ANALYZY STUPNE EKONOMICKE SLADENOSTI
CESKE REPUBLIKY S EUROZONOU

CNB CESKA

NARODNI BANKA



Autofi: Tomas Adam D1

Oxana Babeckd Kucharcukova 1.1.5,1.1.7, 1.2.1
Jan Babecky 1.1.4, 1.3.5, 2.2.1
Kamil Galuscak 2.3.1,2.3.4
Tomas Holub A B C 1.1.1
Eva Hromadkova 1.1.3
Narcisa Liliana Kadl¢akova 1.1.6,1.1.8,1.2.2
Lubos Komarek D1, 1.3.5
ZlatuSe Komarkova 1.3.5
Petr Kral A, B, D2, D3
Ivana Kubicova 1.1.2
Jitka LeSanovska 1.3.1, 2.5
Jakub Maté&jl B, C, 3
Renata Pasalicova 1.3.3, 1.3.4
Stépan Radkovsky 1.3.2
Lubo$ RUZi¢ka 2.3.2
Branislav Saxa 2.2.2
Jakub Seidler 1.3.1, 2.5
Pavel Soukup 2.1
Jan Solc 2.3.1,2.3.3,2.3.4,24
Romana Zamazalova A B

Editofi: Romana Zamazalova

Jakub Maté&jd

Ceska narodni banka / Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou 2012



O o w >

] 2 12N 8
TEORETICKA VYCHODISKA ANALYZ ...ccceeuuuuuiiisiiriesssnssssssssssssmmssssnnsssssssssssemsessnnns 15
EKONOMICKA SLADENOST STATU EUROZONY......cccceerrrrrrrrsssssssssssssssssssssssssssnsssnes 19
1 ANALYZA EKONOMICKE SOUDRZNOSTI EUROZONY.......cccccccrummmmnrrerresssssssnnnns 19
1.1 KONVERGENCE REALNYCH A NOMINALNICH VELICIN .......ccvvvvvveveviiieereiennnnee, 19
1.2 FISKALNI POZICE ZEMI EUROZONY ......cvvvvvvvvvirerreeeeensseesesessssssssssssssssssnennns 22
2 ZMENY RAMCE KOORDINACE HOSPODARSKYCH POLITIK V EU A KROKY
PODNIKN,UTVE V SOUVISLOSTI S PROHLOUBENIM DLUHOVE KRIZE
V EUROZONE ..coicciiiiiiimseesmrass s smsasssassssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssssssnnnsnnnns 22
c J 7\ Y =1 26
VY SLEDKY AN ALY Z .ttt sssmnsssssssssssssssssss s ssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnsss 28
1 CYKLICKA A STRUKTURALNI SLADENOST ......ccconsmmmerrrrrrssssssssssnnnssssssesssssssnnns 28
1.1 PRIME UKAZATELE SLADENOSTI....cevvvvrrrereeressessssssssessssssssssssssssssssssssssssnnnes 28
1.1.1 Redlnd ekonomickd KONVErgENCE ...vvuv it 28
1.1.2 Korelace ekonomické aktivity .....ocvuiieiiiiiiiii i 32
1.1.3 Analyza cyklické sladénosti pomoci Taylorova pravidla.........ccoevivvevnnnns 36
1.1.4 Synchronizace ekonomickych SOKU ....vevrvireeirniieieeeeeeeiee e e eeeeeeens 37
1.1.5 Strukturalni podobnost ekonomik .......ccceieiiiiiiiiiic 38
1.1.6 Konvergence UrokoVyYCh SAzEeb ......cciviiiiiiiiiiiiii i raenaens 40
1.1.7 Konvergence MENoVYCh KUIZO......cccvvniiiirnieiiiieeeiiieeeei e 41
1.1.8 Analyza volatility KUrzu ......ccooiiiiiii e 42
1.2 VLIV MEZINARODNICH EKONOMICKYCH VZTAHUD ... i 44
1.2.1 Propojeni ekonomikKy S @UIr0ZONOU.......uuiuiuiuiiiiiineiaitiseeeeeneneneaaeaanns 44
1.2.2 VnitroodVvetvovy ObChOd .....c.viiiii i e 46
1.3 FINANCNI TRH 1.iiiiiiiiiiiiiiieiieeeeeee ettt esaasaaseseeeees 48
1.3.1 FiNanCni SY St cuuu ittt e 48
1.3.2 Struktura finan&nich aktiv a zavazkl podnik( a domacnosti.................. 50
1.3.3 Vliv ménové politiky na klientské Urokové sazby a objem nové
POSKYENUEYCN UVEIU... cevtiiiiiieiie et e et e e et e e e et e et e et e e eae e s aneeeanaas 55
1.3.4 SPONTANNI BUINOIZACE 11ttt v ittt r e e ae s e e e e e rernernens 58
1.3.5 Integrace finanEnich trl ......cieveeiiiieieei e eeaaas 60
2 PRIZPUSOBOVACI MECHANISMY.....ccoutiiiiiiiiiissnnnneessmsessssssssssnnnessssesssssssssnnnns 64
0 B o =1 Y1 =0 T 64
2.1.1 Stabilizadni funkce verejnych rozpoCtl ......cevveeiieneiiieeieiiieieeeeeeeennns 64
2.1.2 Deficit a dluh vladniho sektoru a prostor pro stabilizacni fiskalni politiku. 66
2.1.3 Dlouhodoba udrzitelnost vyvoje verejnych financi ..........coovvviiiiiienene. 70
2.2 PRUZNOST MEZD A STRNULOST INFLACE «..evnteteeeeeeeeeeeeee e e e e e e e e e aeannns 71
2.2.1 Mira pfizplsobeni rlstu redlnych mezd mife nezaméstnanosti (Phillipsova
12 ) 71
000 N o i F= Lol g L 1= 4 11 =] Lol 72
2.3 PRUZNOST TRHU PRACE ... .uuuuuuuuuiiiiiiie e ennennnns 73
2.3.1 Nezameéstnanost a vnitfni pruznost trhu prace.......cccoeviviiviiiiiiiiennens, 73

Ceska narodni banka / Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou 2012



OBSAH 3

2.3.2 Odhad miry strukturalni nezameéstnanosti.........cvevvviiiiiiiiiiiiieeeen, 77

2.3.3 Mezinarodni mobilita pracovni Sily.......ccoviiiiiiiiiiii 78

2.3.4 InstitucionAlINi ProsStredi....vviieiire i e 79

2.4 PRUZNOST TRHU PRODUKTU ...coviiiiiiiiiiieeeee ettt e e e e e e e 85

2.4.1 Administrativni prekazky v podnikdni .........cccooiiiiiiiiiiicii 85

2.4.2 Dafiové zatizeni podnikl.......c.uieirniiiiiiiiiieiiee e e eaaaas 86

2.5 BANKOVNI SEKTOR A JEHO SCHOPNOST ABSORBOVAT SOKY ..cevvvevneeenaannn.. 87

3 SHRNUTI VYSLEDKU ANALYZ ......ccccccceemcenenrresssssssssmssss s s s s e s s s sssmmmnsssseessnnnns 92

F METODICKA CAST .iiitieeuuuuuuiiiiiriiisssnssssssssssseisssssssssssssssseemmssssnsssssssssssseesssnnnnnnnssns 98
G SEZNAM POUZITYCH ZDROJU ......mmeriirrriiisisssssnnneesssesssssssssssssssssssssssssssssssnnnnnes 118

Ceska narodni banka / Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou 2012



Tabulka 1:
Tabulka 2:
Tabulka 3:
Tabulka 4:
Tabulka 5:
Tabulka 6:

Tabulka 7:
Tabulka 8:
Tabulka 9:
Tabulka
Tabulka
Tabulka
Tabulka
Tabulka
Tabulka
Tabulka
Tabulka
Tabulka
Tabulka

10:
11:
12:
13:
14:
15:
16:
17:
18:
19:
Tabulka 20:
Tabulka 21:
Tabulka 22:
Tabulka 23:
Tabulka 24:
Tabulka 25:
Tabulka 26:
Tabulka 27:
Tabulka 28:
Tabulka 29:
Tabulka 30:
Tabulka 31:
Tabulka 32:
Tabulka 33:
Tabulka 34:
Tabulka 35:
Tabulka 36:
Tabulka 37:

HDP na hlavu v parité kupni sily (EA-17 = 100) ...eiiiriiiiiiiiiei i reneenenenannes 29
Primé&rna cenova hladina HDP (EA-17 = 100)......iiiuunieeiriieeeiiieeiiieeerieeeannnnss 29
Realny kurz vG¢i euru (na bazi HICP; 2002=100; prdmé&rné roéni tempo v %) .... 30
Trimésicni ex post realné Grokové sazby (%; deflovano HICP) ........ccccvvvvvvninnnens 31
Korelacni koeficienty ekonomické aktivity .....c.cvviiiiiiiiiiii i 34
Korelaéni koeficienty celkové exportni aktivity a vyvozl do eurozény s HDP
T8 eY.4 ] o 1 V20 PP 35
Indikator sladénosti sazeb dle Taylorova pravidla........c.ccooeviiiiiiiiiiiicic i, 36
Korelace ekonomickych $okl vU¢i eurozoné — poptavkoveé SoKY ........vvvvnvvvneennnnn. 37
Korelace ekonomickych $ok{ vi&i eurozéné — nabidkové S0Ky.........cocevvvnerennnn.. 38
Podil stavu pfimych zahranic¢nich investic z eurozény na HDP (Vv %) ................. 45
Podil stavu primych investic do eurozdny na HDP (V %) ..ccvviiveiniiiineinnnneiennn. 46
GrubelGv-Lloydiv index za rok 2011 podle stupfili agregace...........cccvvvvervnnn... 47
Grubellv-Lloydlv index za rok 2011 podle typu obchodU.........vvvnveriiniieniinnnss 48
Vyvoj hodnot parametru Deta .....c.ocviviiiiiiii e 60
Saldo vladniho sektoru, odhad Evropské komise (v % HDP) .....ccoeviieiiiiininnnens 67
Vyvoj podilu mandatornich vydajl statniho rozpoCtu (V %) .....ceveeeerreenrreneennnnn. 68
Pomér verejnych prjmU a vydajl k HDP v roce 2011 (V %) ceureevnreerneeeneienneenn, 68
Vladni dluh, odhad Evropské komise (V % HDP) .....ccoiiiiiiiiiiiii e eee, 69
Dluhova sluzba, odhad Evropské komise (V % HDP) ...cvvviiiiiiviiiiiiiiievennenas 70
VIadni vydaje souvisejici se starnutim populace (v % HDP) .....coovvviiiiininininnnnns 70
Elasticita redlnych mezd na miru nezameéstnanosti.........cccccovviiiiiiiiiiiiiinienn, 72
Odhady perzistence INflaCe ..o e 73
Mira dlouhodobé NezameéstnNanosti (V %0) ...u.veveieiririiiiiiiiin e eene 74
Podil dlouhodobé nezaméstnanych na celkové nezaméstnanosti (v %) ............. 74
Variac¢ni koeficient miry nezameéstnanosti (V %0) ..vvvvvviieiiiiiiiiiieieieeneenenns 76
Objem vnitfniho stéhovani (na 1000 obyvatel).....cocovviiiiiiiiii e, 77
Zastoupeni cizich statnich prisludnikl v populaci (V %0).....ueeeeeeeiieneiineinieennennss 79
Pokryti zaméstnancl kolektivnimi smlouvami v Ceské republice (v %) ............. 80
Minimalni mzda (% prameE&rné MZAY) ......veeniiirieiiiieiieeeiee e e e e e e e eeans 80
Minimalni mzda a hruba mési¢ni mzda ve vybranych profesich (%)........c.cc...... 81
CelkOVE ZAaNENi PraCe....uiiiiiiiiiiei it 82
(Of 1 (Y =T a1 or= o 12 Yol o To ] 4 =1 o V20 84
Podminky pro zakladani @ uzavirdni POdniKO .........ueernreereieieiieeeeeeeeeeeeeenns 86
Nejvyssi statutarni dafiova sazba z prijmu korporaci (V %) ...vvvvvviiiiiiiiiiienenen 87
Implicitni mira zdanéni pfijmu Korporaci (V %).......ccoveviiiiiiiiiiiiiinn, 87
Uvéry v selhdni (v % celkovych bankovnich UVEIT)......ccuuviveieieieiiieeieeiieeenns 89
Vyvoj zakladnich makroekonomickych veli¢in pro vyuzité scénare...........c.c...... 90

Ceska narodni banka / Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou 2012



Graf 1: Redlny HDP na obyvatele v zemich eurozony (v tis. EUR) ....ovviiiiiiiiiiiiieieeneeee, 20
Graf 2: Beta-konvergence redlného HDP v zemich eUrozOny .......cvveviiiiiiiiiiiiiiiiiinnenananans 20
Graf 3: RUst HDP zemi eUurozOny (MZr. FUSE, V 20) ceeuueereeniirneinierisesnesneenieenssseeneeeneseesenns 20
Graf 4: Nezameéstnanost v Zemich @UIrOZONY (V 20) ceuiuiieiriieiriiitieie et ereneraeeieenenerseneienns 20
Graf 5: Mira inflace v zemich eurozony (IMzr., V 20) . c.ciiiii e e 21
Graf 6: Dlouhodobé Urokové sazby v zemich eUrozOny (V 20) .uvvervieiierieririerierierierernennenes 21
Graf 7: Vyvoj sladénosti sledovanych Veli€in ......ociiiiiiiiiic e 21
Graf 8: FiskalNi POZICE ZEMI BUINOZONY ...viuiie et ae e e e ns 22
Graf 9: Nedodrzovani fiskalnich Kritérii.........cooiiii e, 22
Graf 10: Primérna roéni mzda v roce 2011 (EA-17 = 100)....uuiiiurnieririieeiriieeeereeeenineenennns 31
Graf 11: Mezirocni zmeény redlNého HDP (V 20) c.iuiiiiiii i e e e e e e 33
Graf 12: Meziro¢ni zmény indexu primyslové produkce IPP (V %0)....cuuueiveeirneeenneeenneesnneenns 33
Graf 13: Klouzavé korelace ekonomické aktiVity .....o.veveiuiiiiiiiiiiin e 34
Graf 14: Dynamické korelace ekonomické aktivity (meziro¢ni zmény realného HDP)
E 18] .o [« 11 PP 35
Graf 15: Strukturdlni podobnost ve vztahu k eurozoné ........cccooviiiiiiiiiiii e, 39
Graf 16: Podily ekonomickych odvétvi na HDP v roce 2011 (V %0)..eieiriiriierierierierieriernernenns 39
Graf 17: Rozdily v tfimé&si¢nich Grokovych sazbach vic&i eurozond (V p.b.) ceceeevvevnvvenneivnnennn. 40
Graf 18: Rozdily v desetiletych Grokovych sazbach vié&i Némecku (v p.b.) cooeviveniiineiinnnn, 41
Graf 19: Korelaéni koeficienty mé&novych kurzl k americkému dolaru ..........ovveeviveenneennenns. 42
Graf 20: Historicka volatilita m&novych Kurzl K @Uru (V %) ......cevvvneeiiriieiiiieeeiieeseiieeeeennns 43
Graf 21: Implikovana volatilita m&novych Kurzl K eUrt (V %) ...cvveeevenieieneeiieeeieeeiieeeineeenns 43
Graf 22: Podil vyvozu do eurozdny na celkovem VYVOZU (V 90)...iriieiriiiierriieineieirenenerneneinns 44
Graf 23: Podil dovozu z eurozény na celkovém dovozu (V %0) ...vvieierireiiieiiiniiiiiiienenenenenans 45
Graf 24: Intenzita vnitroodvétvového obchodu s eurozénou .......cccvveiiiiiiiiiiiiiiic e, 47
Graf 25: Hloubka financ¢niho zprostredkovani (aktiva fin. instituci v % HDP, 2011) .............. 49
Graf 26: RUst finanéniho zprostfedkovani (mzr. zmé&na podilu aktiv fin. instituci na HDP, v %)
................................................................................................................... 49
Graf 27: Zadluzeni soukromého SeKtoru (V % HDP) ..iuiiiiiiiiieiiiiiiei e re e eaeneeaenenenns 50
Graf 28: Cista finan¢ni aktiva nefinan¢nich podnikt v poméru k HDP (V %) ..cccvvvrreereennnnnnnn. 50
Graf 29: Cista finanéni aktiva domacnosti v pomeru K HDP (V %0) ... .eeereeeeeeeeeeneeeeeeeneennnns 52
Graf 30: Vybrané rozvahové ukazatele sektoru nefinanénich podnik( (V %)........ceeevvvnreennn. 53
Graf 31: Vybrané rozvahové ukazatele sektoru domacnosti (V %) ...ccovveiiiiiiiiiiiiiieeenn, 54
Graf 32: Struktura nové poskytnutych Gvért nefinanénim podnikim dle fixaci Urokovych sazeb
Q) I 56
Graf 33: Rozpéti Urokovych sazeb z Gvérl nefinanénim podniklim a trznich t¥imési¢nich sazeb
(728 = 2 = 1 T PP 57
Graf 34: Struktura nové poskytnutych Gvérl domacnostem na bydleni dle fixaci Grokovych
SAZED (V 0) 1en ettt 57
Graf 35: Uvéry a jednodenni vklady v cizi méné nefinanénich podnikd (podily na celkovych
Uvérech a jednodennich vkladech nefinanénich podnikd u domacich bank, v %)...... 58
Graf 36: Uvéry a jednodenni vklady v cizi méné domécnosti (podily na celkovych Gvérech
a jednodennich vkladech domacnosti u domacich bank, v %) ....ccccvvviiiiiiiiiiiennnne. 59
Graf 37: Vyvoj hodnot parametrU SigmMa . ....o.e et et et e e e e e e e enenens 61
(€] =Y CTSHIAVAYAV/o) Ml gTeYe a1 ol o =1 =] a a =] a8 e I=] 1 = S 63
Graf 39: Fiskalni saldo a jeho cyklickd a strukturdlni ¢ast (v % HDP) ....ccovvviiiiiiiiiiiininineans 65
Graf 40: Beveridgeova KEVKa. ...t a e e e aa 75
Graf 41: Indikator miry nesouladu mezi nabidkou a poptavkou na trhu prace...................... 76
Graf 421 VYVO] NATRU (V 20) tututttititititeuiteeneaesaeaetsasaees e e e e s e e e st s aeaaaea e e e eneneaenaanns 78
Graf 43: Slozky zdanéni prace V roCE 2011 (00) vuurueiueruerneruerniinertersensrneeaerierierierrerererenns 82
Graf 44: Implicitni Mira Zdan€ni PrACE (V 20) .. uuiriiir ittt ere e raenerans 83

Ceska narodni banka / Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou 2012



Graf 45:

Graf 46:
Graf 47:
Graf 48:
Graf 49:
Graf 50:
Graf 51:

Graf 52:

Zmeéna cistého prijmu domacnosti s nepracujicim partnerem v roce 2011 ve srovnani

S FOKEM 2010 (V KC) eutniiieitititie ettt et et e e e e et et e e e e e e e e en 85
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE, V %0) ...vvuiieiieiiiiiteie it rne e rneraennennenees 88
Rentabilita aktiv (ROA, V 20 ittt i e e e e i e et et et eraneeaas 88
KapitAlova pAMEFENOSE (V 20) cuuuiueiniiiiteie e ee et e et et e e e e e e e e te e e e e aeeaanes 89
Pomér vkladl k poskytnutym Gvérdm ve vybranych zemich EU (V %) ....cocoveennee 89
Cista externi pozice bankovnich sektorl (&istd zahraniéni aktiva v % HDP, 2011).... 89

Rizikové naklady bankovniho sektoru (tvorba opravnych poloZek k Gvérim, které
LT=T 04 LRV Y = | = [ ) 91
Vyvoj kapitadlové primEFENOSti (V 20) .. .uuiuiiiiiie ittt eeeen 91

Ceska narodni banka / Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou 2012



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 2012 je zpracovan
v souladu s Aktualizovanou strategii pristoupeni Ceské republiky k eurozéné z roku 2007
a hodnoti soucasny stav ekonomické sladénosti z hlediska dlouhodobych ekonomickych trendd,
stfednédobého vyvoje ekonomické aktivity, strukturalni podobnosti Ceské ekonomiky
s ekonomikou eurozény a schopnosti ekonomiky tlumit asymetrické Soky a pruzné se jim
prizplsobovat.

Obsah tohoto souboru analyz navazuje na stejnojmenné dokumenty Ceské nérodni banky
z predchozich let. Podobné jako vloni i letos dokument reaguje na aktualni vyvoj v eurozéoné
a obsahuje kapitolu vénovanou ekonomické sladénosti zemi eurozony, stavu jejich verejnych
financi a zménam instituciondlniho nastaveni, ke kterym dochazi v reakci na problémy
nékterych &lenskych statl. Zmény hospodarskopolitického usporddani ménové unie totiz méni
nahled na ekonomické pfinosy a naklady plynouci z pfistoupeni k eurozéné, ze zmén ve
fungovani zadchrannych mechanismt mohou vyplyvat pro ptistoupivéi zemé& nové a dfive
nepredpokladané financni zavazky. Z pohledu budouciho pristoupeni 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 odpoveéd.
Cast ~Cyklicka a strukturalnl sladénost" vypovida o velikosti rizika rozdilného ekonomického
vyvoje v Ceské republlce vU¢i eurozéné a tedy rizika, ze Jednotna meénova politika by byla pro
deskou ekonomiku vyrazné suboptimalni. Cast ,PFizplsobovaci mechanismy" odpovidd na
otazku, do jaké miry je Ceska ekonomika schopna tlumit dopady pfipadnych asymetrickych
$okl prostiednictvim vlastnich pfizptisobovacich mechanismu.

Ucelem analyz je zhodnotit vyvoj jednotlivych ukazatell sladénosti v ¢ase a ve srovnani
s vybranymi zemémi. Srovnavané zemé jsou bud jiz nyni c&leny eurozény (Némecko,
Portugalsko, Rakousko, Slovensko a Slovinsko), nebo na toto clenstvi do budoucna aspiruji
(Madarsko, Polsko).! U vdech analyz byla snaha provést srovnani se vdemi takto zvolenymi
zemé&mi. V nékterych pfipadech to vdak nebylo mozné z divodu nedostatku pfislusnych
statistickych Gdaji. Hodnoty ukazatell 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 eurozdény. Jsou jimi Belgie, Estonsko, Finsko, Francie, Irsko, Italie, Kypr,
Lucembursko, Malta, Némecko, Nizozemi, Portugalsko, Rakousko, Recko, Slovensko, Slovinsko a Spanélsko. Pouze ve
vyjimeénych p¥ipadech v dlsledku nedostupnosti dat nezahrnuje véechny zemé& EA-17.
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B 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 mezinarodnich ekonomickych vztahl. Vedle zmin&nych pfinosd véak z pfijeti eura
soucasné vyplynou ndklady a rizika z dlvodu ztrdty nezdvislé ménové politiky a pruznosti
mé&nového kurzu v¢i hlavnim obchodnim partnerim. PFinosy i nédklady pramenici z prijeti eura
pritom budou dany charakteristikami a situaci jak na strané ceské ekonomiky, tak i na strané
ekonomiky eurozény. Tyto faktory ovlivni, zda pfijeti 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 je
od lofiského roku do analyz zarazena kapitola vénovana eurozéné samotné. Tato kapitola
zkouma sladénost vyvoje nominalnich a redlnych 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 zoény i na proces jejiho budouciho rozsifovani.

V eurozé6né byla v prvnich letech jejiho fungovani patrnd konvergence v nezaméstnanosti
a v mire inflace, béhem krize vsak byl tento trend narusen. Naopak rozdily v ekonomické
urovni (vyjadrené variabilitou redlného HDP na obyvatele) se az do pocatku financni krize
rozdifovaly a poté se mirné& sniZily. Rozdily v meziroénich tempech rlstu ekonomik eurozény
indikuji, e nedochdzi k vyznamné vétsi sladénosti hospodarskych cykld. Naopak v poslednich
letech tyto diference spiSe narostly vlivem nastupu recese béhem globalni financni
a hospodaiské krize v rlizném okamziku a v rozdilné intenzit&, pti¢emz dopady prohlubujici se
dluhové krize v eurozéoné v roce 2012 nedavaji nadéji na zlepseni ani v nejblizsi budoucnosti.
Postupnou konvergenci v predkrizovém obdobi zaznamenaly dlouhodobé urokové sazby,
v poslednich letech ale do$lo k vyraznému narlstu nesouladu vzhledem k dluhovym
problémdm nékterych ¢&lenskych zemi. Nedostatednd fiskalni disciplina je vSak zfejma
ve vét&ind zemi ménové unie, kritéria vefejnych financi stanovend v Paktu o stabilité a rlstu
v soucasnosti pIni pouze tfi staty eurozony. VIady zemi eurozény v reakci na aktualni problémy
pokraCovaly ve zpfisnovani makroekonomického a rozpoctového dohledu, byly rovnéz
navySeny zachranné mechanismy pro zemé eurozény. V pfipadé budouciho vstupu do
eurozény by se Ceskd republika zfejmé stala Ulastnikem Evropského stabiliza¢niho
mechanismu (ESM) a tedy i jeho spolufinancujicim subjektem. ESM, jehoz by byla Ceska
republika podilnikem, na sebe v dobé ustaveni pravdépodobné prevezme (pFinejmensim)
nevyplacené a neprofinancované pljéky EFSF. To fakticky znamenda rozsifeni obsahu zavazku
pfijmout v budoucnu euro.

Na strang &eského hospodarstvi budou z hlediska piinosi a nakladl pfijeti eura kli¢ové
pruznost ceské ekonomiky a jeji odolnost vi¢&i Sokim a dostatecny stupef podobnosti
celkového ekonomického vyvoje a struktury hospodafstvi Ceské republiky s eurozdénou.
Predmétem 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 pripravenosti Ceské republiky na pfijeti eura lze
charakteristiky Ceského hospodarstvi stejné jako v predchozich letech rozdélit na Ctyfi skupiny.

vr _r

Prvni skupinu tvoii ekonomické ukazatele hovofici dlouhodobé pro prijeti eura v Ceské
republice, mezi které patfi vysokd mira otevienosti Ceské ekonomiky a velkd obchodni
i vlastnicka provazanost s eurozénou. Tyto faktory vytvareji predpoklady pro existenci
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mikroekonomickych pfinost zavedeni eura. Pfiznivym faktorem je téz dosaZeni dlouhodobé
konvergence v mire inflace a spolu s tim i v nomindlnich Urokovych sazbach, coz zmensuje
makrofinancni rizika spojena s pfipadnym prijetim eura. Prekazkou pro vstup do eurozény neni
ani ¢esky finanéni sektor, ktery je schopny napomahat pri vstfebavani ekonomickych $ok{ 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 nakladd, ale v_poslednich letech vykazaly
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
véak do znaéné miry zplsobeno extrémnim globalnim vyvojem, takze aZ v dal$ich letech bude
mozno potvrdit ¢&i vyvratit hypotézu, ze doslo k vétSimu sladéni hospodarského cyklu
i v podminkach bézného vyvoje svétové ekonomiky. PFiznivy vyvoj z pohledu pruznosti trhu
prace predstavovalo v minulych letech snizovani poméru minimaini mzdy k primérné mzdé.
Schopnost pFizplsobeni nominalnich mezd se projevila skrze ¢asté vyuziti zmrazeni zakladnich
mezd a snizovani nenarokovych slozek mezd (odmén) podniky v reakci na propad poptavky
v roce 2009. Za pozitivni z hlediska pruznosti trhu prace Ize oznacit také schopnost vyuzit
ptilivu zahraniéni pracovni sily v dobé& hospodaiského rlstu a naopak snizovat pocet
zahraniénich pracovnikd v dob& ekonomického UGtlumu. K postupnému zlep$ovani dochdzi
v oblasti podminek pro podnikani, pfestoze nékteré administrativni prekazky pretrvavaji a jsou
oproti jinym srovnavanym zemim nadale vyraznéjsi.

Treti skupinu tvofi oblasti, kde byl dlouhodobé pozitivni vyvoj narusen globalni krizi
a jeji dozvuky jsou nadale patrné. Redlna ekonomickd konvergence Ceské republiky
k eurozoneé, ktera probihala az do roku 2008, se v poslednich letech zastavila. Mé&Feno
ukazatelem HDP na obyvatele pfi prepoctu pomoci parity kupni sily dosahuje Ceska republika
vySSi absolutni Urovné nez nejméné rozvinuté zemeé eurozény, to vSak evidentné neni zarukou
budouciho bezproblémového fungovéni ekonomiky v mé&nové unii. Zjevny rozdil vi¢&i prdméru
eurozény navic pretrvdva v cenové hlading, u které rovnéz doslo v roce 2009 v ddsledku
vyrazné depreciace kurzu koruny k docasnému preruseni predchoziho konvergencéniho trendu,
ktery se vdak v letech 2010 a 2011 obnovil. V ddsledku hospodaiského propadu a pfijatych
protikrizovych fiskalnich opatfeni doslo k vyraznému zhorseni deficitu verfejnych financi. Proces
konsolidace verejnych financi sice probiha jiz od roku 2010, celkovy rozpoctovy deficit vSak
presto v roce 2011 Cinil 3,3 % HDP a celkovy vladni dluh v tomtéz roce vzrostl na 40,8 % HDP.
Provddénd a pldnovand Uspornd opatfeni povedou k poklesu schodku vefejnych rozpoétd
v nejblizS§im obdobi, dokoncit zbyva nékteré fundamentalni reformy zamérené na dlouhodobé
vyzvy souvisejici se starnutim populace. Dopady predchoziho hospodarského Utlumu se
projevuji také v pretrvavajici zvysené Grovni dlouhodobé nezaméstnanosti.

Ctvrtd skupina obsahuje oblasti vykazujici dlouhodobé problémy z hlediska pruznosti
ceské ekonomiky a jeji schopnosti prFizplsobit se Sokiim, u nichz nedochazi
k vyznamnému zlepseni. Do této skupiny spada pruznost ceského trhu prace. Mezi jeho
slaba mista patfi zejména pretrvavajici zna¢né regionalni rozdily a vysoké celkové zdanéni
prace.

Shrnuti vyvoje v jednotlivych analyzovanych oblastech pfinasi nasledujici text v této kapitole.
Cast D se blize v&nuje ekonomické konvergenci zemi v rdmci eurozény, dluhovym problémtm
a zménam v institucionalnim nastaveni hospodarské a ménové unie. Podrobné vysledky analyz
vyvoje v Ceské republice jsou uvedeny v ¢asti E.

Situace v eurozoné

Ekonomicka sladénost zemi eurozony je zakladnim predpokladem pro hladké fungovani
meénové unie. Vyvoj v poslednim obdobi pfitom poukazuje na nedostatky v této oblasti. Rozdily
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v ekonomické arovni se mezi Clenskymi zemémi az do pocatku financni krize rozsSifovaly,
nasledné snizeni rozdill je dano relativné vétdim poklesem redlného HDP u bohatsich statu.
Rozdily v meziro¢nich tempech rdstu jednotlivych ekonomik indikuji, Ze nedochazi k vyznamné
zmé&né sladénosti hospodarskych cykll. K ndrlstu téchto rozdild véak dodlo v letech 2008-
2010 a mirné také koncem roku 2011, kdy byly ekonomiky zasaZeny recesi v rlzném &tvrtleti
a v rlzné mite. Naopak v pfipadé miry nezaméstnanosti dochazelo nejprve ke sblizovani,
v poslednich letech vSak vzrostla nezaméstnanost v nékterych zemich mnohem vyraznéji. Po
zavedeni eura dochazelo trendové k relativnimu sladéni ve vyvoji inflace, u které v krizovych
letech doSlo k do&asnému narlstu nesouladu. Nejvyrazn&jsi a nejrychleji rostouci nesoulad
mUZeme v poslednich letech pozorovat u dlouhodobych Urokovych sazeb, které nejvice odrdZi
rozdilné silné dluhové problémy napfi¢ zemémi eurozény.

Stav verejnych financi mnohych ¢lenl eurozény aktudlné vytvari velké tlaky na fungovani
meénové unie. V soucasnosti pouze tfi zemé (Estonsko, Finsko a Lucembursko) plini fiskalni
kritéria nastavend Smlouvou o fungovani EU a rozpracovana v protokolech k ni pFipojenych.
V roce 2011 prekracovalo jedenact zemi kritérium rozpoctového deficitu (3 % HDP), dvanact
jich neplnilo kritérium dluhové (60 % HDP). Ackoliv dodrZovani Paktu o stabilité a rlstu nebylo
ddsledné jiz od podatku vzniku eurozdny, problémy eskalovaly po vypuknuti globdlni finanéni
a hospodarské krize.

V reakci na problémy eurozény se odehravaji vyznamné zmeény v jejim institucionalnim
nastaveni. Budouci podoba hospodarskopolitického usporadani ménové unie prfitom méni
nahled na ekonomické pfinosy a naklady plynouci z pfistoupeni. Vedle prvoradého cile
v podobé fiskalni konsolidace usilovala hospodarska politika zemi EU v poslednim obdobi také
o podporu oziveni hospodaiského rlstu. Zapocal proces hodnoceni makroekonomickych
nerovnovah, pfipravuji se plany na vytvoreni bankovni unie, zastfesujici dohled nad finan¢nimi
trhy na nadnérodni Urovni. Uvérova kapacita zachrannych mechanism@ byla déle navysena,
jejich dalsi ¢erpani je ocekdvéno zejména v piipadé Recka a Spanélska. Fondy EFSF a ESM
maji navic nakupovat dluhopisy zemi s problémy na primdrnim i sekundarnim trhu. Dluhopisy
bude potencialné skupovat téz Evropska centralni banka, a to v ramci svého nového programu
(OMT). Nakupy dluhopisl pfitom mohou vyznamné ovlivnit kvalitu rozvahy ECB a v budoucnu
tak pfedstavovat riziko tlak( na zvy&eni jejiho kapitdlu.

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 eurozdéné citelné zejména v pripadé, ze
Ceska ekonomika nebude sladéna s ekonomikou eurozény. S vysSi sladénosti budou rizika
pristoupeni Ceské republiky k eurozéné klesat.

Dulezitym ukazatelem podobnosti ¢eské ekonomiky s eurozdnou je dosazeny stupeii realné
ekonomické konvergence. Jeji vysSSi Uroven prispiva k vysSsi podobnosti dlouhodobého
rovnovazného vyvoje, nepfimo mdZe prispét i k nizsi pravdépodobnosti nesladéného vyvoje
v kratsim obdobi. S vysSim stupném konvergence v ekonomické Urovni dosazenym pred
vstupem do ERM II a pfijetim eura Ize ocekdvat dal&i nardst relativni cenové Grovné, coz snizi
mozné budouci tlaky na rlst cenové hladiny a rovnovazné posilovani redlného kurzu.
Z dlouhodobého hlediska ceska ekonomika redlné konverguje k eurozénég, vlivem financni
a ekonomické krize se vSak tento trend v roce 2009 zastavil. V poslednich letech dosahuje HDP
na obyvatele zhruba tfi &tvrtiny priméru eurozény. Také v ptipadé cenové hladiny HDP doélo
vlivem krize k preruseni procesu sblizovani, v poslednich dvou letech se vsSak jiz opét zvysila
av roce 2011 dosahla 70 % cenové hladiny eurozény; stale se ale nachazi na mirné nizsi
hodnoté, nez by odpovidalo dosazené vykonnosti ekonomiky. Mzdova uUroven v Ceské republice
v roce 2011 predstavuje zhruba 40 % primé&rné Urovné eurozény pFi prepoctu pomoci
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meénového kurzu a zhruba 60 % s pouzitim parity kupni sily. Realny kurz ¢eské koruny (na bazi
HICP) posiloval mezi lety 2002 a 2011 prdmé&rnym tempem 2,6 % ro&né&, pficemz kolem svého
dlouhodobého trendu vykazuje vyznamné vykyvy, z nichz nékteré mohou byt zdrojem
makroekonomickych $okl a jiné naopak napomahat k jejich tlumeni. Stabiliza¢ni 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 dobé
hospodaFské recese. Dle provedenych analyz lze v prib&hu pFistich péti let ocekavat
rovnovazné redlné zhodnocovani koruny viéi euru prdmérnym tempem 1,6-2,1 % rocné. Po
vstupu do eurozény by tedy pokracujici realné posilovani kurzu znamenalo infla¢ni diferencial
v(&i eurozéné a s nim spojené nizéi (¢i dokonce zaporné) reainé Grokové sazby.

Sladénost ekonomické aktivity a podobnost ekonomickych sokt zvysi pravdépodobnost,
Ze jednotna ménova politika v ménové unii bude vhodné nastavena i z pohledu Ceskeé
ekonomiky. Provedené analyzy ukazuji zvySeni korelace celkové ekonomické aktivity Ceské
republiky a eurozény v poslednich letech, podobné je tomu u vyvoje aktivity v primyslu &i
vyvozni aktivity. NarUst sledovanych korelaci, véetné korelace nabidkovych $okd, je vak tieba
posuzovat v kontextu globalni hospodarské krize, nasledného pozvolného zotavovani
ekonomické aktivity a pozdé&ji téz dopadl prohlubovani krize dluhové, které probihaly v Ceské
republice a v eurozéné soubézné. Proto az v dalSich letech bude mozno 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 Sokl. Ceska ekonomika si ve srovnani s eurozédnou zachovava
z hlediska tvorby produktu své specifikum v podobé vys&iho podilu primyslu a mensiho podilu
sluzeb, zejména financniho zprostfedkovani. Rozdily ve struktuie se navic stale prohlubuji.
Zdrojem asymetrického vyvoje v Ceské republice oproti eurozéné midze byt (podobné jako
v Némecku) nadpriimérny podil automobilového priimyslu na celkové produkci a na pridané
hodnoté hospodarstvi.

Rychld konvergence nominalnich dGrokovych sazeb tésné pred vstupem do eurozény
pUsobila v minulosti na nékteré ekonomiky jako asymetricky Sok vyvoldvajici makro-
ekonomické nerovnovahy a rizika pro financni stabilitu. Pro zemi planujici vstup do ménové
unie je proto vyhodou drivéjsi postupné sblizeni Grokovych sazeb. Z tohoto pohledu je priznivé,
Ze rozdil mezi ¢eskymi Urokovymi sazbami a sazbami eurozény byl dlouhodobé blizky nulovym
hodnotam. U kratkodobych sazeb byl sice v letech 2009 a 2010 patrny mirny kladny Grokovy
diferencial, ten se vsak postupné uzaviel, az dosahl v druhé poloviné roku 2011 docasné
zapornych hodnot. Diferencidly vynost statnich dluhopisi v(¢& Némecku dosahly svého
maxima na zacatku roku 2009, k jejich mirnému a navic doCasnému navysSeni doslo také
v souvislosti s dluhovou krizi eurozény v prvni poloviné roku 2012. Dlouhodobé vsak plati, ze
ve srovnani s ostatnimi sledovanymi zemémi jsou ceské dlouhodobé Urokové sazby na vyrazné
nizsi Urovni.

Dalsim indikatorem signalizujicim moznost sdileni jednotné mény je dlouhodobé podobny
pohyb kurz@i mé&n vi¢&i referenéni mé&né. V porovnani s ostatnimi sledovanymi mé&nami byla
korelace vyvoje kurzd ¢eské koruny a eura k dolaru relativhé vysoka. K jejimu poklesu doélo
vzdy pouze docasné: v obdobi rychlého posilovani koruny béhem let 2001-2002 a poté
v souvislosti se vseobecnym zvysSenim 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 tlakim na
oslabeni. K do¢asnému mirnému snizeni korelace doslo rovnéz v prvni poloviné roku 2012.

Vysoka obchodni a vlastnicka provazanost ceské ekonomiky s eurozénou umocnuje prinosy
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z odstranéni moznych vykyvu vzajemneho ménoveho kurzu a snizeni transakcnich nakladu.
Eurozona je partnerem pro 64 % ceského vyvozu a pro 60 % dovozu, coz je Uroven
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srovnatelna Ci vyssi nez v ostatnich sledovanych zemich mimo eurozénu. Pomérné vysoky je

pritom podil vzdjemného vnitroodvétvového obchodu. Mira vlastnické provazanosti

s eurozonou na strané prilivu primych investic je v Ceské ekonomice téz relativné vysoka
v o r vrs ’ v s . . r 7

a trendove narusta. Stav primych zahranicnich investic z eurozény dosahl v roce 2010 hodnoty

53 % Ceského HDP.

I pres mensi velikost finanéniho sektoru a hloubku financniho zprostredkovani ve srovnani
s eurozénou lze olekavat jeho podobné plsobeni na ekonomiku v obdobich standardniho
ekonomického vyvoje. Hloubka finan¢niho zprostfedkovani mérena podilem aktiv financnich
instituci k HDP se v Ceské republice pohybuje na zhruba Ctvrtinové urovni oproti eurozéne.
Podil bankovnich Gvérd soukromému sektoru ¢ini v Ceské republice 56 % HDP, coZ jsou ve
srovnani s eurozénou zhruba dvé pétiny. Soucasna Urover uvedenych ukazateld v eurozéné
v8ak nemusi byt optimalni, nebot je v Fadé zemi spiSe odrazem predluzenosti soukromého
sektoru.

Struktura financnich aktiv a zavazkl c¢eskych nefinancnich podnikéi a domacnosti se
pozvolna pFiblizuje struktufe aktiv a pasiv subjektl v eurozéné, nadéle vdak vykazuje
odlidnosti. U podnik{ je rozdil patrny zejména v relativné vy$si vaze Glasti v &isté dluZnické
pozici, dané nizSi mirou vlastnické provazanosti. Naopak podil dluhu je ve srovnani
s eurozdénou nizdi. Podniky v Ceské republice vykazuji vy$si hodnoty likvidity, jeji nardst byl
vdak v poslednich letech viditelny i u ostatnich sledovanych zemi. Splatnost zavazkd podnik{ je
deldi a rozsah dluhového financovani nizéi a stabilnéjsi. Ceské domécnosti se od domacnosti
v eurozoné odlisuji vyssim podilem obéZiva a vkladd ve svych aktivech a nizsi mirou zadluZeni.
Cista véfitelskad pozice sektoru domacnosti k HDP z(stava ve srovnani s eurozénou na zhruba
polovi¢ni Urovni.

Vliv sazeb penézniho a finanéniho trhu na klientské sazby byl v Ceské republice
v minulosti zhruba podobny jako v eurozéné. Globalni financ¢ni a ekonomicka krize vedla
k doCasnému zpomaleni transmise ménovépolitickych Urokovych sazeb do ceské ekonomiky
v disledku nékterych klientskych rizikovych prémii. Struktura fixaci Urokovych sazeb u nové
poskytnutych Gvérl nefinanénim podnikim je podobnd jako v eurozéné. Stuperi spontanni
euroizace v Ceské republice je nizky a je dan vysokou ddvérou ekonomickych subjektl
v domaci ménu, dlouhodobé nizkou inflaci a nizkymi Grokovymi sazbami. Vyuziti zahrani¢ni
mény je soustfedéno predevsim do sektoru podnikl zapojenych do zahrani¢niho obchodu.

Z analyzy integrace financnich trhd (penézniho, devizového, dluhopisového a akciového)
vyplyvd, Ze rychlost eliminace %okl v jednotlivych segmentech &eského finanéniho trhu se
v predkrizovém obdobi zvySovala a Uroven dosazené konvergence k eurozoné se oproti dalSim
sledovanym zemim pfili§ neliSila. Vyjimkou byl trh penézni, ktery jiz v predkrizovém obdobi
vykazoval nizéi stuperi a rychlost integrace predevsim vlivem rozdilné ménové politiky v Ceské
republice oproti zahrani¢i. Globalni krize a jeji dopady vedly k poklesu rychlosti prizplsobeni
a k rozvolnéni integrace finanénich trhl ve véech srovnavanych zemich. Od druhé poloviny
roku 2009 se situace na finanénich trzich zacala zlepSovat a v pribé&hu roku 2010 doélo
v pripadé Ceské republiky k ndvratu k predkrizovym hodnotdm na vsech sledovanych trzich
s vyjimkou trhu vladnich dluhopisi. Mirn& divergentni vyvoj byl véak patrny i na po¢atku roku
2012 vlivem prohlubovani dluhové krize eurozoény.

Prizplisobovaci mechanismy v ¢eské ekonomice

Fiskalni politika muZe byt stabilizaénim prvkem ekonomického vyvoje, pfi nevhodném
nastaveni véak mlZe byt sama zdrojem ekonomickych $okl. Cim blize vyrovnanosti jsou
verejné rozpoclty ve své strukturdlni ¢asti a ¢im nizsi je akumulovany dluh verejnych financi,
tim vétsi je v dob& hospodaiského oslabeni prostor pro plsobeni automatickych stabilizatorl
a pro pripadné provadéni diskrecCnich opatfeni. Z hodnoceni role strukturalni a cyklické
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slozky rozpodtového salda je ziejmé, ze schodky v hospodareni vlddniho sektoru Ceské
republiky byly v minulosti zplsobeny z rozhodujici miry necyklickymi vlivy - celkovy deficit byl
az donedavna témér totozny se strukturdini slozkou. Fiskalni politika byla po vétsSinu
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 dariové $krty ovliviiujici ptijmovou stranu nebyly v kone¢ném dlsledku doprovazeny
odpovidajicimi Gspornymi opatifenimi na strané vefejnych vydajl, a to ani v letech solidniho
ekonomického rlistu. Zadouci proticyklicky charakter méla fiskalni politika v roce 2009, kdy
doslo k pfijeti vladnich protikrizovych a jinych opatreni, coz vedlo k vyraznému prohloubeni
strukturalniho schodku. K ¢aste¢nému zlepseni ve vyvoji vefejnych financi doslo v letech 2010
a 2011, kdyz byla zapocata fiskalni konsolidace a strukturalni deficit se znatelné snizil, ovSsem
za cenu procyklického restriktivniho pdsobeni fiskalni politiky. Podle aktudlniho odhadu by mél
dalsi pokles strukturalniho schodku nastat vlivem pokracujici fiskalni konsolidace i v letech
2012 a 2013. Celkovy vladni dluh Ceské republiky je sice ve srovnadni s mnoha staty
Evropské unie na nizs$i Urovni, v uplynulych letech vSak rychle nar(stal. Rizikem pro
dlouhodobou udrzitelnost vefejnych financi je rovnéz vysoky podil mandatornich vydaijd spolu
s o¢ekavanym vlivem demografickych zmén na vydaje penzijniho systému (tento vliv je
zmirflovan zvySenim vékové hranice pro odchod do dlchodu v rémci ,malé” ddchodové
reformy) a systému zdravotni péce.

