniho e 3 . . .
odmén , rozpisu smen niz8i mzdy dichody jedné strategie
vyhod postupu
Cz 32,2 % 7,5 % 11,1 % 1,9 % 8,7 % 8,9 % 67,9 %
HU 22,7 % 11,9 % 38,3 % 35,1 % 26,5 % 10,2 % 67,2 %
PL 23,6 % 16,3 % 12,4 % 12,8 % 23,7 % 10,9 % 50,5 %
PT 13,7 % 8,4 % 10,7 % 14,0 % 16,2 % 0,0 % 39,5 %
Sl 13,5 % 12,8 % 9,1 % 18,9 % 15,8 % 8,9 % 57,5 %
EA 20,5 % 14,6 % 21,2 % 24,6 % 38,7 % 20,3 % 64,5 %
mimo EA 26,7 % 14,9 % 16,3 % 13,4 % 20,7 % 9,7 % 60,4 %
Celkem 22,6 % 14,7 % 191 % 20,6 % 32,3 % 16,5 % 63,1 %

Poznamka: Hodnoty jsou vazené podle poctu zaméstnancl. Do vypoctu agregatl za eurozonu neni zahrnuto Némecko z divodu
odlisné formulace dotazu. Termin ,pfijeti za niz§i mzdy* oznacuje pfijeti novych zaméstnancu za niz$i mzdy ve srovnani se
mzdou jinych zaméstnanc, ktefi z firmy odesli (napf. dobrovolné nebo do diichodu). Termin ,pred¢asné dichody“ oznacuje
vyuziti odchodd do predéasného diichodu, které umoznilo nahradit zaméstnance s vysSi mzdou novymi zaméstnanci s nizsi
mzdou.

Zdroj: Babecky et al., 2010 (Tabulka 1)

2.2.2 Infladni perzistence

Schopnost ekonomiky efektivné vstfebavat Soky zavisi také na pruznosti cen. Jednim
ze zplsobl zkoumani cenové pruznosti je analyza inflaéni perzistence (strnulosti), tedy
rychlosti, s jakou se inflace navraci po Soku zpét k rovnovaze. Lze fici, Zze vysoka inflacni
perzistence signalizuje nepruznost cen (Coricelli a Horvath, 2009). Vyrazné rozdily
v perzistenci inflace v zemich mé&nové unie mohou zarovei vést k rozdilnym dopadim
jednotné meénové politiky. Podle prace Angeloni a Ehrmann (2004) lze rozdily v inflaci
pozorované mezi jednotlivymi zemémi eurozény do znacné miry vysvétlit pravé rozdilnou
perzistenci inflace.

Inflacni perzistence je mérfena tfemi alternativnimi metodami. Prvni, neparametrickd metoda
(Metoda 1), vyuziva postup navrzeny v praci Marques (2004), podle néhoz je inflace tim
strnulejsi, ¢im déle skutec¢né inflaci trvda navrat k jeji strednédobé hodnoté. Hodnoty tohoto
ukazatele lezi v intervalu [0;1], pficemz plati, Ze ¢im blize jsou hodnoty k jedné, tim je inflace
strnulejsi.

Druha a tfeti metoda jsou zaloZzeny na modelu inflace jako autoregresniho procesu a sleduji
soucet koeficientl autoregresnich ¢&lend. Metoda 2 predpoklddd konstantni stfedn&dobou
hodnotu inflace. Marques (2004) a Cecchetti a Debelle (2006) ukazali, ze vysledky modelovani
perzistence inflace jsou do znacné miry zavislé na predpokladu o stfednédobé hodnoté, ke
které inflace konverguje. Pokud Casova fada inflace obsahuje strukturalni zmény ¢i zlomy ve
vyvoji, které modelovy proces nezohlediiuje, odhad perzistence inflace je typicky vychyleny
nahoru. Vzhledem k transformacnimu procesu doprovazenému dezinflaci, cenovou konver-
genci, postupnou deregulaci cen a zménami v rezimu ménové politiky jsou posuny ve
stfednédobych hodnotach inflace zasazeny zejména Casové Fady tranzitivnich zemi. Metoda 3

Ceska narodni banka / Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou 2011




proto modeluje autoregresni proces s predpokladem stfednédobé hodnoty inflace ménici se
v ¢ase. Hodnoty ukazatel( perzistence v Metodé& 2 a 3 rostou s perzistenci inflace.

Odhady strnulosti inflace pro obdobi 1997Q1-2011Q2 shrnuje Tabulka 29. Infla¢ni perzistence
v Ceské republice dosahuje stejné nebo nizéi hodnoty nez v hodnoceni provadéném v loriskych
Analyzach sladénosti. Ve srovnani s ostatnimi sledovanymi zemémi je inflacni perzistence
jednou z nejnizéich.®® Z pohledu budouciho pFijeti eura tak strnulost inflace v Ceské republice
nepredstavuje riziko.

Tabulka 29: Odhady perzistence inflace
Metoda1 Metoda2 Metoda 3

cz 0,81 0,81 0,38
AT 0,79 0,85 0,40
DE 0,77 0,74 0,44
PT 0,87 0,96 0,45
HU 0,83 0,89 0,84
PL 0,85 0,90 0,46
Si 0,85 1,00 0,54
SK 0,85 1,00 0,41

Poznamky: Metoda 1 — neparametricka metoda.
Metoda 2 — suma autoregresnich koeficientu, pfedpoklad konstantni stfednédobé hodnoty.
Metoda 3 — suma autoregresnich koeficientd, pfedpoklad v ¢ase se ménici sttednédobé hodnoty.

Zdroj: OECD MEI, vypoget CNB

2.3 PRUZNOST TRHU PRACE

Jednim z nejdlleZit&jsich prizplsobovacich mechanismi je podle teorie optimélnich mé&novych
z6én prizplsobeni v rdmci trhu prace. Pravé prizplsobovaci mechanismy na trhu prace (mzdy,
zaméstnanost a jeji struktura) mohou vyznamné& napomoci vstfebani negativnich dopadl
asymetrickych $okl v m&nové zéné. Pruznost trhu prace je uréena jak flexibilitou pracovni sily,
tak i institucionalnimi faktory.

2.3.1 Nezaméstnanost a vnitini pruznost trhu prace

Z hlediska pruznosti trhu prace je dlleZité se zamé&Fit predevsim na dlouhodobou nezaméstna-
nost a regionalni rozdily v mife nezaméstnanosti. Vysoka dlouhodoba nezaméstnanost pouka-
zuje na vysokou strukturdlni slozku nezaméstnanosti, regiondlni rozdily v nezaméstnanosti
mohou souviset s nizkou regionalni mobilitou pracovni sily.

Tabulka 30 uvadi vyvoj miry dlouhodobé nezaméstnanosti ve sledovanych zemich. V Ceské
republice tento ukazatel béhem druhé poloviny minulého desetileti postupné poklesl, stejné
jako tomu bylo ve vétSiné sledovanych zemi, a to z hodnot nad 4 % az ke 2 %. V roce 2010 se
v tomto ukazateli se zpozdénim projevily dopady hospodarské recese a jeho hodnota vzrostla
na 3 %. Narlst dlouhodobé nezaméstnanosti je v poslednim roce typicky pro vsechny
sledované staty s vyjimkou Némecka. V porovnani s ostatnimi sledovanymi staty je mira

dlouhodobé nezaméstnanosti v Ceské republice spolu s Polskem po Rakousku druha nejnizsi.
Nejvyssi mira dlouhodobé nezaméstnanosti je na Slovensku.

86 protoze Metoda 3 nejlépe zohledriuje tranzitivni charakter ¢eské ekonomiky, Ize ji pfi interpretaci vysledkd prikladat
nejvétsi vahu.
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Podil dlouhodobé& nezaméstnanych na celkové nezaméstnanosti (Tabulka 31) se z logiky Véci
vyviji cyklicky. V CR v roce 2009 vyrazné propad| v disledku prudkého narlstu poétu nové
nezameéstnanych, a v roce 2010, kdy délka doby nezaméstnanosti nové nezaméstnanych
pfesahla 1 rok, vzrostl na 41 %. Obdobny prib&h Ize pozorovat i v piipadé ostatnich
vybranych statd. Srovnatelné hodnoty jako Ceska republika vykazuje Slovinsko, vy3si podil ma
Némecko, Madarsko a Portugalsko a zejména Slovensko. Rakousko a Polsko maji v porovnani
s ostatnimi staty vyrazné nizsi podil dlouhodobé nezaméstnanych na celkové nezaméstnanosti.

Tabulka 30: Mira dlouhodobé nezaméstnanosti (v %)
1998 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Ccz 2,0 4,2 4,2 3,9 2,8 2,2 2,0 3,0
AT 1,3 1,4 1,3 1,3 1,2 0,9 1,0 1.1
DE 4,7 55 57 55 4,7 3,8 3.4 3,2
PT 2,2 3,0 3,7 3,9 3,8 3,7 4,3 5,7
HU 4,2 2,7 3,2 3,4 3.4 3,6 4,2 55
PL 4,7 10,3 10,3 7,8 4,9 24 2,5 3,0
Si 3,3 3,2 3,1 2,9 2,2 1,9 1,8 3,2
SK 6,5 11,8 11,7 10,2 8,3 6,6 6,5 9,2

Poznamka: Podil osob bez prace 12 a vice mésicu v metodice ILO a pracovni sily.
Zdroj: Eurostat

Tabulka 31: Podil dlouhodobé nezaméstnanych na celkové nezaméstnanosti (v %)
1998 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Ccz 31 51 53 54 52 49 30 41
AT 30 28 25 27 27 24 21 25
DE 51 56 53 56 57 53 46 47
PT 43 44 48 50 47 47 44 52
HU 50 44 45 45 47 47 42 49
PL 47 54 58 56 51 34 30 31
Si 45 52 47 49 46 42 30 43
SK 52 65 72 76 74 70 54 64

Poznamka: Podil dlouhodobé nezaméstnanych (12 a vice mésicl) a vSech nezaméstnanych v metodice ILO.
Zdroj: Eurostat

Vyvoj cyklické a strukturalni nezaméstnanosti Ize rozliSit pomoci Beveridgeovy krivky
a agregatnich fixnich efektl parovaci funkce.®” Beveridgeova kfivka znézorfiuje vyvoj volnych
pracovnich mist a soucasné i poctu nezaméstnanych. Zatimco snizovani nezaméstnanosti pfi
rostoucim poctu volnych pracovnich mist je spojeno s cyklickym vyvojem nezaméstnanosti
(stejné jako zvySovani nezaméstnanosti pfi klesajicim poctu volnych pracovnich mist),
soubézné pohyby nezaméstnanosti a volnych pracovnich mist stejnym smérem signalizuji
strukturdini zmény nezaméstnanosti. Z vyvoje Beveridgeovy kfivky pro Ceskou republiku
(Graf 41) je patrné, ze zhruba od poloviny roku 2004 do zacatku roku 2008 dochazelo
k cyklickému snizovani nezaméstnanosti pfi silné poptdvce po praci v rlstové ¢&asti
hospodarského cyklu. Priblizné od poloviny roku 2008 pak doslo v souvislosti s ochlazovanim

87 Strukturdlni nezaméstnanosti se v této &asti rozumi soulet strukturdini a frikéni nezaméstnanosti. Strukturalni
nezaméstnanost predstavuje pripad, kdy by pfi dané nabidce volnych pracovnich mist bylo mozné snizit
nezaméstnanost tim, ze by se nezaméstnani pfesunuli mezi odvétvimi, resp. profesemi nebo regiony (Jackman
a Roper, 1987). Frik¢éni nezaméstnanost je naopak odrazem doby hledani zaméstnani (nezaméstnani praci nakonec
najdou, takZe se nejednd o strukturdini nezaméstnanost). Tato doba hledani zaméstnani se mZe ménit v zavislosti na
fazi hospodarského cyklu, proto prezentované ukazatele strukturaini nezaméstnanosti mohou byt cyklicky podminéné.
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ekonomiky k cyklickému narlstu nezamé&stnanosti. Na prelomu let 2010 a 2011 Ize pozorovat
dopady administrativnich zmén, které vedly ke skokovému posunu mési¢ni Beveridgeovy
kfivky vpravo. Tento posun byl zacatkem roku 2011 kompenzovan zpétnym posunem ve
sméru horizontalni osy.®® Ve &tvrtletnich datech se tento dopad projevil zhruba stagnaci ve
vyvoji Beveridgeovy kfivky mezi dvéma zavérecnymi kvartaly roku 2010.

Graf 41: Beveridgeova kfivka
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Poznamka: Sezonné ocisténé ctvrtletni udaje.
Zdroj: MPSV, vypoget CNB

ZhorSovani strukturalniho nesouladu v obdobi od roku 2007 do pocatku roku 2010 je patrné
z vyvoje agregatnich fixnich efektd parovaci funkce, které vyjadfuji miru nesouladu
v zapliiovani volnych pracovnich mist nezaméstnanymi (Graf 42). Obé metody naznacuji urcity
pokles nesouladu v pribé&hu let 2010 a 2011. Tento pokles vdak ¢aste¢né zachycuje i cyklicky
vyvoj frikéni slozky nezaméstnanosti (viz poznamka pod c¢arou 90) a nemusi tak jednoznacné
indikovat strukturalni zlepseni.®®

88 Horizontalni nebo vertikalni posuny v Beveridgeové kFivce neodrdzeji zmény ve strukturdlni nezaméstnanosti, ale
spise administrativni vlivy na polty nezaméstnanych a volnych mist. K tomuto vyvoji pravdépodobné doslo na konci
roku 2004 a v roce 2005 v souvislosti se zménami zdkona o zaméstnanosti a na pocatku roku 2006 v reakci na
zpfisnéni podminek hlaseni volnych mist na Gradech prace (viz Analyzy sladénosti 2006).

8% Metodologické rozdily viz Galu$&ak a Minich (2007).

Ceska narodni banka / Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou 2011



Graf 42: Agregatni fixni efekty parovaci funkce (leden 2000 — ¢erven 2011)
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Poznamka: Vyhlazené agregatni fixni efekty ze dvou metod odhadu parovaci funkce (metody se li$i v souboru pouzitych instrumentd pfi
odhadu). Vice zaporné hodnoty znamenaji zhor§eni miry nesouladu v zaplfiovani volnych mist nezaméstnanymi. Na ose x
je vzdy konec 13-mésicniho obdobi, za které je odhad vypocten.

Zdroj: Vypodet CNB podle Galugéak a Miinich (2007)

Regionalni rozdily v nezaméstnanosti Ize vyjadfit pomoci variacniho koeficientu miry
nezamestnanosti pro oblasti (NUTS 2) a kraje (NUTS 3). Tabulka 32 ukazuje, Ze rozdily miry
nezaméstnanosti mezi oblastmi NUTS 2 v CR byly v roce 2009, pro ktery je dostupné
mezinarodni srovnani, mirné nizsi nez v pripadé Némecka, ale vyssi nez ve vsech ostatnich
statech. Pokud jde o rozdily na urovni krajl, v roce 2009 byly ve srovnavanych zemich
(s vyjimkou Némecka a Slovenska) podobné. Vrcholici ekonomicky cyklus se v roce 2008 v CR
projevil mirnym zvySenim regiondlnich rozdild; pfechod do recese a relativné vy$&i narlst
nezameéstnanosti v regionech s prevladajici nizsi nezaméstnanosti vedl v roce 2009 naopak ke
zfetelnému snizeni regionalnich rozdili v mife nezaméstnanosti.’® V podminkach mirného
ekonomického oziveni bé&hem roku 2010 se variaéni koeficient v CR na urovni oblasti i na
Grovni krajG dale sniZil. To naznaduje mirny pokles regionalniho nesouladu mezi nabidkou
a poptavkou po praci.

Tabulka 32: Varia€ni koeficient miry nezaméstnanosti (v %)
Regiony NUTS 2 Regiony NUTS 3

1999 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010( 1999 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
cz 33 42 46 45 42 44 34 A 42 44 47 46 43 46 35 32

AT 29 41 40 44 45 40 3 - 31 42 41 45 46 41 33 -
DE 42 45 40 39 44 45 37 - - 49 45 44 50 51 43 -
PT 31 26 22 21 20 18 18 - 37 33 30 29 27 - - -
HU 35 28 27 32 39 43 3 - 37 32 30 36 45 48 36 -
PL 23 16 15 12 14 18 20 - 38 25 25 28 39 30 32 -
SK 2r 31 37 38 38 41 32 - 31 37 42 43 46 51 38 -

Poznamka: Variacni koeficient je podil smérodatné odchylky vazené podle velikosti regiont a primémé miry nezaméstnanosti v %.
Udaje z Vybérovych Setfeni pracovnich sil. Varia¢ni koeficient zavisi na stupni desagregace.

Zdroj: Eurostat, pro CZ 2010 vypo&et CNB

Jednim z dlvodd regiondlnich rozdilG v nezaméstnanosti v Ceské republice je nesoulad mezi
’ r s ’ Ve 7. . o
nabidkou prace domacnosti a poptavkou po praci ze strany podniku. Tento nesoulad lze

% Na to, Ze variacni koeficient miry nezaméstnanosti se v CR vyviji proticyklicky, poukazali jiz Galu§¢ak a Minich
(2003).
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vyjadrit rozdily v poc¢tech nezaméstnanych na volné pracovni misto v krajich a podle
profesi. Graf 43 ukazuje, Ze mezi jednotlivymi kraji panuji vysoké rozdily v poctu
nezaméstnanych na volné pracovni misto. Nejvyssich hodnot je dosahovéno v kraji Usteckém,
Jihomoravském a Olomouckém. Ackoli se do roku 2008 pocet nezaméstnanych na jedno volné
pracovni misto snizoval, v souvislosti s ekonomickou krizi doslo v roce 2009 k vyraznému
narlstu sledovaného ukazatele ve véech krajich, a v nékterych krajich rdst dale pokracoval
v roce 2010 i 2011. Vysoky nesoulad mezi poptavkou po praci a nabidkou prace je zfejmy
i u nékterych profesi (Graf 44). Obtizné hledaji zaméstnani zejména pomocni a nekvalifikovani
pracovnici, kvalifikovani pracovnici v zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi a Grednici. V prvnich
dvou jmenovanych profesich doslo béhem druhého ctvrtleti 2011 i pres mirné zlepsSeni situace
na trhu prace v porovnani s predchazejicim rokem k narlstu poétu nezaméstnanych na volné
pracovni misto.’ To poukazuje na pretrvavajici kvalifikaéni nesoulad mezi poptavkou
a nabidkou prace.

Graf 43: Pocet nezaméstnanych na volné pracovni misto v krajich
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Poznamka: 1 — Praha; 2 — Stfedodesky; 3 — Jihogesky; 4 — Plzefisky; 5 — Karlovarsky; 6 — Ustecky; 7 — Liberecky;

8 — Kréalovéhradecky; 9 — Pardubicky; 10 — Vysoéina; 11 — Jihomoravsky; 12 — Olomoucky; 13 — Zlinsky;
14 — Moravskoslezsky.

Zdroj: Ministerstvo prace a socialnich vé&ci, vypotet CNB

Graf 44: Po¢et nezaméstnanych na volné pracovni misto podle profesi
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Poznamka: 1 — Vedouci a fidici; 2 — Vé&decti a odborni; 3 — Technicti, zdravotni a pedagogicti; 4 — Niz8i administrativni;

5 — Provozni ve sluzbach a obchodé; 6 — Kvalifikovani délnici vzemédélstvi a lesnictvi; 7 — Remeslnici
a kvalifikovani vyrobci; 8 — Obsluha stroju a zafizeni; 9 — Pomocni a nekvalifikovani.

Zdroj: Ministerstvo prace a socialnich vé&ci, vypotet CNB

91 primérna hodnota za CR ve 2. &tvrtleti 2011 dosahuje zhruba 12 nezaméstnanych na jedno volné pracovni misto.
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Jednou z moznych pri¢in vysokych regiondlnich rozdild nezaméstnanosti v Ceské republice
mUze byt nizka regiondalni mobilita obyvatelstva. Objem vnitfniho st&hovani (Tabulka 33) je
v Ceské republice vy$si nez v Polsku a na Slovensku, na druhé strané je véak vyrazné nizsi nez
v Rakousku a Némecku. Vroce 2007 se tento ukazatel pro Ceskou republiku oproti
predchozimu obdobi pfechodné mirné zvysil, v nasledujicich letech pak nepatrné klesa.’? Na
velmi nizkou mobilitu obyvatelstva v roce 2007 ve Slovinsku, Slovensku, Polsku a v Ceské
republice ve své praci poukazuji i Sanchez a Andrews (2011).

Tabulka 33: Objem vnitifniho stéhovani (na 1000 obyvatel)
1999 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Ccz 20 21 21 22 25 24 24 23
AT 33 35 35 36 37 38 37 -
DE 48 45 44 43 44 44 - -
HU 21 22 22 25 25 24 21 -
PL 11 11 11 12 13 11 - -
Si 10 10 11 13 13 43 - -
SK 15 16 16 17 17 16 15 -

Poznamka: Stéhovani z obce do obce (HU, PL — vS§echny zmény trvalého pobytu); SI — do roku 2007 jen ob&ané Slovinska.
Zdroj: Statistické rogenky, Eurostat, vypoget CNB

Lze shrnout, Ze v oblasti nezaméstnanosti a vnitFni pruznosti trhu prace pretrvavaji
strukturalni problémy, zejména nesoulad mezi poptavkou po praci a nabidkou prace, ktery je
patrny v odhadech agregatnich fixnich efektd parovaci funkce. Doslo ke sniZeni regiondlnich
rozdild v mife nezaméstnanosti, ale stdle pretrvavaji vyrazné diference v poctu
nezameéstnanych na volné pracovni misto v jednotlivych krajich a také v nékterych profesich.
Vnitrostatni geografickd a kvalifikacni mobilita pracovni sily je ve srovnani s vyspélymi
evropskymi staty i nadale nizka. Vyvoj dlouhodobé nezaméstnanosti je obdobny jako v pripadé
ostatnich srovnavanych zemi.

