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A UvoD

Ceskéd republika se od data vstupu do Evropské unie automaticky Ucastni i hospodaiské
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 eurozony
vstoupit. Bilance vyhod (zejména mikroekonomického charakteru) a nakladl spojenych se
zavedenim eura bude zaviset na vyredeni aktudlnich problémd v eurozéné a posléze na
schopnosti Ceské ekonomiky fungovat bez nezavislé ménové politiky a moznosti kurzového
prizplsobeni vi¢&i nejvyznamnéjsim obchodnim partnerim. Tato schopnost bude ovlivhéna
podobnosti hospodafského vyvoje ceské ekonomiky s vyvojem v eurozéné, nebot stupeﬁ
sladénosti bude spoluurcovat vhodnost nastaveni spole¢nych menovych podminek eurozoény
pro aktudlni situaci v Ceské republice. DuIeZ|tym faktorem bude zaroven schopnost rychlého
prizplsobeni asymetrickym ekonomickym $ok{m.

Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou 2013 jsou zpracovany
v souladu s Aktualizovanou strategii pristoupeni Ceské republiky k eurozéné z roku 2007
a hodnoti sou¢asny 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 narodni banky
z predchozich let. Podobné jako v predchozich letech i letos dokument obsahuje také kapitolu
vénovanou ekonomické sladénosti zemi eurozény, stavu jejich vefejnych financi a zménam
institucionalniho nastaveni, ke kterym dochazi v reakci na problémy v nékterych castech
ménové unie. Zmény hospodarskopolitického usporadani eurozény meéni nahled na ekonomické
pfinosy a naklady plynouci z pfijeti spoleCné mény, ze zmén ve fungovani zachrannych
mechanismd totiz mohou vyplyvat pro ptistoupivdi zemé& nové a dfive neptedpokladané
zavazky ¢i naklady. Z pohledu budouciho pfistoupeni je rovnéz nutné sledovat vyuziti a dopady
netradi¢nich nastrojl pouZivanych Evropskou centralni bankou.

Samotné analyzy hodnoceni ekonomické pripravenosti Ceské republiky na prijeti eura jsou
rozdéleny do dvou zakladnich skupin podle typu otdzky, na kterou nabizeji odpovéd. Cdst
,Cyklickd a strukturalni slad&nost® se zabyvad hodnocenim rozdild v ekonomickém vyvoji
v Ceské republice vidi eurozéné a tedy i rizika, Ze jednotnd ménova politika by byla pro ¢eskou
ekonomiku vyrazné suboptimalni. Cast ,Pfizptisobovaci mechanismy" odpovida na otdzku, do
jaké miry je &eskd ekonomika schopna tlumit dopady pFipadnych asymetrickych &$okd
prostiednictvim vlastnich ptizplsobovacich mechanismd.

Ucelem analyz je zhodnotit vyvoj jednotlivych ukazateld sladénosti v ¢ase a ve srovnani
s vybranymi zemémi. Srovnavané zemé jsou bud jiz nyni cleny eurozény (Némecko,
Portugalsko, Rakousko, Slovensko a Slovinsko), nebo na toto Clenstvi do budoucna aspiruji
(Madarsko, Polsko).! U v3ech analyz byla snaha provést srovnani se viemi takto zvolenymi
zemémi. V né&kterych pfipadech to vdak nebylo moZné z dlvodu nedostatku pfislunych
statistickych Gdaj. Hodnoty ukazateld pro eurozénu jsou definovany na Grovni EA-17.2

1 Vybé&r srovnadvanych zemi eurozdny zahrnuje jednak zemé srovnatelné z hlediska ekonomické Grovné, jednak zemé,
se kterymi je Ceska ekonomika obchodné propojena. Uvedeny vybér nesouvisi s hodnocenim (spé&Snosti plsobeni
téchto ekonomik v eurozoné. Némecko, jez je nejvétsim obchodnim partnerem Ceské republiky, pfedstavuje zaroven
jako jadrovd zemé& eurozény uzite¢né méfitko, pfi srovnani s celkovymi & primérnymi hodnotami ekonomickych
ukazatell za eurozoénu je véak nutno brat v ivahu velkou vahu Némecka pfi vypoctu téchto hodnot.

2 Skupina EA-17 zahrnuje &lenské zemé eurozény. Jsou jimi Belgie, Estonsko, Finsko, Francie, Irsko, Italie, Kypr,
Lucembursko, Malta, Némecko, Nizozemi, Portugalsko, Rakousko, Recko, Slovensko, Slovinsko a Spanélsko. Pouze ve
vyjimeénych pripadech v dlsledku nedostupnosti dat analyza nezahrnuje véechny zemé EA-17.
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B SHRNUTI

Budouci pristoupeni Ceské republiky k eurozéné plyne ze zéavazkl spojenych s ¢lenstvim
v Evropské unii. Pfijeti spole¢né evropské mény by mélo vést k odstranéni kurzového rizika ve
vztahu k eurozéné a v navaznosti na to ke sniZeni nakladi zahrani¢niho obchodu a investic.
Tim by mélo dale zvysit prinosy, které pro Ceskou republiku vyplyvaji z jejiho intenzivniho
zapojeni do mezinarodnich ekonomickych vztahl. Vedle zminénych piinosd véak z pfijeti eura
sou¢asné vyplynou naklady a rizika z dlvodu ztraty nezdvislé ménové politiky a pruznosti
mé&nového kurzu viéi hlavnim obchodnim partnerim. Pfinosy i nédklady pramenici z pfijeti eura
pritom budou dany situaci jak na strané ¢eské ekonomiky, tak i na strané ekonomiky eurozény
a jejiho institucionalniho nastaveni. Tyto faktory ovlivni, zda pfijeti eura Ceskou republikou
povede ke zvyseni ekonomické stability a vykonnosti zemé.

Vyvoj v eurozoné v poslednich letech pfitom na jedné strané poukazuje na rozdilnost

jednotlivych zemi ménové unie, na strané druhé vede ke zméné jejiho institucionalniho
2 v v O v ’ v v . Vs 7 V.. 2

nastaveni, ¢imz muze vyrazné menit prinosy a naklady prijeti eura.

Na problémy v institucionalnim nastaveni eurozény upozorifiuje v poslednich letech i silici
proud akademické literatury. Zejména se ukazuje, Ze hypotéza endogenity optimalni ménové
zOny se v pripadé eurozony nepotvrzuje. Naopak vlivem fixace ménového kurzu, skokového
snizeni Urokovych sazeb v perifernich &astech eurozény a absence systému fiskalnich transfer(
doSlo v eurozéné k systematické akumulaci vyznamnych nerovnovah. Pro zemé s nizsi
konkurenceschopnosti, bez moZnosti depreciace kurzu a v podminkach nizké inflace se
momentalné zda byt spolecnd ménova politika jako pfFili$ restriktivni, zatimco pro zemé se
stoupajici konkurenceschopnosti mohou byt ménové podminky pfilis uvolnéné. Tyto faktory se
v kombinaci s dal&imi efekty v poslednich letech projevuji v narlstu nesladénosti v celé radé
ukazatell, napriklad dlouhodobych Grokovych sazeb, nezaméstnanosti a ¢aste¢né i rlstu HDP.

Na strané €eského hospodarstvi budou z hlediska pfinost a nakladd prijeti eura kli¢ové dvé
oblasti: podobnost ekonomického vyvoje a struktury hospodaistvi Ceské republiky s eurozénou
a pruznost ceské ekonomiky a jeji schopnost vstfebat pfipadné asymetrické Soky. Pfredmétem
analyz v tomto dokumentu je proto hodnoceni podobnosti dlouhodobych ekonomickych trendd,
stfrednédobého vyvoje ekonomické aktivity a ekonomické struktury vcetné podobnosti
fungovani transmise ménové politiky, stejné jako schopnosti pFizplsobeni v oblasti fiskalni
politiky, trhu prace i zboZi a sluzeb a absorpc¢niho potencidlu bankovniho sektoru. Z hlediska
pripravenosti Ceské republiky na prijeti eura Ize charakteristiky ¢eského hospodarstvi stejné
jako v ptedchozich letech rozdélit na ¢tyfi skupiny.

Vs _ s

Prvni skupinu tvofi ekonomické ukazatele hovorici dlouhodobé pro pfijeti eura v Ceské
republice, mezi které patfi vysokd mira otevienosti ceské ekonomiky a velka obchodni
i vlastnickd provazanost s eurozénou. Tyto faktory vytvareji predpoklady pro existenci
mikroekonomickych ptinosd zavedeni eura, jakymi jsou napfiklad snizeni transakénich nékladd
a odstranéni kurzového rizika. Silnd obchodni provazanost s eurozénou se projevuje i ve
vysoké korelaci kurzd koruny a eura vi¢i dolaru a prispiva rovnéz ke sladénosti hospodaiského
cyklu s eurozénou. Tato sladénost se v poslednich letech zfetelné zvysila, i kdyz neni jisté, zda
jeji zvySena Uroven pretrva i po prekonani stavajici krize. PFiznivym faktorem je téZz dosazeni
dlouhodobé konvergence v mife a perzistenci inflace a v nominalnich Urokovych sazbach, coz
zmensuje makrofinancni rizika spojena s pripadnym pfijetim eura. Pfekazkou pro vstup do
eurozény neni ani Cesky bankovni sektor, ktery je schopen napomahat pfi vstfebavani
ekonomickych $okd.

Druha skupina zahrnuje oblasti, u kterych byla konvergence narusena vlivem krize, ale
které se v poslednich letech vraceji k trendu nartistu sladénosti. Zvysenou volatilitu
kurzu koruny k euru vystfidala v posledni dobé jeho postupna stabilizace, k niz mimo jiné
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prispéla dosavadni komunikace CNB. Po vyrazném narlstu rizikovych prémii na c¢eském
finan¢nim trhu doSlo k jejich opétovnému sniZzeni, a tim obnoveni standardni transmise
mé&novépolitickych sazeb do klientskych sazeb. Globdlni finanéni krize zplsobila také doasné
prerudeni procesu integrace &eskych finanénich trh( strhy v eurozéné. V souvislosti se
zvy$enou averzi vi¢i riziku totiz doslo k fragmentaci finanénich trhi. Synchronizace trh{ se ale
v poslednich letech obnovuje. Do této skupiny charakteristik Ceské ekonomiky lze zarfadit
i fiskalni politiku, kde doslo ke sniZeni strukturalnich deficitd vliddniho sektoru. Fiskalni politika
vSak doposud méla prfevazné procyklicky charakter a navic ve svém vyhledu nesméruje ke
splnéni stfednédobého rozpoctového cile (Medium-Term Objective, MTO), jehoZz dosazeni je
predpokladem pro jeji stabilizaéni pdsobeni po ztraté& samostatné ménové politiky.

Treti skupinu tvofi oblasti, kde byl pozitivhi vyvoj narusen globalni krizi,
pFicemz k navratu na konvergencni trajektorii doposud nedoslo. Redlnd ekonomicka
konvergence Ceské republiky k eurozéné, kterd probihala aZz do roku 2008, se od té doby
zastavila. Méfeno ukazatelem HDP na obyvatele pFi prepoctu pomoci parity kupni sily dosahuje
Ceska republika sice vy$si absolutni Urovné nez nejméné rozvinuté zemé eurozdny, to viak
neni zarukou budouciho bezproblémového fungovani ekonomiky v ménové unii. Pferusen byl
i dlouhodoby konvergencni trend cenové hladiny, jejiz pfedchozi pfiblizovani k eurozéné se
zastavilo v roce 2008 a od té doby relativni cenova hladina v Ceské republice ve srovnani
s eurozénou v priméru stagnuje. To souviselo se zastavenim trendu nominalniho posilovani
ménového kurzu koruny vUéi euru, resp. jeho depreciaci v obdobi eskalujici krize.

Ctvrtd skupina obsahuje oblasti vykazujici dlouhodobé problémy & nesoulad, u nichz
navic nedochazi k vyznamnému zlepseni. Do této skupiny spada zejména stale
nedostatecna pruznost ¢eského trhu prace, mezi jehoz slaba mista patfi nadale pomérné nizka
mobilita pracovni sily a relativné vysoké implicitni zdanéni prace. Na druhou stranu Ize na trhu
prace vidét i znamky zvyseni pruznosti v nékterych donedavna problematickych aspektech,
naptiklad ve formé& rostouciho vyuZivani zkracenych pracovnich Gvazkd ¢&i dil¢iho zvyeni
finanéni motivace nezaméstnanych k hledani prace. Pretrvavajici administrativni prekazky
zejména pri zaklddani, ale i uzavirdni podnik( dlouhodobé brzdi pruznost Eeského trhu zbozi
a sluzeb. Vyznamné rozdily vi¢&i eurozdné pretrvavaiji ve struktutfe ceského hospodafFstvi, ktera
se vyznaluje vysokym podilem primyslu a naopak nizkym podilem sluZeb. Odlignosti
pretrvavaji také ve financnim sektoru a strukture financnich aktiv. Tyto faktory mohou vést k
pfipadnému rozdilnému plsobeni spoleéné mé&nové politiky, nebo byt zdrojem asymetrickych
Sokd.

Shrnuti vyvoje v jednotlivych analyzovanych oblastech pfinasi nasledujici text. Cast D se pak
blize v&nuje ekonomické konvergenci zemi v rdmci eurozény, dluhovym problémd{m a zmé&nam
v institucionalnim nastaveni hospodarské a ménové unie. Podrobné vysledky analyz vyvoje
v Ceské republice jsou prezentovany v &asti E.

Situace v eurozoné

Ekonomicka sladénost zemi eurozony je zakladnim predpokladem pro hladké fungovani
ménové unie. Vyvoj v poslednim obdobi pfitom poukazuje na nedostatky v této oblasti.
PFetrvavajici rozdily v meziro&nich tempech rlstu jednotlivych ekonomik indikuji, Ze nedochazi
k vyznamné zméné sladé&nosti hospodaiskych cykll. K nardstu téchto rozdild pritom doslo
v letech 2008-2009 a znovu v roce 2011, kdy byly ekonomiky zasaZeny recesi v rlzném
Ctvrtleti a v rlzné mife. Naopak v pfipadé miry nezaméstnanosti dochazelo nejprve ke
sblizovani, od roku 2009 vSak nezaméstnanost rostla v nékterych zemich mnohem vyraznéji.
Finanéni a hospodaiskd krize byla doprovdzena narlstem nesouladu v mife inflace,
v poslednich letech se vdak tento nesoulad opét snizil. Velmi vyraznou divergenci mdZeme
v letech 2010-2012 pozorovat u dlouhodobych Urokovych sazeb, které odrazeji rozdilné silné
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dluhové problémy napfi¢ zemémi eurozény. Tento nesoulad se sice v poslednim roce
v souvislosti se zklidnénim situace na trzich i pod vlivem pFijatych opatfeni ECB snizil, stav
vefejnych financi mnohych ¢&lenll eurozény ale stéle vytvafi tlaky na fungovani ménové unie,
kdyz v soucasnosti pouze tfi zemé plini fiskalni kritéria nastavena Smlouvou o fungovani EU.

V reakci na problémy eurozéony se odehravaji vyznamné zmény v jejim institucionalnim
nastaveni. Budouci podoba hospodarskopolitického usporadani ménové unie pfitom méni
nahled na ekonomické pfinosy a naklady plynouci z pFistoupeni. Vedle cile v podobé fiskalni
konsolidace usilovala hospodarska politika EU v poslednim obdobi intenzivnéji také o podporu
oZiveni hospodarského rlstu. Eurozéna pritom ddale zrychlila svij postup na cesté k vyrazné
posilené koordinaci a integraci v oblasti hospodarské politiky, a to zejména na poli budovani
tzv. bankovni unie. Od loriského podzimu funguje zachranny fond eurozény ESM, ktery by mél
roz$ifit svou plsobnost i na pfimou rekapitalizaci bank poté, co bude ustaven jednotny
mechanismus dohledu (SSM). V ptipadé ptijeti eura by Ceské republika méla do mechanismu
ESM dle propoétll MF CR vlozit cca 40 mld. K¢ a zavazat se - v piipadé nesplaceni nékterych
pljéek & vyznamného sniZeni bonity smluvnich stran - dodat do tohoto mechanismu dal&i
vklad az cca 310 mld. K¢ Soucasna a zejména pak projektovana budouci podoba ramce
fungovéni eurozény se tak vlivem probihajicich zmén stdle vice vzdaluji od stavu, ktery
panoval v dobé, kdy Ceska republika vstupovala do EU a kdy se zavazala pfijmout euro.

Cyklicka a strukturalni sladénost ceské ekonomiky s ekonomikou eurozony

V pfipadé, Ze bude cCeskda ekonomika sladéna s ekonomikou eurozény, mohou byt naklady
plynouci ze ztraty vlastni ménové politiky (za predpokladu stabilni a dlouhodobé udrzitelné
ekonomické situace v eurozéné) relativné malé.

DlleZitym ukazatelem podobnosti ¢eské ekonomiky s eurozénou je dosazeny stupen realné
ekonomické konvergence. Jeji vysSsi Uroven pfispivd k vétsi podobnosti dlouhodobého
rovnovazného vyvoje a nepiimo mize prispét i k niz&i pravdépodobnosti nesladéného vyvoje
v kratSim obdobi. S vys$sim stupném konvergence v ekonomické Urovni dosazenym pred
vstupem do ERM II a pfijetim eura Ize olekavat dalsi narlst relativni cenové Grovné, coZ snizi
mozné budouci tlaky na rlst cenové hladiny a rovnovazné posilovéni realného kurzu. PFed
vypuknutim krize ¢eska ekonomika realné konvergovala k eurozoné, tento trend se vSak v roce
2009 zastavil a od té doby relativni ekonomicka Groveri Ceské republiky vici eurozéné
stagnuje. V poslednich letech dosahuje HDP na obyvatele zhruba tii ¢tvrtin priméru eurozény.
Také v pripadé cenové hladiny HDP dosSlo vlivem krize k preruseni procesu sblizovani, kdyz se
cenova hladina zastavila na Urovni kolem 70 % priméru eurozény. Cenovda hladina se tak
nadale nachazi na mirné nizsi hodnoté, nez by odpovidalo dosazené vykonnosti ekonomiky.
Mzdova Groveri v Ceské republice v roce 2012 predstavovala zhruba 40 % primérné Grovné
eurozény pri prepoctu pomoci ménového kurzu a zhruba 60 % s pouzitim parity kupni sily.
Redlny kurz ¢eské koruny (na bazi HICP) posiloval mezi lety 2003 a 2012 primé&rnym tempem
priblizné 3 % rocCné, pricemz kolem svého dlouhodobého trendu vykazuje vyznamné vykyvy,
které v poslednich letech prispivaji k tlumeni makroekonomickych $okl. Dle provedenych
analyz Ize v prlb&hu piistich péti let otekdvat - za predpokladu obnoveni konvergence
redlného HDP - rovnovazné redlné zhodnocovani koruny vuié&i euru, aviak zfejmé niz&im
tempem nez v minulosti. Po vstupu do eurozéony by pokracujici readlné posilovani kurzu
znamenalo inflaéni diferencial vi¢i eurozéné a s nim spojené niz&i (& dokonce zéporné) redlné
urokové sazby.

Dostate¢na sladénost ekonomické aktivity zvysSuje pravdépodobnost, Ze jednotna ménova
politika v ménové unii bude vhodné nastavena i z pohledu ceské ekonomiky. Provedené
analyzy ukazuji zvy$eni korelace celkové ekonomické aktivity Ceské republiky a eurozény
v poslednich letech, podobné je tomu u vyvoje aktivity v primyslu & vyvozni aktivity. NarUst
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sledovanych korelaci je nutné castecné prisoudit vétSimu vyznamu spole¢nych mimoradnych
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soku v podobée globalni hospodarske krize, nasledneho doCasneho zotaveni ekonomickeé aktivity

Ia ’ r . r o r . I3 v . . v .
a posléze realnych ekonomickych dopadu dluhové krize v eurozoné. V souvislosti s téemito
udalostmi tak neni jisté, zda zvysSend sladénost hospodarského cyklu pretrva i v podminkach
bézného vyvoje evropskych ekonomik.

Podobnost struktury ekonomické aktivity s eurozénou by méla sniZzovat riziko vyskytu
asymetrickych ekonomickych $ok{. Pretrvavajici relativné vysoky podil primyslu (navic
s mimotradné vyznamnou vahou silné procyklického automobilového primyslu) a niz&i podil
sluzeb ve srovnani s eurozénou miZe pro d&eskou ekonomiku znamenat vy3$i riziko
asymetrickych $ok{, na které nemize pfipadna spoleénd mé&nova politika reagovat. Rozdily ve
struktufe se navic stale prohlubuji, a strukturdini nesladénost tak zlstava jednim z rizik
z hlediska pfrijeti spole¢né mény.

Rychla konvergence nominalnich Grokovych sazeb v souvislosti se vstupem do eurozény
pUsobila v minulosti na nékteré ekonomiky jako asymetricky $ok vyvolavajici
makroekonomické nerovnovahy a rizika pro financni stabilitu. Pro zemi planujici vstup
do ménové unie je proto vyhodou dFivéjsi postupné sblizeni Urokovych sazeb. Z tohoto pohledu
je priznivé, Ze rozdil mezi ¢eskymi Urokovymi sazbami a sazbami eurozény byl dlouhodobé
velmi nizky. U tfimési¢nich sazeb mezibankovniho trhu byl sice v letech 2009 a 2010 patrny
mirné kladny Urokovy diferencidl, ten se ale postupné uzavrel, az dosahl v druhé poloviné roku
2011 docasn& zapornych hodnot. Diferencidly vynosd statnich dluhopisd vGé& Némecku
docasné vzrostly na zacatku roku 2009, k jejich dalSimu docasnému navysSeni doslo také
vlivem zesileni napéti na financnich trzich v souvislosti s dalSi eskalaci dluhové krize eurozény
v prvni poloviné roku 2012. Dlouhodobé vsSak plati, Ze ve srovnani s ostatnimi sledovanymi
zemémi stojicimi mimo eurozénu je Urokovy diferencial Ceskych a némeckych dlouhodobych
urokovych sazeb 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 kurzl ¢eské koruny a eura k dolaru relativné vysoka a stabilni. V souvislosti
s globalni finanéni a nasledné i evropskou dluhovou krizi dolo k do¢asnému narlstu volatility
kurzu koruny via& euru. Korelace kurzl koruny a eura v¢&i dolaru vsak zlstala vysoka
(korelacni koeficient dosahuje hodnot kolem 90 %), pficemz je i nadale vysSi nez pro polsky
zloty a madarsky forint. To naznacuje, ze Ceskd ména reaguje na zmény vnéjSiho prostredi
podobné jako euro, a indikuje tak vysoky stupen sladénosti.

Vysoka obchodni a vlastnicka provazanost Ceské ekonomiky s eurozéonou zvysuje prinosy
z odstran&ni moznych vykyvl vzdjemného ménového kurzu a snizeni transakénich nakladd.
Eurozona je partnerem pro 63 % cCeského vyvozu a pro 61 % dovozu, coZ je Uroven
srovnatelna ¢i vySSi nez v ostatnich sledovanych zemich stojicich mimo eurozénu. Pomérné
vysoky je také podil vzajemného vnitroodvétvového obchodu. Mira vlastnické provazanosti
mérena stavem primych investic z eurozony je v ¢eské ekonomice, i pfes mirny pokles v roce
2011, stale nejvyssi ze sledovanych zemi.

Velikost finanéniho sektoru je v Ceské republice ve srovnani s eurozénou stéle vyrazné nizsi.
Hloubka finan¢niho zprostfedkovani mérena podilem aktiv financnich instituci k HDP se
pohybuje na zhruba &tvrtinové Grovni eurozény. Pomér bankovnich Gvérd soukromému sektoru
k HDP dosahl v roce 2012 v Ceské republice 57 %, a je ve srovnani s eurozénou méné nez
poloviéni. Soucasnd Uroveh uvedenych ukazateld v eurozéné vdak nemusi byt optimalni,
naopak v fadé zemi mize byt odrazem predluZzenosti soukromého i vefejného sektoru.

Struktura financnich aktiv a zavazkd c¢eskych nefinanc¢nich podnikdi a domacnosti se
V. . v . v . . . o s v z v .
pozvolna priblizuje strukture aktiv a pasiv subjektu v eurozone€, nadale vsak vykazuje
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odlisnosti. U podniku je rozdil patrny zejména v relativné nizsi vaze uveru (na ukor ucasti) na
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jejich ¢isté dluznické pozici. Podniky v Ceské republice vykazuji vyss$i hodnoty likvidity, jeji
nardst byl vdak v poslednich letech viditelny i u sledovanych jadrovych zemi eurozény. Podil
kratkodobych zavazkd na celkovém zadluZeni je u ¢eskych podnikl na podstatné& nizsi Grovni
nez v eurozéné. ZadluZeni &eskych podnikl v poméru k vlastnimu kapitalu od roku 2007 roste
a vroce 2012 presahovala hodnota tohoto ukazatele primér eurozdny, respektive byla
srovnatelnd s Némeckem. Ceské domacnosti se od domacnosti v eurozéné odli$uji nizsi mirou
zadluzeni a zaroven nizsi hodnotou vlastnénych financnich aktiv, kterd se navic od eurozény
liSi svou strukturou. Oproti domacnostem v eurozéné totiz drzi ¢eské domacnosti vétsi Cast
svych finanénich aktiv ve formé& obéZiva a vkladl. Celkové je &istad véfitelska pozice sektoru
domacnosti ve srovnani s eurozénou na zhruba polovic¢ni Urovni.

Vliv ménovépolitickych sazeb na klientské sazby byl v Ceské republice v minulosti zhruba
podobny jako v eurozdéné, transmise sazeb je rychld a u vétsiny typl Gvérd probihd v ramci
jednoho mésice. Globalni finan¢ni a ekonomicka krize vedla k do¢asnému zpomaleni a oslabeni
transmise ménovépolitickych Urokovych sazeb do ¢&eské ekonomiky v dlsledku nardstu
klientskych rizikovych prémii, tento nardst byl vdak srovnatelny s jadrovymi zemé&mi eurozény.
Struktura fixaci Urokovych sazeb u nové poskytnutych Gv&rl nefinanénim podnikim je
podobnd jako v eurozéné, pficemz u hypoték dominuji v Ceské republice Gvéry s relativné
kratsi fixaci (pfevazné do péti let) nez v eurozéné, kde jsou Casté&ji pouzivany i delsi fixace.

K rozdilnym dopadim jednotné mé&nové politiky by mohly vést rozdily ve strnulosti inflace
v zemich ménové unie, nicméné strnulost inflace v Ceské republice je mezi srovnavanymi
zemémi prdmérna, vyrazny neni ani rozdil vi¢&i jddrovym zemim eurozdény. Inflaéni perzistence
tak v Ceské ekonomice nepredstavuje vyznamné riziko pro symetrické plsobeni spole¢né
ménové politiky.

Z analyzy integrace financ¢nich trhl (penézniho, devizového, dluhopisového a akciového)
s eurozonou vyplyva, Ze synchronizace v jednotlivych segmentech c¢eského financniho trhu je
dlouhodobé prevazné vysoka a srovnatelna se zemémi eurozoény. Pfirozenou vyjimkou je
i nadale penézni trh, ktery jiz v predkrizovém obdobi vykazoval nizs$i stupern a rychlost
integrace predevéim vlivem rozdilné meénové politiky v Ceské republice oproti zahranidi.
Globalni krize a jeji dopady vedly k narlstu nesouladu vyvoje finannich trhl ve vech
srovnavanych zemich. Od druhé poloviny roku 2009 se situace na Ceskych financnich trzich
zatala zlepSovat a v pribéhu roku 2010 zde doslo k ndvratu k predkrizové Grovni stupné
integrace na vsech sledovanych trzich.

Stuperi euroizace v Ceské republice je dlouhodobé nizky a je dan vysokou divérou
ekonomickych subjektl v domaci mé&nu, dlouhodobé nizkou a stabilni inflaci, plovoucim kurzem
a nizkymi Urokovymi sazbami. Vyuziti zahrani¢ni mény je soustifedéno predevsim do sektoru
podnikd zapojenych do zahrani¢niho obchodu.

Prizplisobovaci mechanismy v ¢eské ekonomice

Fiskalni politika m(Ze pfi spravném nastaveni plsobit proticyklicky, a byt tak stabiliza¢nim
prvkem ekonomického vyvoje, zatimco v opacném pfipadé se sama mize stat zdrojem
ekonomickych %okd. Cim blize vyrovnanosti jsou vefejné rozpocty ve své strukturdlni &asti
a ¢im nizsi je akumulovany dluh verejnych financi, tim vétsi je v dobé hospodaiského oslabeni
prostor pro plsobeni automatickych stabilizatorl a pro ptipadné provadéni proticyklickych
diskre¢nich opatreni. Ceska rozpocCtova politika byla charakteristickd chronickymi schodky
a procyklickym pusobenim po vétsinu sledovaného obdobi. Dodate¢né dafiové ptijmy v letech
2006-2008 nebyly pouzivany na snizovani fiskalniho deficitu, ale spiSe ke generovani novych
vefejnych vydajl. Podobné& dafiové &krty ovliviiujici pFijmovou stranu nebyly doprovazeny
odpovidajicimi Uspornymi opatfenimi na strané& verejnych vydajl, a to ani v letech rychlého
ekonomického rlistu. Zadouci proticyklicky charakter méla fiskalni politika zejména v roce
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2009, kdy doslo k pfijeti vladnich protikrizovych a jinych opatfeni. V roce 2010 byla zapocata
fiskalni konsolidace, ovéem za cenu vyrazné procyklického restriktivniho plsobeni fiskalni
politiky v letech 2010-2013. Propad ekonomiky v letech 2012-2013 do recese navic ved! vladu
k Gstupu od plvodné deklarovaného zdméru splnit stfedn&doby rozpoctovy cil (Medium-Term
Objective, MTO) v roce 2015, jehoz dosazeni je prepokladem pro to, aby byla fiskalni politika
pripravena ucinné plnit makroekonomickou stabilizacni roli po ztraté samostatné ménové
politiky. Strukturalni slozka deficitu vefejnych rozpo¢tl naopak ve vyhledu opé&tovné& narlstd,
¢imz se vzdaluje od MTO. Celkovy dluh sektoru vlddnich intituci Ceské republiky je sice ve
srovnani s mnoha staty Evropské unie na nizsi Urovni, v uplynulych letech vSak velmi rychle
narlstal. Rizikem pro dlouhodobou udrzitelnost vefejnych financi je rovn&z vysoky a rostouci
podil mandatornich vydaji spolu s odekdvanym vlivem demografickych zmé&n na vydaje
penzijniho systému (tento vliv je zmirfiovan zvysenim vékové hranice pro odchod do dlichodu
v rdmci ,malé” dichodové reformy) a systému zdravotni péce. Souvisejici rizika jsou ale ve
srovnani s ostatnimi sledovanymi zemémi mensi.

Trh prace je dald$im z vyznamnych mechanismd, jimiz se ekonomika mdZe vyrovnavat
s asymetrickymi Soky pfi absenci samostatné ménové politiky. Ackoliv je pruznost Ceského
trhu prace ve srovnani s ostatnimi evropskymi ekonomikami celkové spise primérna, nelze
z hlediska prizplsobovacich schopnosti po pfipadném pFijeti eura hodnotit tento stav jako
dostatecny Mezi slabd mista nadale patrl pretrvavajici relativné vysoké |mpI|C|tn| zdanem
prace a pomérné nizkd mobilita pracovm 5|Iy Objem vnitfniho stéhovani v ramci Ceské
republiky patfi mezi sledovanymi zemémi k nizSim. Do roku 2008 rostouci celkové zastoupeni
cizich statnich prisluénikd v populaci se nasledné v souvislosti s niz&i poptavkou po zahraniéni
pracovni sile v obdobi utlumené ekonomické aktivity zastavilo na hodnotach nizsich, nez je
typické pro vyspélé zemé eurozény. V Ceské republice inadéle pretrvavaji vyznamné
regionalni rozdily v nezaméstnanosti mezi jednotlivymi kraji. Na druhé strané Ize na trhu prace
vidét znamky zlepSeni pruznosti, kdyz je v posledni dobé v reakci na hospodarsky utlum
pozorovano zvydené vyuzivani zkracenych Gvazk( namisto propousténi & snizovani mezd.
Dlouhodobd i strukturaini nezaméstnanost se tak v Ceské republice sice mirné zvysila, avéak
mezi srovnavanymi zemémi stale patfi k nejnizsim.

Institucionalni pravidla trhu prace vyznamné ovliviiuji jeho pruznost. Vliv kolektivniho
vyjednavani na tvorbu mezd v Ceské republice neni vyrazné vyssi nez ve stavajicich ¢lenskych
zemich eurozény. Pomé&r minimalni mzdy k primérné mzdé od roku 2006 klesal, coz je
dlleZité predevsim v profesich s nizkou kvalifikaci, pro které mize byt negatlvm dopad vysoké
minimalni mzdy na pruznost mezd vyraznéjsi. Celkové zdanéni prace je v Ceské republice
naopak relativné vysoké, v poslednich letech navic dale mirné vzrostlo. Implicitni mira zdanéni,
vyjadiujici prdmeérnou efektivni dafiovou zaté? z{stdvd mezi srovndvanymi zemémi jednou
z nejvyssich. Finan¢ni motivace k hledani a pfijeti zaméstnani se vlivem parametrické zmény
v oblasti dani a davek v roce 2012 mirné zvysila, ovSem z relativné nizké vychozi hodnoty
zejména v pripadé kratkodob& nezaméstnanych jednotlivcy.

Reakce mezd na hospodaisky cyklus mizZe prispét ke schopnosti ekonomiky vstiebat $oky,
na které nemdzZe reagovat spole¢nd ménova politika. V Ceské republice Ize z dlouhodobého
pohledu pozorovat relativné silnou reakci nezaméstnanosti na fazi hospodarského cyklu,
a zaroven slabou, resp. opozdénou reakci redlnych mezd na vyvoj nezaméstnanosti. To
naznacuje, ze se ekonomické Soky v minulosti promitaly spiSe do nezaméstnanosti, misto aby
byly tlumeny vyvojem redlnych mezd, nebot ty ]sou malo pruzné. V poslednlm obdobi vsak
dochéazi v Ceské republlce k ptizplsobeni trhu prace prostfednictvim jiz zmin&ného vyuzivani
kratsich Gvazk( a zarover poklesu redlnych mezd.

V oblasti pruznosti trhu zbozi a sluzeb doslo v ¢eské ekonomice od roku 2010 k nékterym

pozitivnim zménam, kdyz se ve srovnani s ostatnimi zemémi snizila administrativni naro¢nost
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uzavirani podniku. Presto vsak domaci podnikatelske prostredi zustava v nekterych ohledech

Ceska narodni banka / Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou 2013



(zejména pti zakladani podnikl) zatizeno administrativnimi prekazkami vice, neZ je tomu
v ostatnich srovnavanych zemich. Alkoliv patfi mira zdanéni &eskych podniki méfend
statutarni dafiovou sazbou mezi sledovanymi zemé&mi k nejniz&im, implicitni zdané&ni podnik{ je
v Ceské republice naopak mezi nejvyssimi.