Trh prace je dal$im z vyznamnych mechanismd, jimiz se ekonomika mdze vyrovnavat s $oky
v ramci eurozény. Ve srovnani s evropskymi ekonomikami neni ¢esky trh prace vyrazné méné
pruzny, mezi jeho slabd mista vSak patfi zejména pretrvavajici vysoké regionalni rozdily,
vysoké celkové zdanéni prace a nizka finan¢ni motivace hledat praci, predevsim u kratkodobé
nezameéstnanych a u nizkopfrijmovych domacnosti s détmi.

Ve vyvoji na ¢eském trhu prace se projevily dopady predchoziho ekonomického uUtlumu, kdyz
od druhé poloviny roku 2009 zacala narlstat dlouhodobd nezaméstnanost, v roce 2011 jiZ
vSak mirné poklesla. Strukturdlni nezaméstnanost se pohybuje kolem 6 % a mezi
srovnavanymi zemémi patii spide k nizéim. V Ceské republice i nadéle pretrvavaji pomérné
vysoké regionalni rozdily v nezaméstnanosti mezi jednotlivymi kraji.

Pruznost mezd mdZe prispét ke schopnosti ekonomiky vstrebat Soky, na ktere nemuize
reagovat spolecnd ménova politika. Nominalni mzdy v Ceské republice reagovaly na rychly
hospodarsky rist a jeho nasledny prudky Gtlum v odpovidajicim sméru a tlumily dopad recese
na cesky pracovni trh. Vedle zmrazeni a indexace zakladnich mezd firmy casto pfistoupily
k Gpravé bonusl a nepenéznich odmén, vyuzivdny byly i daldi alternativni zplsoby
prizplsobeni nékladl prace. Pruznost redlnych mezd vdak podle vysledkl ekonometrické
analyzy neni statisticky vyznamna. K rozdilnym dopaddm jednotné ménové politky by mohly
vést také rozdily ve strnulosti inflace v zemich ménové unie, nicméné strnulost inflace
v Ceské republice je mezi srovnavanymi zemé&mi prdmérna.

Ackoliv mezinarodni mobilita &eskych pracovnik( neni pfili§ vysokd, lze za schopnost
ekonomického prizplsobeni povazovat narlst zahrani¢ni zaméstnanosti v Ceské republice do
prvni poloviny roku 2008 a jeji nasledny pokles v souvislosti s Utlumem ekonomické aktivity.
Na druhé strané vsak vyuzivani zahrani¢ni pracovni sily v predkrizovém obdobi naznacovalo
pretrvavani nékterych vaznych rigidit éeského trhu prace, kdyZ poptavka po praci zaméstnancd
s niz&i kvalifikaci nebyla uspokojovéna z domacich zdrojd.

PruZznost trhu prace je vyznamné utvafena institucionalnimi pravidly. Viiv kolektivniho
vyjednavani na tvorbu mezd v Ceské republice neni vyssi nez ve stavajicich ¢lenskych zemich
eurozény. Pomér minimalni mzdy k prdmé&rné mzdé se do roku 2006 zvy$oval, od té doby jiz
véak klesa, coz je dilezité predev&im v profesich s nizkou kvalifikaci, pro které muze byt
negativni dopad vysoké minimalni mzdy na pruznost mezd vyraznéjsi. Za pozitivni zménu Ize
od roku 2012 povazovat snizeni nakladl na individudlni propousténi zaméstnanct v odbobi
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kratce po uzavfeni pracovni smlouvy, resp. po uplynuti zkuSebni doby, coZz by mélo mit za
nasledek vyssi tvorbu pracovnich mist predevsim pro absolventy a mladistvé. Celkové zdanéni
prace v Ceské republice je relativné vysoké, v poslednich letech navic dale mirné vzrostlo.
Implicitni mira zdanéni, vyjadfujici primérnou efektivni dafovou zatéZ, se sice v letech 2008
a 2009 snizovala, v roce 2010 se ale naopak mirné zvysila. Finan¢ni motivace k hledani
a prijeti zaméstnani je v Ceské republice slaba, zejména u kratkodob& nezaméstnanych
a u nizkopfijmovych domacnosti s détmi.

V oblasti pruznosti trhu produktl dochazi v ceské ekonomice k dil¢éim pozitivhim zménam,
ve srovnani s ostatnimi zemémi se zlepSily podminky pro podnikani. Pfesto vSak domaci
podnikatelské prostfedi z{stdvd v nékterych ohledech (napf. zakladdani podnikd) zatizeno
administrativnimi prekazkami vice, nez je tomu ve vétSiné srovnavanych zemi. Mira zdanéni
¢eskych podnikl patii mezi sledovanymi zemé&mi k nejnizsim.

Stabilita a vykonnost financ¢niho sektoru je nezbytnym predpokladem jeho schopnosti
spolupUsobit pfi vstiebavani dopadl ekonomickych $okl. Naopak nezdravy finanéni sektor
mize Soky vytvaret a &ifit je do redlné ekonomiky, pfipadné mize zpUsobit problémy i ve
fiskalni oblasti, jak ukazala nedavna zkusSenost nékterych zemi eurozéony. V oblastech
makroobezietnostnich ukazateld jako jsou ziskovost, kapitédlovd vybavenost, likvidita
a omezend zavislost na zahranii vykazuje Cesky bankovni sektor velmi dobré hodnoty.
Bankovni sektor Ceské republiky tak neni zdrojem $ok( a pfipadné vykyvy pFichazejici
z domaci ekonomiky ¢&i zahranié&i by mél byt schopen tlumit. Dle vysledkl aktudlnich
zat&%ovych testl provedenych na portfoliich k 31. bfeznu 2012 vykazuje &esky bankovni
sektor dostate¢nou odolnost i vi¢i extrémné neptiznivému makroekonomickému a finanénimu
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.

Lze fici, ze na obecné mnoziné zadkladnich pFinost a nakladd spoleéné mény se ekonomové
shoduji, i kdyZ vyznam jednotlivych argumentl se mdZe ménit v ¢ase nebo podle
charakteristik prislusnych ekonomik. Pfinosy spocivaji predevsim ve zlepSeni funkénosti 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 trh 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 vy$&iho kolisani vystupu a spotteby v disledku ztraty samostatné Grokové
(a prip. téz kurzové) politiky pfi pfechodu na jednotnou ménu. Spole¢nd ménova politika totiz
nemlZe dostateéné reagovat na Soky, které zasdhnou jen malou ¢ast ekonomiky meénové
zoény. Naklady ztraty samostatné mény zavisi na tom, do jaké miry kurz pohlcuje redlné 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 disledku neoptimalniho nastaveni hospodaiskych politik pro
jednotlivé ekonomiky a jako vedlejsi efekt fedeni hospodarskych problémd &lent ménové unie.

Konsensus na jednoznac¢né 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 zd{razfiuje 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 zmérfit potencialni pfinosy

3 Za zakladni ¢lanky této teorie jsou povazovany prace Mundell (1961), McKinnon (1963) a Kenen (1969). Pfehled
vyvoje literatury Ize najit napf. v pracech Mongelli (2002), De Grauwe (2003) nebo Horvath (2003). Z posledni doby
stoji za zminku prace autorl Dellas a Tavlas (2009), ktefi 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.

* Posilend makroekonomickd stabilita by méla umoZnit trvale nizkou a relativné stabilni Grover Urokovych sazeb
a vy$si rlst investic. Zaroven Ize ocekdvat zvyseni intenzity zahrani¢niho obchodu a konkurence, rst produktivity
a nasledny rlst HDP na hlavu. Propojeni financnich trhd v8ak mZe byt nevyhodou v dobéch finanénich krizi, které se
mohou prendaset do dalSich zemi, jak ukazuje nedavny vyvoj. Stejné tak posledni vyvoj ukazuje, Ze pokles Urokovych
sazeb a odbourdni kurzovych vykyvi miZe omezit tlak na makroekonomickou disciplinu jednotlivych zemi
s naslednymi negativnimi désledky.

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 vS8ak mimo jiné vyuzit k identifikaci moznych
zdroji makroekonomickych nerovnovah spojenych se vstupem do ménové unie i schopnosti
dané ekonomiky vyuzit vyhody Clenstvi. Faktory, které prispivaji k vyhodam spole¢né mény
oproti volnému nominalnimu ménového kurzu, tvofi soubor tzv. charakteristik optimalni
ménoveé zény (Mongelli, 2002).

Jednou z nosnych charakteristik, ktera urcuje vhodnost UcCasti 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 prinosy spolecné mény, proti kterym se
pomeéruji naklady. Tyto pfinosy odrazeji pfedevsim odbourani ménového rizika v ekonomickych
vztazich, coZ sniZzuje nédklady zahrani¢niho obchodu a zahrani¢niho investovani a mize vést
k posileni té&chto vztah{.”

Dal$i charakteristiky smé&fuji spide k omezeni negativnich aspektl ztraty nékterych nastrojdl
makroekonomického pFizplsobeni na Grovni jednotlivych zemi a daji se shrnout pod hlavi¢ku
symetrie a flexibility (De Grauwe a Mongelli, 2005). Tradicni kritéria pro optimalni ménovou
z6nu tak dale zahrnuji podobnost ekonomické struktury a ekonomickych $okd, diverzifikaci
vyroby a spotfeby, podobnou miru inflace, stabilni sménné relace, mobilitu prace a ostatnich
vyrobnich faktord, flexibilitu cen a mezd, fiskalni a politickou integraci.®

Pro diskuzi o ptinosech a nakladech jednotné mé&ny 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 smérem k optimalni ménové zéné mohou
byt i vysledkem samotného zavedeni jednotné mény (tzv. hypotéza endogenity, Frankel
a Rose, 1998).° Proti paradigmatu endogenity stal nazor, ze vy$si otevienost ekonomiky vede
k vysSsi mire specializace, snizovani strukturalni podobnosti a tim vysSi pravdépodobnosti
asymetrickych Sokl, které zvysuji naklady Gc¢asti v mé&nové zéné (tzv. hypotéza specializace,
Krugman, 1993). Kalemli-Ozcan, Sorensen a Yosha (2003) zji$tuji, ze podobny dopad mize
mit ivysoka finan¢ni integrace diky fungujicimu sdileni rizika, které umoznuje vySSi
specializaci. Agenor a Aizenman (2011) shledavaji, ze uzitek z pristoupeni k ménové zoéoné
zavisi na efektivité domaciho finan¢niho sektoru, zejména na jeho schopnosti expandovat do
ostatnich zemi ménové zony.

Zavéry empirickych analyz pro eurozénu na toto téma se vyvijely v ¢ase. Shrnujici ¢lanek De
Grauwe a Mongelli (2005) shledava spiSe podporu pro hypotézu endogenity, tj. Zze podobnost
ekonomickych %okl se s vy&si ekonomickou integraci pravdépodobné 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 hospodaFskych cykll jednotlivych zemi vlivem zavedeni

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

8 Fiskalni politika miZe pomoci v piipadé asymetrického $oku bud vestavénymi stabilizatory, & diskre¢nimi opatfenimi.
Diskreéni opatFeni véak mohou vyvolat daldi vykyvy (Feldstein, 2002) a navic vyzkum ukéazal, Ze fiskalni expanze mize
mit daleko nizsi dopad na poptavku, nez se predpokladalo (Blanchard a Perotti, 2002), coZ plati o to siln&ji v malych
otevienych ekonomikach. Presto vSak diskrecni fiskalni opatfeni nabyla bé&hem nedavné financni hospodarské
a financni 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 $ok{. Hughes-Hallett a Piscitelli (2002) ukazuji, Ze k uvedené kauzalit&
mezi Gcasti v ménové unii a sladénim cykll dochazi, pokud je konvergence v instituciondlnich strukturdch a symetrie
Sokl dostate&na.
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eura vyznamné nezménily, nebot si zemé s dlouhodobé& mensim stupném volatility tuto
charakteristiku zachovavaji i po vstupu do eurozény, obdobné jako pretrvavaji charakteristiky
zemi s historicky vysSim stupném volatility ekonomické aktivity a mensi korelaci ekonomického
cyklu s primérem eurozény. Podle Lane (2006) mélo zavedeni eura jasny dopad na zvyseni
integrace finan&nich trhi eurozdny, zahraniéni obchod v&ak rostl se ¢leny i s ne€leny eurozény.
Podobné Frankel (2008), a¢ véri hypotéze endogenity v ramci eurozény, povazuje riziko
asymetrickych %okl v prechodné fazi za vyrazné; sladénost se ptitom v &ase zvy$uje i bez
prijeti eura. Doporucuje proto novym clenskym zemim EU vycCkat. Poznatky z obdobi
ovlivnéného globalni krizi také naznacuji, Ze zvy$ovani integrace finannich trhd neni
jednoznacné priznivé pro dobré fungovani ekonomiky v ramci ménové unie. Analyzu pficin
nenaplnéni hypotézy endogenity pro eurozéonu uvadi napf. De Grauwe (2010a). Vyznam
strukturalnich odliSnosti ekonomik v ménové unii a jejich vyusténi v divergentni ekonomicky
a finanéni vyvoj zdlrazfiuje EEAG (2011).

Empiricka literatura analyzujici charakter ekonomickych $oki dopadajicich na zemé& eurozdny
neni jednotna. Giannone a Reichlin (2006), Eickmeier (2007) a Stavrev (2008) shledavaji
vyznam spoleénych $okd jako rozhodujici pro vysvétleni variability ekonomického vystupu.
Nartst vyznamu spoleénych &okd je pFipisovan integraci finan&nich trhd (Kalemli-Ozcan et al.,
2012) a vlivu spoleéné ménové politiky na synchronizaci cykld. Rozdily mezi zemémi eurozény
v rlstu HDP jsou pak zplsobeny predevsim idiosynkratickymi Soky (charakteristickymi pro
jednotlivé zemé&). Asymetricky v8ak mlze pUsobit i rozdilnd transmise spoleénych &okd, tj.
3okl dopadajicich na celou eurozénu. Vliv tohoto kanalu je v3ak shledavan spise maly. Na
rozdil od t&chto autor(, Artis et al. (2007) argumentuji, Ze ani eurozénu nelze povaZovat za
homogenni z hlediska reakce na vnéjsi Soky. Nedavny c¢lanek Eickmeier a Ng (2011) ukazuje,
Zze globdlni finan¢ni a poptadvkové Soky maji velmi podobny efekt v zemich eurozény
a evropskych zemich mimo eurozoénu, coz poukazuje na vysokou miru sladénosti evropskych
fina¢nich trhd.

Evropskd komise (2006) vedle ddlezitosti spoleénych &okd zdQrazfiuje vyznam
idiosynkratickych $okU pUsobicich na jednotlivé zemé&, zejména pokles rizikové prémie po
zavedeni eura, uvolnéni uvérovych podminek ¢i vyvoj produktivity v obchodovatelnych
a neobchodovatelnych sektorech. Tyto Soky mohou mit v dlsledku reakce mé&nové politiky
i vedlejSi dopady na ostatni zemé. Ahrend et al. (2008) a Taylor (2009) upozoriuji, 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.
Vyznamnym zdrojem asymetrickych $okd mlze byt i rozdilnd transmise spole¢né ménové
politiky v jednotlivych zemich ménové zény: Havranek a Rusnak (2012) ukazuji, ze ménova
transmise je rychlejsi v zemich s rozvinutéjsim finanénim trhem.

V ramci bilancovani dosavadnich zkuSenosti s fungovanim eurozéony poukazuje fada praci na
realné prinosy (viz napf. Mackowiak et al. eds., 2009). Mezi ty nesporné patfi dosazeni cenové
stability. V ostatnich oblastech je vSak hodnoceni méné jednoznacné. Evropska komise (2008)
dospéla vesmés k pozitivhimu hodnoceni, pripousti ovéem, Ze potencialni rlst eurozény zdstal
nizky a pretrvaly vyznamné rozdily ve vyvoji inflace a jednotkovych nakladl prace mezi
jednotlivymi zemé&mi. Giannone et al. (2009) zjistili, ze rist eurozény byl od roku 1999 nizsi,
nez by odpovidalo historické zkusSenosti a pozorovanému vyvoji v USA. Zaroven nedoslo ke
zméné korelaci hospodafskych cyklG mezi jednotlivymi zemémi, v tomto ohledu se tedy
nepotvrzuje teorie endogenity. Hankel et al. (2010) taktéZz argumentuji, Ze eurozodna
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 eurozdny, ale pouze je zvyraznila. Na absenci oéekdvanych pfinost
pro vyvoj realné ekonomiky upozoriuji i Hurnik et al. (2010).
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Podstatna cast literatury (napf. De Grauwe 2010b, Gros a Alcidi, 2010; Wyplosz, 2010a,b) se
pak kriticky zabyva zkuSenostmi eurozény beéhem krize a snahami o posileni koordinace
fiskalni politiky. Eichengreen (2009) povazuje globalni krizi 2008-2009 za ukazkovy priklad
asymetrického Soku, tvrdi vSak také, Ze pro malé evropské zemé je béhem krize vyhodnéjsi

byt ¢lenem eurozoény.
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D EKONOMICKA SLADENOST STATU EUROZONY

Vlivem svétové finanéni a hospodarské krize vyplynula na povrch strukturdlni slabost
nékterych ekonomik a nizka institucionalni pfripravenost 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 eurozéoné jako celku.

1 ANALYZA EKONOMICKE SOUDRZNOSTI EUROZONY

V souvislosti se soucasnou dluhovou krizi sili ndzor, ze vytvofeni ménové unie v sou¢asném
slozeni rozdilné vykonnych ekonomik nebylo pfilis vhodné. Pfes spInéni Maastrichtskych
konvergencnich kritérii (v pfipadé Recka zcasti jen diky nepresnym statistikdm) pred pfijetim
eura jsou zemé& eurozdény ruznorodé a v posledni dobé se zda, Ze tyto rozdily jesté vice
narlstaji. V této kapitole zkouméme na zédkladé jednoduchych popisnych statistik zakladnich
makroekonomickych ukazatell, jak se vyvijela slad&nost zemi eurozdny v ¢ase.

1.1 KONVERGENCE REALNYCH A NOMINALNICH VELICIN

Provadéni jednotné ménové politiky vyzaduje, aby ekonomiky byly sladéné z hlediska
hospodarského cyklu, k ¢emuz pFispiva i podobnost strukturalnich veli¢in, zejména Urovné HDP
a strukturalni nezaméstnanosti.

Graf 1 zobrazuje vyvoj hodnoty vaZzeného a prostého priméru redlného HDP na obyvatele
v zemich eurozény a jeho smérodatné odchylky v jednotlivych letech (podrobné;ji viz Metodicka
Cast). Z grafu je patrné, ze rozdily ekonomické Grovné mezi clenskymi zemémi se az do
po¢atku finanéni krize rozdifovaly a poté se mirn& snizily. Ddvodem snizeni rozptylu byl
predevéim relativné vétsi pokles readlného HDP u bohatgich statd v roce 2009. Rozptyl se
v letech 2010 a 2011 opét mirné zvysil poté, co se nékteré staty rychleji zotavily z krizového
propadu, zatimco vykonnost jinych zemi (pfedevsSim téch nejvice postizenych dluhovou krizi)
dale poklesla.

Béhem poslednich deseti let doslo pouze k jedné zméné v relativni Urovni ekonomické aktivity
na jednoho obyvatele - Portugalsko bylo predstizeno Slovinskem. Na druhou stranu dochazi
k urcitému stupni (beta-) konvergence; z Grafu 2 je patrné, Ze chudsi staty v tomto obdobi
mély tendenci rlst rychleji neZ bohat$i. Za zminku stoji Italie, jejiz redlny HDP na obyvatele,
jako v jediné zemi, ve sledovaném obdobi poklesl.

Smérodatnd odchylka ¢&tvrtletnich meziro¢nich rlstd sledovanych ekonomik nevykazuje zadny
trend (Graf 3), coz indikuje, Ze nedochazi k vyznamné zmé&né slad&nosti hospodaiskych cykld.
Ke zvy$eni rozptylu rlstu zemi véak doglo v letech 2008-2009, kdy byly ekonomiky zasaZeny
recesi v riznych obdobich a v rlizné mife. K podobnému zvy$eni doslo ve druhé poloviné roku
2010, coz odrazi jiz zmifiované rozdily v pokrizovém vyvoji ekonomik.

Ceska narodni banka / Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou 2012



Graf 1: Realny HDP na obyvatele v zemich Graf 2: Beta-konvergence realného HDP v zemich
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Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Trend je naopak patrny ve vyvoji miry nezaméstnanosti (Graf 4). Od roku 2000 rozdily
v mirdch nezaméstnanosti trendové klesaly, prfedevSim vlivem snizeni nezaméstnanosti
v zemich, kde byla jeji mira nejvyssi (na Slovensku a ve Spanélsku). Naproti tomu v pribéhu
finanéni krize nezaméstnanost vzrostla témér ve vSech zemich a u téch nejpostizenéjsich
(Spanélska, Estonska, Slovenska, Irska a Recka) zacala jeji mira divergovat od ostatnich zemi,
coz ma za nasledek vyrazné zvy$eni priméru nad medidn a néarQst nesouladu mezi
jednotlivymi zemé&mi. Ten se nadale prohloubil v roce 2011 a v prib&hu roku 2012, kdy
nezameéstnanost stoupala predevsim v zemich nejvice postizenych dluhovou krizi.

Graf 3: Rust HDP zemi eurozény (mazr. rast, v %) Graf 4: Nezaméstnanost v zemich eurozény (v %)
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Konvergence nominalnich veli¢in odrdzi UspésSnost spolecné meénové politiky v kontextu
ostatnich hospodarskych politik. Rozdily dlouhodobych urokovych 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, Zze po zavedeni eura dochazelo trendové k relativnimu sladéni ve vyvoji
inflace, u které vsak v krizovych letech nastal doasny narlst nesouladu. V souéasnosti se
primérna inflace nachazi na mirn& zvy3enych hodnotach, je v3ak zplsobena podobnymi
faktory (predevsSim cenami komodit), a tak smérodatnd odchylka inflace neroste. Zcasti
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podobny vyvoj, tedy postupnou konvergenci v predkrizovych letech, zaznamenaly dlouhodobé
Urokové sazby (Graf 6). Zde je vSak narlst nesouladu v poslednich letech velice vyrazny
a zatim pretrvava. To je zplsobeno prudkym zvy$enim Urokovych sazeb v zemich s dluhovymi
problémy, které stoji i za narlstem priméru nad median dlouhodobych Urokovych sazeb.

Graf 5: Mira inflace v zemich eurozény (mzr., v %) Graf 6: Dlouhodobé tirokové sazby v zemich
eurozony (v %)
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Souhrnné Ize miru sladénosti ekonomik eurozény znazornit na vyvoji zakladnich
makroekonomickych veli¢&in (rlstu HDP, miry nezaméstnanosti, miry inflace a vyvoje
Urokovych sazeb) pomoci normalizovanych smérodatnych odchylek (Graf 7). Zaporné hodnoty
vyjadfuji, Ze rozptyl dané veli¢éiny je pod dlouhodobym primérem; kladné hodnoty maji
opacnou interpretaci. Do po&atku finanéni krize dochazelo u vétsiny veli¢in - s vyjimkou ristu
HDP - k relativnimu sladovani (smérodatna odchylka dané veli¢iny klesala). Po roce 2008 je
jasné& patrna vzrlstajici mira nesouladu jednotlivych veli¢in, s vyjimkou miry inflace, jejiz
rozptyl po do¢asném narlstu b&hem roku 2008 opét klesl pod svij dlouhodoby prumér.
Nejvétsi a nejrychleji rostouci nesoulad mizeme pozorovat u dlouhodobych Grokovych sazeb,
které jsou odrazem rozdilné& silnych dluhovych problémi napti¢ zemé&mi eurozdny; ty se vak
promitaji i do vyssi nesladénosti readlnych veli¢in, zejména miry nezaméstnanosti.

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

Vyvoj fiskalni pozice jednotlivych zemi eurozény rovnéz ilustruje miru sladénosti a poukazuje
na hrozby pramenici z nedostate¢né fiskalni discipliny jednotlivych ¢leni ménové unie. Graf 8
zFeteln& 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, dalSich pét zemi pak alespor jedno kritérium. Na druhé strane spektra zemi eurozony
vystupuje Recko a Irsko, které zdaleka nesplfiuji ani jedno z kritérii. Dodrzovani fiskalnich
kritérii je pFfitom bolestivou strankou eurozény od jejiho samotného vzniku. Graf 9 zobrazuje
pocet zemi porudujicich v jednotlivych letech Pakt o stabilité a rdstu, véetn& poltu zemi,
u kterych probihal postup pfi nadmérném schodku (EDP). Je z néj vidét, Zze fiskalni
nerovnovaha méla trvaly charakter, od pocatku krize vSak vyrazné narostla a predstavuje
hlavni zdroj sou¢asnych problémuU eurozény.

Graf 8: Fiskalni pozice zemi eurozény Graf 9: Nedodrzovani fiskalnich kritérii
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dodrzuji Pakt o stabilité a rGstu (viz Graf 9). predepisuje  limity  deficitu  vefejného  rozpoctu
(3 % HDP) a dluhu (60 % HDP). Rada EDP zobrazuje
pocet zemi v postupu pfi nadmérném schodku. Pocet
zemi vEDP mize byt vy$S§i nez pocet zemi
s nadmérnym schodkem, protoze EDP probiha vétsSinou
nékolik let.

Zdroj: ECB, Eurostat, vypo&ty CNB

Zdroj: Eurostat

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

Hospodarska politika zemi EU byla v uplynulém roce zaméfena na skloubeni fiskalni
konsolidace se snahou o obnoveni makroekonomické stability a hospodarského ristu.
Pokracoval, byt v mensim tempu a rozsahu, proces vyznamnych reforem hlavnich pilifd
fungovani eurozény v oblasti hospodarské politiky. Ty se tak dale vzdaluji od stavu z doby, kdy
Ceska republika vstupovala do EU a zavazala se prijmout euro. Jak vyplyva z textu uvedeného
nize, nova podoba hospodarsko-politického uspofadani eurozéony méni bilanci ekonomickych
pfinosl a nakladd piipadného ¢&lenstvi Ceské republiky.®

10 Text této kapitoly navazuje na pfisludnou ¢&ast lofiskych Analyz sladénosti a zachycuje stav véci ke dni 19. fijna
2012.
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Vyvoj na poli makroekonomického a fiskalniho dohledu v poslednim obdobi plynule
navazal na dfive dohodnuté zmény a reformy. V listopadu roku 2011 byl odstartovan druhy
cyklus tzv. Evropského semestru (podrobnéji k evropskému semestru viz lonfiské Analyzy
sladénosti) vydanim Roéni analyzy rlstu, v niz Evropskd komise vytycila jako hlavni cil
konsolidaci vefejnych financi a nastartovani rlstu v zemich EU, doplnila jej péti prioritami®!
a navrhla opatieni k jejich dosaZeni. Z dikce Ro&ni zpravy rlstu a navazujicich dokumentd
v ramci evropského semestru je letos jasné patrné zmékceni ve srovnani s dfivéjSimi pomérné
nekompromisnimi doporucenimi evropskych instituci smérujicich prvoradé ke konsolidaci
verejnych financi.!> V rdmci hodnoceni makroekonomickych nerovnovah vydala Komise letos
poprvé hloubkové analyzy (in-depth reviews), které se tykaly celkem dvanacti Clenskych statd
(Ceska republika mezi nimi nefigurovala). Komise dale konstatovala, ze Clenské staty sice
prijimaji opatfeni k napravé verejnych financi, nicméné Ze tato opatfeni nejsou dostatecné
prorstova. Mezi letodni doporudeni eurozéné jako celku vydana Radou EU ve sloZeni ministrd
financi a hospodarstvi (Rada Ecofin) patfi zejména navrh vylepsit pracovni metody a posilit
pravomoci Euroskupiny!® (Eurogroup) tak, aby mohla prevzit odpovédnost za celkovou
orientaci hospodarské politiky v eurozéné. Euroskupina by také méla zajistit stabilitu eurozény,
fiskalni disciplinu a posileni narodnich i regionalnich instituci.'*

V oblasti spravy ekonomickych zalezitosti doslo k definitivnimu schvaleni balicku Sesti
legislativnich opatfeni (Six Pack), ktera maji za cil vyznamné posilit rozpoctovy dohled, resp.
zavést makroekonomicky dohled v EU. Mezi nova opatreni patfi zejména aktivace vydajového
pravidla (svazujiciho tempo rlstu vydaji vlddniho sektoru se stfedné&dobou dynamikou rlistu
nominalniho HDP) v preventivni &asti Paktu o stabilité¢ a rlstu a dluhového kritéria v jeho
napravné cCasti. Novinkou je téz zavedeni mechanismu tzv. obraceného hlasovani o financnich
sankcich v{¢& zemim eurozény. Ddllezitym prvkem je rovnéz zavedeni dohledu nad
makrohospodafskymi nerovnovédhami a posileni narodnich rozpoétovych rdmcu.

V listopadu 2011 zverejnila Evropska komise dalSi dva nové legislativni navrhy (Two Pack),
zamérené vyhradné na zemé eurozdény a vychazejici z jejich dohody dale pokrocit v integraci
hospodarskych a fiskalnich politik bez nutnosti zmény primarni legislativy. Navrhovana
opatfeni maji zavést dlsledny rozpoctovy dohled nad zemé&mi eurozdény, jehoz zvysend
intenzita bude umoznéna nad staty, které se nachazeji v postupu pfi nadmérném schodku
a nad témi, které potrebuji financni pomoc. V neposledni radé je cilem kodifikovat a sjednotit
pravidla pro predkladani navrh{ rozpoctovych plan na ndsledujici rok statl eurozény predtim,
neZ je tyto staty predloZi ke schavelni svym narodnim parlamentim, a dale pravidla
napravnych programl pro zemé ve finanénich potizich. Tim se zvy$uji pravomoci unijnich
instituci pfi vykonu rozpocCtového a makroekonomického dohledu nad zemémi eurozény
v problémech. V ramci radného legislativniho postupu predlozil Evropsky parlament v ¢ervnu
nékolik pomé&rné zdsadnich pozménovacich navrhd. Proto jsou oba legislativni navrhy stale
predmétem projednavani.

11 prioritami Komise jsou provadéni diferencované fiskalni konsolidace podporuijici rlist, obnoveni normalnich podminek
poskytovani Gvérl, podpora rlstu a konkurenceschopnosti, snizovani nezaméstnanosti a zmirnéni socialnich dopadd
hospodarské krize a modernizace verejné spravy.

12 Konkrétné ty ¢lenské staty, jeZz maji vice fiskalniho prostoru, jsou nyni vyzyvany, aby tento prostor v ptipadé
nepriznivého ekonomického vyvoje vyuzily a nesnaZily se za kazdou cenu dodrZet planovanou trajektorii sniZzovani
vladniho deficicitu a dluhu.

13 Euroskupina (jeZ ziskala s pfijetim Lisabonské smlouvy svou vlastni pravni subjektivitu) je tvofena ministry financi
zemi eurozény, pfi¢emZ se v tomto formatu schazeji na pfipravnych schlizkdch rovné? experti na nizdich pracovnich
arovnich.

14 Zbyvajici doporudeni se napf. tykaji posunuti provedeni smérnice o narodnich rozpodtovych ramcich jiz na konec
roku 2012 a dalSiho posileni fiskalni spravy, zejména zacllenénim pravidel pro strukturadlné vyrovnany rozpocet
a automatickych opravnych mechanisml do vnitrostatnich pravnich predpisl. Zemé& eurozény by dale mé&ly pFijmout
opatreni s cilem zlepsit fungovani a stabilitu finan¢niho systému a urychlit kroky k integrovanéjsi financni architekture,
jejiz soucasti bude spole¢ny nadnarodni bankovni dohled a pfeshranicni feseni krizovych situaci.
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Na bfeznovém zasedani Evropské rady byla podepsana Smlouva o stabilité, koordinaci
a spravé v hospodarské a ménové unii (dale téz TSCG). Smlouva byla uzaviena mimo
ramec zakladajicich smluv Evropské unie, nicméné do péti let od vstupu TSCG v platnost by
meél byt jeji obsah zaclenén do unijniho prava. Smlouva obsahuje pozadavek vyrovnanych Ci
prebytkovych rozpoétd, pficemZ staty budou povinny do svych pravnich, nejlépe Ustavnich,
predpist zaélenit pravidlo vyrovnaného rozpo¢tu a za nespravnou ¢&i nelplnou transpozici bude
hrozit finan¢ni sankce. PInéni této povinnosti bude (moci byt) provéfovano Soudnim dvorem
EU. Smlouva dale stanovuje povinnost informovat Evropskou komisi a Radu o planovanych
emisich dluhopist k financovani vefejného dluhu a koordinovat zdsadni hospodaiské reformy
s institucemi EU.!® PfestoZe je TSCG primarné uréena zemim eurozdny, mohou ji podepsat
i ostatni zemé EU, pro néz bude zavazna az od okamziku pfijeti eura, pokud se ovsSem
nerozhodnou pro dfivéjsi uplatnéni (jednotlivych ustanoveni) smlouvy. Smlouva vstoupi
v platnost, jakmile ji ratifikuje alespofi dvanact ¢lenl eurozény, co? se predpoklddad do konce
roku 2012. Smlouvu nepodepsaly Velkd Britanie a Ceskd republika, pro obé zemé ovéem
zUstavd otevirena moznost pristoupit k TSCG pozdé&ii.

Na cervnovou Evropskou radu predlozili predsedové Evropské rady, Evropské Komise,
Euroskupiny a Evropské centralni banky zpravu o moznostech zlepsSeni fungovani eurozény,
jako ,skutec¢né hospodaiské a ménové unie (HMU)"”. Zprava obsahovala ctyfi zakladni
stavebni kameny, jimiz jsou integrovany finanéni ramec (tzv. ,bankovni unie"), integrovany
rozpocCtovy ramec, integrovany ramec pro hospodarskou politiku a posileni demokratické
legitimity a odpovédnosti. Podle uvedené zpravy by v budoucnu mélo dojit mj. k posileni
centralizovaného nadnarodniho dohledu (pravdépodobné v cele s ECB) na uUkor narodnich
dohledovych instituci, sou¢asné by mél byt v eurozoné sjednocen a centralizovan systém
pojisténi vkladl. Dale by mélo byt zajisté&no, aby se ESM mohl podilet na pfimé rekapitalizaci
bank. Rijnovd Evropskd rada potvrdila zdmér pokradovat v nastoupeném sméru, vyzvala
k dokon&eni legislativniho rdmce uvedenych ndvrhi do konce roku 2012 a k jejich
implementaci v prib&hu roku 2013.

V letoSnim roce doslo k dals$imu vyvoji i co se tyCe zachrannych mechanisml na
zabezpeceni financni stability eurozony. V fijnu zacal fungovat permanentni zachranny
fond eurozény ESM (zahajeni jeho ¢&innosti bylo zavislé na pirezkouméni némeckym Ustavnim
soudem, ktery dosel v zafi k zavéru, ze ESM ani vyse zminéna TSCG nejsou v rozporu
s némeckou Ustavou). V prvni fazi bude souhrnnd zapujéni kapacita ESM spoleéné s EFSF
700 mld. EUR, z ¢ehoz 200 mld. EUR cini jiz schvéalené zavazky EFSF, pficemz rozhodovani ve
fondu se bude odvijet od vahy prispévkl jednotlivych statd. Euroskupina pritom jiz v ¢ervenci
rozhodla, Ze fond nebude mit v ptipad& bankrotu nékterého z dluznikl pfednost pied ostatnimi
véfiteli, nebot by to mélo negativni dopad na standardné vydavané dluhopisy. ESM si bude
moci pUjéovat na trzich, bude moci pfimo financovat rekapitalizaci bank v potizich (nebude
tedy pUjcovat stdtu, v ném? se banka nachazi, a zvy$ovat tak jeho zadluZen{). Podminkou pro
takovy postup je vSak vytvoreni sjednoceného bankovniho dohledu v eurozéné. Oba zachranné
mechanismy eurozény — ESM i EFSF — by mély pIné fungovat zhruba po dobu jednoho roku
paralelné. Po cervenci 2013 se jiz EFSF nebude podilet na zadnych novych programech
(s vyjimkou téch, které mohou byt dohodnuty pred timto terminem) a bude slouzit vyhradne
pro spravu jim propQjéenych prostfedkd a financovani stavajicich pljéek (pro Spanélsko, Irsko
a Portugalsko). Mimo to byl jiz na zasedani Evropské rady konaném v prosinci 2011 v ramci
pomoci zemim eurozdny vznesen ndvrh na poskytnuti bilaterdlnich pljéek Mezinarodnimu

15 Smlouva téZ zavadi automaticté&jéi uvalovani postupu pfi nadmérném schodku (hlasovéni obracenou kvalifikovanou
v&tdinou). Staty, v(¢& nim% je veden postup pii nadmé&rném schodku, zavedou tzv. program rozpoctového
a hospodarského partnerstvi, v némz uvedou detailni popis strukturalnich reforem k udrzitelné napravé nadmérnych
schodk{. Tyto programy maji byt pfedloZeny Radé a Komisi ke schvaleni.
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ménovému fondu (MMF) ze strany EU. Podle tohoto poZadavku by mély byt zvySeny zdroje
MMF ze strany ¢lenskych zemi EU celkem o 200 mlid. EUR.'®

Pokud jde o vlastni zachranné akce nékterych zemi eurozény, dosSlo v roce 2012
k nasledujicimu vyvoji. Zacatkem Cervence se konala schizka ministrd financi zemi eurozény,
na které byla prislibena pomoc Spanélsku ve vysi 30 mld. EUR, uréend na zachranu bank.
Z nasledného posouzeni situace EK, ECB a MMF vyplynulo, Zze pomoc by méla byt poskytnuta
v rdmci mechanism{ EFSF/ESM, pti¢emz poZadavky na uvolnéni prostiedkl by mohly dle
expertnich odhadl dosdhnout vyge a? 100 mld. EUR. Dohodnuté vyse kapitélu bude vyplacena
Spanélskému statnimu fondu na restrukturalizaci bank, pficemz poskytnuti pomoci by mélo byt
podminéno mj. reformami a restrukturalizaci v oblasti financnich sluzeb. UCast MMF na
uvedené pomoci se predpoklddd pouze na poradni Urovni. Euroskupina také souhlasila
s posunutim terminu pro dodrzeni 3% hranice deficitu statniho rozpoétu Spanélska o dvanact
mésicd, tedy do roku 2014.

Pokud jde o Recko, tomu byl za¢atkem roku 2012 zastupci tzv. Troiky (tj. ECB, Evropské
komise a MMF) schvalen po dlouhych jednanich druhy zachranny balik ve vysi 130 mid. EUR.
Zemi se navic podafilo vyjednat s véfiteli ze soukromého sektoru vyménu stavajicich feckych
dluhopist za nové v niz& hodnoté (tzv. private sector involvement - PSI), znamenajici
faktickou financ¢ni ztratu pro zucastnéné soukromé investory ve vysSi zhruba 70 % z hodnoty
dluhopisti. Na vyménu dluhopist reagovaly hlavni ratingové agentury snizenim ratingu Recka
na stupen deklarujici selektivni restrukturalizaci/default. Nova fecka vlada vzesSla v cervnu
z pfedéasnych parlamentnich voleb oznamila svij zdmér usilovat o zachovani eura v Recku
a ihned zahdjila jednani s evropskymi institucemi o pfipadném zmirnéni podminek stavajiciho
zachranného programu.

Prib&h ndpravnych ekonomickych programi daldich zemi, které v minulosti obdrzely pomoc
z EU, tj. Irska a Portugalska, je mozno hodnotit pozitivné. Naopak se v poslednich mésicich
a tydnech objevily signaly o problémech se schopnosti splacet zavazky vladniho sektoru
v pfipadé Kypru (silné ovlivnéného situaci v Recku), kterému jiz byla prislibena pomoc ze
strany Euroskupiny, a mozna i Slovinska. Jiz delSi dobu investori pozorné sleduji déni také
v Italii.

Vyse popsany vyvoj se odrazil i v hodnoceni ostatnich zemi eurozény z pohledu ratingovych
agentur. Ratingové agentury Standard & Poor’s a Moody’s reagovaly v prvnich dvou mésicich
tohoto roku na nelepSici se dluhovou situaci v Evropé zhorsenim ratingového hodnoceni
zemi eurozény.'’ Ratingovd agentura Moody’s navazné v zavéru dervence snizila vyhled
ratingu Némecka, Nizozemska a Lucemburska na negativni. K dalSimu zhorSeni ratingu
Spanélska, a to rovnou o dva stupnég, pfistoupila agentura Standard & Poor’s v fijnu. Hlavnim
divodem je rostouci nejistota ohledné tedeni dluhové krize eurozdny a s tim souvisejicich
dalsSich potencialnich financnich narokd na zemé jejiho jadra. Zejména s ohledem na velikost
Spanélska nebo Itdlie by se mohl rozsah potifebné pomoci vyrazné navysSit. Navic podle
Moody s maji némecké banky, oslabené soucasnou ekonomickou situaci, jiz jen omezenou
schopnost absorbovat dal$i finanéni ztraty spojené s relativné velkou expozici vici zadluzenym
jihoevropskym zemim.

V reakci na pokracovani dluhové krize v eurozéné v poslednim roce byla vedle vySe uvedenych
krokd zemi eurozény a unijnich instituci dilezita i politika Evropské centralni banky (ECB).
Ta v roce 2012 pokracovala v provadéni akomodativni ménové politiky v podobé snizovani
Urokovych sazeb (zakladni aZ na 0,75 %), zmirflovani pozadavkt na kolateral pfijimany pFi

16 pro CR byla plvodné vydislena vy3e bilateralni pljcky ve vydi 3,34 mld. EUR, na zakladé zevrubného posouzeni
vlada schvalila poskytnuti bilateraini plj¢ky MMF ve vysi 1,5 mid. EUR.

17 Rating byl ob&ma agenturami snizen Italii, Malté, Portugalsku, Slovensku, Slovinsku a Spanélsku; agentura S&P
navic zhorsila hodnoceni Francie a Rakouska, ostatnim zemim se spole¢nou evropskou ménou zmeénila vyhled na
negativni. Zhorseni ratingu se nasledné nevyhnul ani zachranny fond EFSF.

Ceska narodni banka / Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou 2012



poskytovani Uvéri komerénim bankdm a provadéni dlouhodobych dodévacich refinanénich
operaci'®; v za¥ pak ECB rozhodla o novém programu nakup( Eurosystému na sekundarnich
trzich s vladnimi dluhopisy (OMT, outright monetary transactions). Cilem téchto krok( bylo
zmirnit napéti na financnich trzich, celit oCekavanému ekonomickému oslabeni v eurozéné
v leto$nim roce a zabranit omezovani toku Gvérl do ekonomiky eurozény. N&kupy dluhopist
zemi s nadmérnymi dluhovymi problémy vsSak mohou vyznamné negativné ovlivnit kvalitu
rozvahy ECB a v budoucnu pak predstavovat riziko tlakd na navyseni jejiho kapitalu.

Evropska unie jako celek se rovnéz stale nachazi ve fazi pokracujicich intenzivnich reforem
regulac¢niho a dohledového ramce finan¢niho sektoru s deklarovanym cilem dosazeni vyssi
ochrany spotrebiteld a investorl a vybudovani adekvatniho mechanismu pro Fedeni krizi.
Evropska rada v zavéru roku 2011 dohodla navySeni kapitalové primérenosti 71 nejvétsich
bankovnich skupin v zemich EU (vCetné skupin, do nichz patfi nejvétsi ¢eské banky) na Uroven
9 % pro kapital klasifikovany v ramci Tier 1 vCetné rezerv na ztraty plynouci z drzby vladnich
dluhopisti zemi s dluhovymi problémy. Bankovni skupiny mély v ramci spole¢ného Usili
koordinovaného Evropskym organem pro bankovnictvi (EBA) tomuto novému pozadavku
vyhovét do &ervna 2012, a to zplsobem, ktery nepovede k pifehnanému omezeni obecné
dostupnosti Gvérl. Aby se zajistilo, e se bude soukromy sektor podilet na ptipadnych
budoucich problémech bank, predlozila Evropska komise v Cervnu roku 2012 navrh smeérnice
tykajici se spole¢ného ramce pro ozdraveni a Fedeni problém{ bank a obchodnik( s cennymi
papiry (Crisis management directive, CMD). Smérnice o kapitalovych pozadavcich (Capital
requirement directive, CRD IV) a pfislusné nafizeni Evropské komise (CRR) prevadéjici do
evropského prava koncept Basel III budou postupné implementovany od roku 2013.

3 ZAVER
Pokracujici proces zmén instituciondlniho nastaveni v eurozéné méni potencidlni hospodarské

pfinosy a naklady ¢lenstvi Ceské republiky v této ménové unii. Je nesporné, Ze se eurozéna
v soucasnosti nachazi na rozcesti a smér jejiho dalSiho vyvoje neni zcela zfejmy.