2.3.2 Odhad miry strukturalni nezaméstnanosti

Strukturalni nezaméstnanost v ekonomice je signdlem nepruznosti trhu prace, ktera ztézuje
plynuly obousmérny prechod ekonomicky aktivnich osob mezi zaméstnanosti
a nezaméstnanosti. Tento typ nezaméstnanosti se projevuje napfiklad regionalnimi rozdily
v nezaméstnanosti Ci kvalifikacnim nesouladem mezi nezaméstnanymi a volnymi pracovnimi
misty. Nesouvisi s hospodarskym cyklem, ma spiSe dlouhodobéjsi pficiny v institucionalnim
nastaveni trhu prace, souvisi s propojenim vzdélavaciho systému s potfebami podnikové praxe
a s parametry socialni politiky statu.

Zmény strukturalni nezaméstnanosti jsou standardné odhadovany pomoci zmén NAIRU, tj.
miry nezaméstnanosti konzistentni se stabilni inflaci, kterd odhlizi od nezaméstnanosti
zplsobené cyklickymi vlivy.®® Tato ekonomicka veli¢ina véak neni pfimo pozorovatelnd a jeji
vySe se odhaduje filtraci ¢asovych fad s vyuzitim ekonomického modelu (blize viz metodicka
Cast). Nizka NAIRU nebo jeji pokles signalizuje pozitivni vyvoj z hlediska pruznosti trhu prace,
zatimco vysokd NAIRU ¢ jeji rUst jsou jevem nepftiznivym.

9 (Jdaje v Tabulce 33 zachycuji stéhovani z obce do obce. Udaje za Madarsko a Polsko jsou ve srovnani s ostatnimi
zemémi zfejmé nadhodnoceny, protoze se vztahuji na vSechny zmény trvalého pobytu. Ve Slovinsku byly do roku
2007 Udaje niz&i, protoZe se tykaly pouze ob&anl Slovinska.

% Tradi¢ni koncept NAIRU byl vytvoren Miltonem Friedmanem (1968). NAIRU je zkratkou anglického ,Non-Accelerating
Inflation Rate of Unemployment". Nezaméstnanost je definovéna podle konceptu ILO.
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Graf 45 vykresluje srovnani vyvoje NAIRU ve sledovanych zemich. Z obrazku je patrné, ze
nastup svétové ekonomické krize v letech 2008 a 2009 se ve vSech téchto zemich promitl do
nartstu NAIRU. Na projevy krize na trhu prace pruzné reagovalo zejména Némecko, které
zavedlo systém zkracené pracovni doby (tzv. kurzarbeit, tj. zkraceni pracovni doby
a dorovnani vétSiny uslé mzdy statem). Mira nezaméstnanosti tak v Némecku béhem krize
vzrostla jen mirné a jiz od druhé poloviny roku 2009 klesala (po ocisténi o vliv sezonnosti), coz
se promitlo i do sestupné tendence NAIRU. V pfipadé ostatnich sledovanych zemi byly dopady
krize na trh prace dlouhodobé&jéi a narlst NAIRU se zastavil az pfi zlepSovani ekonomické
situace v prib&hu roku 2010.

V Ceské republice byl vyvoj na trhu prace podobny jako v sousednich zemich, riist NAIRU se
zastavil v prvni poloviné roku 2010 mirné nad 6 % a v poslednim obdobi odhady naznacuji
nepatrné zmirnéni strukturalnich problémd na trhu prace. Ve sledovaném vzorku zemi patti
NAIRU odhadnutd pro CR k tém nizSim.

Graf 45: Vyvoj NAIRU (v %)
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Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

2.3.3 Mezinarodni mobilita pracovni sily

Mezindrodni mobilita pracovni sily v rdmci mé&nové zény milZze byt dlleZzitym kanalem
schopnosti ekonomiky vstrebavat asymetrické Soky zejména dlouhodobéjsiho charakteru,
a to prostfednictvim zmén v nabidce prace.

Stupen mezinarodni mobility Ize hodnotit pomoci poctu pristéhovalych a vystéhovalych
(Tabulka 34). Z téchto Udaji o evidované mobilité je zifejmé, Ze poéet prFistéhovalych
do Ceské republiky se do roku 2007 zvySoval, ale od roku 2008 se naopak vyrazné snizuje.
V roce 2009 byl nizSi pouze v Portugalsku, Madarsku, Polsku a na Slovensku. K obdobné
vyraznému poklesu do$lo i u poétu vystéhovalych. Pokles poctu pristéhovalych do Ceské
republiky i vystéhovalych v letech 2008 az 2009 zfejmé souvisel predevsim s celosvétovou
hospodarskou a finanéni krizi (vSeobecnym poklesem volnych pracovnich mist). Obdobna
situace nastala i ve vétSiné ostatnich sledovanych zemi.

94 Viz napf. Mundell (1961) & McKinnon (1963).
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Tabulka 34: Pristéhovali a vystéhovali (pocet osob na 10 000 obyvatel)

Pristéhovali Vystéhovali

2001 2007 2008 2009 2001 2007 2008 2009
cz 13 101 75 38 21 20 6 11
AT 112 129 132 129 90 89 91 104
DE 107 83 83 54 74 77 90 -
PT 18 44 28 30 25 19 16
HU 21 24 - - 3 4 - -
PL 2 4 4 5 6 9 8 5
SI 39 145 218 145 24 74 77 87
SK 4 30 16 12 2 7 3 4

Poznamka: Udaje mohou byt podhodnocené, protoZe se tykaji pouze registrovanych osob. Podstatn& vys§i skuteény podet
vystéhovalych Ize zfejmé uvaZovat zejména v pfipadé Polska.

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

O mezinarodni mobilité vypovidaji i udaje o podilu cizincli v populaci (Tabulka 35). Podil
cizincd v populaci je v CR na podobné Urovni jako v Portugalsku a ve Slovinsku, je vy&$i ne
v Madarsku, Polsku a na Slovensku. Vyrazné vice cizincl v populaci naopak Zije v Rakousku
a Némecku. Ve srovnani s predchozimi roky doslo od roku 2006 v Ceské republice v souvislosti
s vyraznymi nardsty poctu zaméstnanych cizincl ke zvy$eni jejich podilu v populaci.

Tabulka 35: Zastoupeni cizich statnich prislusnikt v populaci (v %)

2001 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Ccz 1,8 1,9 2,5 29 3,3 3,9 4,0
AT 9,6 9,6 9,8 10,0 10,3 10,3 10,5
DE 8,9 8,8 8,8 8,8 8,8 8,8 8,7
PT 2,0 - 2,6 41 4,2 4,2 4,3
HU 1,1 1,4 1,5 1,7 1,8 1,9 2,0
PL 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1
Si 2,1 2,2 2,4 2,7 3,4 3,5 4,0
SK - 0,4 0,5 0,6 0,8 1,0 1,2

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

V Ceské republice bylo ke konci dubna 2011 celkem 211,6 tisic evidovanych zahrani¢nich
pracovnik( (ve stejném obdobi lorfiského roku 217,9 tis).®> Nejvétsi ¢ast z tohoto poltu tvori
ob&ané Slovenska (48 %), Ukrajiny (18 %) a Polska (9 %). Pocet zahrani¢nich pracovnikl se
zhruba od zacatku roku 2005 velmi rychle zvySoval. Do konce roku 2007 pfibylo celkem
132,3 tis. osob. Od roku 2008 v dlsledku niz&i poptavky po praci jejich pocet naopak klesa, za
posledni tfi roky se snizil o 75,8 tis. osob. Hlavnim faktorem zahrani¢ni zaméstnanosti v CR je
zejména poptavka po praci, zatimco jen omezeny vliv mél vstup do EU v roce 2004 a s nim
spojené uvolnéni podminek pro zahrani¢ni zaméstnance.®®

% Udaje z Gfadl préce o poétech pracovnikd, ktefi podléhaji povinnosti evidence, a o poétech pracovnikl, ktefi
potiebuji pracovni povoleni.

% 0d kvétna 2004 mohou obcané zemi EU pracovat v CR bez omezeni (ob¢ané Slovenska nepotrebovah pracovni
povoleni ani pfed vstupem do EU). Pocty zahranicnich pracovnikll se vdak zalaly vyraznéji zvySovat aZ v roce 2005.
Pocty zahranicnich pracovnlku v CR v obdobi od roku 1996, kdy jsou k dispozici udaJe o zahrani¢ni zaméstnanosti,
velmi Gzce koreluji s vyvojem ekonomické aktivity mé&fené vysi HDP. Mimotadny narlist poétu zahraniénich pracovnik{
v letech 2005-2007 zfejmé& primarné souvisel s vysokym rlstem HDP a s nim spojenou vy&$i poptdvkou po praci.
V prib&hu krize se pak vyvoj obrétil v disledku Gtlumu ekonomické aktivity.
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Zahrani¢ni pracovni sila nachdzi v CR uplatnéni predevéim ve zpracovatelském primyslu,
stavebnictvi, v odvétvi nemovitosti a prondjmu a v obchodé (Graf 46). V téchto odvétvich byly
zaznamendny i nejvy$si narlsty pocétu zahraniénich pracovnikl v predchozich letech.
V pribéhu roku 2008, 2009 a 2010 doslo v souvislosti s niz&i poptadvkou po praci k vyraznému
Ubytku poétu zahraniénich pracovnikl ve zpracovatelském primyslu a v roce 2009, 2010
a v prvnich mésicich roku 2011 také ve stavebnictvi.

Graf 46: Zahrani¢ni zaméstnanci v Ceské republice podle odvétvi (tisice osob)
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Poznamka: Odvétvi podle klasifikace OKEC: A-B — Zemédslstvi, lesnictvi; C — Dobyvani nerostnych surovin; D — Zpracovatelsky
pramysl; E — Elektfina, plyn, voda; F — Stavebnictvi; G — Obchod; H — Ubytovani a stravovani; | — Doprava; J — Finanénictvi;
K — Nemovitosti; L-Q — Ostatni sluzby

Zdroj: Ministerstvo prace a socialnich véci

Z hlediska profesi je zfejmé, ze zahrani¢ni zameéstnanci pracuji predevsim v profesich
vyzadujicich niz&i kvalifikaci (Graf 47), pfi¢emz nejvyraznéjéi nartst poctu cizincd byl v roce
2008 zaznamenan u pomocnych a nekvalifikovanych pracovniki. B&hem roku 2009, 2010
a v dosavadnim prib&hu roku 2011 se sniZ%il polet zahrani¢nich zaméstnancl v profesich
Femeslnici a kvalifikovani vyrobci a pomocni a nekvalifikovani pracovnici.®’

Graf 47: Zahraniéni zaméstnanci v Ceské republice podle profesi (tisice osob)
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Poznamka: Profese podle klasifikace KZAM: 1 — Vedouci a fidici; 2 — Védecti a odborni; 3 — Techniéti, zdravotni a pedagogicti; 4 —
Niz8i administrativni; 5 — Provozni ve sluzbach a obchodé; 6 — Kvalifikovani délnici v zemédélstvi a lesnictvi; 7 — Remeslnici
a kvalifikovani vyrobci; 8 — Obsluha stroju a zafizeni; 9 — Pomocni a nekvalifikovani

Zdroj: Ministerstvo prace a socialnich véci

%7 V nizdich profesich jsou ve velké mife zaméstndvani ob&ané Ukrajiny. Oblané Slovenské republiky vedle té&chto
profesi nachazeji uplatnéni i v kvalifikovanych profesich, zfejmé v dlisledku neexistence jazykové bariéry.
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Celkové Ize shrnout, e mezinarodni mobilita je podle Gdaji o evidované mobilité v Ceské
republice nizsi neZz v Rakousku, Némecku a Slovinsku, z pohledu poctu vystéhovalych je nizsi
i ve srovnani s Portugalskem. Vysoky narlst zahrani¢ni zaméstnanosti v Ceské republlce od
roku 2005 aZ do druhé poloviny roku 2008 byl disledkem rostouci poptavky po praci a Ize ho
povazovat za projev schopnosti prizplsobeni. Stejné tak Ize za kanal pfizplsobeni povaZovat
Ubytek poctu zahraniénich pracovnikl, ktery nastal v souvislosti s prudkym UGtlumem
ekonomické aktivity b&hem krize. Pfedchozi pfiliv pracovnik( ze zahrani&i véak zarover patrné
souvisel s jinymi rigiditami na &eském trhu prace, které zpUsobuji, e poptdvka po praci
zaméstnanct s niz&i kvalifikaci neni uspokojovdna z domaécich zdrojd.”® Samotnad mobilita
zahraniéni pracovni sily navic miZe predstavovat uréité riziko pro nabidku prace v dané zemi,
nebot presuny zahrani¢nich pracovnikd jsou vedle samotné poptavky v hostitelské zemi
ovliviiovany i jinymi faktory (moznosti vydélku, jazykova bariéra, geograficka vzdalenost,
podminky v jinych zemich apod.). NeoCekavané zmény v tocich zahranicni zaméstnanosti tak
mohou nastat pfi nezménénych domacich podminkach.

2.3.4 Institucionalni prostredi

Institucionalni prostfedi ma zésadni vliv na fungovani trhu prace. Ekonomické pfizplsobeni
v pripadé Soku mdlZe byt limitovdno narusenim vztahu mezd k produktivité prace, pfilis
prisnymi opatfenimi na ochranu zaméstnanosti ¢i socialnim systémem, ktery nedostatecné
motivuje nezaméstnané k hledani prace.

Odbory a kolektivni vyjednavani

Mzdy predstavuji v ekonomice informace o cené prace, kterd ovliviiuje alokaci produkénich
zdroji. Tvorba mezd na podnikové Grovni s ohledem na vyvoj podnikové produktivity prace je
dilezitym predpokladem pro pruznost mezd. Vé&tsi vaha odvétvového (i vyssiho) kolektivniho
vyjedndvani mlze vést k oslabeni vazby na vyvoj produktivity prace, k vy$&i mzdové hladiné
a k vy$8i nezaméstnanosti (Calmfors a Driffill, 1988).°° Pfevazujici odvétvové vyjednavani
mize mit za nasledek nizsi pruznost mezd. Negativni dopady odvétvového vyjednévani mohou
byt umocnény administrativnim rozSifovanim zavaznosti kolektivnich smluv mimo smluvni
partnery (Brandt, Burniaux a Duval, 2005).

Pfehled pokryti zaméstnanci kolektivnimi smlouvami v mezinarodnim srovnani (z roku
2006) je uveden v Analyzach sladénosti 2010. Z tohoto srovnani vyplyva, ze Ceska republika
byla z hlediska pokryti zaméstnancl s 51 % uprostfed sledovanych zemi. Ve Slovinsku,
Rakousku a Portugalsku bylo potom toto pokryti takika Uplné. Podle dat CSU vsak bylo pokryti
zamé&stnanct kolektivhimi smlouvami v roce 2006 mirné niz&i a v &ase relativné stabilni
(Tabulka 36).

Tabulka 36: Pokryti zaméstnanct kolektivnimi smlouvami v CR (v %)
2006 2007 2008 2009 2010

Kolektivni smlouva ano 48 48 46 47 48
Kolektivni smlouva ne 28 38 38 35 31
Neuvedeno 23 15 16 18 21

Zdroj: CSU, Trexima

98 zahraniéni pracovnici jsou ¢asto najimani pfes agentury prace. To je pro zaméstnavatele pruznéjsi oproti pfimému
zaméstnavani, protoze pro zaméstnance agentur prace neplati zakaz fetézeni smluv na dobu urcitou.

9 Zatimco nékteré studie tuto hypotézu potvrzuji, Flanagan (1999) argumentuje, Ze v pfipadé oteviené ekonomiky,
vysoké ekonomické integrace nebo vysokého podilu odborové neorganizovaného sektoru mohou byt uvedené
makroekonomické veli¢iny spiSe nezavislé na strukture kolektivniho vyjednavani.
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Minimalni mzda

Administrativni stanoveni minimalni mzdy snizuje mzdovou diferenciaci a pruznost mezd
pracovnikl s nizkymi mzdami. Pokud je stanovend minimdlni mzda prili§ vysoka, mdze
snizovat poptavku po méné kvalifikované pracovni sile a po absolventech skol, a tim zvySovat
celkovou a dlouhodobou nezaméstnanost osob s nizkou kvalifikaci, absolventl a mladistvych
(OECD, 1998; Gregg, 2000).

Pomér minimalni mzdy k primérné mzdé byl v Ceské republice v 90. letech pomérné nizky.
Od roku 1999 se ale tento ukazatel az do roku 2006 zvySoval, kdyZz dosahl hodnoty 39,7 %.
V nasledujicich letech potom postupné klesal az na hodnotu 33,4 % v roce 2010 (Tabulka 37).
Pomér minimalni mzdy k primérné mzdé je tak v Ceské republice nejnizéi ze srovnavanych
zemi, naopak nejvy$si je tento podil ve Slovinsku.!® Z toho vyplyvd, Zze minimalni mzda na
trovni celé Ceské republiky ziejmé& nemé ve srovnani s ostatnimi zemémi vys$si negativni
dopad na pruznost mezd v oblasti nizkych mezd.°!

Tabulka 37: Minimalni mzda (% pramérné mzdy)
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

cz 36,9 38,1 38,4 39,1 39,7 38,1 35,2 34,0 33,4
PT 43,0 40,7 40,0 40,5 40,7 41,6 44,6 43,2 42,8
HU 42,1 42,2 41,2 41,3 41,7 39,8 - 38,6 38,8
PL 33,0 33,9 35,1 33,7 36,1 32,4 35,7 39,7 -

Si 45,3 45,8 45,9 46,2 45,2 43,4 41,0 41,1 47,5
SK 32,4 34,0 34,1 34,4 34,8 - 34,7 36,5 36,6

Poznamka: Do roku 2008 se jedna o podil minimalni mzdy na prdmérné mzdé v primyslu a sluzbach (bez vefejné spravy). Po roce
2008 o stejny podil v ramci primyslu, stavebnictvi a sluzeb.

Zdroj: Eurostat

Negativni dopad minimalni mzdy na pruznost mezd mize byt vyrazné&jsi v nékterych odvétvich
a profesich. Pomér minimalni mzdy a mzdy v prvnim decilu mzdového rozdéleni je tradi¢né
vysoky v profesich s nizkou kvalifikaci (Tabulka 38). Z této relace je zrejmé, ze pro 10 %
pracovnici ve sluzbach a obchodu byl pomér minimalni mzdy k jejich vydélku v roce 2010 vySsi
nez 80 %. Ve srovnani s rokem 2006, kdy tyto podily dosahly maxima, je ale i zde patrné
snizeni podilu minimalni mzdy.%2

Tabulka 38: Minimalni mzda a hruba mésiéni mzda ve vybranych profesich (%)

Minimalni mzda / 1. decil
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Hlavni trida zaméstnani

Celkem CR (podnikatelska sféra) 63,9 66,1 68,0 704 67,2 632 639 635
- provozni pracovnici ve sluzbach a obchodu 876 892 90,1 911 88,8 850 859 86,5
- délnici v zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi 744 743 76,3 758 70,6 67,2 67,9 652
- pomocni a nekvalifikovani pracovnici 84,3 86,3 89,1 90,7 898 87,7 88,1 89,1

Poznamka: Tabulka uvadi vedle tdaje za celou CR pouze tfi profese s nejvy$simi tdaji v roce 2010.
Zdroj: Informaéni systém o pramérném vydélku (MPSV), vypocet CNB

100y Némecku neni definovdna minimaini mzda na narodni Grovni. V Rakousku byla v lednu 2009 zavedena plo3na
minimalni mzda ve vysi 1 000 EUR, to pfedstavuje zhruba 30 % prlimérné mzdy.

101 podle zaméru MPSV by méla v roce 2012 vzrdst minimalni mzda pfiblizné o 400-500 K&, Presna vyse jesté neni
stanovena.

192 \/ roce 2009 a u tfech profesi i v roce 2010 do&lo k mirnému zvy$eni podilu minimalni mzdy z ddvodu poklesu
urovné mzdy v prvnim decilu podle statistiky ISPV, zatimco vySe minimalni mzdy se v letech 2009 a 2010 nezménila.
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Ochrana zaméstnanosti

Pfisné legislativni podminky pro prFijimani a propousténi zaméstnancl snizuji toky na
trhu prace a zvysuji dlouhodobou nezaméstnanost (OECD, 2004; OECD, 2010a).!°® Vysoké
naklady na individudini propousténi zaméstnancl (zejména v obdobi relativné kratce po
uzavieni pracovni smlouvy resp. po uplynuti zkuSebni doby) maji za néasledek nizsi tvorbu
pracovnich mist, predevsSim pro absolventy a mladistvé. Zaroven je vhodné sledovat relativni
pFisnost pravni Upravy zaméstnanosti na dobu urcitou a na dobu neurditou, nebot kombinace
vysokych nékladd na propoudténi zaméstnancl ve stalych zaméstnanich a nizké regulace
docasnych zaméstnani demotivuje zaméstnavatele od tvorby stalych zaméstnani.

Podle udajd OECD bny v Ceské republice v roce 2008 podminky pro individualni propousténi
zamé&stnancl  pfisn&jdi nez ve srovnavanych zemich s vyjimkou Portugalska
a Slovinska (Tabulka 39), atoi pres mirné zlepseni, k némuz doslo od roku 2006. Naklady na
propousténi zaméstnancl jsou v Ceské republice relativné vysoke zejména u kontraktd, které
trvaji kratce (Graf 48).1°* Toto instituciondlni nastaveni muZe negativhé ovlivnit tvorbu
pracovnich mist a dlouhodobou nezaméstnanost v Ceské republice.

Tabulka 39: Index ochrany zaméstnanosti (EPL)?

Kolektivni propousténi
®) ) prop ) Souhrnny index®

Stala zaméstnani Doéasna zaméstnani®

zaméstnanca®

2003 2006 2008 2003 2006 2008 2003 2006 2008 2003 2006 2008
cz 3,3 3,3 3,1 0,5 0,9 0,9 2,1 2,1 2,1 1,9 2,1 2,0
AT 2,4 2,4 2,4 1,5 1,5 1,5 3,3 3,3 3,3 2,2 2,2 2,2
DE 2,7 3,0 3,0 1,5 1,3 1,3 3,8 3,8 3,8 2,4 2,4 2,4
PT 43 4,2 4.2 3,0 2,8 2,1 2,9 2,9 1,9 3,5 3,4 29
HU 1,9 1,9 1,9 1,1 1,1 1,4 2,9 29 29 1,8 1,8 1,9
PL 2,1 2,1 2,1 1,3 1,8 1,8 41 3,6 3,6 2,1 2,2 2,2
Si - - 3,2 - - 1,9 - - 2,9 - - 2,6
SK 2,3 2,3 2,5 0,4 0,4 0,4 3,8 3,8 3,8 1,7 1,7 1,8

Poznamka: @ Indexy v rozmezi 1 az 6, vy$8i hodnota znamena vys8i ochranu zaméstnanosti.
Ochrana proti individualnimu propousténi.
% Pracovni smlouvy na dobu urcitou, pracovni agentury.
9 Nad ramec individualniho propousténi.
e Vazeny prumeér indikatort stalého, do¢asného zaméstnani a kolektivniho propousténi.