Stabilita a vykonnost bankovniho sektoru je nezbytnym predpokladem jeho schopnosti
absorbovat $oky. Naopak nezdravy bankovni sektor (resp. obecné finanéni sektor) mize $oky
vytvéret a $ifit je do redlné ekonomiky, pfipadn& mize zplsobit problémy i ve fiskalni oblasti,
jak ukazala nedavna zkusenost nékterych zemi eurozony. V oblastech makroobezietnostnich
ukazateld jako jsou ziskovost, kapitadlovd primérenost, bilanéni likvidita, stabilni a stale
relativné nizky pomé&r Gvérl v selhdni a omezend zavislost na zahrani¢i vykazuje &esky
bankovni sektor velmi dobré hodnoty. Bankovni sektor Ceské republiky tak neni zdrojem Soku
a pripadné vykyvy prichazejici z domaci ekonomiky ¢i zahranic¢i by mél byt schopen tlumit.
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C TEORETICKA VYCHODISKA ANALYZ

Zakladnim teoretickym vychodiskem pro analyzy obsazené v tomto dokumentu je tzv. teorie
optimalnich ménovych zén.? Tato teorie zkouma, zda jsou zemé& dobrymi kandidaty pro
zavedeni spole¢né meény. V souvislosti se vznikem jednotné evropské meény jsou poznatky této
teorie Casto pouzivany k vyhodnoceni vhodnosti pfijeti jednotné mény stavajicimi zemémi
eurozony a pfimérenosti stejného kroku pro nové ¢lenské zemé Evropské unie.

Ackoliv se na obecné mnoziné zakladnich pFinosti a nakladd spoleéné mény ekonomové
shoduji, vyznam jednotlivych argumentl se miZe ménit v &ase nebo podle charakteristik
prislusnych ekonomik. Prinosy spocivaji predevsim ve zlepSeni funkcCnosti penéz a poklesu
nakladd obchodu (které zahrnuji napfiklad sniZzeni transakénich nakladd, snadné&jsi
srovnatelnost cen, eliminaci kurzového rizika a nakladd na jeho zajisténi), a potencialné téz ve
zvySsené makroekonomické a financni stabilité odrazejici se v priznivéjsim prostfedi pro
investice (diky odstrané&ni nadmérnych vykyv( kurzu, propojeni finanénich trhi a ptipadné
i celkovému zvyseni kredibility mé&nové autority).*

Naklady jsou rozliSovéany jednordzové, spojené s vlastni zménou zdkonného platidla,’
a dlouhodobé. Dlouhodobym ndakladem je sniZzeni akceschopnosti domacich makroekonomic-
kych politik a riziko vy$s$iho kolisdni ekonomické aktivity a spotfeby v dlsledku ztraty
samostatné Urokové (a pfip. téz kurzové) politiky pFi pfechodu na jednotnou ménu. Spolecna
ménova politika totiz nemlZe v dostateném rozsahu reagovat na $oky, které zasdhnou jen
malou ¢ast ekonomiky ménové zény. Naklady ztraty samostatné mény zavisi na tom, do jaké
miry kurz pohlcuje redlné Soky ¢i naopak Soky redlné a/nebo financéni vytvafi, na mire
sladénosti domaciho ekonomického cyklu s cyklem ménové zoény, ataké na schopnosti
ekonomiky vyuzit ostatni prizplsobovaci kandly.® Dalsi naklady pak mohou vyplynout
z kumulace nerovnovdh v mé&nové unii v disledku neoptimalniho nastaveni hospodafskych
politik pro jednotlivé ekonomiky & v souvislosti s Fedenim hospodaFskych problémi ¢&lend
meénové unie.

Potenciadlni naklady a pfinosy se lisi dle konkrétni situace a rozhodnuti zavést spolecnou ménu
je mimo ekonomické argumenty motivovano politickou a spoleCenskou poptavkou, jak
poznamenava Eichengreen (2008). Poznatky teorie optimalnich ménovych zén Ize vSak mimo
jiné vyuZit k identifikaci moznych zdroji makroekonomickych nerovnovah spojenych se
vstupem do ménové unie i schopnosti dané ekonomiky vyuzit vyhody clenstvi. Faktory, které

3 Za zakladni €lanky této teorie jsou povazovany prace Mundell (1961), McKinnon (1963) a Kenen (1969). Pfehled
vyvoje literatury lze 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.

4 Posilend makroekonomicka stabilita by méla umoznit trvale nizkou a relativné stabilni Grover Grokovych sazeb
a vy$si rlst investic. Zaroven Ize oc¢ekdvat zvyseni intenzity zahrani¢niho obchodu a konkurence, rdst produktivity
a nasledny rlst HDP na hlavu. Propojeni finan¢nich trhd v8ak m{Zze byt nevyhodou v dobéch finan&nich krizi, které se
mohou prendaset do dalSich zemi, jak ukazuje nedavny vyvoj. Stejné tak posledni vyvoj ukazuje, ze pokles Urokovych
sazeb a odbourdni kurzovych vykyvl miZe omezit tlak na makroekonomickou disciplinu jednotlivych zemi
s naslednymi negativnimi dlsledky.

5 Jednordzové naklady zahrnuji provedeni fyzické vymény penédz, prechod vsech kontraktl na novou zG&tovaci
jednotku a podobné naklady. V souvislosti s pfechodem na jinou ménu také vystupuje riziko nespravného nastaveni
konverzniho poméru, kdy volba nadmé&rné apreciovaného kurzu mdZe na znaéné dlouho poskodit konkurenceschopnost
ekonomiky, zatimco nadmérné depreciovany kurz bude vytvaret inflacni tlaky.

6 Z pohledu predev&im novych ¢&lenl Evropské unie, ktefi se chystaji vstoupit do eurozény, mize byt dal$im nakladem
pInéni maastrichtskych kritérii pfed vstupem, a to zejména kritéria cenové stability. Dalsim nakladem pro konvergujici
zemé& mize byt i pretrvani inflacniho diferencidlu, ktery se mdZe odrazit ve zvySeni nominalnich klientskych sazeb
a naopak poklesu sazeb realnych 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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prispivaji k vyhoddm spole¢né mény oproti volnému nomindlnimu ménovému kurzu, tvofi
soubor tzv. charakteristik optimalni ménové zény (Mongelli, 2002).

Jednou z nosnych charakteristik, ktera urcuje vhodnost Ucasti v ménové zo6ng€, je mira
otevienosti ekonomiky a jeji ekonomické propojeni s ostatnimi zemé&mi ménové zény. Cim
vysSSi je takova mira integrace, tim vyssi jsou mozné pfrinosy spolecné mény, proti kterym se
pomeéruji naklady. Tyto pfinosy odrazeji predevsim odbourani ménového rizika v ekonomickych
vztazich, coz snizuje naklady zahrani¢niho obchodu a zahrani¢niho investovani a mize vést
k posileni t&chto vztahl.”

Dal$i charakteristiky smé&fuji spise k omezeni negativnich aspektl ztraty nékterych néstrojdl
makroekonomického ptizplsobeni na Grovni jednotlivych zemi a daji se shrnout pod hlavi¢ky
symetrie a flexibility (De Grauwe a Mongelli, 2005). Tradi¢ni kritéria pro optimalni ménovou
zénu tak ddle zahrnuji podobnost ekonomické struktury a ekonomickych $okd, diverzifikaci
vyroby a spotieby, podobnou miru inflace, stabilni sménné relace, mobilitu prace a ostatnich
vyrobnich faktord, flexibilitu cen a mezd, fiskalni a politickou integraci.®

V teorii optimalnich zén hrala velkou roli hypotéza endogenity (Frankel a Rose, 1998), ktera
tvrdi, Ze zmény vedouci k optimalni mé&nové z6né budou automatickym disledkem samotného
zavedeni spole¢né mény.° Proti paradigmatu endogenity stal nazor, Ze vy3$&i otevienost
ekonomiky vede k vys$Si mife specializace, snizovani strukturalni podobnosti a tim wvyssi
pravdépodobnosti asymetrickych $ok{, které zvyduji naklady Gcasti v mé&nové zéné (tzv.
hypotéza specializace, Krugman, 1993). Kalemli-Ozcan, Sorensen a Yosha (2003) zjistuji, Zze
podobny dopad muZe mit i vysoka finanéni integrace (i mimo mé&novou unii) diky fungujicimu
sdileni rizika, které umoznuje vysSi specializaci. Agenor a Aizenman (2011) shledavaji, ze
uzitek z pristoupeni k ménové zdéné zavisi na efektivité domaciho finanéniho sektoru, zejména
na jeho schopnosti expandovat do ostatnich zemi ménové zény. V poslednich letech sili nazor,
ze teorie endogenity ménovych zén se, zejména v pfipadé EMU, nepotvrdila. Naopak bylo
pozorovano, ze méné konkurenceschopné ekonomiky diverguji od jadra eurozdény (Caporale,
Santis a Girardi, 2013).

Zavéry empirickych analyz pro eurozonu na toto téma se vyvijely v ¢ase. Shrnujici ¢lanek
De Grauwe a Mongelli (2005) na datech pred vypuknutim krize shledava spiSe podporu pro
hypotézu endogenity, tj. e podobnost ekonomickych $ok( se s vy3&i ekonomickou integraci
pravdépodobné zvysovala. Babetskii (2005) potvrzuje narlst korelace poptdvkovych ok
v novych clenskych zemich EU s eurozénou a Némeckem pfi rostouci obchodni integraci.
Giannone, Lenza a Reichlin (2009) naopak uvedli, e se charakteristiky hospodaiskych cykl{
jednotlivych zemi vlivem zavedeni eura vyznamné nezménily, nebot si zemé s dlouhodobé

7 Micco, Stein a Ordonez (2003) zjistili, Ze tento efekt je pro zemé eurozény ekonomicky vyznamny. Baldwin (2006)
naopak ukazuje, ze od pristoupeni k eurozoné nelze ocekavat takovy vliv na zvyseni zahrani¢niho obchodu, jak by
napovidaly vysledky uvedené v dfivéjsi literature. Kvantitativni souhrn veskeré literatury na toto téma (Havranek,
2010) dokonce shledava, ze efekt zavedeni eura na obchodni vyménu mezi zemémi eurozény 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 Soku bud’ vestavénymi stabilizatory, & diskre¢nimi opatfenimi.
Diskre¢ni opatfeni véak mohou vyvolat dali vykyvy (Feldstein, 2002) a navic vyzkum ukézal, Ze fiskaIni 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 béhem 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. Zvysena konkurence pak posili diverzifikaci a specializaci, coz dale zvysi intenzitu
obchodu a zvyrazni vyhody spole¢né mé&ny. Vy3$i obchodni integrace mlze vést k vy$&i sladénosti ekonomickych cykll
(Frankel a Rose, 1997). Kenen (2000) vsak zjistuje, 7e ackoliv intenzita obchodni vymény mize zvy%ovat sladénost
cykll, nemusi dojit k UpIiné eliminaci asymetrickych %ok{. Hughes-Hallett a Piscitelli (2002) ukazuji, e k uvedené
kauzalité mezi Gcasti v ménové unii a sladénim cykll dochazi, pokud je konvergence v instituciondlnich strukturach
a symetrie okl dostateéna.
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mensim stupném volatility tuto charakteristiku zachovavaji i po vstupu do eurozony, obdobné
jako pretrvavaji charakteristiky zemi s historicky vyssim stupném volatility ekonomické aktivity
a mensi korelaci ekonomického cyklu s primérem eurozdény. Podle Lane (2006) mélo zavedeni
eura jasny dopad na zvy$eni integrace finanénich trhi eurozdény, zahraniéni obchod v$ak rostl
se Cleny i s necleny eurozény. Podobné Frankel (2008), a¢ podporuje hypotézu endogenity
v rdmci eurozény, povazuje riziko asymetrickych okl v pFechodné fazi za vyrazné; sladénost
se pfitom v Case zvySuje i bez pfijeti eura. Doporucuje proto novym clenskym zemim EU
vycCkat. Poznatky z obdobi ovlivnéného globalni krizi také naznacuji, ze zvySovani integrace
finanénich trhd neni jednoznacné ptiznivé pro dobré fungovani ekonomiky v rdmci ménové
unie. Analyzu pfi¢in nenaplnéni hypotézy endogenity pro eurozéonu uvadi napf. De Grauwe
(2010a). Vyznam strukturdlnich odliSnosti ekonomik v ménové unii a jejich vyusténi
v ivergentni ekonomicky a finanéni vyvoj zdlrazfiuje EEAG (2011). Na druhé strané& Crespo-
Cuaresma a Amador (2013) zjistuji, Ze eurozéna se posunula do nové rovnovahy s mensi
neslad&nosti hospodarskych cykld jak v porovnani s historickymi daty, tak s ostatnimi zemé&mi
OECD. Ferreira-Lopes (2013) simuluje v ramci DSGE modelu naklady pfijeti spolecné mény ve
stfedoevropskych zemich. Dochazi k zavéru, ze pro Ceskou republiku a Polsko jsou naklady
ztraty samostatné ménové politiky relativné vysoké z divodu velkého vyznamu domdcich
poptavkovych okl (napF. vladni spotfeby).

Empiricka literatura analyzujici symetrii ekonomickych sokl dopadajicich na zemé eurozény
neni jednotna. Giannone a Reichlin (2006), Eickmeier (2007) a Stavrev (2008) shledavaji
vyznam spole¢nych $okd jako rozhodujici pro vysvétleni variability ekonomického vystupu.
Narlst vyznamu spole¢nych $ok{ je pripisovan integraci financnich trhd (Kalemli-Ozcan et al.,
2012) a vlivu spole¢né ménové politiky na synchronizaci cykld. Asymetricky véak mize plsobit
i rozdilnd transmise spole¢nych $ok(. Vliv tohoto kandlu je vSak shleddvan spiSe maly.
Eickmeier a Ng (2011) ukazuji, Zze globalni finan¢ni a poptavkové Soky maji velmi podobny
efekt v zemich eurozdény a evropskych zemich mimo eurozdénu, coz poukazuje na vysokou miru
sladé&nosti evropskych finagnich trhi bez ohledu na ¢&lenstvi v eurozéné.

Vyznamnym zdrojem asymetrickych $okl mize byt i rozdilna transmise spoleéné ménové
politiky v jednotlivych zemich ménové zény: ackoliv Havranek a Rusnak (2012) ukazuji, ze
ménova transmise je rychlejSi v zemich s rozvinutéjsSim finan¢nim trhem, Jarocinski (2010)
dochazi k zavéru, ze transmise ménové politiky je podobna v novych i starych ¢lenskych zemi
eurozény. Mat&jd (2013) doklada, ze staty eurozény vykazuji siln&jsi odezvy na
nesystematické ménoveépolitické Soky v porovnani se zemémi cilujicimi inflaci.

Evropska komise (2006) zdlrazfiuje vyznam idiosynkratickych Sok@ po pFijeti eura, mezi
které patfi pokles rizikové prémie, uvolnéni uvérovych podminek ¢i vyvoj produktivity
v obchodovatelnych a neobchodovatelnych sektorech. Tyto $oky mohou mit v disledku reakce
ménové politiky i vedlejsi dopady na ostatni zemé. Ahrend et al. (2008) a Taylor (2009)
upozorfiuji, ze dlsledkem nadmé&rného (ve srovnani s tim, co by implikovalo tzv. Taylorovo
pravidlo pfi nezdvislé ménové politice) snizeni dlouhodobych Urokovych sazeb po pfrijeti
spole¢né mény v nékterych ekonomikach byl vznik bublin na trzich aktiv, pfedevsim na trzich
S nemovitostmi.

Literatura z posledni doby (nap¥. De Grauwe 2010b, Gros a Alcidi, 2010; Wyplosz, 2010a,b) se
pak kriticky zabyva zkusenostmi eurozény béhem krize a snahami o posileni koordinace
fiskalni politiky. Eichengreen (2009) povazuje globalni krizi 2008-2009 za ukazkovy pfiklad
asymetrického Soku, tvrdi vSak také, Ze pro malé konvergujici zemé je béhem krize vyhodnéjsi
byt ¢lenem eurozdény. Razin a Rosefielde (2012) poukazuji na to, ze v pfipadé eurozény je
hlavnim problémem slabd politickd integrace. Mongelli (2013) argumentuje, Ze eurozéna muze
byt funkéni a prospésna pro vsSechny dcleny i bez fiskalni unie, pokud budou zavedeny
zachranné mechanismy v ramci bankovni unie. Brunnermeier (2010) poukazuje na implikace
rozdild v mirach inflace pro rozdilné plsobeni mé&nové politiky v jednotlivych zemich ménové
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unie. Navrhuje, aby byla centralizovand ménova politika dopinéna regionalné specifickym
nastavenim makroobezfetnostnich nastroji, jako je napfiklad regulace poméru velikosti Gvéru
k hodnoté zastavy Ci k pfijmu. Tato argumentace tak jde proti centralizovanému pojeti prave
vytvarené bankovni unie (viz ¢ast D.2).

V ramci bilancovani dosavadnich zkuSenosti s fungovanim eurozéony poukazuje fada praci na
realné prFinosy (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 pozitivnimu hodnoceni, pripoustéla oviem, Ze potencidlni rlst
eurozdény zlstal nizky a pretrvaly vyznamné rozdily ve vyvoji inflace a jednotkovych nakladd
prace mezi jednotlivymi zemé&mi. Na absenci oéekavanych pfinosl pro vyvoj readlné ekonomiky
upozorfiuji Hurnik et al. (2010). Giannone et al. (2009) zjistili, Ze rdst eurozény byl od roku
1999 nizsi, nez by odpovidalo historické zkuSenosti a pozorovanému vyvoji v USA. Zaroven
nedoslo ke zmé&né korelaci hospodéaiskych cykld mezi jednotlivymi zemé&mi, v tomto ohledu se
tedy nepotvrzuje teorie endogenity.

Ceska narodni banka / Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou 2013



D EKONOMICKA SLADENOST STATU EUROZONY

Vlivem globalni finanéni a hospodarské krize vyplynula na povrch strukturdlni slabost
nékterych ekonomik a nizka institucionalni pfipravenost eurozony na fesSeni krizovych situaci.
Reakci na to bylo zahajeni zachrannych a posléze reformnich krokd, které maji znaéné dopady
na fungovani ménové unie. Pro zemé se zavazkem budouciho pfijeti eura, jako je Ceska
republika, je tak dilezité vedle svych domacich parametrl ekonomické sladénosti s eurozénou
sledovat i institucionalni a hospodarsky vyvoj v zemich jednotné evropské mény a v eurozéné
jako celku.

1 ANALYZA EKONOMICKE SOUDRZNOSTI EUROZONY

Déletrvajici ekonomicky Utlum v eurozéné (zejména v jejim jiznim kridle) vede k otdzce, zda je
existence ménové unie v soucasném slozeni rozdilné vykonnych ekonomik optimalni. Pres
splnéni Maastrichtskych konvergenénich kritérii (v piipadé Recka z¢asti jen diky nepresnym
statistikdm) pred pFijetim eura jsou zemé eurozdény rliznorodé a v souvislosti s dluhovou krizi
se nékteré z rozdild mezi nimi jesté prohloubily. V lofiském roce se dokonce spekulovalo
o eudrzitelnosti ménové unie, v poslednim roce nicméné doslo k uklidnéni situace, prestoze
Fada problém{ v eurozdné pretrvavd. V této kapitole zkoumame na zékladé jednoduchych
popisnych statistik, jak se vyvijela sladénost zakladnich makroekonomickych veli¢in zemi
v rdmci eurozény béhem poslednich deseti let.

1.1 KONVERGENCE REALNYCH A NOMINALNICH VELICIN

Predpokladem optimalni ménové oblasti je vysoky stupen integrace ekonomik. Provadéni
jednotné ménové politiky navic vyzaduje, aby ekonomiky byly sladéné z hlediska
hospodaiského cyklu. Cyklickou sladénost Ize mé&fit pomoci rlstu HDP a vyvoje
nezameéstnanosti.

Graf 1 zobrazuje vyvoj hodnoty véZeného a prostého priméru redlného HDP na obyvatele
v zemich eurozény a vyvoj jeho smérodatné odchylky za poslednich deset let. Z grafu je
patrné, ze rozdily ekonomické Urovné mezi ¢lenskymi zemémi se az do pocatku financni krize
roz$ifovaly a poté se snizily. Ddvodem snizeni smérodatnych odchylek byl pfedevsim relativné
vétsi pokles redlného HDP u ekonomicky vykonné&jsich statl v roce 2009. Smérodatnd
odchylka se v letech 2010 a 2011 opét mirné zvysila poté, co se nékteré staty rychleji zotavily
z krizového propadu, zatimco vykonnost jinych zemi (pfedevSim téch nejvice postizenych
dluhovou krizi) nadale poklesla. Naopak v roce 2012 se smérodatna odchylka Grovné HDP na
obyvatele opét sniila a to zejména kvdli podobnym dopaddm dluhové krize na vétinu
ekonomik eurozény.

Graf 2 ukazuje, Ze u nékterych zemi dochazelo k uréitému stupni tzv. (beta-) konvergence,
kdy chudsi zemé - predevsSim ty, které nepatfi kpﬂvognl'm zemim eurozény - rostly
v priméru rychleji nez zemé& bohat$i. Na druhou stranu u Recka, Italie a Portugalska doglo
v poslednich deseti letech k poklesu ekonomické aktivity na obyvatele a tyto zemé se tak od
nejvykonnéjsich ekonomik vzdalily.

Smérodatna odchylka ¢tvrtletnich meziroénich réstd sledovanych ekonomik nevykazuje
vyrazny trend (Graf 3), coz indikuje, Zze nedochazi k vyznamné zméné sladénosti
hospodaiskych cykll. Ke zvy&eni rozdilnosti ristu zemi vdak doslo v letech 2008-2009, kdy
byly ekonomiky zasaZeny recesi v rlznych obdobich a v rlzné mife. K podobnému zvy&eni
doslo ve druhé poloviné roku 2010, coz odrdzi rozdily v pokrizovém vyvoji ekonomik.
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SITUACE V EUROZONE
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V poslednim roce naopak smérodatné odchylka rlstd zemi eurozény mirné poklesla, coz opét
7N~ r . ’ o 7 . Vv, ’ 7
odrazi podobny rozsah negativnich dopadu dluhové krize na vetsinu zemi eurozony.

Graf 1: Realny HDP na obyvatele v zemich Graf 2: Beta-konvergence realného HDP v zemich
eurozony (v tis. EUR) eurozony
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Poznamka: HDP v cenach roku 2000. Prava osa — smérodatna  zdroj: Eurostat, vypotet CNB
odchylka. Agregat EA je vytvofen podilem realného
HDP zemi eurozény a poctu obyvatel. Primér je
nevazeny.

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Trend je naopak patrny ve vyvoji miry nezaméstnanosti (Graf 4). Od roku 2003 rozdily
v mirdch nezaméstnanosti trendoveé klesaly, pfedevsim vlivem snizeni nezaméstnanosti
v zemich, kde byla jeji mira nejvyssi (na Slovensku a ve Spanélsku). Naproti tomu v obdobi
finan¢ni 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 mélo za nasledek vyrazné zvySeni priméru nad medidn a narlst nesouladu mezi
jednotlivymi zemémi. Ten se pak dale prohloubil v letech 2011 a 2012, kdy nezaméstnanost
stoupala predevsim v zemich nejvice postizenych dluhovou krizi. Na zacatku roku 2013 vsak jiz
doslo ke zpomaleni narlstu nesouladu v mirdch nezamé&stnanosti, a zarover se zpomalil narlst
prdmérné miry nezaméstnanosti.

Graf 3: Rist HDP zemi eurozony (mzr. rast, v %) Graf 4: Nezaméstnanost v zemich eurozény (v %)
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Poznamka: Agregat EA-17 reprezentuje rlst HDP eurozény jako Poznamka: Agregat EA-17 reprezentuje nezaméstnanost eurozény
celku. Zdrojové Fady jsou sezénné ocisténé. jako celku. Zdrojové fady jsou sezoénné ocisténé.

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Pro Usp&$né fungovani ménové unie je vedle konvergence redlnych veli¢in dilezitd
i konvergence nominalni. Rozdily dlouhodobych Urokovych sazeb a inflace signalizuji
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strukturalni odliSnosti i rozdilnou konkurenceschopnost a zaroven vedou k rozdilnym realnym
’ r 7 v O PET o 7 .
urokovym sazbam vcetné jejich dopadu na realnou ekonomiku.

Graf 5 ilustruje, Zze po zavedeni eura dochazelo k relativnimu sladéni ve vyvoji inflace,
u které vdak v krizovych letech nastal docasny narlst nesouladu. V soucasnosti se inflace
nachazi pod definici cenové stability ze strany Evropské centralni banky, kdy jsou vysSSi
hodnoty inflace nékterych zemi (Estonsko, Nizozemi, Slovinsko, Spanélsko) prevazeny velmi
nizkymi hodnotami v nékterych jinych zemich (Irsko, Kypr, Malta, u Recka dezinfla¢ni proces
vyustil dokonce do poklesu cenové hladiny).

Mirnou konvergenci v predkrizovych letech zaznamendvaly i dlouhodobé Urokové sazby
(Graf 6). Zde byl v8ak narlst nesouladu od roku 2010 velice vyrazny a vyznamné&ji pokles| az
v poslednim roce diky krokim ECB a zklidnéni situace na trzich statnich dluhopisu.

Graf 5: Mira inflace v zemich eurozéony (mzr., v %) Graf 6: Dlouhodobé urokové sazby v zemich
eurozoény (v %)
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Poznamka: Rada EA-17 je vaZeny pramér inflaci zemi eurozény, Poznamka: Vynosy dluhopisti na sekundarnich trzich) pro

kde vahami jsou podily vydaji domacnosti danych konvergenéni kritéria'®, data od bfezna 2002 (sazby
zemi na vydajich domacnosti v eurozéné. Zdrojové pro Slovinsko nejsou pfed timto datem dostupné).
fady jsou sezénné ocisténé Doba splatnosti dluhopisti je kolem deseti let.

Estonsko neni z dlivodu nedostupnosti delSi ¢asové
fady v grafu zahrnuto. Zdrojové fady jsou sezénné
ocisténé.

Zdroj: ECB, vypo&et CNB

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Souhrnné Ize vyvoj sladénosti ekonomik eurozény znazornit pomoci normalizovanych
smérodatnych odchylek zakladnich makroekonomickych veli¢in (rGstu HDP, miry
nezaméstnanosti, miry inflace a vyvoje u(rokovych sazeb). Zaporné hodnoty v Grafu 7
vyjadfuji, Ze smérodatna odchylka dané veliCiny je vtomto obdobi pod dlouhodobou
primérnou hodnotou pro danou veli¢inu; kladné hodnoty znamenaji vy&si neZ obvyklou
(prdmérnou) nesladénost. Do podatku finanéni krize dochézelo u vétsiny veli¢in - s vyjimkou
rlstu HDP - k relativnimu sladovani ekonomik. Po roce 2008 je jasné& patrnd vzrdstajici mira
neslad&nosti, s vyjimkou miry inflace, jejiz smérodatna odchylka po do¢asném narlstu b&hem
roku 2008 opét klesla pod sv{j dlouhodoby primér, kde se pohybuje i nadale. Nejvétsi
a nejrychleji rostouci nesoulad bylo mozno az do lorfiského roku pozorovat u dlouhodobych
Urokovych sazeb, které jsou odrazem rozdilné silnych dluhovych problém{ napti¢ zemémi
eurozony. Tyto problémy nékterych zemi se nicméné i nadale promitaji do vysokych hodnot

10 Rady vynosl jsou publikovény ECB a zahrnuji i zemé& bez pfistupu na primarni dluhopisové trhy. U tfech zemi bez
pfistupu na primarni dluhopisovy trh (Recko, Irsko, Portugalsko) byly k vypo&tu pouzity vynosy dluhopisl
obchodovanych na sekundarnim dluhopisovém trhu, u Kypru byly pouzity vynosy na primarnim dluhopisovém trhu,
které jsou v jeho pripadé rovnéz pro konvergencni Ucely oznamovany Evropské centralni bance.
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i neslad&nosti miry nezamé&stnanosti. Vzhledem k niz&imu rlistu HDP napfi¢ eurozénou zlstava
v I3 ’ [¢] v
smerodatna odchylka HDP pod dlouhodobym prumerem.

Graf 7: Vyvoj sladénosti sledovanych veli€in
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Poznamka: Jednotlivé fady v grafu znazorfiuji normalizované smérodatné odchylky sledovanych veligin.
Zdroj: ECB, Eurostat, vypo&et CNB

1.2 FISKALNI POZICE ZEMI EUROZONY

Vyvoj fiskalni pozice jednotlivych zemi eurozdny rovnéz ilustruje miru sladénosti a poukazuje
na nedostate¢nou fiskalni disciplinu jednotlivych &lend ménové unie. Graf 8 zfetelné& ukazuje
aktudlni velmi rozdilné pInéni Paktu o stabilité a rlstu (kritéria deficitu a dluhu). V soucasnosti
pouze tfi zemé eurozony (Estonsko, Lucembursko a Finsko) plni obé kritéria, dalSich pét zemi
pak plIni alespofi jedno z kritérii. Na druhé strané vystupuje Recko, Portugalsko a Irsko, které
zdaleka nesplnuji ani jedno z kritérii. Dluh Itélie sice presahuje 120 %, na druhou stranu s ni
byl v kvétnu 2013 ukoncen postup pfi nadmérném schodku.

Dodrzovani fiskalnich kritérii je vSak slabou strankou eurozény jiz od jejiho samotného
vzniku. Graf 9 zobrazuje pocéet zemi porusujicich v jednotlivych letech Pakt o stabilité a ristu,
véetné poctu zemi, u kterych probihal postup pfi nadmérném schodku (EDP). Je z néj vidét, ze
fiskalni nerovnovaha meéla trvaly charakter, od pocatku krize vSak vyrazné narostla
a predstavuje hlavni zdroj soucasnych problémd eurozdény. Fiskalnimi problémy trpi zejména
zemé jejiho jizniho kridla, kde jsou rozpoctové nerovnovahy navic spojeny s celkovou
makroekonomickou a financni nestabilitou.
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Graf 8: Fiskalni situace zemi eurozény Graf 9: Nedodrzovani fiskalnich kritérii
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vétsinou nékolik let.

Zdroj: ECB, Eurostat, vypo¢et CNB

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 jeSté vice nez v letech predchozich
zaméfena na snahu o skloubeni pokracujici fiskalni konsolidace se snahou o oziveni
hospodaiského rlstu, zlepSeni situace na trhu prace, posileni socidlniho rozméru reforem
a udrzeni celkové makroekonomické a financni stability. A to v podminkach, kdy se napéti na
finanénich trzich - zvy$ené v predchozich letech z ddvodu eskalace dluhovych problém{
nékterych statl eurozény - vyrazné snizilo. Eurozéna ptitom dale zrychlila svdj postup na
cesté k vyrazné posilené koordinaci a integraci v oblasti hospodarské politiky, a to zejména na
poli budovani tzv. bankovni unie. Soucasna a zejména pak projektovana budouci podoba
ramce fungovani eurozény se vlivem probihajicich zmén stéle vice vzdaluji od stavu, ktery
panoval v dobé, kdy Ceska republika vstupovala do EU a kdy se zavézala pfijmout euro.!?

Na poli koordinace hospodarskych a fiskalnich politik byl v listopadu 2012 odstartovan
tfeti cyklus tzv. Evropského semestru. Evropska komise v jeho pribé&hu i nadale klade diraz
na ozdravovani verejnych financi, i kdyz pripousti moznost zpomaleni konsolidace v nékterych
zemich. Na z&vér letodniho Evropského semestru vydala Rada EU ve sloZeni ministri financi
a hospodafstvi (Rada Ecofin) konkrétni doporuc¢eni adresované téz Euroskupin&!?, mezi néz
patfi mimo jiné postoupit v pracich na prohlubovani hospodarské a ménové unie. Soucasné by
méla byt pFijata opatfeni proti fragmentaci na finacnich trzich ohrozujici Uvérovani, resp.
zlepSujici pfistup k externim zdrojim, zejména v pfipad® malych a stfednich podnikd,
a podniknuty kroky ke zlepseni situace v bankovnim sektoru.

11 Text této kapitoly navazuje na pfisludnou &ast lofiskych Analyz sladénosti a zachycuje stav véci ke dni 6. srpna
2013.

12 Euroskupina (jeZ ziskala s pfijetim Lisabonské smlouvy svou vlastni pravni subjektivitu) je tvofena ministry financi
zemi eurozény, pri¢emz se v tomto formatu schazeji na piipravnych schlizkach rovnéZ experti na nizsich pracovnich
urovnich.
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V oblasti spravy ekonomickych zalezitosti doslo k definitivnimu schvaleni balicku dvou
legislativnich aktl (Two Pack), které usnadfiuji provadéni zmé&n hospodafskych politik na
evropské Urovni a posiluji pravomoci unijnich instituci pfi vykonu rozpoctového
a makroekonomického dohledu. Nasledné byl k Two Packu Komisi navrzen provadéci balicek,
ktery podrobné predepisuje nové pozadavky na dalsi informacni povinnosti (Castéjsi
a podrobnéjsi zpravy), které by mély plnit ¢lenské staty v ramci posileného hospodarského
dohledu nad zemémi eurozény.

Na zacatku letoSniho roku vstoupila v platnost Smlouva o stabilité, koordinaci a spravé
v hospodaiské a ménové unii (TSCG, tzv. Fiskalni pakt), kterd uklada povinnost pfijmout do
vnitrostatniho prava zdvazna rozpoctova pravidla, mj. vyrovnané ¢i prebytkové rozpocty
a zavedeni tzv. dluhové brzdy. Smlouva dale modifikuje pravidla Paktu stability a rlstu véetné
hlasovacich mechanisml a ptedpoklada uzsi koordinaci hospodaiskych politik smluvnich stran
véetné koordinované emise statnich dluhopisu.