Posledni navrhy vrcholnych predstaviteld EU a eurozény na pomérné radikalni zménu jejiho
hospodarsko-politického a finanéniho usporadani smérujici k prohoubeni ekonomické integrace
daleko nad rémec soucasného stavu (viz napf. plan na vytvoreni ,skute¢né HMU”) jsou vSak
z pohledu Ceské republiky problematické. Nékteré aspekty navrhované bankovni unie jsou pro
Ceskou republiku nevyhodné. V piipadé navrhovanych zmén v usporadani evropského
bankovniho systému totiz nejde pouze o zdlezitosti eurozény. Vlivem preshrani¢nich vazeb
v rémci bankovnich skupin by mohlo dojit k naruseni principt fungovani vnitfniho trhu celé EU,
ktery by mél zdstat dlouhodobou prioritou. PFima rekapitalizace finanénich Ustavi z prostiedkd
ESM mlZe znamenat odstran&ni hlavni paky, kterd motivuje vlady ¢lenskych statd EU
k provedeni strukturdlnich reforem ke stabilizaci jejich ekonomik. Toto Fedeni mize
v kone¢ném dusledku vést k dal§imu zvy$eni rizika mordlniho hazardu. PHma rekapitalizace
bank by mohla také vést k oslabeni tlaku na to, aby Spatné fizené banky restrukturalizovaly
své zavazky a provedly daldi potfebné ozdravné kroky. Ceskd republika vnima jako
problematické i ptipadné sjednoceni systému pojisténi vkladl, &mz by vzniklo riziko prenaseni
nasledkl nezodpové&dného chovani z rizikovych oblasti & bank na zodpovédné& se chovaijici
subjekty.

Hodnoceni situace v eurozéné z pohledu budouciho vstupu Ceské republiky nem@ze v sou¢asné
dobé& vyznivat jednoznalné&, nebot posouzeni dopadi prijatych krokl vyZaduje odstup, pFi¢emz

18 Dvé& tfileté dlouhodobé refinanéni operace (LTROs) byly provedeny v prosinci 2011 a v Gnoru 2012 v celkové vysi
1 bil. EUR. Ttiletd dodavaci operace provedend pocatkem biezna doséhla v hrubém objemu vyse 529 mld. EUR. ECB
nasledné rozhodla, ze bude i nadale pokraovat v provadéni tfimési¢nich dodavacich operaci za fixni Urokové sazby
a v neomezeném mnozstvi.
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neustalé nové reformni kroky mohou ztizit identifikaci vlivi jednotlivych opatieni.'® Lze vak
shrnout, e na jedné stran& pokraduje pFijimani konkrétnich krokl k FeSeni problematickych
oblasti, které by mély vést k zadoucimu zvyseni ekonomické vykonnosti a zlepseni fungovani
eurozény. Na druhé strané vsak s sebou prijimana opatieni v souhrnu nesou znaény néarQst
(potencidlnich) finanénich nakladd spojenych s pfijetim eura. Stejné tak se koordinace
hospodarskych politik v EU vlivem rozsahlé nové agendy stava z organizacniho hlediska
naroc¢néjsi nez doposud, rostou pozadavky na vnitrostatni i unijni zdroje.

Nezdad se pritom, Ze by proces reforem eurozény byl u konce, a lze tudiz olekavat dalsi
podstatné navrhy, resp. rozpracovani navrhl stavajicich. Znaéna nejistota ohledn& budouci
podoby zakladniho hospodarsko-politického a institucionalniho uspofadani eurozény tak
i nadale predstavuje zasadni prekazku pro hodnoceni pfinosd a ndkladd vstupu Ceské
republiky do eurozdny, pfiCemz tato nejistota se oproti loriskému roku spiSe dale zvysila.

19 Kvantitativni hodnoceni dopadu strukturélnich reforem na hospodarsky rist (Babecky a Campos, 2011; Babecky
a Havranek, 2012) potvrzuje dlleZitost dodrzovéani ¢asového odstupu, bez n&hoZ vyznamny pozitivni vliv reforem na
rlst nelze identifikovat. Kromé& samotného méreni reforem je rovnéz dlleZité zahrnovat proménné posuzujici stav
instituci a poc¢atecnich podminek 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, mérfeny HDP na hlavu v parité kupni sily a relativni cenovou
hladinou HDP odvozenou z této parity, je zakladnim ukazatelem podobnosti dvou ekonomik.
Nizkd mira readlné konvergence s eurozénou muze indikovat ¢etné vyzvy z hlediska pfijeti eura,
coz potvrzuje i vyvoj v zemich mé&nové unie v pribé&hu poslednich né&kolika let. Proces rediné
konvergence byva spojen s pFiblizovdanim cenové hladiny k vyspélejSim zemim. S tim
souvisejici redlné posilovani kurzu vGéi euru mize ztizit plnéni maastrichtskych konvergenénich
kritérii a pred vstupem do eurozény vynutit nastaveni hospodarskych politik vzdalujici
ekonomiku od rovnovahy.?° Po pfijeti eura pak bude cenovéd konvergence znamenat kladny
inflaéni diferencidl proti priméru eurozény, nebot se uzavie moznost redlného posilovani
ménového kurzu prostfednictvim jeho nomindlniho zhodnocovani. Jednim z disledkd budou
nizéi kratkodobé rediné Urokové sazby jak ve srovnani s minulosti, tak i oproti prdméru
eurozény, pricemz v nékterych pripadech mohou byt tyto Urokové sazby i zaporné. Nizké
redlné Grokové sazby mohou mit tadu pfiznivych dopadl, jako napf. podporu investic,
zrychleni procesu dlouhodobé konvergence (viz Cihdk a Holub, 2003) nebo nizéi redlné naklady
na obsluhu verejného dluhu. Zaroven vSak mohou - jak ukazuje praxe fady konvergujicich
ekonomik s pevnym ménovym kurzem v poslednich letech - pfispivat ke vzniku vyznamnych
makrofinancnich nerovnovah (Ahrend et al., 2008; Taylor, 2009; Martin, 2010).

Jak doklada Tabulka 1, stale nedoslo k obnoveni procesu pfiblizovani se k eurozéné v HDP na
hlavu v parité kupni sily. Ceska Uroven ekonomické aktivity se tak jiz od vypuknuti svétové
finanéni a hospodarské krize a nasledné dluhové krize v eurozéné nachazi pobliz 75 %

20 Soubézné omezeni kladené na inflaéni diferencidl a posilovani nominalniho kurzu pfedstavuje implicitni omezeni pro
posilovani redlného kurzu. Pokud je rovnovédzné redlné zhodnocovani rychlejéi ne? 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 pIné&ni kritéria cenové stability navic zplisobuje, e konvergujici zemé
O v ’, o Ve . ’ .

muze chtit - podobné jako Slovensko v roce 2009 - prijmout euro s nadhodnocenym realnym kurzem, aby se v letech
nasledujicich po vstupu do eurozény vyhnula inflaénim tlakdm spojenym s konvergenci cenovych hladin.
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prdméru eurozény. Je tedy naddle srovnatelnd s nejméné vyspé&lymi zemémi ménové unie?,
z nichz se ovsem nékteré v poslednich letech potykaji s vaznymi hospodarfskymi problémy.
Nejblize ndam je v tomto ukazateli Portugalsko, Slovinsko a Slovensko. Nadale rovnéz plati, ze
Ceska republika ma vys$éi Groveri HDP na hlavu nez jiné nové ¢lenské zemé EU stojici mimo
eurozénu (Madarsko, Polsko), zatimco za bohatSimi zemémi eurozény (Rakousko, Némecko)
stale vyrazné zaostava.

Tabulka 1: HDP na hlavu v parité kupni sily (EA-17 = 100)
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

cz 66,1 69,7 71,6 72,7 73,3 76,1 74,3 75,7 73,5 73,8
AT 1145 1162 1174  115,1 1155 1136 1143 1149 116,7 1196
DE 103,1 105,3 1059 106,1 1058 106,3 106,6 106,7 1091 1111
PT 72,2 71,9 70,8 73,1 72,5 72,1 71,7 73,7 73,9 72,0
HU 55,1 57,0 57,6 58,0 57,8 56,6 58,8 59,6 59,8 61,3
PL 43,6 44,3 46,6 46,9 47,7 50,0 51,8 56,1 58,0 60,5
Si 74,4 75,9 79,7 80,0 80,2 81,3 83,5 80,4 78,4 77,5
SK 48,9 50,4 52,1 55,1 58,1 62,1 66,5 66,7 67,8 67,9

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Tabulka 2 zachycuje cenovou hladinu HDP. V tomto ukazateli se dlouhodobd konvergence
v poslednich dvou letech obnovila poté, co byla kratkodobé zastavena oslabenim ménového
kurzu ve druhém pololeti 2008 a v roce 2009. Presto Ceska cenova hladina v roce 2011 nadale
vyznamné zaostavala nejen za Rakouskem a Némeckem, ale i za Portugalskem a Slovinskem.
Nizsi cenovou hladinu mélo v roce 2011 naopak Slovensko a zejména Madarsko s Polskem.

Tabulka 2: Primérna cenova hladina HDP (EA-17 = 100)
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

cz 53,6 50,5 51,5 56,0 59,6 61,0 70,8 66,0 69,7 70,4
AT 1034 1014 1005 103,3 1031 105,3 1056  106,1 105,8 105,8
DE 108,7 1051 103,0 1011 1009 1009 1006 100,9 100,6  100,1
PT 81,8 80,9 82,3 79,8 79,7 80,2 80,4 79,7 79,3 79,0
HU 54,5 54,5 57,7 60,4 58,5 63,4 63,8 56,7 58,6 58,4
PL 54,7 47,9 47,2 54,1 57,0 59,2 65,5 54,0 58,0 56,7
Si 72,0 72,2 70,4 71,3 73,2 76,4 78,6 79,9 79,7 79,1
SK 43,0 46,2 49,6 51,5 54,0 59,1 63,7 64,4 64,6 66,0

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Analyza empirického vztahu mezi cenovou hladinou HDP a vysi HDP na hlavu v parité kupni
sily pro 36 evropskych zemi (viz Metodicka ¢ast) ukazuje, ze c¢eska cenova hladina se v roce
2011 i nadale nachazela pod uUrovni, kterd by odpovidala dosazené vykonnosti ekonomiky.
Podle odhadnutého vztahu by meéla byt ceskd cenova hladina v relaci k cenové hladiné
eurozény zhruba o 7 p.b. vyssi; tato odchylka je ovSem ve srovnani s minulosti nizsi.

Tabulka 3 prezentuje vyvoj realného ménového kurzu vi¢i euru. Redlny kurz éeské koruny
posilil mezi lety 2002 a 2011 o vice neZ 25 %, tj. primé&rnym tempem 2,6 % ro¢né&. Tempo
redlného 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-

21 5 vyjimkou Estonska, které vstoupilo do eurozdny v roce 2011 a je se svou Urovni HDP na hlavu v parité kupni sily
ve vysi 62 % priméru eurozény zfetelné méné rozvinuté nez Ceska republika.
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schopnosti.?> Méné& neZz deskd koruna redlné posilii madarsky forint, zatimco polsky zloty
v souhrnu realné zhruba stagnoval.

Tabulka 3: Realny kurz viéi euru (na bazi HICP; 2002=100; pradmérné rocni tempo v %)

Bazicky index Pramérné rocni tempo

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 | 2002-2011 Vyhled?®

cz 95 95 101 106 109 125 118 123 126 2,6 (1,6;2,1)
AT 99 99 99 98 98 98 98 99 99 -0,1 (0,4;1,4)
DE 99 99 98 98 98 98 97 97 97 -0,4 (0,7;1,2)
PT 101 101 101 102 102 102 101 100 101 0,1 (0,0;0,2)
HU 98 103 106 102 113 116 108 113 113 1,3 (2,4;3,2)
PL 86 85 96 98 101 110 93 102 100 -0,1 (3,1;4,1)
Si 100 99 99 100 101 103 104 104 104 0,4 (0,9;1,1)
SK 109 119 124 131 145 157 164 163 165 57 (1,6;2,1)

Poznamka: a) Intervalovy odhad primérného tempa rovnovazné realné apreciace na nasledujicich pét let (viz Metodicka ¢ast).
Zdroj: Eurostat, vypotet CNB

Redlny kurz zaroven vykazuje vyznamné vykyvy kolem svého dlouhodobé posilujiciho trendu.
Nékteré z téchto vykyvl pfitom mohou byt zdrojem makroekonomickych 3okl (jako dvé
epizody prudkého posileni ¢eské koruny v roce 1998 Ci v letech 2001-2002; viz Smidkova, ed.,
2008), zatimco jiné mohou pfispivat k jejich tlumeni, coz je pripad vyvoje kurzu koruny od
roku 2007.

Rovnovazné redlné posilovani mén konvergujicich zemi Ize na zdkladé Fady studii®
predpokladat i do budoucna. Intervalovy odhad rovnovazného realného zhodnocovani na
nasledujicich pét let, zaloZzeny na panelovém odhadu cenové konvergence (podrobné&ji viz
Metodicka c¢ast), je uveden v poslednim sloupci Tabulky 3. V pripadé ceské koruny cini tento
interval 1,6-2,1 % a je vySSi neZ u vétSiny stavajicich ¢lend eurozény, pouze v piipadé
Slovenska jsou odhady stejné jako u Ceské republiky. Pro zemé mimo eurozodnu, tj. Madarsko
a Polsko, jsou odhady naopak vyssi nez pro c¢eskou korunu, coz odrazi jednak jejich nizsi
uroven HDP na hlavu, jednak vyrazné&jsi nominalni i readlné oslabeni jejich mén v poslednich
letech. Vy$e uvedeny interval odpovidd primé&rnému inflaénimu diferencidlu vd¢&i eurozdnég,
ktery by bylo mozno v Ceské republice o¢ekavat po pfijeti eura v horizontu nejblizSich péti let.
Za predpokladu 2% primérné inflace v eurozéné by se tedy mohla inflace v Ceské republice
v prvnich letech po vstupu do eurozény zvysit zhruba na 3,6-4,1 %. To by znamenalo zfetelné
zvyseni inflace oproti 2% hodnoté cilované Ceskou narodni bankou od roku 2010.

V ddsledku vys$i inflace by Ceskd republika i dalsi zemé regionu celily niz$im realnym
arokovym sazbam (viz Tabulka 4) jak ve srovnani s primérem eurozény a vétsinou
sledovanych clenskych zemi (Rakousko, Némecko, Portugalsko a Slovinsko), tak v porovnani
se svym vlastnim dlouhodobym primérem (ktery je mozno do uréité miry povaZovat za
aproximaci rovnovazné sazby). Kratkodobé Urokové sazby penézniho trhu v Ceské republice
i dalsich konvergujicich zemich by mohly byt v redlném vyjadieni dokonce zdporné. V Ceské
republice by redlnd tfimési¢ni** Grokova sazba v priméru &inila -0,3 aZ 0,2 %. Na druhou

22 Cenova hladina N&mecka a Rakouska se tak nachdazi pod Urovni, kterd by v mezindrodnich srovnanich odpovidala
jejich vysi HDP na hlavu. Z tohoto ddvodu jim odhady prezentované v Tabulce 3 do budoucna piedpovidaji rovnovazné
realné posilovéani kurzu. K nédmu miZe dojit naptiklad prostfednictvim nizké inflace & dokonce deflace v jinych zemich
eurozdény, které svou cenovou konkurenceschopnost ztratily, a museji nyni projit procesem cenového a mzdového
prizplisobeni. Mezi sledovanymi zemémi je takovym ptikladem Portugalsko, jehoZ cenové hladina se nachazi nad
Urovni odpovidajici vysi HDP na hlavu, a pro nejz proto vyhled do budoucna nenaznacuje readlné zhodnocovani.

23 Napiiklad Cihdk a Holub (2003; 2005). Podrobné&ji viz Metodicka ¢ast.

24 T¥mési¢ni Urokové sazby byly zvoleny z ddvodu dostupnosti dat pro vechny sledované zemé za celé sledované
obdobi (viz Metodicka ¢ast).
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stranu vdak ma Ceskd republika nizkou Urover redlnych sazeb jiz od roku 2004, takZe by
prijeti eura v tomto sméru zifejmé nepfineslo vyrazny ekonomicky sok.

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

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 | Pramér? | Vyhled®
cz 2,1 23 -0,2 0.4 0,2 0,1 -2,1 1,6 0,1 -0,9 0.4 (-0, 3 O ,2)
AT 1,6 1,0 0,2 0,1 1,4 2,0 1,4 0,8 -09 -21 0,5 (0 1)
DE 1,9 1,3 0,3 0,3 1,3 2,0 1,8 1,0 -03  -11 0,8 (0 1 1)
PT -03 -09 -04 0,1 0,0 1,8 1,9 21 -06  -2,1 0,2 (1 1,8)
HU 3,8 3,7 43 3,6 2,8 0,0 2,5 5,0 1,4 2,5 3,0 (-1 4 -0,6)
PL 6,9 49 25 3,0 29 2,1 2,1 0,4 1,2 0,6 2,7 (-2,3;-1,3)
SI 0,5 1,0 1,0 1,5 1,0 0,5 -0,9 0,4 -13 0,7 0,3 (0,7; 0,9)
SK 4,1 21 -2,6 0,1 0,1 24 0,2 0,3 0,1 -2,6 0,0 (-0,3; 0,2)

Poznamky: ¥ Primér za obdobi 2002-2011;
® Odhad primémé ,rovnovazné“ reainé trokoveé sazby na nasledujicich pét let odvozeny z intervalu odhadovaného tempa
rovnovazné realné apreciace prezentovaného v Tabulce 3 pfi nulové rizikové prémii na penéznim trhu a rovnovazné realné
urokové sazbé v eurozéné ve vysi 1,8 %.

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Dal$im z aspektl ekonomické konvergence je vyvoj mezd. Ten v trznich ekonomikach souvisi
zejména s vyvojem produktivity prace a podilem sektoru sluzeb v ekonomice. Srovnani
prumérné roéni mzdy s hodnotou za eurozénu v roce 2011 poskytuje Graf 10. Kupni sila mezd
na domacim trhu je popsana ukazatelem vyjadienym v parité kupni sily (PPP), zatimco Udaje
v eurech prepoctené trznim kurzem vypovidaji o vnéjsi kupni sile a mzdové konkurence-
schopnosti ekonomiky. Z grafu je patrny pretrvavajici velky rozdil mezi prdmérnou mzdovou
hladinou v eurozoné jako celku, Némecku a Rakousku (a Castecné i Slovinsku) na jedné
strané, a zbytkem srovnavanych zemi na strané druhé. Mzdova Uroven v Ceské republice
dosahuje zhruba 40 % prdmérné Grovn& eurozény pfi prepoctu pomoci ménového kurzu
(oproti 27 % v roce 2002) a zhruba 60 % s pouZitim Udajd v parit& kupni sily (narst z 51 %
v roce 2002). Podobné uUdaje plati i pro Madarsko, Polsko a Slovensko, zejména pfi srovnani
zalozeném na PPP. Pro ¢eskou ekonomiku a ostatni srovnavané nové clenské zemé EU tak Ize
spolu s konvergenci v uUrovni HDP a cenové hladiné predpokladat dalsi konvergenci i ve
mzdové oblasti. Kli¢ové pfitom je, aby byla tato konvergence podloZena odpovidajicim ristem
produktivity, resp. aby nevedla ke ztraté konkurenceschopnosti.

Graf 10: PrGimérna ro¢ni mzda v roce 2011 (EA-17 = 100)
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Poznamky: * Udaje za Portugalsko jsou z roku 2009.
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

V souhrnu lze fici, Ze se konvergence Ceské republiky k eurozéné prozatim zastavila z hlediska
HDP na hlavu v parité kupni sily. Konvergence cenové hladiny se naopak v letech 2010-2011
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obnovila. Do budoucna stale existuje prostor pro relativné vy&si rist ekonomické aktivity oproti
vétSiné stdvajicich zemi eurozéony. S timto procesem spojené rovnovazné redlné posilovani
koruny tak mdZe nadale predstavovat vyzvu pro fungovani ekonomiky v rdmci eurozdény
z dlvodu vys§i inflace a nizkych & dokonce zapornych redlnych Urokovych sazeb.

1.1.2 Korelace ekonomické aktivity

Nezavislé rozhodovani o domaci ménové politice bude po vstupu do eurozény nahrazeno
provadénim spole¢né ménové politiky, ktera reaguje na hospodarsky vyvoj na arovni celé
mé&nové unie. Pro zemi, kterd se nachdzi v rozdilné fazi ekonomického cyklu neZ je primér
eurozény, pak miZe byt nastaveni ménové politiky neoptimdlni a vyvoldvat ekonomické
naklady. Pro zemi s vysSSi mirou sladénosti ekonomického cyklu je tak z pohledu teorie
optimalnich ménovych zén Ucast v eurozoné méné nakladna. Nasledujici analyza se zaméruje
na otazku, do jaké miry je cyklicky vyvoj Ceské ekonomiky a ekonomik ostatnich srovnavanych
zemi podobny vyvoji eurozony.

K méreni miry sladénosti cyklického vyvoje ekonomické aktivity ve vybranych zemich
s vyvojem v eurozéoné je vedle jednoduchého korela¢niho koeficientu aplikovana metoda
dynamické korelace, ktera vychazi ze spektralni analyzy casovych fad. Pro srovnani jsou
pouzity dvé metody odstranéni trendu ve zkoumanych c¢asovych Ffadach, a sice metoda
meziro&nich rozdil( logaritmovanych asovych fad (Metoda 1) a metoda mezictvrtletnich (resp.
mezimé&si¢nich) rozdild logaritmovanych sezonné ocist&nych Fad (Metoda 2). Pro sledovani
vyvoje sladénosti v Case jsou data rozdélena na dvé obdobi, kde je predélem pad investi¢ni
banky Lehman Brothers. Tato udalost je oznaCovana jako pocatek globalni financni krize.
Motivaci pro rozdéleni obdobi je moznost izolovat vliv financni krize. Doplnujici informace
o Casovém vyvoji korelace ekonomické aktivity poskytuje analyza korelaci v pohyblivych
pétiletych casovych Usecich, tzv. klouzava korelace. Analyza se nejprve vénuje vyvoji celkové
ekonomické aktivity sledovanych zemi, ktera je charakterizovana vyvojem HDP. Pro ziskani
komplexné&jsiho 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 eurozény a korelace vyvozu konkrétni zemé do eurozény
s HDP eurozdny).

Graf 11 zachycuje vyvoj meziroé¢niho rdstu realného HDP v Ceské republice a v eurozéné. Od
roku 2003 doslo diky uskute¢nénym reformam, prilivu pfimych zahranic¢nich investic a zménam
na nabidkové strané k vyraznému zvyseni rstu ¢eské ekonomiky. Rlst v zemich eurozény se
v tomto obdobi také zvys&il, jeho dynamika vSak v porovnani s &eskou ekonomikou zlstala
vyrazné nizsi. B&hem roku 2007 tempo ekonomického rdstu zadalo zpomalovat, a to jak
v Ceské ekonomice, tak v eurozéné, coz lze interpretovat jako prechod do sestupné faze po
dosaZeni vrcholu hospodarského cyklu. Zpo&atku pozvolny pokles rlstu readlného HDP presel
v obou ekonomikéach na prelomu let 2008 a 2009 v disledku svétové financni a hospodaiské
krize ve vyrazny meziro¢ni propad. Priblizné od poloviny roku 2009 pak dochazelo
k postupnému zotavovani jak v &eské ekonomice, tak v eurozdéné, pfi¢emZ meziroéni rlst
v obou ekonomikach od roku 2010 dosahoval kladnych hodnot. Nasledné v roce 2011 doslo
v obou ekonomikdch k opé&tovnému zpomaleni ekonomického rdstu az k jeho Uplnému
zastaveni. To je dano efekty daldi faze finanéni krize v podobé& dluhovych problému &asti
eurozony.

Meziro¢ni zmény indexu pramyslové produkce Ceské republiky a eurozény zobrazuje
Graf 12. I tento graf naznacuje silny vliv, ktery ma na namérenou korelaci soubézné probihajici
recese, nasledné oziveni a opétovné utlumeni obou ekonomik v poslednim obdobi.
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Graf 11: Meziro¢ni zmény realného HDP (v %)
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Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Graf 12: Meziroéni zmény indexu pramyslové produkce IPP (v %)
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Tabulka 5 shrnuje vysledky jednoduché korelaéni analyzy pro HDP a IPP.?*> Pro prvni obdobi
dosahuje korelace c¢eského HDP a eurozoény dle obou metod statisticky vyznamnych hodnot
v rozmezi 0,6-0,7 a jejich hodnota pro druhé obdobi dale vzrostla na hodnoty kolem v rozmezi
0,8-0,9. Narlst korelace Ize do jisté miry pFipsat prohlubujici se cyklické slad&nosti, ale
ve druhém casovém obdobi je tfeba brat v ivahu vyznamny vliv spole¢ného negativniho Soku.
Ten se projevil prudkym ekonomickym propadem a naslednym oZivenim, po kterém znovu
prislo utlumeni ekonomické aktivity. Ke znacnému zvyseni hodnoty korela¢niho koeficientu
doSlo ve druhém obdobi u vSech zkoumanych zemi. Statisticky vyznamné a relativhé vysoké
hodnoty korelace rlstu HDP ve druhém obdobi je tak nyni mozné identifikovat u v8ech nami
sledovanych ekonomik. Ve srovnani s ostatnimi zemémi lze namérené korelace u Ceské
republiky hodnotit jako mirn& nadprdmérné. S ohledem na vliv mimofadné silnych
celosvétovych $okl v neddvné minulosti - které byly z pohledu Ceské republiky dominantné
Soky do zahranic¢ni poptavky - bude mozné az v dalSich letech ovéfrit, zdali doslo k vétSimu
sladéni hospodarského cyklu i v podminkach bézného vyvoje svétové ekonomiky.

Korelaéni analyza indexu prdmyslové produkce signalizuje nartst 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 niz&i. Dlvodem je vétsi rozkolisanost mezimé&si¢nich dat jednotlivych zemi.
Celkové jsou vSak kladné korelace ve druhém obdobi statisticky vyznamné ve vSech
sledovanych zemich a podle obou metod vypocétu®®, s vyjimkou Madarska. Korelace index{

25 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.

%6 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
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primyslové produkce Ceské republiky a eurozény je pfitom ve druhém obdobi jednou
z nejvyssich.

Tabulka 5: Korelacni koeficienty ekonomické aktivity
2002Q1-2008Q2 2008Q3-2012Q1 2002M1-2008M6 2008M7-2012M6
HDP HDP IPP IPP

Metoda1 CZ 0,70 ** (0,49;0,84) 0,91 * (0,79;097) 0,67 * (0,56;0,77) 0,96 * (0,94;0,98)
AT 082* (068;091) 0,97* (091;099) 0,76* (0,67;0,83) 0,95* (0,91;0,97)
DE 0,93 * (0,86;0,96) 1,00* (0,99;1,00) 0,92* (0,89;095) 1,00* (0,99;1,00)
PT 062* (0,37:0,79) 0,75* (0,47;090) 0,37 * (0,20:052) 0,85* (0,76;0,90)
HU -0,32 (-0,59;0,02) 0,97 * (0,91;0,99) 0,54 * (0,39;0,66) 0,97 * (0,94;0,98)
PL 068 * (045;0,82) 0,86* (066;094) 0,54 * (0,40;0,66) 0,87 * (0,79;0,92)
Sl 081* (065;090) 0,92* (0,80;097) 0,58* (0,44;0,69) 0,94 * (0,90;0,96)
SK 061* (0,36;0,79) 0,91* (0,79:097) 040 * (0,23;0,55) 0,92* (0,86;0,95)

Metoda2 CZ 0,65* (041:081) 0,83* (0,61;093) 009 (-0,10;0,28) 0,63 * (0,46;0,75)
AT 050 ** (0,20;0,71) 0,77 * (0,49;0,90) 0,23 * (0,05;0,40) 0,30 * (0,06;0,50)
DE 0,82* (0,68;0,91) 096* (090;098) 0,51* (0,36;064) 0,75* (0,63;0,84)
PT 0,77 * (0,59;0,88) 0,75* (0,46;0,89) 0,43 * (0,26;057) 0,35* (0,12;0,54)
HU 011 (-023:043) 083* (061;093) 009 (-0,10;0,27) 0,18  (-0,06;0,40)
PL 027 (-0,07:;055) 0,56* (0,16;0,81) 0,46 * (0,29:059) 0,35* (0,12;0,54)
)
)

sl 049* (0,19;0,71) 091 * (0,79;097) 0,15 (-0,04;0,33) 0,36 * (0,14;0,56)
SK 040* (0,08;064) 081* (057;092) 0,13 (-0,06;0,31 0,38 ** (0,15;0,56)

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

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Vyvoj klouzavé korelace ristu redlného HDP pro ob& uvedené metody zachycuje Graf 13.
Podle obou pouzitych metod se sladénost v ¢ase postupné zvysovala, pricemz kladné hodnoty
korelace byly od roku 2006 statisticky vyznamné. V roce 2008 korelace vlivem globalni
financni krize skokové vzrostla a od roku 2009 se drzi na vysokych hodnotach.

Graf 13: Klouzavé korelace ekonomické aktivity
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Poznamka: Casovy Udaj 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 nebo svétle Sedé ¢asti grafu. Hodnoty v tmavé Sedé ¢asti grafu nejsou statisticky
vyznamné na 10% hladiné vyznamnosti.

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

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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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 pohybl, a zkoumat
na daném frekvencnim pasmu korelaci. Standardné uvazovana délka cyklu 1,5-8 let je v grafu
znazornéna vertikalnimi pferusovanymi ¢arami. Pro tuto délku cyklu vysledky analyzy ukazuji
zdsadni narlst korelace ve druhém obdobi napfi¢ viemi sledovanymi zemé&mi, s vyjimkou
Portugalska, kde korelace na sledované frekvenci spiSe stagnovala.

Graf 14: Dynamické korelace ekonomické aktivity (meziroéni zmény redlného HDP) s eurozénou
2002Q1-2008Q2 . 2008Q3-2012Q1
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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, vypocet CNB

Tabulka 6: Korela¢ni koeficienty celkové exportni aktivity a vyvozii do eurozény s HDP eurozény

2002M1-2008M6 2008M7-2012M4 2002Q1-2008Q2 2008Q3-2012Q1
EXP CELKEM EXP CELKEM EXP,:,0 EA VS. HDPEA EXP,_-‘o EA VS. HDPEA

Metoda1 CZ 0,77 * (0,67;0,83) 0,84 * (074:090) 039* (0,06:064) 0,97* (0,91;0,99
AT 092* (0,89;095) 0,95* (092;0,97) 0,66* (042;0,81) 0,99* (0,97;0,99
DE 0,82 * (0,75:0,87) 0,95* (0,92:097) 0,78* (061;0,88) 0,99 * (0,97;1,00
PT 0,84 * (0,78:0,89) 0091* (0,86:095) 0,63* (037:0,79) 0,97 * (0,92;0,99
HU 0,77 ** (0,68:0,83) 0,69 * (0,53:0,80) 0,61 * (0,35:0,78) 0,89 * (0,74;0,96
PL 0,67 * (055:0,76) 0,61* (042:0,74) 010 (-0,23:0,42) 0,38  (-0,07:0,71
Sl 091* (0,87;094) 087* (080;092) 0,38* (0,06;0,63) 0,98* (0,94;0,99
SK 059 ** (046:0,70) 0,79 * (067;0,87) 031 (-0,02:058) 0,97 * (0,92;0,99

Metoda2 CZ 0,82 * (0,75;0,88) 0,82* (0,73:0,89) 036* (0,03;062) 0,84* (0,64;0,94
AT 091* (0,87;094) 093* (089;0,96) 0,47 * (0,16;0,69) 0,87 * (0,69;0,95
DE 0,82 * (0,75;0,87) 0,95* (0,93:097) 034* (002;061) 0,94* (0,85;0,98
PT 0,87 * (081:;091) 0,80* (069;088) 020 (-0,14:050) 0,69 * (0,36;0,87
HU 0,81 * (0,73:0,87) 059 * (0,40:0,73) 0,61* (035:;0,78) 0,68 * (0,34;0,86
PL 0,70 ** (0,59:0,78) 0,43 * (0,21:0,61 029  (-0,04:057) -0,10  (-0,52:0,36
Sl 087 * (081;091) 0550* (029;0,66) 024 (-0,10;053) 0,73 * (0,43;0,89
SK 0,68 * (0,57;077) 0,79* (067;0,86) 0,06 (-0,28;0,38) 0,74 * (0,44 ;0,89

) )
) )
) )
) )
) )
) )
) )
) )
) )
) )
) )
) )
) )
) )
) )
) )

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

Zdroj: Eurostat, IMF, vypo&et CNB
Vysledky analyzy korelace exportni vykonnosti shrnuje Tabulka 6. Namérené korelace

celkového vyvozu Ceské republiky s celkovym vyvozem eurozény jsou kladné a statisticky
vyznamné v obou obdobich a podle obou metod na Urovni kolem 0,8. Korelace ¢eského vyvozu
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do eurozony s HDP eurozdény jsou v prvnim obdobi nizsi nez ve druhém podle obou pouzitych
metod. Podobné& jako u predchozich indikdtord je v8ak podstatnd ¢&ast narlstu korelace
exportni vykonnosti ve druhém sledovaném obdobi vysvétlitelnd jednorazovym Sokem
v podobé globalni krize a jejim postupnym odeznivanim.

Celkové Ize shrnout, e mira sladénosti cyklického vyvoje ekonomické aktivity v Ceské
republice s vyvojem v eurozéné v poslednim obdobi vyznamné vzrostla. Dokumentuji to jak
vysledky jednoduché korelace celkové ekonomické aktivity, primyslové produkce a vyvozu,
tak vysledky klouzavé a dynamické korelace ekonomické aktivity. Mira sladénosti cyklického
vyvoje vSak byla vyznamné ovlivnéna nedavnymi mimoradné silnymi celosvétovymi Soky.
Velmi vysokou slad&nost hospodaiskych cykll tudiz nelze povaZovat za definitivni, teprve
budouci vyvoj ukdZe, zda bude odeznéni extrémnich $okl spojeno s navratem korelaci
k predkrizovym, méné vysokym hodnotam.

1.1.3 Analyza cyklické sladénosti pomoci Taylorova pravidla

Dostate¢na mira cyklické sladénosti je jednim z predpokladl Uspé&sného fungovani ekonomiky
Clenské zemé v ramci ménové unie. V této souvislosti byva diskutovdana otazka tzv.
procyklického plsobeni jednotného nastaveni nominalnich Urokovych sazeb. To pro ekonomiku
v expanzivni fazi cyklu s vy&si inflaci a tedy nizsimi redlnymi sazbami muiZe znamenat dalsi
urychlovani tempa rlstu. Protichddny efekt miZe byt pozorovan naopak u ekonomiky v opaéné

a Syrjanen, 1999).

Mozné rozdily v cyklickych pozicich zemi ménové unie Ize analyzovat pomoci implikovanych
ménovépolitickych sazeb odhadnutych na bdazi Taylorova pravidla.?” Ukazatel souhrnné
zachycujici velikost rozdild implikované sazby konkrétniho statu od implikované sazby celé
eurozony (blize viz Metodicka Cast) je zobrazen v Tabulce 7. Rozdil implikovanych sazeb se
v prib&hu poslednich deseti let - s vyjimkou let 2007-2008 - pro vdechny sledované zemé
obecné snizoval, stejné tak se snizoval rozdil mezi starymi zemémi (Némecko, Portugalsko,
Rakousko) na jedné strané a_ novymi zemémi eurozony (Slovensko, Slovinsko) nebo
kandidatskymi zemémi vcetné Ceské republiky na strané druhé. V poslednim sledovaném
obdobi se pak hodnota ukazatele pro nékteré zemé (Ceska republika, Rakousko, Portugalsko,
Slovinsko a Slovensko) mirné zvysila.

Tabulka 7: Indikator sladénosti sazeb dle Taylorova pravidla
2002Q1 2004Q1  2006Q1 2008Q1 2010Q1 2011Q1

cz 7,0 4,1 0,4 22,7 0,6 1,2
AT 0,5 1,5 0,6 0,1 0,1 1,3
DE 0,9 1,2 0,5 0,3 0,5 0,2
PT 7,5 0,6 0,6 1,3 0,7 1,2
HU 35,4 44,3 6,8 32,2 32,3 5,7
PL 3,1 4,5 3,8 0,8 22,6 1,6
Si 64,9 10,2 0,2 30,2 0,4 1,9
SK 20,6 82,3 5,2 3,2 1,8 2,1

Poznamka: mensi hodnota znamena vétsi sladénost; pocitano klouzavym primérem s délkou obdobi dva kvartaly pfed a po uvedeném
kvartalu.

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

27 Taylorovo pravidlo (Taylor, 1993) je jednoduchou, av3ak relativhé robustni formou reakéni funkce centralni banky.
Jednd se o zpéthledici pravidlo, které Ize interpretovat jako souhrnny indikator vypovidajici o aktudlnim cyklickém
stavu dané ekonomiky. Nedok&dZe vSak dostate¢n& abstrahovat od docasnych a necyklickych %okl a zachytit
vpredhledici charakter ménové politiky.
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V Ceské republice se hodnota uvedeného indikdtoru mezi lety 2002 a 2006 vyrazné snizila
a patfila mezi novymi clenskymi zemémi k nizSim. V obdobi 2007-2008 vsak doslo k jeho
narGstu v dulsledku rychlejéiho doméaciho ekonomického rdstu a inflaénich Sokl
zaznamenanych zejména v roce 2008. Ke sniZzeni sladénosti doSlo v tomto obdobi také
u nékterych dalSich srovnavanych novych ¢lenskych zemi. V obdobi od pocatku roku 2009 se
hodnota ukazatele v pfipade Ceské republiky opét snizila, coZ bylo ddno podobnymi dopady
krize v eurozéné a Ceské republice.

Lze shrnout, e Taylorovo pravidlo davé relativné podobné vysledky pro Ceskou republiku
a eurozonu, a poukazuje tak na relativné vysokou cyklickou sladénost Ceské republiky
s eurozénou. Stejné jako v pripadé korelace ekonomické aktivity i zde mdZe nicméné hrat
velkou roli synchronizovany dopad globalni ekonomické krize na hospodarsky a ménovy vyvoj
v Ceské republice a eurozéné.

1.1.4 Synchronizace ekonomickych soki

Za dal&i predpoklad vhodného plsobeni ménové politiky na jednotlivé narodni ekonomiky
v ramci ménové unie je v odborné literatufe zabyvajici se tematikou optimalnich ménovych
z6n povazovéana podobnost ekonomickych $ok{,%® i kdyz nahled na plsobeni poptavkovych
a nabidkovych $okU neni jednotny. Zatimco nedostate¢nd symetrie poptavkovych $okl je
obecnym argumentem proti vstupu do jednotné meénové oblasti, literatura neposkytuje
jednoznaény nazor ohledné potfeby slad&nosti nabidkovych $okd.

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 ristu HDP doprovazenym protismérnym pohybem
inflace.?® Analyza vyuziva C&tvrtletni odhady ekonomickych Sokd za obdobi 2002Q1-2012Q1,
pro srovnani vyvoje synchronizace %okl v ¢ase jsou dale zvlast hodnocena dvé obdobi
2002Q1-2008Q2 a 2008Q3-2012Q1. Korelace $okd mize nabyvat hodnot v intervalu (-1,1).
Vysoké kladné hodnoty naznaduji, ze $oky vUc&i eurozéné jsou symetrické. Nizké & zaporné
hodnoty odpovidaji asymetrickym Sokim.

Tabulka 8: Korelace ekonomickych soki vii¢i eurozéné — poptavkové Soky
2002-2008Q2 2008Q3-2012

cz -0,03 -0,05
AT -0,01 0,02
DE 0,61 *** -0,28
PT 0,10 -0,12
HU -0,11 0,40
PL -0,03 -0,30
Si 0,18 0,24
SK 0,03 0,40

*hk

Poznamka: Vyznamnost korela¢niho koeficientu je oznac¢ena
Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

pro 1% hladinu vyznamnosti.

28 Napt. Frankel a Rose (1998).

2 pouzitd analyza identifikuje ekonomické Soky ekonometrickymi metodami a nepfipisuje jim konkrétni strukturdini
interpretaci, napf. jejich zdroj & podobu. Ve skuteénosti tak mdzZe byt poptavkovy Sok, jenz by mél mit do¢asny dopad
na rlst HDP (napt. nedavny pokles ekonomické aktivity), identifikovan jako $ok nabidkovy.
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Vysledné korelace poptavkovych Soki uvadi Tabulka 8. Naméfena korelace poptavkovych
Sok{ identifikovanych pro Ceskou republiku ve vztahu k eurozéné je statisticky nevyznamna
v obou obdobich. Riziko vyplyvajici z asymetrie poptavkovych $okl je tedy pro c¢eskou
ekonomiku srovnatelné s ostatnimi sledovanymi zemémi, nebot ani jejich korelace (s vyjimkou
Némecka pro obdobi 2002-2008Q2) nenabyvaji statisticky vyznamnych kladnych hodnot.

Na strané nabidkovych sokl (Tabulka 9) je pro obdobi 2008Q3-2012 korelace kladna
a statisticky vyznamna u vsSech sledovanych zemi s vyjimkou Rakouska a Polska. Oproti
pfedchozimu obdobi se u vétSiny téchto zemi jednd o posun ve sméru vyssi sladénosti
nabidkovych $ok( s eurozénou. V pfipadé Rakouska a Polska je naopak identifikovana
asymetrie nabidkovych &okd. U téchto zemi jsou hodnoty korelaénich koeficientl zaporné
a statisticky vyznamné, v pripadé Rakouska statistickd vyznamnost plati i pro druhé sledované
obdobi. Naméfend korelace nabidkovych $okd Ceské republiky s eurozénou se zménila ze
statisticky nevyznamné hodnoty 0,05 v obdobi 2002-2008Q2 na kladnou a statisticky
vyznamnou hodnotu 0,80 v obdobi 2008Q3-2012.

Tabulka 9: Korelace ekonomickych $oki vii¢i eurozéné — nabidkové soky
2002-2008Q2 2008Q3-2012

cz 0,05 0,80 ***
AT -0,44 ** -0,57 **
DE 0,76 *** 0,93 ***
PT 0,40 ** 0,60 **
HU 0,36 * 0,62 **
PL -0,35 * -0,42

sI 0,33 0,96 ***
sK 0,14 0,58 **

*kk Kk
’

Poznamka: Vyznamnost korela¢niho koeficientu je oznac¢ena
Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

a * pro 1, 5 a 10% hladinu vyznamnosti.

Podle vysledk( analyzy je tedy &eskd ekonomika vystavena poptavkovym &Soklm, které
nekoreluji s $oky v eurozdné&, naopak vyskyt modelem indentifikovanych nabidkovych $ok{ byl
v poslednich letech podobny. Tento vysledek je vsak ovlivnén skutecnosti, ze propad
ekonomické aktivity béhem soucasné krize je v analyze interpretovan - vzhledem ke svému
dlouhodobému plsobeni - jako nabidkovy $ok (zatimco ve skuteénosti se z velké &asti jednalo
o vyznamny $ok poptavkovy). Vysledky Ceské republiky jsou v souhrnu na srovnatelné Grovni
jako u vétSiny sledovanych zemi. Implikace pro vhodnost pfijeti eura tak neni na zakladé této
analyzy jednoznacna.

1.1.5 Strukturalni podobnost ekonomik

VysSi podobnost struktury hospodarské aktivity pfistupujici ekonomiky s ostatnimi
ekonomikami ménové unie snizuje riziko vyskytu asymetrického Soku. Strukturalni podobnost
ekonomik srovnavanych zemi s eurozonou lze vyjadrit pomoci Landesmannova strukturalniho
koeficientu, ktery porovnava podily deseti zakladnich odvétvi ekonomiky na celkové pridané
hodnoté ve srovnévan{/ch zemich a eurozoné. Tento koeficient nabyva hodnoty z intervalu
(0,1), pficemz plati, ze ¢im je hodnota koeficientu bliZze k nule, tim je struktura srovnavanych
ekonomik podobné&jsi. Graf 15 ukazuje, ze Landesmannlv koeficient pro Ceskou republiku Je
pomérné vysoky vprubehuv celého obdobi 2002-2010, resp. v ¢ase roste. Nejvétsi rlst
strukturalnich rozdilG mezi Ceskou republikou a eurozénou byl zaznamenan v letech 2003-
2008. Navrat na rostouci trajektorii Ize znovu pozorovat od roku 2010. Struktura ekonomické
aktivity Ceské republiky spolu se Slovenském byla tedy v roce 2011 (stejné jako v predchozich
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letech) ze srovndvanych zemi nejméné& podobnd priméru eurozény. Odlidnost struktury

pridané hodnoty jak v Ceské tak ve slovenské ekonomice spociva predevsim ve vysokém podilu
o ’ v a4 ’ Ve y4 v 7 v ’

prumyslu®® a v mirné nizsim podilu ptidané hodnoty ve sluzbach (odvétvi K-U).

Podil primyslu ve slovenské ekonomice stoupl z 29 % v roce 2009 na rekordnich 40 % loni
(Graf 16), a presahl tak podil primyslu v Ceské republice (37 %), ktery byval ze sledovanych
zemi tradicné nejvyssi. Z toho v roce 2010 nejvice rostla a zaroven se vyrazné podilela na
celkovém rdstu pfidané hodnoty vyroba motorovych vozidel, produkce rafinerii, vyroba
zakladnich kovd a vyroba strojd.3' Aktualné je podil primyslu na Slovensku nejvyssi ze viech
sledovanych ekonomik, coz vysvétluje nejvyssi hodnotu Landesmannova indexu pro tuto zemi.

Graf 15: Strukturalni podobnost ve vztahu k eurozéné
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Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Graf 16: Podily ekonomickych odvétvi na HDP v roce 2011 (v %)
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Poznamka: Jednotlivd odvétvi jsou ¢lenéna podle klasifikace NACE Rev2: A — zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi, B-E — primysl (vyjma
stavebnictvi), F— stavebnictvi, G-I velkoobchod a maloobchod, doprava, ubytovani, stravovani a pohostinstvi, J — informac¢ni
a komunikacni ¢innosti, K — penéznictvi a pojistovnictvi, L — ¢innosti v oblasti nemovitosti, M-N — profesni, védecké
a technické ¢innosti; administrativni a podptrné ¢innosti, O-Q — vefejna sprava a obrana; vzdélavani; zdravotni a socialni
péce; R-U — kulturni, zabavni a rekreacni €innosti; ostatni ¢innosti; ¢innosti exteritorialnich organizaci a organa.