Zdroj: OECD, popis metodologie je uveden ve Venn (2009)

103 Bassanini a Duval (2006) potvrzuji zavéry jinych praci, Ze neni zfejmy vliv ochrany zaméstnanosti méfeny indexem
EPL (Employment Protection Legislation, Tabulka 39) na celkovou nezaméstnanost. VysSi hodnoty EPL vSak maji
negativni vliv na vstup mladych osob na trh prace. Vy$&i index EPL je podle t&chto autorl také spojen s nahrazovanim
¢astednych Gvazkl plnymi Gvazky u Zen.

104 pro Ceskou republiku piredstavuji néklady na propusténi ekvivalent 124 dnd mzdy pro véechny t¥i doby trvani
zaméstnanosti zobrazené v Grafu 48. Jednd se o primér ze 150 dnl (tj. dva mésice vypovédni doba a t¥i mésice
odstupné) pro vypové&di z divodu nadbyte¢nosti a 60 dnli mzdy pro ostatni pFipady (dva mésice vypové&dni doba), ke
kterému je pri¢teno 19 dnl, které postihuji dobu potfebnou k doruceni vypovédi zaméstnanci a zacatku béhu
vypovédni doby.
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Graf 48: Naklady na individualni ukonéeni smlouvy na dobu neurcitou v roce 2008 podle délky trvani
pracovni smlouvy (pocet dnii vyplacené mzdy)
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Poznamka: Soucet udaju za dny vypovédni doby, odstupné a prodlevu do zacatku vypovédni doby.
Zdroj: OECD, vypodet CNB

Velmi nizka hodnota indexu ochrany zaméstnanosti v pfipadé docCasnych zaméstnani pfi
vysoké ochrané stalych zaméstnani v Ceské republice (Tabulka 39) poukazuje na riziko duality
trhu prace, kdy osoby v doCasnych zaméstnanich maji malou Sanci ziskat stalad zaméstnani.
Z hlediska _kolektivniho propousténi zaméstnancl (nad radmec individudiniho propousténi)
uplatrfiuje Ceska republika ve srovnani se sledovanymi zemémi s vyjimkou Portugalska nejnizsi
omezeni. Naklady na ukoné&eni kratkodobych pracovnich kontraktl jsou v$ak v porovnani
s ostatnimi staty relativné vysoké.

Z pohledu souhrnného indexu ochrany zaméstnanosti, ktery je vdzenym primérem uvedenych
ti slozek, patfila Ceska republika v roce 2008 ve srovnavaném vzorku k zemim s prdmérnou ¢i
mirné volné&jsi regulaci trhu prace.!®® P¥i hodnoceni je vSak nutné brat v Gvahu, Ze za timto
primérem stoji odli§nd intenzita ochrany stalych a docasnych zaméstnani, co? miZe vést
k vy$e zminénému problému duality trhu prace. Navic je v Ceské republice pomérné Siroce
vyuzivano zaméstnavani prostfednictvim agentur prace, nebot pro zaméstnance agentur
neplati zadkaz retézeni smluv na dobu urditou, a toto usporadani tak poskytuje
zaméstnavatelGm vys$i stupef pruznosti oproti pracovnim smlouvdm na dobu neur¢itou.

Vroce 2010 nebyla pfijata zadna opatfeni, ktera by ovlivnila vySi indexu ochrany
zaméstnanosti (viz téZ OECD, 2011a).°® Negativni dopad ochrany stalych zaméstnani
(zejména s kratkou dobou trvani pracovni smlouvy) na tvorbu pracovnich mist a na
dlouhodobou nezaméstnanost tak je v Ceské republice nadale vyssi nez ve srovnavanych
zemich s vyjimkou Portugalska a Slovinska.'®’

Zdanéni prace

Zdanéni prace bezprostiedn& ovliviiuje vydi pracovnich ndkladl, které jsou dlleZitou
determinantou tvorby pracovnich mist. Tento vliv je vyznamny zejména u osob, které jsou
v disledku nizké kvalifikace jen obtizné& uplatnitelné na trhu prace nebo u né&kterych skupin
obyvatelstva, jako jsou zeny, mladistvi a starSi osoby. Vysoké zdanéni prace navic zvySuje

105 Evropské trhy prace jsou vSak obecné pomérné nepruzné, srovnavaci méfitko v tomto pfipadé tak poskytuje spise
nizky standard.

106 Chystana novela zakoniku prace by méla zavést diferenciaci vy$e odstupného podle délky zaméstnani.

107 v/ Portugalsku se v roce 2009 sniZily naklady na ukon&eni smlouvy na dobu neurditou, coZ vedlo ke snizeni hodnoty
indexu EPL oblasti stalych zaméstnani ve srovnani s predchozim rokem z 4,2 na 3,6.
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podil $edé ekonomiky® a v piipadé vysoké minimalni mzdy mlze vyrazné&ji zvySovat

nezamé&stnanost.'®® Z pohledu mezinarodni konkurence je dlleZité i zdanéni osob s vy3&imi
pFrijmy, nebot osoby s vys$si kvalifikaci a vy$simi prijmy vykazuji vétsi sklon k migraci.

Celkové zdanéni prace bylo v Ceské republice v roce 2010 vy$si neZ v Portugalsku, Polsku
a na Slovensku, a to jak na drovni primérné mzdy, tak pro osoby s nizkymi pFijmy
(Tabulka 40). Naopak ve srovnani s rozvinutymi sousednimi zemeémi — Némeckem
a Rakouskem — arovnéz s Madarskem je zdanéni prace v Ceské republice niZsi. V porovnani
s predchozim rokem celkové zdanéni prace v Ceské republice mirné vzrostlo.

Tabulka 40: Celkové zdanéni prace

100 % primérné mzdy 67 % primérné mzdy
2000 2008 2009 2010 Zména® | 2000 2008 2009 2010 Zména®
cz 42,7 434 41,9 42,2 -0,5 41,4 40,0 38,6 38,9 -2,5
AT 47,3 48,8 47,9 47,9 0,6 43,2 44 4 43,3 43,3 0,1
DE 54,0 52,0 50,9 491 -4,9 48,6 47,3 46,0 44,9 -3,7
PT 37,3 37,6 37,2 37,7 0,4 33,2 32,9 32,3 32,8 -0,4
HU 54,6 54,1 53,4 46,4 -8,2 51,4 46,7 46,3 43,6 -7,8
PL 43,1 39,7 34 34,3 -8,8 42,0 38,7 33,0 33,3 -8,7
SK 41,7 38,9 37,6 37,8 -3,9 40,5 36,1 34,3 34,5 -6,0

Poznamka: Dafi z pfijmu a odvody placené zaméstnanci a zaméstnavateli jako podil na celkovych nakladech prace v %. Udaje za
zaméstnance (jednotlivci bez déti) pobirajici 100 % (leva ¢ast tabulky) a 67 % (prava ¢ast tabulky) primérné mzdy.
# Rozdil v p.b. za obdobi 2000-2010

Zdroj: OECD (2011b), vypodet CNB

Z Gdajl o slozkach zdanéni prace (Graf 49) je patrné, ze ve véech srovnavanych zemich ma
pojistné na socidlni a zdravotni zabezpedeni vétsi vliv na vy$i pracovnich nakladl, nez dafn
z prijmu. V Ceské republice je pfitom vys$e pojistného podobnd jako v Némecku. Ze
srovnavanych zemi je potom vyssi jen v Rakousku a Madarsku.

Graf 49: Slozky zdanéni prace v roce 2010 (%)
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Zdroj: OECD (2011b)

Skute¢nou dafovou zatéz ve smyslu podilu agregdtnich dafovych piijmd a potencidlniho
dafového zakladu ve vztahu k vyrobnimu faktoru prace zachycuji implicitni dafové sazby
(Graf 50). Zatimco v roce 2007 byla implicitni mira zdanéni prace v Ceské republice nejvyssi

108 Brandt a kol. (2005)
109 Bassanini, Duval (2006)
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ze sledovanych zemi, v letech 2008 a 2009 se vyrazné snizila. Tento pokles je dan jak zménou
dafiového systému (pfechod na jednotnou sazbu dané z prijmi fyzickych osob poéitanou ze
superhrubé mzdy) v roce 2008, tak i poklesem sazeb placenych na zdravotni a socialni
pojisténi a zavedenim maximalniho vymérovaciho zakladu pro obé pojisténi v roce 2009.
I presto ale byla v roce 2009 mira zdanéni stale vyssi nez ve Slovinsku, na Slovensku
a v Polsku.

Graf 50: Implicitni mira zdanéni prace (v %)
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Poznamka: Implicitni mira zdanéni vyjadfuje podil agregatnich darovych pfijmd (souvisejicich s néklady na vyrobni faktor prace)
a otencialniho dafiového zakladu v %.

Zdroj: Eurostat (2011)

Indikatory motivace k praci

Dané neovliviuji jen poptavku po praci, ale v kombinaci se socialnimi davkami i Cisty pFijem
domacnosti a tim i motivaci nezameéstnanych nebo neaktivnich osob k nastupu do zaméstnani
(tj. ovliviuji nabidku prace). Financni zisk z prace méfime pomoci Cistého nahrazovaciho
poméru. Tento ukazatel je definovan jako podil Cistého prijmu domacnosti ve stavu, kdy je
uvazovana osoba bez prace, a ve stavu, kdy tato osoba ma zaméstnani. Tabulka 41 porovnava
Cisté nahrazovaci poméry pro kratkodobou a dlouhodobou nezaméstnanost a dva typy
domacnosti.

Tabulka 41: Cisté nahrazovaci poméry®

Poéateéni faze nezaméstnanosti” Dlouhodoba nezaméstnanost®
Jednotlivci bez déti Rodina (2 déti)” Jednotlivci bez déti Rodina (2 déti)”
2001 2007 2008 2009 2001 2007 2008 2009 | 2001 2007 2008 2009 2001 2007 2008 2009

cz 59 59 61 75 65 72 7 79 53 42 42 45 92 80 77 75
AT 55 55 55 55 75 73 73 73 55 51 51 51 83 80 80 78
DE 61 59 59 60 81 78 78 81 58 49 48 50 81 80 80 80
PT 78 78 78 78 76 76 77 77 24 24 24 24 72 70 70 70
HU 58 73 73 73 61 80 79 79 28 31 30 32 54 71 70 69
PL 74 69 67 66 69 65 63 62 46 37 35 33 64 59 57 55
SK 67 61 62 60 76 57 60 61 77 29 27 28 121 54 54 61

Poznamka: ? Podil ¢istého pfijmu domacnosti ve stavu bez zaméstnani a se zaméstnanim (Udaje v %). Pfijem ze zaméstnani osoby
v €ele domacnosti na urovni 67% prdmérné mzdy.
® Nezaméstnani s narokem na podporu v nezaméstnanosti, bez davek socialni potfebnosti.
° Nezaméstnani po 5 letech.
9 Druha dospéla osoba ekonomicky neaktivni, déti ve véku 4 a 6 let.

Zdroj: OECD tax benefit models
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Stejné jako tomu bylo i v predchazejicich letech, je financni motivace k pfijeti zaméstnani
v po&atedni fazi nezaméstnanosti u bezdétnych jednotlivel v rdmci srovnavanych zemi nejvyssi
v Rakousku. To je v roce 2009 nasledovdno Némeckem a Slovenskem. V porovnani s rokem
2008 potom vyraznéji vzrostl &isty nahrazovaci pomér v Ceské republice!®, zatimco
v ostatnich statech zhruba stagnoval, takze momentalné patfi tento pomér mezi sledovanymi
zemeémi k nejvyssim. V pfipadé dlouhodobé nezaméstnanosti vykazuji nejvyssi Ciste
nahrazovaci poméry Némecko, Rakousko a Ceska republika. Naopak v Portugalsku pobira
dlouhodob& nezaméstnand osoba pouze pfriblizné 24 % svych potencidlnich pEjmQi ze
zameéstnani, coz je nejméné ze vSech zemi. Podobné silné jako Portugalsku jsou k hledani
prace finan¢né motivovani dlouhodobé nezaméstnani na Slovensku a v Madarsku.

V poslednich dvou letech doslo v Ceské republice k nékolika legislativnim zmé&nam s dopadem
na motivaci k praci. V roce 2010 bylo navySeno zastropovani roc¢ni zakladny pro vypocet
zdravotniho a socialniho pojisténi, a to na hodnoté 72-nasobku primé&rné mési¢ni mzdy. V roce
2011 zdstal tento strop na stejné hodnoté&. S platnosti od 1.1.2011 doslo taktéZ ke zmé&nam
v zakonné Upravé podpory v nezaméstnanosti. V pfipadé ukonceni pracovniho kontraktu ze
strany zaméstnance ¢i formou dohody se zaméstnavatelem dochazi ke snizeni podpory
v nezaméstnanosti na hodnotu 45 % predchazejici ¢isté mzdy po celou podplréi dobu.'! Dale
pak podpora v nezaméstnanosti nenalezi uchazeci, ktery soubé&zné pobira odstupné, odchodné
¢i odbytné dle zakona. Podpora v nezaméstnanosti zaCne byt vyplacena az po skonceni
pobirdni té&chto prostifedk(. DuleZitou zménou je taktéZ zrudeni tzv. nekolidujiciho zamé&stnani,
které by mélo zvysit motivaci k praci.'*?

Vedle zvyseni slevy na dani za dité na 11 604 K¢ (viz Cast Zdanéni prace) byly v oblasti
socialnich davek stejné jako kazdy rok zvyseny normativni (uznatelné) naklady na bydleni,
které urcuji vysi prispévku na bydleni. Z provedenych mikrosimulaci pro modelové typy
domacnosti podle metodologie Galus¢ak, Pavel (2007) je patrné, ze tyto zmény vedou ke
zvy'/éenl'llgist{/ch nahrazovacich pomé&r( oproti roku 2009 (Graf 51), a motivaci k praci tedy
snizuji.

110 yvlivem zvy$eni normativnich naklad{ na bydleni i podpory v nezaméstnanosti (viz Analyzy slad&nosti 2010).

111 yyjimku ze sniZzeni podpory v nezaméstnanosti maji zaméstnanci, ktefi prokdZi, Ze pracovni smlouvu ukon¢ili
z véznych divodd.

12 v rdmci tzv. nekolidujiciho zaméstndni méli nezaméstnani mozZnost si k podpofe v nezaméstnanosti vydélat az
50 % minimalni mzdy (tj. 4 000 Kc).

113 Cisty prijem domacnosti uvedenych v Grafu 51 v roce 2010 je (podobné jako u jinych typl domécnosti) vedle
pracovniho pfijmu zaméstnanych osob zvySovan prispévkem na bydleni. Prispévek na bydleni u nékterych domacnosti
snizuje podil davek pomoci v hmotné nouzi (prispévek na Zzivobyti, doplatek na bydleni), které dorovnavaji pfijem
domacnosti do zivotniho minima. Stejné tak nemély na davky pomoci v hmotné nouzi v roce 2009 narok ani
domacnosti pobirajici rodicovsky prispévek. Vliv vyssi slevy na dani za dité na Cisty pfijem domacnosti v roce 2010 je
ve vSech pripadech zanedbatelny.
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Graf 51: Zména cCistého pfijmu domacnosti s nepracujicim partnerem v roce 2010 ve srovnani
s rokem 2009 (v K¢)
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Poznamka: Zména Cistého pfijmu domacnosti v zavislosti na vySi mzdy zaméstnanych, resp. potencialni mzdy nezaméstnanych

(v procentech priamérné mzdy, vodorovna osa). Kratkodobé& nezaméstnani s narokem na podporu v nezaméstnanosti.
Domacnosti s nepracujicim partnerem a dvémi détmi ve véku 6 a 4 roky (vlevo) a 4 a 2 roky (vpravo).

Zdroj: Vypodet CNB, metodologie prevzata z Galuséak, Pavel (2007)

Celkové Ize shrnout, Ze v oblasti kolektivniho vyjednavani je stuperi pokryti zaméstnanc
kolektivnimi smlouvami v podstaté stabilni a neni vyssi nez ve stavajicich ¢lenskych zemich
eurozény. Podil minimalni a primé&rné mzdy v podnikatelské sféfe mirn& poklesl. Dopad
ochrany stalych zaméstnani — zejména s kratkou dobou trvani pracovni smlouvy - na tvorbu
pracovnich mist a na dlouhodobou nezaméstnanost je i nadale vysoky. Zdanéni prace se
v Ceské republice snizuje. Motivace k praci z titulu nastaveni dani a davek vSak v roce 2010
zUstavd nizkd pro vicecetné domdcnosti nezaméstnanych osob. Parametrické zmény v oblasti
dani a davek v roce 2010 finan&ni motivaci k praci v priméru spige snizuj.

2.4 PRUZNOST TRHU PRODUKTU

2.4.1 Administrativni pirekazky v podnikani
Vysoké naklady a prekazky prFi zakladani podnikéi a slozitost administrativnich

predpistl v oblasti podnikani snizuji konkurencni tlaky, produktivitu a tim pruznost na trzich
produktd. To ma v delsim obdobi také negativni vliv na tvorbu pracovnich mist
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a zaméstnanost.!'* Podle Bassanini a Duval (2006) regulace na trzich produktl zvysuje
celkovou nezaméstnanost.

Podle indexu administrativnich prekdZek v podnikdni dle OECD byly v roce 2008 v Ceské
republice tyto prekazky vysSi nez v ostatnich sledovanych statech s vyjimkou Polska
a Madarska. V letech 2009 a 2010 doslo k pfrijeti nékolika pravnich Uprav majicich za cil snizit
administrativni zatéZ podnikatell (napf. elektronické vyplfiovani dafiového pfiznani, novela
zivnostenského zakona; vice viz Analyzy sladénosti 2010).

I pres pozitivni reformni kroky uskute¢néné v roce 2009 vsSak Udaje Svétové banky signalizuji,
7e v Ceské republice doslo v roce 2009 k meziroénimu zhordeni relativni pozice vuéi ostatnim
zemim z hlediska podminek pro zakladani podnikl (Tabulka 42). Tento vyvoj pokracoval
i v nasledujicim roce. V roce 2010 se tak Ceska republika ve srovnani se 183 zemémi, které
jsou zahrnuty v databdazi Doing Business, dale propadla. Naopak z hlediska uzaviréni podnikd
dodlo b&hem lofiského roku k vyraznému zlepseni, mimo jiné diky dodatkim k insolvenénimu
zakonu. Podminky uzavirédni podnikd tak jsou v Ceské republice podobné jako ve vétsiné
srovnavanych zemich, resp. priznivéjsi nez v Madarsku a Polsku.

Tabulka 42: Podminky pro zakladani a uzavirani podnikt

Zakladani podnika Uzavirani podniku
2008 2009 2010 2008 2009 2010
cz 91 113 130 115 116 32
AT 106 122 125 20 20 20
DE 101 84 88 35 35 35
PT 39 60 59 22 22 21
HU 29 39 35 58 58 62
PL 145 117 113 85 85 81
SI 42 26 28 40 40 38
SK 39 66 68 39 39 33

Poznamka: Pofadi zemi v podminkach pro zakladani a ruseni podnik(. Zakladani podnik(: pocet procedur, doba (dny), naklady
a minimalni pozadovany kapital v % pfijmu na hlavu. Uzavirani podnikd: doba (roky), naklady v % hodnoty majetku, mira
navratnosti v centech na dolar.

Zdroj: World Bank (2010)

V oblasti podminek pro podnikani doslo v posledni dobé k dil¢im zlepsenim, ktera postupné
snizuji jinak v mezindrodnim srovnani nadale pomérné vysoké administrativni naklady
podnikani. Celkové se Ceska republika umistila v roce 2011 na 63. misté, v porovnani s 82.
mistem v roce 2010. Jednd se o posun v pfiznivém smeéru, nicméné v této oblasti nadale
pretrvava potreba dalsiho zvyseni pruznosti.

2.4.2 Danové zatizeni podnik

Dafiové zatizeni podnikd mé& vyznamny vliv na pruznost trhu produktl, nebot s ohledem
na vysokou mezindrodni mobilitu kapitdlu mdZe byt mira zdané&ni jednim z rozhodujicich
faktord pro alokaci investic. Miru zdan&ni podniki hodnotime pomoci vy$e statutdrni darfiové
sazby z pFijmu korporaci a implicitni miry zdanéni.

V roce 2011 je v Ceské republice uplatfiovéna, stejné jako tomu bylo v roce predchazejicim,

vV

hodnota ze srovnavanych zemi (Tabulka 43). S vyjimkou Madarska, které mélo v prdméru

114 Nicoletti a Scarpetta (2004).
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za celé sledované obdobi nejnizsi danové zatizeni, danové sazby z pfijmu korporaci ve
srovnavanych zemich od roku 1998 vyrazné poklesly.

Tabulka 43: Nejvyssi statutarni dafova sazba z pfijmu korporaci (v %)
1998 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Zména (p.b.)

Ccz 350 280 260 240 240 210 200 190 19,0 -16,0
AT 340 340 250 250 250 250 250 250 250 -9,0
DE 56,0 383 38,7 38,7 387 298 298 298 298 -26,2
PT 374 2715 2715 275 265 265 265 290 290 -8,4
HU 196 176 175 175 213 213 213 206 20,6 1,0
PL 36,0 190 190 190 190 190 190 190 19,0 -17,0
Si 250 250 250 250 230 220 21,0 200 20,0 -5,0
SK 40,0 190 190 190 190 190 190 190 19,0 -21,0

Poznamka: Zména v p.b. za obdobi 1998-2011.
Zdroj: Eurostat

VysSe danovych sazeb je jednoduchym indikdtorem miry zdanéni, danovou zatéz vsak urcuje
i rozsah danfiového zakladu, jehoz vyse je ovlivnéna odpisy a uplatiiovanymi vyjimkami
ze zdanéni. Dopliikovym ukazatelem miry zdanéni jsou proto implicitni danové sazby, které
jsou definovany jako vyde agregatnich vynost z dani _z pfijmu podnikd a potencidlniho
danového zakladu (Tabulka 44). Implicitni mira zdanéni v Ceské republice v roce 2009 vyrazné

v Vs

Slovenska a Madarska se implicitni mira zdanéni v roce 2009 také snizila.