Evropska rada odsouhlasila v prosinci 2012 ¢asovy rozvrh krokl k dokonéeni , prohloubené
a skutecné hospodarské a ménové unie (HMU)”: Po schvaleni Two Packu by mélo
nasledovat zavedeni Jednotného dohledového mechanismu (Single Supervisory Mechanism,
SSM), Jednotného restrukturalizacniho mechanismu (Single Resolution Mechanism, SRM)
a pravidel pro spole¢ny systém pojisténi vkladd. Tyto kroky sméfuji ke vzniku tzv. bankovni
unie, kterou Rada oznacuje za svou kli¢ovou prioritu. Jeji vznik je Radou povazovan za zasadni
predpoklad pro zajisténi financni stability, omezeni financ¢ni roztfiSténosti a obnovu bézného
poskytovani Uvérl do ekonomiky. Soucasné Evropskd rada akcentovala nutnost posileni
socialniho rozmé&ru HMU a upfeni pozornosti na Fedeni problémQ na trhu prace, zejména pak
vysoké nezaméstnanosti mladych lidi.*3

Z hlediska regulace a dohledu v oblasti finanéniho sektoru bude dlleZity predevsim
proces implementace Smeérnice o kapitalovych pozadavcich (Capital Requirement Directive,
CRD 1V) a prislusného narizeni Evropské komise (Capital Requierement Regulation, CRR) na
narodni Urovni v zemich EU. Uvedena legislativa tvofi pravni ramec upravujici bankovni
¢innosti, rdmec dohledu a obezfetnostni pravidla pro Uvérové instituce a investi¢ni podniky
(tzv. Single Rule Book) a jednim z jejich hlavnich cilG je implementace konceptu Basel III do
evropského prava (zavadi se napf. regulace pakového poméru, zpfisnéni definice kapitalu,
sledovani likviditnich ukazateld, proticyklické kapitalové polstare a dalsi). Stejné tak bude
v letoSnim roce pfijato nafizeni o vzniku Jednotného dohledového mechanismu (SSM), které je
zakladem pro dalsi kroky sméfujici k bankovni unii. V ramci SSM slozeného z ECB
a narodnich orgdnl zG&astnénych statd budou ECB svéfeny pravomoci v oblasti
obeztetnostniho dohledu nad bankami eurozdny resp. zG¢astnénych statd. Deklarovanym cilem
SSM je umoznéni lepsiho vykonu dohledu nad (zpocatku jen nejvétsimi) bankovnimi skupinami
zemi eurozony na konsolidovaném zakladé z jednoho mista, které pro to bude vybaveno vsemi
potfebnymi informacemi a kapacitami. Zahajeni jeho plného fungovani se predpoklada do zafi
2014. Bankovni domy a jejich bilance jsou podrobovany prezkumu kvality aktiv
koordinovanému Evropskou bankovni autoritou (EBA), hodnoceni bilanci pod hlavickou ECB
a zat&zovym testdm. Cilem je zjistit pravd&podobnou potfebu kapitalovych injekci pro banky
s problematickymi aktivy, to vie za predpokladu rlznych scénaid budouciho vyvoje. S tim je
Uzce spojen proces budovani vhodnych a ucinnych zachrannych pojistnych financnich
mechanism@ (tzv. backstopl) na celoevropské a/nebo narodni Urovni, které by mély byt
nasledné zdrojem potfebné rekapitalizace z verfejnych (k tomu specificky shromazdénych)
prostfedkl po vycerpani moznosti soukromého sektoru. Rada Ecofin dale v &ervnu schvdlila
dohodu o obecném pristupu ke smérnici Banking Resolution and Recovery Directive (BRRD).

13 Evropska rada dale pripomnéla, e je naprosto nezbytné prolomit bludny kruh mezi dluhovymi problémy statd
a bank a zd@raznila v této souvislosti dileZitost nékterych konkrétnich krokd.
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Tato smérnice stanovuje celounijni pravidla pro krizové Fizeni v bankovnim sektoru, tj.
zachranu, rekapitalizaci a restrukturalizaci a obnoveni ¢innosti bank v problémech. Podle BRRD
bude ztraty banky v problémech primarné feSit soukromy sektor (akcionafi, véfitelé,
nepojisténi vkladatelé - formou tzv. bail-in). Zemé eurozdény se rovnéz dohodly na prioritnim
projednani konkrétniho navrhu Jednotného restrukturalizacniho mechanismu (Single
Resolution Mechanism, SRM) pro Clenské staty Gcastnici se jednotného mechanismu dohledu,
ktery Komise predlozila b&hem léta. Komise soudasné zrealizovala svij zadmér revidovat
pravidla poskytovani statni pomoci v bankovnim sektoru. Proces prohlubovani HMU a dotvareni
bankovni unie by mél pokracovat na letosni fijnové i prosincové Evropské radé.

V uplynulém roce doslo k dalsimu vyvoji v oblasti zachrannych mechanismii k zabezpeceni
financni stability eurozény. Od lofiského podzimu funguje permanentni zachranny fond
eurozény (European Stability Mechanism, ESM).!* Euroskupina se v ¢ervnu 2013 dohodla na
hlavnich principech pro pfimou rekapitalizaci bank prostfednictvim ESM. Jakmile bude vytvoren
uc¢inny jednotny mechanismus dohledu v eurozéné (SSM, viz vySe), mélo by byt ESM
v navaznosti na fadné rozhodnuti pfislusnych autorit umoznéno rekapitalizovat banky pfimo.
V souvislosti s tim budou stanovena jasna kritéria zplsobilosti. Celkovy limit na pimou
rekapitalizaci ma ¢&init 60 mld. EUR, pri¢emz rada guvernérd ESM mizZe tuto ¢astku zménit,
pokud to bude nutné. Dale bylo dohodnuto schéma sdileni zatéze (tzv. burden sharing), které
stanovi, do jaké Urovné rekapitalizace dotc¢ené banky v problémech dorovnava kapitélovy
deficit prislusny Clensky stat a od kdy vstupuje do hry ESM. Retroaktivita uplatnéni pfimé
rekapitalizace z ESM neni vyloucena a bude feSena v zavislosti na konkrétnim ptFipadé
v ndvaznosti na zadost ¢lenského statu.

Pokud jde o dluhovou krizi v eurozoné a jeji vliv na financni trhy, je aktualni situace
zklidnéna. V Recku probéhla dalsi kontrolni mise EU a MMF, z jejichz vysledkd vyplyva, ze
dosavadni makroekonomicky vyvoj v Recku je zatim v souladu s predpoklady zdchranného
programu, pricemz diky dezinflacnimu vyvoji doslo ke zlepseni cenové konkurenceschopnosti.
Nutnd je vsSak lepsi implementace programu pFfedevSim v oblasti danové administrativy
(zvyseni danového inkasa, stejné jako spravedlivé rozdéleni danové zatéze napfi¢ spole¢nosti)
a v oblasti reformy vefejného sektoru. Na Kypru doslo ke schvaleni zachranného programu,
ktery ma za cil vyfeSit problémy v tamnim bankovnim sektoru. V Irsku je dosavadni
implementace programu bezproblémova a jeho navrat na trh vlddnich dluhopist (moZnost opét
zaCit ziskavat financni prostfedky skrze emisi na primarnim trhu) je planovan do konce
letosniho roku. Irsko si dojednalo prodlouzeni doby splatnosti jemu poskytnuté financni
pomoci, stejné jako Portugalsko. I v piipadé Spanélska probihd implementace ozdravného
programu dle planu. Slovinsko ma v ramci Postupu pfi nadmérném schodku (EDP) pfijmout
napravné kroky do letosniho fijna véetné plné implementace doporuceni Komise ohledné
reformy bankovniho sektoru.

Evropska centralni banka (ECB) pokracovala v uplynulém roce v uvolfiovani ménové
politiky, kdyz v kvétnu snizila svou hlavni ménovépolitickou Urokovou sazbu o 0,25 p.b. na
0,50 % a jeji prezident Mario Draghi naznacil moznost budouciho snizeni depozitni sazby pod
nulovou hranici. Od ¢ervence letosniho roku zacala ECB ovliviiovat trzni ocekavani také formou
tzv. ,forward guidance" a zaroven zmirnila podminky pro kolateral pfijimany v refinanc¢nich
operacich. ECB i letos pokracuje v provadéni hlavnich refinan¢nich operaci s fixni Garokovou
sazbou a plnym uspokojenim nabidek. V této souvislosti ECB upfesnila zacatkem letosniho
roku postup pFi drivéjsim splaceni triletych dodavacich refinancnich operaci. ECB rovnéz
po¢atkem letodniho roku zvefejnila prehled dluhopisG drzenych centrdlnimi bankami
Eurosystému z ukondeného programu ndkupu cennych papirl (Securities Market Programme,
SMP). Témér polovina celkového objemu (218 mid. EUR) pfipada na italské dluhopisy. Drzba

4 pomoc ze zachranného fondu eurozézny (ESM) jiz éerpaji Spanélsko a Kypr.
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dluhopisl zemi s nadmé&rnymi dluhovymi problémy pfitom m{ze vyznamné negativné ovlivnit
kvalitu rozvahy ECB a v budoucnu pak predstavovat riziko tlakt na navy$eni jejiho kapitalu.

3 ZAVER

Je nesporné, e eurozdna zrychlila sv(j postup na cesté k vyraznému posileni koordinace
a integrace v oblasti hospodatiské politiky. Postupn& dochazi k ptipravé a implementaci prvk{
nového budouciho usporfadani eurozony, kterd nabira smér ke vzniku tzv. bankovni unie,
a nepfimo i fiskalni, transferové a dluhové unie. Nékteré konkrétni aspekty bankovni unie jsou
z pohledu Ceské republiky a CNB stale vnimany jako problematické. Pretrvavaji obavy ohledné
moznosti pfimé rekapitalizace finanénich Ustavl z prostfedkl ESM, kterd muze v kone&ném
disledku vést k daldimu zvy$eni rizika moralniho hazardu, naslednému rizikov&j&imu chovani
bank a vy$&i pravdépodobnosti vzniku financni krize. V piipadé, 7e by se Ceska republika
v souvislosti s pfijetim eura stala smluvni stranou mechanismu ESM, musela by do tohoto
mechanismu vloZit cca 40 mld. K& a zavazat se - v pfipad& nesplaceni nékterych pljéek ¢&i
vyznamného snizeni bonity smluvnich stran — dodat do mechanismu dalsi finacni vklad az cca
310 mld. K¢&. Jako problematické Ize rovnéz vnimat navrhované sjednoceni systému pojisténi
vkladd, které by dale mohlo zesilit riziko prendseni nasledkd nezodpovédného chovani
z rizikovych oblasti ¢i bank na zodpovédné se chovajici subjekty.

Komplexni posouzeni dopadd pfijatych krokl vyzaduje &asovy odstup, ktery dosud je$t& neni
k dispozici. Nové navrhy a inciativy navic zt&Zuji identifikaci vlivl predchozich opatfeni.'®
Pfijimana opatieni tak v souhrnu implikuji znaény nardst (potencidlnich) finan¢nich (a nejen
finanénich) nakladd spojenych s pfijetim eura. RovnéZz koordinace hospodaiskych politik v EU
se vlivem rozsahlé nové agendy stava z organiza¢niho hlediska narocnéjsi nez doposud.
V disledku tak dochazi k narlstu pozadavk( na daldi vnitrostatni i unijni zdroje. Neni proto ani
vylou¢ena moznost, ze zacnou byt vytvareny nové organy specialné pro staty platici eurem.

Nezda se pfitom, Ze by byl proces formovani nové podoby eurozéony u konce. Lze tudiz
olekavat dalsi podstatné navrhy, resp. rozpracovani navrhi stavajicich. Z toho vyplyva znaéna
nejistota ohledné budouci podoby =zakladniho hospodarsko-politického a institucionalniho
usporadani eurozdény. Tato nejistota predstavuje zasadni pfekazku pro spolehlivé hodnoceni
piinosl a ndklad( vstupu Ceské republiky do eurozény.

15 Kvantitativni hodnoceni dopadu strukturdlnich reforem na hospodarsky riist (Babecky a Campos, 2011; Babecky
a Havranek, 2013) potvrzuje ddleZitost dodrzovani ¢asového odstupu, bez néhoZ vyznamny pozitivni vliv reforem na
rlst nelze identifikovat. Kromé& samotného méreni reforem je rovn&z dileZité zahrnovat promé&nné 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 hospodarského vyvoje Ceské republiky s eurozénou
povede k niz&§im nakladdm pFijeti eura. Pro &eskou ekonomiku se snizi riziko &asové
nesladénosti nebo neoptimalni intenzity reakce spolecné ménové politiky na ekonomické sSoky.
Zaroven se sblizi fungovani transmisniho mechanismu ménové politiky. Sledovany jsou jak
primé ukazatele sladénosti, které popisuji rizné aspekty podobnosti vi&i eurozéné, tak vliv
mezinarodnich vztahl a finanéniho sektoru, které mohou sladénost zvysit & snizit.

Ve

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
dochdzet k zadsadné odliSnému rovnovaznému vyvoji. Dosazeni vysoké synchronizace
ekonomického vyvoje v pribé&hu cyklu zvysuje pravdépodobnost, e se vyvoj v ekonomikéch
do budoucna nebude vyrazné liSit. Nerovnovazné tlaky by mohly pramenit mj. z rozdilné
ekonomické struktury, ale i nedostatecné konvergence v Urovni Grokovych sazeb.

1.1.1 Realna ekonomicka konvergence

Stupen redlné konvergence, méreny HDP na hlavu v parité kupni sily a relativni cenovou
hladinou HDP odvozenou z této parity, je zdkladnim ukazatelem podobnosti dvou ekonomik.
Nizky stuper redlné konvergence s eurozénou miZe indikovat ¢etné vyzvy z hlediska pfijeti
eura, protoze lze predpokladat, Ze se vstupem do ménové unie se bude mezera ve stupni
relativni vyspélosti dale uzavirat. Proces redlné konvergence pfitom byva spojen
s priblizovanim cenové hladiny k vyspélejsim zemim. S tim souvisejici realné posilovani kurzu
vUdi euru maze ztizit pln&ni maastrichtskych konvergenénich kritérii.'® Po pfijeti eura pak bude
cenova konvergence znamenat kladny inflaéni diferencial proti priméru eurozdny, nebot se
uzavie moznost redlného posilovani ménového kurzu prostfednictvim jeho nominalniho
zhodnocovani. Jednim z dlsledkl budou niz$i redlné Grokové sazby vQé&i priméru eurozény,
pricemz v nékterych pfipadech mohou byt tyto Grokové sazby i zaporné. Nizké realné Urokové
sazby mohou mit fadu pfiznivych dopadl, jako napf. podporu investic, zrychleni procesu
dlouhodobé konvergence nebo nizsi naklady na obsluhu vefejného dluhu. Zaroven vSak mohou
- jak ukazuje praxe fady konvergujicich ekonomik s pevnym meénovym kurzem v poslednich
letech - prispivat ke vzniku zavaznych makrofinan¢nich nerovnovah v podobé nadmérné emise
Uv&rl, bublin na trzich nemovitosti, vysokych schodkl b&Zného Gétu platebni bilance apod.
(Ahrend et al., 2008; Taylor, 2009; Martin, 2010).

Jak doklada Tabulka 1, stale nedoslo k obnoveni procesu pfiblizovani se k eurozoné v HDP na
hlavu v parité kupni sily. Ceska Uroven ekonomické aktivity se momentalné nachazi na
73,5 % priméru eurozény, co? je méné neZ v roce 2007, kdy vyvoj v Evropé jesté nebyl

16 Soubé&Zné omezeni kladené na inflaéni diferencidl a posilovani nomindiniho kurzu pfedstavuje implicitni omezeni pro
rychlost posilovani redlného kurzu. Pokud je rovnovazné redlné zhodnocovani rychlejsi ne? toto omezeni, mize pinéni
konvergencnich kritérii vyzadovat docasné podhodnoceni kurzu. Tento problém je vsak zmirfiovan skutecnosti, Ze
kurzové kritérium je vyrazné tolerantné&jéi k posilovani nominalniho kurzu nez k jeho znehodnocovani. Zvygeny duraz
kladeny v poslednich letech na udrZitelnost pln&ni kritéria cenové stability navic zplsobuje, Ze konvergujici zemé& mize
chtit - podobné jako Slovensko v roce 2009 - pfijmout euro s nadhodnocenym realnym kurzem, aby se v letech
nasledujicich po vstupu do eurozény vyhnula inflanim tlakim spojenym s konvergenci cenovych hladin.
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zasazen naslednou hlubokou hospodarskou krizi. Nadale tak vyrazné zaostava za sledovanymi
vyspélymi zemémi eurozény (Rakousko, Némecko). Lehce vysSsSi ekonomickou Uroven ma
rovnéz Slovinsko, avsak tento rozdil se v poslednich péti letech snizil. Naopak nékteré
z nejméné vyspélych zemi ménové unie maji niz& HDP na hlavu nez Ceskd republika
(Slovensko, Portugalsko).!” To samé nadale plati rovnéz pro nové &lenské zemé& EU stojici
mimo eurozonu (Madarsko, Polsko).

Tabulka 1: HDP na hlavu v parité kupni sily (EA-17 = 100)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
cz 69,7 71,6 72,7 73,3 76,1 74,3 76,1 73,6 73,9 73,5
AT 116,2 117,4 1151 115,5 113,6 114,3 115,3 1174 119,1 121,8
DE 105,3 105,9 106,5 105,8 106,3 106,6 105,9 109,4 11,4 1131
PT 71,9 70,8 73,1 72,5 721 77 73,7 74,3 71,7 69,8
HU 57,0 57,6 58,0 57,8 56,6 58,8 60,0 60,0 60,7 61,1
PL 44,3 46,6 46,9 47,7 50,0 51,8 55,7 57,7 59,6 61,1
Si 75,9 79,7 80,4 80,2 81,3 83,5 79,6 77,4 77,2 76,4
SK 50,4 52,1 55,1 58,1 62,1 66,5 67,1 67,5 67,6 69,8

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Tabulka 2 zachycuje cenovou hladinu HDP. V tomto ukazateli je troven Ceské republiky
vysSe nez v predkrizovém obdobi, od roku 2008 vsak jeho hladina de facto stagnuje. V roce
2012 dosahla ¢eskd cenova hladina necelych 70 % priméru eurozény. Nadéle tak vyznamné
zaostavala nejen za Rakouskem a Némeckem, ale v mensi mife i za Portugalskem
a Slovinskem. Nizsi cenovou hladinu mélo naopak Slovensko a zejména Madarsko s Polskem.

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

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
cz 50,5 51,5 56,0 59,6 60,9 70,8 66,0 70,0 70,5 69,3
AT 101,4 100,5 103,3 103,1 105,3 105,6 106,0 105,0 105,6 105,7
DE 1051 103,0 101,0 100,9 100,9 100,6 101,6 100,8 100,2 100,4
PT 80,9 82,3 79,7 79,7 80,2 80,4 79,5 79,0 79,0 78,6
HU 54,5 57,7 60,4 58,5 63,4 63,8 56,2 58,2 58,2 56,4
PL 47,9 47,2 54,1 57,0 59,2 65,5 54,1 57,6 56,8 56,7
Si 72,2 70,4 71,3 73,2 76,4 78,6 80,9 81,1 80,3 79,4
SK 46,2 49,6 51,5 54,1 59,1 63,7 64,2 65,0 66,3 66,4

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB
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Analyza empirického vztahu mezi cenovou hladinou HDP a vysi HDP na hlavu v parité kupni
sily pro 36 evropskych zemi'® ukazuje, Ze &eskd cenovd hladina se i v roce 2012 nadale
nachazela pod Urovni, kterd by odpovidala dosazené vykonnosti ekonomiky. Podle
odhadnutého vztahu by méla byt ¢eskd cenova hladina v relaci k priméru eurozény zhruba
o 8 p.b. vyssi, tj. méla by zhruba odpovidat cenové hladiné Slovinska ¢i Portugalska.

Tabulka 3 prezentuje vyvoj realného ménového kurzu vi¢&i euru. Kurz &eské koruny mezi
lety 2003 a 2012 redlné posilil o vice neZ 30 %, tj. primérnym tempem 3,1 % roéné&. Tempo
redlného zhodnocovani ¢eské mény bylo vyrazné vyssi nez ve srovnavanych stavajicich zemich
eurozény s vyjimkou Slovenska, pficemz v pripadé Némecka doSlo dokonce k mirnému

17 Portugalsku je to do zna¢né miry odrazem problémd, s nimiz se tato zemé potykd v poslednich letech. Jesté
vyrazn&ji to plati pro Recko, které bylo jeété v roce 2010 zietelné pred Ceskou republikou, aktualné je véak jiz za ni
(69,8 % priméru eurozény). Estonsko je se svou urovni HDP na hlavu v parité kupni sily (63,6 %) rovnéz méné
rozvinuté ne? Ceska republika. Nové to od roku 2014 bude platit i pro Lotydsko. Recko, Estonsko ani Lotyésko véak
v dalsSich Castech Analyz sladénosti nesledujeme.

18 iz Metodicka &ast a Cihak a Holub (2003; 2005).
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oslabeni redlného kurzu, které zlepsilo jeho cenovou konkurenceschopnost.'® Méné neZ eska
koruna od roku 2003 realné posilily také madarsky forint i polsky zloty. Od roku 2008 vsak
redlny kurz koruny v@é&i euru v priméru zhruba stagnuje, pricemZ jeho stfednédobé pohyby
prispivaji ke stabilizaci hospodarského vyvoje (oslabeni béhem recese ekonomiky v letech
2009 a 2012 a naopak posileni pfi oziveni v obdobi 2010-2011).

Tabulka 3: Realny kurz vici euru (na bazi HICP; 2002=100; priimérné roéni tempo v %)

Bazicky index (2002=100) Praimérné roéni tempo

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 | 2003-2012 Vyhled®
cz 95 95 101 106 109 125 118 123 126 124 3.1 (1,7;23)
AT 99 99 99 98 98 98 98 99 99 99 0,0 (08;15)
DE 99 99 98 98 98 98 97 97 97 96 -0,3 (08;14)
PT 101 101 101 102 102 102 101 100 101 102 0,0 (-0,1;0,2)
HU 98 103 106 102 113 116 108 113 113 112 1,5 (25;34)
PL 86 85 96 98 101 110 93 102 100 99 1,5 (30:;4,1)
Si 100 99 99 100 101 103 104 104 104 104 0,4 (05;05)
SK 109 119 124 131 145 157 164 163 165 167 4,8 (1,7;23)

Poznamka: ? Intervalovy odhad priimémého tempa rovnovazné realné apreciace na nasledujicich pét let (viz Metodicka &ast).
Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Rovnovazné redlné posilovani mén konvergujicich zemi Ize predpokladat i do budoucna, az
odezni protirlistové dopady evropské dluhové krize i domdaci fiskalni konsolidace a proces
dlouhodobé konvergence se obnovi. Intervalovy odhad rovnovazného realného zhodnocovani
na nasledujicich pét let, zalozeny na panelovém odhadu cenové konvergence (podrobnéji viz
Metodicka cast), je uveden v poslednim sloupci Tabulky 3. V pfipadé Ceské koruny cini tento
interval 1,7-2,3 % a je vy&$i neZ u vétdiny stavajicich ¢lenl eurozdny s vyjimkou Slovenska,
pro néjz jsou odhady stejné jako u Ceské republiky.?’ Pro zemé mimo eurozénu, tj. Madarsko
a Polsko, jsou odhady naopak vyssSi nez pro Ceskou korunu, coz odrazi jejich nizsi vychozi
urovenl HDP na hlavu a zaroven realné oslabeni jejich mén od roku 2008. VySe uvedeny
interval odpovidd primérnému inflaénimu diferencidlu vi¢&i eurozéné, ktery by bylo moZno
v Ceské republice oc¢ekadvat po pripadném pfijeti eura v horizontu nejblizich péti let. Za
predpokladu 2% prdmérné inflace v eurozéné by se tedy mohla inflace v Ceské republice
v prvnich letech po vstupu do eurozoény zvysit zhruba na 3,7-4,3 %. To by znamenalo zretelné
zvy$eni inflace oproti 2% hodnoté cilované Ceskou narodni bankou od roku 2010.

V dlsledku vys$si inflace by v piipadé ptijeti eura Ceska republika i dalsi zemé regionu celily
nizéim readlnym Grokovym sazbam (viz Tabulka 4) ve srovnani s primérem eurozény
i vétSinou sledovanych clenskych zemi (Rakousko, Némecko, Portugalsko a Slovinsko).
Kratkodobé trokové sazby penézniho trhu by v Ceské republice i dalSich konvergujicich zemich
mohly byt v redlném vyjadieni dokonce zéporné. V Ceské republice by redlnd tiimési¢ni
Urokové sazba v priméru &inila -0,5 aZ 0,1 %. Na druhou stranu ma Ceska republika nizkou
prdmérnou Urovef redlnych sazeb jiz od roku 2003, takze by pfijeti eura v tomto sméru
zfejmé neprineslo vyrazny ekonomicky Sok, na rozdil od Madarska ¢i Polska.

19 Cenové hladina Némecka — a spolu s nim i Rakouska — se tak nachazi pod urovni, kterd by v mezinarodnich
srovnanich odpovidala jejich vysi HDP na hlavu. Z tohoto dlivodu jim odhady prezentované v Tabulce 3 do budoucna
predpovidaji rovnovazné rediné posilovani kurzu, prestoze se nejedna o konvergujici ekonomiky. K nému mize dojit
napfiklad prostfednictvim nizké inflace ¢i dokonce deflace v jinych zemich eurozény, které svou cenovou
konkurenceschopnost ztratily, a museji tak nyni projit procesem ,vnitfni devalvace". Mezi sledovanymi zemémi je
takovym pfikladem Portugalsko, jehoZ cenova hladina se nachazi nad Urovni odpovidajici vysi HDP na hlavu, a pro nejz
proto vyhled do budoucna nenaznacuje realné zhodnocovani (ani za predpokladu konvergence readlného HDP, které
bude navic v praxi u této zemé té&zké v nejblizSich letech dosahnout).

20 prognézy CNB podinaje Zpravou o inflaci IV/2013 pracuji s pfedpokladem dlouhodobé rovnovazné realné apreciace
kurzu koruny vG&i tzv. efektivni eurozéné tempem 1,5 % roéné.

Ceska narodni banka / Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou 2013



Tabulka 4: Trimési¢ni ex post realné urokové sazby (%; deflovano HICP)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Pramér? | vyhled”
cz 2,3 -0,2 0,4 0,2 0,1 -21 1,6 0,1 -0,9 -2,4 -0,1 (-0, 5 0 1)
AT 1,0 0,2 0,1 1,4 2,0 1,4 0,8 -0,9 -21 -2,0 0,2 (0 0)
DE 1,3 0,3 0,3 1,3 2,0 1,8 1,0 -0,3 -11 -1,5 0,5 (0 0)
PT -0,9 -0,4 0,1 0,0 1,8 1,9 2,1 -0,6 -21 -21 0,0 (1 9)
HU 3,7 4,3 3,6 2,8 0,0 2,5 5,0 1,4 2,5 21 2,8 (-1 6 -0 7)
PL 4,9 2,5 3,0 2,9 21 21 0,4 1,2 0,6 1,2 2,1 (-2 1 2)
Si 1,0 1,0 1,5 1,0 0,5 -0,9 0,4 -1,3 -0,7 -2,2 0,0 (1 3)
SK -2,1 -2,6 0,1 0,1 24 0,2 0,3 0,1 -2,6 -3,1 -0,7 ( 0 5 0 1)

Poznamka: ? Pramér za obdobi 2003-2012;
® Odhad primémé ,rovnovazné* realné trokové 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

Dal3im z aspektl ekonomické konvergence je vyvoj mezd. Ten v trznich ekonomikach souvisi
zejména s vyvojem produktivity prace a podilem sektoru sluzeb. Srovnani primérné roéni
mzdy s hodnotou za eurozénu v roce 2012 poskytuje Graf 10. Kupni sila mezd na domacim
trhu je popséna ukazatelem vyjadirenym v parité kupni sily (PPS), zatimco Udaje v eurech
prepoctené trznim kurzem vypovidaji o vnéjsi kupni sile a mzdové konkurenceschopnosti
ekonomiky. Z grafu je patrny pretrvavajici velky rozdil mezi primérnou mzdovou hladinou
v eurozoné jako celku, Némecku a Rakousku (a castecné i Slovinsku) na jedné strané
a zbytkem srovnavanych zemi na strané druhé. Mzdovad Uroveri v Ceské republice mirné
presahuje 40 % priméru eurozdény pti prepodtu pomoci mé&nového kurzu (oproti 28 % v roce
2003) a zhruba 60 % s pouzitim Gdaju v parité kupni sily (ndrlst z necelych 56 % v roce
2003). Lehce nizsi Urovenn mezd maji Madarsko, Polsko a Slovensko. S nastupem globalni
krizev letech 2007-2008 pfitom doslo i u mezd k zastaveni dlouhodobého konvergencniho
procesu. Nicméné po odeznéni evropské dluhové krize lze spolu s obnovenou konvergenci
v urovni HDP a produktivité prace predpokladat dalSi dohdnéni vyspélych zemi eurozény i ve
mzdové oblasti.

Graf 10: Pramérna ro¢ni mzda v roce 2012 (EA-17 = 100)
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Poznamka: * Udaje za Polsko jsou z roku 2011. Data v PPS jsou pfedb&zna.
Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB
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V souhrnu Ize tedy fici, ze se konvergence Ceské republiky k eurozéné od roku 2008 zastavila.
Aktualné by tedy nevytvarela silné vyzvy pro fungovani Ceské ekonomiky v radmci ménové
unie. To véak zadrover znamend, Ze zde do budoucna zlistdva prostor pro relativné vy&si rdst
ekonomické aktivity oproti primé&ru eurozdny a pro zvy$ovani relativni ¢eské cenové hladiny.
S timto procesem spojené rovnovazné realné posilovani ménového kurzu tak miZe v pfipadé
prijeti eura nadale implikovat v porovnani s jadrem ménové unie vysSSi inflaci a nizké Cdi
dokonce zaporné redlné Urokové sazby.

1.1.2 Korelace ekonomické aktivity

Nezavislé rozhodovani o vlastni ménové politice bude po vstupu do eurozény nahrazeno
spole¢nou ménovou politikou, kterd reaguje na hospodarsky vyvoj na Urovni celé ménové unie.
Pro zemi, kterd se nachazi v rozdilné fazi ekonomického cyklu nez primér eurozény, mize byt
nastaveni ménové politiky neoptimdlni a vyvoldvat ekonomické naklady. Pro zemi s vice
sladénym ekonomickym cyklem je tak z pohledu teorie optimalnich ménovych zoén ztrata
samostatné ménové politiky méné nakladna. Nasledujici analyza se zaméfuje na otazku, do
jaké miry je cyklicky vyvoj ceské ekonomiky a ostatnich srovnavanych zemi podobny
cyklickému vyvoji eurozény.

Porovnani vyvoje ekonomické aktivity v Ceské republice a v eurozéné zachycuje Graf 11, a to
jednak v celkovém pohledu pomoci meziroéniho rlstu redlného HDP, jakoZ i specificky
v odvétvi prdmyslu pomoci meziroénich zmé&n indexu primyslové produkce (IPP)?'. Zatimco
v predkrizovém obdobi dosahovala ¢eskd ekonomika témé&r dvojndsobnych temp rlstu HDP
i indexu primyslové produkce ne? eurozéna, nastupem globalni finanéni krize se tato tempa
vyrovnala. Postupné zotavovani z krize od poloviny 2009 vyustilo do kladnych hodnot ristu
v roce 2010. Nasledné v roce 2011 doslo v obou ekonomikach v souvislosti s evropskou
dluhovou krizi k op&tovnému zpomaleni ekonomického ristu a k jeho poklesu do zdpornych
¢isel v roce 2012.

Graf 11: Meziroéni zmény realného HDP a indexu pramyslové produkce (v %)
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Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

7

Tabulka 5 shrnuje vysledky jednoduché korelaéni analyzy pro HDP a IPP poditané pro rizné

v

hodnoty zpozdéni ¢asovych fad jednotlivych zemi proti ¢asové fadé eurozony (zpozdéni t az

21 Index primyslové produkce reaguje na zmé&ny v ekonomickém prostfedi pruzné&ji nez celkovy HDP. Informace
ziskané na zakladé porovnavani korelace priimyslové vyroby maji ale pouze dokreslujici charakter, jelikoz pramysl
vytvari ve vyspélych ekonomikach typicky méné nez tretinu celkového produktu a navic se sledované staty lisi
strukturou svych ekonomik (viz kapitola 1.1.5). Boone a Maurel (1999) zarovef kritizuji pouZiti ukazatele primyslové
produkce pro analyzu podobnosti ekonomik a hospodarského cyklu z dlivodu vysoké volatility.
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t-2 Ctvrtleti u HDP a t aZz t-3 mésice u IPP). Tato metoda umoznuje posoudit, jestli a s jakym
prodlenim je ekonomickd aktivita eurozdény korelovana s ekonomickou aktivitou v jednotlivych
zemich, a do jaké miry se tento mechanismus zménil s nastupem krize. Celkové se da fici, ze
v obdobi od nastupu financni krize je korelace HDP i IPP eurozoény a sledovanych zemi vyrazné
vySsi nez v predkrizovém obdobi. Ve srovnani s ostatnimi zemémi Ize pak namérené korelace
u Ceské republiky hodnotit jako nadprimérné??. Zaroveri se zfejmé zrychlila propagace
ekonomickych &okd, kdyZ napfiklad u HDP byla v prvnim obdobi pro vétSinu statd nejvy$si
korelace namérena s Casovym zpozdénim o 1 ctvrtleti oproti vyvoji v eurozéné, zatimco od
nastupu krize jsou maximalni korelace dosahovény bez zpozdéni. Narlst hodnot korelaci Ize
Castecné pripsat prohlubujici se cyklické sladénosti, nicméné v krizovém a pokrizovém obdobi
prispély kze3 zvysSeni korelaci také mimoradné negativni Soky, které ovlivnily vyvoj vsSech
ekonomik.

Tabulka 5: Korelaéni koeficienty ekonomické aktivity — vyvoj v éase

HDP HDP
2003Q1-2008Q3 2008Q4-2013Q1
t -1 t-2 t t-1 t-2

cz 023  061* 051* 0,96 ** 053 * 0,12

AT 038* 0,61* 040" 0,66 * 042* 0,00

DE 0,84 * 067 * 0,48 ** 1,00 045* -0,12

PT 0,70 ** 0,57 * 0,46 ** 0,80 * 024  -0,36

HU 012  052* 0,22 0,93 * 0,50 * 0,23

PL 0,53 * 053* 035 0,53* 042* 042

si 0,55 * 0,71 * 0,52 ** 0,94 * 0,51 * 0,08

SK 014  051* 0,54* 0,80 * 044* -0,23

IPP IPP
2003M1-2008M9 2008M10-2013M5
t -1 -2 -3 t t-1 -2 t-3

cz 026 * 007  036* 0,07 0,40 * 026* 035* 0,13
AT 031* -012  0,38* 0,10 0,30 * 0,46 ** 0,40 * 0,37 **
DE 0,58 * -022* 016 0,30 0,79 * 054 * 0,38* 0,32*
PT 0,42* -025* -005 023 0,29* 012 027 * -0,06
HU 007  034* 005 -0,05 0,35* 0,31* 028* 0,110
PL 0,49 * -025* 015 0,18 023* 006  021* 006
s 012 002 002 023 0,34 * 040* 021* 003
SK 020 -005 008 010 021* 036* 020 0,04

Poznamka: Zakladem pro vypocet jsou mezictvrtletni (resp. mezimésicni) diference logaritmi dat sezonné ocisténych metodou
TRAMO-SEATS. Vyznamnost korela¢niho koeficientu je oznacena ** a * pro 5%, resp. 10% hladinu vyznamnosti. Sloupce
uréuji zpozdéni ¢asové fady daného statu oproti Casové fadé eurozény, napt. t-1 znaci zpozdéni o jedno obdobi (Ctvrtleti,
resp. mésic). Tuéné jsou vyznaceny nejvyssi statisticky signifikantni hodnoty korelace pro kazdou zemi ve sledovaném
obdobi.