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

30V rdmci &eského prlmyslu jako celku je navic vysoky podil automobilového priimyslu, ktery je srovnatelny
s Némeckem, a tedy vy$di neZz u prlméru eurozény. V pripadé odvétvového Soku se tak da predpokladat, Ze by
jednotna ménova politika nereagovala na inflacni &i protiinflacni rizika v ¢eské ekonomice tak, jak by zifejmé reagovala
nezavisla ménova 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 vcetné Boxu 2, str. 61-63).

31 Detailni data za rok 2011 zatim nejsou k dispozici.
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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. Pro hladsi vyvoj po vstupu do
eurozény je tak vyhodnéjsi drivéjsi, postupné a fundamentalné podlozené sblizeni nominalnich
sazeb, které neda prostor pro dodate¢ny asymetricky Sok spojeny s prijetim eura a skokovou
eliminaci rizikové prémie.*?

Né&sledujici srovnani nominalniho Grokového diferencialu vi¢i eurozéng, resp. Némecku*,
odrazi pravdépodobnost vy$e popsaného asymetrického $oku. Cim blize je nominalni trokovy
diferencial nule, tim mensi je riziko, Ze vstup do ménové unie zplsobi rychlou zménu

v

nominalnich i redlnych sazeb, kterd by méla destabiliza¢ni Ucinky na ekonomiku.

Graf 17: Rozdily v tfimésiénich arokovych sazbach vi¢i eurozéné (v p.b.)
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Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Graf 17 ukazuje, Ze konvergence kratkodobych uUrokovych sazeb probihala pro vsSechny
srovnavané zemé viceméné pribézné az do tfetiho ¢tvrtleti roku 2008. Po prohloubeni globalni
finanéni krize v8ak zac&aly rozdily v Urokovych sazbach vi¢i eurozéné narlstat a dosahly svého
lokdlniho maxima ve druhé poloviné roku 2009. Zklidhovani situace na mezibankovnim trhu
a uvolfiovani ménové politiky v tomto regionu vedlo k poklesu diferenciald a k jejich stabilizaci
v letech 2010-2011 kolem 5 p.b. v Madarsku a 3 p.b. v Polsku. Ménova politika v téchto dvou
zemich ptispéla k op&tovnému rlstu jejich diferencialG v prvni poloving roku 2012. V Ceské
republice byly kratkodobé Urokové diferencidly po celou dobu pomérné blizko nuly, v obdobi
2005-2008 a znovu v roce 2011 dokonce dosahovaly zapornych hodnot. RUst kratkodobych
urokovych sazeb v prvni poloviné roku 2012 byl pak pozorovan i v Ceské republice, ackoliv
diferencial v tomto pFipadé vzrostl jen na hodnotu 0,55 p.b. v ¢ervnu 2012.

Diferencidly Grokovych sazeb vlddnich dluhopisG s desetiletou dobou splatnosti jsou
znazornény v Grafu 18. Pro zemé strfedni Evropy ukazuji diferencidly dlouhodobych sazeb
konvergenci az do tfetiho &tvrtleti roku 2008, velké vykyvy v pribé&hu roku 2009, stabilngjsi
vyvoj v obdobi 2010-2011 a nasledny mirny rst na konci roku 2011. Urokové diferencialy
¢eskych desetiletych vladnich dluhopist v letech 2005-2008 kolisaly kolem nuly, od roku 2009
se pohybuji v intervalu 1-2 p.b. Mezi srovnavanymi zemeémi mimo eurozonu tak i nadale
zUstavaji dlouhodobé sazby v Ceské republice nejblize hodnotam Némecka.

32 pA¢koliv na redlnou ekonomickou aktivitu plsobi predevéim reédlné trokové sazby, vy&e nomindlnich Grokovych sazeb
ji mize prostiednictvim nékterych Gvérovych, resp. rozpoctovych omezeni (napt. pomér splatky Gvéru vici finanénimu
pfijmu) téZ vyznamné ovliviiovat.

33 Viz téz ¢ast 1.1.1.

3% pro kratkodobé sazby slouZi jako referenéni sazba priimér eurozény. V pfipad& dlouhodobych sazeb jsou pouZivany
hodnoty némeckych dluhopis(. Dlouhodobé sazby né&kterych statd eurozény totiz v poslednich letech vykazuji extrémni
hodnoty, jimi ovlivnény primér eurozény tak nelze povaZzovat za vhodné méFfitko pro srovnani.
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Graf 18: Rozdily v desetiletych trokovych sazbach viaéi Némecku (v p.b.)
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Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Lze shrnout, Ze hladina ¢eskych nominalnich arokovych sazeb je dlouhodobé blizko sazbam ve
stabilnich zemich eurozény, a nevznika tak riziko, Ze pfi pfijeti eura dojde k jejich rychlému
poklesu a s nim souvisejicimu vytvoreni makroekonomickych nerovnovah a rizik pro financni
stabilitu. Soucasné to svédci o udrzitelné situaci v oblasti vliadniho zadluZeni Ceské republiky.

1.1.7 Konvergence ménovych kurzi

Dlouhodobé& podobny pohyb kurzi dvou mén vi¢i tfeti (referenéni) méné odrazi podobnost
faktord, které na utvareni kurzd pusobi. Vysoka korelace kurzt dvou mén oproti srovnavaci
mé&né mize byt indikdtorem, e dané dvé& zemé& mohou sdilet jednotnou ménu.> Nasledujici
analyza pouzivd GARCH model pro odhad korelace mezi kurzy ceské koruny, madarského
forintu, polského zlotého, slovinského tolaru a slovenské koruny (v poslednich dvou pfipadech
do okamziku vstupu do ménové unie) na jedné strané a eura na strané druhé k americkému
dolaru. Vysokd mira korelace odradZi vysokou podobnost pohybl ménovych kurzl a mengi
intenzitu asymetrickych tlak(; korelace kurzi mén v mé&nové unii by byla rovna jedné.

Vyvoj korelaénich koeficientl pro sledované nové ¢lenské zemé EU zobrazuje Graf 19. V obdobi
eskalace finanéni krize &eskd koruna a madarsky forint zaznamenaly narlst volatility
korela¢niho koeficientu, u polského zlotého volatilita korelace s eurem mirné klesala. V letech
2011-2012 Ize korelaci ¢eské koruny a polského zlotého s eurem hodnotit jako vysokou (0,85-
0,95 u Ceské republiky a 0,75-0,90 u Polska). Ponékud nizsi a zarover vice volatilni korelaci
s eurem vykazal madarsky forint, pravdépodobné pod vlivem politickych udalosti v této zemi.
Nejistota ohledné vyvoje v Madarsku vytvofila ve druhé poloviné roku 2011 negativni
sentiment, ktery ovlivnil i ¢eskou korunu.

V konvergenci mé&novych kurz( Slovinska a Slovenska je pro obdobi jejich minulé (&asti
v ERM II patrny rozdil, jenz odrazi zejména rozdily v kurzovych rezimech a fakt, ze Slovensko
pokracovalo v cilovani inflace i po vstupu do ERM II (NBS, 2004). Zacatek financni krize sice
zvysil volatilitu korelace mezi slovenskou korunou a eurem, nicméné blizici se termin pfijeti
eura a stanoveni centralni parity prispély k udrzeni korelace na vysokych hodnotach.

Lze shrnout, e pomérné vysoka korelace kurzu ¢eské koruny k dolaru vi¢i kurzu eura k dolaru
pozorovana Vv poslednich letech naznacuje, Zze ceskd meéna reaguje na zmény vnéjsiho
prostfedi mimo eurozénu podobné jako samotné euro.

35 Viz Aguilar a Hérdahl (1998).
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Graf 19: Korelaéni koeficienty ménovych kurzd k americkému dolaru
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Poznamka: Seda barva pozadi oznaguje obdobi od za&atku krize.
Zdroj: Thomson Datastream, Eurostat, vypocet CNB

1.1.8 Analyza volatility kurzu

Dal$im ze zplsobl vyhodnoceni rizika vyskytu asymetrickych Sok( v eské ekonomice
vUci eurozoéné je analyza volatility kurzu. Nizkou volatilitu vzajemného kurzu dvou zemi lze
v pripadé plovouciho kurzového rezimu povazovat za indikator moznosti sdilet spolecnou ménu
(viz téz Cast 1.1.7).

Graf 20 popisuje historicky vyvoj volatility m&novych kurzi vybranych zemi k euru mezi lety
2002 a 2012. Historicka volatilita je mérena na zakladé vyvoje anualizované smérodatné
odchylky dennich vynosl za poslednich $est mésicl. Z grafu je patrné, Ze ¢eska koruna patfila
ve srovnavaném vzorku k mé&ndm s primérnou aZ niz&i volatilitou.>® Narlst volatility spojeny
s globalni finan¢ni a ekonomickou krizi postihl ¢eskou korunu stejné jako madarsky forint
a polsky zloty, nicméné na rozdil od téchto dvou mén byla zaznamenana volatilita cCeské
koruny niz&i. I kdyz v prvni poloviné roku 2011 klesala volatilita kurzd vech sledovanych mén
az k predkrizovym hodnotém, od druhé poloviny roku 2011 zalala znovu rdst v ddsledku
prohlubovani dluhové krize v eurozoné. Ceska koruna vykazovala i nadale nejnizsi volatilitu
mezi sledovanymi ménami, ovsem v posledni dobé se rozdily mezi volatilitou polského zlotého
a Ceské koruny vyrazné zmensily.

LV v

rezimu zanedbatelné.
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Graf 20: Historicka volatilita ménovych kurzt k euru (v %)
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Poznamka: Jedna se o Sestimési¢ni anualizovanou historickou volatilitu dennich vynosa.
Zdroj: Datastream, vypoéet CNB

Z Udajd finanéniho trhu Ize odvodit vyhled volatility kurzu do budoucna. Graf 21 ukazuje vyvoj
ocekavané volatility kurzi mén sledovanych zemi, dané cenami opci na jednotlivé mény (tzv.
implikovana volatilita). BEéhem let 2002-2007 implikovana volatilita u vSech sledovanych mén
postupné klesala, pricemz byla vzdy relativné nizéi pro Ceskou republiku a Slovensko nez pro
Madarsko a Polsko. ZvysSeni nejistoty spojené s financni krizi prispélo v roce 2008 k vyraznému
narlstu implikované volatility t&chto mén s vyjimkou slovenské koruny sméfujici k nahrazeni
eurem. Ve druhém ctvrtleti 2009 zacala implikovana volatilita ¢eské, polské i madarské mény
opét klesat. I kdyZ v obdobi let 2010-2012 volatilita sledovanych mén kolisala v ddsledku
pretrvavajici nejistoty na trzich, stale vykazovala vyrazné nizSi hodnoty nez na pocatku
globalni financni krize.

Graf 21: Implikovana volatilita ménovych kurzi k euru (v %)
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Zdroj: Bloomberg

Fundamentalni predpoklady pro volatilitu kurzu jsou dle odhadu CNB (2009) zhruba obdobné
pro Ceskou republiku, Madarsko a Slovinsko, mirné nizsi jsou pro Slovensko a vyssi pro
Polsko.?”

3 CNB (2009) odhaduje tzv. fundamentdiné 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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V pripadé Ceské republiky variabilita ¢aste¢né souvisi s aprecia¢nim trendem &eské koruny, je
vSak také dana globalnimi Soky nesouvisejicimi s ¢eskymi fundamenty. S vyjimkou obdobi
finanéni krize byla nicméné volatilita kurzu koruny vd¢i euru relativné nizkd a stabilni, coZ je
z hlediska pfrijeti eura pfiznivy faktor. Soucasné plati, Ze relativné vysoka volatilita v obdobi
tésné pred krizi a nasledné po _]e_]lm propuknuti byla z velké Casti zplsobena zadoucim
tlumenim dopadd ekonomickych $okt na Ceskou republiku skrze ménovy kurz.

1.2 VLIV MEZINARODNICH EKONOMICKYCH VZTAHU

Zapojeni ekonomiky do mezinadrodnich ekonomickych vztahd méa vliv na Géinnost nezavislé
ménové politiky a na pravdépodobnost vyskytu asymetrickych ekonomickych $okd. Podobnost
ekonomického vyvoje dvou ekonomik muZe byt podpofena jak vzajemnymi obchodnimi, tak
vlastnickymi vztahy. Analyza otevienosti ekonomiky je proto dlleZitou soucasti analyz
ekonomické sladénosti.

1.2.1 Propojeni ekonomiky s eurozénou

VySsSi ekonomicka provazanost mezi zemémi zvysSuje pravdépodobnost synchronizace jejich
ekonomického vyvoje.®® Lze tedy Fici, ze vy$Si intenzita vzajemného obchodu sledovanych
zemi s eurozonou (Graf 22 a Graf 23) vytvaFi prostfedi pro podobny cyklicky vyvoj ekonomiky.
V soucasnosti dosahuji vSechny sledované zemé vysokého stupné ekonomické integrace
s eurozénou. Vzajemny obchod se zemémi eurozény dosahuje v pripadé Ceské republiky cca
64 % jejiho celkového vyvozu a 60 % celkového dovozu,* coZ je Uroven vys$si nez v ostatnich
nami sledovanych zemich, je vSak mozno pozorovat klesajici tendenci. Vysoky podil obchodu
s eurozénou zlstal v Ceské republice zachovan i b&hem krize v letech 2008-2009, klesajici
trend je ovSem patrny i naddle. I pfes pozvolna rostouci teritoridlni diverzifikaci nicméné
zahraniéni obchod predstavuje relativné &iroky kandl pro prenos ekonomickych impulzQ
z eurozény do Ceské ekonomiky.

Graf 22: Podil vyvozu do eurozény na celkovém vyvozu (v %)
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Poznamka: Pfedbézna hodnota pro rok 2012 byla vypoc¢tena na zakladé dat za prvni pololeti 2012. Data pro Madarsko a Polsko za
¢erven 2012 nejsou k dispozici. Eurozoéna je v celém sledovaném obdobi definovana ve stavajicim slozeni (EA-17).

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

38 Vy&si 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).

39 Témér 90 % obchodu Ceské republiky s eurozénou pfipadd na Sest zemi ménové unie, z &ehoZ zhruba polovinu tvofi
obchod s Némeckem. Podil Slovenska dosahuje 12 % a podily Rakouska, Francie, Holandska a Itdlie Cini kolem 7 %.
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Graf 23: Podil dovozu z eurozény na celkovém dovozu (v %)
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Poznamka: Pfedbézna hodnota pro rok 2012 byla vypocétena na zakladé dat za prvni pololeti 2012. Data pro Madarsko a Polsko za
€erven 2012 nejsou k dispozici. Eurozéna je v celém sledovaném obdobi definovana ve stavajicim slozeni (EA-17).

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Podobné jako obchodni provazanost podporuje i provazanost vlastnicka vyssi sladénost
ekonomické aktivity, nebot ptisludnost domacich spole¢nosti do nadnarodnich skupin mdze
prispivat k prenaseni ekonomickych impulzG.4° Kapitélova integrace mezi dvéma zemémi navic
predstavuje faktor, ktery mze ptispét k utlumeni negativniho jednostranného poptavkového
Soku. Vlastnicka provazanost s eurozénou je mérena podilem stavu pfimych zahranicnich
investic z eurozéony ve sledovanych zemich na HDP (Tabulka 10) a podilem stavu pfimych
investic ze sledované zemé v eurozéné na HDP (Tabulka 11).

Tabulka 10: Podil stavu pfimych zahrani¢nich investic z eurozény na HDP (v %)
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

cz 39,7 36,7 37,2 41,3 42,8 47,0 50,0 51,6 53,0
AT 12,1 11,8 14,3 20,0 24,5 28,7 27,2 30,0 28,4
DE 15,2 15,6 14,7 15,1 16,1 16,4 16,8 17,8 17,5
PT 20,0 18,9 19,6 21,8 26,7 31,4 255 31,9 -

HU 29,5 35,8 36,2 37,7 40,5 43,3 43,4 50,5 50,6
PL 16,1 17,7 23,3 23,4 26,1 28,7 23,9 30,6 32,2
Si 11,4 12,2 13,9 14,9 15,9 22,6 23,7 23,6 23,5
SK 19,7 28,1 29,7 33,9 34,8 34,5 37,3 44,6 44,9

Zdroj: Eurostat; pro CR, Rakousko, Némecko, Madarsko a Slovensko narodni centralni banky, vypocet 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 poslednich letech vsak
ponékud mirnéjSim tempem v porovnani s predkrizovym obdobim. Druhou ekonomikou
v poradi z hlediska tohoto ukazatele je Madarsko, nasledované Slovenskem.

40 Zahraniéni 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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Tabulka 11: Podil stavu pfimych investic do eurozény na HDP (v %)
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

cz 1,2 1,6 1,7 1,8 2,2 3,1 5,0 5,1 5,8
AT 6,7 7,0 7.4 8,5 10,6 11,7 13,2 13,7 15,9
DE 11,4 11,2 10,9 11,8 12,6 14,1 15,5 18,7 18,9
PT 9,7 9,7 10,5 11,6 12,9 13,6 13,4 14,4 -

HU 1,2 1,5 2,7 3,9 4,2 4,2 4,7 4,5 3,5
PL 0,3 0,4 0,6 0,5 1,7 1,6 1,9 2,8 4,2
Si 1.1 1,3 1,7 1,8 1,9 1,9 1,9 1,9 2,0
SK 0,3 0,2 -0,3 -0,4 0,2 0,3 0,9 1,1 1,4

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

Obracené definovana vlastnickd provazanost s eurozénou, tj. podil prfimych investic
sledovanych zemi v eurozéné na HDP téchto zemi, dosahuje v pfipadé novych ¢lend EU zatim
stale relativné nizkych hodnot.*! Tento podil v8ak pro Ceskou republiku pozvolna narlista
a v roce 2010 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 toto propojeni vytvari potencial pro Usporu
transakénich nakladl pfi zavedeni eura, a je tak dlouhodobé spolu s odstran&nim kurzového
rizika jednim z nejvyznamnéjsich argumentd pro vstup Ceské republiky do eurozény.

1.2.2 Vnitroodvétvovy obchod

Vnitroodvétvovy obchod (mezindrodni obchod probihajici v ramci jednoho odvétvi) byva
vyznamny mezi zemémi s podobnou faktorovou vybavenosti, a jde tedy o dal$i z indikatorQ
strukturalni podobnosti ekonomik. Silny vnitroodvétvovy obchod podporuje sblizovani
cyklického vyvoje*? a miZe mit také vliv na schopnost ekonomiky absorbovat ekonomické
$oky.** Teorie vnitroodvétvového obchodu predpoklddd jeho nejvétsi intenzitu v odvétvich
naro¢nych na kapital a vyzkum, kde lze nejvice tézit z Uspor z rozsahu a zaroven se obvykle
jedna o odvétvi s vysokou trzni koncentraci. NejnizSi Uroven lze naopak ocekavat u odvétvi
spjatych s ptirodnimi zdroji. Pro analyzu vnitroodvétvového obchodu byl pouZit Grubellv-
Lloyddv index, ktery udava podil absolutni hodnoty vnitroodvétvového obchodu s eurozénou na
celkovém zahrani¢nim obchodu. Vyvoj tohoto ukazatele pro sledované zemé znazormuje
Graf 24.

41 Stav slovenskych investic v eurozéné v letech 2004 a 2005 dosadhl dokonce mirné zapornych hodnot, coZ bylo
dlsledkem skuteénosti, e v0& Nizozemsku prevazily v Gv&rovych vztazich zavazky slovenskych matefskych
spole¢nosti vi¢i jejich zahrani¢nim dcefinym podnikim nad jejich pohledavkami.

42 Frankel a Rose (1997). Teorie vnitroodvétvového obchodu viz téZ Krugman (1981), Hoekman a Djankov (1996).

43 R@st vnitroodvétvového obchodu mlize mit pozitivni dopady mimo jiné na naklady a rychlost restrukturalizace, nebot
Ize pfedpokladat, Ze transfer zdroji je rychlejsi a méné nakladny, dochazi-li k nému v rdmci oboru misto mezi obory.
Nardst podilu vnitroodvétvového obchodu (zejména tzv. horizontdlniho) po vstupu do ménové unie mdZe rovné
indikovat odmitnuti specializacni hypotézy, kterd je naopak zalozena na meziodvétvovém zahrani¢nim obchodé.
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Graf 24: Intenzita vnitroodvétvového obchodu s eurozénou
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Poznamka: Prezentované vysledky byly spocitany pomoci pétimistné klasifikace SITC. Pfedbézna hodnota pro rok 2012 byla vypoctena
na zakladé dat za leden-bfezen 2012.

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Grubellv-LloydQv index zaloZzeny na klasifikaci SITC5 vykazuje v obdobi let 2002-2012 mirné
rostouci trend pro vétsSinu sledovanych zemi, s vyjimkou Rakouska (kde mirné klesal)
a Portugalska (kde byl vice volatilni). Hodnoty Grubelova-Lloydova indexu pro Ceskou
republiku patfi naddle mezi srovnhavanymi zemémi k nejvy$sim a jsou velmi podobné napf.
hodnotam Rakouska. Vysledky zalozené na podrobnéjsi klasifikaci CN8 (Tabulka 12) ukazuji
podobné hodnoceni Ceské republiky. Ceska republika se tedy ve srovndni s ostatnimi zemémi
stale vyznaduje nadprdmérnym podilem vnitroodvétvového obchodu s eurozdnou.

Tabulka 12: GrubelGv—Lloydtiv index za rok 2011 podle stupnt agregace
SITC 1 SITC2 SITC3 SITCS CN8

Cz 0,78 0,68 0,60 0,46 0,39
AT 0,78 0,69 0,62 0,46 0,38
DE 0,76 0,68 0,61 0,51 0,43
PT 0,70 0,61 0,51 0,37 0,28
HU 0,77 0,63 0,54 0,38 0,30
PL 0,82 0,66 0,54 0,40 0,31
Sl 0,73 0,59 0,47 0,33 0,24
SK 0,76 0,64 0,49 0,35 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, vypo&et CNB

Obchod mze byt klasifikovan bud’ jako horizontalni, tj. obchod se zboZim s podobnou kvalitou
a/nebo stupném zpracovani, anebo jako vertikalni, tj. obchod se zbozim s vyznamnymi rozdily
v kvalité, pfipadné ve stupni zpracovani.** K horizontalnimu vnitroodvétvovému obchodu
dochazi zejména mezi zemémi s podobnou strukturou ekonomiky, pficemz umoziuje
dosahnout Sirsiho vybéru zboZi. Pokud se naproti tomu Uroven ekonomického vyvoje
obchodnich partnerd ligi, zpravidla ptevazuje vertikalni typ vnitroodvétvového obchodu.

Tabulka 13 ukazuje, ze podil horizontalniho i vertikalniho vnitroodvétvového obchodu mezi
Ceskou republikou a eurozénou vici celkovému zahrani¢nimu obchodu mirné presahuje 40 %.
Intenzita vnitroodvétvového obchodu podél vertikalni i horizontalni dimenze je pro Ceskou
republiku vice podobna situaci v Némecku a Rakousku nez v dalSich srovnavanych zemich.
Tabulka 13 zaroven ukazuje, Ze obchod cCeské ekonomiky se zemémi eurozény byl z 60 %

44 Fontagné a Freudenberg (1997) a Fontagné a kol. (2006).
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vertikdlni a z 30 % horizontalni.*® To ilustruje velky vyznam subdodavatelskych vztahl
domacich firem vi¢&i firmdm v eurozénd. Prevazujici podil vertikalniho obchodu na celkovém
obchodu s eurozénou se ukazuje pro vsechny sledované zemé, i kdyz tento podil je vyssi pro
(v:eskvou republiku nez pro ostatni staty. Podil horizontalniho obchodu na celkovém obchodu je
pro Ceskou republiku srovnatelny se situaci v ostatnich stfredoevropskych zemich.

Tabulka 13: Grubelav-Lloydav index za rok 2011 podile typu obchodu

Intenzita vnitroodvétvového obchodu

Horizontalni Vertikalni
Cz 0,44 (30%) 0,40 (60%)
AT 0,42 (34%) 0,41  (52%)
DE 0,45 (35%) 0,47 (57%)
PT 0,36 (24%) 0,34 (54%)
HU 0,29 (27%) 0,32  (49%)
PL 0,37 (33%) 0,31  (53%)
Sl 0,25 (30%) 0,31  (47%)
SK 0,35 (24%) 0,30 (58%)

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

Vysoky podil vnitroodvétvového obchodu na celkovém obchodu mezi Ceskou republikou
a eurozénou naznaluje, Ze struktura vyvozné orientovanych sektorl deské ekonomiky
a ekonomiky eurozony je podobnad, coz je z hlediska pfijeti eura pfiznivy faktor.

1.3 FINANCNI TRH

Z hlediska teorie optimalnich ménovych oblasti je Ucelné sledovat, do jaké miry jsou financ¢ni
sektory a kapitdlové trhy zemi uvazujicich o Ucasti v jednotné ménové oblasti vyspélé
a podobné trhim v této unii.*® Finanéni sektor hraje vyznamnou roli ve fungovani transmisniho
mechanismu ménové politiky. Mira sladénosti vybranych ukazatell finanéniho trhu tak
vypovidd o tom, nakolik by mélo provadéni jednotné meénové politiky podobny dopad
v riznych zemich. Finanéni trhy mohou byt soucasné zdrojem neZadoucich asymetrickych
gokl. Podobnd struktura financnich trhi (zejména bankovnich sektorl) zemi ménové unie
snizuje riziko vyskytu té&chto asymetrickych $okl. Charakteristiky finanéniho trhu je dllezité
sledovat i z hlediska finan¢ni stability.

1.3.1 Financni systém

Hloubka finanéniho zprostiedkovani v Ceské republice ve srovnani s eurozénou zUstava
i nadale relativné mala. Podil aktiv financnich instituci na HDP se v Ceské republice pohyboval
v roce 2011 kolem 155 %, zatimco v eurozéné dosahl tento ukazatel 590 %. Vyznam
finanéniho sektoru v eurozéné je tak i nadale podstatné vyssi nez v Ceské republice a v tomto
ohledu je domaci financni systém srovnatelny spiSe s Madarskem, Polskem ¢i Slovenskem
(Graf 25).

Jak naznaéuje vyvoj meziroéniho tempa rdstu hloubky finanéniho zprostfedkovani, doslo
v eurozéné v prib&hu roku 2011 k jejimu poklesu a nasledné stagnaci, zatimco v Ceské

4> Rozdil hodnot celkového obratu zahrani¢niho obchodu a souétu hodnot horizontdlniho a vertikalniho obchodu
zahrnuje jednosmérny obchod a chyby méreni.

4 yyspélost finanéniho systému se v8ak muZe zarover odraZet i v jeho vysoké schopnosti pokryvat kurzova rizika,
a tak snizovat ndklady spojené se samostatnou ménou.
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republice byl od poloviny roku 2005 stale patrny rist, ktery po mirném zpomaleni v pribé&hu
roku 2011 znovu zrychlil na 4 % v meziro¢nim srovnani (Graf 26). K tomuto pozitivnimu
vyvoji prispél zejména 6% rdst aktiv ménovych finanénich instituci (bez CNB), které tvofi
témér 80 % celkovych aktiv finanénich instituci (bez CNB) v Ceské republice.

Alkoliv je finan¢ni zprostiedkovani v Ceské republice stale na relativné nizké Grovni, hloubku
financniho zprostredkovani v eurozéné nelze povazovat za cil, ke kterému by mél cesky
finanéni sektor konvergovat. Naopak nadmérna velikost finanéniho sektoru mize pfedstavovat
znacné riziko a omezenou schopnost instituci, respektive statl, aktudlni i dalsi ptipadné
problémy ve finanénim systému tedit. Na zakladé podili finanénich aktiv na HDP v Ceské
republice a eurozoné v poslednich péti letech je patrné, Zze konvergence Ceské republiky
k eurozéné z tohoto pohledu nebyla v poslednich letech vyznamna (Graf 26).

Graf 25: Hloubka finanéniho zprostiedkovani Graf 26: Rust finanéniho zprostiredkovani (mzr.
(aktiva fin. instituci v % HDP, 2011) zména podilu aktiv fin. instituci na HDP, v %)
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Hloubka financniho zprostfedkovani uzce souvisi se zadluzenim soukromého sektoru.
Ceské domacnosti a podniky jsou i nadale ve srovnani s eurozénou vyrazné méné zadluzené
a jsou v tomto ohledu spiSe srovnatelné s Polskem, Madarskem a Slovenskem (Graf 27).
Alkoliv v dlsledku globélni finanéni krize rlst avérd v Ceské republice vyrazné zpomalil
(podobné jako v eurozéné), zadluzeni soukromého sektoru v Ceské republice v poméru k HDP
v roce 2011 meziroéné vzrostlo o 5 % a dosahlo 56 %. Jednd se vak o mirny rlst ve srovnani
s vyrazné vy$s$im predkrizovym tempem rlstu zadluzeni pohybujicim se v letech 2005-2007
v pridméru kolem 15 % ro&né.

Vyznamnym faktorem ovliviiujicim nabidku i poptavku po uUvérech je zejména nejistota
ohledné budouciho vyvoje globdlni i domaci ekonomiky, kterd byla v roce 2011 i v prib&hu
roku 2012 stale vyznamna.

Lze predpokladat, Ze zadluzeni soukromého sektoru se v Ceské republice stale pohybuje pod
svou dlouhodobé rovnovaznou urovni a konvergence k ni bude pokracovat az s pripadnym
globalnim ekonomickym oZzivenim.*’ Rada zemi eurozény naopak vykazuje znaky predluZeni,
a vzadjemné konvergenci tak miZe napomahat téZ postupné snizovani zadluZeni soukromého
sektoru téchto statd.

47 viz Ger$l a Seidler (2011).

Ceska narodni banka / Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou 2012



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 finanénich aktiv a zavazkd podnik& a domacnosti

Symetrické plsobeni jednotné mé&nové politiky a fungovani transmisniho mechanismu
je podminé&no obdobnou strukturou finanénich aktiv a zavazk{ redlnych sektord jednotlivych
ekonomik. Tato ¢ast se nejprve zaméfi na finanéni pozici nefinan¢nich podnikl a domacnosti
a jeji strukturu. Financni pozice vyjadrena cistymi financnimi aktivy udava, nakolik je dany
sektor schopen financovat ostatni sektory a nakolik ma naopak potfebu své aktivity financovat
prostiednictvim zdrojl ostatnich sektorl. Vzhledem k odli$né reakci rlznych polozek finanénich
aktiv a zadvazkl na ménovépoliticky impulz je nezbytné srovnani nejen vyde pozice, ale i jeji
struktury. Prostfednictvim vybranych ukazatelG vychdazejicich z agregovanych rozvah Ize
nasledné identifikovat rizika nesouladu v sektorovych bilancich, ktera by mohla vést
k finanénimu napéti a ovlivnit fungovani jednotné ménové politiky. Diky vzajemnym vazbam
bilanénich polozek mezi sektory poskytuje pohled na finanéni rozvahy redinych sektord také
informaci o vazbé& na finanéni a pfedevéim bankovni sektor, jehoZ sila expozic vi¢i redlnym
sektoriim je ve vSech srovnavanych ekonomikach vysokd, a to na obou stranach rozvahy.

Graf 28: Cista finanéni aktiva nefinanénich podniki v poméru k HDP (v %)
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Poznamka: Udaje za rok 2004 a 2012 jsou za prvni &tvrtleti.
Zdroj: ECB, vypo&et CNB

Graf 28 zobrazuje &ista finanéni aktiva nefinanénich podnik& v poméru k HDP. Cistd
dluZnickd pozice sektoru nefinanénich podnikl, kterd je obecn& dana velkym podilem
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nefinancnich aktiv v rozvaze, se ve srovnani s rokem 2004 ve vétsiné zemi prohloubila. Velkou
mérou se na zhor&eni ¢isté pozice podilelo zvy&eni zadluZeni prostifednictvim Gvérd. K mirnému
zlepsSeni jak Cisté pozice, tak zadluzeni doslo pouze v Némecku a Rakousku. Z hlediska vyse
Uvérového zadluzeni podnikd je Ceskd republika srovnatelnd s Némeckem, Urovné v eurozéné
ale nedosahuje. K prohloubeni zadluzeni doSlo ve srovnani s rokem 2004 i v ostatnich zemich
mimo eurozdnu, pfi¢emz Madarsko je nyni témé&f na Grovni priméru eurozony.

Na rozdil od vyspélych zemi eurozény maji v ostatnich zemich (véetné Ceské republiky)
relativné vy$&i vahu na &isté dluznické pozici G&asti. Hlavnim ddvodem je tadové nizsi podil
Ucasti na financnich aktivech, coz je spojeno s nizsi mirou vlastnické provazanosti smérem
k Qodnikflm jak v domaci ekonomice, tak predevsim v zahrani&i. PFi financovani podnikd maji
v Ceské republice a v nékterych sledovanych zemich eurozény (pfedevsim v Rakousku
a Portugalsku) v porovnani s rokem 2004 mirné vyssi vahu dluhové cenné papiry, presto se na
financovani podnikl i nadéle podileji v relativn& omezené mife. Na finan¢nich aktivech
i zavazcich ¢eskych podnikd maji pomé&rné vysoky podil ostatni pohledavky a zavazky, avdak
jejich saldo zUstdvd nevyznamné. Ve vsech srovnavanych zemich dodlo ve srovnani s rokem
2004 k navyseni obéZiva a vkladd nefinan¢nich podnikd. Jejich podil na HDP je pfitom v Ceské
republice srovnatelny s eurozénou.

Vyse celkovych C|stych financnich aktiv v poméru k HDP se ve srovnani s rokem 2004 prlbI|2|Ia
k hodnoté eurozény. Uroveri zadluzeni prostrednlctwm avérd ma ve srovnani s eurozénou na
Cisté dluznické pozici nizsi vahu, naopak vétsi podil ma Cista pozice Ucasti. Tyto rozdily mohou
vyvolavat asymetrické ptsobeni mé&nové politiky.

Sektor domacnosti je na rozdil od nefinanénich podnikd v &isté véfitelské pozici (Graf 29).8
(v:isvté véritelska pozice domacnosti v poméru k HDP se nejvice zvysila v Némecku a Rakousku.
V Ceské republice podobné jako v eurozéné zlstala prakticky na stejné Grovni, v ptipadé
Ceskych domacnosti je vSak tento pomér ve srovnani s eurozénou polovi¢ni a koresponduje
s pfiblizné polovi¢ni Urovni finan¢niho bohatstvi. S vyjimkou Némecka doSlo ve vSech zemich
ke zvy3eni zadluZzeni doméacnosti prostiednictvim Gvérd. V Ceské republice a shodné i v dalich
zemich mimo eurozénu se zvysilo zadluzeni ve srovnani s rokem 2004 zhruba o 20 % HDP,
podobny vyvoj mélo zadluzeni i na Slovensku, v Portugalsku a Slovinsku. V eurozéné bylo toto
zvyseni zhruba polovicni.

Domacnosti v Ceské republice mirné snizily drzbu Ucasti na Ukor obéZiva a vkladl a ostatnich
aktiv. Podobny ptiklon k vice likvidnim aktivim a k ostatnim aktiviim véetné& pojistnych rezerv
zaznamenala i eurozona. Ve vSech zkoumanych zemich doslo ke zvyseni podilu obéziva
a vkladl, nejvice potom ve Slovinsku, Portugalsku a rovnéz v Ceské republice. Pomér obé&Ziva
a vkladd k celkovym finanénim aktivim rezidentl byl v roce 2012 nejvy$éi v Ceské republice
a na Slovensku, v souladu s historicky konzervativhim investicnim chovanim domacnosti
v téchto zemich.

Cistd véritelskd pozice sektoru &eskych domacnosti v poméru k HDP zlstdvd na zhruba
poloviéni Urovni ve srovndni s eurozénou. Podobné jako v piipadé podnikd zde navic
pretrvavaji rozdily ve struktufe, predevsim mensi mira zadluzeni a nizsi podil u ostatnich aktiv
véetné pojistnych rezerv. Rovnéz zde Ize tedy olekévat asymetrické plsobeni mé&nové politiky.

4 Ve srovnani s vysi &isté dluZnické pozice nefinanénich podnikd zde dileZitou roli hraje sektor nerezidentd, ktery
s vyjimkou Némecka vystupuje ve vSech zemich v Cisté vérfitelské pozici. V pfipadé Rakouska je velikost véritelské
pozice sektoru nerezidentl zanedbatelna.
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Graf 29: Cista finanéni aktiva domacnosti v poméru k HDP (v %)
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Poznamka: Udaje za rok 2004 a 2012 jsou za prvni &tvrtleti.
Zdroj: ECB, vypodet CNB

K popisu struktury financni rozvahy prislusného sektoru lze vyuzit vybrané rozvahové
ukazatele.”* Smyslem té&chto ukazatell je primarn& odhalit pripadny nesoulad poloZek
financnich aktiv a zavazk(, ktery uréuje miru zranitelnosti sektoru (a vzhledem k provazanosti
jednotlivych sektorl i zranitelnost celé ekonomiky) vUéi nepfiznivym Sok(m. Z hlediska pfijeti
spole¢né mény ma pripadna zranitelnost vliv na fungovani ménové transmise a tim i spolecné
mé&nové politiky. Jednotlivé polozky financnich aktiv a zavazk( se v rdmci mé&nové transmise
chovaji rdznym zplsobem a nékteré mohou piimo tlumit nebo naopak zesilovat dopad
nepfiznivych $ok{. Rozvahové ukazatele jsou proto posuzovany z hlediska podobnosti hodnot
v porovnani s eurozénou za podminky, Ze Grovefi ukazatell pro eurozénu neindikuje zvy$ena
rizika. Lze predpokladat, Ze mira podobnosti zaruCuje do jisté miry shodnou reakci na
ekonomické Soky a tim i sladénost jednotlivych ekonomik.

Ve vétéiné zemi véetné Ceské republiky doslo v reakci na finanéni krizi ke zvy$ovani likvidity
u nefinanénich podnik@. Nefinan¢ni podniky v Ceské republice se v hodnoceni podle tohoto
ukazatele dostaly pred ostatni srovndvané zemé. Za vyvojem tohoto ukazatele stoji setrvaly
rist ob&Ziva a vkladQ, velky vliv ma také omezeni kratkodobych pljéek po vypuknuti finanéni
krize. Vyrazné omezeni dynamiky & pfimo snizeni objemu kratkodobych plj¢ek se objevuje ve
véech srovnavanych zemich s vyjimkou Némecka.*® Ukazatel likvidity ma v pfipadé eurozdny
stabilné rostouci tendenci, ve srovnani s Ceskou republikou se nicméné pohybuje na nizsi
urovni. Na srovnatelné Urovni bylo z po¢atku sledovaného obdobi Polsko, ale po vétsim vykyvu
v roce 2010 smérem dold u né&j dochadzi ke stagnaci & mirnému poklesu. Portugalsko
a Slovinsko se trvale nachazi pod hranici 100 % na celém sledovaném horizontu.

Ukazatel solventnosti nefinancnich podnik{ se pro Ceskou republiku pohybuje na mirné nizsi
hladiné nez ve vyspélejsich zemich eurozoény. Ve srovnani s ostatnimi zemémi je oproti tomu
v téméi celém sledovaném obdobi vys$$i. Sektor nefinanénich podnikd v Ceské republice
vykazuje sice z hlediska solventnosti mirné klesajici tendenci, jeho vyvoj ovSsem v porovnani
s eurozénou a nékterymi dal$imi zemémi nepodléhd tak vyraznym vykyvim spojenym
predevsim s vlivem financni krize.

4 Rozvahové ukazatele vychdzeji z tzv. bilan¢niho pfistupu ke studiu financnich krizi, ktery byl ucelené definovan
v praci Allen a kol. (2002). Aplikaci bilan¢niho pfistupu pro Ceskou republiku Ize nalézt v Kalous (2009) a pfedevsim
v Kubicova, Komarek a Plasil (2012).

%0 Na uvedeny vyvoj mohl mit vliv tzv. deleveraging, tj. sniZzeni pdkového efektu, ktery je podrobné rozebirdn ve
Zpraveé o financni stabilité 2011/12 (viz Box 1).
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Graf 30: Vybrané rozvahové ukazatele sektoru nefinanénich podnikt (v %)
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Zdroj: ECB, vypod&et CNB
Hodnota podilu kratkodobych zavazk je pro sektor nefinanénich podnikd v Ceské republice

ve srovnani se zemé&mi eurozdny na podstatné nizsi drovni. Niz&i podil kratkodobych zavazk{
maji ¢eské nefinancni podniky i ve srovnani s ostatnimi zemémi, pficemz na srovnatelné Urovni
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se hodnota ukazatele pohybuje pouze v piipadé Polska. Relativné del&i splatnost zavazk{
zaroven zvysuje hodnotu ukazatele likvidity. Relativné kratsi splatnost zavazkd v eurozéné ve
srovnani s Ceskou republikou mize mit vliv na pdsobeni ménové politiky, predevsim v piipadé
zmén sklonu vynosové kfivky.

V sektoru nefinan¢nich podnikd dochadzi v Ceské republice podle ukazatele dluhu
k vlastnimu jméni od nastupu finanéni krize k mirnému pfiklonu k dluhovému financovani,
i kdyz dle posledniho Udaje se ukazatel nachazi zpét pod Grovni 100 %. Tento vyvoj ovsem
nebyl zdaleka tak dramaticky jako v pfipadé zemi eurozéony a predevSim Némecka. Rovnéz
v ostatnich zemich se zhorSené podminky promitly do vyraznéjsiho zvySeni tohoto ukazatele
ve srovnani s Ceskou republikou.

Sektor nefinanénich podnikl v Ceské republice tedy celkové vykazuje v porovnani s eurozénou
odlisnosti jak z hlediska urovné nékterych ukazateld tak z hlediska jejich vyvoje v &ase
a reakce na nepfiznivé Soky. Ceské nefinanéni podniky maji relativné delsi splatnost zavazk{
a s tim souvisejici vyraznéjsi prevahu kratkodobych aktiv nad kratkodobymi zavazky. Rozsah
dluhového financovani mé stabiln&jsi vyvoj a nepodléhd tak velkym vykyvim jako v nékterych
jinych zemich.

Solventnost ¢eskych domacnosti se do konce roku 2008 snizovala a signalizovala predstih
tempa zadluzovani pred rlstem celkovych finanénich aktiv. Od roku 2009 do$lo ke zmirnéni
dynamiky zadluzovani a k zastaveni pooklesu ukazatele solventnosti. Tento vyvoj je shodny
s dalsimi ekonomikami mimo eurozénu, a rovnéz se Slovinskem a Slovenskem. Némecko
a Rakousko oproti tomu v celém sledovaném obdobi kolisaji kolem Urovné, ktera je priblizné
shodna s hodnotou ukazatele v pripadé ceskych domacnosti v poslednich letech. V pripadé

v v

jesté v roce 2004 byl shodny s Némeckem.

Graf 31: Vybrané rozvahové ukazatele sektoru domacnosti (v %)
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Z hlediska struktury splatnosti v sektoru ¢eskych domacnosti dochazi k pozvolnému sniZzovani
podilu kratkodobych zavazkl a hodnota ukazatele se pfiblizuje Urovni Némecka, resp.
priméru eurozény. Vyjimkou v ramci eurozény je Rakousko, které ma podil kratkodobych
zavazk( mirné vys$i. V ostatnich zemich dochdazi k podobnému pozvolnému snizovani hodnoty
ukazatele zhruba od roku 2009 (v Polsku prakticky po celé sledované obdobi), pricemz Ceska
republika dosahuje v celém tomto obdobi nizsich hodnot.

Sektor domacnosti v Ceské republice se celkové pohledem srovnavanych rozvahovych
ukazatell pFiblizil ve druhé poloving zkoumaného obdobi hodnotam typickym pro domacnosti
v eurozéné. Z tohoto pohledu je tedy sektor domacnosti sladény s eurozonou a vykazuje
shodné nizké riziko celkové platebni neschopnosti.

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

Pro vstup do eurozény je dlleZitd podobnost prenosu zmén Urokovych sazeb finanéniho trhu
do klientskych sazeb. Nizkd mira sladé&nosti klientskych Urokovych sazeb mdZe byt navic
po prijeti eura doprovazena moznymi asymetrickymi Soky do rizikovych prémii s nepfiznivymi
dopady do bilanci nefinanéniho soukromého sektoru a do vyvoje ekonomiky.

Transmise Grokovych sazeb penézniho trhu do klientskych sazeb s fixaci do jednoho roku
je v Ceské republice pomérné rychld. Kratkodobé klientské sazby reflektuji zmény vyse sazeb
penézniho trhu v horizontu 1-3 mésicd (Horvath a Podpiera, 2009). Klientské sazby
s dlouhodobou fixaci jsou ovliviiovany vynosy dlouhodobych vladnich dluhopisii s tim, Ze
transmise trvd zhruba 2-3 mésice. Financni krize transmisi v Ceské republice ponékud oslabila
v dlsledku nardstu klientskych rizikovych prémii. V tom se projevoval mimoFadné& nepfiznivy
cyklicky vyvoj a zvy$end obezietnost bank pii poskytovéni Gvérd. V poslednich dvou letech
klientské rizikové prémie &aste¢n& zkorigovaly svij minuly narlst, v roce 2012 se vdak
korekce v dusledku pesimistickych oéekdvani v souvislosti s dluhovou krizi v eurozéné
zastavila. V eurozéné jsou klientské Urokové sazby s kratkodobou fixaci rovnéz odvozovany
od sazeb penézniho trhu a dlouhodobé sazby od vynos( dlouhodobych viddnich dluhopisd.
Prenos kratkodobych trznich sazeb do klientskych sazeb s fixaci do jednoho roku je rychlejsi
nez u dlouhodobych sazeb. V disledku dluhové krize je v eurozéné transmise u dlouhodobych
Urokovych sazeb z Gvérd domdacnostem a nékterych podnikovych Uvérl nelplnd a oslabena.
V tom se odrazi zvysené napéti na financnich trzich a zranitelnost evropskych bank (ECB,
2012).