Tabulka 44: Implicitni mira zdanéni pfijmu korporaci (v %)
1998 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Zména (p.b.)

Ccz 27,8 298 255 255 257 238 199 -7,9
AT 294 262 23,7 231 243 252 250 -4,4
PT 19,1 193 205 223 - - - 3,2
HU 22,7 174 183 155 183 18,9 191 -3,6
PL 42,7 186 21,0 190 204 20,3 147 -28,0
SI 19,0 230 338 30,5 305 283 238 4,8
SK 52,7 226 233 203 198 220 234 -29,3

Poznamka: Implicitni mira zdanéni vyjadfuje podil agregatnich pfijmu z korporatnich dani a potencialniho dafiového zakladu v %.
Zména v p.b. za obdobi 1998-2009. Pro Némecko nejsou udaje o implicitnim zdanéni pfijma podnikd k dispozici.

Zdroj: Eurostat

2.5 BANKOVNI SEKTOR A JEHO SCHOPNOST ABSORBOVAT SOKY

Bankovni sektor patfi mezi stabilizacni mechanismy, které mohou pomoci tlumit negativni
asymetrické $oky v pFipadé prijeti spoleéné mény euro Ceskou republikou. Bankovni sektor
jako nejvétsi cast financniho sektoru se v soucasné dobé jevi jako stabilni, coz zvysuje
pravd&podobnost, e bude dobfe plnit funkci pFizplsobovaciho mechanismu. V oblastech
ziskovosti, kapitalové vybavenosti, likvidity a velmi omezené zavislosti na financovani ze
zahranidi vykazuje velmi dobré hodnoty'!>. Alkoliv zvy$ené riziko globainiho ekonomického

115 Data tykajici se mezindrodniho srovnani maji spie indikativni charakter vzhledem k tomu, Ze metoda vypoctu
a konsolidace se pro jednotlivé zemé& mize liit (Udaje pro CR z IMF FSI jsou vzdy na konsolidované bazi vyjma Gvérd
v selhani), navic dochazi v nékterych pripadech ke zpétné revizi dat. V grafech je zpravidla pouZita hodnota za konec
obdobi, pokud byl udaj dostupny, jinak se jedna o posledni dostupnou hodnotu v daném roce.
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zpomaleni by mohlo dopadnout do bilanci domdcich bank v podobé dalsiho rdstu uvérd
v selhani, kapitalové vybaveni bank i jejich schopnost generovat dostatecné vynosy
i v nepriznivych obdobich poskytuji zatim dostatecny prostor pro absorpci Uvérovych ztrat.
Bankovni sektor Ceské republiky neni zdrojem $ok{ a pfipadné vykyvy prichdzejici z domaci
ekonomiky ¢i zahrani¢i by mél byt schopen tlumit.

Vysoka ziskovost domaciho bankovniho sektoru i v pribéhu krize zlstala zachovana, pfi¢emz
vyrazné prevysuje hodnotu za eurozénu, ale i za ostatni sledované zemé, které doposud euro
nepfijaly (Graf 52 a Graf 53). I pfes pokracujici rlst Grokového zisku a zisku z poplatkd
a provizi, které tvofi znacnou cCast zisku bank, ale doslo k meziro¢nimu poklesu navratnosti
kapitdlu bankovniho sektoru na konsolidovaném zadkladé.!'® Ta v8ak i pfes vyrazny pokles
dosédhla v roce 2010 témé&F 20 % a muZe byt jednim z faktorl stojicich za pozorovanym
vstupem dalSich investord na domdci bankovni trh, coz miZe v budoucnu vést k rdstu
bankovniho zprostfedkovani a dostupnosti Gvért domacnostem a podnikdm.

Graf 52: Rentabilita vlastniho kapitalu (RoE, v %)  Graf 53: Rentabilita aktiv (RoA, v %, 2010)
30 - m 2009

25 | m 2010 1.5 4
20 - 1,0 -
15 -
10 0.5 4
5 |
0,0
0 -
-5 - .05 JAT CZ DE PT SK SI HU PL EA
AT CZz DE PT SK SI HU PL EA ’
Poznamka: EA predstavuje primér ¢lenskych zemi eurozony. Poznamka: EA predstavuje primér ¢lenskych zemi eurozony.
Zdroj: IMF FSI Zdroj: IMF FSI

Kvalita Uv&rového portfolia bank se v prib&hu roku 2010 zhor$ovala. Koncem roku 2010
tvorily Gvéry v selhani v Ceské republice 6,2 % celkovych bankovnich Gvérd, coz je oproti roku
2008 narlst téméF na dvojndsobek (Tabulka 45). Obdobny trend je moZno pozorovat
i u ostatnich sledovanych zemi. Rychlejsi tempo zhorSovani Uvérové kvality zaznamenalo
napriklad Slovensko, Polsko a predev&im Madarsko, kde podil Gvérl v selhdni dosahl témé¥
10 %. K vyraznému ndardstu Uvérd v selhani v ptipadé Madarska prispéla stale relativné vysoka
nezaméstnanost a téZ silny &vycarsky frank u Uvérd denominovych v této méné. Co se tyce
Ceské republiky, v prvni poloviné roku 2011 se podil Uvérd v selhdni na celkovych Gvérech
stabilizoval a pohyboval se kolem 6,3 %.

Ke zvySenym Uvé&rovym rizikdm v8ak banky drzi relativné vysoky kapitélovy polétar, ktery je
tvoren predevsim nerozdélenymi zisky. Kapitalova primérenost domaciho bankovniho sektoru
presahujici 15 % je treti nejvyssi mezi sledovanymi zemémi hned po Némecku a Rakousku
(Graf 54). Diky dostatecnému kapitalovému vybaveni a provozni ziskovosti by domaci banky
mely byt schopny ustat relativné znacné Uvérové ztraty bez nutnosti Zadat o dodatecny
kapital.

116 pokles byl zplsoben predev&im snizenim zisku z ostatnich &nnosti, kam spadaji kurzové rozdily, zisk (ztrata)
z oductovani aktiv jinych nez drzenych k prodeji a ostatni Cisté provozni vynosy.
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Tabulka 45: Uvéry v selhani (v % celkovych Graf 54: Kapitalova pfimérenost (v %)
bankovnich Gvért)

2008 2009 2010

20 = 2009
cz 3,2 5,2 6,2 2010
AT 1,9 2.3 2,8 15 -
DE 2.9 3,3 -
PT 1,8 2,8 3,3 10 -
SK 25 5,3 5,8
s 1,8 2,3 3,6 5
HU 3,0 6,7 9,7 0
PL 45 8,0 8,8
EA 2.6 4,1 47 PT SI SK PL EA HU Cz AT DE

Poznamka: Tabulka neobsahuje Udaje pro Némecko za rok 2010 Poznamka: EA pfedstavuje primér ¢lenskych zemi eurozony.
z ddvodu nedostupnosti dat. EA predstavuje primér Zdroj: IMF FSI
¢lenskych zemi eurozony.

Zdroj: IMF FSI, CNB

Domaci banky se z velké Casti zaméruji na velmi konzervativnhi model bankovniho podnikani
spocivajici v pFijimani vkladl a poskytovani Gvérd. Vklady rezidentd pfesahuji poskytnuté
Uvéry rezidentlim o 37 p.b., pri¢emz pres 80 % vkladd a uvérl je vidi rezidentim v doméci
méné (Graf 55). Domaci bankovni sektor neni zavisly na zdrojich ze zahrani¢i a dlouhodobé si
udrzuje pozici véritele s prebytkem Ccistych zahrani¢nich aktiv ve vysi 6 % HDP (Graf 56).
Expozice vidi silné zadluZenym zemim eurozdny se pohybuje na velmi nizkych Grovnich pod
1 % aktiv a pfipadny razantni pokles hodnoty této expozice by nemél mit vyraznéjsi vliv na
bankovni sektor jako celek. Tento konzervativni obchodni model bank stoji na tom, ze banky
jsou ovliviiovany predevsim vyvojem readlné ekonomiky a maji jen omezenou vazbu na
zahraniéni finanéni trhy. Relativné vysoky prebytek zdrojd nad Gvéry navic predstavuje prostor
pro dalsi rlst bankovnich Uvér(, a to i pfi zachovani dostateéné Urovné drzenych likvidnich
aktiv, aniz by banky byly nuceny hledat zdroje na mezibankovnich trzich ¢i v zahranidi.

Graf 55: Pomér vklada k poskytnutym Gvérim ve  Graf 56: Cista externi pozice bankovnich sektort

vybranych zemich EU (v %) (Cista zahranicni aktiva v % HDP, 2010)
Ccz
DE
AT
EA
SK
PL
PT
HU
Sl
Cz SK DE PL EA AT PT HU SI _40 —éO 6 2‘0 4‘0
Poznamka: Data ke konci roku 2010; vklady/Gvéry nerezidentdm. Poznamka: Udaj pro Rakousko je uveden za rok 2009 z divodu
EA je hodnota za eurozénu. nedostupnosti dat.
Zdroj: ECB Zdroj: IMF IFS, centralni banky

Bankovni sektor v CR tedy vykazuje velmi dobré hodnoty tradi¢nich makroobezietnostnich
ukazatell, diky kterym by mél byt schopen fungovat jako pFizplsobovaci mechanismus pfi

Ceska narodni banka / Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou 2011



vyskytu negativnich ekonomickych Sokd a tyto Soky do uréité miry tlumit tak, aby domaci
realnd ekonomika byla zasazena co nejméné.

Ceska narodni banka hodnoti prostiednictvim zatéZovych testl dopady vyrazné nepfiznivych
a malo pravdépodobnych scénail budouciho makroekonomického vyvoje na odolnost
domaciho bankovni sektoru. Zatézové testy bankovniho sektoru CR, které byly provedeny na
datech k 30. 6. 2011 a zaméfily se na horizont nasledujicich dvou let, dokladaji, ze kapitalova
vybavenost celého odvétvi by zlstala nad regulatornim minimem 8 % i pro extrémni zat&Zovy
scénar. Vysledky tak potvrzuji patfi¢nou odolnost ¢&eského bankovniho sektoru vGci
potencidlnim negativnim Sokim.

Zakladni scénaF odpovida oficialni makroekonomické prognéze CNB zvefejnéné ve Zpravé
o inflaci 11I/2011. Scénar predpoklada pro letosni rok a pocatek roku 2012 mirné zpomaleni
ekonomické aktivity v dUsledku fiskalni konsolidace v CR ale i v dal$ich zemich eurozény.
Inflace se v roce 2012 dostidvd docasné nad 3 % z dlvodu pldnovaného zvydeni DPH.
Ménoveépoliticka inflace (ocisténa o dopady zmén dani) vsSak setrvava v horizontu dvou let
pobliz 2% inflaCniho cile. Ménovy kurz mirné posiluje a kratkodobé urokové sazby jsou
v nejbliz&§im obdobi stabilni a pozvolna zadinaji rlst od ptelomu let 2011 a 2012.

Zaté%ovy scénaf Recese predpokladdad propad ekonomické aktivity z ddvodu obnovené recese
hlavnich obchodnich partnerl CR, eskalaci fiskalni krize eurozény a zvysenou volatilitu na
finan&nich trzich. Nepftiznivy vyvoj dle predpokladd tohoto scénafe povede k depreciaci koruny
a ke zvygeni vynosQ vladnich dluhopist. Propad ekonomické aktivity se odrazi i ve vyrazném
poklesu cen nemovitosti o vice nez 30 %. V ramci scénare je uvazovano znehodnoceni expozic
geského bankovniho sektoru va&i péti silné zadluzenym zemim EU a jejich pFecenéni
v bilancich bank z 28 mld. korun na nulovou hodnotu. Navrzeny scénar tak popisuje znacné
negativni ekonomicky vyvoj.

Vyvoj klicovych makroekonomickych veli¢in zatézového scénare ve srovnani se zakladnim
scénarem zachycuje Tabulka 46.

Tabulka 46: Vyvoj zakladnich makroekonomickych veli€in pro vyuzité scénare

Zakladni scénar Recese

2011 2012 2011 2012
HDP (yoy v %) 2,1 2,2 1,2 -3,6
Ménovy kurz (CZK/EUR) 241 23,1 24,5 26,6
Inflace (v %) 2,0 3,2 2,0 4,1
Nezaméstnanost (v %) 8,9 8,6 8,9 10,3
3M PRIBOR (v %) 1,2 1,7 1,4 4,4

Zdroj: CNB

Podil Uvérd v selhani (NPL, Non-Performing Loans) na Uvérech celkem v sektoru nefinancnich
podnik( je v Zdkladnim scénédfi stabilni a udrzuje se na dvouletém horizontu v rozmezi 8,3-
8,7 %. Pro sektor obyvatelstva v ramci Zakladniho scénare dochazi v nasledujicim roce
k mirnému nartstu podilu NPL k hodnotdm blizkym 5,8 %. V zatéZovych scénafich se zejména
z dlvodu slabsi pfedpokladané ekonomické aktivity pohybuje odhad podilu nesplacenych Gvérd
na podstatné vyssich Urovnich (Grafy 57 a 58).

V nepfiznivém scénafi Recese se narlst Uvé&rl v selhdni projevuje pomérné vysokymi ztratami
7 7 v O Ve 7 e . r Vv v 7 v 7
ze znehodnoceni uvéru. K tomu se pridavaji nejen ztraty zapricinene poklesem cen drzenych

vladnich dluhopist CR v disledku pohybu trZnich Grokovych sazeb, ale téZ ztraty expozic vidi
silné zadluZzenym zemim jizni ¢asti eurozény.
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Graf 57: Prabéh podilu avéri v selhani: nefinanéni Graf 58: Priibéh podilu Gvérul v selhani:
podniky (v %) obyvatelstvo (v %)
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Zatimco zakladni scénar predpoklada tvorbu provozniho zisku pro nasledujici obdobi zhruba na
Grovni minulého roku, pro zat&%ovy scénai Recese je predpoklad provoznich zisk( fadové
0 40 % nizsi. Nékteré banky se tak v pfipadé zatézového scénare mohou dostat do situace
vysledné ztraty z hospodareni, coz ma okamzity vliv na pokles regulatorniho kapitalu.

Narlst hodnot rizikovych parametrl kreditniho rizika (PD, LGD) pro zat&%ovy scéndr vede
k pomé&rné vyznamnému rdstu Uv&rovych ztrat a tim i narlstu vytvarenych opravnych polozek
slouzicich ke kryti téchto ztrat. Rizikové naklady bankovniho sektoru vyjadrené objemem nové
vytvorenych opravnych polozek na pocatec¢nich dobrych Uvérech (tj. téch, které nebyly
v selhani) by se pro zatézovy scénar vyznamné navysSily oproti hodnoté 1,1 % za rok 2010
(Graf 59).

Graf 59: Rizikové naklady bankovniho sektoru Graf 60: Vyvoj kapitalové primérenosti (v %)
(tvorba opravnych polozek k uvérim,

které nebyly v selhani, za dany rok, v %) 16 -
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rok 2010 Zakladni scénar Recese
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Zdroj: CNB Zdroj: CNB

Bankovni sektor jako celek v&ak z(stava i pres pomé&rné vysoké Uvérové i trzni ztraty stabilni
v obou makroekonomickych scénafich a jeho agregovana kapitdlova primérenost se vzdy
pohybuje nad regulatornim minimem 8 % (Graf 60). Tohoto vysledku je dosazeno pres
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konzervativni nastaveni rfady predpokladd jednotlivych scénafl. Jednim z dvodi je i vysoka
kapitalova primérenost bankovniho sektoru ve 2. pololeti roku 2011 ve vysi 15,9 %.

V pripadé zatézového scénare Recese by se nékolik bank mohlo dostat do situace nedostatecné
kapitalové pfiméfenosti. Za ucelem dorovnani kapitdlové pfiméfenosti vSech bank se sidlem
v CR (tj. bez pobocek zahrani¢nich bank) do regulatorniho minima 8 % by banky ke konci
testovaného obdobi musely navysit regulatorni kapital o necelych 13,4 mld. K¢ (tj. cca 0,4 %
HDP); z hlediska rozméru sektoru jde o nevyznamnou hodnotu.

Cesky bankovni sektor Ize tedy na zakladé standardnich ukazateld zdravi a vysledkd
zatéZovych testl hodnotit jako stabilni a odolny vié&i vné&j$im &okdm. Jeho charakteristiky
potvrzuji, Zze sadm neni zdrojem 3okl a navic pfipadné Soky pFichazejici z redlné ekonomiky
neprohlubuje, ale tlumi.
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SHRNUTI VYSLEDKU ANALYZ

Posledni hodnota indikatoru uvedena
v dokumentu z daného roku. Neni-li uvedeno
jinak, jedna se o udaj za predchozi rok.

Analyza . . .
Kapitola Podtrzené hodnoty nejsou srovnatelné KomentaF
Metoda / Kategorie s pfedchozimi hodnotami z dlivodu revize dat,
zmeény vypoctu &i metodiky.
2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Cyklicka a strukturalni sladénost

PFimé ukazatele sladénosti

Realna ekonomicka konvergence

HDP na hlavu. PPP Proces konvergence CR byl (zfejmé dogasné)

EA=100 ’ ' 111 | 68,5 | 72,1 | 74,1 | 741 | 73,4 | 73,9 |pFerusen. Ukazatel nad Grovni PT, HU, SK
a PL, niz8i nez SI.

Cenova hladina HDP Konvergence kratkodobé pferuSena v roce

EA=100 ' 111 | 550 | 57,8 | 59,8 | 67.9 | 64,6 | 67,4 |2009, z hlediska cenové hladiny CR
vyznamneé zaostava za AT, DE, ale i PT a SI.
Dosavadni realné tempo posilovani v priméru

Realny kurz vici euru, 3,4 % ro¢né. V prubéhu pfistich péti let Ize

1998=100 111 123 129 133 151 143 149 ocekavat realné zhodnocovani koruny vuéi
euru primérnym tempem 1,8-2,4 %.

3M rediné trokové sazby 141 | 04 | 02 | 01 | 21 | 1,6 | 02 |Nizkadroven redlnych sazeb znamena do
budoucna nutnost mensiho pfizplsobeni.

;/ghtljednzl\l/'l]gzigé'%r%ﬁovgt 0,5 0,5 | -0,2 | 0,0 |CR by &elila zapornym realnym Grokovym

| tz Y lové ujict K p 1.1.1 - - sazbam, coz muze predstavovat riziko

iet pri nulove zmene kurzu -06 | -1,7 | -1,6 | -0,6 |nerovnovazného vyvoje ekonomiky.

i rizikové prémii (min/max)

Korelacni koeficienty realné ekonomické aktivity

Metoda 1: meziro¢ni diference; Metoda 2: meziétvrtletni (resp. mezimésic¢ni) diference
Hodnota 2006 (2001Q1-2006Q1), 2007 (02Q1-07Q1), 2008 (02Q1-08Q1), 2009 (02Q1-09Q1), 2010 (02Q1-10Q1), 2011 (04Q1-11Q1)

Metoda 1 112 | 029 | 0,62 | 0,73 | 0,88 | 0,92 | 0,92

HDP Metoda 2 112 1 026 | 033 | 034 | 084 | 071 | 080 Vysoké korelace v poslednich letech je patrna

" ’ ’ ’ ’ ’ —— | pro vSechny srovnavané zemé a je ovlivnéna
kA dopady finanéni a hospodarské krize.

HDP (dynamické korelace, | 4 45 | 533 | 070 | 0,80 | 0,89 | 0,94 | 0.93

pramér pro dané délky cyklu)

PP Metoda 1 112 1077 | 077 | 074 | 090 | 092 | 0.95 Statisticky vyznamna korelace podle obou
Metoda2 | 1.1.2 | 041 | 025 | 0,31 | 0,35 | 0,32 | 0.42 |metod:

Celkovy vyvoz Metada 1 112 ] 064 | 063 | 063 | 076 | 085 | 0.88 Statisticky vyznamna korelace podle obou
Metoda2 | 1.1.2 | 0,00 | -0,04 | 0,36 | 0,47 | 052 | 0,64 |Metod:

Vyvoz CR do EA Metoda 1 1121042038 | 038 | 056 | 0.78 | 0.65 Statisticky vyznamna korelace podle obou

vs. HDP EA Metoda2 | 1.1.2 | 024 | 0,30 | 0,27 | 049 | 0,48 | 034 |Mmetod-
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Analyza

Metoda / Kategorie

Kapitola

Posledni hodnota indikatoru uvedena
v dokumentu z daného roku. Neni-li uvedeno
jinak, jedna se o udaj za pfedchozi rok.

Podtrzené hodnoty nejsou srovnatelné
s pfedchozimi hodnotami z dlivodu revize dat,
zmeény vypoctu ¢i metodiky.

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Komentar

Analyza cyklické sladénosti pomoci Taylorova pravidla

Prdmérny ¢étverec odchylek
od implikovanych sazeb pro
eurozonu

1.1.3

nadprimérna sladénost

Hodnota CR je nyni historicky nejniz&i. Oproti
novym ¢lenskym zemim je dlouhodobé nizsi
(niz8i hodnoty znamenaji vyssi sladénost).