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

22 \yysoké hodnoty korelaci u Némecka jsou ovlivnény vysokym podilem této ekonomiky na celkovém HDP eurozény
(30 %). I v tomto pfipadé ale doslo mezi dvéma sledovanymi obdobimi k navyseni korelace, pficemz zminény podil na
HDP eurozény zlstal stabilni. V piipadé Rakouska je nizkd hodnota ¢asteéné zplsobena volatilitou mezikvartalnich
rlstd HDP. Pii pouZiti meziro¢nich dat se hodnota korelace zvysi, ale poradi zemi zGstéva zhruba zachovano.

23 Namérené korelace jsou podminény existenci spole¢né ménové politiky v piipadé zemi eurozény a vlastni ménové
politiky v pripadé zemi stojicich mimo. U posledné jmenované skupiny zemi proto nemuseji byt korelace nutné plné
vypovidajici pro obdobi po pfijeti eura.
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Nejdllezitéjsi kanal, kterym je mald oteviend ekonomika typu Ceské republiky propojend
s ekonomikou eurozony, jsou exporty. Vysledky analyzy korelace exportti do eurozény
s HDP eurozony shrnuje Tabulka 6. Podobné jako u celkové ekonomické aktivity pozorujeme
v obdobi od vypuknuti krize vyrazny nartst korelace, jakoz i zrychleni propagace vykyvi, kdy?
v predkrizovém obdobi bylo pro vé&tsinu zemi véetné Ceské republiky zpozdéni reakce exportl
priblizné dvé &tvrtleti, zatimco v posledni dob& prevaZzuje nulové zpozdé&ni. Vyvoj exportd
Madarska a Polska tvofi vyjimku z prevladajiciho trendu, jelikoz nejsou statisticky vyznamné
korelovany s HDP eurozény ani v prvnim ani v druhém obdobi.

Tabulka 6: Korela¢ni koeficienty vyvoz( do eurozény s HDP eurozény — vyvoj v ¢ase

EXP do EA-17 vs. HDP EA-17

2003Q1-2008Q3 2008Q4-2013Q1
t t-1 t-2 t t-1 t-2
cz 040* 039* 045* 0,91 * 047"~ 0,10
AT 037* 0,34 0,57 ** 0,89 * 0,37 -0,02
DE 0,60 ** 0,42* 0,58 ** 0,93 * 0,66 * 0,05
PT 0,30 0,45 * 0,51 * 0,97 * 0,36 -0,39 *
HU 0,35 0,23 0,12 0,40 0,36 0,27
PL 0,39 * 0,08 -0,20 -0,19 -0,16 0,32
Si -0,09 0,31 0,50 ** 0,87 * 0,59 ** 0,01
SK 0,31 0,43 * 0,28 0,81 * 053* 0,08

Poznamka: Zakladem pro vypocet jsou mezi¢tvrtletni diference logaritm( dat sezonné ociSténych metodou TRAMO-SEATS.
Vyznamnost korela¢niho koeficientu je oznacena ** a * pro 5%, resp. 10% hladinu vyznamnosti. Sloupce urcuji zpozdéni
Casové fady daného statu oproti Casové fadé eurozony, napf. t-1 znaci zpozdéni o jedno Ctvrtleti. Tu€né jsou vyznaceny
nejvyssi statisticky signifikantni hodnoty korelace pro kazdou zemi ve sledovaném obdobi.

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Dopliiujici informace o ¢asovém vyvoji korelace ekonomické aktivity poskytuje analyza korelaci
pro pohyblivé pétileté ¢asové Useky, tzv. klouzava korelace. Vyvoj klouzavé korelace ristu
realného HDP zachycuje Graf 12. Dle této metody se sladénost v Case postupné zvysSovala,
pficemz pro vétSinu sledovanych zemi byla od roku 2006 kladna a statisticky vyznamna. Po
kratkém poklesu spojeném s rlznym casovanim dopadd globdlni finanéni krize v roce 2008
dodlo k vyraznému nardstu korelace ekonomické aktivity a naslednému setrvani na téchto
hodnotach. V porovnani s ostatnimi zemémi patfi Ceskd republika aktudlné mezi zemé
s nejvyssi korelaci.
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Graf 12: Klouzavé korelace ekonomické aktivity
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Poznamka: Casovy (daj vyznaduje konec obdobi klouzavého okna o délce 5 let. Zakladem pro vypodet jsou mezistvrtletni diference
logaritml dat sezonné ociSténych metodou TRAMO-SEATS. Statisticka vyznamnost korelacnich koeficientll je vyznacena
podkladem v grafu: hodnoty statisticky vyznamné na 5% hladiné lezi v bilé oblasti grafu, hodnoty statisticky vyznamné na
10% hladiné lezi v bilé a svétle Sedé casti grafu. Hodnoty v tmavé Sedé €asti grafu nejsou statisticky vyznamné na 10%
hladiné vyznamnosti.

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Vysledky dynamické korelace vychazejici ze spektralni analyzy ¢asovych fad mezictvrtletnich
zmén HDP zobrazuje Graf 13. Cilem této metody je oddélit stfednédobé ekonomické vykyvy,
které odpovidaji hospodaiskému cyklu, od kratkodobych a dlouhodobych pohybl proménnych
popisujicich ekonomickou aktivitu. Standardné uvazovand délka cyklu 1,5-8 let je v grafu
znazornéna vertikdlnimi prerusovanymi ¢arami. Pro tuto délku cyklu vysledky analyzy ukazuji
zasadni narlst korelace ve druhém obdobi napti¢ véemi sledovanymi zemémi.

Graf 13: Dynamické korelace ekonomické aktivity (meziétvrtletni zmény readlného HDP) s eurozénou
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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 Car zobrazuje uvazovanou délku cyklu 1,5-8 let. Zakladem pro vypocet jsou
mezictvrtletni diference logaritmi dat sezonné ocisténych metodou TRAMO-SEATS.

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB
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Celkové Ize shrnout, e mira sladénosti cyklického vyvoje ekonomické aktivity Ceské republiky
a eurozény v porovnani s predkrizovym obdobim vyznamné vzrostla. Dokumentuji to jak
vysledky jednoduché korelace celkové ekonomické aktivity, primyslové produkce a vyvozu,
tak vysledky klouzavé a dynamické korelace ekonomické aktivity. Mira sladéni cyklického
vyvoje vsak byla vyznamné ovlivnéna mimoradné silnymi spole¢nymi Soky v podobé realnych
ekonomickych dopadid globalni finanéni a hospodarské a evropské dluhové krize. Zaroven lze
pozorovat, Ze se v souvislosti s krizi v zemich stfedni Evropy pozastavil proces realné
konvergence a snizil vyznam idiosynkratickych $okd. Tyto zemé& tak nyni ndsleduji vyvoj
v eurozoné tésnéji a s kratSim zpozdénim. I proto je nutno brat vysledky v poslednim obdobi
s rezervou, nebot neni jisté, zda zvySend sladénost hospodaiského cyklu pretrva
i v podminkach bézného vyvoje evropskych ekonomik.

1.1.3 Strukturalni podobnost ekonomik

Vyssi podobnost struktury hospodarské aktivity pristupujici ekonomiky s ménovou unii snizuje
riziko vyskytu asymetrického Soku. Strukturalni podobnost ekonomik srovnavanych zemi
s eurozonou lze vyjadrit pomoci Landesmannova indexu, ktery porovnava podily deseti
zakladnich odvétvi ekonomiky na celkové pfidané hodnoté mezi srovnavanymi zemémi
a eurozénou. Tento index nabyva hodnoty z intervalu (0,1), pficemz plati, ze ¢im je hodnota
indexu blize k nule, tim je struktura srovnavanych ekonomik podobnéjsi. Graf 14 ukazuje, ze
Landesmann(lv index je pro Ceskou republiku dlouhodobé pomérné vysoky, navic pribézné
v ¢ase roste, tj. strukturdini rozdily jsou vyznamné a v lase se dale zvétduji. Nejvétsi rlst
strukturalnich rozdill mezi Ceskou republikou a eurozénou byl zaznamenan v letech
2003-2008. Navrat na rostouci trajektorii byl znovu pozorovédm od roku 2010. Struktura
ekonomické aktivity Ceské republiky spole¢né se Slovenskem a Polskem byla v roce 2012 ze
srovnavanych zemi nejméné podobnd priméru eurozdény. Odlinost struktury HDP v téchto
ekonomikach spociva predevsim ve vysokém podilu prdmyslu a v mirné niz$im podilu pfidané
hodnoty ve sluzbach (odvétvi K-U, viz Graf 15). V Polsku je také odrazem vyssSiho podilu
velkoobchodu, maloobchodu, dopravy, ubytovani a stravovani (odvétvi G-I). Oproti roku 2011
byl v roce 2012 zaznamenan nepatrny pokles Landesmannova indexu pro Slovinsko, zaroven
se mirné snizila strukturalni podobnost u Slovenska, Ceské republiky a Rakouska.

Graf 14: Strukturalni podobnost ve vztahu k eurozéné
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Zdroj: Eurostat, vypocet CNB
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Graf 15: Podily ekonomickych odvétvi na HDP v roce 2012 (v %)
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Poznamka: Jednotlivd odvétvi jsou ¢lenéna podle klasifikace NACE: A — zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi, B-E — primysl (vyjma
stavebnictvi), F — stavebnictvi, G-l velkoobchod a maloobchod, doprava, ubytovani, stravovani a pohostinstvi,
J — informaéni a komunikaéni ¢innosti, K — penéznictvi a pojiStovnictvi, L — ¢innosti v oblasti nemovitosti, M—N — profesni,
védecké a technické ¢innosti; administrativni a podplrné ¢innosti, O—Q — vefejna sprava a obrana; vzdélavani; zdravotni
a socialni péce; R—-U — kulturni, zadbavni a rekreacni ¢innosti; ostatni ¢innosti; ¢innosti exteritorialnich organizaci a organa.

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Vysoky podil primyslu (zejména automobilového) a nizsi podil sluzeb ve srovnani s eurozénou
mQze vést k asymetrickym $okdm, na n&z nemuZe jednotnd mé&nova politika v plném rozsahu
reagovat. Relativné nizka strukturalni podobnost c¢eské ekonomiky s ekonomikou eurozoény tak
vytvaFi riziko z hlediska pfijeti spolecné mény.

1.1.4 Konvergence urokovych sazeb

Vstup do eurozény znamenal pro nékteré zemé rychlou konvergenci nomindlnich Urokovych
sazeb?* na Urovef unie, coz plsobilo jako asymetricky %ok, projevujici se napfiklad vznikem
bublin na trzich nemovitosti a oslabenim fiskalni discipliny. Pro hladsi vyvoj po vstupu do
eurozony je tak vyhodnéjsi drivéjsi postupné a fundamentalné podlozené sblizeni nominalnich
sazeb, které neda prostor pro asymetricky Sok spojeny s pfijetim eura a skokovou eliminaci
rizikové prémie.?®

Nasledujici srovnani nominalniho Garokového diferencialu vﬁv(”:i eurozéné&, resp. Némecku?®,
odrdzi pravdépodobnost vyse popsaného asymetrického Soku. Cim blize je nominalni Urokovy
diferencial nule, tim men&i je riziko, Ze vstup do ménové unie zplsobi rychlou zménu
nominalnich i redlnych sazeb, kterd by méla destabiliza¢ni ucinky na ekonomiku.

24 Alkoliv na redlnou ekonomickou aktivitu plsobi predev&im redlné trokové sazby, vyse nominalnich Grokovych sazeb
ji mze prostiednictvim nékterych Gvérovych, resp. rozpoctovych omezeni (napt. pomér splatky tvéru vadi finanénimu
prijmu) téZ vyznamné ovliviiovat.

%5 Viz téz €ast 1.1.1.

26 pro kratkodobé sazby slouZi jako referenéni sazba Euribor. V pFipadé dlouhodobych sazeb jsou pouZivany hodnoty
némeckych vladnich dluhopisti. Dlouhodobé sazby nékterych statll eurozény totiz v poslednich letech vykazuji
extrémni hodnoty, jimi ovlivné&ny prdmér eurozdny tak nelze povaZovat za vhodné métitko pro srovnani.
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Graf 16: Rozdily v tfimési€nich trokovych sazbach viéi eurozéné (v p.b.)
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Zdroj: Datastream, vypo&et CNB

Vyvoj nominalniho Grokového diferencidlu pro kratké sazby ukazuje Graf 16, pfiCemz je patrna
konvergence pro vSechny srovnavané zemé az do tretiho ¢tvrtleti roku 2008. Nasledné financni
turbulence prinesly narlst rozpéti u Polska a Madarska, zatimco v piipadé Ceské republiky se
kratkodoby urokovy diferencidl od nulové Urovné vyrazné neodchylil, v mnoha pfipadech
dokonce dosahl lehce z&pornych hodnot. V poloviné roku 2013 pak diferencidl zUstdva na
arovni 0,1 p.b., zatimco u dalSich dvou sledovanych stfedoevropskych ekonomik dosahuje 2 az
4 p.b.

Diferencidly Grokovych sazeb vladnich dluhopisi s desetiletou dobou splatnosti znazorfiuje
Graf 17. Podobné jako u sazeb penézniho trhu byly i diferencialy dlouhodobych sazeb
v predkrizovém obdobi v pfipadé Ceské republiky, Slovenska a Slovinska blizko nuly. V roce
2009 ale vynosy dluhopisli prudce vzrostly a diferencidly vié&i némeckym aktivim se rozsifily.
Dluhova krize v eurozéné pak vedla k dal$imu poklesu vynosi né&meckych dluhopist a tedy
i rozsiteni diferencidll. V poloviné roku 2013 zlstavaji dlouhodobé sazby v Ceské republice ze
sledovanych zemi nejblize némeckym hodnotdm nasledovany sazbami slovenskych dluhopisd.
Diferencidly vynos( Madarska a Slovinska se aktualné& pohybuji na urovni okolo 4 p.b. Lze
shrnout, Ze hladina ceskych nominalnich Urokovych sazeb je dlouhodobé blizko sazbam ve
stabilnich zemich eurozdny, a nevznika tak riziko, Ze pfi prijeti eura dojde k jejich rychlému
poklesu a s nim souvisejicimu vytvoreni makroekonomickych nerovnovah a hrozeb pro financni
stabilitu. Soucasné to svédci o tom, Ze financni trhy vnimaji situaci v oblasti vladniho zadluzeni
Ceské republiky jako udrzitelnou.
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Graf 17: Rozdily v desetiletych trokovych sazbach viac¢i Némecku (v p.b.)
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Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

1.1.5 Sladénost vyvoje ménovych kurzl

Dlouhodobé& podobny pohyb kurzd dvou mén v{¢i tieti (referenéni) méné odrdZi podobnost
faktor(, které na utvareni kurzd pusobi. Vysoké korelace kurz@ dvou mén oproti srovnavaci
méné mdlZe byt indikdtorem, e dané dvé zemé& mohou sdilet jednotnou ménu.?” Nasledujici
analyza pouzivd GARCH model pro odhad korelace mezi kurzy Ceské koruny, madarského
forintu nebo polského zlotého na jedné strané a eura na strané druhé k americkému dolaru. %8
Vysokd mira korelace odrazi vysokou podobnost pohybl ménovych kurzi a mensi intenzitu
asymetrickych tlakd; korelace kurzd mén v mé&nové unii by byla rovna jedné.

Vyvoj korelagnich koeficientd pro sledované nové &lenské zemé& EU, které zatim nepfijaly
spolecnou ménu, zobrazuje Graf 18. Dlouhodobé je korelace vyvoje kurzu ceské koruny
s eurem nejvyssi a nejvice stabilni ze tfech sledovanych mén, i kdyz od srpna 2012 do
poloviny letoSniho roku byl zaznamenan jeji nevyrazny pokles. Nejvétsi vykyvy ve vyvoji
korelacniho koeficientu zaznamenal naopak madarsky forint.

Lze shrnout, e pomé&rné vysoka korelace kurzu &eské koruny k dolaru viéi kurzu eura k dolaru

pozorovana v poslednich letech naznacluje, Ze ceskd ména reaguje na zmény vnéjSiho
prostiedi mimo eurozdnu podobné jako samotné euro, a indikuje tak vysoky stupen sladénosti.

27 \liz Aguilar a Hérdahl (1998).
2 GARCH odhady korelace slovinského tolaru a slovenské koruny do okamziku vstupu do ménové unie Ize najit ve
vydanich této publikace z pfedchozich let.
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Graf 18: Korelaéni koeficienty ménovych kurzii k americkému dolaru
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Poznamka: Seda barva pozadi oznaguje obdobi od za&atku krize.
Zdroj: Thomson Datastream, Eurostat, vypoéet CNB

1.1.6 Analyza volatility kurzu

Daldim ze zpUsobl vyhodnoceni rizika vyskytu asymetrickych Sok( v ¢eské ekonomice
vUci eurozéné je analyza volatility mé&nového kurzu. Nizkou volatilitu vzajemného kurzu dvou
zemi lze pfi stavajicim rezimu plovouciho kurzu povazovat za indikator moznosti sdilet
spole¢nou ménu (viz téz ¢ast 1.1.5).

Historicky vyvoj volatility ménovych kurzl vybranych zemi v0é&i euru ukazuje Graf 19.
Indikatorem volatility je anualizovana smérodatna odchylka dennich vynost za poslednich
Sest mé&sich. V porovnani s ostatnimi stfedoevropskymi zemé&mi byla volatilita ¢eské koruny
v posledni dekadé podstatné nizsi, a to i prfes pouzivani devizovych intervenci v ostatnich
zemich.
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Graf 19: Historicka volatilita ménovych kurzi k euru (v %)
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Poznamka: Jedna se o $estimési¢ni anualizovanou historickou volatilitu dennich vynos(.
Zdroj: Datastream, vypo&et CNB

Vechny stfedoevropské mény zaznamenaly narlst volatility v souvislosti s globalni finanéni
a evropskou dluhovou krizi, ale dopad na ¢eskou ménu byl nejnizsi. Od zacatku roku 2012
historicka volatilita sledovanych mén klesala. Prvni polovina roku 2013 pfinesla pokles
historické volatility ¢eské koruny pod primérnou hodnotu za obdobi od ledna 2003 do &ervna
2007.

Z Gdaju finanéniho trhu lze odvodit vyhled volatility kurzu do budoucna. Graf 20 ukazuje
vyvoj olekavané volatility kurzG mén sledovanych zemi, dané cenami opci na jednotlivé mény
(tzv. implikovana volatilita). Relativné podobny vyvoj volatility ve stfedoevropskych
ekonomikach, zejména v pokrizovém obdobi, pak naznacuje pritomnost efektu prelévani mezi
trhy stfedoevropskych mén.?® V priméru nejniz&i hodnoty dosdhl ve sledovaném obdobi
indikator implikované volatility pro ¢eskou korunu, stejné jako v pfipadé historické volatility.°
Od zacatku roku 2012 implikovana volatilita vSech tfi stfedoevropskych mén klesala a i pres
do&asny mirny nardst se priblizila hodnotdm bé&znym v predkrizovych letech.

29 Efekty prelévani volatility mezi trhy jsou podle Bubak, Kocenda a Zike$ (2011) vyrazné mezi polskou a &eskou
ménou, zatimco intervence MNB na madarském devizovém trhu efekty na tuto ménu tlumily. V pokrizovém obdobi je
pak patrny celkovy narlst efektu prelévani mezi trhy.

30 CNB (2009) odhaduje tzv. fundamentdlné podloZenou (tj. teoreticky olekadvanou) volatilitu kurzu, pfi¢emz pro
Slovensko a Slovinsko se jedna o hypotetickou situaci. Je mozné fici, Ze ¢im je fundamentdlné podlozena volatilita
kurzu nizsi, tim spiSe mohou dvé zemé sdilet spole¢nou ménu (vice viz napf. Horvath, 2005).
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Graf 20: Implikovana volatilita ménovych kurzt k euru (v %)
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Zdroj: Datastream, vypo&et CNB

Lze shrnout, Ze s vyjimkou obdobi finanéni krize byla volatilita kurzu koruny viéi euru relativné
nizkd a stabilni, coz je z hlediska pfijeti eura priznivy faktor. Soucasné plati, Ze relativné
vysoka volatilita v obdobi tésné pred krizi a nasledné po jejim propuknuti z velké Casti odrazi
zadouci tlumeni dopad@ ekonomickych $okt na Ceskou republiku skrze ménovy kurz.

1.1.7 Propojeni ekonomiky s eurozénou

Mira zapojeni ekonomiky do obchodnich a vlastnickych vztahl se staty ménové unie je
rozhodujici pro posouzeni pFinosQ i naklad( spole¢né mény. S vét&i mirou zapojeni do obchodu
se zemémi eurozéony se zvySuje potenciadlni pfinos vstupu do ménové unie, protoze prijeti
spole¢né mény snizuje kurzové riziko a transakéni naklady tohoto obchodu. Zaroven vede vyssi
intenzita mezindrodnich ekonomickych vztahd zpravidla k vét&i synchronizaci ekonomickych
Sokd, vyssi cyklické sladénosti a tedy niz§im nakladim spoleéné mé&nové politiky>!.

Mezinarodni obchod s eurozénou

Mira obchodni provézanosti zvyS$uje pfinosy spolené mény a zarover posiluje prenos $okd
mezi ekonomikami. Intenzita obchodu sledovanych zemi s ostatnimi zemémi eurozény je
znazornéna v grafech 21 a 22. Podil vyvozu do eurozény k celkovému vyvozu dosahuje
v pripadé Ceské republiky velmi vysokych hodnot®’. Ve srovnani s ostatnimi sledovanymi
ekonomikami je tento podil nejvétsi, srovnatelné Urovné dosahuje pouze Portugalsko.
V pfipadé dovozu je tento pomér podobné vysoky a spolu s Portugalskem a Rakouskem
dosahuje nejvy$&ich hodnot ze sledovanych zemi. Tyto relativné vysoké podily zlstaly
v zasadé zachovany i pres pozvolny klesajici trend v poslednich letech, kdy se exportéfi snazi

31 vy&8i obchodni provézanost tak podporuje vy$$i korelaci ekonomické aktivity v rémci jednotné ménové oblasti
(Frankel, Rose, 1997). Vy3$&i intenzita obchodnich vztahl miZe na druhé strané vést k rlstu specializace a snizovani
strukturalni podobnosti a tim mensi symetrii ekonomického vyvoje (Krugman, 1993).

32 TéméF 90 % obchodu Ceské republiky s eurozdnou pfipada na $est zemi ménové unie, z &ehoZ zhruba polovinu tvofi
obchod s Némeckem. Podil obchodu se Slovenskem dosahuje 12 %, v pfipadé Rakouska, Francie, Holandska a Itdlie
¢ini podil obchodu s kazdou se zemi kolem 6-7 %.
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uplatfovat na trzich rozvijejicich se zemi ¢i obecné zemi mimo Evropu, které jsou relativné
méné postizeny globalni ekonomickou krizi.

Graf 21: Podil vyvozu do eurozény na celkovém vyvozu (v %)
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Poznamka: Pfedbézna hodnota pro rok 2013 byla vypoctena na zakladé dat za prvnich sedm mésict roku 2013. Data pro Madarsko
a Polsko za ¢ervenec 2013 nejsou k dispozici. Eurozéna je v celém sledovaném obdobi definovana ve stavajicim slozeni
(EA-17).

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Graf 22: Podil dovozu z eurozény na celkovém dovozu (v %)
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Poznamka: Pfedbézna hodnota pro rok 2013 byla vypoctena na zakladé dat za prvnich sedm mésict roku 2013. Data pro Madarsko
a Polsko za Cervenec 2013 nejsou k dispozici. Eurozona je v celém sledovaném obdobi definovana ve stavajicim slozeni
(EA-17).

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Podrobnéjsi pohled na obchodni vyménu poskytuji statistiky vnitroodvétvového obchodu
(mezinarodni obchod probihajici v rdmci jednoho odvétvi). Vnitroodvétvovy obchod byva
vyznamny mezi zemé&mi s podobnou faktorovou vybavenosti, a jde tedy o dal$i z indikatord
strukturaini podobnosti ekonomik. Silny vnitroodvétvovy obchod podporuje sblizovani
cyklického vyvoje®* a mize mit také vliv na schopnost ekonomiky absorbovat ekonomické
Soky.** Teorie vnitroodvétvového obchodu predpokladd jeho nejvétsi intenzitu v odvétvich
naro¢nych na kapital a vyzkum, kde lze nejvice tézit z Uspor z rozsahu a zaroven se obvykle
jednd o odvétvi s vysokou trzni koncentraci. Naopak nejnizsi Uroven Ize oCekavat u odvétvi
spjatych s pfirodnimi zdroji. Pro analyzu vnitroodvétvového obchodu byl pouzit
Grubellv-Lloydlv index, ktery udavd podil absolutni hodnoty vnitroodvétvového obchodu

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

34 R@st vnitroodvétvového obchodu mlize mit pozitivni dopady mimo jiné na naklady a rychlost restrukturalizace, nebot
Ize predpokladat, Ze transfer zdrojd je rychlejéi a méné nakladny, dochazi-li k nému v rdmci oboru misto mezi obory.
Nartst podilu vnitroodvétvového obchodu (zejména tzv. horizontélniho) po vstupu do ménové unie mdze rovnéz
indikovat odmitnuti specializacni hypotézy, ktera je naopak zaloZzena na meziodvétvovém zahrani¢nim obchodé.
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s eurozonou na celkovém zahrani¢nim obchodu. Vyvoj tohoto ukazatele pro sledované zemé
znazorfuje Graf 23.

Graf 23: Intenzita vnitroodvétvového obchodu s eurozénou podle klasifikace SITC5
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Poznamka: Prezentované vysledky byly spoéitany pomoci pétimistné klasifikace SITC. Pfedbézna hodnota pro rok 2013 byla vypoctena
na zakladé dat za leden az Cervenec 2013.

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Grubelv-Lloydlv index zaloZeny na klasifikaci SITC5 vykazuje v obdobi let 2003-2013 pro
Ceskou republiku viceméné setrvaly stav a pro jeji stiredoevropské protéjsky mirné rostouci
trend, s vyjimkou Rakouska (kde mirné klesal). Hodnoty Grubelova-Lloydova indexu pro
Ceskou republiku patfi nadadle mezi srovndvanymi zemémi k nejvy$$im a jsou podobné
hodnotdm Rakouska. Ceskad republika se tedy ve srovnani s ostatnimi zemémi vyznaduje
nadprimé&rnym podilem vnitroodvétvového obchodu s eurozénou.

Tabulka 7: Grubeliv-Lloydiiv index za rok 2012 podle stupiii agregace

SITC1 SITC 2 SITC 3 SITC 5

Cz 0,77 0,68 0,59 0,45
AT 0,77 0,69 0,62 0,45
DE 0,77 0,69 0,61 0,50
PT 0,70 0,60 0,50 0,36
HU 0,79 0,64 0,54 0,37
PL 0,81 0,66 0,54 0,39
Si 0,72 0,59 0,46 0,32
SK 0,73 0,62 0,47 0,32

Poznamka: SITC 1, 2, 3 a 5 je jedno-, dvou-, troj- a pétimistné ¢lenéni podle klasifikace SITC.
Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Zahrani¢ni obchod tak nadale predstavuje Siroky kanal pro pienos ekonomickych impulzd
z eurozony do Ceské ekonomiky. Vykyvy v poptavce eurozony byly v poslednich letech hlavnim
zdrojem hospodarského cyklu v Ceské republice. Zarover toto propojeni vytvari potencial pro
velké pFinosy plynouci z odstran&ni kurzového rizika a Usporu transakénich nakladd pri
zavedeni eura, a je tak dlouhodobé jednim z nejvyznamnéjdich argumentd pro vstup Ceské
republiky do eurozény.

Primé zahranicni investice

Také vlastnickd provazanost podporuje vyssi sladénost ekonomické aktivity, nebot pfislusnost
domaécich spoleénosti do nadnarodnich skupin muZe pfrispivat k prenadeni ekonomickych
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impulz(.3® Kapitalovd integrace mezi dvéma zemémi navic predstavuje faktor, ktery mdze
prispét k utlumeni negativniho jednostranného poptavkového Soku. Vlastnicka provazanost
s eurozonou je meérena podilem stavu pFimych zahrani¢nich investic z eurozony ve
sledovanych zemich na HDP (Tabulka 8) a podilem stavu pfimych investic ze sledované zemé
v eurozoné na jejich HDP (Tabulka 9).

Tabulka 8: Podil stavu pfimych zahraniénich investic z eurozény na HDP (v %)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

cz 36,7 37,2 41,3 42,8 47,0 50,0 51,6 53,0 48,5
AT 11,8 14,3 20,0 24,5 28,7 27,2 30,0 24,6 22,3
DE 15,6 14,7 15,1 16,1 16,4 16,8 17,8 17,5 -

PT 18,9 19,6 21,8 26,7 31,4 254 31,9 - -

HU 34,8 37,3 36,9 42,6 51,4 43,1 50,6 51,1 47,0
PL 17,7 23,3 23,4 26,1 28,7 23,9 30,6 33,6 30,6
SI 12,2 13,9 14,9 15,9 22,6 23,7 23,4 23,5 24,6
SK 28,1 29,7 33,9 34,8 34,5 37,3 44,6 44,9 43,7

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

Podil pfimych zahrani¢nich investic ze zemi eurozény na HDP v Ceské republice je i pres svij
mirny pokles v roce 2011 nejvy$$i mezi srovnavanymi zemémi.*®* Podobny podil ptimych
. . . y . , , Y , , . o
investic na HDP vykazuje také Madarsko a Slovensko, které také sdileji podobny vyvoj; rust
uvedeného podilu do roku 2010 a jeho pokles v roce 2011.

Tabulka 9: Podil stavu pfimych investic do eurozény na HDP (v %)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

cz 1,6 1,7 1,8 2,2 3,1 5,0 5,1 58 5,1
AT 7,0 7,4 8,5 10,6 11,7 13,2 13,7 16,0 17,4
DE 11,2 10,9 11,8 12,6 14,1 15,5 18,7 18,9 -

PT 9,7 10,5 11,6 12,9 13,6 - 13,6 - -

HU 1,5 2,7 3,8 4,4 4,5 4,7 4,5 3,5 3,8
PL 0,4 0,6 0,5 1,7 1,6 1,9 2,8 4,3 54
Si 1,3 1,7 1,8 1,9 1,9 1,9 1,9 1,6 1,6
SK 0,2 -0,3 -0,4 0,2 0,3 0,9 1,1 1,4 1.1

Zdroj: Eurostat; pro CR, Rakousko, N&émecko a Slovensko narodni centralni banky, vyposet CNB

Obracené definovana vlastnickd provazanost s eurozéonou, tj. podil pFl'my'/ch investic
sledovanych zemi v eurozéné na HDP téchto zemi, dosahuje v pfipadé novych ¢lent EU zatim
stale nizkych hodnot.>” Tento podil navic pro Ceskou republiku v roce 2011 klesl a byl
predstizen hodnotou ukazatele pro Polsko, kde v témze roce vzrostl pomér prfimych investic do
eurozony k HDP o vice nezZ jeden procentni bod.

Intenzivni ekonomické propojeni Ceského hospodafstvi s eurozénou pfFi vysokém stupni
otevienosti ekonomiky zvysuje pravdépodobnost sladénosti jejich vyvoje, coz dokumentuje

35 Zahraniéni investice maji také diky pronikani technologii vyznamny p02|t|vn| vliv na produktivitu doméacich firem
(Javorcik 2004, Havranek a IrSova, 2010); vysoky objem investic z eurozény tedy podporuje konvergenci.

3 Dle dat CSU (2. kvartal 2013) Ize odhadovat podil podnikd pod zahrani¢ni kontrolou v sektoru nefinan¢nich podnikd
na cca 52 % z celkové hrubé ptidané hodnoty tohoto sektoru. PouZitd data CSU vsak pokryvaji jen ptiblizné 80 %
celkové pridané hodnoty sektoru, navic eviduji pouze pfimé vlastnictvi, nikoliv konec¢nou vlastnickou strukturu
podnik{. Pokud tedy napf. esky vlastnik kontroluje podnik v Ceské republice skrze zahrani¢niho mezivlastnika, je
tento podnik evidovan jako podnik pod zahrani¢ni kontrolou.

37 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
spoleénosti vici jejich zahrani¢nim dcefinym podnikdm nad jejich pohleddvkami.
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i vyvoj v poslednich letech. Pokles ekonomického propojeni patrny v poslednim sledovaném
roce, se jevi pouze jako vykyv, pficemz Ceska republika stale vykazuje nejvétsi miru
vlastnického propojeni ze véech sledovanych novych ¢lenl EU.

1.2 PODOBNOST TRANSMISE MENOVE POLITIKY

Jednou z dlleZitych otdzek pFi hodnoceni vstupu do mé&nové unie je, nakolik lze o&ekavat
podobnou transmisi spolecné ménové politiky. Vzhledem k vysoké sladénosti redalné
ekonomické aktivity a silnému propojeni Ceské ekonomiky s jadrem eurozdény existuje
pomérné vysoka Sance, Ze spoleCna ménova politika Evropské centralni banky by casto byla
v souladu s potfebami ceské ekonomiky. K vyuziti této mozné vyhody je vSak nutné, aby
transmise ménové politiky, tedy pfenos implusu od ménovépolitickych sazeb (&i jinych
nastrojl) pres penézni trh, klientské sazby, poptavku a nabidku Gvérd, investi¢éni a spotiebni
rozhodovani firem a domacnosti, az k efektdm na redlnou ekonomickou aktivitu a zejména
inflaci, byla podobna transmisnimu mechanismu v celé eurozoné.

V této Casti jsou prezentovany analyzy sladénosti v oblastech, které souviseji s transmisi
ménové politiky. Témi jsou podobnost finan¢niho systému, struktura aktiv a pasiv domacnosti
a podnik{, vztah mezi trznimi a klientskymi sazbami, mira integrace finanénich trhd, inflaéni
perzistence a stupen euroizace Ceské ekonomiky.

1.2.1 Financni systém

Hloubka finanéniho zprostiedkovani v Ceské republice je ve srovnani s eurozénou nadale
na relativné nizké Grovni. Podil aktiv finan¢nich instituci na HDP se v Ceské republice
pohyboval v roce 2012 kolem 160 %, zatimco v eurozéné dosahl tento ukazatel témér 600 %.
Vyznam finanéniho sektoru v eurozéné je tak i nadale podstatné vyssi nez v Ceské republice
a vtomto ohledu je domaci financni systém srovnatelny spiSe s Madarskem, Polskem i
Slovenskem (Graf 24).

Graf 24: Hloubka finan€niho zprostfedkovani (aktiva finan€nich instituci v % HDP, 2012)
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Poznamka: Hodnota za EA prevysSuje ostatni zemé v grafu vzhledem k vyznamnému objemu aktiv finan¢nich instituci Lucemburska,
Irska, Nizozemi a Francie jak ve vztahu k jejich HDP, tak v porovnani s celkovymi finénimi aktivy eurozoény.