Graf 32 zachycuje strukturu nové poskytnutych Gvért nefinanénim podnikdim podle délky fixaci
Urokovych sazeb, pri¢emz vétsi podil Uvérl s kratkodobou sazbou obecné poukazuje na vétsi
urokovou citlivost novych avérd nefinanénim podnikéim. Ve vSech sledovanych zemich
podniky v dlouhodobém horizontu cerpaji zejména Uvéry s pohyblivou a fixni sazbou
do jednoho roku. V Ceské republice je Urokova citlivost podnikovych avért podobnd jako
v Rakousku, Némecku, ale i ve Slovinsku a na Slovensku. Uvéry jsou tak v téchto zemich
bezprostfedné citlivé na zmé&ny ménovépolitickych a trznich sazeb - podil Gvérd s pohyblivou
a fixni sazbou do jednoho roku dosahuje zhruba 90 %. To rovnéz indikuje pomérné rychlou
transmisi klientskych Urokovych sazeb do podnikovych bilanci a do poptavky po Uvérech.
V uvedenych zemich maji nejvétsi podil velké avéry (tj. nad 1 mil. EUR) poskytované obvykle
velkym podnikim (pFedstavuji 70 aZz 90 % celkového objemu GvérQ), pfi¢emZ od roku 2004
se podil t&chto Gvérd zvysil. Naproti tomu v Polsku a v mensi mife i v Portugalsku a Madarsku
je rovnéz vyznamny podil malych Gvérd poskytovanych obvykle malym a stfednim podnikim.
Tyto podniky jsou navic obvykle vice citlivé na zmé&ny Urokové sazby oproti velkym podnikim;
od roku 2004 v&ak podil malych Gvé&rl vyrazné vzrostl pouze v Polsku.
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Graf 32: Struktura nové poskytnutych avéri nefinanénim podnikiim dle fixaci urokovych sazeb (v %)
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eurozony ma proménlivou strukturu podle aktualniho poétu zemi. Udaje za rok 2012 jsou k ¢ervnu.

Zdroj: ECB, vypod&et CNB

Nizkd mira slad&nosti klientskych Grokovych sazeb mlZe byt po vstupu do mé&nové unie
doprovazena asymetrickymi Soky do rizikovych prémii. Rozpéti Urokové sazby z novych
avérd nefinanénim podnikdm k pfislusnym trznim sazbam jsou zobrazeny v Grafu 33. Z n¢j
je patrné, ze Uroven tohoto rozpéti je v Ceské republice velmi blizko jeho Grovni v Némecku
a Rakousku (obdobny vyvoj je i v Polsku). Naopak vyrazné vyssi rozpéti bylo, zejména po
prohloubeni financ¢ni krize, ze sledovanych zemi zaznamenano v Portugalsku, Slovinsku
a u Gvérl v doméaci méné i v Madarsku, coz mize pUsobeni jednotné ménové politiky v t&chto
zemich zeslabovat. S vyjimkou Portugalska se rozpéti nasledné v letech 2010 a 2011 pozvolna
snizovalo Ci stagnovalo a v roce 2012 se vétSinou opét slabé zvysilo. Vtom se zfejmé
projevoval rlst klientskych rizikovych prémii ovlivnény sestupnou fazi hospodafského cyklu
v podminkach prohloubeni dluhové krize a problémli bank nékterych zemi eurozény pfi
soucCasném poklesu kratkodobych trznich Grokovych sazeb. Ve vSech sledovanych zemich je
rozpéti ve srovnani s predkrizovym obdobim zvysené. V eurozéné byl vyvoj klientskych
urokovych sazeb pred prohloubenim finanéni krize v roce 2008 pomérné homogenni,
vposlednl'ch letech se ale zvysil stupen jejich heterogenity V tom se odrazelo rozdilné
plsobeni krize na jednotlivé zemé& eurozény projevujici se jejich fiskalni, makroekonomickou
a finanéni nerovnovéahou (jedna se o Portugalsko, Recko, Irsko a néasledné Spanélsko a Italii).
Soucasny stupen heterogenity finan¢nich podminek a v jejich ramci klientskych Urokovych
sazeb predstavuje hlavni vyzvu pro zajisténi symetrického fungovani transmise jednotné
meénové politiky (viz ECB, 2012).
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Graf 33: Rozpéti irokovych sazeb z Givéra nefinanénim podnikiim a trznich tfimésiénich sazeb
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Poznamka: Rozpéti za Polsko a Madarsko jsou vypoctena z Urokovych sazeb z uvérd v domaci méné, u Polska ze sazby s fixaci
do jednoho roku. U ostatnich zemi z primérné urokové sazby z celkovych podnikovych Gvéru. Agregat eurozény ma
proménlivou strukturu podle aktualniho poctu zemi.

Zdroj: ECB, vypo&et CNB

Graf 34 zachycuje strukturu novych Gvérd na bydleni dle fixace arokové sazby, pficemz
tyto Uvéry predstavuji hlavni segment zadluzenosti domacnosti. V Ceské republice obdobné
jako v Némecku, na Slovensku a v eurozéné jako celku domacnosti Cerpaji zejména Uveéry
s fixaci sazby nad jeden rok, coz poukazuje na podobnost transmise ménové politiky do bilanci
domacnosti. Podil téchto Uvérl se pohybuje okolo 70 az 80 %. Zatimco v Ceské republice
dominuji Uvéry s fixaci sazby od jednoho roku do péti let, v priméru za eurozdnu jsou to Gvery
s jesté deldimi fixacemi sazby. Podil Gvér( s fixacemi sazeb do jednoho roku se v Ceské
republice oproti roku 2004 zvysil, ¢imz se pfiblizil Grovni eurozény. Jedna se o uvéry, které
jsou bezprostfedné ovliviiovany zménami meénovépolitickych a trZnich sazeb s naslednymi
dopady do bilanci domacnosti (jejich podil se pohybuje v Ceské republice i eurozéné na arovni
cca 30 %). Naopak v Rakousku, Portugalsku, Madarsku, Polsku a Slovinsku je podil téchto
Gvérl vyrazné vys$i, coz odrdzi mimo jiné i rozdilnost finanénich produktl, strukturu trhd
a néktera regulatorni opatreni.

Graf 34: Struktura nové poskytnutych Gvéri domacnostem na bydleni dle fixaci irokovych sazeb
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Poznamka: Agregat eurozény ma proménlivou strukturu podle aktuainiho po&tu zemi. Udaje za rok 2012 jsou k ervnu.
Zdroj: ECB, vypo&et CNB
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Celkové Ize shrnout, Ze v eurozéné se vlivem soucCasné krize zvysSil stupen heterogenity
klientskych drokovych sazeb, coz predstavuje jednu =z hlavnich vyzev pro zajisténi
symetrického pusobeni jednotné ménové politiky. Lze océekdvat, e i v budoucnu budou
klientské urokové sazby zemi evropské unie diferencovanéjsi, neZ tomu bylo v pfedkrizovém
obdobi. V Ceské republice se klientské GUrokové sazby po korekci jejich narlstu z let 2008
a 2009 vétsinou pohybuji v blizkosti prdmérnych sazeb eurozény. Obdobny vyvoj byl
zaznamenan s vyjimkou spotFebitelskych Gvérd i u rozpéti klientskych a trznich sazeb. Pfenos
zmén urokovych sazeb penézniho trhu do klientskych sazeb se v Ceské republice vyraznéji
nelisi od eurozény jako celku, a nadale tak nepredstavuje prekazku pro budouci pfijeti eura.
Transmise do kratkodobych sazeb z{stavd pomé&rné rychla. U dlouhodobych sazeb v eurozoné
vSak dochazi vlivem soucasné dluhové krize k jejimu zpomaleni. Urokova citlivost podnikovych
avérd a Gvérd na bydleni se pritom v Ceské republice vyraznéji nelii od priméru eurozény.

1.3.4 Spontanni euroizace

Vysoky podil cizi mény v transakcich doméacich ekonomickych subjektl mize predstavovat
riziko pro efektivni plsobeni samostatné ménové politiky a pro finanéni stabilitu. Zatimco
cizomé&nové Gvéry a vklady nefinanénich podnik( obvykle souviseji s transakénimi motivy
a cizoménové podnikové Uvéry jsou vétsinou zajistovany proti ménovému riziku, u domacnosti
poptavka po cizi méné zvysuje jejich financni zranitelnost a nasledné i zranitelnost celého
financniho systému.

V Ceské republice je Urover vyuZivani cizi mény v transakcich nefinanénich podnika
dlouhodobé stabilni, podil cizomé&novych vkladi na celkovych jednodennich vkladech a podil
cizomenovych Gvért na celkovych podnikovych Gvérech se pohybuje okolo 20 % (Graf 35).
Uvéry a vklady v cizi méné jsou z prevazné vétSiny denominovany v eurech, coz odrazi
vyznam obchodnich partner( z eurozény. Cizomé&nové Gvéry tak predstavuji zejména prirozené
zajisténi exportujicich podnikd snizujici jejich citlivost na zmé&ny ménového kurzu.®! V Polsku
je podil cizoménovych vkladd a Uvérd na obdobné Urovni jako v Ceské republice. Naopak
v Madarsku zUstévaji uvedené podily znaéné vyséi - podil jednodennich cizomé&novych vkladd
dosahuje cca 40 % a podil cizomé&novych Gvérd na celkovych Uvé&rech zhruba 60 %. Jejich
rostouci trend se vSak vlivem financni a dluhové krize zastavil.

Graf 35: Uvéry a jednodenni vklady v cizi méné nefinanénich podniku (podily na celkovych tvérech
a jednodennich vkladech nefinanénich podnikd u domacich bank, v %)
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Zdroj: Centralni banky, vypo&et CNB

51 Dle $etfeni CNB a Svazu primyslu a obchodu ve vybranych nefinanénich podnicich se podil plateb a inkas v cizi
méné na celkovych tuzemskych platbach a inkasech podnikd pohybuje okolo pouhych 9 %, pfi¢emZ dlouhodobé se
vyrazné neméni.
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U domacnosti je substituce domaci mény cizi ménou v Ceské republice nadéle zanedbatelna.
Podil cizomé&novych vkladi na celkovych jednodennich vkladech se pohybuje okolo 3 %
a béhem poslednich deseti let se snizoval (Graf 36). Uvedeny podil je mirné nizsi nez v Polsku
a Madarsku. Podil Gvérl poskytovanych domdcnostem v cizi méné je v Ceské republice
prakticky nulovy, zatimco v Polsku dosahuje cca 40 % a v Madarsku zhruba 60 %. Rostouci
podil cizomé&novych Uvérl se v Polsku v poslednich letech zastavil a v Madarsku zacal klesat
zejména vlivem pfijatych regulatornich opatfeni. Studie zabyvajici se timto tématem pro zemé
stfedni a vychodni Evropy ukazuji, ze finan¢ni a dluhova krize snizila miru zadluzovani
domacnosti v cizi mé&né, avdak existuji signaly, Ze tento efekt mizZe byt pouze doc¢asny.>?

Beckmann a Scheiber (2012) dale naznacuji, ze dluhova krize méla znacny dopad na ddvéru
domacnosti v euro.”® V Ceské republice, Polsku a Madarsku prekmitlo vnimani domacnosti
ohledné stability eurozény a dvéry v euro v roce 2011 poprvé od roku 2007 do z&pornych
hodnot (na otdzku zda euro bude v ndsledujicich péti letech stabilni a divéryhodnou ménou
prevazily negativni odpovédi). V Ceské republice a Polsku vice nez 70 % domdacnosti nadale
preferuje Uspory v domaci méné, v Madarsku je to méné (cca 50 % domacnosti). Podil
domacnosti reagujicich na krizi vétsi poptavkou po obézivu v cizi méné tak byl v téchto zemich
nizky — v Ceské republice a Polsku ¢inil necelych 10 %, v Madarsku nepatrné vice (mirné nad
10 %).

Graf 36: Uvéry a jednodenni vklady v cizi méné domacnosti (podily na celkovych tGvérech
a jednodennich vkladech domacnosti u domacich bank, v %)
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Zdroj: Centralni banky, vypoget CNB

Celkové Ize shrnout, ze v Ceské republice vyuzivaji cizi ménu ve finanénich transakcich nadale
zejména podniky, a to pfirozené v dlsledku jejich znaéné obchodni provazanosti s eurozénou.
Vyuziti cizi m&ny &eskymi domdacnostmi je minindini zejména vlivem jejich vysoké dlvéry
v domaci ménu, dlouhodobé nizkou inflaci a nizkymi Urokovymi sazbami. Financ¢ni a dluhova
krize v eurozéné navic divéru domdcnosti v doméci ménu posilila. VyuZiti cizi mény tedy
zdsadné nesnizuje efektivitu plsobeni samostatné ménové politiky na ekonomiku,
a nepredstavuje tak dodateény argument pro pfijeti eura, nad ramec vysokého zapojeni
podnik{ do zahrani¢niho obchodu.

52 podle Stix et al. (2011) je poptédvka domacnosti po cizoménovych Uvérech v zemich stfedni a vychodni Evropy jako
celku ovliviiovana snizenou dlvérou v doméaci mé&nu a finanéni systém. Vyznamnym faktorem je rovnd? ménova
struktura prijmG doméacnosti a v nékterych zemich i ocekavani prijeti eura ve stfednédobém horizontu.

%3 Nepredpokldda se vSak, Ze by poptdvka po euru byla v zemich s vysokym stupném euroizace nahrazena jinou
ménou. V téchto zemich dlvéra v euro zlstava vyssi oproti divéfe v domaci ménu, vyraznéjdi presuny portfolii
domacnosti nejsou pravdépodobné.
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1.3.5 Integrace financ¢nich trhi

O dosazeni integrace finanénich trhd Ize hovofit tehdy, jestlize jsou finanéni aktiva se
srovnatelnymi rizikovymi faktory a vynosem ocenéna trhy stejn€, bez ohledu na to, v jaké
zemi jsou obchodovana. PIné integrované trhy bez jakychkoli prekazek (ekonomickych,
pravnich atd.) dovoluji vyuzit arbitrazni pfilezitosti k vyrovnani cen aktiv v jednotlivych zemich.
Pfimé srovnani cen financnich aktiv na jednotlivych trzich tak ilustruje miru integrace
finanénich trhl zkoumanych zemi. Tato jednoduchd Ioglka zakona Jedne ceny byla aplikovana
na méfeni integrace finan¢nich trhl vybranych zemi s eurozénou. Cim vice budou Jednotllve
segmenty finan¢niho trhu zemi planujicich zavést euro integrovany s trhem eurozony, tim vice
by mély byt ceny téchto aktiv ovliviiovany spise spolecnymi (globalnimi) nez domacimi
(lokalnimi) faktory.

Prezentovana analyza integrace finan¢nich trhd (penézniho, devizového, statnich dluhopisl
a akciového) vyuziva dvé metody zaloZzené na zdkonu jedné ceny: (i) méreni zaloZzend 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 v¢&i eurozéné, sigma-konvergence identifikuje stupeft dosazené
konvergence. PFi hodnoceni financni integrace touto metodou je nutné sledovat oba koncepty
zaroven, nebot pfi stejné rychlosti (beta) nemuseji finanéni trhy pouze konvergovat (sigma
klesd), ale i divergovat (sigma roste). Méreni zalozené na udalostech se opird o predpoklad, ze
v pfipadé integrovaného trhu ceny jednotlivych narodnich aktiv reaguji spiSe na spole¢né nez
na lokalni zpravy. Citlivost cen aktiv na globdlni zpravy je mérena parametrem gama, ktery
vyjadruje, do jaké miry ceny aktiv srovnavanych zemi reaguji na udalost obdobné jako cena
aktiv eurozény.>

Vysledky analyzy pro jednotlivé segmenty finanénich trhl zobrazuje pro parametr beta
Tabulka 14, pro parametr sigma Graf 37 a pro parametr gama Graf 38. Pfi interpretaci
vysledkl analyzy je brano v GUvahu zvlast obdobi financni krize, které je ovlivnéno obecné
vysokou volatilitou trznich cen.

Tabulka 14: Vyvoj hodnot parametru beta

Penézni trh Devizovy trh Dluhopisovy trh Akciovy trh
1/02-7/07 8/07-7/12 1/02-7/07 8/07-7/12 1/02-7/07 8/07-7/12 1/02-7/07 8/07-7/12

cz -0,66 -0,38 -0,89 -0,89 -0,74 -0,73 -0,93 -0,80
AT - - - - -1,09 -0,87 -1,03 -0,66
DE - - - - B B -0,71 -0,90
PT - - - - -0,68 -0,92 -1,05 -0,95
HU -0,83 -0,79 -0,96 -0,92 -0,90 -0,69 -0,86 -1,07
PL -0,48 -0,83 -0,82 -0,97 -0,81 -0,81 -0,93 -0,87
Si - - - - - - -0,73 -0,87
SK -0,79 -0,56* -0,98 - -0,99** -0,89 -0,79 -0,96
EA B B B B - - B B

Poznamka: Cim je hodnota parametru beta blize -1, tim je rychlost konvergence vys$i. Prvni ¢asovy Usek predstavuje obdobi pred
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, ** — od 22.6.2002. VSechny odhady byly statisticky vyznamné na 1% hladiné
vyznamnosti.

Zdroj: Thomson Datastream, vypo&et CNB

%V literatufe se lze setkat jesté s daldimi pfistupy méfeni integrace, které nejsou zaloZené na zakonu jedné ceny, ale
napf. na kvantitativnich ukazatelich (,quantity-based measures"). Obvykle jde o prehledy statistickych informaci
sledujicich zménu chovani investora v procesu integrace finanénich trhd.

55 Ceny aktiv jsou sledovany na agregatni tUrovni, pfi¢emz se pfedpoklada, Ze aktiva eurozdny reaguji primarné na
globalni zpravy.
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Vysledky méFeni zaloZzenych na cenovych ukazatelich v predkrizovém obdobi signalizuji,
Ze rychlost konvergence, resp. divergence cen na akciovych, dluhopisovych a devizovych trzich
sledovanych zemi vG¢&i eurozéné (resp. Némecku, v pfipadé trhu statnich dluhopistl) byla
relativné vysoka (hodnota parametru beta blizko -1, viz Tabulka 14). Uroven dosazené
konvergence se napti¢ sledovanymi zemé&mi u t&chto trhd pfili§ nelidila (hodnota parametru
sigma, viz Graf 37) Vysledky analyzy konvergence jednotlivych finanénich trhd Ceskou
republlku Fadi k zemim s vySsim stupném integrace, tedy k zemim s vySS|m vlivem gIobaInlch
faktord na ceny finan¢nich aktiv. Urover integrace ¢eskych trhl k eurozéné se navic v ¢ase
prilis neméni, s vyjimkou vysoce volatilniho krizového obdobi v letech 2008 a 2009.

Graf 37: Vyvoj hodnot parametru sigma
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Poznamka: Niz$i hodnoty smérodatné odchylky (vertikaini osa) odpovidaji vy$&imu stupni konvergence. Seda oblast ozna&uje obdobi
od srpna 2007.

Zdroj: Thomson Datastream, vypo&et CNB

Nejpomaleji se ve srovnavanych novych clenskych zemich integroval penézni trh, a to jiz
v predkrizovém obdobi. MizZe to byt odrazem pomérné silného vlivu specifickych domadcich
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faktord (napf. ndrodni mé&na). Zdrojem mohou byt rozdilnd nastaveni ménovych politik, kterd
patfi mezi primarni determinanty vynos( aktiv pen&Zniho trhu, a vyvoj mé&nového kurzu
obecné ovliviujici hodnotu aktiv denominovanych v domaci méné. Pomérné vysokého stupné
integrace mezi sledovanymi zemémi dosahl penézni trh v Polsku (coz dokladaji hodnoty
parametru gama, Graf 38) a jeho integrac¢ni proces navic zrychluje. Uroven integrace ceského
penézniho trhu se zhruba od roku 2002 priliS neménila a rychlost integra¢niho procesu tedy
zpomaluje. ZkuSenosti zemi s jednotnou ménou euro ukazuji, ze nékteré specifické domaci
faktory oslabuji svdj vliv ohlaenim pfijeti jednotné mény, nicméné udalosti z poslednich
nékolika let dokazuji, ze navzdory jednotnému penéznimu a devizovému trhu mohou jiné
domaci faktory (napriklad fiskalni pozice a rating zemé nebo Uzka provazanost domaciho
verejného a financniho sektoru) pretrvavat a mit, zejména v krizovém obdobi, silny vliv na
vyvoj trznich cen. Tento vyvoj odrazi nékolik faktorl. Jednd se zejména o rozdily ve fiskalni
pozici jednotlivych statl eurozény, ve vyvoji a finanéni situaci jejich bankovnich sektord ¢&i
v celkovém ekonomickém vyvoji téchto zemi. Dllezitym faktorem je rovnéZ rlst averze viéi
riziku ze strany investord (tzv. precerfiovani rizik), jenz zménil jejich poptavku po jednotlivych
aktivech. Namisto tvorby mezinarodné diverzifikovanych portfolii preferuji investofi za
stavajicich podminek spise portfolia tvorena domacimi Ci tzv. bezpeénymi aktivy. Uvedené
faktory zvysuji volatilitu trznich cen, u sledovanych zemi rozdilng, a zplsobuji na zdkladé
meéreni podle prvni metody jejich divergentni vyvoj (viz napf. dluhopisovy trh Rakouska
a Portugalska, ale i akciovy trh Némecka, Portugalska ¢i Slovinska).

Vysledky méFeni zalozeného na udalostech naznaluji, Ze lokdalni faktory plsobici na
narodnich trzich byly pomérné vyznamné uz v predkrizovém obdobi (Graf 39). V tomto obdobi
bylo napfi¢ jednotlivymi ¢eskymi trhy dosazeno mirné vyssiho stupné integrace mérené pomoci
této metody v pripadé trhu vlddnich dluhopisi nasledovaného trhem akciovym. U obou téchto
trhl Ize vy$Si citlivost na prenos globdlnich zprav predpokladdat vzhledem k vyznamné&j$imu
vlivu zahraniénich investorl. Reakce na spole¢né zpravy je od po&atku krize na vSech trzich
stale relativné nizkda, ackoliv na devizovém a akciovém trhu se mirné zvysila, zatimco na
dluhopisovém mirné klesla.

Obé pouzité metody signalizuji vyznamny zasah financ¢ni krize i dluhové krize eurozény do
procesu integrace financnich trhi v8ech sledovanych zemi s eurozénou. Jak ukazuje Graf 39,
s pocatkem krize je patrna zvysena volatilita cen a v nékterych pripadech nastup divergentniho
vyvoje az do témé&F poloviny roku 2009, kdy se situace na vét&iné finanénich trhd zacala
postupné uklidiovat.®® S nastupem dluhové krize se v$ak divergentni pohyb vlivem zvysené
volatility cen na nékterych trzich obnovil, zejména na trhu statnich dluhopisi Rakouska
a Portugalska (viz vyse), nicméné v pripadé Rakouska je evidentni vyssi citlivost trznich cen na
spole¢né ¢i globalni zpravy, zatimco v pfipadé Portugalska jde prevazné o domaci efekty
(Graf 37).°” Mirné& divergentni vyvoj lze pozorovat také na akciovém trhu Né&mecka,
Portugalska ¢i Slovinska a diverguji rovnéz trhy s polskym zlotym a madarskym forintem. Od
vypuknuti finanéni krize tak prevaZuje vyskyt asymetrickych okl pro jednotlivé zemé, co? je
spojeno s vy&si volatilitou trhd, s rozdilnym dopadem krize na jednotlivé zemé& i s odliSnym
zplUsobem jejiho tedeni.

Lze shrnout, ze proces finan¢ni integrace s eurozénou na jednotlivych segmentech financ¢niho
trhu Ceské republiky vlivem probihajici krize nezrychluje a ani se vyrazné neprohlubuje.

56 pouze na devizovém trhu Slovenska do$lo na po&atku krize k ,umélé" konvergenci vlivem pfijeti eura.

57 Zdroje reakce cen aktiv u téchto dvou zemi jsou rozdilné. Zatimco zdrojem reakce portugalskych aktiv jsou jeho
nepriznivy makroekonomicky vyvoj a prohlubujici se strukturalni nerovnovahy, v pfipadé Rakouska jde spiSe o vyvoj
v jeho finan¢nim sektoru.
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Graf 38: Vyvoj hodnot parametru gama
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Poznamka: Kladné (zaporné) hodnoty parametru gama blizici se jedné vyjadfuji stejnosmérnou (protismérnou) a podobné silnou
citlivost na zpravy a tedy vy$&i miru integrace; hodnoty blizké nule pak miru integrace nizkou. Sedéa oblast oznaguje obdobi
krize.

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

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

2.1 FISKALNI POLITIKA

Stabilizujici plsobeni fiskalni politiky miZe pFi absenci samostatné mé&nové politiky v pripadé
asymetrického $oku do jisté miry nahradit chybé&jici mé&nové ptizplsobovaci mechanismy.
Naopak pfi nevhodném nastaveni parametrl nebo volbé& neadekvatnich opatifeni miZe byt
fiskalni politika sama zdrojem ekonomickych $okl. Stavajici kondice a zejména vyhled vyvoje
vefejnych financi do budoucna jsou tak dlleZzitym faktorem, ktery je nutné zohlednit pfi
Uvahach o pripravenosti ¢eské ekonomiky na vstup do eurozony.

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 pfijata Ffada diskrecnich opatfeni fiskalniho charakteru, nebot redlny i o¢ekavany propad
ekonomiky byl takového rozsahu, Ze zejména politickd reprezentace povaZovala samotné
plsobeni automatickych stabilizatorll za nedostate¢né.>® 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, co? se nasledné odrazilo v reakci finanénich trhd. V obdobi 2011-2012 se proto
prioritou fiskalni politiky (v rdmci tzv. exit strategy) stava stabilizace verejnych rozpoctd.

Fiskalni pravidla EU doporucuji zhruba vyrovnané hospodareni vlady v rdmci ekonomického
cyklu a volné plsobeni automatickych fiskalnich stabilizatord, které mohou tlumit Soky bez
nutnosti prijimat ad hoc diskrecni fiskalni opatfeni. Verejné finance tak maji prostrednictvim
deficitniho hospodareni v obdobi recese stimulovat agregatni poptavku a v obdobi expanze by

8 Za pficiny jsou obecné& povaovany predeviim dlouhd zpoZdéni mezi identifikaci $ok{, implementaci fiskalnich
opatreni a jejich ucinkem, 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
skuteénosti cyklus jesté zvyraziuje.

59 Blize k hodnoceni dopadu diskrenich opatieni a plisobeni automatickych stabilizatord v Ceské republice v obdobi
2001 az 2011 viz Ambrisko et al. (2012).
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ji mély vytvarenim fiskalnich prebytk( naopak tlumit. Aby mohla byt tato automatické funkce
vefejnych rozpo¢td zajiténa a nedochdzelo pfitom — a? na zcela mimoradné ptipady —
k porugovani maximalnich dohodnutych schodkl, je nutné, aby se vefejné finance nachazely
ve vyrovnaném nebo spiSe prebytkovém hospodareni v ristové fazi ekonomického cyklu.
Z této Uvahy je téZz odvozeno konvergencni kritérium pro deficit vladniho sektoru vyjadreny
v pomé&ru k HDP, kdy je jeho 3% limit povaZzovan za dostateény prostor pro volné pusobeni
automatickych stabilizatord v pripadé méné vyznamného, tj. b&Zného Utlumu ekonomiky.

Vliv makroekonomického prostiedi a zasah( vlady na vyvoj vefejnych rozpoctl lze rozliit
rozloZzenim 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 diskrecni fiskalni politika vlady. Pro presnéjsi
hodnoceni charakteru fiskalni politiky vlady v daném obdobi se navic obvykle pouziva
tzv. strukturalni saldo, které je vedle vykyvl vyvolanych ekonomickym cyklem o¢iéténo také
o dopady docasnych nebo jednorazovych fiskalnich opatreni, kterd nesouviseji se zakladnimi
charakteristikami fiskalni politiky.

Aktudlni odhady CNB urcujici cyklickou a strukturalni ¢ast salda vladniho sektoru Ceské
republiky znazoriiuje Graf 39. Odhady jsou provadény jak podle metodiky Evropské komise,
tak podle metodiky pouzivané ESCB (viz Metodicka Cast).

Graf 39: Fiskalni saldo a jeho cyklicka a strukturalni ¢ast (v % HDP)
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Poznamka: Kladné hodnoty predstavuji pfebytek vefejnych rozpoctl, zaporné jejich schodek. Soucet cyklického a strukturalniho salda
neni roven celkovému saldu, nebot strukturalni saldo je kromé vlivu cyklu ocisténo i o vliv mimofadnych jednorazovych
fiskalnich opatfeni.

Zdroj: CSU, vypoget CNB (pro roky 2012 a 2013 se jedna o prognézu CNB ze Zpravy o inflaci 111/2012)

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 vlady jako chronicky schodkovou a po vétsSinu
sledovaného obdobi procyklickou, nebot ani v letech solidniho ekonomického rlstu v obdobi
2002 az 2008 nedochazelo ke snizovani strukturalniho deficitu. Misto na jeho snizovani byly
dodate¢né dariové prijmy v tomto obdobi pouZivany ke generovani novych verejnych vydaijd,
stejné jako danové skrty ovliviujici pfijmovou stranu nebyly doprovazeny odpovidajicimi
Uspornymi opatfenimi na strané vefejnych vydajl. Zadouci proticyklicky charakter méla
fiskalni politika v krizi nejvice poznamenaném roce 2009, kdy dosSlo k prijeti vladnich
protikrizovych opatieni vedoucich k prohloubeni strukturalniho schodku. V nasledujicim obdobi
nabyla fiskalni politika v dlsledku snah o konsolidaci vefejnych financi opét procyklického
charakteru. V roce 2010 tak i pres nevyrazné oziveni ekonomiky byl strukturdlni deficit
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znatelné snizen plsobenim Usporného (tzv. Janotova) balicku rozpoétovych opatreni.
K daldimu vyraznému sniZeni strukturainiho schodku do$lo v roce 2011 v dlsledku fiskalnich
opatfeni pfijatych vladou (mezirocné podle zvolené metodiky o cca 1,5 az 2 % HDP). Podle
aktudlniho odhadu CNB by mélo snizovani strukturdlniho schodku zaloZzené na vlddnich
pfijmovych i vydajovych opatfenich pokraCovat i v letech 2012 a 2013, opét v podminkach
poklesu, resp. jen velmi slabého rlstu ekonomiky.

Ve sledovaném obdobi (s vyjimkou let 2006-2008) hrala cyklicka sloZzka ve vyvoji celkového
rozpoltového salda jen slab& negativni Ulohu, a pdsobeni automatickych stabilizatord
reagujicich na ekonomicky cyklus a vyhlazujicich jeho vykyvy bylo tedy v Ceské republice
velmi omezené. Vyraznéji se dopad hospodarského cyklu zacal projevovat az v letech 2006-
2008, kdy se ptiznivy ekonomicky vyvoj promitl do mimoradnych dafiovych pFijmu, coZ se
projevilo v pozitivnim vlivu cyklické slozky rozpocCtového salda. V roce 2009 vSak v souvislosti
s ekonomickym propadem doslo k obratu ve vyvoji cyklické slozky a podle prognézy CNB ze
Zpravy o inflaci III/2012 bude cyklus v letech 2012-2013 plsobit ve sméru zvySovani
celkového deficitu vladniho sektoru.

Z hodnoceni role strukturalni a cyklickeé slozky ve vyvoji celkového rozpoctového salda ve
sledovaném obdobi je zfejmé, Zze schodkové hospodareni vlddniho sektoru Ceské republiky
bylo dano z rozhodujici miry necyklickymi vlivy — celkovy fiskalni schodek byl po vétSinu
obdobi velmi blizko strukturalni slozce.

Celkovy schodek rozpoctu v roce 2009 vyrazné prekrocil 3% referenéni hodnotu Paktu
o stabilitd a rdstu predevdim v ddsledku protikrizové fiskalni politiky vlady pfi souCasném
plsobeni vestavenych stabilizatorl. Na konci roku 2009 proto byl s Ceskou republikou zahajen
postup 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 az
2013 primérny roéni pokles strukturdiniho deficitu o 1 % HDP, specifikovat opatfeni nutna
k napravé schodku ve stanoveném terminu a v pfipadé priznivéjSich ekonomickych nebo
rozpocCtovych podminek snizovani deficitu urychlit. V reakci na tyto pozadavky, ale predevsim
v zajmu stabilizace vefejnych rozpo¢tl, pfijala vldda jiz vroce 2010 fadu pfijmovych
i vydajovych opatfeni ke zmirnéni deficitu verejnych financi. Jako cil fiskalni konsolidace
deklarovala neprekroceni deficitu vladniho sektoru 2,9 % HDP v roce 2013. Dale pak vlada
usiluje o dosazeni vyrovnaného rozpoctu v roce 2016, coz by mélo zajistit jiz v roce
2015 splnéni stfednédobého cile®® v podobé strukturalniho deficitu (Medium Term Objective,
MTO)®! ve vysi 1 % HDP. K naplnéni téchto cild maji pfispét opatfeni pFijatd vladdou v letech
2011 a 2012, jez jsou soucasti reforem v oblasti diichodového a zdravotniho pojisténi a dilé&i
opatreni usiIujl'cf o zefektivnéni systému socialnich davek a zjednoduéeni 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 stfedné&dobé vyrovnanosti, resp. dlouhodobé udrzitelnosti verejnych rozpoltd je
predpokladem efektivniho vyuZiti jejich stabilizani funkce a dilezitou podminkou pro
schopnost Ceské republiky dlouhodobé plnit zavazky vyplyvajici z Paktu o stabilité a rdstu.

80 Konvergenéni program CR, duben 2012.

61 plivodné jednotny pozadavek na vyrovnané rozpoctové hospodaieni byl v rdmci novelizace evropskych fiskalnich
pravidel nahrazen narodné specifickymi stfedn&dobymi cili (MTO), které jsou pro rlizné ekonomiky odliné v zavislosti
na vysi existujiciho verejného vladniho dluhu, budoucich nakladech starnuti populace a perspektivach ekonomického
rlstu. Rychle rostouci ekonomiky s nizkou Grovni vefejného dluhu vlddniho sektoru mohou misto vyrovnaného
hospodareni verejného vladniho sektoru dosahovat strukturalni deficit ve vysi az 1 % HDP. Na této Urovni byl MTO
stanoven i pro Ceskou republiku, jeho dosaZeni v roce 2015 se predpokladéd v Konvergenénim programu z dubna 2012.
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Cilem fiskalni politiky v obdobi pfed vstupem do eurozény by meélo byt pfiblizeni verejnych
rozpo¢td vyrovnané bilanci, resp. dosaZeni stfednédobého cile (MTO) tak, aby zlstal otevien
dostatecny prostor pro stabiliza¢ni fiskalni politiku v nepfiznivych ¢asech. Tabulka 15 shrnuje
prognozu vyvoje fiskalniho salda sledovanych zemi, zvefejnénou Evropskou komisi na jafe
2012. Leva dcast tabulky poskytuje informaci o celkovém (neupraveném) saldu vladniho
sektoru, prava obsahuje strukturalni saldo vypoctené podle pfistupu Evropské komise. Posledni
radek tabulky obsahuje aktualni odhad celkového a strukturalniho salda podle prognézy CNB.

Tabulka 15: Saldo vladniho sektoru, odhad Evropské komise (v % HDP)

Celkové saldo Strukturalni saldo

2009 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013
cz -5,8 -4,8 -3,1 -2,9 -2,6 -5,6 -4,6 -2,6 -1,8 -1,8
AT -4,1 -4,5 -2,6 -3,0 -1,9 -2,7 -3,3 -2,4 -2,2 -1,8
DE -3,2 -4,3 -1,0 -0,9 -0,7 -1,3 -2,3 -0,8 -0,4 -0,3
PT -10,2 -9,8 -4,2 -4.7 -3,1 -8,6 -8,4 -6,2 -3,0 -1,3
HU -4,5 -4.,3 4,2 -2,6 -3,0 -2,2 -3,6 -4.,3 -2,1 -2,0
PL -7.4 -7,9 -5,1 -3,0 -2,5 -7.4 -7,5 -5,0 -2,8 -1,9
Si -6,1 -6,0 -6,4 -4,3 -3,8 -4,4 -4,5 -3,9 -2,2 -1,9
SK -8,0 7,7 -4,8 -4,8 -5,1 7,7 -7,3 -5,1 -4.4 -4,6
EA-17 -6,4 -6,2 -4,1 -3,2 -2,9 -4,6 -4,4 -3,4 -2,1 -1,9
cz? -5,8 -4,8 -3,3 -3,3 2,4 -5,5 4,4 -2,9 2,7 -1,5

Poznamka: Deficit vladniho sektoru je vypocten podle metodiky ESA95 a definice postupu pfi nadmérném schodku.
3 Celkové saldo: Pro roky 2009 az 2011 jde o daje dle notifikaci CSU (fijen 2012); pro roky 2012 a 2013 jde o prognézu
CNB ze Zpravy o inflaci 111/2012. Strukturalni saldo je vypoéteno dle metody EK. Rozdil oproti Gidajiim Evropské komise pro
Ceskou republiku vyplyva zejména z rozdilti v prognéze HDP a s tim souvisejicich pFijm(l a vydajd veFejnych rozpo&td.

Zdroj: Evropska komise (2012a), CNB

Po mimoradné priznivém vyvoji ekonomiky v letech 2005-2007, jenz se na vrcholu cyklu
v roce 2007 promitl do vyrazného zlepseni celkového salda vladniho sektoru ve vsech
sledovanych zemich, doslo u nich (s vyjimkou Madarska) jiz v roce 2008 v dlsledku finanéni
krize a nasledného hospodafského poklesu ke zhorsSeni. Tabulka 15 ukazuje, Ze spole¢nym
pUsobenim automatickych stabilizatorG i diskreénich fiskalnich opatfeni prfijatych k oZiveni
ekonomiky pak doslo v nasledujicim obdobi 2009-2010 u vSech sledovanych zemi k prekroceni
deficitu verejnych financi vyrazné (s vyjimkou Némecka v roce 2009) pres 3% referencni
hranici. Diky pfijatym konsolidacnim opatfenim vsSak ve vétSiné sledovanych zemi dochazi ve
vyhledu na rok 2013 k postupnému zlepsSeni a navratu pod tento limit, avSak s vyznamnymi
riziky ohledné fiskalnich dopadid pripadné dal$i eskalace dluhové krize eurozény.

Prakticky se tak potvrdilo, e pred krizi pozorovany pozitivni vyvoj vefejnych rozpoétd,
zaloZeny zejména na mimoradnych pfijmech (v&etn& neodekavanych pFjmd, tzv. ,windfalls")
a jenom castecné na reformnich opatfenich, neni v delsi perspektivé udrzitelny a nevytvari pro
ekonomiku dostatec¢né 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 zminénymi
mimoradnymi pfijmy, na pomérné vysokych hodnotach.

Manévrovaci prostor vlady pro uplatnéni stabilizacniho vlivu fiskalni politiky je determinovan
kromé& ostatnich vlivl i charakterem fiskalnich vydajd. Zatimco ke zmé&né nékterych vydajd
stadi pfijeti vlddniho usneseni nebo Uprava podzakonnych norem, zmé&ny jinych vydajd museji
byt provedeny casové i politicky naro¢néjsi zménou zakona nebo mezinarodni smlouvy.
RozliSeni na mandatorni, kvazimandatorni a nemandatorni vydaje je tedy z ekonomického Uhlu
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pohledu rozlienim rychlosti, se kterou mQZe vladda v pfipadé potfeby dané vydaje ménit,
pfi¢emz mandatorni vydaje jsou nejméné flexibilni.®?

Z tohoto Uhlu pohledu neni vyvoj struktury vydaji v poslednich letech i ve vyhledu do roku
2013 prili§ povzbudivy. Po poklesu podilu mandatornich vydaji na celkovych vydajich, resp.
pfijmech statniho rozpoctu v roce 2007 doslo v letech 2008—2009 k jeho op&tovnému narlstu
(viz Tabulka 16) v ddsledku nepfiznivého cyklického vyvoje a v letech 2010 az 2012
i v disledku dopadu Uspornych rozpoétovych opatfeni vlddy. Aktudlni Gdaje vychazejici
z vlddniho navrhu statniho rozpoctu Ceské republiky na rok 2013 navic implikuji daldi, byt
mirn&j&i, nardst podilu mandatornich vydaju.

Tabulka 16: Vyvoj podilu mandatornich vydajl statniho rozpoétu (v %)
2002 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Podil mandatornich vydaj(
na celkovych vydajich SR

Podil mandatornich vydaj(
na celkovych pfijmech SR

515 513 508 53,7 533 543 565 5811 58,7

548 56,7 541 546 638 628 644 63,7 64,1

Poznamka: l;daje pro roky 2002—-2011 jsou skutec¢nost; udaje pro roky 2012 a 2013 vychazeji z vladniho navrhu statniho rozpoctu
Ceské republiky ze srpna 2012 (udaje jsou v metodice sestavovani statniho rozpoctu).

Zdroj: Ministerstvo financi CR (2012), vyposet CNB

Mezindrodné nejsou mandatorni vydaje jednotlivych zemi pfimo porovnatelné, nebot
neexistuje harmonizovana definice tohoto pojmu. Urcity nahled vsak poskytuje struktura
ptijmQ a vydajl vladniho sektoru (Tabulka 17). Za mandatorni vydaje ,ze zadkona" Ize oznadit
polozky socialnich plateb (zahrnujici socialni davky, pfedevéim dlichodového 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 nizSimi hodnotami, pod
prdmérem eurozény. Nizky podil vydajd na dluhovou sluzbu Ceské republiky je disledkem
dosud relativné nizké Grovné viadniho dluhu. Obdobné tomu je u ndhrad zamé&stnancim (platy
pracovnikl rozpocétovych a prispévkovych organizaci), jeZ se obvykle oznaduji jako
kvazimandatorni vydaje. Rovnéz &ast vydajl viadniho sektoru na mezispotiebu a investice Ize
zahrnout do mandatornich vydaji (v dané agregaci je véak nelze pfesné pri¢lenit).

Tabulka 17: Pomér verejnych pfijma a vydaji k HDP v roce 2011 (v %)

cz AT DE PT HU PL SI SK EA-17

Celkové prijmy 40,3 479 447 44,7 529 385 445 326 453

- dané 190 272 229 235 230 20,7 223 16,0 246

- socialni pojisténi 155 16,2 169 123 130 114 155 125 157
Celkové vydaje 434 50,5 457 489 486 436 509 374 494

- ndhrady zaméstnancim 7,3 9,3 7,8 11,3 10,1 9,8 12,7 7.1 10,6

- mezispotfeba 5,9 4.3 5,0 4,6 7,5 57 6,5 4.3 55

- socialni platby 20,0 245 246 221 179 162 20,2 182 232

- hruba tvorba kapitalu 3,6 1,0 1,6 2,6 29 5,8 3,6 2,3 2,3

- dluhova sluzba 1,4 2,6 2,7 3,9 41 2,7 2,0 1,6 3,1

Zdroj: Evropska komise (2012b)

Vysoky podil mandatornich vydaji urduje (a limituje) prostor pro fiskalni politiku vlady. Na
jedné strané mohou vysoké mandatorni vydaje omezovat prostor pro fiskalni manévry, zvlasté

62 Definice mandatornich vydaji pouZité v této analyze je uvedena v Metodické ¢asti.
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v kratkém obdobi. Na druhé strané, mandatorni vydaje predstavuji zdroj stability pro
ekonomiku v prib&hu cyklu, mohou tedy pUsobit proticyklicky. Pro vefejné finance v$ak vznika
problém, kdyZ (i) cyklické elasticity pfijmi a mandatornich vydaji se podstatné li&i, zejména
v pfipadé, kdyZ je podil mandatornich vydajl vysoky a dafové pfijmy jsou velmi citlivé na
zmé&ny ve vyvoji HDP; a (ii) cyklicky nebo strukturdlné taZeny rlst mandatornich vydajd neni
kompenzovan odpovidajicim snizenim ostatnich vydajd nebo zvydenim ptijmud. Vzhledem
k tomu, Ze obé vySe uvedené situace jsou v Ceské republice skuteCnosti, pfedstavuje vysoky
podil mandatornich vydaji pro vefejné finance znaény problém. To je z pohledu budouciho
prijeti eura neprizniva skutecnost.

DlleZzitym faktorem limitujicim stabilizaéni schopnost fiskalni politiky se mze stat téz aktudlini
stav a vyhled budouciho vyvoje vladniho dluhu, a to jak skrze jeho vliv na vyvoj vydaji na
dluhovou sluzbu, tak skrze vliv na schopnost vlad financovat schodek rozpoctu a refinancovat
maturujici vladni dluh, co? mdZe mit zadvazné makroekonomické dopady.®® Nadto bude fiskalni
politika muset zohlednit i skute¢nost, ze v rdmci reformy Paktu o stabilité a rlstu ziskad dluhové
kritérium mnohem vétsi vahu nez doposud, srovnatelnou s kritériem deficitu.®* Srovnani
vyhledu poméru hrubého konsolidovaného dluhu k HDP pfinasi Tabulka 18.