Synchronizace poptavkovyc

h a nabidkovych Sok

Poptavkové . slaba
Soky Strukturalni | 114 asymetrie sym. , L . ) -
vektorova Poptavk’ovve sqky v CR §Iabe ’korevluyas.soky
autoregrese, v eurozoné. Vyskyt nabldkoyych Soku je
Nabidkové Kkorelace _ _ v poslednich letech obdobny.
Soky 1.1.4 asymetrie symetrie
Strukturalni podobnost ekonomik CZ a EA-16 (do 2008 EA-12)
CR ma nejvyssi strukturalni odlisnost ze
Landesmannv index 115 | 015 | 0,45 | 0,16 | 0,15 | 0,17 | 0,20 | SrOVNavanyeh zemi, coz je dano vtsim
podilem prdmyslu a mens$im zastoupenim
sluzeb (mj. finanéniho zprostfedkovani).
Konvergence urokového diferencialu
Rozdil tfimésicnich, - mirmna Dlouhodobé nizké urokové diferencialy, mirny
pétiletych a desetiletych 1.1.6 konvergence div stabilizace | narist v roce 2009. Ve srovnani s HU a PL na
sazeb 9 zfeteln& nizsi Grovni.
Konvergence ménovych kurzi k euru
o okles Po do¢asném poklesu v letech 2008 a 2009 je
Bivariate GARCH 117 vysoka korelace pk vysoka kor. | korelace kurz( koruny a eura v(iéi dolaru opét
or. . ) . ;
vysokd, pohybuje se na urovni 0,85-0,95.
Volatilita ménového kurzu (kurz k euru, anualizovano, v %)
Historicka volatilita (denni 118 <5 4 5-8 [13-16 | 6-7 4 Postupné odeznivéa nariist volatility. k
wwnosy b&hem Sesti mésicu A ostupné odezniva narlst volatility, ke
ynosy ) (2006) | (2007) | (2008) | (2009) | (2010) | (2011) kterému doSlo v souvislosti s nejistotou na
svétovych finanénich trzich. Volatilita nadale
<5,5 4 57 | 919 | 6-10 | 6-7 i s
Implikovana volatilita (opce) 1.1.8 ’ niz8i nez v PL a HU.
(2006) | (2007) | (2008) | (2009) | (2010) | (2011)
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Analyza

Metoda / Kategorie

Kapitola

Posledni hodnota indikatoru uvedena
v dokumentu z daného roku. Neni-li uvedeno
jinak, jedna se o udaj za pfedchozi rok.

Podtrzené hodnoty nejsou srovnatelné
s pfedchozimi hodnotami z dlivodu revize dat,
zmeény vypoctu ¢i metodiky.

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Komentar

Vliv mezinarodnich ekonomickych vztah

Podil zahraniéniho obchodu s eurozénou na celkovém zahrani¢nim obchodé

Vyvoz, % 1.2.1 593 | 584 | 571 | 67.9 | 674 | 664 Vysoka obchodni provazanost. ZvySeni oproti
Dovoz, % 121 | 52,9 | 584 | 591 | 613 | 61.8 | 60.1 hodnoté 2008 odrazi rozSifeni eurozény o SK.
Podil primych investic z/do eurozéony k HDP
Priliv pfimych investic, % 121 38 42 43 48 49 53
(stav) ” (2004) | (2005) | (2006) | (2007) | (2008) | (2009) Vysoka vlastnicka provazanost, pfedev§im na
Odliv pfimych investic, % 121 1 1 1 23 4.1 52 strané pfilivu pfimych zahrani¢nich investic.
(stav) 7 1 (2004) | (2005) | (2006) | (2007) | (2008) | (2009)
Podil vnitroodvétvového obchodu
Vysoky podil vnitroodvétvového obchodu
X - 0,8 0,8 0,8 0.4 0,4 0,5
GrubelGv-Lloydav index 1.2.2 y ' ' — ’ ’ (vy$8i ma jen AT a DE) se pfili§ neméni.
(2004) | (2005) | (2006) | (2009) | (2010) | (2011) Pokles v r. 2009 zplsoben zménou metody.
Financni trh
Finanéni sektor
Akﬁ"’a finanéniho systému 1.3.1 135 133 142 146 153 156 | Podil aktiv finanéniho systému na HDP
(v % HDP) . . - .
i zadluzeni soukromého sektoru na HDP jsou
Zadluzeni soukromého vyrazné niz8i nez v AT, DE a PT, mirné nizsi
sektoru (v % HDP) 1.3.1 - - - - 54 56 | nez v Sl aHU a mirné vyssi nez v SK.

Podminky pro prenos zmén

v ménové politice na firmy a domacnosti

Struktura finanénich aktiv a

Rozdil je patrny zejména ve vys$im podilu

. g A . 1.3.2 - - existence odliSnosti pohledavek z obchodniho styku v bilancich
pasiv podniki a domacnosti . N . . :
podniku a ve struktufe aktiv domacnosti.
Viiv ménové politiky na Vliv sazeb penézniho a finan¢niho trhu na
) 10ve politiky 1.3.3 - - - podobnost klientské sazby je v CR zhruba podobny jako
klientské urokové sazby I
Vv eurozoné.
Pouzivani eura ¢eskymi podniky odpovida
Spontanni euroizace 1.3.4 - - nizka otevienosti ekonomiky. Ceské domacnosti

vyuzivaji euro v minimalni mife.
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Analyza

Metoda / Kategorie

Kapitola

Posledni hodnota indikatoru uvedena
v dokumentu z daného roku. Neni-li uvedeno
jinak, jedna se o udaj za pfedchozi rok.

PodtrZzené hodnoty nejsou srovnatelné
s pfedchozimi hodnotami z dlivodu revize dat,
zmeény vypoctu ¢i metodiky.

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Komentar

Integrace finan¢nich trhi

Rychlost sblizovani vynosu s vynosy v eurozéné (koeficient beta-konvergence od 08/2007)

Penézni trh 1.3.5 - -06 | -0,6 | -0,39 | -0,38 | -0,37
AUy V souvislosti s finan¢ni a ekonomickou krizi
D trh - N N N N i
ovizow ® 1.35 0.9 08 089 | 090 | 088 doslo na analyzovanych trzich k poklesu
Diuhobisovy trh ) ) ) ) ) ) rychlosti pfizplsobeni. V prabéhu roku 2010
uhopisovy tr 1.3.5 0.9 08 073 |-069 | -0.73 doslo k navratu k pfedkrizovym hodnotam.
Akciovy trh 135 | -09 | -09 | -09 | -0,84 | -0,77 | -0,79
PFizptisobovaci mechanismy
Fiskalni politika
-1,0 | -2,1 5,9 | 47 |y M VOVoii VUil
Saldo viadniho sektoru ’ ’ ’ ' poslednim vyvoji se projevuji dopady
Odhad ENB 212 3,5 | -3,5 | (2007) | (2008) | (2009) | (2010) ekonomické recese a pfijatych protikrizovych
% HDP, ESA 95 (2006) | (2007) | -0,8 | -6,0 | -5,7 | -4,4 |opatieni. Def|'C|t vyrazne prevysuje
(2008) | (2009) | (2010) | (2011) maastrichtské konvergencéni kritérium.
o 28,9 | 30,0 | 354 | 38,5 |Celkovy viadni dluh roste. Pomér viadniho
Viadni dluh 30,6 | 30,5 | (2007) | (2008) | (2009) | (2010) | dluhu k HDP sice zlistava pod
Odhad CNB 212 maastrichtskym konvergen&nim kritériem,
% HDP, ESA 95 (2006) | (2007) | 27,6 | 35,7 | 39,8 | 41,3 |pfesto viak pretrvava riziko jeho dlouhodobé
(2008) | (2009) | (2010) | (2011) | udrzitelnosti.
Pruznost mezd a strnulost inflace
Mira pfizplisobeni ristu realnych mezd mife nezaméstnanosti
Pruznost realnych mezd je nadale nizka,
Phillipsova kfivka 221 |-0,008 | 0,019 | 0,030 | -0,009 | 0,003 | 0,001 EZi?fEediﬁ.XaTﬁffﬁlﬁi' rf;‘;‘;gi"j;@’::u“
znamky pruznosti.
Inflacni perzistence
Metoda 1 (neparametricka) 222 (093|092 | 0,79 | 0,79 | 0,81 | 0,81
Metoda % (su[‘na A.R koef,, 222 - 0,74 | 0,83 | 0,82 | 0,91 0,81 | Infladni perzistence v CR je nizka ve srovnani
konst. stfednédoba hodnota) sHU PL. SIiSK
Metoda 3 (suma AR koef., | 555 | | 045 | 032 | 032 | 0,38 | 0,38
stfednéd. hodnota se méni)
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Posledni hodnota indikatoru uvedena
v dokumentu z daného roku. Neni-li uvedeno
jinak, jedna se o udaj za pfedchozi rok.

Analyza . . .
Kapitola Podtrzené hodnoty nejsou srovnatelné KomentaF
Metoda / Kategorie s pfedchozimi hodnotami z dlivodu revize dat,

zmeény vypoctu ¢i metodiky.

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Pruznost trhu prace

Dlouhodoba nezaméstnanost

Mira dlouhodobé Ve vyvoji dlouhodobé nezaméstnanosti se
nezaméstnanosti, % 231 4,2 3.9 28 2,2 2,0 3,0 projevuji zpozdéné dopady nedavné
hospodafské recese,od druhé poloviny roku
Podil dlouhodobé nezam. na 2009 nartsta. K narustu doslo ve v§ech
celkové nezam., % 231 53 54 52 49 30 41 sledovanych zemich s vyjimkou Némecka.

Regionalni rozdily nezaméstnanosti

Snizeni regionalnich rozdild v mife nezam.

Variaéni koeficient miry 44 47 v ; . N
" . ; . poslednich dvou letech zplUsobeno relativné
E;gm’\?at?g?;)sn (na drovni 231 (2004) | (2005) 47 45 35 32 vy§8im nardstem nezam. v regionech

s pfevladajici niz§i nezameéstnanosti.

Mobilita obyvatelstva

Vnitfni stéhovani — na tis. ob. | 2.3.1 21 22 25 24 22 23 | Vnitrostatni st€hovani niz§i nez v AT a DE.

Strukturalni nezaméstnanost

Mira strukturalni 239 59 6.1 6.0 Mira strukturalni nezaméstnanosti patfi mezi
nezaméstnanosti NAIRU, % "~ ) . . ’ ’ ’ srovnavanymi zemémi k niz§im.
Mezinarodni migrace

- . Mezinarodni mobilita do roku 2007 rostla, od
PFistéhovali na 10 000 ob. 2.3.3 59 66 101 75 38 - roku 2008 vyrazné klesa.
Institucionalni prostredi
Odbory a kol. vyjednavani; Pokryti zaméstnancu kolektivnimi slouvami je

R 51 51 g NG s

Pokryti zaméstnancu 2.3.3 nizky vliv 46 48 | stabilni. RozSifovani zavaznosti vysSich

(2006) | (2006)

kolektivnimi smlouvami, % kolektivnich smluv neni v CR ¢asté.

L . o .

Minimaini mzda jako % podil 38,8 | 39,1 | 38,1 | 38,1 | 350 Ukazatel od roku 2007 Klesa, mezi

primeérné mzdy v primyslu a | 2.3.3 334 . P o X .

slusbach (2004) | (2005) | (2007) | (2007) | (2008) srovnavanymi zemémi je v CR nejnizsi.

Index ochrany zaméstnanosti 233 3,3 3,3 3,2 31 3,1 3,1 | Velmi nizka hodnota indexu v pfipadé

— stala zaméstnani (OECD) e (2003) | (2006) | (2007) ’ (2008) | (2008) | doCasnych zaméstnani pfi vysoké ochrané
stalych zaméstnani poukazuje na riziko

Index ochrany zaméstnanosti | , , 4 0,5 1.1 1.1 0.9 09 | 0,9 |dualitytrhu prace.

— doc¢asna zam. (OECD) - (2003) | (2006) | (2007) | ~— | (2008) | (2008) | Hodnota 2008 je odhad CNB.
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Analyza

Metoda / Kategorie

Kapitola

Posledni hodnota indikatoru uvedena
v dokumentu z daného roku. Neni-li uvedeno
jinak, jedna se o udaj za pfedchozi rok.

Podtrzené hodnoty nejsou srovnatelné
s pfedchozimi hodnotami z dlivodu revize dat,
zmeény vypoctu ¢i metodiky.

Komentar

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
S:IE} ;jna;”?ghqpr;‘;% (°§/°)by 233 | 438 | 42,6 | 42,9 | 434 | 419 | 42,2 )
prum. mzdy, 7o Celkové zdanéni v CR je vy&&i nez v PT, PL
Celk. zdan&ni préce (osob a SK, nizsi nez v DE, AT a HU.
elX. zganeni prace 0Soby | 533 | 42,1 | 40,1 | 40,5 | 40,0 | 38,6 | 38,9
na urovni 2/3 prdm. mzdy,%)
Podil &istého piimu Nizka finanéni motivace k praci dlouhodobé
domacnosti bgzja ce 233 81 74 74 80 7 75 | nezaméstnanych (nezaméstnani po 5 letech,
Zamastnanim. % "7 1 (2004) | (2006) | (2008) | (2007) | (2008) | (2009) | potencialni pFijem 67 % pramérné mzdy,
’ druha osoba neaktivni, déti ve véku 4 a 6 let).
Pruznost trhu produktt
Regulatorni omezeni podnikani
Podminky pro zahajeni 241 ) ) 86 86 113 | 130 |Ze srovnavanych zemiv CR nejhorsi
podnikani (pofadi, WB) i (2008) | (2008) | — podminky.
Podminky pro ukon&eni 241 ) ) 113 | 113 116 3o | Podminky horsi neZ v AT a PT, podobné jako
podnikani (pofadi, WB) o (2008) | (2008) | —— v SK.
Mira zdanéni
Implicitni mira zdané&ni 249 i ) 23,4 | 241 | 25.7 | 19,9 |Implicitni dafové sazby vy3si nez v HU a PL,
podniku i (2006) | (2007) | (2008) | (2009) | NizSi nez v AT, Sl a SK.

Pruznost bankovniho sektoru a jeho schopnost absorbovat soky

Podil avérh v selhani na Narlst v dusledku ekonomickeé recese,
uvérech celkem, % 25 3.9 3.7 28 33 53 6.2 podobné jako v dalSich sledovanych zemich.
Kapitalova pfimérenost bank, 25 119 | 114 | 115 | 123 | 14,1 15,3 Kapitélov’é pFi{néFenos’t po DE a AT nejvyssi
% ze srovnavanych zemi.
Kapitalova pfiméfenostbank |, 5 | 405 | 99 | 108 | 12,0 | 12,1 | 10,1 | Dostatena drovei.
po zatézovych testech, %
Dostate¢né zdroje financovani z vkladt
Pomér vkladi k tvéram. % 25 ) ) ) } 138 137 zaj|§t’u1| 'relatlvn! nezawslpst Ceskych bank jak
na ¢eském mezibankovnim trhu, tak na
zahrani¢nich finanénich trzich.
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F METODICKA CAST

D Ekonomicka (ne)sladénost statd eurozéony

K analyze ekonomické sladénosti zemi eurozény byly pouzity jednoduché popisné statistiky
zdkladnich makroekonomickych veli¢in - HDP na obyvatele, rlstu redlného HDP,
nezameéstnanosti, miry inflace a dlouhodobych Urokovych sazeb. Jednotlivé popisné statistky
byly spocitany napfi¢ zemémi, tj. bez vazeni velikosti ekonomiky nebo poctem obyvatel dané
zemé. Kromé nevazenych hodnot je v grafech znazornéna také hodnota sledované veli¢iny pro
eurozonu jako celek.

V grafech je tedy smérodatna odchylka v ¢ase t spocitana podle vzorce

X.

n
it
=l

X;, je hodnota dané makroekonomické veliCiny zemé 1, X :'Tje aritmeticky (nevazeny)
prdmér veli¢iny mezi zemé&mi v éase t a nje polet sledovanych zemi. Vedle smérodatné
odchylky a priméru je sledovan také medidn, ktery uddvd hodnotu veli¢iny, kterd lezi
uprostifed mnoziny sefazené podle velikosti. To znamend, Ze polovina zemi ma hodnotu
veliciny vyssi, nez je median.

Relativni sladénost veli¢in v eurozéné (graf 7) je znazornéna vyvojem jejich normalizovanych
smérodatnych odchylek. Smérodatné odchylky veli¢in byly normalizovany tak, Zze od nich byl
ode¢ten primér a tento rozdil byl vydé&len smérodatnou odchylkou tady smérodatnych
odchylek. Hodnota na ose y tedy zobrazuje relativni vychylenost od dlouhodobého priiméru,
kde jednotkou je smérodatna odchylka fady. Zapornd hodnota znamend, Ze sladénost je
relativné vy&si oproti dlouhodobému priméru.

E Analyzy sladénosti CR
1 CYKLICKA A STRUKTURALNI SLADENOST
1.1 PRIME UKAZATELE SLADENOSTI

1.1.1 Realna ekonomicka konvergence

Srovnani HDP na hlavu v parité kupni sily a primérné cenové hladiny HDP je prezentovano na
zakladé dat Eurostatu, odvozenych z mezinarodniho srovnavaciho projektu ICP. Realny kurz je
po¢itadn vQ¢i euru na bazi harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen. Roéni tempo redlného
zhodnocovani je ziskano jako geometricky prdmér zhodnoceni od roku 1998.

Vyhled budouciho realného zhodnocovani na nasledujicich pét let vychazi z panelového
odhadu, ktery dava do souvislosti cenovou hladinu konec¢né spotfeby domacnosti a HDP na
hlavu v parité kupni sily pro 36 evropskych zemi v letech 1995-2010 (podobné viz Cihak,
Holub, 2003 a 2005). Dvoustuprfiovou panelovou metodou nejmensich ¢tvercl bez fixnich &
nahodnych efektl byl odhadnut vztah

PC,t = 24,36 + 0,78 HDPppP,t + 0,88 AR(l)t,
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kde Pc: je cenova hladina konecné spotifeby domacnosti v roce t, HDPppp: je hruby domaci
produkt na hlavu v parité kupni sily v roce t (v obou pfipadech EA-17 = 100) a AR(1); je
autoregresni ¢len prvniho stupné. Simulace budouciho tempa rovnovazné realné apreciace
berou jako vychozi bod odhad HDP a cenové hladiny pro rok 2011, zaloZzeny na progndzach
Evropské komise a Eurostatu pro rdst redlného HDP, nominalni mé&nové kurzy a inflaci
jednotlivych zemi v tomto roce. Dale poditaji s beta-konvergenci HDP k urovni EA-17
o rychlosti 3 % ro¢né&. Kolem stfedniho odhadu apreciace je ziskan interval odhadl tak, Ze
koeficient u autoregresniho ¢lenu je zvysen Ci snizen o jednu smérodatnou odchylku jeho
odhadu (tj. pohybuje se zhruba v intervalu 0,85-0,91).

Redlné uarokové sazby jsou odvozeny z tfimésiCnich Urokovych sazeb penézniho trhu.
Trimésiéni Grokové sazby byly zvoleny z divody dostupnosti dat pro véechny sledované zemé
za celé sledované obdobi v databazi Eurostatu; z ekonomického pohledu by zifejmé byly
vhodnéjsi dvanactimési¢ni Urokové sazby, rozdily oproti tfimésicnim sazbam jsou vsak
v priméru malé (cca 0,2 p.b.). Primé&rnd rocni Urovel Urokovych sazeb je deflovéna
prdmérnou ro¢ni mirou inflace v dané zemi na bazi harmonizovaného indexu spotiebitelskych
cen. Odhad redlnych sazeb do budoucna vychazi z predpokladu Uplné eliminace rizikové
prémie na penéznim trhu po prijeti eura a 1,8% rovnovazné trimésicni redlné sazby
v eurozdné, od niz je odectten interval odhadd budouciho rovnovazného redlného zhodnocovani
pro kaZdou zemi (viz vy$e), resp. jemu odpovidajici o¢ekavany inflaéni diferencial vaéi
praméru eurozony.

Udaje o mzdové Urovni jsou prevzaty z databdze OECD. Primé&rnd hrubd roéni mzda je
prepoditana na ekvivalent pro zaméstnance pracujiciho na plny Gvazek po cely rok.

1.1.2 Korelace ekonomické aktivity

K hodnoceni sladénosti ekonomické aktivity vybranych zemi s eurozénou je pouzita korelacni
analyza. Vzdjemny vztah mezi jednotlivymi zemémi a eurozénou je posuzovan pomoci
parovych korelaénich koeficientl aplikovanych na &asové tady redlného HDP a ukazatele
primyslové produkce (IPP) a vyvozu.

Pro prosouzeni sily linedrniho vztahu je vyuzit jednoduchy (Pearsoniiv) korelacni
koeficient:

Sy

Xy 2 2
0,0y

kde s,, je odhad kovariance a oy a g, jsou odhady smérodatné odchylky ¢asovych fad x a y.

Prib&Znou zménou intervalu dat, na kterém se jednoduché korelace pocitaji, se ziska

klouzava korelace. Pro dané CcCtvrtleti je odpovidajici interval stanoven jako minulych
z e 7 7 . e o ’ .o v .

20 pozorovani (5 let). Klouzava korelace ma napomoci k odhaleni trendu ve vyvoji sladénosti.

V pripadé zkoumani sladénosti cyklického chovani mezi vybranymi ekonomikami pro ucely
hodnoceni dopadd hospodéaiské politiky je vhodné sledovat korelaci pouze v rdmci uréitého
pasma. Nejcasté&ji jsou uvazovany cykly délky ptiblizné od jednoho a pdl roku do osmi let. Jako
tfeti metoda byla proto pouzita tzv. dynamicka korelace'!’, kterd umozfiuje tento pozadavek
fesit. Dynamicka korelace vychazi ze spektralni analyzy casovych fad, nabyva hodnot
z intervalu [-1,1] a je analogicky ke statickému korela¢nimu koeficientu definovana vztahem:

17 Croux, Forni a Reichlin (2001).
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Cy(@)

px (/1) =
S (DS, (D)

kde S.(1) a S,(4) jsou funkce spektralni hustoty, C,, (1) je ko-spektrum, pficemz A nabyva
hodnot z intervalu [-r,n]. Jednoduchd statickd korelace je pak funkci (pfiblizné& priimérem)
dynamickych korelaci v celém sledovaném spektru.

V analyze jsou pouzity ctvrtletni ¢asové fady realného HDP ve stalych cenach roku 2000
vyjadieného v narodnich méndach, mési¢ni &asové tady indexu primyslové produkce
o¢iét&ného o pocet pracovnich dni a mési¢ni, resp. Etvrtletni ¢asové fady celkového vyvozu
a vyvozu do eurozény vyjadreného v narodni méné. Zdrojem dat o HDP a IPP je Eurostat,
Udaje o vyvozu jsou ziskany z databaze IMF.

Udaje o celkovém vyvozu u nékterych statd (Recko, Slovinsko) jsou v databazi IMF k dispozici
pouze v americkych dolarech, a proto bylo tfeba je pfeveést na narodni mény. Pfi pfevodu byly
vyuzity primérné mési¢ni kurzy dle IMF. Udaje o vyvozech do eurozdny jsou v databazi IMF
k dispozici pouze v americkych dolarech, proto byly obdobné propocteny do narodnich mén dle
pramérnych &tvrtletnich kurzd.