Zdroj: CNB, ECB, Eurostat, centraini banky
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Jak naznaduje vyvoj meziro¢niho tempa rdstu finan¢niho zprostiedkovani, v Ceské republice
i v eurozoné doslo v roce 2012 ke zvySeni rozsahu finanéniho zprostfedkovani (Graf 25).
V obou pfipadech byl tento vyvoj zpdsoben zejména rlistem aktiv finan¢niho sektoru, nikoliv
poklesem HDP, ktery ve svém nominalnim vyjadfeni vroce 2012 v Ceské republice
i v eurozdn& meziro¢né stagnoval. Rlst hloubky finanéniho zprostfedkovani byl v Ceské
republice v meziro&nim srovnani v priméru o 3,6 p.b. vy$si neZ v eurozoné.

Graf 25: Rust finanéniho zprostiredkovani (mzr. zména podilu aktiv finanénich instituci na HDP, v %)
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Zdroj: CNB, ECB

Ackoliv je finanéni zprostiedkovéni v Ceské republice stale na relativné nizké Grovni, hloubku
financniho zprostfedkovani v eurozéné nelze povazovat za cil, ke kterému by mél cesky
finanéni sektor konvergovat. Naopak nadmérna velikost finanéniho sektoru mize predstavovat
znaéné riziko a omezenou schopnost instituci, respektive statd, aktudlni i daldi pFipadné
problémy ve finanénim systému fesit.

Hloubka finan¢niho zprostifedkovani Uzce souvisi se zadluzenim soukromého sektoru.
Ceské domécnosti a podniky jsou i nadale ve srovnani s eurozénou vyrazné méné zadluzené
a jsou v tomto ohledu spise srovnatelné se zemémi regionu stfedni Evropy, jako je Madarsko,
Polsko a Slovensko (Graf 26). Prestoze rlst Uvérd v Ceské republice v disledku globalni
finan¢ni krize oproti predkrizovym hodnotam v letech 2005-2007 (kolem 15 % ro¢né) vyrazné
zpomalil, udrZel si narozdil od mnoha zemi eurozény pozitivhi tempo. Z toho divodu
i zadluZeni soukromého sektoru v Ceské republice v poméru k HDP v poslednich letech nadéle
mirné rostlo a v roce 2012 doséhlo 57 %.

Vyznamnym faktorem ovliviiujicim nabidku i poptavku po Uvérech je nejistota ohledné
budouciho vyvoje globalni i domaci ekonomiky. Nejistota hrala v poslednich péti letech
vyznamnou roli a jeji vliv stdle pretrvava, byt v mensim rozsahu, i vroce 2013. Lze
predpoklddat, Ze zadluZzeni soukromého sektoru se v Ceské republice stale pohybuje pod svou
dlouhodobé rovnovaznou urovni a konvergence k ni bude pokracovat s pfipadnym
ekonomickym oZivenim.?® V fadé zemi eurozdny naopak soukromy sektor vykazuje znaky
predluZeni, a vzajemné konvergenci tak mdZe napomahat téZ postupné snizovani zadluzeni
soukromeého sektoru v téchto zemich.

38 viz Ger$l a Seidler (2011).
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Graf 26: Zadluzeni soukromého sektoru (v % HDP)
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Poznamka: EA pfedstavuje pramér ¢lenskych zemi eurozény vazeny velikosti HDP.
Zdroj: IMF IFS, Eurostat

1.2.2 Struktura financ¢nich aktiv a pasiv podnikli a domacnosti

Symetrické plsobeni jednotné ménové politiky a fungovani transmisniho mechanismu
je podminéno obdobnou finanéni pozici a strukturou finanénich aktiv a zavazk@ redlnych
sektort jednotlivych ekonomik. Prostfednictvim finanéni pozice vyjadfené &istymi finanénimi
aktivy Ize porovnat, nakolik jsou sektory nefinanénich podnikl a domacnosti v jednotlivych
zemich schopny financovat ostatni sektory a nakolik maji naopak potfebu své aktivity
financovat prostfednictvim zdroji ostatnich sektorl. Vzhledem k odlidné reakci rlznych
polozek finanénich aktiv a zadvazkl na ménovépoliticky impulz je nezbytné srovnani nejen
samotné hodnoty Cisté pozice, ale i jeji struktury. Diky vzajemnym vazbam bilanc¢nich polozek
mezi sektory poskytuje pohled na finanéni rozvahy redinych sektorl také informaci o vazbé na
finanéni a predevsim bankovni sektor, jeho? sila expozic vi¢&i redlnym sektorim je ve vSech
srovnavanych ekonomikach vysoka, a to na obou stranach rozvahy.

Graf 27: Cista finanéni aktiva nefinanénich podnikd v poméru k HDP (v %)
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Poznamka: Data jsou k dipozici po&inaje rokem 2004. Udaje za rok 2004 a 2013 jsou za prvni &tvrtleti.
Zdroj: ECB, vypoget CNB.

Cista finanéni aktiva nefinanénich podnik& v poméru k HDP ukazuje Graf 27. Cista
dluznickd pozice sektoru nefinanénich podnikd, kterd je obecné déna velkym podilem
nefinancnich aktiv v rozvaze, se ve srovnani s rokem 2004 ve vétsiné zemi prohloubila Velkou
merou se na zhorseni Cisté pozice podllelo zvyseni zadluzeni prostrednlctwm avérd. Naopak
v Ceské republice se ¢istd pozice podnikl nezménila a k jejimu mirnému zvyseni a zarover
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sniZzeni Uvérového zadluZeni doSlo v Némecku a Rakousku. Z hlediska vySe uvérového
zadluZeni podnikd je Ceskd republika srovnatelnd s Né&meckem, Urovné v eurozéné ale
nedosahuje. K prohloubeni zadluZzeni doslo ve srovnani s rokem 2004 i v ostatnich zemich
mimo eurozdnu, pfi¢emz Madarsko je nyni témé&F na Grovni primé&ru eurozény.

Na rozdil od vyspélych zemi eurozény maji v ostatnich zemich (v&etné Ceské republiky)
relativng vy$&i vahu na &isté dluznické pozici U&asti. Hlavnim ddvodem je tfadové nizsi podil
Ucasti na financnich aktivech, coz je spojeno s nizSi mirou vlastnické provazanosti firem
smérem k jinym nefinan¢nim Qodnikﬂm jak v domaci ekonomice, tak predevsim v zahranici. 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, pfesto se na financovani podniktd i nadale podileji v relativn® omezené mife. Ve
véech srovnavanych zemich dodlo ve srovnani s rokem 2004 k navySeni ob&%iva a vklad{
nefinan¢nich podnik{. Jejich podil na HDP je pfitom v Ceské republice srovnatelny
S eurozonou.

Sektor domacnosti je na rozdil od nefinancnich podnik( v Cisté véfitelské pozici (Graf 28).
Cista véritelska pozice domacnosti v poméru k HDP se od roku 2004 mirné zvysila ve vSech
sledovanych zemich kromé Polska. Ve srovnani s eurozéonou je cistd financni pozice Ceskych
domacnosti zhruba polovicni, coz koresponduje s pfiblizné polovic¢ni Urovni fina¢niho bohatstvi.

Domacnosti v Ceské republice mirné snizily drzbu Gcasti na Ukor obéZiva a vklad( a ostatnich
aktiv. Priklon k vice likvidnim aktivim a k ostatnim aktivdm vletné pojistnych rezerv
zaznamenala i eurozona. Ve vSech zkoumanych zemich doSlo ke zvyseni podilu obéziva
a vkladli, nejvice potom v Portugalsku a v Ceské republice. Pomér obéziva a vkladl
k celkovym finan¢nim aktivim rezidentd byl v roce 2013 nejvy$si v Ceské republice a na
Slovensku, v souladu s historicky konzervativnhim investicnim chovanim domacnosti v téchto
zemich.

S vyjimkou Némecka doSlo ve vSech zemich ke zvySeni zadluZzeni doméacnosti skrze Gvéry.
V Ceské republice a shodné i v dalSich 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. Ackoliv bylo v eurozéné jako celku toto zvy$eni niz$i, zOstava
zadluzeni ¢eskych domacnosti oproti eurozéné polovicni.

Cistd vérfitelskd pozice sektoru ceskych domécnosti stdle zOstdvd hluboko pod primérem
eurozény. Podobné& jako v pFipadé podnik( zde navic pretrvavaji rozdily ve struktufe,
predevsim polovicni mira zadluzeni a Ctvrtinovy podil ostatnich aktiv véetné pojistnych rezerv.
Zminéné rozdily mohou vyvolavat asymetrické plsobeni mé&nové politiky, kde niz&i pomé&r aktiv
i pasiv domacnosti k HDP v novych ¢&lenskych zemich mdzZe vést ke slabsi transmisi. Niz&i podil
dluhového financovani podnikd ve srovnani s eurozénou mize také vést k relativné slabsim
reakcim na zmény Urokovych sazeb.
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Graf 28: Cista finanéni aktiva doméacnosti v poméru k HDP (v %)
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Poznamka: Udaje za rok 2004 a 2013 jsou za prvni &tvrtleti.
Zdroj: ECB, vypoget CNB

K popisu struktury finanéni rozvahy lze vyuZit vybrané rozvahové ukazatele.’* Smyslem
téchto ukazatell je odhalit pfipadny nesoulad poloZek finanénich aktiv a zavazkd, ktery uréuje
miru zranitelnosti sektoru (a vzhledem k provazanosti jednotlivych sektorl i zranitelnost celé
ekonomiky) v¢&i nepFiznivym Sokdm. Rozvahové ukazatele jsou proto posuzovéany z hlediska
podobnosti hodnot v porovnani s eurozénou za podminky, Ze Grovefi ukazatell pro eurozénu
neindikuje zvysSena rizika. Lze predpokladat, ze vysoka mira podobnosti zarucuje do jisté miry
shodnou reakci na ekonomické Soky a tim i sladénost jednotlivych ekonomik.

Ve vétdiné zemi véetné Ceské republiky dodlo v reakci na finanéni krizi k rlstu likvidity
u nefinanénich podniki. Nefinan¢ni podniky v Ceské republice jsou v hodnoceni podle tohoto
ukazatele pred ostatnimi srovnavanymi zemémi. Za vyvojem tohoto ukazatele stoji setrvaly
rlst ob&ziva a vkladd u vétdiny zemi s vyjimkou Portugalska, u kterého tato poloZka od
zadatku roku 2011 klesd. Znaény vliv ma také snizeni objemu kratkodobych pljéek po
vypuknuti finan¢ni krize, ktery se projevil v zemich eurozény i v Ceské republice. Tento vyvoj
souvisi s tzv. deleveragingem, tj. snizenim pdkového efektu v bankovnich sektorech zemi
eurozény, zatimco v Ceské republice odraZi spige klesajici poptavku firem po Gvérech z ddvodu
nizéiho poltu rentabilnich projekti. Naopak v Polsku a Madarsku si kratkodobé pujeky
zachovaly mirné rostouci trend. K ¢aste¢nému obnoveni rlstu kratkodobych pljéek dochazi ze
zemi eurozény v posledni dobé pouze v Némecku. Ukazatel likvidity ma v pfipadé eurozény
stabilné rostouci tendenci, ve srovnani s Ceskou republikou se nicméné pohybuje na nizsi
arovni.

Ukazatel solventnosti nefinanénich podnikd se pro Ceskou republiku pohybuje na mirné nizsi
hladiné nez ve vyspélejsich zemich eurozény. Ve srovnani s ostatnimi srovnavanymi zemémi
patfi pres klesajici tendenci stale k vy$sim. Zaroven ale solventnost &eskych podnikl v krizi
poklesla relativné mirné.

% Rozvahové ukazatele vychazeji z tzv. bilan¢niho pfistupu ke studiu financnich krizi, ktery byl ucelené definovan
v praci Allen et al. (2002). Aplikaci bilan¢niho pfistupu pro Ceskou republiku Ize nalézt v Kalous (2009) a predevsim
v Kubicova, Komarek a Plasil (2012).
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Graf 29: Vybrané rozvahové ukazatele sektoru nefinanénich podnikt (v %)
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Podil kratkodobych zavazkl na celkovém zadluZeni je pro sektor nefinanénich podnikd
v Ceské republice ve srovnani se zemémi eurozény na podstatné nizsi Grovni. Nizsi podil
krétkodob)'/ch zavazkd maji Ceské nefinancni podniky i ve srovnani s ostatnimi zemémi,
pricemZ na srovnatelné Urovni se hodnota ukazatele pohybUJe pouze v prlpade Polska.
Relativné kratsi splatnost zadvazk( v eurozéné ve srovnani s Ceskou republlkou mize vést
k rozdilnému plsobeni mé&nové politiky, pfedevéim v pfipadé zmé&n sklonu vynosové kfivky.

Dluhové financovani sektoru nefinanénich podnikl vyjadiené podilem dluhu k viastnimu
kapitalu ve vétsiné sledovanych zemi vyrazné narostlo po nastupu financ¢ni krize, od té doby
se véak ve vétsiné zemi jeho Urover opét snizuje. Opacny je vyvoj v Ceské republice, kde se
dluhové financovani od roku 2007 pozvolna, avsak neustdle zvySuje a v roce 2013 presahuje
hranici 100 %. Ze zemi mimo eurozénu je nyni na srovnatelné Urovni Polsko, pficemz na
Slovensku a v Madarsku se ukazatel zadluzeni znatelné snizil pod ¢eskou Uroven.

Sektor nefinanénich podnikl v Ceské republice celkové vykazuje v porovnani s eurozénou
odliSnosti jak z hlediska urovné nékterych ukazatell, tak z hlediska jejich vyvoje v &ase.
Nefinancni podniky v Ceské republice predevsim reaguji méné vyrazné na nepfiznivé Soky.
Ceské nefinancni podniky maiji relativné del$i splatnost zavazkd a s tim souvisejici vyraznéjsi
prevahu kratkodobych aktiv nad kratkodobymi zavazky. Rozsah dluhového financovani ma
stabiln&jéi vyvoj a nepodléha tak velkym vykyvim jako v nékterych jinych zemich.

Graf 30: Vybrané rozvahové ukazatele sektoru domacnosti (v %)
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Zdroj: ECB, vypodet CNB

Solventnost ¢eskych domacnosti se do konce roku 2008 snizovala a signalizovala predstih
tempa zadluzovani pred rlstem celkovych finanénich aktiv. Od roku 2009 dodlo ke zmirnéni
dynamiky zadluzovani a k zastaveni poklesu ukazatele solventnosti. Tento vyvoj je shodny
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s dalsimi ekonomikami mimo eurozénu, a rovnéz se Slovinskem a Slovenskem. Solventnost
Ceskych domacnosti je v poslednich letech srovnatelna s eurozénou, Némecko a Rakousko se
drzi na mirné vyssi Urovni. V Portugalsku, Slovensku a Polsku dosahuje ukazatel solventnosti

vV

Z hlediska struktury splatnosti v sektoru ¢eskych domacnosti dochazelo do konce roku 2010
k pozvolnému snizovani podilu kratkodobych zavazkt. Hodnota ukazatele je nyni mirné nad
uarovni Némecka, resp. eurozény. Vyjimkou v ramci vyspélych zemi eurozény je Rakousko,
které ma vys$i podil kratkodobych zdvazkl. Ve srovnani s ostatnimi srovnavanymi zemémi
dosahuje Ceské republika v poslednich letech nizsich hodnot.

Sektor domacnosti v Ceské republice se celkové pohledem srovnavanych rozvahovych
ukazatell pFiblizil ve druhé poloviné zkoumaného obdobi hodnotdm typickym pro doméacnosti
v eurozoné. Z tohoto pohledu je tedy sektor domacnosti sladény s eurozénou a vykazuje
shodné nizké riziko celkové platebni neschopnosti.

1.2.3 VIiv ménové politiky na klientské Grokové sazby

Pfredpokladem pro Uspésné fungovani ekonomiky v rezimu spoleCné ménové politiky je
podobna funkce Urokového kandlu transmise ménové politiky, tedy pfenosu zmén drokovych
sazeb financniho trhu do klientskych sazeb. Nizkd mira sladénosti klientskych Urokovych sazeb
pfed vstupem do eurozény miZe byt navic po ptijeti spole¢né mény zdrojem asymetrickych
Sok{ souvisejicich se skokovym sjednocenim sazeb.

Pfenos zmén sazeb finan¢niho trhu do klientskych sazeb je v Ceské republice pomérné
rychly, pfi¢emz plny prenos lze pozorovat jen v ptipadé hypoteénich Uvérl. Sazby pro velké
i malé uvéry s kratkodobou fixaci ¢i pohyblivou sazbou nasleduji pomérné rychle vyvoj na
penéznim trhu a pfiblizn& 60 procent transmise se uskuteéni jiz v prib&hu jednoho mésice
(Horvath a Podpiera, 2009) a (Babeckd Kucharcukova et al., 2013). Klientské sazby
z podnikovych Uvérd s fixaci nad 1 rok (jejichz vaha je v8ak nizkd, viz nize) jsou ovliviiovany
vynosy dlouhodobych vladdnich dluhopist s tim, e transmise trvé zhruba 2-3 mésice. U sazeb
z hypoteénich Gvérl, které maji také vazbu na vladni dluhopisy, je doba pfenosu zmény
priblizné t¥i mésice. Transmise Grokovych sazeb v pribé&hu finanéni krize byla mirné oslabena
v dlsledku nardstu klientskych rizikovych prémii, co? je ovdem tradi¢ni zndmka cyklického
vyvoje, souvisejici se zptisfiovanim Uvérovych podminek vlivem rostouci rizikovosti klientl
a jejich projektd a vice obezfetnym chovanim bank. V eurozéné jsou klientské Urokové sazby
s kratkodobou fixaci rovnéz odvozovany od sazeb penézniho trhu a dlouhodobé sazby od
vynosl dlouhodobych vlddnich dluhopisd. Klientské sazby nefinanénim podnikdm jsou pfitom
vice ovlivnény zménami mezibankovnich sazeb nez Uvéry domacnostem a uvedené plati jak
v obdobi financ¢ni krize (vyssi volatility), tak v klidném obdobi Aristei a Gallo (2012).
V eurozéné existuje pomérné rozdilna sila transmise pro jednolivé ¢lenské staty. Pfenos zmén
sazeb finanéniho trhu do klientskych sazeb nebyva Gplny a dynamika pfizplsobeni klientskych
sazeb se lisi pro pripad rlstu a poklesu sazeb pen&Zniho trhu, Beckmann et al. (2013).

Graf 31 zachycuje strukturu nové poskytnutych Gvérd nefinanénim podnikdm podle délky fixaci
Urokovych sazeb, pfi¢emz vétsi podil Gv&rl s kratkodobou sazbou obecné& poukazuje na vétsi
citlivost novych avérd nefinanénim podnikdim na zménu ménovépolitickych a nasledné
trznich sazeb. Ve vSech sledovanych zemich podniky dlouhodobé cerpaji z velké vétSiny
Uv&ry s pohyblivymi sazbami & sazbami s fixaci do jednoho roku. Vyznamné&jéi podil Gvérd
s deldi fixaci ma ze sledovanych zemi pouze Né&mecko. Vysoky podil Gvérd s kratkou fixaci
umoznuje pomérné rychlou transmisi klientskych Urokovych sazeb do podnikovych bilanci
a rychle se projevi i v poptavce po Uvérech. Ve vSech zemich vyjma Polska zaujimaji vétsinovy
podil velké Gvéry (tj. nad 1 mil. EUR), pfi¢emz od roku 2004 se podil t&chto Gvérl obecné
zvysil. Podil malych Gvérd od roku 2004 vyrazné vzrostl pouze v Polsku.
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Graf 31: Struktura nové poskytnutych avért nefinanénim podnikiim dle fixaci trokovych sazeb (v %)
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Poznamka: 1R M, resp. 1R V pfedstavuje oznaéeni pro malé (do 1 mil. EUR), resp. velké (nad 1 mil. EUR) uvéry s pohyblivou &i fixni
urokovou sazbou do jednoho roku a dal$i popisky predstavuji tyto uvéry s del§imi fixacemi Urokovych sazeb. Agregat
eurozény méa proménlivou strukturu s rostoucim po&tem zemi. Udaje za rok 2013 jsou k &ervnu. Udaje pro Polsko nebyly
za rok 2004 dostupné, proto jsou nahrazeny udaji z roku 2005.

Zdroj: ECB, vypoget CNB

Zjednoduseny odhad sily a zpoZdéni transmise z trznich do klientskych sazeb ve sledovanych
zemich Ize provést pomoci korelaéni analyzy zmén téchto sazeb. V této analyze byla zjistovana
maximalni hodnota koeficientu korelace Grokovych sazeb z klientskych Gvérd a pFisluné trzni
urokové sazby pro nékolik moznych zpozdéni. Tabulka 10 uvadi korelace tfimésic¢nich
penéZnich sazeb se sazbami Uv&rd nefinanénich podnikd (fixace do 1 roku), zpozdé&nych o 0-2
mésice. Korelace vétSiny zemi dosahuji statisticky vyznamnych hodnot bez zpozdéni, coz
napovida o rychlém prenosu zmén trznich sazeb do klientchych sazeb. Vyjimkou je Polsko
a Portugalsko, kde dochazi ke zpozdéni o jeden mésic. Jednomési¢ni zpozdéni se v pripadé
Portugalska objevuje iu velkych Gvérd. Uvedené vysledky naznaluji silné a do znaéné
miry symetrické navazani klientskych urokovych sazeb na pfislusSné mezibankovni sazby.

Tabulka 10: Korelace zmén sazeb Gvérl nefinanénim podnikaim (fixace do 1 roku) se
zménami tfimésiénich trznich sazeb

velikost Uvéru do 1 mil. EUR velikost Uvéru nad 1 mil. EUR
2004M1-2013M6 2004M1-2013M6

t t-1 t-2 t t-1 t-2
Ccz 0,37 *** 0,13 * 0,033 0,48 *** 0,19 ** 0,08 *
AT 0,86 *** 0,72 *** 0,581 *** 0,78 *** 0,58 *** 0,49 ***
DE 0,77 *** 0,65 *** 0,451 *** 0,75 *** 0,48 *** 0,33 ***
PT 0,56 *** 0,71 *** 0,445 *** 0,33 *** 0,48 *** 0,33 ***
HU 0,68 *** 0,30 *** 0,178 ** 0,62 *** 0,25 ** 0,04
PL 0,58 *** 0,70 *** 0,471 *** 0,42 *** 0,34 *** 0,25 **
Sl 0,56 *** 0,39 *** 0,180 ** 0,48 *** 0,30 *** 0,12 *
SK 0,36 *** 0,10 * 0,118 * 0,49 *** 0,27 *** 0,19 **
EA 0,91 *** 0,78 *** 0,554 *** 0,87 *** 0,60 *** 0,46 ***

Poznamka: Tucné jsou vyznaceny nejvySSi hodnoty korelace mezi urokovou sazbou z Uvérd nefinanénim podnikim a pfisluSnou
tfimésicni trzni urokovou sazbou (vétSinou 3M EURIBOR, jinak 3M PRIBOR, 3M WIBOR a 3M BUBOR). Korela¢ni analyza
byla provedena na prvnich diferencich jednotlivych ¢asovych fad.

Zdroj: ECB, vypodet CNB

Rozdilné rizikové prémie mohou byt dalsSim zdrojem asymetrického vyvoje klientskych
urokovych sazeb po vstupu do ménové unie. Graf 32 zobrazuje rozpéti Grokové sazby
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z novych Gvérh nefinanénim podnik@im a pFislusnych trznich sazeb. Z grafu je patrné,
Ze Uroven tohoto rozpéti je v Ceské republice srovnatelna s Urovni v Némecku a Rakousku,
pricemz soucasnd Urover rozpéti v Ceské republice je na svém minimu od propuknuti financni
krize v roce 2009 a je i nejnizsi ze sledovanych zemi. Za aktudlnim vyvojem v Ceské republice
stoji velmi nizké Urokové marze bank z novych Gvér( nefinanénim podnikdm a z hypote&nich
Uvérd. Za setrvanim prémie na zvy3ené hodnoté v eurozéné stoji fragmentace finanénich trhd,
nejistota ohledné zotaveni ekonomického vyvoje a stdle existujici makrofinanéni rizika
implikovana vzajemnymi vazbami bankovnich bilanci a svrchovaného rizika. Vyrazné vyssi
rozpéti je zaznamendno v Portugalsku a Slovinsku, coz mize plsobeni jednotné ménové
politiky v té&chto zemich omezovat. V zemich postizenych dluhovou krizi tak mGzou kvali vy3si
prémii vzniknout nezadouci prisnéjSi ménové (resp. Uvérové) podminky nez v jadrovych
zemich eurozony.

Graf 32: Rozpéti urokovych sazeb z avéra nefinanénim podnikiim a trznich tfimési¢nich sazeb
(v p.b.)
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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 uUrokové sazby z celkovych podnikovych uvérd. Agregat eurozény ma
proménlivou strukturu s rostoucim poctem zemi.

Zdroj: ECB, vypoget CNB

Graf 33 zachycuje strukturu novych avéré na bydleni dle fixace Grokové sazby, pficemz
tyto Gvéry predstavuji hlavni segment zadluzenosti domacnosti. V Ceské republice, podobné
jako v Némecku, na Slovensku a v eurozéné jako celku, domacnosti Cerpaji zejména Uvéry
s fixaci sazby nad jeden rok, coZ dava predpoklad pro podobnost transmise ménové politiky do
bilanci domacnosti. Zatimco v Ceské republice dominuji Uvéry s fixaci sazby od jednoho roku
do péti let, v priméru za eurozénu dominuji Uvéry s jesté deldimi fixacemi sazby. Podil Uvérd
s fixacemi sazeb do jednoho roku v Ceské republice v priibéhu poslednich let nejdfive stoupal
az na 30 % v roce 2012, nicméné v roce 2013 prudce poklesl na 9 %. Tento vyvoj lze pfisoudit
velmi nizké urovni urokovych sazeb a motivu domacnosti zafixovat hypotecni Gvér na téchto
nizkych hodnotach na delSi dobu. Obdobny vyvoj lze sledovat nejen v Ceské republice, ale
i v Madarsku, Portugalsku, na Slovensku a v eurozéné jako celku. Vé&tsinovy podil Gvérd do
jednoho roku a tim i vyssi citlivost transmise Ize sledovat v Rakousku, Portugalsku, Madarsku,
Polsku a Slovinsku. Rozdily mezi zemé&mi jsou dany rozdilnosti finanénich produktl, strukturou
trhd a nékterymi regulatornimi opatienimi.*°

4 Napfiklad v Polsku jsou standardem hypotéky s pohyblivou Urokovou sazbou, kterd je navdzdna na WIBOR
(pFipadné& LIBOR pro uvéry v cizi méné&) a obvykle se méni jednou za 3 nebo 6 mésicl, pficemz objem delsich fixaci je
zanedbatelny.
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Graf 33: Struktura nové poskytnutych uvéri domacnostem na bydleni dle fixaci trokovych sazeb
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Poznamka: Agregat eurozény ma proménlivou strukturu s rostoucim podtem zemi. Udaje za rok 2013 jsou k &ervnu.
Zdroj: ECB, vypoget CNB

Zmeény hypotecnich sazeb s fixaci do jednoho roku jsou ve vSech sledovanych zemich nejsilné&ji
korelované se zmé&nami pfislusnych tfimési¢nich trznich sazeb*'s jednomési¢nim zpozdénim,
coz napovida, Ze Urokova transmise ve sledovanych zemich probihd pomérné rychle (viz
Tabulka 11). Sazby z nové poskytnutych hypotecnich Uvérd s fixaci nad 1 rok jsou statisticky
vyznamné navazany na vynosy desetiletych vladnich dluhopist v Ceské republice, Némecku,
na Slovensku a v eurozéné jako celku®?. V t&chto zemich je vétsina hypotednich tvérd fixovéna
na dobu delSi nez jeden rok, zpravidla od jednoho roku do péti let, v pfipadé Némecka do 10
let. Zpozdéni nejsilnéjsi odezvy klientskych sazeb na zménu trznich sazeb se pro tyto Uvéry
pohybuje od jednoho mésice v Némecku az do tfech mésici v Ceské republice. V pfipadé
Madarska, kde je rovn&z vy$si podil hypote&nich Gvérd s fixacemi nad jeden rok, miZze byt
slabsi navdazani na vladni dluhopisy dano zvySenou a pomérné volatilni rizikovou prémii od
vypuknuti financni krize.

41 pro Gplnost a vzhledem k vyvoji trokovych sazeb v pribéhu finanéni krize byly korelace provedeny rovnéz pro sazbu
EONIA, avsak vysledky se témér nelisily.

42 Navazani klientskych sazeb na vladni dluhopisy je sledovéno ze dvou ddvod@. Prvnim je skuteénosti, e desetileté
dluhopisy aproximuji del$i konec vynosové kfivky, a reprezentuji tak dlouhodobé naklady financovani. Druhym
dlvodem je jiz dfive ekonometricky prokdzand vazba mezi &eskymi vlddnimi dluhopisy a hypote¢nimi Gvéry
v korunach (Babecka Kucharcukova et al., 2013).
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Tabulka 11: Korelace zmén sazeb hypoteénich tvéri se zménami trznich sazeb

s fixaci do 1 roku s fixaci nad 1 rok
tfimésicni trzni sazby desetileté vladni dluhopisy
2004M1-2013M6 2004M1-2013M6
t t-1 t-2 t t-1 t-2 t-3

Ccz 0,13 * 0,23 ** 0,17 ** -0,06 0,13 * 0,25 ** 0,37 ***
AT 0,53 *** 0,54 *** 0,51 *** 0,01 -0,10 0,05 0,07
DE 0,69 *** 0,73 *** 0,50 *** 0,43 *** 0,71 *** 0,55 *** 0,35 ***
PT 0,68 *** 0,91 *** 0,67 *** 0,02 0,05 0,04 -0,03
HU 0,24 *** 0,41 *** 0,31 *** 0,03 0,03 0,18 ** 0,13 **
PL 0,58 *** 0,74 *** 0,56 *** -
Si 0,77 *** 0,85 *** 0,60 *** -
SK 0,14 0,49 *** 0,29 *** 0,03 0,21 0,25 ** 0,01
EA 0,81 *** 0,87 *** 0,72 *** 0,27 *** 0,53 *** 0,53 *** 0,42 ***

Poznamka: Tucné jsou zvyraznény nejvy$Si hodnoty korelace v €ase mezi Urokovou sazbou z hypote€niho Uvéru a pfisluSnou
tfimésiéni trzni trokovou sazbou (3M EURIBOR pro zemé v eurozoéng, jinak pro CZ 3M PRIBOR, pro PL 3M WIBOR a pro
HU 3M BUBOR; v pfipadé dluhopist se jedna o desetileté vladni dluhopisy dané zemé, Pro EA je v tabulce uvedena
korelace s némeckymi vladnimi dluhopisy. V pfipadé Polska a Slovinska je podil hypote¢nich uvéra s fixaci nad 1 rok
témér zanedbatelny. Korela¢ni analyza byla provedena na prvnich diferencich jednotlivych ¢asovych fad.

Zdroj: ECB, vypodet CNB

Lze shrnout, ze v eurozoné se vlivem financ¢ni a ndsledné dluhové krize dale zvysil stupen
heterogenity klientskych Grokovych sazeb, coz predstavuje jednu z hlavnich vyzev pro zajisténi
symetrického plsobeni jednotné ménové politiky. Lze oéekdvat, e i v budoucnu budou
klientské Urokové sazby zemi evropské unie diferencovanéjsi, nez tomu bylo v predkrizovém
obdobi, nebot pretrva velky vyznam likviditnich a rizikovych prémii zohlednujici finanéni zdravi
dané ekonomiky. Rovnéz vsak je mozné predpokladat vyssi konkurencni boj o klienta a tim
i vySSi diferenciaci mezi klienty ze strany bank. Aktudlni rozpéti klientskych sazeb nefinancnim
podnikim se v Ceské republlce nachazi na Urovni Némecka a Rakouska, podobné jako rozpetl
Polska. Mira navazani kllentskych sazeb nefinancénich podnlku na trzni sazby je v Ceske
republice silnd a podobna zemim eurozdny i pfistupujicim zemim. V pfipadé hypote&nich Gvérl
jsou v Ceské republice objemové vyznamné deldi splatnosti nez jeden rok, stejné jako
v Némecku a eurozoné jako celku, s tim souvisi i silnéjSi navazani klientskych sazeb téchto
zemi na vynosy vladnich dluhopis{ ptisludnych zemi. Pfenos zmén urokovych sazeb finanéniho
trhu do klientskych sazeb se tak v Ceské republice vyraznéji nelidi od eurozény, a nadale tak
nepredstavuje prekazku pro budouci pfijeti eura.

1.2.4 Inflacni perzistence

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

InflaCni perzistence je 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 stfednédobé hodnoté. Hodnoty tohoto
ukazatele lezi v intervalu [0;1], pficemz plati, Ze ¢im blize jsou hodnoty k jedné, tim je inflace
strnulejsi.
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Druha a tfeti metoda jsou zaloZzeny na modelu inflace jako autoregresniho procesu a sleduji
soucet koeficientl autoregresnich ¢lenl. Hodnoty ukazateld 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 znac¢né miry zavislé na predpokladu o stfrednédobé hodnoté, ke které inflace
konverguje. Pokud Casova rada 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 azménami v rezimu ménové politiky jsou zménami ve
stfednédobych hodnotach inflace zasazeny zejména Casové rady tranzitivnich zemi. Metoda 3
proto modeluje autoregresni proces s Casové proménnym parametrem stfednédobé hodnoty
inflace.

Odhady perzistence inflace pro obdobi 2003Q1-2013Q2 shrnuje Tabulka 12. Ve srovnani
s ostatnimi sledovanymi zemémi je inflaéni perzistence v Ceské republice tfeti, resp. ¢tvrtd
nejvyssi, v zavislosti na pouzité metodé odhadu. Rozdily v odhadnuté perzistenci mezi zemémi
ve zkoumané skupiné jsou vSak ekonomicky malo vyznamné, znatelny neni ani rozdil mezi
stavajicimi ¢leny eurozény a zemémi stojicimi dosud mimo eurozénu®’. Piipadné dopady
spole¢né ménové politiky by tak z tohoto pohledu byly obdobné.

Tabulka 12: Odhady perzistence inflace

Metoda1 Metoda2 Metoda 3

cz 0,86 0,85 0,42
AT 0,75 0,79 0,40
DE 0,81 0,72 0,55
PT 0,89 0,82 0,52
HU 0,83 0,73 0,40
PL 0,83 0,79 0,39
Si 0,89 0,90 0,48
SK 0,83 0,88 0,36

Poznamky: Metoda 1 — neparametricka metoda;
Metoda 2 — suma autoregresnich koeficientl, pfedpoklad konstantni strednédobé hodnoty;
Metoda 3 — suma autoregresnich koeficient(, pfedpoklad v ¢ase se ménici stfednédobé hodnoty.