Tabulka 18: Vladni dluh, odhad Evropské komise (v % HDP)
2002 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Ccz 271 28,3 27,9 28,7 34,4 38,1 41,2 43,9 44,9
AT 66,2 62,3 60,2 63,8 69,5 71,9 72,4 74,4 74,5
DE 60,7 68,1 65,2 66,7 74,4 83,0 81,2 82,2 80,7
PT 53,7 63,7 68,3 71,6 83,1 93,3 1078 1139 1171
HU 55,9 65,9 67,1 73,0 79,8 81,4 80,6 78,5 78,0
PL 42,2 47,7 45,0 471 50,9 54,8 56,3 55,0 53,7
Si 27,8 26,4 23,1 21,9 35,3 38,8 47,6 54,7 58,1
SK 43,4 30,5 29,6 27,9 35,6 41,1 43,3 49,7 53,5
EA-17 68,0 68,6 66,3 70,1 79,9 85,6 88,0 91,8 92,7
cz? 27,1 28,3 27,9 28,7 34,2 37,8 40,8 43,9 45,0

Poznamka: @ Pro roky 2009 az 2011 jde o udaje dle notifikaci CSU (fijen 2012); pro roky 2012 a 2013 jde o odhad CNB ze Zpravy
o inflaci 111/2012.

Zdroj: Evropska komise (2012a), CNB

Obdobné jako u ostatnich fiskalnich ukazatell je i vyvoj zadluZzeni ovlivnén dramatickymi
zménami ekonomické situace v obdobi 2008 az 2010. Mirné klesajici trajektorie vladniho dluhu
zpredkrlzovych let byIa ve sIedovanych zemich nahrazena jeho vice ¢i méné prudkym
nartstem v souladu s rlstem deficitl a pou2|t|m dalSich mimoradnych fiskalnich opatfeni, jez
jednotlivé staty prijaly k utlumeni dopadd finan¢ni a hospodaiské krize. Prestoze se Ceska
republika se svym vladnim dluhem hluboko pod referenc¢ni hodnotou 60 % HDP fadi k méné
zadluzenym zemim EU, z{stdva i nadéle v platnosti riziko dlouhodobé udrZitelnosti dluhu (viz
kapitola 2.1.3). Soucasné je tfeba brat v Gvahu, Ze narUstajici zadluZeni se promitd do ristu
mandatornich vydaji spojenych s dluhovou sluzbou (viz Tabulka 19), byt doposud je tento
trend tlumen prevladajicimi nizkymi Grokovymi sazbami.

83 Jak ukdazala dluhova krize v eurozéng, v pfipad& neschopnosti financovat vladni dluh miZe byt stat donucen k pfijeti
konsolidac¢nich opatfeni i v situaci velmi nepfiznivého makroekonomického vyvoje.
6 Viz téZ kapitola 2 v &asti D.
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Tabulka 19: Dluhova sluzba, odhad Evropské komise (v % HDP)
2002 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

cz 1.1 1,1 1.1 1,1 1,3 1,4 1,4 1,4 1,5
AT 3,1 2,7 2,7 2,6 2,8 2,7 2,6 2,7 27
DE 3,0 2,8 2,8 2,8 2,7 2,5 2,7 2,6 24
PT 2,8 2,8 29 3,0 2,8 29 3,9 4,8 49
HU 41 3,9 4,2 4,2 4,7 41 41 41 4,2
PL 29 2,7 23 2,2 2,6 2,7 2,7 2,7 2,7
Si 2,2 1,4 1,3 1,1 1,4 1,6 2,0 2,5 2,6
SK 3,6 1,5 1,4 1,2 1,4 1,3 1,6 1,9 2,0

EA-17 3,5 29 3,0 3,0 29 2,8 3,1 3,2 3,2
Zdroj: Evropska komise (2012b)

Z prehledu je zfejmé, ze dynamika rlstu vydaji na dluhovou sluzbu v Ceské republice jen
mirn& prevysuje dynamiku rlstu tohoto ukazatele v nékterych zemich sledovaného vzorku,
nicméné nedosahuje dynamiky prdméru za eurozdénu i za celou Evropskou unii (kde se ve
sledovaném obdobi o&ekava narlst z 2,6 % HDP v roce 2009 na 3,1 % HDP v roce 2013).

2.1.3 Dlouhodoba udrzitelnost vyvoje verejnych financi

Dlouhodoba udrzitelnost verejnych financi, tedy kontrolovany vyvoj vladniho deficitu a dluhu
v dlouhodobém horizontu, je zakladnim predpokladem jejich stabilizaéniho plsobeni 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
mQze byt zdrojem budouci nestability. Dlouhodoby vyhled vyvoje vladnich vydaijl souvisejicich
se starnutim populace (predevéim na dlchody, zdravotni a dlouhodobou pé&i) ukazuje
Tabulka 20.

Tabulka 20: VIadni vydaje souvisejici se starnutim populace (v % HDP)

Dachody Zdravotni péce Dlouhodoba péce Celkem

2010 2060 2010 2060 2010 2060 2010 2060
cz 9,1 11,8 6,9 8,6 0,8 1,5 16,8 21,9
AT 14,1 16,1 7.4 9,0 1,6 2,8 23,1 27,9
DE 10,8 13,4 8,0 9,4 1,4 3,1 20,2 25,9
PT 12,5 12,7 7,2 8,3 0,3 0,6 20,0 21,6
HU 11,9 14,7 49 6,0 0,8 1,4 17,6 221
PL 11,8 9,6 49 6,8 0,7 1,7 17,4 18,1
Sl 11,2 18,3 6,1 7,2 1,4 3,0 18,7 28,5
SK 8,0 13,2 6,2 8,3 0,3 0,7 14,5 22,2
EA 12,2 14,2 7,3 8,4 1,8 3,5 21,3 26,1

Zdroj: Evropska komise (2012c)

Ceskéd republika (spolu se Slovenskem) vykazuje ve vychozim roce ve srovnani s dal$imi
vybranymi zemémi — a téZ v &ir&im radmci EU — nejnizsi drovné vydajd spojenych se starnutim
populace. Diky pozitivhim efektdm parametrickych zmén v dlchodovém systému (tzv. ,mald”
dlichodovéa reforma) si Ceska republika na horizontu dlouhodobé prognézy i pres urcity narlst
vydajd zachovava pozici mezi zemémi s vydaji pod primé&rem eurozdny.
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Zajisténi dlouhodobé udrzitelnosti vefejnych financi naddle zlstdva jednou z klicovych
podminek (nejen) pro budouci hladké fungovani ceské ekonomiky v ramci eurozoény. Vladou
pripravené a parlamentem odsouhlasené reformy dlichodového a zdravotniho systému sméFuji
k omezeni narlstu vydaji spojenych se starnutim populace. Z hlediska dlouhodobé
udrzitelnosti vefejnych financi je jednoznacné pozitivnim opatrenim zvyseni vékové hranice pro
odchod do dlichodu, jeZ bylo pfijato v rdmci ,malé” dichodové reformy. Zatim neni zifejmy
dopad ,velké” dichodové reformy do vefejnych rozpoétd, nebot s ohledem na dobrovolny
charakter G¢asti v zavadé&ném druhém, fondovém pilifi bude objem prostifedkd vyvedenych ze
statniho pribé&Zného systému zavisly na poctu Ucastnikd tohoto druhého pilite.

Lze shrnout, Ze i pres relativné nizkou droven vlddniho dluhu (v porovnani s urovni dluhu
v ostatnich vybranych zemich i s 60% maastrichtskym dluhovym kritériem) se fiskalni politika
v Ceské republice po celé sledované obdobi potykd s pomérné vysokym strukturdinim
deficitem a od roku 2009 i rostoucim pomérem vladniho dluhu k HDP a zvySujici se dluhovou
sluzbou. Limitujicim je pro fiskalni politiku relativné vysoky podil mandatornich vydajd, jejichz
zmény jsou Casove i politicky naro¢né. Pro dlouhodobou udrzitelnost bude klicové vyporadat se
se starnutim populace. Ackoliv Ize v nasledujicich letech predpokladat plnéni konvergencnich
fiskalnich kritérii, z hlediska napliovani stabiliza¢ni funkce fiskalni politiky a kredibilniho pInéni
podminek nezbytnych pro pfijeti eura bude potfeba pfijmout a implementovat fadu opatfeni,
podporujicich efektivnost a dlouhodobou udrzitelnost verejnych financi v Ceské republice.

2.2 PRUZNOST MEZD A STRNULOST INFLACE

Pfizplsobeni redlnych mezd a cen je vedle stabilizaéniho plsobeni fiskalni politiky dalsim
mechanismem, ktery by mél napomoci efektivhé vstifebavat Soky. Pravé zmény v redlnych
mzdach a v cenach jsou podnétem pro ekonomické subjekty, aby zménily své chovani ve
sméru odpovidajicimu danému Soku, nebo mohou takovou zménu odrazet.

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

Reakce mezd na zmény v poptavce po praci je jednou z variant prizplisobeni ekonomiky
a prostfedkem k zachovani nizké miry nezameéstnanosti. Nasledujici analyza hodnoti schopnost
deské ekonomiky tlumit dopady ekonomickych okl 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 mizZe nabyvat
kladnych & zapornych hodnot. Zaporné hodnoty naznacuji, e mzdy jsou pruzné (rdst
nezaméstnanosti vede k poklesu mzdovych ndakladl). Naopak kladné nebo nevyznamné
hodnoty elasticity mezd poukazuji na nepruzné mzdy. Odhady Phillipsovy kfivky byly
provedeny pomoci metody nejmenséich ¢tvercl (OLS) pro obdobi 2002Q1-2008Q2 a 2008Q3-
2012Q1. Shrnuti vysledkl obsahuje Tabulka 21.

Odhadnutd elasticita mezd pro Ceskou republiku se ve druhé ¢asti sledovaného obdobi snizila
a stala se statisticky nevyznamnou. Odhady za druhé obdobi pfitom nejsou statisticky
vyznamné odlisSné od nuly u vsSech sledovanych zemi. Realné mzdy v Ceské republice
a ostatnich sledovanych zemich tak zfejmé v obdobi 2008-2012 neplnily na makroekonomické
Urovni svou stabilizaéni funkci. Nominalni mzdy nicméné reagovaly na rychly rdst a jeho
nasledny prudky Utlum v odpovidajicim sméru a tlumily dopad recese na &esky pracovni trh.%®
Podniky pfitom ovliviiovaly celkové naklady prace vedle zmén zakladnich mezd (které smérem
dold vykazuji znaénou rigiditu) rovné&z Gpravou flexibiln&jsich slozek odmérovani a dalsimi

85 Viz Box 3 v Analyzach sladénosti 2009.
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alternativnimi zpUsoby.®® Absence pruznosti redlnych mezd mdlze souviset se zpozdénim zmén
mezd za vyvojem nezaméstnanosti a dopady ndakladovych $ok{, spojenych mimo jiné
s vyvojem svétovych cen komodit. Z pohledu pfijeti eura v Ceské republice tak vy$e uvedené
zaveéry vyznivaji nejednoznacné.

Tabulka 21: Elasticita realnych mezd na miru nezaméstnanosti
2002Q1-2008Q2 2008Q3-2012Q1

cz -0,087 ** -0,002
AT -0,023 -0,042
DE 0,027 0,114
PT 0,034 0,095
HU -0,009 -0,073
PL -0,105 0,010
Si -0,126 0,011
SK 0,061 -0,027
EU-17 -0,049 -0,008

Poznamka: Vyznamnost elasticity je ozna¢ena ** pro 5% hladinu vyznamnosti.
Zdroj: vypodet CNB

2.2.2 Inflacni perzistence

Schopnost ekonomiky efektivné vstfebavat Soky zavisi také na pruznosti cen. Jednim
ze zplsobl zkoumdani 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 zdroven vést k rozdiinym dopadim
jednotné meénové politiky. Podle prace Angeloni a Ehrmann (2004) lze rozdily v inflaci
pozorované mezi jednotlivymi zemémi eurozény do znacéné miry vysvétlit pravé rozdilnou
perzistenci inflace.

Inflacni perzistence je méfena tfemi alternativnimi metodami. Prvni, neparametrickd metoda
(Metoda 1), vyuziva postup navrzeny v praci Marques (2004), podle néhoz je inflace tim
strnulejsi, ¢im déle skutecné inflaci trva navrat k jeji stfrednédobé 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 zalozeny na modelu inflace jako autoregresniho procesu a sleduji
souet koeficientd autoregresnich ¢lenl. Hodnoty ukazatell perzistence v Metodé 2 a 3 tedy
rostou s perzistenci inflace. Metoda 2 predpoklada konstantni stfednédobou 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 nepfipousti, odhad perzistence inflace je typicky vychyleny smérem nahoru.
Vzhledem k transformacnimu procesu doprovazenému dezinflaci, cenovou konvergenci,
postupnou deregulaci cen a zménami v rezimu ménové politiky jsou posuny ve stfednédobych
hodnotach inflace zasazeny zejména Casové fady tranzitivnich zemi. Metoda 3 proto modeluje
autoregresni proces s predpokladem stfednédobé hodnoty inflace ménici se v Case.

Odhady perzistence inflace pro obdobi 2002Q1-2012Q2 shrnuje Tabulka 22. Ve srovnam
s ostatnimi sledovanymi zemémi je inflaéni perzistence v Ceské republice pfiblizné primérna

6 Viz Box 1 v Analyzach sladénosti 2011.
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u vSech tfi pouzitych metod odhadu. Pripadné dopady spolecné ménové politiky by tak
z tohoto pohledu byly obdobné, z hlediska ptFizplsobeni v pfipadé asymetrického Soku by
nicméné byla vyssi pruznost cen vyhodou.

Tabulka 22: Odhady perzistence inflace

Metoda 1 Metoda2 Metoda 3

cz 0,81 0,84 0,43
AT 0,78 0,72 0,38
DE 0,81 0,70 0,48
PT 0,89 0,87 0,52
HU 0,83 0,61 0,45
PL 0,81 0,86 0,42
SI 0,78 0,88 0,54
SK 0,81 0,90 0,40

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

Zdroj: OECD MEI, vypoget CNB

2.3 PRUZNOST TRHU PRACE

Jednim z nejdllezit&jsich pFizplsobovacich mechanism{ je podle teorie optimalnich mé&novych
z6n prizplsobeni v rdmci trhu prace. Pravé ptizplsobovaci mechanismy na trhu prace (mzdy,
zaméstnanost a jeji struktura) mohou vyznamné& napomoci vstfebani negativnich dopadl
asymetrickych SokU v rdmci ménové zdény. Pruznost trhu prace je uréena jak flexibilitou
pracovni sily, tak i instituciondlnimi faktory.

2.3.1 Nezameéstnanost a vnitFni pruznost trhu prace

Z hlediska pruznosti trhu prace je dllezité se zaméfit predevéim na dlouhodobou
nezameéstnanost a na regionalni a vzdélanostni nesoulad v poptavce a nabidce prace. Vysoka
dlouhodobd nezaméstnanost je jednim z ukazatell vysoké strukturdlni nezaméstnanosti,
regionalni rozdily v nezameéstnanosti mohou souviset s nizkou regionalni mobilitou pracovni sily
a profesni nesoulad mdZe poukazovat na nevhodné nastaveny vzdé&lavaci systém.

Tabulka 23 uvadi vyvoj miry dlouhodobé nezaméstnanosti ve sledovanych zemich. V Ceské
republice tento ukazatel vlivem robustniho ekonomického rlstu b&hem let 2003 az 2008 -
stejné jako ve vétSiné sledovanych zemi - postupné poklesl z hodnot nad 4 % az ke 2 %.
V roce 2010 se v dlouhodobé nezaméstnanosti se zpozdénim projevily dopady hospodarské
recese a jeji hodnota vzrostla na 3 %. Nasledny mirny pokles v roce 2011 reflektoval docasné
ekonomické oziveni predchazejiciho roku. Dlouhodobd mira nezaméstnanosti v roce 2011
poklesla také v ostatnich sledovanych zemich s vyjimkou Slovinska, Polska a Rakouska.
V Némecku dokonce mira dlouhodobé nezaméstnanosti klesala nepretrzité od roku 2007.
V porovnani s ostatnimi sledovanymi staty je mira dlouhodobé nezaméstnanosti v Ceské
republice po Rakousku druha nejnizsi. Naopak nejvyssi mira dlouhodobé nezaméstnanosti
pretrvava na Slovensku.

Podil dlouhodobé nezaméstnanych na celkove nezaméstnanosti (Tabulka 24) se vyviji cyklicky.
V Ceské republice se v roce 2009 tento ukazatel vyrazné propadl, coz bylo z velké Casti dano
prudkym narlstem poétu nové nezaméstnanych v dlsledku hospodarské krize. Nasledné
v roce 2010, kdy jiz délka doby nezaméstnanosti nové nezaméstnanych prfesahla jeden rok,
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vzrostl podil dlouhodobé nezaméstnanych na celkové nezaméstnanosti na 41 %. Na stejné
hodnoté pak setrval i v roce 2011. Obdobny pribé&h jako v pfipadé Ceské republiky Ize
pozorovat i u ostatnich sledovanych statd. Po Rakousku, které ma v porovnani s ostatnimi
zemémi vyrazné nejnizsi podil, a Polsku je hodnota tohoto ukazatele pro Ceskou republiku treti
nejnizSi ze sledovanych zemi. Naopak na Slovensku je podil dlouhodobé nezaméstnanych
vyrazné vyssi nez ve zbytku vzorku.

Tabulka 23: Mira dlouhodobé nezaméstnanosti (v %)
2002 2006 2007 2008 2009 2010 2011

cz 3,7 3,9 2,8 2,2 2,0 3,0 2,7
AT 1,1 1,3 1,2 0,9 1,0 1.1 1,1
DE 4,2 58 4,9 4,0 3,5 3,4 2,8
PT 2,0 4,3 4,2 4,0 47 6,3 6,2
HU 2,5 3,4 3.4 3,6 4,2 55 5,2
PL 10,9 7,8 4,9 24 2,5 3,0 3,6
SI 3,5 29 2,2 1,9 1,8 3,2 3,6
SK 12,3 10,3 8,3 6,7 6,5 9,3 9,2

Poznamka: Podil osob bez prace dvanact a vice mésicl a pracovni sily (dle metodiky ILO).
Zdroj: Eurostat

Tabulka 24: Podil dlouhodobé nezaméstnanych na celkové nezaméstnanosti (v %)
2002 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Ccz 51 54 52 49 30 41 41
AT 16 27 27 24 21 25 26
DE 48 56 57 53 46 47 48
PT 36 50 47 47 44 52 48
HU 45 45 47 47 42 49 48
PL 54 56 51 34 30 31 37
SI 55 49 46 42 30 43 44
SK 65 76 74 70 54 64 68

Poznamka: Podil dlouhodobé nezaméstnanych (dvanact a vice mésict) a v§ech nezaméstnanych (dle metodiky ILO).
Zdroj: Eurostat

Vyvoj cyklické a strukturalni nezameéstnanosti |ze analyzovat pomoci Beveridgeovy krivky
a agregatnich fixnich efektd parovaci funkce.®” Beveridgeova kfivka znazorfiuje vyvoj poctu
volnych pracovnich mist a miry nezaméstnanosti. Zatimco klesajici mira nezaméstnanosti pfi
rostoucim poctu volnych pracovnich mist je spojena s cyklickym vyvojem nezaméstnanosti
(stejné jako rdst nezaméstnanosti pFi klesajicim poctu volnych pracovnich mist), soub&zné
pohyby nezaméstnanosti a volnych pracovnich mist stejnym smérem signalizuji zmény
strukturalni nezaméstnanosti.®® Zhruba od konce roku 2005 do za&atku roku 2008 dochéazelo

67 Strukturalni nezaméstnanosti se v této &asti rozumi soulet strukturdini a frikéni nezaméstnanosti. Strukturdlni
nezaméstnanost predstavuje pfipad, kdy by pfi dané nabidce volnych pracovnich mist bylo mozné snizit
nezameéstnanost 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 nezamé&stnanost). Tato doba hledani zaméstnani se mZe ménit v zavislosti na
fazi hospodarského cyklu, proto prezentované ukazatele strukturalni nezaméstnanosti mohou byt cyklicky podminéné.
%8 Horizontalni nebo vertikalni posuny v Beveridgeové kfivce neodrazeji pouze zmény ve strukturdini nezaméstnanosti,
ale casto i administrativni vlivy na pocty nezaméstnanych a volnych mist. K tomuto vyvoji pravdépodobné doslo pravé
na konci roku 2004 a v roce 2005 v souvislosti se zménami zdkona o zaméstnanosti a na pocatku roku 2006 v reakci
na zprisnéni podminek hlaseni volnych mist na Uradech prace (viz Analyzy sladénosti 2006).
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k cyklickému snizovani nezaméstnanosti pti silné poptdvce po praci plynouci z robustniho rlistu
ekonomické aktivity. PFiblizné od poloviny roku 2008 dochazelo s ochlazovanim ekonomiky
k cyklickému narlstu nezaméstnanosti, coz se projevilo v posunu opaénym smérem. B&hem
roku 2011 pak vlivem predchazejiciho mirného ekonomického oZiveni dosSlo na Beveridgeové
kfivce ke zpétnému cyklickému posunu severozapadnim smérem. Od pocatku roku 2012 byly
pfijaty dal$i administrativni zmény, mezi které se fadi i ukon&eni povinnosti podnikd hlasit
volnd pracovni mista na Ufadech prace.®® Tato zména se v3ak ve vyvoji Beveridgeovy kfivky
viditelné neprojevila. Béhem roku 2012 mira nezaméstnanosti zhruba stagnuje pfi mirném
nardstu volnych pracovnich mist.

Graf 40: 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 efektld parovaci funkce, které vyjadfuji miru nesouladu
v zapliiovani volnych pracovnich mist nezaméstnanymi (Graf 41). Obé pouzité metody navic
naznaduji, ze uréity pokles nesouladu v prib&hu let 2010 a 2011 byl jen do&asny a Ze ke
zlep$eni strukturalniho nesouladu nedochazi.”®

%9'S (i&innosti od 1.1.2012 doslo k rozsahlé novele zédkoniku prace a zdkona o zamé&stnanosti. Mezi nejdileZit&jsi zmény
zakoniku prace patfi napriklad Uprava délky a fetézeni pracovniho poméru na dobu urcitou, moznost docasného
pridéleni zaméstnance jinému zaméstnavateli, zvySeni maximalniho poctu hodin odpracovanych v ramci dohody
o provedeni prace Ci Uprava kont pracovni doby. V novele zdkona o zaméstnanosti doslo mj. ke zprlsnenl definice
nelegalnlho zaméstnavani (tzv. Svarcsystem), ke zméné podmlnek pro vyfazeni uchazede z evidence Ufadu préce,
zruSeni povinnosti hlasit volna pracovni mista, a ke zprisnéni podminek pro vyplatu podpory v nezaméstnanosti.

7% Metodologické rozdily viz Galu$¢ak a Minich (2007).
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Graf 41: Indikator miry nesouladu mezi nabidkou a poptavkou na trhu prace
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Poznamka: Vyhlazené agregatni fixni efekty ze dvou metod odhadu parovaci funkce (metody se li$i v souboru pouzitych instrumentd pfi
odhadu). Vice zaporné hodnoty znamenaji zhorSeni 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 II) a kraje (NUTS III). Tabulka 25 ukazuje, ze se variacni
koeficienty miry nezaméstnanosti pro regiony Ceské republiky od roku 2008 postupné
snizovaly. Postupny pokles tohoto ukazatele Ize castecné vysvétlit cyklickym vyvojem
ekonomiky, kdy prechod do recese a relativné vy3si narlst nezaméstnanosti v regionech
s prevladajici nizSi nezaméstnanosti vedl v roce 2009 ke zrfetelnému sniZzeni regionalnich
rozdild v mife nezamé&stnanosti.” Naopak pokracujici pokles variaéniho koeficientu v letech
s obnovenym ekonomickym rlstem (tedy 2010 a 2011) naznacuje mirny pokles nesouladu
v regionalnim vyvoji nabidky a poptavky po praci. K vyraznéjsimu poklesu variacniho
koeficientu doSlo v roce 2011 i v pfipadé Portugalska, naopak v ostatnich zemich variacni
koeficient zaznamenal narlst. V porovnani se sledovanymi zemémi se tak Ceska republika
nachazi ve stfredu pomysiného zebficku.

Tabulka 25: Varia€ni koeficient miry nezaméstnanosti (v %)
Regiony NUTS I Regiony NUTS Il
2002 2006 2007 2008 2009 2010 2011| 2002 2006 2007 2008 2009 2010

cz 44 45 42 44 34 31 28| 52 46 43 46 35 32
AT 43 44 45 40 31 35 38| 44 45 46 41 33 37
DE 55 39 44 45 37 36 41 58 44 50 51 43 41
PT 31 219 20 18 18 20 12| 36 29 27 - - -

HU 32 32 39 43 31 23 27| 36 36 45 48 36 28
PL 17 12 14 18 20 14 15| 27 28 39 30 32 28
SK 23 38 38 41 32 27 32| 31 43 46 51 38 29

Poznamka: Varia¢ni koeficient je podil smérodatné odchylky vazené podle velikosti region(i a primérné miry nezaméstnanosti v %.
Zdroj: Eurostat (LFS)

Jednou z moznych pFicin regionalnich rozdill nezaméstnanosti v Ceské republice mize byt
nizka regionalni mobilita obyvatelstva. Zatimco objem vnitfniho stéhovani (Tabulka 26) je
v Ceskeé republice dlouhodobé vysSsi nez v Polsku a na Slovensku, v porovnani s Némeckem
a zvlasté pak Rakouskem je mobilita vyrazné nizsi. V roce 2007 se tento ukazatel pro Ceskou

7 Variaéni koeficient miry nezaméstnanosti se v CR vyviji proticyklicky, viz Galué¢ak a Minich (2003).
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republiku oproti pfedchozimu obdobi pfechodné mirné zvysil, v nasledujicich letech ale poklesl
zpét na predchozi hodrgoty.72 Na velmi nizkou mobilitu obyvatelstva v roce 2007 ve Slovinsku,
Slovensku, Polsku a v Ceské republice ve své praci poukazuji také Sanchez a Andrews (2011).

Tabulka 26: Objem vnitiniho stéhovani (na 1000 obyvatel)
2002 2006 2007 2008 2009 2010 2011

cz 22 22 25 24 22 23 -
AT 43 36 37 38 37 37 -
DE 47 43 44 44 44 44 -
HU 23 25 25 24 21 - -
PL 11 13 11 11 11 11 11
Si 10 14 43 38 42 - -
SK 16 17 16 15 16 16 16

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

Lze shrnout, Ze v oblasti nezaméstnanosti a vnitfni pruznosti trhu prace stale 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
rozdill v mife nezaméstnanosti, ¢eské vysledky tak nyni patfi z hlediska tohoto ukazatele ke
stifednim. Vnitrostatni geografickd mobilita pracovni sily je ve srovnani s vyspélymi evropskymi
staty i nadale nizka, a sniZzuje tak schopnost pfizplsobovani pies trh prace. Vyvoj dlouhodobé
nezameéstnanosti je obdobny jako v pfipadé ostatnich srovnavanych zemi, jeji mira vSak patfi

vV

2.3.2 Odhad miry strukturalni nezaméstnanosti

Strukturdlni nezaméstnanost je signalem nepruznosti trhu prace, kterd ztéZzuje plynuly
obousmérny prechod ekonomicky aktivnich osob mezi zaméstnanosti a nezaméstnanosti.
Tento typ nezaméstnanosti se projevuje napriklad regionalnimi rozdily v nezaméstnanosti Ci
kvalifikaénim nesouladem mezi nezaméstnanymi a volnymi pracovnimi misty. Nesouvisi
s hospodarskym cyklem, ma spise dlouhodobéjsi pFiciny v instituciondlnim nastaveni trhu
prace, souvisi s neefektivnim propojenim vzdélavaciho systému s potfebami podnikové praxe
a s parametry socialni politiky statu.

Zmeény strukturalni nezaméstnanosti jsou standardné odhadovdany pomoci zmén NAIRU
(Nonaccelerating Inflation Rate of Unemployment), tj. miry nezaméstnanosti konzistentni se
stabilni inflaci, kterd ocistujé celkovou nezaméstnanost od &¢asti zplsobené cyklickymi vlivy.
Tato ekonomicka veli¢ina vSak neni prfimo pozorovatelnda a jeji vyse se odhaduje filtraci
Casovych fad s vyuzitim ekonomického modelu (bliZze viz metodicka ¢ast). Nizka Groven NAIRU
nebo jeji pokles signalizuje pozitivni vyvoj z hlediska pruznosti trhu prace, zatimco vysoka
NAIRU ¢i jeji rQst jsou jevem nepftiznivym.

Graf 42 vykresluje srovnani vyvoje NAIRU ve sledovanych zemich. Z grafu je patrné, Ze nastup
svétové ekonomické krize v letech 2008 a 2009 se ve véech téchto zemich promitl do narlstu
NAIRU. S projevy ekonomické krize na trhu prace se dobfe vyporadalo zejména Némecko (mj.
diky zavedeni systému zkracené pracovni doby, tzv. kurzarbeitu, a reformam trhu prace
z predchozich obdobi). Mira nezaméstnanosti v Némecku béhem krize vzrostla jen mirné a jiz

72 (daje v tabulce zachycuji stéhovéani 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 niz8i, protoZe se tykaly vyhradné& ob&ant Slovinska.
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ve druhé poloviné roku 2009 opét klesala (po ocisténi o vliv sezonnosti), coz se promitlo i do
sestupné tendence NAIRU. V pfipadé dalSich sledovanych zemi byly dopady krize na trh prace
dlouhodobéjsi. V pripadé Polska, Slovinska a Portugalska roste mira nezaméstnanosti trvale od
roku 2008, coz se odrazi i v postupném néarlstu NAIRU. V Madarsku a na Slovensku stoupla
odhadnutd strukturalni nezaméstnanost po nastupu hospodarské krize na vysSSi droven,
v poslednich letech ale stagnuje ¢i nepatrné klesa.

V Ceské republice byl vyvoj na trhu prace podobny jako v sousednich zemich. Po pozitivnim
vyvoji do roku 2007, resp. polatku roku 2008 se v nasledujicim obdobi projevilo pdsobeni
svétové hospodarské krize. RGst NAIRU se zastavil v prvni poloviné roku 2010, jeji hodnota se
od té doby pohybuje kolem Sesti procent. Ve sledovaném vzorku zemi patfi NAIRU odhadnuta
pro Ceskou republiku k tém nizSim. Z hlediska strukturalni nezaméstnanosti tak nepozorujeme
vyrazné prekazky pro vstup Ceské republiky do ménové unie.

Graf 42: 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 je jednim z nejdlleZit&jich kanald,
kterym jsou jednotlivé ekonomiky schopny prostfednictvim zmén v nabidce prace vstrebavat
asymetrické Soky zejména dlouhodobéjsiho charakteru.”?

O mezinarodni mobilité vypovidaji udaje o podilu cizinct v populaci (Tabulka 27). Podil
cizincl v eské populaci je na podobné Urovni jako v Portugalsku a ve Slovinsku, naopak
v Madarsku, Polsku a na Slovensku je nizdi. Vyrazné vétsi podil cizincl Zije v Rakousku
a Némecku. Ve srovnani s predchozimi roky dosSlo od roku 2006 v Ceské republice
k vyraznému narlstu podilu cizincl v populaci, tento rlst se ale v roce 2011 zastavil jak
v Ceské republice, tak i ve vét&iné pozorovanych zemi. Narlst zahrani¢ni zaméstnanosti byl
dusledkem rostouci poptavky po praci a Ize ho povaZovat za projev schopnosti prizptsobeni.
Samotnd mobilita zahrani¢ni pracovni sily véak muZe predstavovat riziko v ptipadé, kdy
zaméstnanci prichdzeji do oborl s chronickym previsem nabidky prace, co? mize ztéZovat
jejich uplatnéni s potencidlné negativnimi socidlnimi dopady. Obvykle ale zahrani¢ni
zaméstnanci zvysuji flexibilitu trhu prace, mimo jiné diky tomu, Ze jsou cCasto vyuzivani jako
agenturni pracovnici. Dle studie OECD (2012a) byl pFichod cizincG ze zemi mimo EU do
¢lenskych zemi, které vstoupily do EU v roce 2004, nejvyssi pravé v Ceské republice. Z dat
o mezinarodni migraci béhem krize podle této studie dale vyplyva, Ze migrace sice plnila svou

73 Viz napf. Mundell (1961) & McKinnon (1963).
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Ulohu z hlediska vyrovnavani makroekonomickych nerovnovéh, zdaleka v$ak nemiZe byt
v r e V. ] e .
povazovana za hlavni prizpusobovaci mechanismus.

Tabulka 27: Zastoupeni cizich statnich prislusnikt v populaci (v %)
2002 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Ccz 1,6 2,5 29 3,3 3,9 4,0 4,0
AT 9,1 9,7 9,7 10,0 10,3 10,5 10,8
DE 8,9 8,8 8,8 8,8 8,8 8,7 8,8
PT 2,2 2,6 4,1 4,2 4,2 4,3 4,2
HU 1,1 1,5 1,7 1,8 1,9 2,0 21
PL 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1
Si 2,3 24 2,7 3,4 3,5 4,0 4,0
SK - 0,5 0,6 0,8 1,0 1,2 1,3

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

2.3.4 Institucionalni prostredi

Institucionalni prostfedi ma zasadni vliv na fungovani trhu prace. V ptipadé &oku mize byt
ekonomické prizplsobeni limitovdno narudenim vztahu mezi mzdami a produktivitou prace,
prilis pfisnymi opatfenimi na ochranu zaméstnanosti ¢i socidlnim systémem, ktery
nedostate¢né motivuje nezaméstnané k hledani prace.

Odbory a kolektivni vyjednavani

Mzdy predstavuji v ekonomice informaci o cené prace, ktera ovliviiuje alokaci produkénich
zdroj. Tvorba mezd reflektujici vyvoj produktivity prace je ddlezitym predpokladem pro jejich
pruznost. V&t vadha odvétvového (i vys&iho) kolektivniho vyjednavani mlze vést k oslabeni
vazby mezd na vyvoj produktivity prace, k vyssi mzdové hladiné a k vyssi nezaméstnanosti
(Calmfors a Driffill, 1988).”* Prevazujici odvétvové vyjednavani mize mit za ndasledek niz&i
pruznost mezd. Negativnhi dopady odvétvového vyjednavani mohou byt umocnény
administrativné vynucenym rozsirovanim zavaznosti kolektivnich smluv mimo smluvni partnery
(Brandt, Burniaux a Duval, 2005).

Pokryti zaméstnancid kolektivnimi smlouvami bylo podle dat CSU do roku 2010 relativné
stabilni (Tabulka 28). V roce 2011 potom doélo k vyrazné&j$imu poklesu pokryti zamé&stnanct
kolektivnimi smlouvami, av8ak v tomto pripadé se muZe jednat o statisticky efekt (nardst
neuvedenych odpovédi, nikoliv odpovédi znacicich neexistenci kolektivni smlouvy). Posledni
dostupné mezinarodni srovnani pokryti zaméstnancl kolektivnimi smlouvami (z roku 2006) je
uvedeno v Analyzach sladénosti 2010. Z tohoto srovnani vyplyva, ze Ceska republika byla
z hlediska pokryti zaméstnancd s 51 % uprostied sledovanych zemi. Ve Slovinsku, Rakousku
a Portugalsku bylo potom toto pokryti takika Uplné.

74 Zatimco nékteré studie tuto hypotézu potvrzuji, Flanagan (1999) argumentuje, Zze v pfipadé otevfené 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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Tabulka 28: Pokryti zaméstnanct kolektivnimi smlouvami v Ceské republice (v %)
2006 2007 2008 2009 2010 2011

Kolektivni smlouva ano 48 48 46 47 48 38
Kolektivni smlouva ne 28 38 38 35 31 33
Neuvedeno 23 15 16 18 21 30

Zdroj: CSU, Trexima

Minimalni mzda

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

Pomér minimalni mzdy k priimérné mzdé byl v Ceské republice v 90. letech pomérné nizky.
Od roku 1999 se ale tento ukazatel zvySoval az do roku 2006, kdy dosahl témér 40 %. Od
roku 2007 potom minimalni mzda zlstala na Grovni 8.000 K&, a jeji pomér k primérné mzdé
se tedy v Case snizuje. V roce 2011 poklesl az na hodnotu 32,5 % (Tabulka 29) a je oproti
ostatnim sledovanym zemim pomérné nizky. Naopak nejvyssi je tento pomér ve Slovinsku.
Minimalni mzda v Ceské republice tedy patrné neméa ve srovnani s ostatnimi zemémi vyssi
negativni dopad na trh prace.””

Tabulka 29: Minimalni mzda (% pradmérné mzdy)
2002 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Ccz 36,9 39,7 38,1 35,2 34,0 33,3 32,5
PT 43,0 40,7 41,6 44,6 43,2 42,8 42,6
HU 42,1 41,7 39,8 38,5 38,6 38,8 39,1
PL 33,0 36,1 32,4 35,7 39,7 40,4 38,3
Si 45,3 45,2 43,4 41,0 41,1 47,5 50,0
SK 32,4 34,8 - 34,7 36,5 36,6 36,6

Poznamka: Do roku 2008 se jedna o pomér minimalni mzdy vi¢i primérné mzdé v prdmyslu a sluzbach (bez vefejné spravy). Po roce
2008 o stejny pomér v ramci prdmyslu, stavebnictvi a sluzeb. V Némecku neni minimalni mzda definovana na narodni
urovni. V Rakousku predstavuje cca 30 % pramérné mzdy.

Zdroj: Eurostat

Negativni dopad minimalni mzdy na pruznost mezd muze byt vy$&i v odvétvich a profesich se
mzdou vyrazn& pod celorepublikovym primérem. Pomé&r minimalni mzdy a mzdy v prvnim
decilu mzdového rozdéleni je tradi¢né vysoky v oborech s nizkou kvalifikaci (Tabulka 30).
~pomocni a nekvalifikovani pracovnici® a ,provozni pracovnici ve sluzbdch a obchodu" byl
pomé&r minimalni mzdy k primérnému vydé&lku v roce 2011 vy$& neZ 90 %. Jednd se
o nejvyssi pozorované hodnoty od roku 2003. Jak v celkovém priméru za podnikatelskou
sféru, tak i v pfipadé vsech tfi sledovanych tfid zaméstnani s nizkou kvalifikaci doslo v roce
2011 k narlstu pomé&ru minimalni mzdy a mzdy v prvnim decilu. To bylo zplsobeno znatelnym
poklesem mezd v nejnizsi ¢asti mzdové distribuce.

75 Podle novely ¢&. 246/2012 dojde s Gcinnosti od 1.1.2013 ke sjednoceni vy$e minimalni mzdy.
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Tabulka 30: Minimalni mzda a hruba mési¢ni mzda ve vybranych profesich (%)

Minimalni mzda / 1. decil
2003 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Celkem CR (podnikatelska sféra) 63,9 70,4 67,2 63,2 639 635 729

- provozni pracovnici ve sluzbach a obchodu 876 91,1 88,8 850 859 86,5 914
- délnici v zemédeélstvi, lesnictvi a rybarstvi 744 758 706 672 679 652 719
- pomocni a nekvalifikovani pracovnici 84,3 90,7 89,8 87,7 881 891 917

Hlavni trida zaméstnani

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

Ochrana zaméstnanosti

Pfisné legislativni podminky pro pfFijimani a propousténi zaméstnancti maji tendenci
snizovat flexibilitu trhu prace a zvysovat dlouhodobou nezaméstnanost (OECD, 2004; OECD,
2010).7° Je také vhodné sledovat relativni pfisnost pravni Gpravy zaméstnanosti na dobu
urditou a na dobu neurcitou, nebot kombinace vysokych nakladd na propousténi zaméstnanct
ve stalych zaméstnanich a nizké regulace docasnych zaméstnani demotivuje zaméstnavatele
od tvorby stalych pracovnich mist.

Udaje o vyvoji indexu ochrany zaméstnanosti (EPL) a nakladech na individudlni ukonceni
smlouvy na dobu neurcitou do roku 2008 jsou uvedeny napfiklad v Analyzach sladénosti 2011.
Z pohledu souhrnného indexu ochrany zameéstnanosti patfila Ceska republika v roce 2008 pfi
rozdilné intenzité ochrany stalych a docasnych zaméstnani ve srovnavaném vzorku k zemim
s primérnou & mirné volné&jsi regulaci trhu prace. AvSak evropské trhy prace jsou obecné
pomérné& nepruzné a srovnavaci méfitko tak v tomto pfipadé poskytuje spise nizky standard.”’

Ze zmén v zakoniku prace Ceské republiky platnych od 1.1.2012 vyplyvd novad vyse
odstupného, vyplaceného pfi organizacnich zménach. Nové bude zaméstnanci pfi rozvazani
pracovniho kontraktu poskytnuto odstupné ve vy$i jedné primérné mzdy, pokud byl
zaméstndn méné neZ rok, dvojndsobku primérné mzdy, pokud jeho kontrakt trval vice nez
rok, ale méné nez dva roky a trojnasobku ve vSech ostatnich pfipadech. Uvedena opatieni by
meéla mit povzbuzujici efekt pro tvorbu novych pracovnich mist na dobu neurditou. Konkrétné
snizeni nakladl na individudlini propousténi zaméstnancl v obdobi kratce po uzavieni pracovni
smlouvy, resp. po uplynuti zkuSebni doby, by mélo mit za nasledek vyssi tvorbu pracovnich
mist pfedevsSim pro absolventy a mladistvé.

Zdanéni prace

Zdané&ni prace bezprostiedn& ovliviiuje vy&i pracovnich ndkladl, které jsou dlleZitou
determinantou tvorby pracovnich mist. Tento vliv je vyznamny zejména u osob, které jsou
v dlsledku nizké kvalifikace jen obtizné& uplatnitelné na trhu prace nebo u nékterych skupin
obyvatelstva, jako jsou Zeny s détmi, mladistvi a starsi osoby. Vysoké zdanéni prace navic
zvyduje podil Sedé ekonomiky’® a v pfipadé vysoké minimalni mzdy mdze vyrazné&ji zvy$ovat

76 Naopak Bassanini a Duval (2006) potvrzuji zavéry jinych praci, Ze neni zfejmy vliv ochrany zaméstnanosti méfeny
indexem EPL (Employment Protection Legislation) na celkovou nezaméstnanost. Vyssi hodnoty EPL vSak maji negativni
vliv na vstup mladych osob na trh prace. Vys$i index EPL je podle téchto autorl také spojen s nahrazovanim
gastenych Gvazkd plnymi Gvazky u Zen.

77 Nova data o vyvoji EPL budou k dispozici az béhem roku 2013.

78 Brandt a kol. (2005)
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nezaméstnanost.”’ Z pohledu mezindrodni konkurence je dlleZité i zdanéni osob s vys&imi
pFijmy, nebot osoby s vyssi kvalifikaci a vyssimi prijmy vykazuji vétsi sklon k migraci.

Celkové zdanéni prace bylo v Ceské republice v roce 2011, stejné jako po celé sledované
obdobi, vy$&i nez v Portugalsku, Polsku a na Slovensku, a to jak na Grovni primérné mzdy, tak
pro osoby s nizkymi pFijmy (Tabulka 31). Naopak ve srovnani s rozvinutymi sousednimi
zemémi (Némecko a Rakousko), ale i ve srovnani s Madarskem je zdanéni prace v Ceské
republice zfetelné nizsi. V porovnani s pfedchozim rokem celkové zdanéni prace mirné vzrostlo
jak v Ceské republice, tak i ve vétsiné sledovanych zemi.

Tabulka 31: Celkové zdanéni prace

100 % pramérné mzdy 67 % primérné mzdy

2002 2008 2009 2010 2011 2002 2008 2009 2010 2011
cz 42,9 43,4 41,9 42,2 42,5 41,5 40,0 38,6 38,9 39,5
AT 47,1 48,8 47,9 47,9 48,4 43,1 44 4 43,3 43,3 43,7
DE 53,5 52,0 50,9 49,1 49,8 48,1 47,3 46,0 449 45,6
PT 36,6 37,6 37,2 37,7 39,0 32,3 32,9 32,3 32,8 33,1
HU 53,7 54,1 53,4 46,4 49,4 48,2 46,7 46,3 43,6 45,2
PL 42,7 39,7 34,0 34,3 34,3 41,4 38,7 33,0 33,3 33,4
SK 42,5 38,9 37,6 37,8 38,9 40,8 36,1 34,3 34,5 36,1

Poznamka: Dafi z pFijmu a odvody placené zamé&stnanci a zaméstnavateli jako podil na celkovych nakladech prace v %. Udaje za
zameéstnance (jednotlivci bez déti) pobirajici 100 % (leva ¢ast tabulky) a 67 % (prava ¢ast tabulky) prdmérné mzdy.

Zdroj: OECD (2012b), vypocet CNB

Z Gdajl o slozkach zdanéni prace (Graf 43) je patrné, ze ve vdech srovndvanych zemich tvori
sloZzka pojistného na socidlni a zdravotni zabezpecleni vyrazné vétsi ¢ast na celkovém zdanéni
prace nez dan z pfijmu. V porovnani s ostatnimi sledovanymi zemémi je vySe pojistného
v Ceské republice nizsi, nez tomu je v Némecku, Madarsku i Rakousku, pfi¢emz nejvétsi soucet
zatizeni ve formé pojistného je v Portugalsku, tésné nasledovaném Polskem. Od roku 2006
dosdlo k narlistu celkového zdané&ni ve vdech sledovanych zemich s vyjimkou Polska, kde
celkové zdanéni prijmd z prace zhruba stagnovalo. K navydeni celkového zdanéni ve vsech
statech dominantné prispélo placené pojistné, pfi jen mirném nardstu dané z pfijmu.