Casové Fady jsou vyjadfené v prirozenych logaritmech, oci§téné o sezonnost a trend.
Vzhledem k tomu, Ze v literatufe!'® neexistuje jednotny nazor na optimalni metodu odstranéni
trendu, jsou v analyze pro srovnani aplikovany dvé riizné metody jeho odstranéni — meziroéni
diference pdvodnich ¢asovych tfad a mezi¢tvrtletni, resp. mezimé&si¢ni diference sezonné
ocisténych ¢asovych fad.

Metoda 1

Meziro¢ni diference sezonné neocisténych (logaritmovanych) ¢asovych fad jsou dany vztahem:

Iny:-Inyes,

kde y oznacuje zkoumanou veliinu, t Casové obdobi a s sezonnost (v pfipadé ctvrtletnich
Udajl je s = 4, v ptipadé mési¢nich Udajd je s = 12).

Metoda 2

Korelaci ekonomické aktivity mzeme soulasné analyzovat pomoci mezictvrtletnich,
resp. mezimeési¢nich zmén sezonné ocisténé Casoveé fady (In ys,¢):

In ysa,t - In ysa,t—l 7
kde y., je sezonné ocisténa rada metodou TRAMO/SEATS.

Ve vétsing pripadd mZeme z prib&hu vyslednych fad usuzovat, Ze vySe zminéné metody jsou
v odstranéni trendu Uspésné. V piipadé HDP u Ceské republiky, Madarska nebo Portugalska
nejsou vysledky zcela jednoznacné. Kratkost ¢asovych fad ovsem v téchto pfipadech neumozni
dostateéné spolehlivé ovéfit, zda jsou vysledné &asové Fady stacionarni. Navic z ddvodu
srovnatelnosti je nutné zvolit shodnou metodu detrendace pro vSechny srovnavané rady.

Z divodu poZadavku na posouzeni vyvoje ve sladénosti hospodaiského cyklu jednotlivych zemi
s eurozonou jsou v pripadé ctvrtletnich casovych fad realného HDP korelaéni koeficienty
(statické i dynamické) pocitany oddélené pro dva Casové Useky 1997Q1-2004Q1 a 2004Q2-
2011Q1. Pro posouzeni vyvoje je jako alternativa k rozdéleni na dvé obdobi zpracovana

118 Napt. Frankel a Rose (1997). Vlastnosti jednotlivych metod jsou popsany v Canova (1998).
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analyza pomoci klouzavych korelaci. Casové fady indexu primyslové produkce maji pro rdzné
zemé rlizny pocatek, a proto jsou ¢asové Useky v tomto pripadé zvoleny jako 1999M1-2004M4
a 2004M5-2011M6. V piipadé (daji o vyvozu jsou k dispozici relativhé dlouhé &asové tady,
a proto bylo mozné spocitat vSechny korela¢ni koeficienty, podobné jako v pfipadé HDP, také
pro dva Casové Useky. Konkrétné jde o 1997Q1-2004Q1 a 2004Q2-2010Q4 pro data ctvrtletni
a 1997M1-2004M4 a 2004M5-2010M12 pro data mési¢ni. Volba jednotlivych intervall byla
vedena snahou o maximalni mozné sjednoceni, aby byly vysledky navzajem porovnatelné.

1.1.3 Analyza cyklické sladénosti pomoci Taylorova pravidla

VySe implikované ménovépolitické sazby pro srovnavané zemé a eurozénu je odhadnuta
pomoci klasického Taylorova pravidla (Taylor, 1993).'!° Na rozdil od komplikovanéjsich variant
ma zakladni verze Taylorova pravidla tu vyhodu, Ze pracuje pouze se soucasnymi hodnotami
mezery vystupu a odchylkou inflace od cile. Rovnovazné redalné Urokové sazby jsou dodany
exogenné. Obecné se ma za to, ze toto pravidlo pomérné realisticky zachycuje chovani
centralnich bank ve stfednédobém horizontu a soucasné je vysoce robustni.

Implikované ménovépolitické sazby jsou pro zemi X ziskany z Taylorova pravidla jako:
1 1 .
)(_TI{t = ﬂ-x,t +E yX,t +E(ﬂ-x’t — Ty )+ req ,

kde 7, je mira inflace, y, mezera vystupu odhadnutd pomoci Hodrickova-Prescottova filtru®*°

* oL v 7 7, . 7 v 7 7 7 7 I3
7, inflaéni cil a r* jsou rovnovazné reainé Grokové sazby.

Casové fady pro sezonné ocidténé HDP, tfimési¢ni sazby na pené&znim trhu'?' a HICP jsou
ziskany z databaze Eurostatu. Casova rfada ménovépolitické inflace v CR je ziskdna z databaze
CNB. V souladu s pdvodni Taylorovou (1993) specifikaci stanovujeme rovnovazné redlné
urokové sazby a inflacni cil na 2 %. Pri srovndvani tedy predpokldaddme, Ze dUroven
rovnovaznych sazeb i inflacniho cile je vSude stejna. Ackoliv jsou inflacni cile v nékterych
zemich mimo eurozénu odliSné, obvykle vyssi, predpoklad spolecného cile je motivovan
vyhledem jejich budouciho pfijeti jednotné mé&nové politiky ECB.'?

Soucty ¢tvercd odchylek zemé X od implikované sazby pro celou eurozénu (EA) jsou sestrojeny
jako:
Sx=Y.(X_TR ~EU_TR,)".

t

Odchylky jsou pocitany v procentnich bodech od implikovanych sazeb eurozoény.

119 0dhadovani reakénich pravidel centrélnich bank je komplikovanou Ulohou. Sofistikovanéjsi varianty reakénich funkci
jsou vpredhledici, jejich odhad je vSak pomérné slozity. Jednoduché zpéthledici pravidlo (jako je napfiklad Taylorovo
pravidlo) je sice jednodussi, soucasné je vSak primo interpretovatelné jako ukazatel aktualniho cyklického stavu dané
ekonomiky. Nevyhodou tohoto jednoduchého pravidla je ale fakt, e aktudlni inflace mdZe zahrnovat i vliv do€asnych
$okd (napriklad ze zmén regulovanych cen), které jsou necyklické (exogenni) a/nebo jednorazové a centralni banky by
na né nestihly nebo nechtély reagovat (a uplatnily by naptiklad tzv. institut vyjimek).

120 p¥j yyhodnocovani vysledkd je tfeba mit na paméti, e HP filtr je pro odhad mezery vystupu jen pfibliznou
a nedokonalou metodou.

121y rdmci analyzy je prezentovéna také odchylka skuteéné sazby od implikované sazby eurozény. Skuteénd sazba je
aproximovana anualizovanou sazbou 3M EURIBOR.

122 gpoledny inflaéni cil na trovni celé eurozdny méze pro kazdou ekonomiku implicitné znamenat jiny infla¢ni cil, a to
v dlsledku specifického tempa jeji rovnovazné reainé apreciace.
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Z postupu vyplyva, ze plati S;, =0. Pro sledovani vyvoje v Case je S, spocitano na Sesti

rdznych intervalech: 1999Q1-2011Q1, 2001Q1-2011Q1, 2003Q1-2011Q1, 2005Q1-2011Q1,
2007Q1-2011Q1 a 2009Q1-2011Q1.

1.1.4 Synchronizace ekonomickych sok

Pro identifikaci agregatnich okl poptadvky a nabidky je aplikovdna procedura zaloZzend na
dvourozmérném strukturalnim vektorovém autoregresivnim (SVAR) modelu (viz Blanchard,
Quah, 1989; Bayoumi, Eichengreen, 1993; Babetskii, 2004 a 2005). Vstupem pro VAR model
jsou Ctvrtletni sezonné ocisténé rady HDP ve stalych cenach a HDP deflatoru pro vybrané zemé
EU a eurozony (Ceskd republika, Madarsko, Polsko, Slovenska republika, Slovinsko, Némecko,
Portugalsko, Rakousko). Data pochazeji z Eurostatu a pokryvaji obdobi 1996Q1-2011Q1.

Metoda identifikuje nabidkové a poptavkové soky nasledovné: nejprve jsou identifikovany soky
s dlouhodobym vlivem na HDP a bez tohoto vlivu. Pomoci ,overidentifying" restrikce je
nasledné ovéreno, zda u prvné jmenovanych %okl dochdzi k protism&rnému pohybu HDP
a cenové hladiny. Spinéni této podminky umoZfiuje $ok povaZovat za nabidkovy. U $okd bez
dlouhodobého dopadu na HDP je ovéreno, zda dochazi ke stejnosmérnému pohybu HDP
a cenové hladiny. Takovy $ok je pak moZné povazovat za poptavkovy. Vypocet korelace $ok{
mezi skupinou novych ¢&lenskych zemi Evropské unie a stavajicich ¢lenl eurozény a celku EA-
17 indikuje stuper asymetrie Sok{ v¢&i eurozoné.

1.1.5 Strukturalni podobnost ekonomik

Strukturalni podobnost ekonomik je srovnavana pomoci Landesmannova strukturalniho
koeficientu. Vypocet koeficientu vychdazi z porovnani podild jednotlivych odvétvi, napriklad
prdmyslu nebo stavebnictvi, na celkové pfidané hodnot& ve srovndvané zemi A (v nasem
pripadé v Ceské republice, Némecku, Rakousku, Portugalsku, Madarsku, Polsku, Slovinsku
a Slovensku) v¢&i porovndvanému celku B (tj. EA-17). Rozdil v podilech je vaZen podilem
dotyc¢ného odvétvi v zemi A na celku a vazené podily jsou poté secteny.

Formalné Ize vypocet koeficientu zapsat nasledovné:

SL = i\/(sh‘A - shg)z(iholgj

i=l1
!

kde shiy je procentualni podil i-tého odvétvi na pridané hodnoté jako celku v zemi A a sh;3

je procentualni podil i-tého odvétvi na prfidané hodnoté jako celku v zemi B. Vypocet
je proveden zvlast pro kazdé zvolené obdobi. V nasem p¥ipadé vychdzime z ro¢nich udajd.
Zdrojem dat je Eurostat. Konstrukce koeficientu je podrobné popsana v Landesmann (1995)
a Flek et al. (2001).

Koeficient byl pro Ulely analyzy upraven na tvar SL/100.'>* Takto upraveny koeficient
nabyva hodnoty z intervalu [0;1], pfi¢emz plati, ze ¢im je hodnota koeficientu blize k nule, tim
je struktura ekonomik podobné&jsi.

123 n L .100 n
SL :Z]: (Ishk.loo—lshg.loo)z. T :100; /hsh,A s F.Ish,A =100.1g

V tomto pripadé jde o indexy, ne procentualni podily jednotlivych odvétvi na celku.
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1.1.6 Konvergence Grokovych sazeb

Pro analyzu konvergence uUrokovych sazeb Ceské republiky, Madarska, Polska, Slovinska
a Slovenska je pouZita jednoduchd metoda grafického znadzornéni Grokového diferencidlu vigi
eurozoné.'?* K méreni Urokovych diferencidld mezi tfimési¢nimi a pétiletymi sazbami eurozény
a odpovidajicimi sazbami sledovanych zemi byla pouzita data publikovana Eurostatem
(tFimési¢ni sazby na mezibankovnim trhu) a agenturou Bloomberg (pétileté viadni dluhopisy).
Eurozéna zahrnuje jedenact zemi do konce roku 2000; dvanact do konce roku 2006; tfinact do
konce roku 2007; patnact do konce roku 2008; Sestnact do konce roku 2010; sedmnact od
ledna 2011.

Casovéa fada tfimési¢nich Grokovych sazeb zacind v lednu 1998 pro vSechny sledované zemé
kromé Slovinska, pro které casova fada zacind od kvétna 1998. Casova fada pétiletych
Urokovych sazeb za¢ind lednem 1998 pro eurozdénu, Ceskou republiku a Madarsko; breznem
1999 pro Polsko; unorem 2002 pro Slovensko; srpnem 2005 pro Slovinsko. Casové fady konci
¢ervnem 2011 pro tfimési¢ni sazby i pro pétileté sazby. Zdrojem dat je Bloomberg (fada , Euro
Generic Government Bond").

Pro srovnani vynosU desetiletych vladdnich dluhopisG byly pouZity ¢asové Fady ,EMU
convergence criterion bond yields" z databaze New Cronos (Eurostat), kompilované pro ucely
hodnoceni maastrichtského konvergenc¢niho kritéria dlouhodobych Urokovych sazeb. Tyto
¢asové tfady jsou zaloZzeny na hrubém vynosu vladdnich bondl na sekundarnim trhu se zbyvajici
splatnosti priblizné deset let. Pro agregat eurozéony je Eurostatem konstruovan vazeny vynos,
kde vahami jsou nominalni stavy vladnich dluhopisG v dané zemi. Pro obdobi pfed rokem 1999
jsou vahy zalozeny na narodnich HDP v parité kupni sily. Srovnavana data pokryvaji obdobi
leden 1990-Cerven 2011 a maji mésicni periodicitu.

1.1.7 Konvergence ménovych kurzi

Aguilar a Hordahl (1998) vyjadfuji pravdépodobnost prijeti jednotné mény eura v té dobé
kandidatskymi zemé&mi EMU pomoci korelace kurzi jejich mé&n a n&mecké marky (jako
zastupné proménné pro euro) k americkému dolaru;!?® kurzy obou mén jsou tedy vyjadieny
k méné treti zemé, kterd neni v EMU. Protoze takto vyjadfena korelace mezi pohyby dvou mén
v ménové unii by zdefinice méla byt rovna jedné, vySSi korelace odpovida vyssi
pravdépodobnosti Ucasti v evropské ménové unii.

Analyza v tomto dokumentu pouzivad stejnou metodu k hodnoceni blizkosti Ceské republiky,
Madarska, Polska, Slovenska a Slovinska k pfFijeti eura.

Korelacni koeficient je zalozen na GARCH odhadu a spocitéan podle nasledujiciho vzorce:

cov(X /USD,EUR/USD),
corr, =
\/var(X /USD), * var(EUR/USD),

, kde X zastupuje narodni mény.

Tato technika poskytuje korelacni koeficient, ktery se méni v Case, a proto poskytuje vice
informaci nez jednoduchy korelacni koeficient kurzu narodni mény k euru. Pouziti techniky
GARCH navic umoznuje vyuziti veskeré informace v datech. Vyssi GARCH korelace znamenaji
podobny vyvoj volatility mé&novych kurzl, coz mlze byt interpretovdno jako synchronizace
kurzovych &okl ve zkoumanych zemich.

124 Konvergence Urokovych sazeb miZe byt zkoumdna také pomoci testu jednotkového kofene (viz napf. Lee, Wu,
2004; Kocenda, 2001). Ve zpracovanych analyzach je vS8ak nutno vzit v Gvahu relativné malou délku casovych fad,
které jsou k dispozici, a jejich pferuseni.

125 Stejna metoda je pouZita v Castrén a Mazzotta (2005).
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Analyza pokryva obdobi od 1.1.1998 do 2.9.2011. Pouzita byla data v denni frekvenci
z databdze Thomson Datastream a Eurostatu.

1.1.8 Analyza volatility kurzu

Historickd volatilita meénového kurzu je pocitdna jako vybérova smérodatna odchylka
logaritmickych dennich vynos( za obdobi $esti mésici:

R R

t=1

o je smérodatnd odchylka, r: je denni vynos a T je pocet pracovnich dnl v obdobi $esti mé&sicl
(126 pro rok s 252 pracovnimi dny). Pro prevedeni vybérové smérodatné odchylky
logaritmickych dennich vynosl do anualizované formy pouZijeme nasledujici vztah:

0., =0NN , pficemz N = 252 predstavuje pfiblizny pocet obchodnich dni v roce.
Vypocet historické volatility meénovych kurzQ srovnavanych zemi vi¢&i euru je proveden
na datech fixingu kurzi CNB.

Implikovana volatilita je odvozena z trznich cen opci na zakladé daného ocenovaciho modelu.
Tato volatilita je pfimo kotovana v obchodovacim systému. Zdroj dat je Bloomberg, kody
indexd jsou EURCZKV6M, EURSKKV6M, EURPLNV6M, EURHUFV6M.

1.2 VLIV MEZINARODNICH EKONOMICKYCH VZTAHU

1.2.1 Propojeni ekonomiky s eurozénou

Data pro vypolet podili vyvozu do eurozény a dovozu z eurozény na celkovém vyvozu
a dovozu pochazeji z databaze Mezinarodniho ménového fondu (IMF) Direction of Trade
Statistics (1998, ro¢né) a Eurostatu (1999 - 1. pololeti 2011, mésicné).

Zdrojem dat pro analyzu podilu eurozény na pfimych investicich je databaze Eurostatu, pro
Ceskou republiku CNB, pro Rakousko OeNB, pro Némecko Bundesbank, pro Madarsko MNB,
pro Slovensko NBS.!?® Byly pouZity Udaje o stavu pfilivu pfimych zahrani€nich investic (PZI) ze
zemi eurozdny a o stavu odlivu pfimych investic (PI) do zemi eurozény. Z divodu dostupnosti
a kvality srovnatelnych dat je prezentovana Casova fada az od roku 2002. Data HDP jsou
z Eurostatu.

1.2.2 Vnitroodvétvovy obchod

Pro analyzu vnitroodvétvového obchodu byl pouZit Grubellv-Lloyddv index (GL):

I
ZZ\

GL: udava pomér absolutni hodnoty vnitroodvétvového obchodu k obratu zahrani¢niho
obchodu. X%; a M, oznaluji vyvoz do a dovoz z k-té zemé& a i-té komodity v ¢ase t. Index

GL =1-&

126 Data pro Slovensko jsou pfedbé&zna.
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nabyva hodnoty od 0do 1. Hodnota O znamend, Ze dochazi pouze k meziodvétvovému
obchodu a ke specializaci na odliSné komodity. Hodnota 1 naopak indikuje, ze veSkery obchod
je vnitroodvétvovy (Flek et al., 2001).

GL je po¢itdn na datech vyvozu a dovozu do a z eurozdny ve sledovanych zemich.'?” K vypoctu
indexu je pouzito rozdéleni zahrani¢niho obchodu na zakladé klasifikace SITC
a CN8 (komodity jjsou tudiz dany jednotlivymi skupinami od jedno- do pétimistného SITC
a osmimistného CN8). Zdrojem dat je databaze Eurostatu COMEXT. Pro rok 1998 byla pouzita
tzv. zrcadlovd data (mirror trade flows), tj. pro vyvoz (dovoz) sledovanych zemi
do (z) zemi eurozoény byla pouzita data za dovoz (vyvoz) zemi eurozény ze (do) sledovanych
zemi.

Hodnota GL indexu zavisi mimo jiné na podrobnosti ¢lenéni jednotlivych obord. V &lenéni podle
jedno- nebo dvoumistné klasifikace SITC jde o pon&kud hrubsi rozdéleni sektorl, které mize
do jedné kategorie spojovat i obory, jejichz produkce spolu blizce nesouvisi'?®, a vede podle
predpokladt k vy&si hodnoté ukazatele pro vSechny zemé (viz Graf 25 v &asti E). I kdyZ
kvalitativni vyznéni analyzy je pomérné nezavislé na zvoleném stupni agregace, rozdily mezi

jednotlivymi zemé&mi jsou nejvétsi pfi pouziti osmimistného (nejdetailn&jsiho) ¢lenéni.?®

Grubellv-Lloydlv index pro horizontdlni a vertikadlni vnitroodvétvovy obchod je poéitén
na zakladé ndsledujicich vzorcd a podle metodiky popsané v Fontagné, Freudenberg (1997)
a Fontagné et al. (2006):

SIS Sl -
GL[H=1_ Kk GL\[/=1_ ki

22X M LIt My

kde H a V oznacuje skupiny zboZi definované jako horizontalni a vertikalni. Jinymi slovy, pro
vypocet GL indexu pro horizontdlni (vertikdlni) vnitroodvétvovy obchod byl pouzit pomér
vnitroodvétvového obchodu se zbozim s podobnou (odliSnou) kvalitou k celkovému obchodu se
zbozim s podobnou (odliSnou) kvalitou. Kvalita zboZzi je aproximovana jednotkovou hodnotou
(unit values). Obchod pro danou skupinu zbozi je povazovan za horizontalni pokud
podil jednotkové hodnoty vyvozu (UVXY;) na jednotkovou hodnotu dovozu (UVMY;) této
skupiny zbozi nepfesahuje 25 %, tj.:

L _Uvxp
1,25 UVM{

<1,25

V opa¢ném pfFipadé je obchod povaZovan za vertikalni. Z dlvodu potieby co nejpodrobné&jsich
dat pro vypocet jednotkovych hodnot bylo vyuzito osmimistného c¢lenéni CN8 a dat
za obchod s jednotlivymi zemémi eurozény. Jednosmérny obchod je v ddsledku pouZité
definice z identifikace horizontalniho a vertikalniho obchodu vyfrazen.

Podil daného typu obchodu na celkovém obchodu zemi s eurozénou je pocitan jako soucet
vyvozu a dovozu zboZi spadajici pod horizontalni (respektivné vertikalni) obchod k celkovému
vyvozu a dovozu (hodnoty uvedené v Fadku ,CELKEM" v databazi Eurostatu). Rozdil hodnot
celkového obratu zahrani¢niho obchodu a souctu hodnot horizontalniho a vertikalniho obchodu
zahrnuje jednosmérny obchod a chyby méreni.

127 yyzhledem k tomu, ¥e obchodni bilance jednotlivych zemi eurozény midZe nabyvat jak kladné, tak zdporné hodnoty,
je doporucovan vypoclet agregovaného Grubelova-Lloydova indexu s pouzitim bilaterdlnich exportnich a importnich
tokd.