Zdroj: OECD MEI, vypoget CNB

1.2.5 Integrace financnich trhi

Financni trhy Ize oznacdit za integrované, pokud jsou finan¢ni aktiva se srovnatelnymi
rizikovymi faktory a vynosem ocenéna trhy stejné, bez ohledu na to, v jaké zemi jsou
obchodovana. Podobnost chovani cen srovnatelnych financnich aktiv na jednotlivych trzich tak
ilustruje miru synchronizace ¢&i integrace finanénich trhi zkoumanych zemi. Tato aplikace
zdkona jedné ceny byla pouZita pro méfeni integrace finanénich trh( vybranych zemi
s eurozénou. Cim vice budou jednotlivé segmenty finanéniho trhu zemi plénujicich zavést euro
integrovany s trhem eurozény, tim vice by mély byt ceny téchto aktiv ovliviiovany spiSe
spole¢nymi (globalnimi) nez domacimi (lokalnimi) faktory.

Prezentovana analyza integrace finanénich trhd (penézniho, devizového, statnich dluhopist
a akciového) vyuziva dvé metody vyuZivajici zakon jedné ceny: (i) méfeni zalozenad na

 Baxa et al. (2012) odhaduji parametr inflacni perzistence v ramci nové keynesianské Phillipsovy kFivky

s predpokladem stochastické volatility a ukazuji, Ze inflacni perzistence v CZ je podstatné nizsi nez v PL a HU a v ramci
stfedoevropského regionu se tak nejvice blizi nizkym hodnotam perzistence v EA.
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cenovych ukazatelich (,price-based measures™) a (ii) méfeni zaloZzena na udalostech (,news-
based measures").** Mé&feni zaloZend na cenovych ukazatelich vyuzivaji tzv. koncept beta-
a sigma-konvergence. Zatimco koncept beta-konvergence umoznuje identifikovat rychlost
konvergence narodniho trhu vi¢&i eurozéné, sigma-konvergence identifikuje stupef dosazené
konvergence. Méreni zalozené na uddlostech se opird o predpoklad, Ze v pfipadé
integrovaného trhu ceny jednotlivych narodnich aktiv reaguji spiSe na spolecné nez na lokalni
zpravy. Citlivost cen aktiv na globalni zpravy je mérena parametrem gama, ktery vyjadruje,
nakolik ceny aktiv srovnavanych zemi reaguji na udalost obdobné jako cena aktiv eurozény.*

Vysledky analyzy pro jednotlivé segmenty finanénich trh{ zobrazuje pro parametr beta Tabulka
13, pro parametr sigma Graf 34 a pro parametr gama Graf 35. Pfi interpretaci vysledkl
analyzy je brano v Gvahu zvlast obdobi finanéni krize, které je ovlivhéno obecné vysokou
volatilitou trznich cen.

Tabulka 13: Vyvoj hodnot parametru beta

Penézni trh Devizovy trh Dluhopisovy trh Akciovy trh
1/03-7/07 8/07-7/13 1/03-7/07 8/07-7/13 1/03-7/07 8/07-7/13 1/03-7/07 8/07-7/13

cz -0,65 -0,39 -1,11 -0,88 -0,70 -0,74 -0,94 -0,80
AT - - - - -0,68 -0,88 -0,88 -0,67
DE - - - - B B -0,79 -0,88
PT - - - - -0,68 -0,88 -1,04 -0,92
HU -0,84 -0,78 -0,95 -0,90 -0,92 -0,69 -0,85 -1,04
PL -0,52 -0,42 -0,78 -0,97 -0,84 -0,80 -0,91 -0,87
Si - - - - - - -0,73 -0,83
SK -0,55 -0,56* -0,98 - -0.70** -0,85 -0,69 -0,94
EA B B B B - - B B

Poznamka: Cim je hodnota parametru beta blize -1, tim je rychlost konvergence vy$$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

Vysledky méreni zalozenych na cenovych ukazatelich v predkrizovém obdobi signalizuji,
ze rychlost konvergence, resp. divergence cen na akciovych, dluhopisovych a devizovych trzich
sledovanych zemi vi¢&i eurozéné (resp. Némecku, v pfipadé trhu statnich dluhopisd) byla
relativné vysokd (hodnota parametru beta blizko -1, viz Tabulka 13). Uroveri dosazené
konvergence se napfi¢ sledovanymi zemé&mi u t&chto trhd pfili§ nelidila (hodnota parametru
sigma, viz Graf 34). Vysledky analyzy konvergence jednotlivych finanénich trhl fadi Ceskou
republiku k zemim s vysSSim stupném integrace, tedy k zemim s vySSim vlivem globalnich
faktorl na ceny finan¢nich aktiv. Uroveri integrace zminénych t¥i ¢eskych trhd k eurozéné
nesleduje v ¢ase jednoznalny trend*®, vyjimkou je sniZzeni integrace ve vysoce volatilnim
krizovém obdobi v letech 2008 a 2009.

44V literatufe se Ize setkat jesté s dalSimi pFistupy méfeni integrace, které nejsou zaloZené na zadkonu jedné ceny, ale
napf. na kvantitativnich ukazatelich (,quantity-based measures"). Obvykle jde o prehledy statistickych informaci
sledujicich zmé&nu chovéni investora v procesu integrace finanénich trhi.

45 Ceny aktiv jsou sledovany na agregatni Grovni, pfitemZ se pfedpokladd, Ze aktiva eurozény reaguji primarné na
globalni zpravy.

4% Claeys a Vasitek (2012) v detailn&jsi analyze vzdjemného vlivu mezi dluhopisovymi trhy zemi EU ukazuji, ze
vzdjemné ovliviiovani trhll se v ¢ase vyrazné zvysilo. Trhy v CZ, PL a HU se ovliviiuji navzdjem, a zaroven jsou
vyznamné ovlivnény vyvojem v EA, pficemz tento vliv trhd EA na stiedoevropské trhy je vyraznéjsi nez napt. na jiné
zemé EU mimo EA, jako je Dansko, Svédsko ¢i Velka Britanie.

Ceska narodni banka / Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou 2013



Graf 34: Vyvoj hodnot parametru sigma
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Poznamka: Niz8i hodnoty smérodatné odchylky (vertikaini osa) odpovidaji vy$&imu stupni konvergence. Seda oblast oznaduje obdobi
od srpna 2007.
Zdroj: Thomson Datastream, vypo&et CNB

Vysledky méreni zalozeného na udalostech (Graf 35) naznacuji pomérné vyznamné
plsobeni lokalnich faktorG na narodnich trzich zejména v pFedkrizovém obdobi. V krizovém
obdobi je pak na akC|ovych a dewzovych trzich zpravidla patrny zvySeny vyznam globalnich
zprav. K zesileni prenosu globalnlch $okl na téchto trzich doslo i v pripadé Ceské republlky
U obou t&chto trhi Ize VYSSI citlivost na globalni Soky predpokladat vzhledem k vyznamne35|mu
vlivu zahrani¢nich investord. Reakce na spoleéné zpravy je v Ceské republice v porovnani
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s vyspélymi staty eurozény relativné nizka, na druhé strané mezi sledovanymi
stfedoevropskymi zemémi patfi k vysSim, a to zejména na akciovém a dluhopisovém trhu.

Obé pouzité metody signalizuji vyznamny zasah finanéni krize i dluhové krize eurozény do
procesu integrace finanénich trhi vdech sledovanych zemi s eurozénou. Jak ukazuje Graf 34,
s pocatkem krize je patrny zvySeny nesoulad ve vyvoji cen a v nékterych pripadech néastup
divergentniho vyvoje az do témér poloviny roku 2009, kdy se situace na vétsiné financnich
trh( zacala postupné uklidfiovat.*” S nastupem dluhové krize se vdak divergentni pohyb vlivem
zvydené volatility cen na nékterych trzich obnovil, zejména na trhu statnich dluhopis
Rakouska a Portugalska, pficemz v pfipadé Rakouska je evidentni vyssi citlivost trZznich cen na
spole¢né ¢i globalni zpravy, zatimco v pfipadé Portugalska jde v posledni dobé prevazné
o domdci efekty (Graf 35).® Konvergenci je mozné znovu sledovat u vétdiny trhi a zemi aZ
v poslednim roce, kdy byly ceny aktiv znac¢né ovlivnény oznadmenim ECB o zavedeni nového
programu OMT (Graf 34) a pretrvavajici uvolnénou politikou zejména centralnich bank G4.%
Oznameni snizilo kratkodoba rizika spojena s finan¢nimi aktivy, a tim trzni volatilitu jejich cen
(napf. na trhu statnich dluhopisi Portugalska). I pres toto uklidn&ni a zdanlivou konvergenci
pretrvavd na evropskych trzich uréitd fragmentace. Ta je vyvoldna chovanim investorl, ktefi
na jedné strané vyhleddvaji vysoce poptdvanad az nadhodnocend ,bezpe¢nad“ aktiva z divodu
pretrvavajici nejistoty, a na druhé strané se snazi najit prostor pro financ¢ni zhodnoceni
v prostiedni dlouhodobé nizkych sazeb.

Lze shrnout, Ze vlivem krize doCasné pozastaveny proces financni integrace s eurozénou se na
jednotlivych segmentech financniho trhu Ceské republiky v poslednim roce opét obnovuje.

Graf 35: Vyvoj hodnot parametru gama
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47 Pouze na devizovém trhu Slovenska do$lo na podatku krize k ,umélé" konvergenci vlivem pftijeti eura.

48 Zdroje reakce cen aktiv u té&chto dvou zemi jsou rozdilné. Zatimco zdrojem reakce portugalskych aktiv jsou
nepfiznivy makroekonomicky vyvoj a prohlubujici se strukturalni nerovnovahy Portugalska, v pfipadé Rakouska jde
spiSe o vyvoj v jeho finan¢nim sektoru.

4 0znadeni G4 zahrnuje Bank of England, Bank of Japan, European Central Bank, Federal Reserve System. OMT, resp.
Outright Monetary Transactions - http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2012/html/pri20906 1.en.html. Trhy
vyrazné reagovaly jiz na samotné oznameni nového programu OMT v Cervenci 2012, kdy prezident ECB M. Draghi
prohlasil ,Within our mandate, the ECB is ready to do whatever it takes to preserve the euro. And believe me, it will be
enough.”
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Poznamka: Kladné hodnoty parametru gama bliZici se jedné vyjadfuji stejnosmérnou a podobné silnou citlivost na zpravy a tedy vyssi
miru integrace; hodnoty blizké nule, resp. zaporné hodnoty pak miru integrace nizkou, resp. protismérnou citlivost. Seda
oblast oznacuje obdobi krize.

Zdroj: Thomson Datastream, vyposet CNB

1.2.6 Spontanni euroizace

Vysoky podil cizoménovych aktiv a pasiv v bilancich rezidentl, oznaovany pojmem
euroizace, miZe limitovat provadéni samostatné ménové politiky a predstavovat rizika pro
finanéni stabilitu. PFijeti spole¢né mény pak miZe byt pfirozenym Fedenim, pficemz néklady
vstupu do ménové unie mohou byt v pfipadé vysoce euroizované ekonomiky nizsi.

V Ceské republice je stuperi euroizace dlouhodobé na relativné nizké Grovni. To odrazi vysokou
dlvéru v doméaci ménu diky nizké a stabilni inflaci a nizkym Grokovym sazbam v podminkach
volné plovouciho kurzu. Cizi ménu vyuzivaji ve financnich transakcich zejména podniky, a to
prirozené v dlsledku jejich zna&né obchodni provézanosti s eurozénou. Tkalec (2012)
naznacuje, ze v pripadé Ceské republiky a Polska je nizky stuperi euroizace a jeji mensi
volatilita zplsobena déivérou v makroekonomické a institucionalni prostiedi.’® Naproti
tomu v nékterych jinych novych clenskych zemich stupen euroizace vyrazné a nelinearné
reaguje na pohyby kurzu a Urokové diferencialy.

Podil cizoménovych vkladl a Gvérd nefinanénich podnik@i u domdcich bank se v Ceské
republice dlouhodobé pohybuje na urovni okolo 20 % (Graf 36). Podnikové vklady a Gvéry

0 Beckmann et al. (2013) ukazuje, e finan¢ni a dluhové krize méla nepfiznivy dopad na divéru v EU. V Ceské

republice, Polsku a Madarsku se dlivéra domacnosti v EU v poslednich dvou letech déle snizila. DGvéra v EU vyrazné
poklesla vlivem dluhové krize i v samotné eurozoné, a to z necelych 50 % na zhruba 30 %.
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vcizi méné& jsou vzhledem kvyznamu obchodnich partnerd z eurozény zpravidla
denominovany v eurech. Exportni podniky se navic pfirozené zajistuji prostfednictvim
cizomé&novych Gvérl a jinych zavazk( pfimo v zahranidi (podniky pFirozené zajistuji necelych
60 % exportu).>? Na druhou stranu podil plateb a inkas v cizi mé&né na celkovych tuzemskych
platbach a inkasech podnikl dlouhodobé kolisd okolo pouhych 10 %. Zatimco v Polsku jsou
podily cizoménovych vkladl a Gvérd u domdcich bank podobné jako v Ceské republice,
v Madarsku z{stavaji tyto podily vyrazné vyssi - u vkladd &ini cca 40 % a u Gvérd 60 %.

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

Poptavka domacnosti po cizoménovych vkladech a Uvérech je v Ceské republice dlouhodobé
zanedbatelnd, a ve srovnani s Polskem a Madarskem se zejména v pfipadé Gvérl pohybuje na
Fadové niz&ich drovnich. Podil jednodennich vkladl v cizi m&né na celkovych jednodennich
vkladech domacnosti u bank se béhem poslednich deseti let snizoval a aktualné dosahuje
zhruba 3 % (Graf 37). Obdobné se vyvijely i Usporné cizoménové vklady, pficemz jejich podil
&ini rovnéz cca 3 %. Poptavka domacnosti po Uvérech v cizi méné je v Ceské republice nadéale
de facto nulova, zatimco v Polsku dosahuje jejich podil stale vyraznych 33 % a v Madarsku
dokonce 55 %. Globalni financ¢ni a dluhovd krize vSak vedla ke snizeni miry zadluzovani
domacnosti v cizi méné v obou uvedenych ekonomikach. Vysoka poptavka domacnosti po
avérech v cizi méné pritom zvysuje jejich financni zranitelnost v pfipadé znehodnoceni mény
(protoze mzdovy pfijem je vétSinou denominovan v domaci méné) a nasledné zranitelnost
celého financniho systému.

St priizkumu, ktery byl soudasti vyzkumného projektu Cadek, Rottova, Saxa (2011), se zllastnilo 184 firem
exportujicich alespon 50 % svych trzeb nebo v hodnoté alespon 1 mid. K¢ za rok. Odpovédi firem se vazou k obdobi
2005-2009.
52 podil cizoménové zadluZenosti podnikl v zahrani¢i dosahuje zhruba 80 % z celkové zadluzenosti podnikl
v zahranici.
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Graf 37: 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, vypo&et CNB

Lze shrnout, ze vyuziti cizi mény v Ceské ekonomice vychazi prirozené z vysokého zapojeni
podnik( do zahrani¢niho obchodu, pfi¢emz v sektoru domacnosti je mira euroizace minimaini.
Efektivita plsobeni samostatné ménové politiky CNB na ekonomiku tak neni timto faktorem
zasadné ohrozena, a soucasnd mira euroizace tak nepredstavuje nad ramec globalniho

propojeni ¢eskych podnikd dodateény argument pro pfijeti eura.
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2 PRIZPUSOBOVACI MECHANISMY

Pfijeti jednotné mény a s nim souvisejici ztrata nezavislé ménové politiky budou znamenat, ze
prizplsobeni ekonomiky Sokdm bude klast zvySené naroky na jiné adaptaéni mechanismy.
Teorie optimalnich ménovych zdn poukazuje na ddleZitost stabilizadni funkce vefejnych
rozpoltl, pruznosti cen a mezd, flexibility trhu prace a schopnosti finanéniho systému vstiebat
Soky.

2.1 FISKALNI POLITIKA

Stabilizujici ptsobeni fiskalni politiky miZe pfi absenci samostatné mé&nové politiky v pFipadé
asymetrického Soku do jisté miry nahradit chybé&jici mé&nové prizplsobovaci mechanismy.
Naopak pti nevhodném nastaveni parametrl nebo volb& neadekvatnich opatfeni mize byt
fiskalni politika sama zdrojem asymetrickych $ok{. Stavajici kondice a zejména vyhled vyvoje
verejnych financi do budoucna jsou tak duleZitym méfitkem pripravenosti ekonomiky na vstup
do ménové unie.

2.1.1 Stabiliza¢ni funkce vefFejnych rozpoctt

Fiskalni politika mUzZe ovliviiovat ekonomicky vyvoj jak pfimo, tedy prostiednictvim diskre&nich
opatteni na prijmové ¢&i vydajové strané vefejnych rozpoctd, tak zprostfedkovang, vytvarenim
podminek pro optimalni fungovéni automatickych fiskalnich stabilizatord. Proti &ir$imu
uplatfovani diskrec¢nich opatfeni v ramci aktivistické fiskalni politiky hovofi negativni
zkuSenosti vyspélych zemi ze 70. let minulého stoleti, kdy takovy postup neved| k Zadoucim
vysledkim nebo byl dokonce kontraproduktivni.>®* To se odrazilo i ve zmé&né& paradigmatu
teoretické ekonomie, kdy byla vira v Gcinnost diskreCnich opatfeni nahrazena hypotézou
o vétsi efektivnosti dodrZzovani predem danych pravidel. Ve fiskalni sféfe takova pravidla
predstavuje zejména jednoduchy, stabilni danovy systém, konsolidované a dlouhodobé
udrZitelné verejné finance a predvidatelny vyvoj vladnich vydaji zalozeny na dodrzovani
fiskalni discipliny. Béhem financni a hospodarské krize v letech 2008-2010 vSak byla pfijata
fada diskrecnich opatfeni fiskalniho charakteru, nebot realny i o¢ekavany propad ekonomiky
byl takového rozsahu, Ze zejména politickd reprezentace povazovala samotné plsobeni
automatickych stabilizatorl za nedostate¢né.>* Vedle pozitivnich dopadd diskreénich opatieni
mél souvisejici vyrazny narlst fiskalnich schodk( i své naklady a rizika, zejména v zemich
s vysokou vychozi Urovni vladniho dluhu, co? se nasledné& odrazilo v reakci finan&nich trhd.
V obdobi 2011-2012 se proto prioritou fiskalni politiky stala stabilizace vefejnych rozpo&td.
Nicméné propad ekonomiky do recese v letech 2012-2013 vedl k prehodnoceni tohoto cile
a k do¢asnému zpomaleni tempa fiskalni konsolidace.

Fiskalni pravidla EU doporucuji zhruba vyrovnané hospodareni vlady v rdmci ekonomického
cyklu a volné plsobeni automatickych fiskalnich stabilizatord, které mohou tlumit $oky bez
nutnosti pfijimat ad hoc diskrecni fiskalni opatfeni. Verejné finance tak maji skrze nizsi vybér
dani a vyssi transfery (deficitni hospodareni) v obdobi recese stimulovat agregatni poptavku

53 Za pric¢iny jsou obecn& povaZovény predev&im dlouhd zpozdéni mezi identifikaci Sokl, implementaci fiskalnich
opatreni a jejich ucinkem, existence institucionalnich omezeni a setrvac¢nost fiskalnich rozhodnuti. Typickym pfikladem
tohoto problému je riziko tzv. procyklické fiskalni politiky, tj. fiskalni politiky, ktera se snazi vyrovnavat ekonomicky
cyklus (ten Ize povaZovat za jeden konkrétni typ ekonomického Soku), avsak vzhledem ke zminénym zpozdénim ve
skutecnosti cyklus jesté zvyraznuje.

54 Blize k hodnoceni dopadu diskre¢nich opatieni a plsobeni automatickych stabilizatorl v Ceské republice v obdobi
2001 az 2011 viz Ambrisko et al. (2012).
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a v obdobi expanze by ji mély vytvafenim fiskalnich pfebytkd naopak tlumit. Aby mohla byt
tato automatickd funkce vefejnych rozpoctl zajisté€na a nedochdzelo pfitom - aZ na
mimoradné pfipady — k poru$ovani maximalnich dohodnutych schodkl, je nutné, aby se
vefejné finance nachazely ve vyrovnaném nebo spie pfebytkovém hospodareni v rlstové fazi
ekonomického cyklu. Z této Uvahy je téZz odvozeno konvergencni kritérium pro deficit vladniho
sektoru vyjadreny v poméru k HDP, kdy je jeho 3% limit povaZzovan za dostatecny prostor pro
volné plsobeni automatickych stabilizatorl v pfipadé mirného Gtlumu ekonomiky.

Vliv makroekonomického prostfedi a zasah( vladdy na vyvoj vefejnych rozpoctl lze rozlidit
rozlozenim fiskalniho salda na cyklickou slozku, tedy na ¢ast, kterd je vysledkem pUsobeni
ekonomického cyklu, a na tzv. cyklicky ocisténé saldo, které poskytuje informaci o tom, jak se
na vysledku rozpoctového hospodareni podilela diskrec¢ni fiskdlni politika vlady. Pro presnéjsi
hodnoceni charakteru fiskalni politiky vlady v daném obdobi se navic obvykle pouziva
tzv. strukturalni saldo, které je vedle vykyvd vyvolanych ekonomickym cyklem o¢ist&no také
o dopady docasnych nebo jednorazovych fiskalnich opatfeni, ktera nesouviseji se zakladnimi
charakteristikami fiskalni politiky.

Aktualni odhady CNB identifikujici cyklickou a strukturalni ¢ast salda vladniho sektoru
Ceské republiky znazorfuje Graf 38. Odhady jsou provadény jak podle metodiky Evropské
komise, tak podle metodiky pouzivané ESCB (viz Metodicka ¢ast).

Graf 38: Fiskalni saldo a jeho cyklicka a strukturalni €ast (v % HDP)
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mmmm Cyklické saldo dle metody EK sosses Cyklické saldo dle metody ESCB
Strukturaini saldo dle metody EK Strukturalni saldo dle metody ESCB
= = Celkové saldo HDP (reélny, mzr. zména v %)

Poznamka: Kladné hodnoty pfedstavuji prebytek vefejnych rozpoctl, zaporné jejich schodek. Soucet cyklického a strukturalniho salda
neni roven celkovému saldu, nebot strukturalni saldo je kromé vlivu cyklu o€isténo i o vliv mimofadnych jednorazovych
fiskalnich opatfeni.

Zdroj: CSU, vypoget CNB (pro roky 2013 a 2014 — $edivé podbarveni — se jedna o prognézu CNB ze Zpravy o inflaci 11//2013)

Trend ve vyvoji strukturdini slozky i jeji podil na celkovém deficitu hodnoti obé metody
v podstaté shodné. Vyvoj strukturdlniho salda® zobrazeny v grafu charakterizuje fiskaini
politiku vlady jako chronicky schodkovou a po vétsinu sledovaného obdobi procyklickou, nebot
ani v letech ekonomického ristu v obdobi 2003 az 2008 nedochazelo ke sniZzovani
strukturalniho deficitu. Misto na jeho snizovani byly dodatec¢né dariové pfijmy v tomto obdobi
pouzivany ke generovani novych vefejnych vydajd, stejné jako danové skrty ovliviujici

55 Kvantifikace strukturdini a cyklické slozky salda vefejnych financi zavisi na hodnoté potencidlniho HDP (metoda EK),
resp. na trendovych hodnotach makroekonomickych danovych zakladen (metoda ESCB), které jsou nepozorovanymi
veli¢inami a jejich odhad je obvykle zatizen pomérné vysokou nejistotou.
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pfijmovou stranu nebyly doprovazeny odpovidajicimi Uspornymi opatfenimi na strané
vefejnych  vydaji. Proticyklicky charakter méla fiskalni politika v krizi nejvice
poznamenaném roce 2009, kdy doslo k prijeti vladnich protikrizovych opatfeni vedoucich
k prohloubeni strukturainiho schodku. V nésledujicim obdobi nabyla fiskalni politika v disledku
snah o konsolidaci vefejnych financi opét procyklického charakteru. K vyraznému snizeni
strukturainiho schodku v dlsledku fiskalni konsolidace (meziroéné podle zvolené metodiky o
cca 1,5 az 2 % HDP) tak doslo ve fazi vleklé recese v letech 2011-2013. Podle aktualniho
odhadu CNB by s ohledem na jiz schvalena rozpoétova opatfeni méla fiskalni politika v roce
2014 pUsobit zhruba neutradlng, resp. byt v roce 2015 lehce expanzivni.

Ve sledovaném obdobi (s vyjimkou let 2006-2008) hréala cyklicka slozka ve vyvoji celkového
rozpoltového salda méné vyznamnou Ulohu. Pdlsobeni automatickych stabilizatord
vyhlazujicich vykyvy ekonomického cyklu bylo v Ceské republice velmi omezené. Vyraznéji se
dopad hospodarského vyvoje v cyklickém saldu projevil az v letech 2006-2008, kdy se pfiznivy
ekonomicky vyvoj promitl do mimotadnych dafiovych ptijm0. Poginaje rokem 2009 se cyklické
saldo vratilo zpét k hodnotéam kolem nuly, kde se pohybovalo az do roku 2012. Podle progndzy
CNB ze Zpravy o inflaci 111/2013 bude cyklicka slozka v letech 2013-2014 plsobit zfetelné ve
sméru zvySovani celkového deficitu vliadniho sektoru.

Z hodnoceni role strukturalni a cyklické slozky ve vyvoji celkového rozpocCtového salda ve
sledovaném obdobi je zfejmé, ze schodkové hospodateni viddniho 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% referencni hodnotu Paktu
o stabilit¢ a rdstu predevsim v disledku protikrizové fiskalni politiky vlddy 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 strukturalniho deficitu o 1 % HDP, specifikovat opatfeni nutna
k napravé schodku ve stanoveném terminu a v pfipadé pfriznivéjSich ekonomickych nebo
rozpoctovych podminek snizovani deficitu urychlit. V reakci na tyto pozadavky, ale predevsim
v zadjmu stabilizace veFejnych rozpoctl, pfijimala vlada jiz od roku 2010 Fadu pFijmovych
i vydajovych opatfeni, jez v letech 2010-2013 vyznamné prispéla ke zmirnéni deficitu
vefejnych financi*®. Propad ekonomiky v letech 2012-2013 do recese nicméné ved! vladu
k ptehodnoceni tempa fiskalni konsolidace a Ustupu od pdvodné deklarovaného splnéni
stfednédobého cile v roce 2015°" v podobé strukturdiniho deficitu (Medium-Term Objective,
MTO)%® ve vy$i 1 % HDP. Tento cil byl odloZen na dobu, kdy se podafi obnovit ddvéru
ekonomickych subjektd a znovu nastartovat udrzitelny rist.>® Pfitom dosazeni MTO je podle
Aktualizované strategie pristoupeni Ceské republiky k eurozéné podminkou pro to, aby byla
fiskalni politika pFipravena (c¢inné plnit makroekonomickou stabiliza¢ni roli po ztraté

56 Zvyseni deficitu na 4,4 % v roce 2012 bylo zplsobeno predevsim jednordzovymi vydajovymi opatifenimi v rozsahu
cca 1,8 % HDP (finan¢ni kompenzace majetkového vyrovnani statu s cirkvemi ve vysi 1,5 % HDP a plosné skrty
v narocich na refundace zfondﬁ EU ve vysi 0,3 % HDP).

57 Konvergenéni program CR, duben 2012.

58 pQvodné jednotny pozadavek na vyrovnané rozpoctové hospodafeni byl v rdmci novelizace evropskych fiskalnich
pravidel (Nafizeni Rady ¢. 1055/2005 z 27. ¢ervna 2005) nahrazen narodné specifickymi stfrednédobymi cili, které jsou
pro rtizné ekonomiky odliné v zavislosti na vysi existujiciho vefejného viadniho dluhu, budoucich nédkladech starnuti
populace a perspektividch ekonomického rlistu. Rychle rostouci ekonomiky s nizkou Urovni vefejného dluhu vladniho
sektoru mohou misto vyrovnaného hospodafeni vefejného vladniho sektoru dosahovat strukturalni deficit ve vysi az
1 % HDP. Na této Urovni byl MTO stanoven i pro Ceskou republiku, jeho dosaZeni je vSak dle Konvergencniho
programu z dubna 2013 odloZeno v zdjmu podpory oZiveni ekonomiky za horizont roku 2016.

9 Konvergenéni program CR, duben 2013.
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samostatné ménové politiky. Lze tedy konstatovat, Ze pres konsolidacni Usili v minulych letech
neni fiskalni politika stale schopna plnohodnotné prevzit stabiliza¢ni funkci ménové politiky.

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

Zajisténi dlouhodobé udrzitelnosti vefejnych rozpoctd je predpokladem efektivniho vyuziti
jejich stabilizaéni funkce a ddleZitou podminkou pro schopnost Ceské republiky dlouhodobé
plnit zdvazky vyplyvajici z Paktu o stabilité¢ a ristu. Cilem fiskalni politiky v obdobi pFed
vstupem do eurozény by mélo byt pfiblizeni vefejnych rozpoétl vyrovnané bilanci, resp.
dosazeni stfedné&dobého cile (MTO) tak, aby zlstal otevien dostateény prostor pro stabilizaéni
fiskalni politiku v nepfiznivych ¢asech. Tabulka 14 shrnuje progndézu vyvoje fiskalniho salda
sledovanych zemi, zvefejnénou Evropskou komisi na jafe 2013. Leva cCast tabulky zobrazuje
celkové saldo vladniho sektoru, prava obsahuje strukturalni saldo vypoctené podle metodiky
Evropské komise. Posledni fadek tabulky obsahuje aktudlni odhad celkového a strukturalniho
salda podle prognozy CNB.

Tabulka 14: Saldo vladniho sektoru, odhad Evropské komise (v % HDP)

Celkové saldo Strukturalni saldo

2003 2010 2011 2012 2013 2014 2003 2010 2011 2012 2013 2014
cz -6,7 -4,8 -3,3 -4.4 -2,9 -3,0 - -4,5 -3,0 -1,7 -1,6 -2,1
AT -1,5 -4,5 -2,5 -2,5 -2,2 -1,8 -0,8 -3,3 2,2 -1,5 -1,6 -1,7
DE -4,2 -4.1 -0,8 0,2 -0,2 0,0 -3,2 -2,3 -0,9 0,3 04 0,3
PT -3,7 -9,8 -4,4 -6,4 -5,5 -4,0 -2,2 -8,8 -6,6 -4,2 -3,6 -2,0
HU -7,3 -4,3 4,3 -1,9 -3,0 -3,3 - -3,3 -4.1 -0,7 -1,1 -1,8
PL -6,2 -7,9 -5,0 -3,9 -3,9 -4.1 - -8,3 -54 -3,8 -3,3 -2,9
Si -2,7 -5,9 -6,4 -4,0 -5,3 -4,9 - -4,7 -4,7 -2,7 -2,4 -3,3
SK -2,8 7,7 -5,1 -4,3 -3,0 -3,1 - -7,1 -5,2 -4.1 -3,0 -2,4
EA-17 -3,1 -6,2 -4,2 -3,7 -2,9 -2,8 -4,5 -3,6 -2,1 -1,4 -1,5
cz? -6,7 -4,8 -3,3 -4,4 -2,5 -2,2 -5,2 -4,6 -3,3 -2,4 -1,0 -1,0

Poznamka: Deficit viadniho sektoru je vypocten podle metodiky ESA95 a definice postupu pfi nadmérném schodku. @ Celkové saldo:
Pro roky 2010 aZ 2012 jde o udaje dle statistik a notifikaci CSU (duben 2013); pro roky 2013 a 2014 jde o prognézu CNB
ze Zpravy o inflaci 111/2013. Strukturalni saldo je vypocteno dle metody EK. Rozdil oproti udajum Evropské komise pro
Ceskou republiku vyplyva zejména z rozdilG v prognéze HDP a s tim souvisejicich pfijmud a vydaju vefejnych rozpoctd.

Zdroj: Evropska komise (2005, 2013a), CNB

Udaje o vyvoji fiskdlniho salda vlddniho sektoru (Tabulka 14 a Graf 38) ukazuji, Ze i pres
prijata konsolidacni opatfeni v letech 2010-2013 se pro vétsinu zemi (s vyjimkou Némecka
a Rakouska) ve vyhledu do roku 2014 nepocitd s navratem pod 3% referencni hranici deficitu
((VZeské republika by se méla dle predikce Evropské komise dostat na tuto hodnotu, ale nikoli
pod ni). Pozitivni vyvoj vefejnych rozpo¢td v obdobi 2005-2007, zaloZeny zejména na
mimoradnych a neocekavanych prijmech nebyl v delsi perspektivé udrzZitelny a nevytvarel pro
ekonomiku dostatecné stabilni podminky. V tomto ohledu je varovné, Ze v obdobi pfiznivého
ekonomického vyvoje a rychlého rlstu ve zmifiovaném obdobi zlstal strukturdlni deficit ve
sledovanych zemich na pomérné vysokych hodnotach.

Manévrovaci prostor vlady pro diskrecni opatfeni fiskalni politiky je ur¢ovan kromé ostatnich
. o . . ’ r ’ .0 ’ v v v ’ ’ .0 v V. r s ’
vlivu i charakterem fiskalnich vydaju. Zatimco ke zmené nekterych vydaju staci prijeti vladniho

’ ’ s ’ v . ’ ’ .0 s r
usneseni nebo uprava podzakonnych norem, zmeény jinych vydaju museji byt provedeny
Casové i politicky naro¢néjsi zménou zdkona nebo mezinarodni smlouvy. RozliSeni na
mandatorni, kvazimandatorni a nemandatorni vydaje je tedy méfitkem rychlosti, se kterou
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mGze vldda v pfipadé potieby dané vydaje ménit, pfi¢emz mandatorni vydaje jsou nejméné
flexibilni.®®

Z tohoto Uhlu pohledu neni vyvoj struktury vydajd v Ceské republice piili§ povzbudivy. Po
poklesu podilu mandatornich vydajd na celkovych vydajich, resp. pFijmech statniho rozpoétu
v roce 2007 dodlo v letech 2008—2009 k jeho op&tovnému nardstu (viz Tabulka 15) v disledku
neptiznivého cyklického vyvoje a v nasledujicim obdobi i v disledku dopadu Uspornych
rozpoctovych opatfeni vlady. Aktualni udaje vychazejici z vladniho navrhu statniho rozpoctu
Ceské republiky na rok 2014 navic implikuji daldi, byt mirn&jsi, narlst podilu mandatornich
vydaju.

Tabulka 15: Vyvoj podilu mandatornich vydaju statniho rozpoctu (v %)

2003 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Podil mandatornich vydajli

na celkovych vydajich SR 53,0 50,8 53,7 53,3 54,3 56,5 56,7 58,3 59,4

Podil mandatornich vydaja

na celkovych piijmech SR 61,0 54,1 54,6 63,8 62,8 64,4 62,1 63,7 65,4

Poznamka: Qdaje pro roky 2003-2012 jsou skute€nost; udaje pro roky 2013 a 2014 vychazeji z vladniho navrhu statniho rozpoctu
Ceské republiky ze srpna 2013 (Udaje jsou v metodice sestavovani statniho rozpoctu).