Graf 43: Slozky zdanéni prace v roce 2011 (%)
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Zdroj: OECD (2012b)

7® Bassanini, Duval (2006)
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Skute¢nou dafovou zatd?, tedy podil agregdtnich dafovych pfijmd a celkovych nahrad
zaméstnancl ve vztahu k vyrobnimu faktoru prace zachycuji implicitni dafiové sazby
(Graf 44). zatimco do roku 2007 byla implicitni mira zdanéni prace v Ceské republice
dlouhodobé nejvyssi ze sledovanych zemi, v letech 2008 a 2009 se vyrazné snizila. Tento
pokles byl dan jak zmé&nou dafiového systému (ptechod na jednotnou sazbu dané z pfijmd
fyzickych osob poditanou z tzv. superhrubé mzdy) v roce 2008, tak i poklesem sazeb
placenych na zdravotni a socidlni pojisténi a zavedenim maximalniho vymérovaciho zakladu
pro zdravotni a socidlni pojisténi v roce 2009. V roce 2010 se vSak implicitni dafiové zatizeni
v Ceské republice opétovné mirné zvysilo a i kdyz nedosahuje Urovné Rakouska, je stale
vyrazné vysSi nez v Portugalsku, Polsku, Slovinsku a na Slovensku a mirné vyssi nez
v Némecku. Vlivem pokracujiciho poklesu implicitni dafiové sazby v Madarsku v poslednich
letech se implicitni zatizeni Ceské republiky a Madarska dostalo na pfiblizné shodnou Grover.

Graf 44: Implicitni mira zdanéni prace (v %)
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Poznamka: Implicitni mira zdanéni vyjadfuje podil agregatnich dariovych pfijmd (souvisejicich s naklady na vyrobni faktor prace)
a celkovych nahrad zaméstnancl v %.
Zdroj: Eurostat (2012)

Indikatory motivace k praci

Dané neovliviuji jen poptavku po praci, ale v kombinaci se socidlnimi davkami i Cisty pfijem
domacnosti a tim i motivaci nezaméstnanych nebo neaktivnich osob k nastupu do zaméstnani
(tj. ovliviiuji nabidku prace). Tato motivace je mérena pomoci Cistého nahrazovaciho pomeéru.
Tento ukazatel je definovan jako podil Cistého pfijmu domacnosti ve stavu, kdy je uvazovana
osoba bez prace, a ve stavu, kdy tato osoba ma zameéstnani. Tabulka 32 porovnava cisté
nahrazovaci poméry pro kratkodobou a dlouhodobou nezaméstnanost a dva typy
domacnosti.

Stejné jako tomu bylo v predchazejicich letech, i v roce 2010 byla finanéni motivace k prijeti
zaméstnani v po&ateéni fazi nezaméstnanosti u bezdétnych jednotlived v rdmci srovnavanych
zemi nejvyssi v Rakousku (nejnizsi nahrazovaci pomér), za kterym nasledovalo Némecko
a Slovensko. Naopak v Ceské republice byla motivace k nalezeni prace nejnizéi, a v porovnani
s predchdazejicim rokem se dale mirné snizila. V pripadé rodiny se dvéma détmi je nejvyssi tlak
na nalezeni prace vyvijen na Slovensku (dokonce mirné vyssi, nez v pfipadé jednotlivce bez
déti). Ve srovnani s Ceskou republikou je podpora slovenskych rodin zhruba trictvrtinova.
V prfipadé dlouhodobé nezaméstnanosti vykazuji nejvyssi Cisté nahrazovaci poméry (tedy
nejnizéi motivaci pracovat) Rakousko, Ceskd republika a Némecko. Naopak v Portugalsku
pobird dlouhodobé& nezaméstnand osoba pouze pfiblizné 23 % svych potencidlnich piijmQ ze
zaméstnani, coz je nejméné ze sledovanych zemi. Podobné silné jako v Portugalsku jsou
k hledani prace finanéné motivovani dlouhodobé nezaméstnani na Slovensku a v Madarsku.
Rozdily v podpofe rodin s malymi détmi pfi dlouhodobé nezaméstnanosti jsou vyrazné.
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Obdobné jako v pripadé pocatecni faze nezaméstnanosti jsou rodiny s détmi podporovany
nejvice v Rakousku. V roce 2010 doslo ke znacnému poklesu podpory rodin v Madarsku,
zatimco v ostatnich zemich cisté nahrazovaci poméry zhruba stagnovaly.

Tabulka 32: Cisté nahrazovaci poméry

Poé&ateé&ni faze nezaméstnanosti® Dlouhodoba nezaméstnanost®
Jednotlivci bez déti Rodina (2 déti)® Jednotlivci bez déti Rodina (2 déti)®
2002 2008 2009 2010/2002 2008 2009 2010 | 2002 2008 2009 2010|2002 2008 2009 2010

cz 58 61 75 77 |8 91 79 79 50 42 45 48 | 88 77 75 74
AT 55 55 55 55| 8 83 81 82 52 51 51 53| 8 83 81 82
DE 61 59 60 61| 8 8 80 77 58 48 50 47 ] 8 80 80 77
PT 78 78 78 75|77 77 77 77 2 24 24 23|67 70 70 70
HU 56 73 73 75| 58 79 79 81 26 30 32 31|52 70 69 45
PL 75 67 67 75| 70 63 63 72 46 35 33 34|65 57 56 56
SK 66 71 60 61 |109 67 57 59 75 27 28 281122 60 57 59

Poznamka: Pomér Eistého pfijmu domacnosti ve stavu bez zaméstnani a se zaméstnanim (ddaje v %). Pfijem ze zaméstnani osoby
v ¢ele domacnosti na drovni 67% pramérné mzdy.
3 Nezaméstnani s narokem na podporu v nezaméstnanosti.
®) Nezaméstnani po péti letech.
° Druha dospéla osoba ekonomicky neaktivni, déti ve véku 4 a 6 let.

Zdroj: OECD tax benefit models

V poslednich letech doslo v Ceské republice k nékolika legislativhim zmé&ndm s dopadem na
motivaci k praci. Od roku 2010 byl navySen maximalni ro¢ni vymérovaci zaklad pro vypocet
zdravotniho a socidlniho pojisténi, a to na hodnotu 72-ndsobku primérné mési¢ni mzdy.
S platnosti od 1.1.2011 doslo taktéz ke zménam v zakonné Upravé podpory
v nezameéstnanosti. 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.®® Podpora v nezaméstnanosti pak nendleZi
uchazedi, ktery soubézné pobird odstupné, odchodné Ci odbytné dle zakona. Podpora
v nezaméstnanosti zacne byt vypldcena az po skonceni pobirdni té&chto prostredkd. DlleZitou
zménou je taktéz zruseni vyplaceni podpory v nezaméstnanosti soubézné s tzv. nekolidujicim
zaméstnanim, coz je krok, ktery by mél zvysit motivaci k hledani ,plnohodnotné” prace.®!

Vedle zvySeni slevy na dani za dité na 11 604 KC byly v oblasti socialnich davek stejné jako
kazdy rok také v roce 2011 zvysSeny normativni (uznatelné) naklady na bydleni, které urcuji
vySi prispévku na bydleni. Vyznamnou zménou bylo od roku 2011 zruseni socialniho priplatku,
ktery je nadale vyplacen pouze rodinam, které pecuji o dlouhodobé nemocné nebo postizené
dité.

V roce 2012 byly zvySeny castky zivotniho a existenéniho minima. Tato zména ovliviuje
naroky na nékteré dalsi socialni davky (pfidavky na dité, porodné, davky pomoci v hmotné
nouzi). Od ledna 2012 byly mirné zvy$eny normativni naklady na bydleni®® a byla zavedena
maximalni doba Cerpani prispévku na bydleni. V oblasti podpory v nezaméstnanosti dochazi ke
zkraceni doby, v rdmci které musi adatel odpracovat alespori dvanact mésicli, na dva roky.

80 yyjimku ze sniZeni podpory v nezaméstnanosti maji zaméstnanci, ktefi prokdZzi, Ze pracovni smlouvu ukon¢ili
z véznych divodd.

81V rdmci tzv. nekolidujiciho zamé&stnani méli nezaméstnani moznost si k podpofe v nezaméstnanosti vydélat az 50 %
minimalni mzdy (tj. 4 000 K¢). Od roku 2011 jiz neni mozné kombinovat vyplatu podpory v nezaméstnanosti
s nekolidujicim zaméstnanim.

82V roce 2011 byl narlst normativnich nakladd na bydleni vyrazngjsi z dlivodu deregulace najmda.
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Z provedenych mikrosimulaci pro modelové typy domacnosti podle metodologie Galuscak,
Pavel (2007, 2012) je patrné, ze tyto zmé&ny vedou ke snizeni &istych nahrazovacich pomért
(zvySeni motivace k praci) oproti roku 2010 (Graf 45) predevSim u domacnosti s détmi
z divodu zrudeni socidlniho priplatku. Tento vypadek pfijmd je u socidlné nejslabsich
domacnosti, které zaroven nepobiraji rodiCovsky prispévek, ¢astecné kompenzovan zvysSenim
davek pomoci v hmotné nouzi. Cisté nahrazovaci poméry se mirné snizuji také u bezdétnych
domacnosti z titulu pomalej$iho rlstu prijmd z ddvek oproti dynamice pracovnich pfijma.®3
Zmény v oblasti socialnich davek tak plsobi ve smé&ru vy$si motivace k praci.

Graf 45: Zména cistého prijmu domacnosti s nepracujicim partnerem v roce 2011 ve srovnani
s rokem 2010 (v K¢)
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Poznamka: Zména cistého pfijmu domacnosti v zavislosti na vySi mzdy zaméstnanych, resp. potencialni mzdy nezaméstnanych
(v procentech primérné 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, 2012)

Celkové Ize shrnout, Ze podil minimalni a primérné mzdy v podnikatelské sféfe poklesl, a je
tak nyni niz&i nez ve vétsiné sledovanych zemi. Zdanéni prace v Ceské republice mirné vzrostlo
a jeho implicitni mira je po Rakousku a Madarsku treti nejvyssi. Motivace k praci z titulu
nastaveni dani a davek vSak v roce 2011 z(stava relativné nizkd v pripadé pocateéni faze
nezameéstnanosti a pres postupné zlepSovani i u nizkopfijmovych rodin s détmi. Parametrické
zmény v oblasti dani a ddvek v roce 2011 vdak finanéni motivaci k praci v prdméru spise
zvyduji. V oblasti kolektivniho vyjednavani je stupefi pokryti zaméstnancl kolektivnimi
smlouvami v podstaté stabilni a neni vyssi nez ve stavajicich ¢lenskych zemich eurozoény.

2.4 PRUZNOST TRHU PRODUKTU

2.4.1 Administrativni pirekazky v podnikani

Vysoké naklady a prekazky pfFi zakladani podnikli a slozitost administrativnich
pFedpist v oblasti podnikani snizuji konkurenc¢ni tlaky, produktivitu a tim i pruznost na trzich
produktd. To ma v delsim obdobi také negativni vliv na tvorbu pracovnich mist
a zamé&stnanost.®* Niz3i pruznost na trhu produkt( tak omezuje ptizplsobovaci mechanismy
v pripadé asymetrického Soku.

83 Vliv do¢asného sniZeni slevy na dani za poplatnika v roce 2011 na ¢&isty pfijem domacnosti je maly.
84 Nicoletti a Scarpetta (2004).
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Podle hodnoceni Svétové banky v ramci pravidelného zjistovani podminek pro podnikani doslo
v Ceské republice v roce 2011 i v roce 2012 ke zlepSeni podminek. V ramci databaze Doing
Business®® se letos Ceskda republika umistila na 65. misté (z celkem 185 hodnocenych zemi).
Ke zlepsSeni prostredi k podnikani doslo i diky reformam v oblasti digitalizace dat v katastru
nemovitosti, elektronické komunikace s notafi, zjednoduseni darfiového systému ¢i snizeni
administrativni zat&Ze Zivnostnik(.%®

I pres pozitivni reformni kroky véak Gdaje Svétové banky naznacuji, ze v Ceské republice doslo
k dal&imu meziroénimu zhorgeni relativni pozice vi¢i ostatnim zemim z hlediska podminek pro
zakladdani podnikd (Tabulka 33). V porovnani s ostatnimi sledovanymi zemémi dosahla Ceska
republika nejhorsi relativni pozice. Z pohledu uzavirani podnik( dodlo k vyraznému zlepSeni
v pfedlofiském roce (mj. diky dodatkim k insolvenénimu z&konu). Pozice ostatnich
sledovanych zemi zlstala v poslednich letech zhruba stejna Ci se mirné zhorsila. Podminky
uzavirani podnikd tak jsou v Ceské republice podobné jako ve vétsiné srovnavanych zemi
s vyjimkou Madarska, kde jsou podminky vyrazné horsi.

Tabulka 33: Podminky pro zakladani a uzavirani podnikt

Zakladani podniku Uzavirani podnikii
2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012
cz 91 113 130 138 140 115 116 32 33 34
AT 106 122 125 134 134 20 20 20 21 12
DE 101 84 88 98 106 35 35 35 36 19
PT 39 60 59 26 31 22 22 21 22 23
HU 29 39 35 39 52 58 58 62 66 70
PL 145 117 113 126 124 85 85 81 87 37
Si 42 26 28 28 30 40 40 38 39 42
SK 39 66 68 76 83 39 39 33 35 38

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 (2012)

2.4.2 Danové zatizeni podnik{

Dafové zatizeni podniki m& vyznamny vliv na pruznost trhu produktl, nebot s ohledem na
vysokou mezinarodni mobilitu kapitdlu mize byt mira zdané&ni jednim z rozhodujicich faktorQ
pro alokaci investic. Mira zdané&ni podnikl je hodnocena pomoci vy$e statutdrni dafiové sazby
Z prijmu korporaci a implicitni miry zdanéni.

Od roku 2010 je v Ceské republice uplatfiovana dan z pFijmu korporaci ve vysi 19 %, co? je
spole¢né se Slovenskem a Polskem nejnizsi hodnota ze srovnavanych zemi (Tabulka 34).
S vyjimkou Madarska, které meélo na pocatku sledovaného obdobi nejnizsi danové zatizeni,
danové sazby z pfijmu korporaci ve srovnavanych zemich od roku 2002 do roku 2009 vyrazné
poklesly. V poslednich tfech letech se dafova zaté? podniki ve srovnavanych zemich
nemeénila, s vyjimkou Portugalska, které v letoSnim roce uplatfiuje sazbu o 2,5 p.b. vySsi nez
v lofiském roce.

85 Viz http://www.doingbusiness.org/reports/global-reports/doing-business-2013
86 Viz zdkon &. 169/2012 Sb.
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Tabulka 34: Nejvyssi statutarni danova sazba z pfijmu korporaci (v %)
2002 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Zména (p.b.)

cz 31,0 240 240 21,0 200 190 19,0 190 -12,0
AT 340 250 250 250 250 250 250 250 -9,0
DE 38,3 387 387 298 298 298 298 298 -8,5
PT 330 275 265 265 265 290 290 315 -1,5
HU 196 175 213 213 213 206 206 206 1,0
PL 280 190 19,0 190 190 190 19,0 19,0 -9,0
Si 250 250 230 220 21,0 20,0 200 200 -5,0
SK 250 190 190 190 190 190 190 19,0 -6,0

Poznamka: Zména v p.b. za obdobi 2002-2012.
Zdroj: Eurostat

VysSe dafovych sazeb je jednoduchym indikdtorem miry zdanéni, dafiovou zatéz vSak urluje
i rozsah danového zakladu, jehoz vyse je ovlivnéna odpisy a uplatiovanymi vyjimkami ze
zdanéni. Dopliikovym ukazatelem miry zdanéni jsou implicitni danové sazby, které jsou
definovany jako pomér agregéatnich vynost z dani z pfijmu podnikd a potencialniho dafiového
zakladu (Tabulka 35). Po vyrazné&j$im poklesu implicitni miry zdanéni v Ceské republice
v letech 2008 a 2009 pokracoval jeji pokles mirnéjsSim tempem i v naslednujicim roce. Ceska
implicitni dafiova sazba je tak po Madarsku, Polsku a Slovensku zhruba ve stfedu sledovanych
zemi. S vyjimkou Slovinska doslo v roce 2010 k poklesu i v ostatnich zemich, nejvyraznéji se
pak implicitni mira zdanéni snizila v Madarsku (mj. vlivem zruseni solidarniho pfiplatku
korporaci, zvySenim stropu pro standardni vysi dané z pfijmu ¢i zavedenim odecitatelnosti
sektoralnich dafovych prirazek ze zakladu dané).

Tabulka 35: Implicitni mira zdanéni pfijmu korporaci (v %)
2002 2006 2007 2008 2009 2010 Zmeéna (p.b.)

cz 285 243 23,7 220 20,2 196 -8,9
AT 281 229 242 254 246 224 -5,7
PT 231 233 274 36,0 - - -

HU 20,7 149 187 190 211 8,6 -12,1
PL 370 191 203 203 149 128 -24,2
Si 253 30,3 306 286 235 251 -0,2
SK 344 203 198 21,7 225 192 -15,2

Poznamka: Implicitni mira zdanéni vyjadfuje podil agregatnich pfijmi z korporatnich dani a potencialniho danového zakladu v %.
Zména v p.b. za obdobi 2002—2010. Pro Némecko nejsou udaje o implicitnim zdanéni pfijma podnikd k dispozici.

Zdroj: Eurostat

2.5 BANKOVNI SEKTOR A JEHO SCHOPNOST ABSORBOVAT SOKY

Bankovni sektor jako nejvétsi ¢ast finanéniho sektoru v Ceské republice je v soucasné dobé
stabilni, coz zvySuje pravd&podobnost, 7e by mohl dobfe plnit funkci pfizplsobovaciho
a stabilizacniho mechanismu v pfipadé pfrijeti spoleCné mény euro. V oblastech ziskovosti,
kapitalové vybavenosti a likvidity vykazuje sektor velmi dobré hodnoty,®” pfiznivym jevem je
také jeho velmi omezend zavislost na financovani ze zahraniéi. Za pozitivni Ize rovnéz
povazovat snizeni Uvérového rizika v bilancich bank v prdb&hu roku 2011. Dal$i vyvoj

8 Data prezentujici mezindrodni srovnani maji spiSe indikativni charakter vzhledem k tomu, Ze metoda vypoctu
daného ukazatele a konsolidace v rdmci bankovnich skupin se pro jednotlivé zemé& mdze lisit (4daje pro CR z IMF FSI
jsou vzdy na konsolidované bazi vyjma Gv&rd v selhani), navic dochazi v n&kterych pFipadech ke zpétné revizi dat.
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uvérového rizika bude Uzce spojen s vyvojem realné ekonomiky. Nicméné dobra kapitalova
vybavenost ischopnost domaciho bankovniho sektoru generovat dostateCné vynosy
i v nepriznivych obdobich poskytuji znaény prostor pro absorpci Uvérovych ztrat v pfipadé
dlouhodobé slabého globalniho a navazné domaciho ekonomického rstu. Bankovni sektor
Ceské republiky tak neni zdrojem $okU a pFipadné vykyvy ptichazejici z domaci ekonomiky &i
ze zahranic¢i by mél byt schopen tlumit.

Vysokéa ziskovost doméaciho bankovniho sektoru zlstala zachovana i v pribéhu krize, pfi¢emz
vyrazné prevysuje hodnotu za zemé eurozony (Graf 46 a Graf 47). Zisk bankovniho sektoru
Ceské republiky je navic tvoren stabilnimi slozkami, a to zejména Urokovym ziskem a ziskem
z poplatkl a provizi. Dobrou ziskovost vykazuji rovnéZ bankovni sektory Slovenska a Polska.

Graf 46: Rentabilita vlastniho kapitalu (RoE, v %) Graf 47: Rentabilita aktiv (RoA, v %)

20 + 15
15 -
1,0 4
10 -
5 0,5 4
0 0,0 -
-5
-0,5
-10 1 m2010 m2011 m2010 m2011
-15 - -1,0 -
CzZz AT DE PT SI SK HU PL EA Cz AT DE PT SI SK HU PL EA
Poznamka: Graf neobsahuje Udaje pro Némecko za rok 2011 Poznamka: Graf neobsahuje Udaje pro Némecko za rok 2011
z dGvodu nedostupnosti dat. Pro vypocet primérné zdbvodu nedostupnosti dat. Pro vypocet
hodnoty za eurozénu (EA) vroce 2011 byla pro pramérné hodnoty za eurozénu (EA) v roce 2011
Némecko pouzita hodnota za rok 2010. byla pro Némecko pouzita hodnota za rok 2010.
Zdroj: IMF FSI Zdroj: IMF FSI

Kvalita Gvérového portfolia bank v Ceské republice se v roce 2011 meziro¢né mirné zlepsila
a koncem roku 2011 tvofily Gvéry v selhani v Ceské republice 5,9 % celkovych bankovnich
Gvérd (Tabulka 36). K poklesu Gvérd v selhani v pripadé Ceské republiky pFispélo mirné
ekonomické oZivéni v prib&hu let 2010 a 2011. Vyvoj v oblasti Gvérové kvality se napfic
sledovanymi zemé&mi rlzni. Mirny pokles podilu Gv&rl v selhdni byl (obdobné& jako v Ceské
republice) zaznamenan v Némecku, Rakousku, Polsku ¢i Slovensku, naopak rychle se zvysujici
podil Gvérd v selhdni v bilancich bank je patrny zejména ve Slovinsku ¢&i Madarsku, kde tento
ukazatel v roce 2011 presahl hodnotu 10 %.

Ke stabilité bankovniho sektoru Ceské republiky a jeho schopnosti absorbovat $oky pfispiva
relativné vysoky kapitalovy polstaF, ktery je tvoren predevsim nerozdélenymi zisky. Kapitalova
primérenost domaciho bankovniho sektoru dosahujici 15 % je treti nejvyssi mezi sledovanymi
zemémi hned po Némecku a Rakousku (Graf 48). Diky dostatecnému kapitalovému vybaveni
a provozni ziskovosti by domaci banky mély byt schopny ustat pripadné i relativné vysoké
Uvérové ztraty.
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Tabulka 36: Uvéry v selhani (v % celkovych Graf 48: Kapitalova primérenost (v %)
bankovnich Gvért)

2009 2010 2011 207 :381?
cz 5,2 6,2 5,9 15 |
AT 2,3 2,8 2,7
DE 3.3 3,2 3,0 10 4
PT 4,8 5,2 7,5
Si 5,8 8,2 11,8 5
SK 53 5,8 5,6
HU 6,7 9,8 13,4
PL 7.9 8,8 8,2 0 -
EA 4.6 5,2 6,5 CZ AT DE PT HU PL SI SK EA
Poznamka: EA predstavuje primér ¢lenskych zemi eurozony. Poznamka: EA predstavuje primér &lenskych zemi eurozény.
Zdroj: IMF FSI, CNB Zdroj: IMF FSI

Domaci banky se z velké Casti zaméruji na velmi konzervativni model bankovniho podnikani
spocivajici v pFijimani vkladl a poskytovani Gvérd. Vklady rezidentd pfesahuji poskytnuté
Gvéry rezidentdm o 34 % (Graf 49), coz je nejvice ze vech sledovanych zemi, pficemz témeér¥
90 % vkladl a 80 % Uvérl rezidentl je vU¢i rezidentdm v domaci mé&né&. Bankovni sektor
Ceské republiky neni zavisly na zdrojich ze zahranidi a Cistd externi pozice i pres mirny pokles
v prab&hu roku 2011 zUstala kladnd na hodnoté 5 % HDP (Graf 50). Z dalSich sledovanych
zemi pritom maji kladnou cistou externi pozici bank jen Némecko, Rakousko a v malé mire
i Slovensko. Expozice ¢eskych bank v{¢i silné zadluzenym zemim (nejen viéi vlddam, ale
i privatnim sektordm) eurozény se pohybuje na nizkych Grovnich, a z vysledk( zat&Zovych
testl tudiz vyplyva, Ze ani pfipadny razantni procentni pokles hodnoty této expozice by nemél
mit vyraznéjsi vliv na bankovni sektor jako celek.

Graf 49: Pomér vklad(i k poskytnutym tuvéram ve Graf 50: Cista externi pozice bankovnich sektort

vybranych zemich EU (v %) (Cista zahraniéni aktiva v % HDP, 2011)
140 | EA
120 SK
Sl
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80 HU
60 PT
40 DE
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Poznamka: Data ke konci roku 2011; vklady/Gvéry rezidentim. EA  Poznamka: Udaj za AT je ke konci roku 2010.

je hodnota za eurozonu. Zdroi: IME IES wéinf bank

Zdroj: ECB roj: , centralni banky
Vyse uvedené skutecnosti naznacuji, ze Ceské banky jsou ovliviiovany predevsSim vyvojem
realné ekonomiky a maji jen omezenou vazbu na zahrani¢ni financni trhy. Relativné vysoky

v .0 r v . . . r o T T z Ve 7

prebytek zdroju nad uvery (jeden z indikatoru bankovni likvidity) navic zachovava prostor pro
v o ’ r v O Ve v ’ v r 1 v . . Ve . .
dalsi rust bankovnich uveéru, a to pri udrzeni dostateCné urovné likvidnich aktiv, bez nutnosti
hledat zdroje na mezibankovnich trzich & v zahrani¢i. Vazba domacich bank na evropsky
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bankovni sektor je tak dana vyhradné skutecnosti, Ze témér 97 % aktiv bankovniho sektoru je
pod kontrolou zahrani¢nich vlastnika.

Lze shrnout, Zze bankovni sektor v Ceské republice vykazuje velmi dobré hodnoty tradi¢nich
makroobezietnostnich ukazateld. Mé&l by proto byt naddle schopen absorbovat pripadné
negativni ekonomické Soky a tlumit jejich dopady tak, aby domaci redlnd ekonomika byla
zasazena co nejméné.

Zatézové testy bankovniho sektoru

Prostfednictvim zatéZzovych testd Ceskd narodni banka hodnoti dopady vyrazné nepfiznivych
a malo pravdépodobnych scénail budouciho makroekonomického vyvoje na odolnost
domaciho bankovni sektoru. Za Ucelem zachyceni dlouhodobych Gc&inkd $okd byl dvoulety
horizont testd na konci roku 2011 prodlouZen a testy jsou nyni zaméfeny na vyvoj
v nasledujicich tfech letech. Vysledky testl na datech k 31.3.2012 dokladaji, ze kapitalova
vybavenost celého odvétvi by zlstala nad regulatornim minimem 8 % i pro extrémni zaté&Zovy
scénar. Vysledky tak potvrzuiji vysokou odolnost ¢eského bankovniho sektoru viéi potencidlnim
negativnim Sokim.

Zakladni scénaF odpovida oficidlni makroekonomické prognéze CNB zverejnéné ve Zpravé
oinflaci II/2012. Scénaf predpokladal pro rok 2012 stagnaci ceské ekonomiky a nasledné
oZiveni v roce 2013. Vyvoj scénafe je v prvnich dvou letech zalozen na oficidlni predikci CNB,
za timto horizontem je pouZito jeho technické prodlouzeni smérem k predpokladdanym
dlouhodobym rovnovaznym hodnotam.

Zatézovy scénar Evropa v depresi predpoklada déletrvajici nepriznivy vyvoj ekonomické
aktivity v Evrop& v dlsledku pretrvavajici nejistoty ohledné teseni dluhové krize eurozény,
intenzivniho deleveragingu a dopadu novych regulatornich pravidel omezujicich Uvérovou
nabidku bankovniho sektoru. Nepfiznivy vyvoj v zahrani¢i se v Ceské republice projevuje
dlouhotrvajicim poklesem HDP na celém tfiletém horizontu scénare. Nejvice jsou negativnim
vyvojem zasazeny domacnosti, jejichz mzdy stagnuji a redlné prijmy klesaji z ddvodu nardstu
cen komodit, depreciace ménového kurzu a dalSiho zvysSeni nepfimych dani. ZhorSena platebni
schopnost domacnosti a podnikl zplsobuje vyrazné ztraty bankovnimu sektoru.

Vyvoj klicovych makroekonomickych veli¢in zatézového scénare ve srovnani se zakladnim
scénarem zachycuje Tabulka 37.

Tabulka 37: Vyvoj zakladnich makroekonomickych veli€in pro vyuzité scénare

Zakladni scénar Evropa v depresi
2012 2013 2014 2012 2013 2014
HDP (yoy v %) 0,0 1,9 3.1 -2,0 -3,2 -2,7
Ménovy kurz (CZK/EUR) 247 24,3 24,2 25,3 26,5 25,9
Inflace (v %) 3,6 1,5 1,7 3,6 1,3 1,4
Nezaméstnanost (v %) 8,8 8,9 8,4 9,3 11,0 11,7
3M PRIBOR (v %) 0,8 0,8 1,1 2,4 1,3 0,0

Poznamka: Trajektorie pro Zakladni scénéf je v prvnich dvou letech zaloZena na oficialni predikci CNB, za timto horizontem je pouZito
jeji prodlouzeni smérem k pfedpokladanym dlouhodobym rovnovaznym hodnotam.

Zdroj: CNB

Zatézovy scénar v souvislosti s nepfiznivym vyvojem ekonomické aktivity predpoklada
vyznamny narUst hodnot rizikovych parametrd kreditniho rizika (PD - probability of default,
LGD - loss given default), coz se projevuje rlstem UGvérovych ztrat, a tim i vytvarenych
opravnych polozek. Rizikové naklady bankovniho sektoru vyjadfené objemem nové
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vytvofenych opravnych polozek na pocatecnich dobrych Uvérech (tj. téch, které nebyly
v selhani) by se tak pro zatézovy scénaf vyznamné navysily oproti hodnoté 0,6 % za rok 2011
(Graf 51).

V souvislosti s rlstem Uvérového rizika by se podil Gvérl v selhdni na Gvérech celkem v ramci
zat&Zového scénare vyznamné zvysil jak pro sektor nefinanénich podnikd, tak pro domacnosti,
pfi¢emz celkovy podil nespladcenych Gvé&rd by vzrostl ze 6 % v roce 2011 k 8,5 % v pribé&hu
roku 2014. Nepfiznivy vyvoj by se tak projevil vysokymi ztradtami ze znehodnoceni Uvérd. Ke
zminénym ztratdm bankovniho sektoru by navic pfibyly ztraty zapficinéné poklesem cen
drzenych vladnich dluhopist v disledku pohybu trznich Grokovych sazeb.

V ramci zatézového scénare Evropa v depresi byla testovana i rozsSifena varianta tohoto
scéndfe nazvand Evropa v depresi a ztrata divéry, kterd predpoklddd eskalaci dluhové krize
a vyznamny rdst vynosl vladnich dluhopist zemi EU. Je predpokldddno znehodnoceni expozic
vici véem zemim eurozény s vefejnym zadluZenim nad hranici 60 % HDP. Mira znehodnoceni
expozic je odvozena z ratingu danych zemi a pohybuje se od 0 do 65 %.% Tento predpoklad
implikuje dodatecné ztraty pro ¢esky bankovni sektor ve vysi 20 mlid. K¢.

Graf 51: Rizikové naklady bankovniho sektoru Graf 52: Vyvoj kapitalové primérenosti (v %)
(tvorba opravnych polozek k avérim,
které nebyly v selhani, v %)
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scénar vdepresi Zakladni scénar
Evropa v depresi
m2012 m2013 m 2014 Evroga v degresi a ztata davéry
Zdroj: CNB Zdroj: CNB

I pres pomérné vysoké Uvérové a trzni ztraty zUstava bankovni sektor jako celek stabilni pro
oba zatéZzové scénare a jeho agregovana kapitadlova pfiméfenost se stale pohybuje nad
regulatornim minimem 8 % s rezervou necelych 2 p.b. (Graf 52). Tohoto vysledku je dosazeno
i pres konzervativni nastaveni rady predpokladd zatéZovych testl. Jednim z dlvodd vysoké
odolnosti ¢eského bankovniho sektoru je jeho vysoka kapitalova primérenost, kterd ke konci
roku 2011 presahovala 15 %.

V pfipadé obou variant zatéZového scénare by se nékolik bank mohlo dostat do situace
nedostate¢né kapitalové primérenosti. Za Gcelem dorovnani kapitalové primérenosti vsech
bank se sidlem v Ceské republice (tj. bez pobocek zahrani¢nich bank) do regulatorniho minima
8 % by v pfipadé rozsifené varianty zatéZového scéndfe Evropa v depresi a ztrdta divéry
banky ke konci testovaného obdobi musely navysit kapital o 17,6 mld. K¢ (tj. cca 0,4 % HDP);
z hlediska velikosti sektoru jde o nevyznamnou hodnotu.

Na zaklad& uvedenych ukazatell a vysledk( zatéZovych testl Ize povazovat ¢esky bankovni
. ’ ’ O v. v a.vs v o . . . v z 7
sektor za stabilni a odolny vuci vnejsim sokum. Jeho charakteristiky potvrzuji, ze sam neni
. v ] z vrs r v V. 7 .7 7 e r .
zdrojem soku a navic pripadné soky prichazejici z redalné ekonomiky by neprohluboval, ale
tlumil.

8 Detailn&jsi informace o vyuZitém haircutu pro expozice jednotlivych zemi jsou uvedeny v CNB (2012b), str. 85.
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3 SHRNUTI VYSLEDKU ANALYZ

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

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

zmeény vypoctu &i metodiky.

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Cyklicka a strukturalni sladénost

Primé ukazatele sladénosti

Realna ekonomicka konvergence

HDP na hlavu. PPP Proces konvergence CR se zatim neobnovil.

EA=100 ’ ' 111 | 685|721 |74,1| 741|734 | 73,9 | 73,8 | Ukazatel nad urovni PT, HU, SK a PL, nizsi
nez Sl.

Cenova hladina HDP Konvergence se opét obnovila, z hlediska

EA=100 ’ 111 | 55,0 |57,8 598|679 |646 |67,4 | 704 |cenové hladiny nicméné CR vyznamné

zaostava za AT, DE, ale i PT a SI.

Dosavadni realné tempo posilovani v priméru

Realny kurz vadi euru, 2,6 % roéné. V pribéhu pridtich péti let Ize

1998=100; od r. 2012 111 | 123 | 129 | 133 | 151 | 143 | 149 | 126 | . . s .
_ oCekavat realné zhodnocovani koruny vaci
2002=100 o o
euru pramérnym tempem 1,6-2,1 %.
3M realné Urokové sazby 111 |04 | 02 | 01 |21 | 16 | 0,2 | -0,9 |Relativné nizké rediné sazby znamenaji
mensi nutnost pfipadného pfizpisobeni.
Vyhled 3M reéiné urokové 05 | 05 |-02|001| 02
sazby na nasledujicich pét 111 } } ' ' ' Reélné sazby by po pfipadném pfijeti eura
let pfi nulové zméné kurzu o 06 | 17 | 16 |-06 | -03 | bYly nizké &i dokonce zaporne.

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), 2007-2010 (2002Q1-Q1 pfislusného roku), 2011 (2004Q1-2011Q1), 2012 (2008Q4-2012Q1)

Metoda1 | 1.1.2 10,29 | 0,62 | 0,73 | 0,88 | 0,92 | 0.92 | 0.95 | \jy50k4 korelace v poslednich letech je patrna

pro v8echny srovnavané zemé a je ovlivnéna

HDP
Metoda2 | 1.1.2 | 0,26 | 0,33 | 0,34 | 0,84 | 0,71 | 0,80 | 0,87

dopady spole¢ného $oku v podobé finanéni
a hospodarskeé krize, resp. dluhové krize

HDP (dynamicka korelace, P
0.93 | v eurozéné.

pramér pro dané délky cyklu) 112 10,330,701 0,80|0,89|094 |0

&

PP Metoda 1 112 |077/077]074]090]092]|0 Statisticky vyznamna a pomérné vysoka

Metoda2 | 1.1.2 | 0,41 | 0,25 | 0,31 | 0,35 | 0,32 korelace podle obou metod.

2
5

o
KN
N
o
[*]
N

:
;

Cokowy vywor Metoda 1 | 1.12 | 0,64 | 0,63 | 063 | 076 | 0.85 | 0.88 | 0.84 | giaicticky vyznamnd a pomdmé vysokd
Metoda2 | 1.1.2 | 0,00 | -0,04 | 0,36 | 0,47 | 0,52 | 0,64 | 0,81 | korelace podie obou metod.
Vyvoz CR do EA Metoda 1 1.1.2 1042038 0,38 | 0.56 | 0,78 | 0.65 | 0.98 Statisticky vyznamna a pomérné vysoka

vs. HDP EA

o
N

Metoda2 | 1.1.2 | 0,24 | 0,30 | 0,27 | 0,49 | 0,48 | 0,34 | 0,84 | korelace podie obou metod.
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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 | 2012

Komentar

Analyza cyklické sladénosti pomoci Taylorova pravidla

Indikator sladénosti sazeb
dle Taylorova pravidla

nadprdmérna sladénost

Sladénost CR podle Taylorova pravidla je
nyni historicky nejvyssi. Oproti jinym novym
¢lenskym zemim EU je sladénost dlouhodobé
vysSi.

Synchronizace poptavkovych a nabidkovych Soku

Poptavkové . slaba
Soky Strukturalni | 1.1.4 asymetrie sym. | @SYm ] o } o
vektorova Poptavkové Soky v CR nekoreluji s Soky
autoregrese, v eurozéné. Korelace nabidkovych Soki je
Nabidkové korelace oproti tomu v poslednich letech vysoka.
Soky 1.1.4 asymetrie symetrie
Strukturalni podobnost ekonomik CZ a EA-16 (do 2008 EA-12)
CR ma nejvyssi strukturaini odli$nost ze
Landesmanndv index 115 | 015|015 | 0,16 | 0,15 | 0,17 | 0,20 | 0,16 | SroVnavanych zemi, coz je dano vetsim
’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ podilem prdmyslu a menSim zastoupenim
sluzeb (mj. finanéniho zprostfedkovani).
Konvergence urokového diferencialu
Rozdil timésiénich . | Dlouhodobé nizké urokové diferencialy, mirny
a desetiletych sazeb 1.1.6 konvergence 'Si'\:ga stabilizace n;i'\:ga narast v roce 2009 a znovu v roce 2012. Ve
’ " | srovnani s HU a PL na zietelné niZ$i Grovni.
Konvergence ménovych kurzt k euru
o Po do¢asném poklesu v letech 2008 a 2009 je
Bivariate GARCH 1.1.7 | vysoka korelace | P9k vysoka kor. korelace kurzti koruny a eura vii&i dolaru opét
vysoka, 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 7-8 v islosti s dluh Krizi .
vvnosy b&hem Sesti mésict N Souvislostl s diunhovou Krizl v eurozone
ynosy ) (2006) | (2007) | (2008) | (2009) | (2010) | 2011) |(2012) | yog)o g pocatku roku 2012 k opétovnému
narustu volatility, ktera je vSak nadale nizsi
Implikovana volatilita (opce) | 1.1.8 <551 4 | 57 191916101 6-7 8101 o5\ p| 4 Hu.
(2006) | (2007) | (2008) | (2009) | (2010) | (2011) | (2012)
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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 | 2012

Komentar

Vliv mezinarodnich ekonomickych vztah

Podil zahraniéniho obchodu s eurozénou na celkovém zahrani¢nim obchodu

Vyvoz, % 121 1593|584 | 571 | 67.9 | 674 | 66.4 | 63.9 Vysoka obchodni provazanost. ZvySeni oproti
Dovoz, % 121 | 529|584 15911613|618|601 599 hodnoté 2008 odrazi rozsifeni eurozény o SK.
Podil primych investic z/do eurozéony k HDP
PFiliv pfimych investic, % 121 38 42 43 48 49 53 53
(stav) . (2004) | (2005) | (2006) | (2007) | (2008) | (2009) | (2010) Vysoka vlastnicka provazanost, pfedevsim na
Odliv pfimych investic, % 1 1 1 23 | 41 | 52 | 58 |strané pfilivu pfimych zahrani¢nich investic.
(stav) 1.2.1 (2004) | (2005) | (2006) | (2007) | (2008) | (2009) | (2010)
Podil vnitroodvétvového obchodu
Vysoky podil vnitroodvétvového obchodu
X - 08|08 |08)|04|04)|05] 05 kit T o
Grubeldv-Lloyddv index 12.2 (2004) | (2005) | (2006) | (2009) | (2010) | (2011) | (2012) (vy88i mé jen AT a PE) se pr|||§ nement.
Pokles v r. 2009 zplsoben zménou metody.
Financni trh
Finanéni sektor
f\v"ﬁ}jzgr;?)”“'m SYStemU | 134 | 135 | 133 | 142 | 146 | 153 | 156 | 158 | Podil aktiv finanéniho systému na HDP
i zadluzeni soukromého sektoru na HDP jsou
Zadluzeni soukromého vyrazné nizsi nez v AT, DE a PT, mirné nizsi
sektoru (v % HDP) 1.3.1 - - - - 54 | 56 | 56 |nezv SlaHU amimné vy3sinez v SK.

Podminky pro pfenos zmén

v ménové politice na

firmy a domacnosti

Struktura finan¢nich aktiv a

Rozdil je patrny zejména ve vySSim podilu

. oo A . 1.3.2 - - existence odliSnosti pohledavek z obchodniho styku v bilancich
pasiv podnikd a domécnosti . N . . ;
podnikl a ve struktufe aktiv domacnosti.
Vliv ménové politiky na Vliv sazeb penézniho a finanéniho trhu na
) 10VE POIIKY 1.3.3 - - - podobnost klientské sazby je v CR zhruba podobny jako
klientské Urokové sazby <y
v eurozoné.
Pouzivani eura Eeskymi podniky odpovida
Spontanni euroizace 1.34 - - 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.

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

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Komentar

Integrace finanénich trhi

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

Penézni trh 1.3.5 - -0,6 | -0,6 |-0,39 | -0,38 | -0,37 | -0,38

Devizovy trh 135 ) 09 | 0.8 |-089|-0.90|-088]-0809 nguwslo:stlsfmancmg’ekonomlt’:k?u k|:|2|
a nasledné dluhovou krizi v eurozéné doslo

Dluhobisovy trh ) ) ) ) ] ) ) na nékterych analyzovanych trzich k poklesu

uhopisovy tr 1.3.5 09 |-08|-073]-069|-0.73]-0.73 | ojosti prizpusobent.

Akciovy trh 135 | -09|-09 | -0,9 |-0,84|-0,77 | -0,79 | -0,80

Prizplsobovaci mechanismy

Fiskalni politika

Saldo vladniho sektoru

o -1.0 | -21 | -5,9 | -4,7 | -3,3 |V poslednim vyvoji se projevuje Vliv fiskalnich

7% HDP, ESA 95 (2007) | (2008) | (2009) | (2010) | (2011) idag&ni feni it i

(posledni skutecnost 212 -3,56 | -35 konsovlldacmc.h opa.trepl.PeﬂmtJe .

a prognoza GNB pro dany (2006) | (2007) | 0.8 | -6,0 | -5,7 | -4,4 | -33 |V souce_lsnost! velmi mirné n?d’hranl_c! _

rok) (2008) | (2009) | (2010) | (2011) | (2012) | Maastrichtského konvergencniho kritéria.

gléﬁBLdIEgA o 289|300 | 354|385 | 40,8 | Celkovy vlédniedlu,h ros,te. Povmér vladniho

o , ) 30,6 | 30,5 | (2007) | (2008) | (2009) | (2010) | (2011) dluhu k HDP zGstava vyrazné pod

(posledllskutvecnost ) 21.2 maastrichtskym konvergenénim kritériem,

a prognoza CNB pro dany (2008) | (2007) | 27,6 | 35,7 | 39,8 | 41,3 | 43,9 | presto vak pretrvava riziko jeho dlouhodobé

rok) (2008) | (2009) | (2010) | (2011) | (2012) | ydritelnosti.

Pruznost mezd a strnulost inflace

Mira prizpusobeni ristu realnych mezd mire nezaméstnanosti
Pruznost realnych mezd je nadale nizka,

Phillipsova Kfivka 221 | 0,008 | -0.019 | 0030 | 0009 | 0,003 | 0,001 | 0002 | POIOLNE jako v ostatnich srovnavanych
zemich. Nominalni mzdy naopak vykazuji
znamky pruznosti.

Inflaéni perzistence

Metoda 1 (neparametricka) 222 (093|092 )|0,79|0,79]|0,81 (0,81 (0,81

Metoda 2 (suma AR koef., | 5,55 | 1741083082091 081|084 |Inflagni perzistence v CR je nizka ve srovnani

konst. sttednédoba hodnota) s HU. PL. SIi SK

Metoda 3 (suma ARkoef., | 555 | _ | 045032032038 038|043

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 | 2012

Pruznost trhu prace

Dlouhodoba nezaméstnanost

Mira dlouhodobé

nezaméstnanosti, % 231 |42 |39 |28 |22 |20 30| 27

Ve vyvoji dlouhodobé nezaméstnanosti jsou

stale patrné dopady hospodarské recese,
Podil dlouhodobé nezam. na v poslednim roce ale nastalo mirné zlepsSeni.
celkové nezam., % 2.31 53 54 52 49 30 41 41

Regionalni rozdily nezaméstnanosti

Snizeni regionalnich rozdild v mife nezam.

Variaéni koeficient miry ; 5 -
" . ; . 44 47 v poslednich letech bylo zpusobeno relativné
E;gmﬁa’t_{jgrm)stl (na drovni 231 (2004) | (2005) a7 45 35 32 " | vy38im naristem nezam. v regionech

s pfevladajici niz§i nezaméstnanosti.

Mobilita obyvatelstva

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

Strukturalni nezaméstnanost

Mira strukturalni Mira strukturalni nezaméstnanosti patfi mezi

nezaméstnanosti NAIRU, % 232 . B . 5961160 61 srovnavanymi zemémi k niz§im.

Mezinarodni migrace

Zastoupeni cizich statnich Vysoky narlst zahrani¢ni zaméstnanosti

piislugnika v populaci (v %) | 233 | - | 25| 29 1 33| 39 1 40 | 400 |, jetech 2006-2008.

Institucionalni prostredi

Odbory a kol. vyjednavani; 51 | 51 Pokryti zaméstnancu kolektivnimi slouvami

Pokryti zaméstnancu 234 nizky vliv 46 48 38 |vroce 2011 pokleslo. Rozsifovani zavaznosti

kolektivnimi smlouvami, % (2006) | (2006) vysSich kolektivnich smluv neni v CR ¢Casté.
L . o .