128 Tento problém se tyka zejména skupiny 7 Stroje a dopravni zafizeni.

129 Nejednodusi vypocet Grubelova-Lloydova indexu na zakladé SITC 1 vychazi z 10 skupin. Podle CN8 klasifikace vSak
v roce 2010 Ceska republika dovazela z eurozény kolem 8 600 skupin zbozi, a vyvazela kolem 7 900 skupin zbozi.
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1.3 FINANCNI TRH

1.3.1 Finandéni sektor

Hloubka financniho zprostredkovani (aktiva finan¢niho systému v Cisté uUcetni hodnoté
na HDP v béZznych cenach) - ukazatel vyjadfuje majetkovou silu zprostfedkovani bankami
a ostatnimi finanénimi nebankovnimi institucemi: pojistovnami, penzijnimi fondy, Gvérovymi
a spotfebnimi druzstvy - zaloznami, investicnimi spolec¢nostmi a investi¢nimi (podilovymi)
fondy, finan¢nimi leasingovymi spolecnostmi a ostatnimi finanénimi spole¢nostmi
(forfaitingové, factoringové spolecnosti, obchodnici s cennymi papiry, sménarnici, atp.).
S rozvinutosti trhu se zpravidla zvétSuje rozsah majetku a hloubka financniho zprostredkovani
na hrubém produktu.

Zadluzeni soukromého sektoru (bankovni Uv&ry nebankovnim klientdm, podnikdm
a domacnostem, v hrubé Ucetni hodnoté na HDP v béznych cenach) - ukazatel odrazi hloubku
finanéniho zprostfedkovani bankami. S rozvinutosti trhu se zpravidla podil zvétSuje, pfilis
vysoka hodnota ukazatele véak miZe odrazet predluzenost soukromého sektoru.

1.3.2 Struktura finanénich aktiv a pasiv podnikéi a domacnosti

Vstupnimi daty pro analyzu slad&nosti struktury finanénich aktiv a pasiv podnikl a domacnosti
jsou Udaje finannich G&td publikovanych Eurostatem a ndrodnimi centrdlnimi bankami.
Analyza rozliSuje pét hlavnich druhl finanénich aktiv a pasiv: ob&Zivo a vklady, cenné papiry
jiné nez Ucasti, Uvéry, Uclasti a ostatni pohledavky. Jedna se o stavové veli¢iny k danému
hodnocenému obdobi.

Financni aktiva a pasiva jsou definovdna nasledovné. Obézivo a vklady se skladaji z obéziva,
které je v ob&hu, a ze vdech typl vkladl v ndrodni a cizi mé&né&. Cenné papiry jiné nez Ulasti
predstavuji dluhové cenné papiry, které vSak neposkytuji drZiteli Zadna vlastnicka prava
v instituciondlni jednotce, kterd je vydala. Uvé&ry predstavuji dluhy véfiteld, které musi byt
splaceny v dobé splatnosti a které nesou Urok. Udasti jsou vlastnickd prava
ve spole¢nostech. Obecné davaji drziteldm pravo na podil na zisku spole¢nosti a v piipadé
likvidace téchto subjektl na podil z jejich &istych aktiv. Ostatni pohledavky a zavazky zahrnuji
pojistné technické rezervy a jiné pohledavky a zavazky. Pojistné technické rezervy jsou
produkty pojistovacich spoleénosti a penzijnich fondQ. Jiné pohleddvky a zavazky predstavuii
finan¢ni naroky, které vznikaji jako protéjsek k financni nebo nefinancni transakci v pripadé
Casoveho nesouladu mezi touto transakci a odpovidajici platbou. Deli se na obchodni Uvéry
a zédlohy a na jinde neklasifikované pohleddvky a zavazky. Udaje za Polsko o financnich
aktivech a pasivech domécnosti a podnikd nejsou k dispozici.

Zadluzenost nefinancénich podnikdli — Gvéry a emitované dluhové cenné papiry / HDP
- ukazatel indikuje hloubku zadluZenosti podnikl. Ta vyznamné ovliviiuje citlivost investic na
pohyb uUrokovych sazeb. Zvyseni Urokovych sazeb nuti zadluzené podniky vynakladat vétsi
podil svych vydajd na splatky Grokd, coz ma za nasledek bezprostfedni snizeni dal$ich investic
a naopak. S rozvinutosti finanéniho systému obvykle dochdzi ceteris paribus k rlstu
zadluzenosti podnikd.

Zadluzenost domacnosti - uvéry od bankovnich i nebankovnich instituci / HDP
- ukazatel je vyuzivan jako indikator Urovné zadluzenosti domacnosti. Vychazi-li se z role
domacnosti jako spotrebitele a vkladatele Uspor do financniho systému, pak zména v jejich
chovéni zplsobena vysokym dluhovym zatizenim mlze mit vyznamny dopad na realnou
aktivitu a vyvoj celého financniho systému. V rozvijejicich se trznich ekonomikach dochazi
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zpravidla k prizplsobovani (tj. rdstu) Urovné zadluzenosti domécnosti Grovni ve vyspélych
zemich.

1.3.3 Vliv ménové politiky na klientské Grokové sazby a objem nové poskytnutych
avérd

Urokova citlivost Gvérti nefinanénim podnik@im a Gvérd na bydleni - ukazatel indikuje
stuperi podobnosti struktury novych Uvért z hlediska fixaci Grokovych sazeb v Ceské republice
struktufe zaznamenané v priméru za eurozénu a ve sledovanych zemich. Pro efektivni
plsobeni jednotné mé&nové politiky je vyznamné, aby Grokova citlivost t&chto typl Gvérd na
zmeény trznich a nasledné klientskych uUrokovych sazeb byla obdobna, ¢imz se eliminuje urcita
asymetrie v ptipadé ekonomickych $okd.

Konvergence urokovych sazeb z avérd nefinanénim podnikiim a avérd na bydleni -
pro analyzu konvergence Urokovych sazeb Ceské republiky a sledovanych zemi s primérem
eurozény je vyuzita metoda grafického znazornéni Urokového rozdilu, resp. diferencidlu vQci
eurozéné. Jedna se o rozdil mezi Urokovou sazbou z Uvérl nefinanénim podnikim a Urokovou
sazbou z Uvérl na bydleni v Ceské republice a ve sledovanych zemich a obdobnou Grokovou
sazbou z obou typd Uvérl za prlmér eurozdény. Pro vypocet byly vyuzity primérné vaZzené
Urokové sazby z novych obchodl, které odpovidaji Urokovym sazbdm sjedndvanym pro
véechny nové uzaviené obchody v prib&hu mésice.

Urokové zatizeni - pro identifikaci stupné sladénosti dopadl zmén urokovych sazeb
na hospodateni nefinancnich podnik( a domacnosti byl pouzit ukazatel vypovidajici o zatizeni
uvedenych dvou sektord Urokovymi platbami, tj. jakou &ast zisku, resp. hrubého disponibilniho
dlchodu odéerpavaji uroky. Z hlediska transmisniho mechanismu ménové politiky obvykle
vyssi dluhové zatizeni je doprovazeno vyssim uGrokovym zatizenim, coz zvySuje riziko
udrzitelnosti dluhu v pfipad& negativnich $ok( do pFijml a Urokovych sazeb. To v koneéném
ddsledku muZe nepftiznivé ovlivnit vydaje ekonomickych subjektl na spotfebu a investice.
Uréitd trendovd synchronizace tohoto ukazatele v Ceské republice s prdmérem eurozény je
dilezita pro efektivni plisobeni jednotné mé&nové politiky na bilance podnik( a domacnosti.

1.3.4 Spontanni euroizace

Euroizace je proces substituce domaci mény meénou zahranicni k zabezpeceni nezbytnych
funkci penéz jako prostfedku smény a uchovatele hodnot. Obecné lze rozeznavat oficidlni
a neoficialni (spontanni) euroizaci. Uvedena analyza se zabyva spontanni euroizaci, ktera je
vyznamna pro hodnoceni ucinnosti samostatné meénoveé politiky. Porovnani Urovné euroizace
Ceské republiky a vybranych stfedoevropskych zemi, tj. Polska, Madarska a Slovenska,
a zhodnoceni prvnich dopadd prohloubeni globalni finanéni krize na stupef euroizace bylo
provedeno s vyuzitim vybérového Setfeni Rakouské narodni banky o drzbé hotovosti
a Uspornych vkladG domacnosti publikovaného v roce 2011.

1.3.5 Integrace financnich trhi

Méreni zalozena na cenovych ukazatelich

Tato méFeni vychazeji z koncetpu beta- a sigma konvergence (Adam et al., 2002).1*° Koncept
beta-konvergence umoznuje identifikovat rychlost, s jakou jsou eliminovany rozdily ve
vynosech na jednotlivych finanénich trzich (vybrany v¢&i benchmarku). Existence konvergence

130 Oznadeni beta-konvergence a sigma-konvergence svym plvodem spadé do literatury zabyvajici se problematikou
ekonomického rlstu a jeho dynamiky, viz nap¥. Barro a Sala-i-Martin (1992, 1995).
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je signalizovana, je-li beta negativni, pficemz ¢im je hodnota parametru blize -1, tim je
rychlost konvergence vyssi. Pro kvantifikaci beta-konvergence je vyuzita bézna regresni
analyza, resp. metoda panelovych odhad( (jako v praci Babetskii et al., 2007) ve formé
rovnice:

L
ARi,t =q, +ﬂRi,t—l +Z7/|ARi,H + &,
=1

kde R, =Y, —Y,° pfedstavuje rozdil mezi vynosy aktiv zemé& i*** a zvoleného referenéniho

teritoria (benchmarku, B) v Case t, A je operator diference, g, je dummy proménna pro
jednotlivou zemi, L je maximalni uvazované zpozdéni a &, je nahodny clen. Velikost

koeficientu B lze interpretovat jako pfimé méreni rychlosti konvergence. Negativni koeficient
beta signalizuje vyskyt konvergence. Koeficient 8 mizZe nabyvat hodnot v intervalu [-2;0]. Cim
je hodnota koeficientu B blize jedné, tim je rychlost konvergence vyssi, pokud 8=-2 nebo B=0,
pak neni konvergence pozorovana. Hodnoty 8 od -1 do 0 poukazuji na monoténni konvergenci;
pro hodnoty od -2 do -1 probiha konvergence s kolisanim.

Koncept sigma-konvergence se zaméfuje na disperzi vynost stejnych typl aktiv v rlznych
zemich v urcitém casovém okamziku a identifikuje tak stupen integrace, jakého jednotlivé
vybrané segmenty finanéniho trhu v tomto ¢asovém okamziku dosahly vic&i benchmarkové
zemi. Sigma-konvergence se zvysuje s tim, jak klesd parametr sigma k nule. Pro kvantifikaci
sigma-konvergence je aplikovan vypocet (prifezové) smérodatné odchylky (o) dle vzorce:

o = (Ui[log(\ﬁ,t )-log(Y,)f

i=1

kde symbol Y pfedstavuje vynos aktiva, \Tt stfedni hodnotu vynosu v Case t a i jednotlivé zemé

(i =1, 2, .., N). Pro Ucely této analyzy pouzivéame N = 2, tedy zkoumame vyvoj sigma-
konvergence v ase mezi eurozénou a jednou ze sledovanych zemi.'*> o teoreticky nabyva
pouze kladnych hodnot. Cim je o nizsi, tim vyssiho stupné konvergence bylo dosazeno. PIného
stupné integrace je z teoretického pohledu dosazeno, kdyz smérodatnd odchylka nabyva
nulové hodnoty!*3, naopak vysoké (nékolikamistné) hodnoty o odrazeji velmi nizky stupen
integrace. Pro grafické znazornéni byly vysledky normalizovany na celé periodé
a filtrovany Hodrickovym-Prescottovym filtrem s doporuc¢ovanym koeficientem pro tydenni
casové rady A = 270400.

Méreni zalozena na udalostech

Tato metoda (Baele et al., 2004) prepoklada, ze pfipadné vzniklé lokalni Soky, které se
s rostouci integraci zemi stavaji vice podobnymi, mohou byt v integrovaném regionu
diverzifikovany investovanim do jinych srovnatelnych aktiv. V souladu s uvedenymi
predpoklady by cenové pohyby benchmarkového aktiva mély odrazet vsSechny relevantni
spole¢né (globalni) zpravy a na plné integrovaném trhu by pak nemély byt cenové zmény
aktiva v jedné zemi soustavné vyssSi nebo nizSi nez cenové zmény benchmarkového aktiva.
Kvantifikaci miry integrace $ok( Ize odhadnout (jako v praci Baele et al., 2004) pro trh

’

penézni, devizovy a vladnich dluhopisli pomoci néasleduijici regrese:

BLYie=[In (Ait) - In (Ait-1) 1, kde Y oznaduje vynos pfisludného aktiva, A bazicky cenovy index pfislusného aktiva
(vyjadrené jako bazicky index) a i jednotlivou zemi.

132 prg dvojice zemi odpovidaji vypoditané hodnoty v kazdém obdobi v podstaté poloviné druhé mocniny diferencialu
vynosu.

133 Nastava u penézniho a devizového trhu pro zemé vstupujici k danému datu do eurozény.
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AYi,t =q; + 7i,tAYb,t + @iy

kde Y;, pfedstavuje vynosy jednotlivych aktiv zemé iv Case t, pficemz symbol b oznacuje
benchmarkovou zemi (N&mecko pro trh vladnich dluhopisd, jinak eurozdna). a; je specificka

konstanta pro kazdou zemi, A oznacuje operator diference a ¢, je nahodny clen. RUst tohoto

typu integrace vyZaduje, aby o konvergovala k nule, ¥ k jedné a podil rozptyld koeficientl
y (pro benchmarkové a narodni aktiva) je blizky hodnoté 1. Casové proménlivé parametry 4
byly odhadnuty pomoci tzv. rekurzniho odhadu.

Pro kvantifikaci miry integrace 3okl na akciovych trzich mezi sledovanymi zemémi
a eurozénou je nutno vySe uvedenou rovnici ocCistit o vliv amerického akciového trhu
na sledované trhy a trh eurozény, coz je dano niz$i mirou srovnatelnosti jednotlivych
narodnich akciovych index{ oproti ostatnim ndmi sledovanym aktivim (mé&nové kurzy, sazby
penézniho trhu, vladni dluhopisy). Modifikovana rovnice pro akciovy trh ma tvar:

AYi,t =G + 7ik?tAth + 7|t AYust

Velikost parametrl y vyjadifuje miru shodné reakce aktiva vybrané zemé& a srovnatelného
benchmarkového aktiva na urcitou udalost.

Data

Vypocty byly pro obé uvedena méreni financni integrace provedeny na tydennich datech
(prdméry z dennich dat) pochdzejicich z agentury Thomson Datastream a zahrnujici obdobi od
ledna 1995 pro devizovy a akciovy trh, od ledna 1999 pro penézni trh, resp. od ledna 2001 pro
dluhopisovy trh, pficemz datovy soubor je u vdech trhl ukonéen éervencovymi udaji roku
2011. Z oblasti penézniho trhu byly pouzity tfimési¢ni sazby mezibankovniho trhu, pro
devizovy trh kotace kurzu narodnich mén oproti USD, pro dluhopisovy trh pétileté vladni
dluhopisy a pro akciovy trh narodni akciové indexy (Tabulka F.1). Relevantni ¢asové fady byly
ocistény o vlivy ménového kurzu.

Tabulka F.1: Datové zdroje

Penézni trh Devizovy trh Dluhopisovy trh Akciovy trh
1999-2011 1995-2011 2001-2011 1995-2011
cz PRIBK3M PRUSDSP BMCZ05Y-(RY) CZPXIDX
AT - - BMOEO5Y-(RY) ATXINDX
DE - - BMBDO5Y-(RY)" DAXINDX
PT - - BMPTO5Y-(RY) POPSI20
HU HNIBK3M HNUSDNB BMHNO5Y-(RY) BUXINDX
PL POIBK3M POUSDSP BMPOO5Y-(RY) POLWIGI
Si - SJUSDSP - SLOESBI
SK SXIBK3M SXUSDSP SXGOVT1-(RY)¥ SXSAX16
EA-16 BBEUR3M” USECBSP® - DJES501%" ™
USA - - - S&PCOMP

Poznamka: Kody agentury Thomson Datastream.
— benchmark.
a) — Udaje od roku 2002.
b _ DJES50I je tvofen akciovymi tituly ¢lenskych zemi eurozény s nasledujicimi vahami: 34,6 % Francie, 28,0 % Némecko,
16,7 % Spanélsko, 11,0 % ltalie, 5,6 % Nizozemi, 2,5 % Finsko a 1,7 % Lucembursko.
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2 PRIZPUSOBOVACI MECHANISMY
2.1 FISKALNI POLITIKA

2.1.1 Stabilizacni funkce veFejnych rozpoctu

K urceni cyklické slozky rozpoctového salda existuji v soucasnosti dva zakladni pfistupy. Prvni
je zalozen na metodice, kterou pouziva Evropska komise i dalsi mezinarodni instituce (OECD,
MMF) a ktera predpokladd prfimy vztah mezi mezerou vystupu (tzv. ,output gap")
a prijmovymi, resp. vydajovymi poloZzkami rozpoctu, jez podléhaji cyklickému vyvoji. Druhy
pfistup, pouzivany ECB a centralnimi bankami spadajicimi do ESCB, je zalozen na vztahu mezi
jednotlivymi pFijmovymi a vydajovymi polozkami rozpoctu k jejich makroekono-mickym bazim.

Pro vypoclet cyklicky ocisténého salda pFistupem zalozeném na mezefe vystupu je kliCovy
odhad potencialniho produktu, tedy identifikace faze, ve které se ekonomika nachazi, a dale
nastaveni parametru citlivosti poloZzek rozpoctu na zménu mezery produktu. V daném roce se
cyklické zmény v ekonomické aktivité u tohoto prFistupu plné odrazeji v propoctu cyklické
slozky rozpoctového salda.

Naproti tomu pristup podle ECB nepracuje s potencialnim produktem, ale s trendy relevantnich
makroekonomickych proménnych, které maji vazbu na pfijmové a vydajové polozky rozpoctu
(tzv. ,makroekonomické baze"). Konkrétné jde o nahrady zaméstnanclm, zaméstnanost,
nezameéstnanost, spotfebu domacnosti a provozni prebytek v podnikatelském sektoru.
U vypoctu cyklicky ocisténého salda touto metodou se v prvnim kroku stanovi cyklické pozice
jednotlivych makroekonomickych bazi na zakladé rozdilu skutecné hodnoty s trendovou
hodnotou ziskanou Hodrick-Prescottovym filtrem. V druhém kroku se pak kvantifikuje vliv
cyklické pozice na prislusnou velicinu rozpoCtu prostfednictvim predem odhadnuté
danové/vydajové elasticity a nasledné jsou jednotlivé cyklické komponenty seCteny. Je nutné
podotknout, ze tfi z péti pouzivanych makroekonomickych bazi jsou veli¢inami trhu prace, do
kterého se ekonomické Soky promitaji se zpozdénim a tedy neodrazi okamzité zmény v HDP.
Proto zmény v ekonomické aktivité, zejména kdyz se jedna o prudké vykyvy, se u tohoto
pristupu do cyklické slozky rozpoctového salda promitaji jen Castecné resp. se zpozdénim.

Oba pristupy poskytuji pfirozené ponékud odlisné vysledky, pfi spravné interpretaci vsak
postacuji k identifikaci zakladnich charakteristik fiskalni politiky a hlavnich trendl ve vyvoji
vefejnych rozpoctd.

2.1.2 Deficit a dluh vladniho sektoru a prostor pro stabilizacni fiskalni politiku

Veskeré uvadéné hodnoty dluhu a deficitu jsou v metodice ESA 95, kterd je pro Uvahy
o pfistoupeni k eurozéné rozhodujici, kromé casti tabulky obsahujici vyvoj mandatornich
vydaji v Ceské republice, kde jsou pouzity i hodnoty ze statniho rozpoctu, ktery je sledovan
na penézni (neakrualni) bazi.

Vymezeni mandatornich vydaji odpovida definici pouZivané Ministerstvem financi, jedna se
o mandatorni vydaje vyplyvajici ze zadkona a ostatni mandatorni vydaje (zeJmena vydaje
vyplyvajici z mezinarodnich smluv nebo soudnich a mimosoudnich rozhodnuti spord, které jsou
pro Ceskou republiku zadvazné). Jedna se zejména o davky dlichodového pojisténi, platby statu
do zdravotniho pojisténi, statni socialni podporu, davky nemocenského pojisténi, vydaje na
dluhovou sluzbu, prispévek statu na podporu stavebniho spofeni a penzijniho pFipojisténi,
dotace statnim fonddm, vydaje na ptispévky politickym strandm, odvody do rozpoétu EU,
prohrané arbitraze apod.
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Kromé takto chdpanych mandatornich vydaji se lIze setkat i s tzv. kvazi-mandatornimi vydaji,
které predstavuji napf. mzdy zaméstnancim vefejného sektoru, vydaje na obranu nebo
zahranicni humanitarni pomoc, investi¢ni pobidky ¢i aktivni politiku zaméstnanosti. Tyto kvazi-
mandatorni vydaje nezohledriujeme, nebot je v moznostech vlady je svou aktivitou vyraznéji
meénit.

Interpretovat vy$i mandatornich (a kvazi-mandatornich) vydaji z makroekonomického
hlediska vSak neni zcela trivialni. Tyto vydaje omezuji v kratkém obdobi reakéni moznosti
vlady provadét aktivni diskrecni politiku (v pripadé neclekaného ekonomického Soku),
na druhé strané vsak svou setrvaénosti do urcité miry stabilizuji prdb&h ekonomického cyklu.
Problematické je na rlstu mandatornich vydajl zejména to, Ze jejich ofekavany rdst neni
kompenzovan adekvatnim poklesem ostatnich vydaju a/nebo rlstem dani, coZ vede k narlstu
fiskalni nerovnovahy.

2.1.3 Dlouhodoba udrzitelnost vyvoje vefrejnych financi

Extrapolace dlouhodobé udrzitelnosti byla prevzata z publikace Public Finance in EMU 2010
(Evropska komise, 2010).

2.2 PRUZNOST MEZD A STRNULOST INFLACE

2.2.1 Mira prizplsobeni ristu redlnych mezd mifFe nezaméstnanosti (Phillipsova
kFrivka)

Pro odhad elasticity mezd na narodni miru nezameéstnanosti je pouzita jednorovnicova zakladni
Phillipsova krivka (viz napriklad Alogoskoufis a Smith, 1991, Hycklak a Johnes, 1992, i
Babecky, 2008).