Zdroj: Ministerstvo financi CR (2013b), vyposet CNB

Mezinarodné nejsou mandatorni vydaje jednotlivych zemi pfimo porovnatelné, nebot
neexistuje harmonizovana definice tohoto pojmu. Urcity nahled vsak poskytuje struktura
prijmd a vydaji vlddniho sektoru (Tabulka 16). Za mandatorni vydaje ,ze zdkona" Ize oznadit
polozky socialnich plateb (zahrnujici socialni dévky, pfedevéim dichodového a nemocenského
pojisténi, i platby statu na zdravotni pojisténi) a vydaje na dluhovou sluzbu. V obou
ukazatelich vztaZzenych k HDP patfila Ceskd republika mezi sledovanymi zemémi k tém
s niz&imi hodnotami, pod prlimérem eurozény. Nizky podil vydaji na dluhovou sluzbu Ceské
republiky je dlsledkem dosud relativné nizké Grovné vladniho dluhu v podminkach nizkych
Urokovych sazeb. Obdobné tomu je u ndhrad zamé&stnanciim (platy pracovnik( rozpoétovych
a prispévkovych organizaci), jez se obvykle oznacuji jako kvazimandatorni vydaje. Do
mandatornich vydaji Ize rovn&Z zahrnout &ast vydaju vladniho sektoru na mezispotiebu
a investice, v tabulce je vSak nelze presné priclenit.

Tabulka 16: Pomér vefejnych prijmu a vydaji k HDP v roce 2012 (v %)

cz AT DE PT HU PL Si SK EA-17

Celkové pfijmy 40,1 48,7 45,2 41,0 46,5 38,4 45,0 33,1 46,2
- dané 19,2 27,8 23,4 22,8 24,9 20,1 22,3 15,5 254
- socialni pojisténi 15,6 16,4 17,0 11,6 13,2 12,3 15,5 12,7 15,9
Celkové vydaje 445 51,2 45,0 51,2 48,4 42,3 49,0 37,4 49,9
- ndhrady zaméstnancim 7,3 9,4 7,7 9,9 9,9 9,7 12,6 7,0 10,5
- mezispotfeba 5,7 4,3 49 4,6 7,6 5,6 6,9 4,3 55
- socialni platby 20,0 24,8 24,4 22,6 17,6 16,4 19,7 18,6 23,5
- hruba tvorba kapitalu 3,1 1,0 1,5 1,8 3,0 4,6 29 1,9 2,1
- dluhova sluzba 1,5 2,6 2,5 4.4 4.2 2,8 2.1 1,9 3.1

Zdroj: Evropska komise (2013b)

Vysoky podil mandatornich vydaji limituje prostor pro fiskalni politiku viddy. Na jedné strané
mohou vysoké mandatorni vydaje omezovat prostor pro diskre¢ni opatieni, zvlasté v kratkém
obdobi. Na druhé strané, mandatorni vydaje predstavuji zdroj stability pro ekonomiku

%0 Definice mandatornich vydajd pouZitd v této analyze je uvedena v Metodické &asti.
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v pribéhu cyklu, mohou tedy pUsobit proticyklicky. Vysoky podil mandatornich vydajd ale
mGze ve fazi ekonomického Utlumu znamenat riziko pro vefejné finance, pokud se cyklické
elasticity pfijml a mandatornich vydajd podstatné li&, zejména v piipadé, kdyZz je podil
mandatornich vydajl vysoky a dafiové pFijmy jsou velmi citlivé na zmény ve vyvoji HDP. To se
stalo v Ceské republice v letech nasledujicich po vypuknuti krize, kdy vysoky podil
mandatornich vydajl predstavoval vyznamny problém.

DlleZitym faktorem limitujicim stabilizaéni schopnost fiskalni politiky se mize stat téz aktudlni
stav a vyhled budouciho vyvoje vladniho dluhu, a to jak skrze jeho vliv na vyvoj vydaji na
dluhovou sluzbu, tak skrze vliv na schopnost vilad financovat schodek rozpoctu a refinancovat
maturujici vladni dluh, co? mdZe mit zdvazné makroekonomické dopady.®* Nadto bude fiskalni
politika muset zohlednit i skutenost, ze v ramci reformy Paktu o stabilité¢ a rlstu ziskava
dluhové kritérium mnohem vétsi vahu nez doposud, srovnatelnou s kritériem deficitu.®?
Srovnani vyhledu poméru hrubého konsolidovaného dluhu k HDP pfinasi Tabulka 17.

Tabulka 17: VIadni dluh, odhad Evropské komise (v % HDP)

2003 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
cz 28,6 27,9 28,7 34,2 37,8 40,8 458 48,3 50,1
AT 65,3 60,2 63,8 69,2 72,0 72,5 73,4 73,8 73,7
DE 64,4 65,2 66,8 74,5 82,4 80,4 81,9 81,1 78,6
PT 59,4 68,4 71,7 83,7 94,0 108,3 123,6 123,0 124,3
HU 58,6 67,0 73,0 79,8 81,8 81,4 79,2 79,7 78,9
PL 47,1 45,0 47,1 50,9 54,8 56,2 55,6 57,5 58,9
sl 27,2 23,1 22,0 35,0 38,6 46,9 54,1 61,0 66,5
SK 42,4 29,6 27,9 35,6 41,0 433 52,1 54,6 56,7
EA-17 69,2 66,4 70,2 80,0 85,6 88,0 92,7 95,5 96,0
cz? 28,6 27,9 28,7 34,2 37,9 41,0 45,9 47,2 48,0

Poznamka: ® Pro roky 2003 az 2012 jde o tdaje dle statistik a notifikaci CSU (duben 2013); pro roky 2013 a 2014 jde o odhad CNB ze
Zpravy o inflaci 111/2013. K narGstu podilu dluhu na HDP v roce 2011-2013 v rozsahu nékolika procentnich bodl pfispéla
tvorba tzv. rezervy na financovani vladniho dluhu (nadmérna emise dluhopisl v situaci mimofadné nizkych drokovych
sazeb).

Zdroj: Evropska komise (2013a), CSU, vypoget CNB

Obdobné jako u ostatnich fiskalnich ukazatelG je i vyvoj zadluZeni ovlivnén dramatickymi
zménami ekonomické situace v obdobi 2008 aZz 2010. Nepatrné klesajici trajektorie vladniho
dluhu v poméru k HDP z predkrizovych let byla ve sledovanych zemich vystfidana jeho vice di
méné& prudkym narlstem v souladu s ristem deficitd a pouzitim daldich mimoradnych
fiskalnich opatieni, jeZ jednotlivé staty prijaly k utlumeni dopad@ finan¢ni a hospodéaiské krize.
Prestoze se Ceskd republika se svym vlddnim dluhem nedosahujicim referenéni hodnoty
60 % HDP tadi k méné zadluzenym zemim EU, z{stava i nadale v platnosti riziko dlouhodobé
udrzitelnosti dluhu (viz kapitola 2.1.3), zejména s ohledem na jeho rychle a setrvale rostouci
vydi. Soucasné je tfeba brat v Gvahu, Ze narlstajici zadluzeni se promitd do dal$iho rdstu
mandatornich vydajl spojenych s dluhovou sluzbou (viz Tabulka 18), byt doposud je tento
trend tlumen prevladajicimi nizkymi drokovymi sazbami.

61 Jak ukézala dluhové krize v eurozéné, v ptipadé neschopnosti financovat vladni dluh mize byt stat donucen k pfijeti
tvrdych konsolidac¢nich opatfeni i v situaci velmi nepfiznivého makroekonomického vyvoje.
52 viz téZ kapitola 2 v ¢asti D.
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Tabulka 18: Dluhova sluzba, odhad Evropské komise (v % HDP)

2003 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
cz 11 1.1 1.1 1,3 1,4 1,4 1,5 1,6 1,6
AT 29 27 2,6 2,8 2,7 2,6 2,6 2,6 2,6
DE 3,0 2,8 2,8 2,7 25 2,6 2,5 24 2,3
PT 2,6 29 3,0 2,8 2,8 41 4,4 44 4,3
HU 41 4,2 4,2 4,7 4.1 41 4,2 4,2 4,0
PL 3,0 23 2,2 2,6 2,7 27 2,8 27 25
Si 2,0 1,3 1.1 1,3 1,6 1,9 21 23 2,8
SK 25 1,4 1,2 1,4 1,3 1,6 1,9 1,9 1,9
EA-17 3,3 3,0 3,0 29 2,8 3,0 3,1 3,1 3,1

Zdroj: Evropska komise (2013b)

Z ptehledu v tabulce vypyva, Ze pfes nizkou Urover vydaji na dluhovou sluzbu v porovnani
s ostatnimi sledovanymi zemé&mi se dynamikou vyvoje t&chto vydaji v uplynulém obdobi do
roku 2012 radi Ceskd republika k tém rychleji rostoucim. Ve vyhledu do roku 2014 pak
dynamika rlstu tohoto ukazatele ostatni zemé& sledovaného vzorku (s vyjimkou Slovinska)
prevysuje, véetn& priméru za eurozdénu i za celou Evropskou unii, kde se v obdobi 2012-2014
shodné ocekava stagnace téchto vydajld (na Grovni 3,1 % HDP, resp. 2,9 % HDP).

2.1.3 Dlouhodoba udrzitelnost vyvoje vefejnych financi

Dlouhodoba udrzitelnost verejnych financi, tedy kontrolovany vyvoj vladniho deficitu a dluhu
v dlouhodobém horizontu, je zakladnim predpokladem jejich stabilizaéniho plsobeni na
ekonomiku. V dlouhém obdobi vsak budou prakticky vsechny zemé EU vystaveny problému
starnuti populace a s tim spojenym narlistem penzijnich, socidlnich a zdravotnich vydajd, coZ
mGze byt zdrojem budouci nestability. Dlouhodoby vyhled vyvoje vladnich vydajl souvisejicich
se starnutim populace (ptedevdim na dlchody, zdravotni a dlouhodobou péé&i) ukazuje
Tabulka 19.

Tabulka 19: VIadni vydaje souvisejici se starnutim populace (v % HDP)

Dachody Zdravotni péce Dlouhodoba péce Celkem

2010 2060 2010 2060 2010 2060 2010 2060
Ccz 9,1 11,8 6,9 8,6 0,8 1,5 16,8 21,9
AT 141 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 4,9 6,0 0,8 1,4 17,6 22,1
PL 11,8 9,6 4,9 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 (2012)

Ceskéd republika (spolu se Slovenskem) vykazuje ve vychozim roce ve srovnani s dalsimi
vybranymi zemé&mi — a téZ v $ir§im rdmci EU — nejnizéi urovné vydajl, které budou
dlouhodob& ovlivnény starnutim populace. Diky pozitivnim efektdm parametrickych zmén
v dlichodovém systému (tzv. ,mald” dichodova reforma) si Ceska republika zachovava pozici
mezi zemé&mi s vydaji pod primérem eurozdény rovnéz na horizontu dlouhodobé prognézy, a to
i pfes ocekdvany znaény narlst vydaja.
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Zajisténi dlouhodobé udrZitelnosti vefejnych financi nadale zlstdva jednou z kli¢ovych
podminek pro budouci hladké fungovani ¢eské ekonomiky v rdmci eurozény. Omezeni narlstu
vydajl spojenych se starnutim populace bylo jednim z hlavnich cild vlddou pfipravené
a parlamentem odsouhlasené reformy dlchodového systému. Z hlediska dlouhodobé
udrzitelnosti vefejnych financi je jednoznacné pozitivnim opatfenim zvyseni vékové hranice pro
odchod do dichodu, jeZ bylo pfijato v ramci ,malé” dichodové reformy. Dopad v lednu 2013
spusténé ,velké” dlichodové reformy do vefejnych rozpoétl bude, vzhledem k velmi malému
zajmu verfejnosti, zifejmé zanedbatelny a bez zdsadnéjsich Uprav nema potencial naplnit
deklarovany cil zadsadniho pFispévku ke dlouhodobé stabilizaci vefejnych rozpoctd.

Lze shrnout, Ze i pres relativné nizkou Uroven vladniho 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 vydajt, jejichz
zmény jsou casové i politicky naro¢né. Pro dlouhodobou udrzitelnost bude zaroven klicové
vypotadat se se starnutim populace, i kdyz ,mald" dlichodové reforma udinila vyznamny dil&i
krok v tomto sméru. Ackoliv Ize v ndsledujicich letech predpokladat plnéni konvergencnich
fiskalnich kritérii, z{stadvd funké&nost fiskalnich prizplsobovacich mechanismi jednou
z limitujicich oblasti pfi hodnoceni schopnosti Ceské republiky pfijmout euro.

2.2 PRUZNOST TRHU PRACE

Jednim z nejdlleZit&jsich pFizplsobovacich mechanismi je podle teorie optimalnich mé&novych
z6n vyvoj na trhu prace. Pravé prizplsobovaci mechanismy na trhu prace (mzdy,
zaméstnanost a jeji struktura) mohou vyznamné napomoci vstfebani negativnich dopadd
asymetrickych $okl v rdmci ménové zény. Pruznost trhu prace je uréena jak flexibilitou
pracovni sily, tak i institucionalnimi faktory.

2.2.1 Nezameéstnanost a vnitini pruznost trhu prace

Z hlediska pruznosti trhu prace je dlleZité sledovat predevséim dlouhodobou nezaméstnanost
a regionalni a vzdélanostni nesoulad v poptavce a nabidce prace. Vysoka dlouhodoba
nezamé&stnanost je jednim z ukazatel( vysoké strukturalni nezaméstnanosti, regionaini rozdily
v nezaméstnanosti mohou souviset s nizkou regionalni mobilitou pracovni sily a profesni
nesoulad miZe poukazovat na nevhodné nastaveny vzdé&lavaci systém.

Tabulka 20 uvadi vyvoj miry dlouhodobé nezaméstnanosti. Ve vétSiné sledovanych zemi
tento ukazatel postupné klesal az do roku 2010, kdy se se zpozdénim projevily dopady
hospodarské recese ajeho hodnota vzrostla. Mira dlouhodobé nezaméstanosti v Ceské
republice pat¥i i pfes mirny narlst v roce 2010 a jeji naslednou stagnaci na Urovni okolo 3 %
k nejnizSim ve sledovaném vzorku zemi. NizSi Urovné tohoto ukazatele dosahuje aktualné
pouze Rakousko a Némecko. Naopak vyrazné vyssi hodnoty jsou zaznamenavany na
Slovensku, v Portugalsku a Madarsku.
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Tabulka 20: Mira dlouhodobé nezaméstnanosti (v %)

2003 2007 2008 2009 2010 2011 2012
cz 3,8 2,8 2,2 2,0 3,0 2,7 3,0
AT 1.1 1,2 0,9 1,0 1.1 1.1 1.1
DE 4,9 49 4,0 3,5 3,4 2,8 2,5
PT 2,5 4,2 4,0 4,7 6,3 6,2 7,7
HU 24 3,4 3,6 4,2 55 5,2 4,9
PL 11,1 49 24 25 3,0 3,6 41
Si 3,5 2,2 1,9 1,8 3,2 3,6 4,3
SK 11,5 8,3 6,7 6,5 9,3 9,3 9,4

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

Vyvoj cyklické a strukturalni nezaméstnanosti Ize analyzovat pomoci Beveridgeovy
kfivky.®® Beveridgeova kfivka znazorfiuje vyvoj poctu volnych pracovnich mist a poctu
nezaméstnanych. Zatimco klesajici polet nezaméstnanych pfi rostoucim poctu volnych
pracovnich mist je spojen s cyklickym vyvojem trhu prace, tedy s pohybem po Beveridgoveé
kfivce, pohyby téchto veli¢in stejnym smérem signalizuji zmény strukturalni nezaméstnanosti,
tedy pohyb samotné kfivky.** Od druhé poloviny roku 2004 do poloviny roku 2008 dochéazelo
k cyklickému sniZzovani po¢tu nezaméstnanych pfi silné poptavce po praci plynouci z robustniho
rUstu ekonomické aktivity. PFiblizn& od poloviny roku 2008 zapocal s ochlazovanim ekonomiky
cyklicky narlst nezaméstnanych osob pfFi poklesu volnych pracovnich mist, coZ se projevilo
posunem po Beveridgeové kfivce jihovychodnim smérem. Pozvolny posun zapadnim
smérem pozorovany od druhého ¢&tvrtleti 2010 odpovidal mirnému poklesu uchazeél
0 zaméstnani, pri zhruba stagnujici nabidce volnych pracovnich mist a reflektoval predchazejici
slabé ekonomického oziveni. Obnoveny pokles ekonomické aktivity trvajici od zacatku roku
2012 vyUstil v postupny narutst po¢et uchazedl o zaméstnani, a to az na historicky nejvyssi
uroven béhem druhého cCtvrtleti 2013. To se odrazi v posunu po kfivce vice vychodnim
smérem. Celkové tak ve vyvoji Beveridgovy kfivky v poslednich letech dominuji cyklické vlivy
nad strukturalnimi, takze pruznost trhu prace se pravdépodobné vyraznéji neméni.

63\ této ¢asti se strukturdlni nezaméstnanosti rozumi soucet klasicky chapané strukturdlni a frikéni nezaméstnanosti.
Klasicka strukturalni nezaméstnanost predstavuje pfipad, kdy by pfi dané nabidce volnych pracovnich mist bylo mozné
snizit nezaméstnanost tim, Ze by se nezaméstnani presunuli mezi odvétvimi, resp. profesemi nebo regiony (Jackman
a Roper, 1987). Frik¢ni nezaméstnanost je naopak odrazem doby hledani zaméstnani (nezaméstnani praci nakonec
najdou, takZe se nejednd o strukturadlni nezaméstnanost). Tato doba hledéni zaméstnani se mlize ménit v zavislosti na
fazi hospodarského cyklu, proto prezentované ukazatele strukturalni nezaméstnanosti mohou byt cyklicky podminéné.

54 Horizontalni nebo vertikalni posuny v Beveridgeové kfivce neodrazeji pouze zmény ve strukturalni nezaméstnanosti,
ale casto i administrativni vlivy na polty nezaméstnanych a volnych mist. K tomuto vyvoji pravdépodobné doslo na
konci roku 2004 a v roce 2005 v souvislosti se zm&nami zakona o zameéstnanosti a na pocatku roku 2006 v reakci na
zpfisnéni podminek hlaseni volnych mist na Gfadech prace (viz CNB 2006). Pocatkem roku 2012 byla ukoncena
povinnost podnikll hlésit volna pracovni mista na Gfadech prace (tato zmé&na se vdak ve vyvoji Beveridgeovy kiivky
viditelné neprojevila).
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Graf 39: Beveridgeova kfivka
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Poznamka: Sezonné ocisténé Ctvrtletni udaje.
Zdroj: MPSV, vypodet CNB

Regionalni rozdily v nezaméstnanosti Ize vyjadrit pomoci varia¢niho koeficientu miry
nezaméstnanosti pro oblasti (NUTS II) a kraje (NUTS III). Tabulka 21 ukazuje, Ze se variacni
koeficient miry nezaméstnanosti pro regiony Ceské republiky od roku 2008 postupné snizoval,
ale v roce 2012 opét vzrostl. Opétovny narlst tohoto ukazatele v roce 2012 naznaduje mirné
zvy$eni nesouladu v regionalnim vyvoji nabidky a poptévky po praci, kdy byl zaznamenan rist
nezaméstnanosti v regionech s tradiéné nepfiznivéjsi situaci z hlediska trhu prace. K rlstu
varia¢niho koeficientu doslo v roce 2012 i v pfripadé Rakouska, naopak v ostatnich zemich
variaéni koeficient zhruba stagnoval. Ve srovnani se sledovanymi zemémi patfi rozdily
v regiondlnich mirdch nezaméstnanosti v Ceské republice v roce 2012 spide k vy3$im, nikoli
vSak ve srovnani se zemémi ,jadra" eurozény (Némeckem a Rakouskem).

Tabulka 21: Variaéni koeficient miry nezaméstnanosti (v %)

Regiony NUTS I Regiony NUTS Il
2003 2007 2008 2009 2010 2011 2012| 2003 2007 2008 2009 2010 2011
Ccz 41 42 44 34 31 28 33| 44 43 46 35 32 29
AT 40 45 40 31 35 38 44| 41 46 41 33 37 40
DE 47 43 45 37 36 41 40| 50 49 51 43 42 48
PT 31 20 18 18 20 12 13| 36 27 - - - -
HU 33 39 43 31 23 27 25| 37 45 48 36 28 3
PL 17 14 18 20 14 15 15| 26 39 30 32 28 27
SK 2r 38 41 32 27 32 31 35 46 51 38 29 34

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

Jednou z pti¢in regiondlnich rozdild nezaméstnanosti mlZe byt nizkd regionalni mobilita
obyvatelstva. Zatimco objem vnitfniho stéhovani (Tabulka 22) je v Ceské republice
dlouhodobé vyssSi nez v Polsku a na Slovensku, v porovnani s Rakouskem a zvlasté pak
s Némeckem je mobilita vyrazné nizéi. V roce 2007 se tento ukazatel pro Ceskou republiku
oproti predchozimu obdobi pfechodné mirné zvysil, v nasledujicich letech ale poklesl zpét na
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predchozi hodnoty.®® 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 22: Objem vnitiniho stéhovani (na 1000 obyvatel)

2003 2007 2008 2009 2010 2011 2012

cz 21 25 24 22 23 22 22
AT 44 37 38 37 37 38 -
DE 46 44 44 44 44 46 -
HU 24 25 24 21 20 20 19
PL 11 13 11 11 11 11 10
Si 14 19 53 48 52 53 -
SK 16 17 16 15 16 16 15

Poznamka: Stéhovani z obce do obce (HU, PL a Sl — vSechny zmény trvalého pobytu); SI — do roku 2007 jen obcané Slovinska.
Zdroj: Statistické rogenky, Eurostat, vyposet CNB

Lze shrnout, Ze v oblasti nezaméstnanosti a vnitfni pruznosti trhu prace stale pretrvavaji
strukturalni problémy, zejména vnitrostatni geograficka mobilita pracovni sily je ve srovnani
s vyspélymi evropskymi staty inadale niz&i, a snizuje tak schopnost prFizplsobovani
asymetrickym $ok(m. Na druhou stranu Ize na trhu prace vidét i zndmky zvy$eni pruZnosti
v nékterych donedavna problematickych aspektech, napfiklad ve formé rostouciho vyuzivani
zkradcenych pracovnich Gvazk@. Regionalni rozdily v nezaméstnanosti v Ceské republice patii
sice stale k vy$Sim, na druhou stranu jsou v posvledm'ch letech nizSi nez v Némecku
a Rakousku. Vyvoj dlouhodobé nezaméstnanosti je v Ceské republice obdobny jako v pfipadé

v v

2.2.2 Strukturalni nezameéstnanost

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

Zmény strukturalni nezaméstnanosti jsou standardné odhadovany pomoci zmén NAIRU, tj.
miry nezameéstnanosti konzistentni se stabilni inflaci, kterd odhlizi od nezaméstnanosti
zplUsobené cyklickymi vlivy. Tato ekonomickd veli¢ina vdak neni pfimo pozorovatelnd a jeji
vysSe se odhaduje filtraci ¢asovych fad s vyuzitim strukturdlniho modelu (blize viz metodicka
¢ast). Nizka NAIRU nebo jeji pokles signalizuje pozitivni vyvoj z hlediska pruznosti trhu prace,
zatimco vysoka NAIRU ¢&i jeji rlst jsou jevem neptiznivym.

Graf 40 vykresluje srovnani vyvoje NAIRU ve sledovanych zemich. Z grafu je patrné, ze nastup
svétové ekonomické krize v letech 2008 a 2009 se ve véech té&chto zemich promitl do narlstu
NAIRU. Dlouhodobéjsi dopady hospodarské krize se projevuji zejména v Portugalsku
a Slovinsku, kde se situace na trhu prace dale zhorsuje. V Polsku, Slovensku a Madarsku doslo
k prudkému narlstu nezaméstnanosti v letech 2008 a 2009 a od té doby nezaméstnanost
stagnuje na dosazenych Urovnich, coz se odrazi i v odhadech strukturalni nezaméstnanosti.

8 Udaje v tabulce zachycuji stéhovéni z obce do obce. Udaje za Madarsko, Polsko a Slovinsko jsou ve srovnani
s ostatnimi zemémi zifejmé nadhodnoceny, protoze se vztahuji na vSechny zmény trvalého pobytu. Ve Slovinsku byly
do roku 2007 Udaje niz&i, protoZe se tykaly vyhradné ob¢an{ Slovinska.
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S projevy krize se naopak dobfe vyporadalo Némecko, kde mira nezaméstnanosti s nastupem
krize vzrostla jen mirné.

V Ceské republice byl vyvoj na trhu prace podobny jako v sousednich zemich, rlst NAIRU se
zastavil v prvni poloviné roku 2010 mirné nad 6 %. V roce 2010 a v roce 2011 doslo
v souvislosti s priznivéjsi ekonomickou situaci i ke zlepSovani situace na trhu prace (pokles
celkové nezaméstnanosti), ovéem v poslednich dvou letech se tento trend opét obratil. Tyto
zmény se odrazily i v odhadech NAIRU, nicméné pouze nepatrné. Ve sledovaném vzorku zemi
je NAIRU odhadnutd pro Ceskou republiku druha nejnizsi (po Rakousku), pfi¢emZ nejblize ma
k odhadnuté NAIRU pro Némecko. V poslednim obdobi dochdzi v Ceské republice
k ptizplsobeni trhu prace prostfednictvim snizovani primérné délky Gvazku. Tim tolik neklesa
polet zamé&stnanych osob, coz mize pfispivat k udrzeni nizké NAIRU.

Graf 40: Vyvoj NAIRU (v %)
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2.2.3 Mezinarodni mobilita pracovni sily

Mezindrodni mobilita pracovni sily v rdmci mé&nové zény je jednim z nejdlleZit&jdich kanald,
kterym jsou jednotlivé ekonomiky schopny prostrednictvim zmén v nabidce prace vstiebavat
asymetrické oky zejména dlouhodobé&jéiho charakteru.®

O mezinarodni mobilité vypovidaji udaje o podilu cizincti v populaci (Tabulka 23). Podil
cizincl v ¢eské populaci je na podobné Urovni jako v Portugalsku a ve Slovinsku, naopak
v Madarsku, Polsku a na Slovensku je vyrazné niz$i. Znaéné vy&si podil cizincd Zije v Rakousku
a Némecku. seV letech 2006-2010 doslo v Ceské republice k vyraznému narlstu podilu cizincd
v populaci, od té doby vsSak tento podil stagnuje. S vyjimkou Rakouska a Castecné i Némecka
se zastavil rdst podilu cizincl na populaci i v daldich pozorovanych zemich. Narlst zahraniéni
zamé&stnanosti pred rokem 2010 byl ddsledkem rostouci poptévky po praci a Ize ho povaZovat
za projev schopnosti prizplsobeni. Zahrani¢ni zaméstnanci obvykle zvy&uji flexibilitu trhu
prace mimo jiné diky tomu, Ze jsou Casto vyuzivani jako agenturni pracovnici. Dle studie OECD
(2012) byl ptichod cizincl ze zemi mimo EU do ¢lenskych zemi, které vstoupily do EU v roce
2004, nejvyssi pravé v pripadé Ceské republiky. Z dat o mezinarodni migraci béhem krize
podle této studie dale vyplyva, Ze migrace sice plnila svou Ulohu z hlediska vyrovnavani
makroekonomickych nerovnovah, zdaleka by vSak neméla byt hlavnim & dokonce jedinym
prizplsobovacim mechanismem. Zaroveh Ize konstatovat, e pro ¢&eskou populaci je
dlouhodobé charakteristickd nizkd ochota k vystéhovavani za praci do zahranici, ackoli
mezinarodné srovnatelna data za tuto oblast je obtizné ziskat.

56 Viz napf. Mundell (1961) & McKinnon (1963).
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Tabulka 23: Zastoupeni cizich statnich prislusniki v populaci (v %)

2003 2007 2008 2009 2010 2011 2012
cz 1,8 29 3,3 3,9 4,0 4,0 4,0
AT 9,2 9,7 10,0 10,3 10,5 10,8 11,2
DE 8,9 8,8 8,8 8,8 8,7 8,8 9,1
PT 23 41 4,2 4,2 4,3 4,2 4,2
HU 1.1 1,7 1,8 1,9 2,0 21 2,1
PL 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Si 2,2 2,7 3,4 3,5 4,0 4,0 4,2
SK 0,6 0,6 0,8 1,0 1,2 1,3 1,3

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

2.2.4 Institucionalni prostredi

Instituciondlni nastaveni trhu prace ma zasadni vliv na jeho funkci pFizplsobovaciho
mechanismu. V pFipadé $oku miZe byt ekonomické ptizplsobeni limitovdno narusenim vztahu
mezi mzdami a produktivitou prace, pfilis pfisnymi opatfenimi na ochranu zaméstnanosti Ci
socialnim systémem, ktery nedostate¢né motivuje nezaméstnané k hledani prace.

Odbory a kolektivni vyjednavani

Mzdy predstavuji v ekonomice informaci o cené prace, kterd ovliviuje alokaci produkcénich
zdroji. Tvorba mezd reflektujici vyvoj produktivity prace a celkového makroekonomického
prostiedi je dilezitym predpokladem pro stabilni ekonomicky vyvoj. Vét&i védha odvétvového
(i vy8&iho) kolektivniho vyjednavani miZe vést k oslabeni vazby mezd na vyvoj produktivity
prace, k vy$si mzdové hlading a k vy38i nezaméstnanosti (Calmfors a Driffill, 1988).%”
Prevazujici odvétvové vyjednavani miZze mit za nésledek niz$i pruznost mezd, a snizovat tak
schopnost trhu prace absorbovat Soky. Negativni dopady odvétvového vyjednavani mohou byt
umocnény administrativné vynucenym rozsSifovanim zdavaznosti kolektivnich smluv mimo
smluvni partnery (Brandt, Burniaux a Duval, 2005).

Pokryti zaméstnancti kolektivnimi smlouvami bylo podle dat ¢SU do roku 2010 relativné
stabilni (Tabulka 24). V roce 2011 potom dodlo k zietelnému poklesu pokryti zaméstnanci
kolektivnimi smlouvami, i kdyZ v tomto pfipadé se mize jednat o statisticky efekt (narust
neuvedenych odpovédi, nikoliv odpovédi znacicich neexistenci kolektivni smlouvy), a tento stav
setrval i vroce 2012. Posledni dostupné mezindrodni srovnani pokryti zaméstnanct
kolektivnimi smlouvami (z roku 2006) je uvedeno v Analyzach sladénosti 2010. Z tohoto
srovnani vyplyva, ze Ceské republika byla z hlediska pokryti zaméstnancl s 51 % uprostied
sledovanych zemi. Ve Slovinsku, Rakousku a Portugalsku bylo potom toto pokryti takika Uplné.

87 Zatimco nékteré studie tuto hypotézu potvrzuji, Flanagan (1999) argumentuje, Ze v pfipadé oteviené ekonomiky,
vysoké ekonomické integrace nebo vysokého podilu odborové neorganizovaného sektoru mohou byt uvedené
makroekonomické veli¢iny spiSe nezavislé na struktufe kolektivniho vyjednavani.
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Tabulka 24: Pokryti zaméstnancu kolektivnimi smlouvami v Ceské republice (v %)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Kolektivni smlouva ano 48 48 46 47 48 38 38
Kolektivni smlouva ne 28 38 38 35 31 33 34
Neuvedeno 23 15 16 18 21 30 28

Zdroj: CSU, Trexima

Minimalni mzda

Administrativni stanoveni minimalni mzdy snizuje mzdovou diferenciaci a pruznost mezd
pracovnikl s nizkymi mzdami. Pokud je stanovenad minimalni mzda pfili§ vysokd, mize
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 prdmérné mzdé se v Ceské republice od roku 2006, kdy dosahl
témé&F 40 %, postupné snizoval, a to vlivem stagnace minimalni mzdy.®® V roce 2011 poklesl
az na hodnotu 31,7 % (Tabulka 25) a je oproti ostatnim sledovanym zemim vyrazné niZzsi.
Naopak nejvyssi je tento pomér ve Slovinsku. Minimalni mzda v Ceské republice tedy patrné
nema ve srovnani s ostatnimi zemémi vyssi negativni dopad na trh prace.

Tabulka 25: Minimalni mzda (% pramérné mzdy)

2003 2007 2008 2009 2010 2011 2012
cz 38,1 38,1 35,2 34,0 33,3 32,5 31,7
PT 40,7 41,6 44,6 43,2 42,8 42,6 43,3
HU 42,2 39,8 38,5 38,6 38,8 39,1 44,3
PL 33,9 32,4 35,7 39,7 38,4 38,3 40,1
Si 45,8 43,4 41,0 41,1 47,5 49,0 50,0
SK 34,0 - 34,7 36,5 36,6 36,6 36,7

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

Zdroj: Eurostat

Negativni dopad minimalni mzdy na pruZnost mezd muZe byt vy$&i v odvétvich a profesich se
mzdou vyrazné pod celorepublikovym primérem. Pomé&r minimalni mzdy a mzdy v prvnim
decilu mzdového rozdéleni je tradicné vysoky v oborech s nizkou kvalifikaci (Tabulka 26).
a nekvalifikovani pracovnici® byl pomé&r minimalni mzdy k primérnému vydélku v roce 2012
témér 90 %. Jak v celkovém priméru za podnikatelskou sféru, tak i v pfipad& vSech tfi
sledovanych tfid zaméstnani s nizkou kvalifikaci nicméné doslo v roce 2012 k poklesu poméru
minimalni mzdy a mzdy v prvnim decilu. To bylo zplsobeno obnovenym rlstem mezd
v nejnizsi ¢asti mzdové distribuce v téchto tridach zaméstnani.

8 S Gcinnosti od 1.8.2013 v8ak byla minimalni mzda zvySena z 8 000 K& na 8 500 K¢&.
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Tabulka 26: Minimalni mzda a hruba mésiéni mzda ve vybranych profesich (%)

Minimalni mzda / 1. decil
2003 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Celkem CR (podnikatelska sféra) 639 67,2 632 639 635 729 699

- provozni pracovnici ve sluzbach a obchodu 87,6 88,8 850 859 86,5 914 852
- délnici v zemédélstvi, lesnictvi a rybafstvi 744 706 67,2 679 652 719 615
- pomocni a nekvalifikovani pracovnici 84,3 89,8 87,7 881 891 91,7 894

Hlavni tfida zaméstnani

Poznamka: Tabulka uvadi vedle tdaje za celou Ceskou republiku tfi profese s nejvy$simi tdaji v roce 2010.
Zdroj: Informaéni systém o pramérném vydélku (MPSV), vypo&et CNB

Ochrana zaméstnanosti

Pfisné legislativni podminky pro pfijimani a propousténi zameéstnancti maji tendenci
snizovat flexibilitu trhu prace a zvysovat dlouhodobou nezaméstnanost (OECD, 2004; OECD,
2010).%° Je také vhodné sledovat relativni ptisnost pravni Upravy zaméstnanosti na dobu
uréitou a na dobu neurcitou, nebot kombinace vysokych ndkladd na propousténi zaméstnancd
ve stalych zaméstnanich a nizké regulace docasnych zaméstnani odrazuje zaméstnavatele od
tvorby stalych pracovnich mist.