Minimaini mzda jako % podi 38,8 (39,1 (381381350 Ukazatel od roku 2007 Klesa, mezi

primérné mzdy v primyslu a | 2.3.4 334|325 . —_ miie v CR neinissi

sluzbach (2004) | (2005) | (2007) | (2007) | (2008) srovnavanymi zemémi je v nejnizsi.
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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 | 2012

celk. ozfnai‘”?g'mpr;czz(oi/")by 234 | 438|426 | 429|434 | 419|422 425 )

prum. mzdy, 7o Celkové zdanéni v CR je vy&&i nez v PT, PL

L, a SK, nizsi nez v DE, AT a HU.
Celk. zdanéni prace (0soby | 5 3 4 | 45 1 | 401 | 40,5 | 40,0 | 38,6 | 38,9 | 39,5
na urovni 2/3 prdm. mzdy,%)
Podil &istého piimu Finan¢ni motivace k praci pfi kratkodobé
domaeron p oI 034 | 81 | 74| 74 | 80 | 77 | 75 | 77 |idiouhodobé nezaméstnanosti patfi v CR ve
Zamastnanim. % " (2004) | (2006) | (20086) | (2007) | (2008) | (2009) | (2010) | SFOVNaNi se sledovanymi zemémi k relativné
’ nizsim.

Pruznost trhu produktt
Regulatorni omezeni podnikani
Podminky pro zahajeni 241 ) ) 86 86 113 | 130 | 140 Ze srovnavanych zemi v CR nejhorsi
podnikani (pofadi, WB) o (2008) | (2008) | — podminky.
Podminky pro ukonéeni 241 ) } 113 | 113 116 | 32 34 Podminky horSi nez v AT a PT, podobné jako
podnikani (pofadi, WB) o (2008) | (2008) | —— v SK.
Mira zdanéni
Implicitni mira zdanéni 242 ) ) 23,4 | 241 | 25,7 | 19.9 | 19,6 | Implicitni dariové sazby vyssi nez v HU, SK
podnikd o (2006) | (2007) | (2008) | (2009) | (2010) | @ PL, niz&i nez v AT a Sl.

Pruznost bankovniho sektoru a jeho schopnost absorbovat soky

Podil uvérl v selhani na Narust v disledku ekonomické recese,
uvérech celkem, % 25 39 137128133153 62]59 podobné jako v dalSich sledovanych zemich.
oKapltalova pfiméfenost bank, 25 11,9 114 [ 115|123 | 141|153 | 15,0 Kapltalov'a pr|mereno§t po DE a AT nejvy3Si
% ze srovnavanych zemi.
Kapitalova primérenost bank | 5 5| 155 | 99 | 10,8 | 12,0 | 12,1 | 10,1 | 9,8 | Dostatecna trover.
po zatézovych testech, %
Dostate¢né zdroje financovani z vkladt
Pomér vklad k avéram, % | 25 | - | - | - | - | 138 | 137 | 134 |Z2iiStuii relativni nezavislost Ceskych bank jak
na ¢eském mezibankovnim trhu, tak na
zahrani¢nich finanénich trzich.
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F METODICKA CAST

D Ekonomicka sladénost statii eurozony

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

n _
2
Z(Xi,t - Xt)
=, kdex;,je hodnota dané makroekonomické veli¢iny zemé i, X, =-=—je
(n-1) ‘ n
. . r 7 v ’ ] v . V. . v . v . v ’ e
aritmeticky (nevazeny) prumer veliCiny mezi zemémi v Case t a nje pocet sledovanych zemi.
Vedle smérodatné odchylky a priméru je sledovan také median, ktery udava hodnotu veli¢iny,
ktera lezi uprostfed mnoziny sefazené podle velikosti. To znamena, Ze polovina zemi ma
hodnotu veli¢iny vyssi, nez je median.

n

Z Xit

v _ =l

Relativni sladénost veliin v eurozoné (Graf 7) je znazornéna vyvojem jejich normalizovanych
smérodatnych odchylek. Smérodatné odchylky veli¢in byly normalizovany tak, Ze od nich byl
odedten primér a tento rozdil byl vydé&len smérodatnou odchylkou tady smérodatnych
odchylek. Hodnota na ose y tedy zobrazuje relativni vychylenost od dlouhodobého priméru,
kde jednotkou je smérodatna odchylka rady. Zaporna hodnota znamena, Ze sladénost je
relativné vy&si oproti dlouhodobému priiméru.

E Analyzy sladénosti Ceské republiky s eurozénou
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 primé&rné cenové hladiny HDP je prezentovéno na
zakladé dat Eurostatu, odvozenych z programu Eurostat-OECD Purchasing Power Parities
(PPP). Redlny kurz je pocitdn vi¢i euru na bazi harmonizovaného indexu spottebitelskych cen.
Ro&ni tempo redlného zhodnocovani je ziskdno jako geometricky prdmér zhodnoceni od roku
2002.

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 1995-2011 (podobné viz Cihak,
Holub, 2003 a 2005). Dvoustupfiovou panelovou metodou nejmensich ¢tverch bez fixnich ¢&i
nahodnych efektl byl odhadnut vztah

PC,t = 23,70 + 0,79 HDPppP,t + 0,89 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 2012, 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 2,5 % ro¢né.®® Interval kolem stfedniho odhadu apreciace je ziskan tak, Ze
koeficient u autoregresniho ¢lenu je zvysen, resp. snizen o jednu smérodatnou odchylku jeho
odhadu (tj. tento koeficient se pfi simulacich pohybuje zhruba v intervalu 0,85-0,92).

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 datab&zi Eurostatu. Primé&rnd rocni Urover Urokovych sazeb je
deflovana rocni mirou inflace v dané zemi na bazi harmonizovaného indexu spotrebitelskych
cen. Odhad redlnych “rovnovaznych” sazeb do budoucna vychazi z predpokladu aplné
eliminace rizikové prémie na penéznim trhu po pfijeti eura a rovnovazné trfimeésicni realné
sazby v eurozéné ve vysi 1,8 %, od niz je odeéten interval odhadd budouciho rovnovazného
realného zhodnocovani pro kazdou zemi (viz vyse), resp. jemu odpovidajici ocekavany inflacni
diferencidl vi¢i priméru eurozény.

Udaje o mzdové Urovni jsou spoéitany z dat Eurostatu jako podil roéniho objemu mezd a platt
v eurech resp. v PPP a poltl zaméstnanch (bez prepoctu na ekvivalent plného Uvazku, pro
nejz neni k dispozici dostatek dat).

1.1.2 Korelace ekonomické aktivity

K hodnoceni sladénosti ekonomické aktivity vybranych zemi s eurozénou je pouzita korelacni
analyza. Vzajemny vztah mezi jednotlivymi zemémi a eurozénou je posuzovan pomoci
parovych korelanich koeficientd aplikovanych na ¢asové tady realného HDP a ukazatele
pramyslové produkce (IPP) a vyvozu.

Pro prosouzeni sily linearniho vztahu je vyuZit jednoduchy (Pearsoniiv) korela¢ni
koeficient:

kde s,, je odhad kovariance a oy a oy 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 ctvrtleti je odpovidajici interval stanoven jako minulych
r Ve 7 7 . 7 o r . v .

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

V pfipadé zkoumani sladénosti cyklického chovani mezi vybranymi ekonomikami pro uUcely
hodnoceni dopadl hospodaFské politiky je vhodné sledovat korelaci pouze v rdmci uréitého
pasma. Nejcasté&ji jsou uvazovany cykly délky priblizné od jednoho a pdl roku do osmi let. Jako
tfeti metoda byla proto pouZita tzv. dynamicka korelace®®, kterd umoziiuje tento pozadavek
resit. Dynamickd korelace vychazi ze spektralni analyzy dasovych rad, nabyva hodnot
z intervalu [-1,1] a je analogicky ke statickému korela¢nimu koeficientu definovana vztahem:

8 Tento parametr byl sniZzen ze 3 % pouzivanych v pfedchozich roénicich Analyz sladénosti, nebot v novych &lenskych
zemich EU jiz nelze o¢ekavat obnoveni rychlé konvergence z obdobi pfed vypuknutim finan¢ni a hospodarské krize.
90 Croux, Forni a Reichlin (2001).
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Cy(A)

S S, ()

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.

Py (A) =

V analyze jsou pouzity ctvrtletni ¢asové fady realného HDP ve stalych cenach roku 2000
vyjadieného v ndrodnich meénach, 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 pfevest na narodni mény. Pri pfevodu byly
vyuzity primé&rné mési¢ni kurzy dle IMF. Udaje o vyvozech do eurozdny jsou v databdzi 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 rlizné metody jeho odstranéni — meziroéni
diference plvodnich ¢asovych tad a mezi¢tvrtletni, resp. mezimé&si¢ni diference sezonné
ocisténych casovych 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 pribé&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 2002Q1-2008Q2 a 2008Q3-

°! NapF. Frankel a Rose (1997). Vlastnosti jednotlivych metod jsou popsany v Canova (1998).
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2012Q1. Pro posouzeni vyvoje je jako alternativa k rozdéleni na dvé obdobi zpracovana
analyza pomoci klouzavych korelaci.

1.1.3 Analyza cyklické sladénosti pomoci Taylorova pravidla

VySe implikované ménovépolitické sazby pro srovnavané zemé a eurozonu je odhadnuta
pomoci klasického Taylorova pravidla (Taylor, 1993).°% Na rozdil od komplikované&jsich variant
ma zakladni verze Taylorova pravidla tu vyhodu, Ze pracuje pouze se soucasnymi hodnotami
mezery vystupu a odchylkou inflace od cile. Rovnovazné realné 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 x
X_TR, =7y, +§ Yy ¢ +E(ﬁx’t — Ty )+ re,

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

7, inflaéni cil a r* jsou rovnovazné rediné Grokové sazby.

Casové fady pro sezonné ocisténé HDP, tiimési¢ni sazby na penéznim trhu a HICP jsou ziskany
z databdze Eurostatu. V souladu s plvodni Taylorovou (1993) specifikaci jsou stanoveny
rovnovazné realné arokové sazby a inflacni cil na 2 %. PFfi srovnavani tedy plati pfedpoklad, ze
uroven rovnovaznych sazeb i inflacniho cile je vSude stejna. Ackoliv jsou infla¢ni cile
v nékterych zemich mimo eurozénu odlisSné, obvykle vyssi, predpoklad spolecného cile je
motivovan vyhledem jejich budouciho pfijeti jednotné ménové politiky ECB.%*

Indikator slad&nosti sazeb dle Taylorova pravidla udava primerné &tverce odchylek zemé X od
implikované sazby pro celou eurozénu (EA) a je sestrojen metodou prostych klouzavych
prumerd, s délkou obdobi m=2:

y _ yX,t—m + yX,t—rml ot yX,t ot yX,t+m—1 + y)(,t+m

Xt om+1 '

kde Yy, =(X_TR—EA TR)’ je ¢tverec odchylky zemé& X od implikované sazby pro EA a délka

obdobi m je stanovena na dva kvartaly. Odchylky jsou pocitany v procentnich bodech od
implikovanych sazeb eurozény.

Pro sledovani vyvoje v Case je indikator Y,, spocitan v Sesti rGznych kvartalech: 2002Q1,
2004Q1, 2006Q1, 2008Q1, 2010Q1 a 2011Q1.

92 0dhadovani reakénich pravidel centralnich bank je komplikovanou Glohou. Sofistikovanéjsi varianty reaké&nich 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, ze aktudlni inflace mdZe zahrnovat i vliv do€asnych
gok{ (napriklad ze zmé&n regulovanych cen), které jsou necyklické (exogenni) a/nebo jednordzové a centrélni banky by
na né nestihly nebo nechtély reagovat (a uplatnily by napfiklad tzv. institut vyjimek).

9 Pfi vyhodnocovani vysledkll je tfeba mit na paméti, e HP filtr je pro odhad mezery vystupu jen ptibliznou
a nedokonalou metodou.

9 Spoleény inflaéni cil na Grovni celé eurozény mizZe pro kazdou ekonomiku implicitné znamenat jiny inflaéni cil, a to
v dlisledku specifického tempa jeji rovnovazné reainé apreciace.
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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 odisténé fady HDP ve stalych cenach a deflator HDP pro vybrané zemé
EU aeurozény (Ceskd republika, Madarsko, Polsko, Slovensko, Slovinsko, Némecko,
Portugalsko, Rakousko). Data pokryvaji obdobi 2000Q4-2012Q1, coz dovoluje identifikovat
Soky za obdobi 2002Q1-2012Q1, zdrojem dat je Eurostat.

Metoda identifikuje nabidkové a poptavkové Soky nasledovné: nejprve jsou identifikovany Soky
s dlouhodobym vlivem na HDP a Soky bez dlouhodobého vlivu. Pomoci ,overidentifying"
restrikce je nasledn& ovéfeno, zda u prvn& jmenovanych $okl dochazi k protismé&rnému
pohybu HDP a cenové hladiny. Splnéni této podminky umoziiuje Sok povazovat za nabidkovy.
U gokl bez dlouhodobého dopadu na HDP je ovéfeno, zda dochdzi ke stejnosmérnému pohybu
HDP a cenové hladiny. Takovy Sok je pak mozné povazovat za poptavkovy. PFi interpretaci
vysledkl je tfeba brat v Gvahu, Ze odhadnuté $oky nemuseji vzdy nutné odpovidat tradi¢nimu
pojeti poptavkového a nabidkového Soku. PFi praci s redlnymi daty omezené délky mdZe byt
poptavkovy $ok, jenz by mé&l mit do¢asny dopad na rlist HDP (napf. pokles ekonomické aktivity
v dlsledku krize), modelem identifikovan jako $ok nabidkovy.

Vypocet korelace okl mezi skupinou novych &lenskych zemi Evropské unie a stavajicich ¢lenl
s s . . - . v . v o O v. y v
eurozony a eurozony jako celku indikuje stupen asymetrie soku vuci eurozone.

1.1.5 Strukturalni podobnost ekonomik

Strukturdlni podobnost ekonomik je srovnavana pomoci Landesmannova strukturdlniho
koeficientu. Vypocet koeficientu vychdzi 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
doty¢ného odvétvi v zemi A na celku a vazené podily jsou poté secteny.

Formalné Ize vypocet koeficientu zapsat nasledovné:
sh,
SL = sh', —sh;
5 o] ()

ShA je procentualni podil i-tého odvétvi na pfidané hodnoté jako celku v zemi A a ShB je

procentualm podil i-tého odvétvi na pridané 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 Gc&ely analyzy upraven na tvar SL/100.°> Takto upraveny koeficient
nabyva hodnoty z intervalu (0,1), pficemz plati, Ze ¢im je hodnota koeficientu blize k nule, tim
je struktura ekonomik podobnéjsi.

95 SL_i\/( 1001, 100)2[ J 1002 /i F , =100.13

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 znazornéni Grokového diferencidlu vagi
eurozoné.®® K méreni Urokovych diferencidld mezi tfimé&si¢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 vladni dluhopisy).
Eurozdéna zahrnuje dvanact zemi do konce roku 2006; tfinact do konce roku 2007; patnact do
konce roku 2008; Sestnact do konce roku 2010; sedmnact od ledna 2011.

Casové tady zacinaji v lednu 2002, v pfipadé pétiletych drokovych sazeb Slovenska unorem
2002 a Slovinska srpnem 2005. Casové fady konci ¢ervnem 2012 pro tfimésicni sazby i pro
pétileté sazby. Zdrojem dat je Bloomberg (fada ,,Euro Generic Government Bond").

Pro srovnani vynosU desetiletych vlddnich dluhopisG byly pouZity ¢asové rady ,EMU
convergence criterion bond yields" z databaze Eurostatu, kompilované pro uUcely hodnoceni
maastrichtského konvergencniho kritéria dlouhodobych Urokovych sazeb. Tyto casové fady
jsou zaloZeny na hrubém vynosu vlddnich bondd na sekundarnim trhu se zbyvajici splatnosti
priblizné deset let. Srovnavana data pokryvaji obdobi leden 2002 - ¢erven 2012 a maji mésicni
periodicitu.

1.1.7 Konvergence ménovych kurzi

Aguilar a Hordahl (1998) vyjadfuji pravdépodobnost pfijeti jednotné mény eura v té dobé
kandidatskymi zemé&mi EMU pomoci korelace kurzd jejich mén a némecké marky (jako
zastupné proménné pro euro) k americkému dolaru;®” kurzy obou mén jsou tedy vyjadieny
k méné treti zemé, ktera neni v EMU. Protoze takto vyjadiena 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 prijeti eura.

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

cov(X /USD,EUR/USD),
corr, =
JJvar(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 $okd ve zkoumanych zemich.

Analyza pokryva obdobi od 1.1.2002 do 28.8.2012. Pouzita byla data v denni frekvenci
z databdze Thomson Datastream a Eurostatu.

9% Konvergence Urokovych sazeb mlZe byt zkouména také pomoci testu jednotkového korene (viz napf. Lee, Wu,
2004; Kocenda, 2001). Ve zpracovanych analyzach je vSak nutno vzit v Uvahu relativné malou délku ¢asovych fad,
které jsou k dispozici, a jejich preruseni.

97 Stejna metoda je pouZita v Castrén a Mazzotta (2005).
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1.1.8 Analyza volatility kurzu

Historickd volatilita meénového kurzu je pocitdna jako vybérova smérodatna odchylka
logaritmickych dennich vynost za obdobi gesti mésica:

e

t=1

o je smérodatna odchylka, r; je denni vynos a T je pocet pracovnich dnd v obdobi Sesti mésict
(126 pro rok s 252 pracovnimi dny). Pro prevedeni vybérové smérodatné odchylky
logaritmickych dennich vynos( do anualizované formy pouzijeme nasledujici vztah:

0., =0+ N, pficemz N = 252 predstavuje pfiblizny pocet obchodnich dni v roce.
Vypocet historické volatility meénovych kurzd srovnavanych zemi vd¢& euru je proveden
na datech fixingu kurzd CNB.

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

1.2 VLIV MEZINARODNICH EKONOMICKYCH VZTAHU

1.2.1 Propojeni ekonomiky s eurozénou

Data pro vypocet podili vyvozu do eurozény a dovozu z eurozdny na celkovém vyvozu
a dovozu pochazeji z Eurostatu (2000 - 1. pololeti 2012, 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 zahraniénich investic (PZI) ze
zemi eurozény a o stavu odlivu prfimych investic (PI) do zemi eurozény. Data HDP jsou
z Eurostatu.

1.2.2 Vnitroodvétvovy obchod

Pro analyzu vnitroodvétvového obchodu byl pouzit Grubeldv-Lloyddv index (GL):

ZZ‘X# - Mil:
_ K5

ZZ‘X; + M
i

GL; udavad pomér absolutni hodnoty vnitroodvétvového obchodu k obratu zahranicniho
obchodu. X%; a M, oznaéuji vyvoz do a dovoz z k-té zemé a i-té komodity v ase t. Index
nabyvd hodnoty od 0 do 1. Hodnota O znamend, Ze dochdzi pouze k meziodvétvovému
obchodu a ke specializaci na odliSné komodity. Hodnota 1 naopak indikuje, ze veskery obchod
je vnitroodvétvovy (Flek et al., 2001).

GL =1

%8 Data pro Slovensko jsou pfedbézna.
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GL je poditdn 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.

Hodnota GL indexu z&visi mimo jiné na podrobnosti ¢lenéni jednotlivych obord. V &lenéni podle
jedno- nebo dvoumistné klasifikace SITC jde o pon&kud hrub&i rozdéleni sektorl, které mize
do jedné kategorie spojovat i obory, jejichz produkce spolu blizce nesouvisi'?®, a vede podle
predpokladd k vy&si hodnoté ukazatele pro véechny zemé&. I kdyz kvalitativni vyznéni analyzy
je pomérné nezavislé na zvoleném stupni agregace, rozdily mezi jednotlivymi zemémi jsou
nejvétsi pfi pouZiti osmimistného (nejdetailnéjsiho) &lenéni.to!

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

T S5 -
GLtH=1—k i GL\(:]__k |

22X M PRASENE

kde H a V oznacuje skupiny zbozi definované jako horizontalni a vertikalni. Jinymi slovy, pro
vypocCet GL indexu pro horizontalni (vertikalni) 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.:

k
UK g
1,25 UVM

25

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

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

9 vzhledem k tomu, Ze obchodni bilance jednotlivych zemi eurozény miZe nabyvat jak kladné, tak zaporné hodnoty,
je doporucovan vypoclet agregovaného Grubelova-Lloydova indexu s pouzitim bilaterdlnich exportnich a importnich
tokd.

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

101 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 zavazkd nefinanénich
podnikd a doméacnosti jsou Udaje étvrtletnich finanénich Gétd publikované narodnimi
centralnimi bankami a ECB. Ctvrtletni finan¢ni Ucty jsou sestavovany v souladu s metodikou
ESA 95. Shodné s narodnim Gcetnictvim je prosazovana jednotna klasifikace
institucionalnich jednotek a financ¢nich instrumenti. Z hlediska institucionalnich jednotek
se analyza podrobn& zabyvd redlnymi sektory, tj. sektorem nefinanénich podnikd (S.11)
a slou¢enym sektorem domacnosti (S.14) a sektorem neziskovych instituci slouzicich
domacnostem (S.15). Z pohledu finan¢nich instrumentd analyza rozliuje pét hlavnich druh(:
obézivo a vklady, cenné papiry jiné nez Ucasti, Uvéry, Ucasti a ostatni pohledavky a zavazky
véetné pojistnych technickych rezerv a finanénich derivatd.

Analyza pracuje se stavem financénich aktiv a zavazkd na konci sledovaného obdobi
(Ctvrtleti). Do Uvahy tak neni explicitné bran vliv transakci, pfecenéni a ostatnich zmén
v objemu aktiv (zavazk{) na zmé&nu mezi pocateénim a koncovym stavem kazdého &tvrtleti.
V analyze se podrobné rozebird Cistd pozice zmifiovanych sektorl. Cistd pozice vyjadiena
Cistymi financnimi aktivy se ziskd jako saldo mezi finan¢nimi aktivy a zavazky a udava
schopnost nebo naopak potrebu financovani daného sektoru.

Detailni pohled na strukturu finanénich aktiv a zavazkd poskytuji rozvahové ukazatele, které
zachycuji miru rizika vyplyvajici z pfipadného nesouladu jednotlivych polozek finanéni rozvahy.
Mezi zakladni ukazatele patfi:

Likvidita = (obéZivo + vklady'®? + kratkodobé dluhové cenné papiry +
poskytnuté kratkodobé pdjcky) / (kratkodobé emitované dluhové
cenné papiry + pfijaté kratkodobé pdjcky)

.. méfi nesoulad splatnosti pomérem kratkodobych aktiv ke
kratkodobé splatnym zavazkim; schopnost uhradit své
kratkodobé zavazky, pokud hodnota ukazatele > 100 %

102 5pravné by zde mély byt zafazeny pouze pfevoditelné vklady (vyloudeny ostatni vklady). Toto &lenéni bohuZel neni
pro vétSinu zemi véetné eurozoény k dispozici.
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Solventnost = financni aktiva celkem / zavazky bez uclasti
... mé¥i riziko celkové platebni (ne)schopnosti

Podil kratkodobych zavazkd = (krétkodobé emitované dluhové cenné papiry + prijaté
kratkodobé pljéky) / zavazky celkem

... podil kratkodobych zavazk{ na zavazcich celkem

Dluh k vlastnimu jméni = (emitované dluhopisy + prijaté pdjcky + ostatni zavazky) /
emitované ucasti

... mé&Fi riziko nesouladu kapitalové struktury a nadmérné dluhové
zatéze
Ukazatele likvidity a podilu kratkodobych zavazk( mohou byt u nefinanénich podnik( ovlivnény
opomenutim kratkodobé slozky ostatnich zavazkd. V pripadé ukazatele likvidity je toto
opomenuti méné problematické, protoze lze pfFijmout predpoklad o pfiblizné stejném podilu
kratkodobych ostatnich aktiv i zavazk( (obchodnich tvérd apod.)

Ukazatel dluhu k vlastnimu jméni nelze pouzit v pfipadé sektoru domacnosti. Z hlediska
nedostatecné vypovidaci schopnosti vzhledem k cili analyzy byl vypustén pro sektor
domacnosti i ukazatel likvidity.

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

Urokova citlivost Gvérti nefinanénim podnikim a Gvérd na bydleni - ukazatel indikuje
stuperi podobnosti struktury novych Uvért z hlediska fixaci Urokovych 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
zmény trznich a nasledné klientskych Grokovych sazeb byla obdobna, ¢imz se eliminuje urcita
asymetrie v ptipadé ekonomickych $okd.

Konvergence urokovych sazeb z avérd nefinanénim podniktim a avérd na bydleni -
pro analyzu konvergence Urokovych sazeb Ceské republiky a sledovanych zemi s primérem
eurozény je vyuzita metoda grafického znazornéni Urokového rozpéti klientskych a trznich
sazeb. Pro vypolet byly vyuZity prdmérné vazené Urokové sazby z novych obchodd, které
odpovidaji Urokovym sazbdm sjedndvanym pro vSechny nové uzaviené obchody v pribéhu
mésice a tfimési¢ni sazby penézniho trhu.

1.3.4 Spontanni euroizace

Euroizace je proces substituce domaci mény ménou zahrani¢ni k zabezpeceni nezbytnych
funkci penéz jako prostfedku smény a uchovatele hodnot. Obecné lze rozeznavat oficidlni
a neoficiadlni (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 dopadl dluhové krize na dlvéru doméacnosti v euro bylo provedeno s vyuZitim
vybérového Setfeni Rakouské narodni banky, jehoz vysledky byly publikovany ve druhém
Ctvrtleti 2012.
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1.3.5 Integrace financ¢nich trhi

Méreni zalozena na cenovych ukazatelich

Tato méFeni vychazeji z konceptu 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
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 odhadd (jako v praci Babetskii et al., 2007) ve formé
rovnice:

L
AR, =a; + R, + Z?ﬁARi,t—l + &
=)

4

kde R, =Y, —Y,° pFedstavuje rozdil mezi vynosy aktiv zemé /'® 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 (Ctyfi tydny) a ¢, je nahodny clen.

Velikost koeficientu B lze interpretovat jako prfimé meéreni rychlosti konvergence. Negativni
koeficient beta signalizuje vyskyt konvergence. Koeficient 8 mlze nabyvat hodnot v intervalu
[-2;0]. Cim je hodnota koeficientu B blize jedné, tim je rychlost konvergence vy3si, pokud B=-
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 zaméiuje 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 (c) dle vzorce:

o= [ Dol )-togtv

i=1

kde symbol Y predstavuje vynos aktiva, YT stfedni hodnotu vynosu v Case t a i jednotlivé zemé

(i =1, 2, .., N). Pro UcCely této analyzy pouzivame 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 vy$$iho stupné konvergence bylo dosazeno. PIného
stupné integrace je z teoretického pohledu dosazeno, kdyz smérodatna odchylka nabyva
nulové hodnoty'%, naopak vysoké (né&kolikamistné) hodnoty o odrazeji velmi nizky stuperi
integrace. Pro grafické znazornéni byly vysledky normalizovany na celé periodé
a filtrovany Hodrickovym-Prescottovym filtrem s doporuéovanym koeficientem pro tydenni
Casové fady A = 270400.

Méreni zalozena na udalostech

Tato metoda (Baele et al., 2004) prepoklada, ze pripadné vzniklé lokalni Soky, které se
s rostouci integraci zemi stavaji vice podobnymi, mohou byt v integrovaném regionu

103 Oznaceni beta-konvergence a sigma-konvergence svym plvodem spadé do literatury zabyvajici se problematikou
ekonomického rlistu a jeho dynamiky, viz nap¥. Barro a Sala-i-Martin (1992, 1995).

14 Y;t = [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.

105 Proo dvojice zemi odpovidaji vypocitané hodnoty v kazdém obdobi v podstaté poloviné druhé mocniny diferencialu
vynosu.

106 Nastava u penézniho a devizového trhu pro zemé vstupujici k danému datu do eurozény.
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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 vyssi nebo nizSi nez cenové zmény benchmarkového aktiva.
Kvantifikaci miry integrace %okl lze odhadnout (jako v praci Baele et al., 2004) pro trh
penézni, devizovy a vladnich dluhopisti pomoci nasledujici regrese:

AYi,t =a;; + 7i,tAYb,t + @iy

kde Y;, predstavuje vynosy jednotlivych aktiv zemé iv Case t, pficemZ symbol b oznaluje
benchmarkovou zemi (Némecko pro trh vladnich dluhopist, jinak eurozéna). a; . je specificka
konstanta pro kazdou zemi, A oznacuje operator diference a ¢, je nahodny clen. Rdst 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 $ok( na akciovych trzich mezi sledovanymi zemé&mi
a eurozénou je nutno vySe uvedenou rovnici ocCistit o vliv amerického akciového trhu
na sledované trhy a trh eurozéony, coz je dano nizSi 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 AY

Velikost parametrd vy vyJadrUJe m|’ru shodné reakce aktiva vybrané zemé a srovnatelného
benchmarkového aktiva na urcitou udalost.

us,t

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 2002 do cervence 2012. 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. Relevantni
casové rady byly ocistény o vlivy ménového kurzu.

Pouzité datové zdroje - kody agentury Thomson Datastream:

Penézni trh Devizovy trh Dluhopisovy trh Akciovy trh
cz PRIBK3M PRUSDSP BMCZ05Y-(RY) CZPXIDX
AT - - BMOEO5Y-(RY) ATXINDX
DE - - BMBDO5Y-(RY)" DAXINDX
PT - - BMPTO05Y-(RY) POPSI20
HU HNIBK3M HNUSDNB BMHNO5Y-(RY) BUXINDX
PL POIBK3M POUSDSP BMPOO05Y-(RY) POLWIGI
Si - SJUSDSP - SLOESBI
SK SXIBK3M SXUSDSP SXGOVT1-(RY) SXSAX16
EA BBEUR3M" USECBSP” - DJES501%#

Poznamka: ® benchmark; DJES50I je tvofen akciovymi tituly clenskych zemi eurozony 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 kterad predpoklada pfimy vztah mezi mezerou vystupu (,output gap") a pfijmovymi,
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 zalozenym 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 pfFistupu 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 pfrijmové a vydajové polozky rozpoctu
(,makroekonomické baze"“). Konkrétné jde o nahrady zaméstnancim, 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 skutec¢né 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. TFi z péti
pouzivanych makroekonomickych bazi jsou veliCinami 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 jednda o prudké vykyvy, se u tohoto pfistupu 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 zavazné). Jednd 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 Ize setkat i s tzv. kvazi-mandatornimi vydaji,
které predstavuji napf. mzdy zaméstnancl vefejného sektoru, vydaje na obranu nebo
zahrani¢ni 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 setrva¢nosti 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 The 2012 Ageing Report:
Economic and budgetary projections for the EU-27 Member States (2010-2060), (Evropska
komise, 2012c¢).

2.2 PRUZNOST MEZD A STRNULOST INFLACE

2.2.1 Mira prizplsobeni ristu redlnych mezd mife nezaméstnanosti (Phillipsova
kiivka)

Pro odhad elasticity mezd na miru nezaméstnanosti v zemi je pouzita jednorovnicova zakladni
Phillipsova krivka (viz napfiklad Alogoskoufis a Smith, 1991, Hycklak a Johnes, 1992, (i
Babecky, 2008):

AW, = C, +C,AU, + C,Ap, ; + &,

kde w, je mzdova slozka nominalnich jednotkovych nakladl prace v &ase t, p, je index HICP,
U, je standardizovana mira nezaméstnanosti (vSechny proménné jsou v pfirozenych
logaritmech), A oznacuje operator diference a &, je nahodny clen. Koeficient C, predstavuje

elasticitu mezd na miru nezaméstnanosti, tj. charakterizuje pruznost mezd. PrestoZe na levé
strané rovnice jsou nominalni mzdové naklady, koeficient ¢, hodnoti ve skutecnosti pruznost

redlnych mzdovych nakladl, protoZe inflace je zahrnuta do vysvétlujicich proménnych
a hodnota koeficientu inflace c, .se statisticky nelisi od 1. Zbytek variability mzdovych nakladd

(napriklad v dlsledku zmén produktivity, narlstu dovoznich cen apod.) je zahrnut do
konstanty c,. Data (Ctvrtletni, sezonné ocisténé rady) pochazeji z databaze Eurostatu. Pro

hodnoceni vyvoje v &ase je elasticita mzdovych nakladd vypoditdna pro obdobi 2002Q1-
2008Q2 a 2008Q3-2012Q1.

2.2.2 Inflacni perzistence

Inflaéni perzistence je zkoumana pomoci tfi metod. Pro vypocet jsou pouzita Ctvrtletni data
HICP inflace (meziro¢ni zmény indexu HICP) 2002Q1-2012Q2. 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, 7, definovéna jako » =1-n/T |
kde n je pocet, kolikrat skutecna inflace ,protne" stfednédobou hodnotu inflace a T je pocet
pozorovani. Stfednédoba inflace je aproximovana Hodrickovym-Prescottovym (HP) filtrem.
Vzhledem k tomu, ze HP filtr na okrajich Casové fady poskytuje vychyleny odhad trendu,
k vlastnimu vypoctu inflaéni perzistence jsou pouzita data 2003Q1-2011Q4.

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

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

4
M= HA D QT+ E
i=1

pri¢emz 7% je pozorovana inflace v ¢ase t. Suma autoregresnich koeficientt je pak definovana
jako

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

Metoda 3

Perzistence inflace je takté? méfena jako suma autoregresnich koeficientd. Je uvaZovan
nasledujici model:

T T
Ty =7 +1y

rl,=0-8)x +or.,0<68<],
4 . 4 ) 4

7T, = (1— ngi jﬂ't + Zgoi L'z, + &, ,ngi <1
i=1 i=1 i1

T P
kde 7t je stfednédoba inflace (neboli implicitni inflacni cil centralni banky), 7t je inflacni cil
4
vnimany verejnosti,’hita €1 reprezentuji nezavislé bilé Sumy, L' je operator zpozdéni a =  je
suma autoregresnich koeficientl. Pozorovanou proménnou je inflace %, stfedn&dobd inflace
T

7y je aproximovana casovou fadou inflace vyhlazenou pomoci HP filtru. Pro odhadovani
parametrl modelu je pouzit KalmanQv filtr a bayesovsky odhad. Pouzitd metodologie navazuje
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na ¢lanek Franta, Saxa a Smidkova (2007), kde je aplikovana na data z jiného zdroje a za jiné
casové obdobi.

2.3 PRUZNOST TRHU PRACE

2.3.1 Nezameéstnanost a vnitfni pruznost trhu prace

Analyza dlouhodobé nezaméstnanosti je provedena porovnanim miry dlouhodobé
nezaméstnanosti (podil poétu osob bez prace dvanact a vice mésict v metodice ILO a pracovni
sily) a podilem dlouhodob& nezaméstnanych a vSech nezaméstnanych. Zdrojem Udajl je
Eurostat.

Beveridgeova krivka je casto pouzivany nastroj pro rozliseni cyklické a strukturaini
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 zmeény strukturalni
nezameéstnanosti. 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 funkce byla odhadnuta ve tvaru

log 0, = p, IogUi,H + 5, Iogvi,t—l +7,logu, + 7, log Vii o + &

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 pocet nové hladenych uchazec&l
0 zameéstnani, v je pocet nové hlasenych volnych pracovnich mist a a; jsou regionalni fixni
efekty. Rovnici odhadujeme v prvni diferenci s vyuzitim instrumentl pro U; .1 a Vi1 (Galu$&ak,
Miinich, 2007). Dv& metody odhadu se li&i v souboru pouzitych instrumentl. Agregatni fixni
efekty jsou ziskdny agregaci vazenou podle velikosti okresu.

Regionalni rozdily nezameéstnanosti jsou méfeny variacnim koeficientem. Variacni
koeficient regiondlni miry nezaméstnanosti je pomér smérodatné odchylky vazené podle
velikosti okresl a primérné miry nezaméstnanosti. Velikost variaéniho koeficientu zavisi na
stupni desagregace. Porovnatelné jsou Udaje ziskané pro srovnatelné velikosti regiond (napf.
NUTS II nebo NUTS III) a vyvoj variaéniho koeficientu v ¢ase. Zdrojem Gdajd je Eurostat.

CSU publikuje objem vnitFniho st&hovani (st&hovani z obce do obce). Udaje o evidovaném
vnitfnim stéhovani v jinych zemich jsou publikovany ve statistickych roCenkach. V CR se do
statistiky zahrnuji st&hovani cizincd s dlouhodobym pobytem (vice nez 1 rok).

2.3.2 Strukturalni nezameéstnanost

Analyza NAIRU prezentovana v hlavni ¢asti textu se zaméruje na stfednédoby koncept
NAIRU'®’, ktery definuje NAIRU jako rovnovdznou miru nezaméstnanosti, ke které

197 OECD rozliSuje tfi rozdilné koncepty NAIRU, které se li$i ¢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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nezaméstnanost konverguje v podminkdch nepfitomnosti docdasnych nabidkovych &okd,
pricemz 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 veliiny vychazi z predpokladu, ze stabilni inflace (tzn. inflace
rovna inflatnim ocekavanim) za jinak stejnych podminek znamena 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. Infla¢ni ocekavani 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 umoznuje
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.

(7, _ﬂ-te)za(ﬂ-t—l_ﬂ-te—l)—i—ﬂ(ut _ut*)+7AXt + &, &~ N(O,Uf) '

*

Uy :ut*—l+vtl Vt"'N(0,0'f).

V té&chto rovnicich je =, inflace, z{ ofekdvanad inflace, U, NAIRU, (U, —U/) mezera

v nezaméstnanosti a X, reprezentuje kratkodobé nabidkové Soky.

DlleZitou soulasti odhadu je stanoveni volatility NAIRU. Hladkost odhadnuté fady NAIRU je
dana varianci rezidui v obou vyse zminénych rovnicich (Philipsova kfivka, ndhodna prochazka)
a vzajemnym pomérem obou varianci. Pokud je pomér variance NAIRU a variance inflace
vysoky, je odhadnuta fada NAIRU volatiln€jsi, 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 cini zhruba 1:5.

2.3.3 Mezinarodni mobilita pracovni sily
Zahrani¢ni stéhovani a podil cizincd v populaci. Udaje o evidované mezindrodni mobilité za

jednotlivé zemé (pfistéhovali a vystéhovali) a udaje o podilu cizincd v populaci podle
Eurostatu, Udaje o evidované zahranicni zaméstnanosti v Ceské republice jsou z MPSV.

2.3.4 Institucionalni prostredi
Odbory a kolektivni vyjednavani
Jednim z relevantnich ukazatell v oblasti institucionalniho uspotadani kolektivniho vyjednavani

je stuperi pokryti kolektivnimi smlouvami. CSU ve spolupraci s Treximou publikuje podily
zaméstnanct pod kolektivni smlouvou.

Minimalni mzda

Vztah minimalni mzdy k primérné mzdé a ke mzdé v 1. decilu mzdové distribuce. Pouzitd data
pochazeji z Eurostatu a Informacniho systému o primé&rném vydélku (MPSV).
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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 ndakladdm prace. Tento ukazatel
je po¢itdn podle platnych dafovych predpisd pro modelové typy doméacnosti. Udaje z OECD
(2012b).

Prdmérnou efektivni dafiovou zaté? zachycuji implicitni dafové sazby, které jsou pocitany
jako podil, kde v ¢itateli je soucet agregatnich vynost z ptimych dani (v né&kterych statech
i nepfimych dani placenych zaméstnavatelem) a pojistného placeného zameéstnanci
a zamé@stnavateli, zatimco ve jmenovateli jsou celkové nahrady zaméstnancim (Udaje
v metodologii ESA95). Nevyhodou tohoto ukazatele je zdavislost na hospodarském cyklu.
Inflace a rdst redlnych piijmQa zvy3uji dafiovou &ast implicitnich sazeb v pfipad&, Ze daf
z ptijmu je progresivni. Opaény vliv mlze mit pojistné, které byva s rostoucim piijmem
degresivni. Celkovy efekt vlivu cyklu na implicitni sazby zavisi na tom, ktery z téchto dvou
vliv@ prevazuje. Udaje o implicitnich dariovych sazbach jsou prevzaty z Eurostat (2012).

Slozky zdanéni prace uvadéji rozklad pracovnich nakladl na daf z pfijmu a pojistné placené
zaméstnancem a zameéstnavatelem. Zdrojem dat je OECD (2012b).

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 nezameéstnanosti a pro osoby bez naroku na davky
v nezameéstnanosti (neaktivni nebo dlouhodobé nezaméstnani). Podrobnéjsi Udaje pro Ceskou
republiku jsou vypoclteny pomoci mikrosimulac¢niho modelu dani a davek (Galusc¢ak, Pavel,
2007). Aktualizace vypoctd podle parametrd platnych v roce 2011.

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 pomér Ccistého 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 financni 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 piekazky 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 tfi oblasti: Administrativni naklady pfi zakladani podnikl (Administrativni
naklady podnikd, Administrativni naklady samostatnych podnikateld - fyzickych osob
a Administrativni naklady na podnikani ve vybranych odvétvich), Slozitost administrativnich
a regulatornich podminek (Systém licenci a povoleni, Vladni strategie komunikace
a zjednodusSovani pravidel a procedur) a Prekazky v konkurencnim prostfedi (Pravni prekazky
vstupu do odvétvi — omezeni poctu subjektl, Protimonopolni vyjimky pro vefejné podniky,
Pfekazky vstupu v sitovych odvétvich, Pfekazky vstupu ve sluzbach).
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Pofradi zemi v oblasti zakladani a uzavirani podniké je z databaze Svétové banky Doing
Business. V oblasti zaklddani podnik( je zohledn&n pocet procedur, doba ve dnech, naklady
a minimalni pozadovany kapitdl v % pfijmu na hlavu. V oblasti uzavirani podnikd jsou zahrnuty
Udaje o dobé v poctu let, nakladech v % hodnoty majetku a miry navratnosti v centech na
dolar.

2.4.2 Danové zatizeni podnikt

Nejvyssi statutarni danové sazby jsou prevzaty z Eurostatu. Dopliikovym ukazatelem jsou
implicitni danové sazby z prijmu korporaci, které jsou definovany jako podil agregatnich
dafovych pfijmi a potencidlniho dafiového zadkladu (Udaje z narodnich U¢tl v metodologii
ESA95). Potencidlni darfiovy zdklad je aproximovan z produkcénich a prijmovych statistik
narodnich G¢td. Implicitni dafiové sazby na rozdil od statutdrnich sazeb zohledfuji odpisy
a danové vyjimky a vyjadfuji tak skutednou primérnou efektivni dafiovou zatéz z prijmu
podniktd, nevyhodou je zavislost na hospodafském cyklu. Na vysi implicitnich sazeb napfiklad
nema vliv snizeni statutarni dafiové sazby, pokud je kompenzovano rozsifenim danoveho
zakladu. Udaje jsou prevzaty z Eurostatu.

2.5 BANKOVNI SEKTOR A JEHO SCHOPNOST ABSORBOVAT SOKY

Pomér vklad@ k poskytnutym avéram (vklady / Gvéry rezidentdim) - vyjadFfuje, z jaké &asti
jsou poskytnuté Gvéry financovany vklady soukromého sektoru. Hodnota ukazatele nad 100 %
naznaduje, Ze banky maji dostate¢ny objem depozit vzhledem k objemu poskytnutych Gvérd
a jejich dlouhodobé financovani je tak méné zavislé na jinych zdrojich.

Externi pozice bankovniho sektoru (Cistd zahrani¢ni aktiva v % HDP) - predstavuje rozdil
zahrani¢nich aktiv a pasiv domaciho bankovniho sektoru a udava tak miru jeho zavislosti na
zahrani¢nich zdrojich.

Rentabilita kapitalu (ROE, %) a aktiv (ROA, %) - ukazatele lze povazZovat 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)
vyjadfuji v poméru k celkovym Gv&rim v hrubé (&etni hodnoté, 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 kapitalu banky ke kryti potenciadlnich ztrat
z podstupovanych rizik vyjadfuje ohodnoceni perspektiv finan¢ni situace banky a vypovida
o schopnosti banky kryt pripadné budouci ztraty kapitdlem. Kapitadlova pfimérenost je
souhrnnym ukazatelem, do kterého se promitaji veskeré aktivity banky (rozvahové
a podrozvahové) i potencidlni ztraty (snizujici zisk), které bance vyplyvaji z podstupovanych
rizik a ze znehodnoceni aktiv prostfednictvim tvorby opravnych polozek a rezerv. Banka by
méla dosahovat vy$Si hodnoty, neZ je stanovené minimum solventnosti 8 % podle vyhlasky
a opatreni CNB.

Zatézové testy

Zatézové testy jsou vyuzivany centralnimi bankami, regulatory i komerénimi financnimi
institucemi jako ndstroj testovani odolnosti instituci nebo celého sektoru vié&i nepfiznivému
vyvoji ekonomickeého prostfedi. Vychozim bodem pro zatéZoveé testy jsou alternativni
makroekonomické scénare. Pro jejich pripravu je vyuzivan oficialni predik¢ni model CNB
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doplnény o odhad vyvoje nékterych dopliikovych proménnych, které nejsou modelem pfimo
generovany (napr. mira defaultu, rist Gvérd atd.).

Zatézové scénare jsou sestaveny na zakladé identifikace rizik pro ceskou a zahranicni
ekonomiku v nejblizSim obdobi. Pro srovnani zatézového vyvoje s nejpravdépodobnéjsim
vyvojem je v zatézovych testech vyuzivan zakladni scénafr - baseline - zalozeny na aktualni
oficidlni makroekonomické predikci CNB. Dlvodem konstrukce vyrazné neptiznivych scénaril
se silnymi dopady do bankovnich portfolii je snaha odhadnout potencialni ztraty bank a s nimi
souovils(,gjl'cf vysSi nutné kapitalizace bank v reakci na asymetrické Soky prichazejici z financnich
trhu.

108 podrobnéjéi informace k metodologii zatéZovych testd Ize najit ve Zpravé o finanéni stabilité 2011/2012 (CNB
2012b).
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