AW, =C, +C,U, +C;Ap, | + &,

kde Aw, =In(w,)-In(w_,), Ap,,=In(p,,)-In(p,,), W, je mzdova slozka nominalnich
jednotkovych nakladd prace, p, je index HICP, a U, je pfirozeny logaritmus standardizované

miry nezaméstnanosti. Koeficient C, pfedstavuje elasticitu mezd na miru nezaméstnanosti,
tj. charakterizuje pruznost mezd. Prestoze na levé strané rovnice jsou nomindlni mzdové
naklady, koeficient C, hodnoti ve skutecnosti pruznost realnych mzdovych nakladl, pokud
koeficient c; je blizko jedné. Zbytek variability mzdovych nédkladd (napfiklad v ddsledku zmén
produktivity, narlstu dovoznich cen apod.) je zahrnut do konstanty c,. Data (&tvrtletni,

sezonné ocisténé fady) pochézeji z databdze Eurostatu Newcronos. V disledku prechodu
Eurostatu na novou klasifikaci NACE2 jsou potfebna data o mzdovych nakladech dostupna jen
od roku 2000. Pro hodnoceni vyvoje v Case je elasticita mzdovych nakladd nové vypocitana pro
obdobi 2001Q1-2011Q1. Udaje za obdobi 1996-2001 jsou prevzaty z Analyz sladénosti 2008,
kde byla pro vypocet pouZita stejna metodika.

2.2.2 Inflacni perzistence

Inflacni perzistence je zkoumana pomoci tfi metod. Pro vypocet jsou pouzita Ctvrtletni data
HICP inflace (meziro¢ni zmény indexu HICP) 1997Q1-2011Q2. Zdrojem dat je OECD MEI.
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Metoda 1

Pro odhad inflacni perzistence Metodou 1 vyuzivdme neparametrickou techniku navrhnutou

v praci Marques (2004). V tomto pojeti je inflaéni perzistence, ¥, definovana jako ¥ =1-n/T ,
kde n je pocet, kolikrat skutecna inflace ,protne™ Casové podminénou stfedni hodnotu inflace
aT je pocet pozorovani. Casové podminéna stfedni hodnota inflace je aproximovana
Hodrickovym-Prescottovym (HP) filtrem. Vzhledem k tomu, Ze HP filtr na okrajich ¢asové fady
poskytuje vychyleny odhad trendu, k vlastnimu vypoctu inflacni perzistence jsou pouzita data
1998Q1-2010Q4.

Metoda 2
Perzistence inflace je méfena jako suma autoregresnich koeficientl. Pro jeji vypocet je inflace

modelovéna jako autoregresni proces a odhadovany jsou koeficienty autoregresnich &lend.
V Metodé 2 je modelovany proces popsany jako:

4
M= A T E,
i=1

pricemz 7% je pozorovana inflace v ¢ase t. Suma autoregresnich koeficientl je pak definovana
jako

a odhadovana metodou navrzenou v Hansen (1999), ktera zabezpecuje nevychyleny odhad
a asymptoticky korektni intervaly spolehlivosti.

Metoda 3

Perzistence inflace je takté? mérena jako suma autoregresnich koeficientl. Je uvaZovan
nasledujici model:

T T
T =T 1

xl, =(1-0)x +or.,,0<5<]1,
4 . 4 ) 4

7, = (1—2% ]ﬂ't +Z(pi L'z, + glt,Zgoi <1,
= = =

.
kde 7t je Casové podminéna stfedni hodnota inflace (neboli implicitni inflacni cil centralni

P
banky), 7t je infla¢ni cil vnimany vefejnosti,”it a €1 reprezentuji nezavisle rozdélené procesy
4

. Z(”i
bilého $umu, L' je operdtor zpétného posunuti a -t je suma autoregresnich koeficientd.
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Pozorovanou proménnou je inflace 7%t, stfednédoba inflace ”tT je aproximovana c¢asovou fadou
inflace vyhlazenou pomoci HP filtru. Pro odhadovani parametri modelu je pouZzit Kalmvanflv filtr
a bayesovsky odhad. Pouzitd metodologie navazuje na clanek Franta, Saxa a Smidkova
(2007), kde je aplikovana na data z jiného zdroje a za jiné ¢asové obdobi.

2.3 PRUZNOST TRHU PRACE

2.3.1 Nezaméstnanost a vnitini pruznost trhu prace

Analyza dlouhodobé nezaméstnanosti je provedena porovnanim miry dlouhodobé
nezaméstnanosti (podil poctu osob bez prace 12 a vice mé&sicl v metodice ILO a pracovni sily)
a podilem dlouhodobé& nezaméstnanych a vdech nezaméstnanych. Zdrojem Gdajl je Eurostat.

Beveridgeova krivka je cCasto pouzivany nastroj pro rozliSeni cyklické a strukturalni
nezameéstnanosti (Jackman, Pissarides, Savouri, 1990; Petrongolo, Pissarides, 2001; Galuscak,
Minich, 2007). Vyjadfuje zavislost mezi vyvojem volnych pracovnich mist a nezaméstnanosti.
Zatimco snizovani (zvySovani) nezaméstnanosti pfi rostoucim (klesajicim) poctu volnych
pracovnich mist je spojeno se zménami cyklické slozky nezaméstnanosti, sou¢asné pohyby
nezameéstnanosti a volnych pracovnich mist stejnym smérem signalizuji zmény strukturalni
nezamestnanosti. Soucasné zvySovani (snizovani) poctu volnych pracovnich mist
a nezameéstnanosti je spojeno se zvysSovani (snizovanim) strukturalni nezaméstnanosti. Udaje
0 nezameéstnanosti a volnych pracovnich mistech z MPSV.

Agregatni fixni efekty parovaci funkce (matching function) jsou indikatorem miry
nesouladu v zaplfovani volnych pracovnich mist. Parovaci funkci jsme odhadli ve tvaru

logo, = 4, logui,t—l + 5, logvi,t—l +7, logu, +y,logv, + & + &,

kde o je poCet osob vyrazenych z evidence Uradu prace v okrese i v obdobi t, U1 @ Vi1 jsou
poéty nezaméstnanych a volnych pracovnich mist, u; je poéet nové hladenych uchazec&l
0 zameéstnani, vi je pocCet nové hlasenych volnych pracovnich mist a a; jsou regionalni fixni
efekty. Rovnici odhadujeme v prvni diferenci s vyuZitim instrumentt pro U;; a Vi1 (Galu$&ak,
Miinich, 2007). Dv& metody odhadu se li&i v souboru pouzitych instrumentl. Agregatni fixni
efekty ziskdme agregaci védZenou podle velikosti okresd.

Regionadlni rozdily nezameéstnanosti méfime variacnim koeficientem. Variacni koeficient
regionalni miry nezaméstnanosti je pomér smérodatné odchylky vazené podle velikosti okrest
a prdmé&rné miry nezamé&stnanosti. Velikost variaéniho koeficientu zavisi na stupni
desagregace. Porovnatelné jsou Udaje ziskané pro srovnatelné velikosti regiond (napf. NUTS 2
nebo NUTS 3) a vyvoj variaéniho koeficientu v ¢ase. Zdrojem tdajl je Eurostat.

Kvalifikani a regionalni nesoulad v poptavce a nabidce prace vyjadfujeme poctem
nezaméstnanych na volné pracovni misto v krajich a podle profesi. Udaje MPSV o poctu
nezameéstnanych a volnych pracovnich mistech na Gradech prace.

CsU publikuje objem vnit¥niho stéhovani (stéhovani z obce do obce). Udaje o evidovaném
vnitfnim stéhovani v jinych zemich jsou publikovany ve statistickych roCenkach. Od roku 2001
se v CR do statistiky zahrnuji st&hovani cizincd s dlouhodobym pobytem (vice nez 1 rok),
zatimco pred rokem 2001 se sledovalo pouze stéhovani ob&ant CR a cizincd s opravnénim
k trvalému pobytu. Data z obdobi pfed rokem 2001 proto nejsou s novejsimi udaji srovnatelna.
Udaje od roku 2001 nejsou srovnatelné s driv&j&imi daty i z dlvodu zahrnuti vysledkl Sé&iténi
lidu 2001.
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2.3.2 Strukturalni nezaméstnanost

Analyza NAIRU prezentovana v hlavni cCasti textu se zaméfuje na stfednédoby koncept
NAIRU'3**, ktery definuje NAIRU jako rovnovdznou miru nezaméstnanosti, ke které
nezaméstnanost konverguje v podminkdch nepfitomnosti docdasnych nabidkovych &okd,
pfi¢emz dynamické ptizplsobeni inflace predchozim $okim je dokon&eno. Je pouzit semi-
strukturalni pristup pomoci Kalmanova filtru (Richardson et al., 2000; Szeto, Guy, 2004).

Odhad NAIRU jako nepozorované veliCiny vychazi z predpokladu, Ze stabilni inflace (tzn. inflace
rovna inflatnim ocekavanim) za jinak stejnych podminek znamend miru nezaméstnanosti na
Urovni NAIRU. Avsak rostouci (klesajici) inflace indikuje posun miry nezaméstnanosti pod (nad)
NAIRU. Zakladni rovnice modelu zachycuje vztah dany Philipsovou kfivkou, tzn. modeluje
inflaci jako funkci zpozdéné inflace, odchylky nezaméstnanosti od NAIRU a dvou proménnych
pomahajicich vysvétlit kratkodobé nabidkové Soky. DalSi rovnice pak specifikuje proces
generujici c¢asovou Fadu NAIRU, o kterém predpokladame, Ze sleduje proces nahodné
prochazky. Inflacni o¢ekavani nejsou modelovana endogenné, k jejich aproximaci byla pouzita
zpozdéna inflace. Kratkodobé nabidkové Soky jsou zachyceny pomoci vyvoje dovoznich cen
a cen ropy. Tyto dvé proménné pomahaji vysvétlit kratkodobé pohyby inflace, coz umoziuje
odhadnout NAIRU kompatibilni s nerostouci inflaci pfi absenci téchto prechodnych nabidkovych
Sok(. Mezera v nezaméstnanosti, tzn. odchylka nezaméstnanosti od NAIRU, mizZe byt
uvazovana jako slozka zastupujici v dané rovnici poptavkové tlaky.

(r, —x8) = a(L)(x,_, — 7))+ BL)U, —u,) + y(L)AX, + &, g ~N(0,02),

*

u, =u,, +v,, v, ~N(0,02).

V téchto rovnicich je =, inflace, z{ ocekdvana inflace, U, NAIRU, (U, —U;) mezera

v nezaméstnanosti, X, reprezentuje kratkodobé nabidkové Soky a L je operator zpozdéni.

DlleZitou soulasti odhadu je stanoveni volatility NAIRU. Hladkost odhadnuté fady NAIRU je
déna varianci rezidui v obou vyse zminénych rovnicich (Philipsova kfivka, nahodna prochazka)
a vzajemnym pomérem obou varianci. Pokud je pomér variance NAIRU a variance inflace
vysoky, je odhadnuta fada NAIRU volatilnéjsi, tzn. mezera v nezaméstnanosti vysvétiuje témér
veskerou varianci v inflaci. Naopak pfi nizSim poméru varianci se odhadnutd NAIRU méni
v Case velmi malo. Pomér odhadnutych smérodatnych odchylek &ini zhruba 1:5.

2.3.3 Mezinarodni mobilita pracovni sily

Zahrani¢ni stéhovani a podil cizincl v populaci. Udaje o evidované mezindrodni mobilité za
M . r v V. v e v e r . 7 .. o .
jednotlive zemeé (pristehovali a vystéhovali) a uUdaje o podilu cizincu v populaci podle
Eurostatu, Udaje o evidované zahranicni zaméstnanosti v Ceské republice jsou z MPSV.

134 OECD rozliSuje tfi rozdilné koncepty NAIRU, které se lisi ¢asovym ramcem. Vedle stfednédobého konceptu jsou
rozliSovany kratkodoba a dlouhodoba NAIRU. Kratkodoba NAIRU je takova mira nezaméstnanosti, kterd zachova
soucasnou miru inflace i v budoucim obdobi. Dlouhodobd NAIRU je rovnovadznd mira nezaméstnanosti, kterd je
kompatibilni se stabilnim (stalym) stavem, nebot NAIRU se pIné pfizplsobila dlouhodobym a kratkodobym nabidkovym
goklim a hospodaFsko-politickym vliviim.
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2.3.4 Institucionalni prostredi
Odbory a kolektivni vyjednavani

Jednim z relevantnich ukazatelG v oblasti institucionalniho uspofadani kolektivniho vyjednavani
je stupen pokryti kolektivnimi smlouvami. CSU ve spolupraci s Treximou publikuje podily
zaméstnancu pod kolektivni smlouvou.

Minimalni mzda

Vztah minimalni mzdy k primérné mzdé a ke mzdé v 1. decilu mzdové distribuce. PouZita data
pochazeji z Eurostatu a Informacniho systému o primé&rném vydélku (MPSV).

Ochrana zameéstnanosti

Index ochrany zaméstnanosti je prevzat z OECD, vztahuje se k roku 2003, 2006 a 2008.
Sklada se z 18 polozek, které jsou vyhodnocovany podle platného zakoniku prace. Tyto
polozky jsou agregovany v oblasti stala zaméstnani, docCasna zaméstnani a kolektivni
propousteéni.

Naklady na individualni ukonéeni smlouvy na dobu neuréitou v poc¢tu dnd vyplacené
mzdy od podani vypovédi ze strany zaméstnavatele - zahrnuje dny vypovédni doby, odstupné
a prodlevu do zacatku vypovédni doby.

Zdanéni prace

Celkové zdanéni prace (tax wedge) se uvadi jako odvody z mezd placené zaméstnanci
a zaméstnavateli a dané z pfijmu ve vztahu k celkovym nakladim préace. Tento ukazatel
je pocitdn podle platnych dafiovych predpisi pro modelové typy domacnosti. Udaje z OECD
(2011b).

Prdmérnou efektivni dafiovou z&t&? zachycuji implicitni dafiové sazby, které jsou pocitany
jako podil, kde v ¢itateli je soucet agregatnich vynost z ptfimych dani (v nékterych statech
i nepfimych dani placenych zaméstnavatelem) a pojistného placeného zaméstnanci
a zamé&stnavateli, zatimco ve jmenovateli jsou celkové nahrady zaméstnanclm (Udaje
v metodologii ESA95). Nevyhodou tohoto ukazatele je zavislost na hospodarském cyklu.
Inflace a rdst redlnych ptijmd zvy3uji dafiovou &ast implicitnich sazeb v ptipadé, ze daf
z pfijmu je progresivni. Opaény vliv mlUZe mit pojistné, které byva s rostoucim pfijmem
degresivni. Celkovy efekt vlivu cyklu na implicitni sazby zavisi na tom, ktery z téchto dvou
vlivl prevazuje. Udaje o implicitnich dafiovych sazbach jsou pfevzaty z Eurostat (2011).

Slozky zdanéni prace uvadéji rozklad pracovnich naklad( na dafi z pfijmu a pojistné placené
zaméstnancem a zaméstnavatelem. Zdrojem dat je OECD (2011b).

Indikatory motivace k praci

Udaje o ¢&istych nahrazovacich pomérech (NRR) pochézeji z modeld dani a davek
vypracovanych v OECD pro jednotlivé typy domacnosti, osoby v pocatecni fazi
nezaméstnanosti s narokem na davky v nezaméstnanosti a pro osoby bez naroku na davky
v nezaméstnanosti (neaktivni nebo dlouhodobé nezaméstnani). Podrobnéjsi Gdaje pro Ceskou
republiku jsou vypocCteny pomoci mikrosimulac¢niho modelu dani a davek (Galusc¢ak, Pavel,
2007). Aktualizace vypo¢tt podle parametr( platnych v roce 2010.
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Cisté nahrazovaci poméry udavaji, do jaké miry kombinace dani a davek ovliviiuje finanéni zisk
z prace, a tim motivaci nezaméstnanych nebo neaktivnich osob k nastupu do zaméstnani. NRR
je definovano jako pomeér CcCistého pFijmu domacnosti ve stavu, kdy uvazovana osoba
je bez prace, a ve stavu, kdy tato osoba pracuje. Hrubé pFijmy ostatnich ¢lend domdacnosti
jsou v obou téchto stavech podle predpokladu stejné. NRR zachycuji pouze financ¢ni naroky
na socialni davky. V pripadé dostatecného monitorovani aktivity nezaméstnanych pfi hledani
zaméstnani mohou byt i vysoké hodnoty NRR spojeny s dostate¢nou motivaci k hledani
zaméstnani.

2.4 PRUZNOST TRHU PRODUKTU

2.4.1 Administrativni prekazky v podnikani

Administrativni prekazky v podnikani. Index prekazek v podnikani je prevzat z OECD
Product Market Regulation Database, kde je soucasti SirSiho indikatoru OECD hodnoticiho miru
regulace na trzich produktl. Index se skladad z jednotlivych hodnocenych polozek, které jsou
agregovany do tii oblasti: Administrativni naklady pfi zakladani podnikld (Administrativni
naklady podnikl, Administrativni ndklady samostatnych podnikateld - fyzickych osob
a Administrativni naklady na podnikédni ve vybranych odvétvich), Slozitost administrativnich
a regulatornich podminek (Systém licenci a povoleni, VIadni strategie komunikace
a zjednodusSovani pravidel a procedur) a Prekazky v konkurencnim prostfedi (Pravni prekazky
vstupu do odvétvi - omezeni poc¢tu subjektl, Protimonopolni vyjimky pro vefejné podniky,
Prekdzky vstupu v sitovych odvétvich, Pfekazky vstupu ve sluzbach).

Poradi zemi v oblasti zakladani a uzavirani podnikd je z databaze Svétové banky Doing
Business. V oblasti zaklddani podnik( je zohledn&n pocet procedur, doba ve dnech, naklady
a minimalni pozadovany kapitédl v % prijmu na hlavu. V oblasti uzavirdni podnikl jsou zahrnuty
Udaje o dobé v poctu let, nakladech v % hodnoty majetku a miry navratnosti v centech na
dolar.

2.4.2 Danové zatizeni podnik{

Nejvyssi statutarni danové sazby jsou prevzaty z Eurostatu. Dopliikovym ukazatelem jsou
implicitni danové sazby z prijmu korporaci, které jsou definovany jako podil agregatnich
dafovych prijmd a potencidlniho dafového zédkladu (Gdaje z narodnich uctd v metodologii
ESA95). Potencidlni danovy zaklad je aproximovan z produkénich a prijmovych statistik
narodnich G¢tl. Implicitni dafiové sazby na rozdil od statutdrnich sazeb zohledriuji odpisy
a dafové vyjimky a vyjadfuji tak skutednou primérnou efektivni dafiovou zatéZ z ptijmu
podnik(, nevyhodou je zavislost na hospodaiském cyklu. Na vysi implicitnich sazeb napfiklad
nema vliv snizeni statutarni dafové sazby, pokud je kompenzovano rozsifenim danového
zakladu. Udaje jsou prevzaty z Eurostatu.

2.5 BANKOVNI SEKTOR A JEHO SCHOPNOST ABSORBOVAT SOKY

Pomeér vklad@ k poskytnutym GvérGm (vklady / Gvéry rezidentdim) - vyjadfuje, z jaké ¢asti
jsou poskytnuté Gvéry financovany vklady soukromého sektoru. Hodnota ukazatele nad 100 %
naznacuje, ze banky maji dostate¢ny objem depozit vzhledem k objemu poskytnutych Gvért
a jejich dlouhodobé financovani je tak méné zavislé na jinych zdrojich.
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Externi pozice bankovniho sektoru (Cistd zahranicni aktiva v % HDP) - predstavuje rozdil
zahranicnich aktiv a pasiv domaciho bankovniho sektoru a udava tak miru jeho zavislosti na
zahranicnich zdrojich.

Rentabilita kapitalu (ROE, %) a aktiv (ROA, %) - ukazatele lze povaZovat za miru
rentability podnikani v bankovnim odvétvi hodnotici efektivhost hospodareni. Ukazatele
agreguji vysledky rozsahu a diverzifikace aktivit bank a podstupovana rizika podnikani.

Uvéry v selhani (NPL) / celkové Gvéry (%) - Gvéry v selhdni (v hrubé Gcetni hodnoté)
vyjadiuji v poméru k celkovym Gvé&rdm v hrubé Géetni hodnot&, jak velkému (resp.
koncentrovanému) Gvérovému riziku je vystaven bankovni sektor v zemi. Uvéry v selhani jsou
avéry s klasifikaci tfi a vyssi, tj. nestandardni, pochybné a ztratové.

Kapitalova primérenost (%) jako pomér kapitdlu banky ke kryti potencialnich ztrat
z podstupovanych rizik vyjadfuje ohodnoceni perspektiv financni situace banky a vypovida
o schopnosti banky kryt pripadné budouci ztraty kapitalem. Kapitalova pfimérenost je
souhrnnym ukazatelem, do kterého se promitaji veskeré aktivity banky (rozvahové
a podrozvahové) i potencialni ztraty (snizujici zisk), které bance vyplyvaji z podstupovanych
rizik a ze znehodnoceni aktiv prostfednictvim tvorby opravnych polozek a rezerv. Banka by
meéla dosahovat vyssi hodnoty, nez je stanovené minimum solventnosti 8 % podle vyhlasky
a opatieni CNB.

Zatézoveé testy

Zatézové testy jsou vyuzivany centralnimi bankami, reguldtory i komercénimi finanénimi
institucemi jako ndstroj testovani odolnosti instituci nebo celého sektoru viéi nepfiznivému
vyvoji ekonomického prostfedi. Vychozim bodem pro zatézové testy jsou alternativni
makroekonomické scénare. Pro jejich pripravu je vyuZivan oficidlni predikéni model CNB
doplnény o odhad vyvoje nékterych dopliikovych proménnych, které nejsou modelem pfimo
generovany (napf. mira defaultu, rQst GvérQ atd.).

Zatézové scénare jsou sestaveny na zakladé identifikace rizik pro Ceskou a zahranicni
ekonomiku v nejblizSim obdobi. Pro srovnani zatéZového vyvoje s nejpravdépodobnéjsSim
vyvojem je v zatézovych testech vyuzivan zakladni scénar - baseline - zalozeny na aktualni
oficidlni makroekonomické predikci CNB. Dlvodem konstrukce vyrazné neptiznivych scénarl
se silnymi dopady do bankovnich portfolii je snaha odhadnout potencidlni ztraty bank a s nimi
souovils3§j|'ci vySi nutné kapitalizace bank v reakci na asymetrické Soky prichazejici z financ¢nich
trhu.

135 podrobnéjéi informace k metodologii zatéZovych testd Ize najit ve Zpravé o finanéni stabilité 2010/2011 (CNB
2011b).
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