Podle poslednich Gdaji OECD o vyvoji indexu ochrany zaméstnanosti (EPL) pokracovalo v roce
2013 v Ceské republice snizovani ochrany zaméstnanosti u stalych zaméstnani a zvyseni
ochrany zaméstnanosti v pripadé docCasnych zaméstnani. U kolektivniho propousténi je situace
dlouhodobé stabilni. V mezindrodnim srovnani byla i nadale ochrana zaméstnanosti u stalych
zaméstnani jedna z nejvyssich, zatimco doasna zaméstnani jsou chranéna spiSe méné nez
v ostatnich zemich. V souhrnu je regulace na trhu prace v Ceské republice na pfiblizné stejné
urovni jako v ostatnich zemich s vyjimkou Madarska, kde je regulace nizsi, a to vlivem
relativné slabé ochrany stalych zaméstnani. Evropské trhy prace jsou vSak obecné pomérné
nepruzné a jako srovnavaci méritko tak v tomto pripadé predstavuji spiSe nizky standard.

Tabulka 27: Index ochrany zaméstnanosti (EPL)a)

Stala zaméstnani® Doc&asna zaméstnani® Kolektivni propousténi 9

2003 2008 2013 2003 2008 2013 2003 2008 2013
Ccz 3,3 3,1 29 0,5 1,1 1,4 2,1 2,1 2,1
AT 2,4 2,4 24 1,3 1,3 1,3 3,3 3,3 3,3
DE 2,7 29 29 1,5 1,0 1,1 3,6 3,6 3,6
PT 4,6 4,4 3,2 2,8 1,9 1,8 29 1,9 1,9
HU 2,0 2,0 1,6 0,6 1,1 1,3 3,4 34 3,6
PL 2,2 2,2 2,2 0,3 1,8 1,8 3,4 29 29
Sl - 2,7 2,6 - 1,8 1,8 - 34 3.4
SK 2,3 2,2 1,8 1,4 1,6 1,8 4,0 3,8 3,4

Poznamka: Indexy v rozmezi 1 az 6, vy$Si hodnota znamena vySSi ochranu zaméstnanosti.
®) Ochrana proti individualnimu propousténi.
% Pracovni smlouvy na dobu urcitou, pracovni agentury.
9 Nad ramec individualniho propousténi.

% 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 té&chto autorl také spojen s nahrazovanim
gasteénych Gvazk{ plnymi Gvazky u Zen.
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Zdroj: OECD, popis metodologie viz Venn (2009).

Na vyraznou zménu zakoniku prace z roku 2012 (viz Analyzy sladénosti 2012) navazuje jeho
novela s platnosti od srpna 2013, ktera u vybranych zaméstnani sezonni povahy (zemédélstvi,
stavebnictvi a kultura) umozZiuje i nadale fetézeni smluv na dobu urditou, coz mirné zvysuje
pruznost ¢eského trhu prace.

Zdanéni prace

Zdanéni prace vietné pfisludnych odvodl bezprostiedné ovliviiuje vys$i pracovnich nakladd,
které jsou dlleZitou determinantou tvorby pracovnich mist. Vy$si zdanéni tak mize sniZovat
schopnost trhu prace pruzné reagovat na asymetrické Soky. Vysoké zdanéni prace navic
zvy$uje podil $edé ekonomiky’® a v ptipadé vysoké minimalni mzdy mize vyraznéji zvySovat
nezamé&stnanost.”’ Z pohledu mezinarodni konkurence je dlleZité i zdané&ni osob s vy&&imi
pFijmy, nebot osoby s vyssi kvalifikaci a vy$simi pFijmy vykazuji vétsi sklon k migraci.

Celkové zdanéni prace bylo v Ceské republice v roce 2012, stejné jako po celé sledované
obdobi, vy$si nez v Portugalsku, Polsku a na Slovensku, a to jak na Grovni primérné mzdy, tak
pro osoby s nizkymi pfijmy (Tabulka 28). 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 predchozim rokem celkové zdanéni prace v Ceské
republice mirné pokleslo u obou sledovanych pfijmovych Urovni, zatimco ve vétSiné zemi
u osob s nizkymi pfijmy zdanéni vzrostlo’2.

Tabulka 28: Celkové zdanéni prace

100 % pramérné mzdy 67 % primérné mzdy

2003 2009 2010 2011 2012 2003 2009 2010 2011 2012
Ccz 43,2 41,9 42,2 42,5 42,4 41,7 38,6 38,9 39,5 39,3
AT 45,0 47,9 47,9 48,4 48,9 40,2 43,3 43,3 43,7 44,2
DE 51,9 50,9 491 49,8 49,8 46,6 46,0 44,9 45,6 45,6
PT 32,6 37,2 37,7 39,0 36,7 29,6 32,3 32,8 33,1 32,0
HU 45,6 53,4 46,4 49,4 494 40,9 46,3 43,6 45,2 47,6
PL 42,9 34,0 34,3 34,3 35,5 41,6 33,0 33,3 33,4 34,6
SK 414 37,6 37,8 38,9 39,6 40,3 34,3 34,5 36,1 36,9

Poznamka: Dafi z pfijmu a odvody placené zaméstnanci a zaméstnavateli jako podil na celkovych nékladech prace v %. Udaje za
zameéstnance (jednotlivci bez déti) pobirajici 100 % (leva ¢ast tabulky) a 67 % (prava ¢ast tabulky) primérné mzdy.

Zdroj: OECD (2013)

Z Gdajl o slozkach zdanéni prace (Graf 41) je patrné, Ze ve vech srovnavanych zemich tvofi
sloZzka pojistného na socialni a zdravotni zabezpeleni vyrazné vétsSi ¢ast celkového zdanéni
prace nez dan z pfijmu. V porovnani s ostatnimi sledovanymi zemémi je vySe pojistného
v Ceské republice obdobnd jako v piipadé Némecka a nizéi, nez tomu je Madarsku a Rakousku.
Naopak nejnizsi zatizeni ve formé pojistného je v Portugalsku a Polsku. Od roku 2006 doslo
k narlstu celkového zdanéni ve vdech sledovanych zemich. K navy&eni celkového zdané&ni ve

70 Brandt et al. (2005)

71 Bassanini, Duval (2006)

72 \/ rdmci novely Zakona o dani z pfijmu se pro obdobi 2013-2015 zvysila sazba dané z pfijmu o 7 p.b. u pfijml
presahujicich ¢tyfnasobek primérné mzdy (tzv. ,solidarni daf“).
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véech statech dominantné prispélo placené pojistné, pfi jen mirném nardstu dané& z pFjmu
(s vyjimkou Polska, kde daf z pfijmu poklesla).”

Graf 41: Slozky zdanéni prace v roce 2012 (% z primérné mzdy)
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Zdroj: OECD (2013)

Skute¢nou dafiovou zatd?, tedy podil agregatnich dafovych pfijmd a celkovych nahrad
zaméstnancl, zachycuji implicitni dafiové sazby (Graf 42). Zatimco do roku 2007 byla
implicitni mira zdanéni prace v Ceské republice nejvyssi ze sledovanych zemi, v letech 2008
a 2009 se vyrazné snizila. Tento pokles byl dan jak zménou danového systému v roce 2008
(prechod na jednotnou sazbu dané z piijm fyzickych osob poéitanou z tzv. superhrubé mzdy),
tak i poklesem sazeb placenych na zdravotni a socialni pojisténi a zavedenim maximalniho
vymérovaciho zakladu pro zdravotni a socidlni pojisténi v roce 2009. Od roku 2010 se vSak
implicitni dariové zatizeni v Ceské republice opétovné mirné zvysuje a i kdyZ nedosahuje
Urovné Rakouska, je stale vyrazné vyssi nez v Portugalsku, Polsku, Slovinsku a na Slovensku
a mirné vyssi nez v Némecku. Pfi stagnaci implicitni dafiové sazby v Madarsku tak bylo
implicitni zatiZzeni prace v Ceské republice v roce 2011 ze sledovanych zemi druhé nejvyssi.

Graf 42: Implicitni mira zdanéni prace (v %)
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Poznamka: Implicitni mira zdanéni vyjadfuje podil agregatnich darfiovych pfijm0 (souvisejicich s naklady na vyrobni faktor prace)
a celkovych nahrad zaméstnancu v %.

3V rdmci novely Zakona o dani z pfijmu byl pro rok 2013 v Ceské republice zrugen strop pro platbu zdravotniho
pojisténi.
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Zdroj: Eurostat (2012)

Indikatory motivace k praci

Dané neovliviuji jen poptavku po praci, ale v kombinaci se socidlnimi davkami i Cisty prijem
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 istého pfijmu domacnosti ve stavu, kdy je uvazovana
osoba bez prace, a ve stavu, kdy tato osoba ma zaméstnani. Tabulka 29 porovnava disté
nahrazovaci pomeéry pro kratkodobou a dlouhodobou nezaméstnanost a dva typy
domacnosti.

Stejné jako tomu bylo v predchazejicich letech, i v roce 2011 byla financni motivace k pfijeti
zamé&stnani v pocateéni fazi nezaméstnanosti u bezdétnych jednotlived v rémci srovnavanych
zemi nejvyssi v Rakousku (nejnizsi nahrazovaci pomér), za kterym nasledovalo Némecko
a Slovensko. Naopak v Ceské republice byla motivace k nalezeni prace nejnizsi, kdyz se
v porovnani s predchazejicim rokem cisty nahrazovaci pomér nezménil. V pfipadé rodiny se
dvéma détmi byl nejvyssi tlak najit si zaméstnani na Slovensku. V pripadé dlouhodobé
nezamestnanosti vykazuji nejvyssi Cisté nahrazovaci poméry (tedy nejnizsi motivaci pracovat)
Rakousko, Ceska republika a Némecko. Naopak v Portugalsku pobird dlouhodobé
nezamé&stnana osoba pouze pfiblizné 25 % svych potencidlnich ptijmi ze zamé&stnani, coz je
priblizné polovi¢ni pomér v porovnani s Ceskou republikou. Obdobné Grovné jako v Portugalsku
dosahovaly cisté nahrazovaci poméry pro dlouhodobé nezaméstnané i na Slovensku, Polsku
a Madarsku. Rozdily v podpofe rodin s malymi détmi pfi dlouhodobé nezaméstnanosti jsou
vyrazné. Stejné jako v pripadé pocatecni faze nezaméstnanosti jsou rodiny s détmi
podporovany nejvice v Rakousku, kde se hodnota Cistého nahrazovaciho poméru pfiblizila
100 %.

Tabulka 29: Cisté nahrazovaci poméry

Poé&ateéni faze nezaméstnanosti® Dlouhodoba nezaméstnanost®
Jednotlivci bez déti Rodina (2 déti)® Jednotlivci bez déti Rodina (2 déti)®
2003 2009 2010 2011|2003 2009 2010 2011 | 2003 2009 2010 2011|2003 2009 2010 2011

cz 57 75 77 77| 8 79 79 75 48 45 48 49 | 8 75 74 T4
AT 56 55 55 55| 84 82 83 97 54 52 54 53| 84 82 83 97
DE 60 60 59 59|82 8 77 77 59 50 47 47| 82 8 77 77
PT 78 77 75 75| 8 77 77 76 24 25 24 25 (70 77 73 68
HU 57 73 72 71|64 81 80 78 25 33 32 31|51 71 48 44
PL 7% 67 75 75|70 63 72 71 45 34 33 32|64 76 71 69
SK 62 60 61 62 |102 &7 59 58 58 28 28 27 | 116 57 59 58

Poznamka: Pomér Cistého pfijmu domacnosti ve stavu bez zaméstnani a se zaméstnanim (udaje v %). Pfijem ze zaméstnani osoby
v ¢ele domacnosti na trovni 67% primérné mzdy.
3 Nezaméstnani s narokem na podporu v nezaméstnanosti.
®) Nezaméstnani po péti letech.
9 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 legislativnim zménédm s dopadem na
motivaci k praci. 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 se podpora v nezaméstnanosti snizila na hodnotu 45 %
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predchazejici ¢isté mzdy po celou podplréi dobu.”* Podpora v nezaméstnanosti pritom nendleZi
uchazeci, ktery soubézné pobirda odstupné, odchodné &i odbytné dle zakona a zacne byt
vypldcena aZ po skonéeni pobirdni téchto prostfedkd. DdleZitou zmé&nou je taktéz zruseni
vyplaceni podpory v nezaméstnanosti soubézné s tzv. nekolidujicim zaméstnanim, coz je krok,
ktery by mé&l zvysit motivaci k hledani ,,plnohodnotné” prace.””

Vedle zvySeni slevy na dani za dit€ a narlstu dastek zivotniho a existenéniho minima
ovliviiujicich naroky na nékteré dalsi socialni davky (pfidavky na dité, porodné, davky pomoci
v hmotné nouzi) byly v roce 2012 zvyseny také normativni (uznatelné) naklady na bydleni pfi
soubézném zavedeni maximalni mozné doby Cerpdni prispévku na bydleni. V oblasti podpory
v nezaméstnanosti doslo ke zpfisnéni v podobé zkraceni doby, v ramci které musi Zadatel mit
odpracovéno alespor dvanact mésicd, a to ze tii na dva predchozi roky.

Analyza individudlnich dat rodinnych G¢td pro roky 2011 a 2012 ptitom ukézala na znatelny
rozdil ve zméné nominalniho pfijmu domacnosti s nezaméstnanym nebo pecujicim clenem
v porovnani s domacnostmi ekonomicky aktivnich osob. V pfipadé domacnosti s ekonomicky
aktivnimi &leny se nominalni pfijem mezi roky 2011 a 2012 zvys&il. Byl pfitom taZzen rlstem
nomindlnich mezd i ddchodd, a to napfi¢ celou mzdovou distribuci’®. U doméacnosti
s nezameéstnanou osobou, osobou pobirajici rodiCovsky prispévek nebo pecujici o nemohouci
osobu pak nominalni pfijem vzrostl zejména v levém spektru mzdové distribuce propoctené na
jednu ekonomicky aktivni osobu. Vy3&i mzdovy narlst byl vtomto segmentu ¢&astedné
kompenzovén poklesem vyplacenych pfidavkd (rodi¢ovsky pFispévek, pfidavky na déti).
U domacnosti s prdmé&rnym nebo mirné nadprimé&rnym pFfjmem byl pak spole¢né
s nevyraznym narlstem mezd pozorovan také znatelny pokles vyplacenych socidlnich davek.
V segmentu domacnosti s nejvyssimi prijmy bylo vyrazné zvyseni mezd zhruba kompenzovano
poklesem vyplacenych socialnich davek.

Graf 43: Zména pfijmu domacnosti v roce 2012 ve srovnani s rokem 2011 (v K¢) podle typu
domacnosti a celkového pfijmu na ekonomicky aktivniho ¢lena
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Poznamka: Horizontalni osa x je tvofena mzdovym rozdélenim vypoétenym jako podil celkovych pfijmd domacnosti na jednoho
ekonomicky aktivniho ¢lena a hrubé primérné mzdy v roce 2012. Vertikalni osa y zobrazuje absolutni zménu pfijmu
domacnosti ve srovnani let 2012 a 2011.

Zdroj: Rodinné udty, vypodet CNB

74 Vlyjimku ze sniZzeni podpory v nezaméstnanosti maji zaméstnanci, ktefi prokazi, Ze pracovni smlouvu ukondili
z vaznych dlvoda.

75\ rdmci tzv. nekolidujiciho zaméstnani méli nezaméstnani mozZnost si k podpofe v nezaméstnanosti vydélat az 50 %
minimalni mzdy (tj. tehdy 4 000 K¢). Od roku 2011 jiz neni mozné kombinovat vyplatu podpory v nezaméstnanosti
s nekolidujicim zaméstnanim.

76 Mzdové rozdéleni prepoéteno na podil k hrubé primérné mzdé na jednoho ekonomicky aktivniho ¢lena domécnosti.
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Je tak pravdepodobné, ze zaporny prispevek davek i pridavku k vyvoji prijmu pusobi ve smeéru
vysSi motivace k praci, i kdyz zejména pro nizkopfijmové domdacnosti je tato motivace
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v dusledku narustu celkovych prijmu domacnosti stale relativné nizka.

Celkové Ize shrnout, e podil minimalni a prdmérné mzdy v podnikatelské sféFe poklesl.
Zdanéni prace v Ceské republice zhruba stagnovalo a jeho implicitni mira je po Rakousku ze
sledovanych zemi druha nejvy3$$i. Motivace k praci odrazejici nastaveni dani a davek zlstava
pres jeji dil¢i zvySeni v posledni dobé stale relativné nizka, a to predevsim v pripadé pocatecni
faze nezaméstnanosti u bezd&tnych jednotlivcd. Obdobné Grovn& podpory se dostava
i nizkopfijmovym rodinam s détmi. V oblasti kolektivniho vyjednavani se stupen pokryti
zamé&stnanct kolektivnimi smlouvami ve srovnani s lofiskym rokem nezménil. I ptes dil&i
snizeni nadale prevlada relativné vysoka ochrana zaméstnanosti u stalych zaméstnani, zatimco
docCasna zaméstnani jsou chranéna spise méné nez v ostatnich zemich.

2.2.5 Mira prFizptisobeni ristu mezd ekonomickému cyklu

Pruznost, se kterou reaguji mzdy na vyvoj hospodarského cyklu, je dilezitym ukazatelem
schopnosti ekonomiky pFizplsobit se asymetrickym Sokim. V zemich, kde je ptizptsobeni
mezd relativné slabsi ¢i pomalejsi, maji asymetrické Soky pfi absenci samostatné ménové
politiky siln&jsi dopad do reainé ekonomiky. Na druhé strané Ize fici, e dopady realnych %okl
do mzdové inflace jsou v ekonomikach s takto nepruznym trhem prace slabsi.

Nasledujici analyza zkouma zavislost (korelaci) mezi ekonomickym cyklem (mérfenym mezerou
vystupu), mirou nezaméstnanosti a vyvojem realnych mezd. Zakladni predpoklad, ZzZe
nezaméstnanost klesd v konjukturdlni fazi hospodarského cyklu, je splnén ve vsech
pozorovanych zemich. Pro vétSinu zemi dale plati, Zze nizSi nezaméstnanost je korelovana s
vy$&imi mzdami. Vyjimkou je Slovinsko, Ceskd republika a eurozéna jako celek, kde je vztah
mezi nezaméstnanosti a mzdami statisticky malo vyznamny.

Lze predpokladat, Zze ekonomiky, které vykazuji relativné vyssi citlivost mezd na
ekonomicky cyklus, jsou schopny pomoci pruzného trhu prace lépe absorbovat Soky, a mirnit
tak jejich dopad na nezaméstnanost. Vysledy v tabulce tuto hypotézu slabé potvrzuji. Ve
vzorku jsou ekonomiky s vysokou citlivosti mezd a zarovefi niZsi citlivosti nezaméstnanosti na
hospodarsky cyklus: Polsko, Rakousko a Madarsko. Naopak Slovinsko, Ceska republika
a eurozdna jako celek vykazuji slabsi citlivost redlnych mezd a vyssi citlivost nezaméstnanosti
na ekonomicky cyklus.”” V pfipadé Némecka a Slovenska nicméné pozorujeme zaroven
vysokou citlivost mezd a vysokou citlivost nezaméstnanosti. Zajimavym pfipadem je
Portugalsko, kde je pozorovana nizka citlivost jak nezaméstnanosti, tak i mezd na hospodarsky
cyklus, coZ je zplUsobeno dominanci trendového rdstu nezaméstnanosti nad jeji cyklickou
slozkou. Do jisté miry je specifickd i situace Némecka. Reformy trhu prace, které probihaly
v prvnim desetileti 21. stoleti, zplsobily pokles trendové slozky nezaméstnanosti, nicméné
citlivost mezery nezaméstnanosti na hospodarsky cyklus zlstala zachovana. Ve vét$iné zemi je
pozorovéna signifikantni zdporna korelace mezd s mirou nezaméstnanosti. V ptipadé Ceské
republiky je kladna korelace zifejmé zplsobena vétsi strnulosti nominalnich mezd ve srovnani
s cenami, kdyZ napf. v poéateéni fazi recese dochdzi k narlstu nezaméstnanosti a zarovef
k rdstu redlnych mezd zplsobenému poklesem inflace.

Ukazuje se, Ze existuje vyznamna heterogenita mezi zemémi, co se tyce citlivosti zkoumanych
veli¢in na hospodarsky cyklus, pfricemz tato heterogenita je vyraznad zejména v pripadé

77 \/ poslednim obdobi véak dochazi v Ceské republice k pFizplsobeni trhu prace prostfednictvim snizovani primérné
délky Gvazku, co? Ize hodnotit jako prvek zvysené pruznosti, ktery omezuje narlst strukturdlni nezaméstnanosti.
Pozorovan je rovnéz pokles redlnych mezd, prostfednictvim néjz se trh prace prizplsobuje utlumené ekonomické
aktivité.
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redlnych mezd.”® Nelze tedy Fici, ze zkoumané zemé& jsou v téchto charakteristikach sladéné,
na druhé strané analyza nenachazi systematicky rozdil mezi starymi clenskymi zemémi
eurozony, novymi ¢leny a pristupujicimi staty.

Tabulka 30: Korelace cyklickych slozek nasledujicich veli€in

vystup a mzdy vystup a nezaméstnanost mzdy a nezaméstnanost

Ccz 0,06 -0,92 *** 0,27 *

AT 0,45 *** -0,78 *** -0,76 ***

DE 0,58 *** -0,96 *** -0,72 ***

PT 0,04 -0,65 *** -0,77 ***

HU 0,47 *** -0,65 *** -0,72 ***

PL 0,71 *** -0,85 *** -0,74 ***

Si -0,3 * -0,94 *** -0,17

SK 0.6 *** -0,94 *** -0,63 ***

EA -0,11 -0,94 *** -0,34 *

Poznamka: Vysledky za zkoumané obdobi 2003Q1-2013Q1. Typicky fazovy posun u korelace vystupu a nezaméstnanosti je jedno
Ctvrtleti, u vystupu a mezd a mezd a nezaméstnanosti 4 az 5 Ctvrtleti. Statisticka signifikance: ***signifikance na 1 %,
**signifikance na 5 %, * signifikance na 10 %.

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB
2.3 PRUZNOST TRHU ZBOZI A SLUZEB

2.3.1 Administrativni prekazky v podnikani

Vysoké naklady a prekazky pri zakladani podniki a slozitost administrativnich
piedpistl v oblasti podnikani snizuji konkurencni tlaky, produktivitu, a tim i pruznost na trzich
zboZzi a sluzeb. To ma v delSim obdobi také negativni vliv na tvorbu pracovnich mist
a zamé&stnanost.”® Niz&i pruZnost na trhu zboZi a sluzeb omezuje pfizplsobovaci mechanismy
v pfipadé asymetrického Soku.

Podle hodnoceni Svétové banky v ramci pravidelného zjistovani pominek pro podnikani se
Ceské republika v roce 2013 celkové umistila na 75. misté ze 189 hodnocenych zemi. Oproti
roku 2012 tak doslo k propadu o deset mist. Udaje Svétové banky naznacuji, ze v Ceské
republice doslo k opétovnému meziro¢nimu relativhimu zhorSeni podminek pro zakladani
podnikl, pficemz mezi sledovanymi zemé&mi je Ceskd republika na poslednim misté. Za
propadem Ceské republiky stoji relativni zlepSeni podminek v jinych zemich, negativné se
projevilo také zvySeni dané z pfevodu nemovitosti. U uzavirédni podniki doslo naopak
k ¢astecnému zlepseni, mimo jiné diky urychleni soudnich Fizeni a naslednému zvysSeni
vymahatelnosti soudnich rozhodnuti. Podminky pro uzavirdni podnikll jsou v Ceské republice
na podobné Grovni jako ve vétsSiné sledovanych zemi s vyjimkou Madarska, kde je uzavirani
podnikt administrativné naroéné&;jsi.

78 Heterogenitu pruznosti redlnych mezd v &lenskych zemich EU analyzuji podrobné&ji Babecky a Dybczak (2012).
Zatimco nominalni mzdy byly v obdobi krize let 2008-2009 strnulé smérem dol{, redlné mzdy vykazovaly pohyby
ob&ma sméry v zavislosti na konkrétnim nastaveni institucionalnich prvk{ trhG prace v jednotlivych zemich.

7% Nicoletti a Scarpetta (2004).
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Tabulka 31: Podminky pro zakladani a uzavirani podnik

Zakladani podniku Uzavirani podnik
2009 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013
cz 113 130 138 140 146 116 32 33 35 29
AT 122 125 134 133 138 20 20 21 12 14
DE 84 88 98 104 111 35 35 36 19 13
PT 60 59 26 25 32 22 21 22 22 23
HU 39 35 39 54 59 58 62 66 69 70
PL 117 113 126 124 116 85 81 87 37 37
Si 26 28 28 33 38 40 38 39 41 41
SK 66 68 76 80 108 39 33 35 38 38

Poznamka: Pofadi zemi v podminkach pro zakladani a uzavirani podnik(. Zakladani podnikd: poc¢et procedur, doba (dny), naklady
a minimalni pozadovany kapital v % pfijmu na hlavu. Uzavirani podnikl: doba (roky), naklady v % hodnoty majetku, mira
navratnosti v centech na dolar. Pofadi za roky 2009-2011 je uvedeno v metodologii Doing Business platné do roku 2012.
Udaje za roky 2012 a 2013 byly prepogitany, aby reflektovaly zmény a revize udaji. Vice informaci je k dispozici na
http://www.doingbusiness.org/methodology/methodology-note.

Zdroj: World Bank (2013)

2.3.2 Danové zatizeni podnikl

Dafiové zatizeni podnikd ma vyznamny vliv na pruznost trhu zboZi a sluzeb, nebot s ohledem
na vysokou mezindrodni mobilitu kapitdlu muiZe byt mira zdané&ni jednim z rozhodujicich
faktorl pro alokaci investic. Mira zdané&ni podnikl je hodnocena pomoci vy$e statutarni dafiové
sazby z pFijmu korporaci a implicitni miry zdané&ni podnika.

Od roku 2010 je v Ceské republice uplatfiovana dan z pFijmu korporaci ve vysi 19 %, co? je
S vyjimkou Madarska, které mélo jiz na pocatku sledovaného obdobi nejnizsi danové zatizeni
a kde danovéd sazba ndsledné zhruba stagnovala, darflové sazby z pfijmu korporaci ve
srovnavanych zemich od roku 2002 do roku 2009 vyrazné poklesly. V poslednich tfech letech
se dafova zatéz podnikl ve srovnavanych zemich neménila, s vyjimkou Portugalska, které od
loriského roku uplatfiuje sazbu o 2,5 p.b. vySsi nez v roce 2011, Slovenska, jez v letoSnim roce
zvedlo oproti lofiskému roku rovnou dan z pfijmu korporaci na 23 %, a Slovinska, kde dan
naopak klesla na nejnizsi Uroven 17 %.

Tabulka 32: NejvysSi statutarni dafiova sazba z pfijmu korporaci (v %)

2003 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Zména (p.b.)

cz 31,0 240 21,0 200 190 190 190 190 -12,0
AT 34,0 250 250 250 250 250 250 250 -9,0
DE 396 387 298 298 298 298 298 298 -9,8
PT 330 265 265 265 290 290 315 315 -1,5
HU 196 213 213 213 206 206 206 20,6 1,0
PL 270 190 190 190 190 190 190 190 -8,0
Si 250 230 220 21,0 200 200 180 17,0 -8,0
SK 250 190 190 190 190 190 19,0 23,0 -2,0

Poznamka: Zména v p.b. za obdobi 2003-2013.
Zdroj: Eurostat

Vyse danovych sazeb je jednoduchym indikatorem miry zdanéni, danovou zatéz vsak urcuje
i rozsah danfiového zdkladu, jehoz vyse je ovlivhéna odpisy a uplatfiovanymi vyjimkami ze
zdanéni. Dopliikovym ukazatelem miry zdanéni jsou implicitni danové sazby, které jsou
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definovany jako pomér agregatnich vynosl z dani z pfijmu podnikl a jejich potencialné
zdanitelného dariového zakladu (Tabulka 33). Po snizeni implicitni miry zdanéni v Ceské
republice v letech 2008 a 2009 se jeji pokles v poslednim roce zastavil. Ze sledovanych zemi je
v Ceské republice implicitni zdanéni druhé nejvyssi. Ukazuje se tak, Ze nizkd danova sazba
neznamend nizkou danovou zatéz. Relativné vysoké zdanéni a vysSi administrativni naklady
mohou byt prekazkou pruzné reakci trhu zbozi a sluzeb a pfipadné absorbci asymetrickych
Sok{ v ptipadé ptijeti eura.

Tabulka 33: Implicitni mira zdanéni pfijmu korporaci (v %)

2003 2007 2008 2009 2010 2011 Zména (p.b.)

cz 29,0 237 220 2055 20,1 201 -8,4
AT 26,7 240 253 240 214 220 -6,1
PT 206 274 361 - - - -

HU 196 187 190 210 95 7,7 -13,0
PL 21,9 203 20,3 150 12,5 127 -24,3
Sl 21,3 305 270 223 228 197 -5,6
SK 348 198 218 218 188 17,5 -16,9

Poznamka: Implicitni mira zdanéni vyjadfuje podil agregatnich pfijmu z korporatnich dani a potencialniho danového zakladu v %.
Zména v p.b. za obdobi 2003-2011. Pro Némecko nejsou Udaje o implicitnim zdanéni pfijma podnikud k dispozici.

Zdroj: Eurostat

2.4 BANKOVNI SEKTOR A JEHO SCHOPNOST ABSORBOVAT SOKY

Bankovni sektor predstavuje nejvétsi ¢ast finanéniho sektoru v Ceské republice (tvofi témér
80 % celkovych aktiv finanénich instituci mimo CNB) a vykazuje i nadéle pFiznivé hodnoty
standardnich makroobezFetnostnich indikatorl. Stabilita bankovniho sektoru tedy vyznamné
zvySuje pravd&podobnost, e by mohl dobfe plnit funkci ptFizplsobovaciho a stabilizaéniho
mechanismu v pfipadé prijeti spolecné mény. Na druhou stranu zkuSenosti z vyvoje
v eurozoné naznacuji, ze v nékterych zemich doSlo po pfijeti spolecné mény k rychlému
oslabeni stabilizaéni funkce jejich bankovnich sektorl. V tomto ohledu mohou byt pro zemé
typu Ceské republiky vyznamna i rizika spojend s projektem bankovni unie, do kterého by se
Ceskd republika s pfijetim eura zapojila.®® V oblastech ziskovosti, kapitalové vybavenosti
a likvidity vykazuje sektor velmi dobré hodnoty a pfiznivé plsobi také jeho nezavislost na
financovani ze zahranici. Dobra kapitalova vybavenost domaciho bankovniho sektoru poskytuje
znacny prostor pro absorpci Uvérovych ztrat. V roce 2012 navic doSlo k dalSimu zvyseni
kapitalové primérenosti bank a k narlstu objemu stabilnich klientskych bankovnich depozit.
Bankovni sektor Ceské republiky tedy neni zdrojem $okl a pfipadné vykyvy prichazejici
z domaci ekonomiky ¢&i ze zahrani¢i by mél byt schopen tlumit.®!

Vysokd ziskovost domaciho bankovniho sektoru zlstala zachovana i v pribé&hu krize,
a ackoliv je pro nasledujici obdobi ocekavan jeji pokles v navaznosti na pokles Urokovych
zisk{, Ize predpokladat, Ze ziskovost domaciho bankovniho sektoru bude i naddle prevySovat
hodnoty za zemé eurozény (Graf 44). Zisk bankovniho sektoru Ceské republiky je tvoren
zejména Urokovym ziskem a ziskem z poplatk( a provizi. Dobrou ziskovost vykazuji rovnéz
bankovni sektory Slovenska a Polska.

80 viz ¢ast D.2 a Zprava o finanéni stabilité 2012/2013 Box 1 a 2.

81 Data prezentujici mezindrodni srovnani maji splse |nd|kat|vn| charakter vzhledem k tomu, Ze metoda vypoctu
daného ukazatele a konsolidace se pro jednotlivé zemé mize lisit ((daje pro CR z IMF FSI jsou vZdy na konsolidované
bézi vyjma Uvérd v selhdni), navic dochazi v nékterych ptipadech ke zpétné revizi dat.
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Graf 44: Rentabilita vlastniho kapitalu a rentabilita aktiv (RoE a RoA, v %)
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Poznamka: EA pfedstavuje vazeny prdmér ¢lenskych zemi eurozény, kde byl jako vaha vyuzit HDP.
Zdroj: IMF FSI

Kvalita Gvérového portfolia bank v Ceské republice vyjadiena podilem Gvérd v selhani
v roce 2012 zUstala na obdobné Urovni jako v roce predchozim (Tabulka 34). I pies pokles
ekonomické aktivity v roce 2012 tak nedoslo k dal$imu podstatn&j&imu narlstu Gvérového
rizika v bilancich bank, ackoliv rizika v Ceské republice stale zlstavaji, stejné jako v mnoha
zemich eurozoény, vychylena smérem nahoru. Vyvoj v oblasti Uvérové kvality je nadale napfic
sledovanym zemémi heterogenni; zatimco nékteré zemé jiz zaznamenavaji stabilizaci v oblasti
podilu Gv&rl v selhani, v jinych se podil NPL nadale relativhé rychle zvySuje (Portugalsko,
Madarsko, Slovinsko).

Tabulka 34: Uvéry v selhani (v % celkovych Graf 45: Kapitalova pfimérenost (v %)
bankovnich Gvért)

20

2010 2011 2012
cz 6,2 6,0 6,0 s A7
AT 28 27 28 A . .
DE 3,2 3,0 - o %
PT 5,2 7.5 9,8 7
HU 9,8 13,4 15,8
PL 4.9 4,7 5,2 51
Sl 8,2 11,8 15,2
SK 58 56 52 0 | %A ] = e ] o = el
EA 49 5.6 6.5 CZ AT DE PT HU PL Sl SK EA

%2011 m2012

Poznamka: Tabulka neobsahuje Gdaje pro Némecko za rok 2012 Poznamka: EA predstavuje vazeny primér ¢lenskych zemi
z dlvodu nedostupnosti dat. EA predstavuje vazeny eurozony, kde byl jako vaha vyuZzit HDP.
pramér Elenskych zemi eurozény, kde byl jako vaha Zdroj: IMF FSI
vyuzit HDP a pro Némecko byla pouzita hodnota za
rok 2011.

Zdroj: IMF FSI, CNB

Ke stabilité bankovniho sektoru Ceské republiky a jeho schopnosti absorbovat $oky pFispiva
relativné vysoky kapitalovy polstaF, ktery je tvofen predevSim nerozdélenymi zisky.
Kapitdlovd priméfenost domaciho bankovniho sektoru v roce 2012 nadale vzrostla
a pohybovala se kolem 16 %. I ve srovnani se sledovanymi zemémi vykazuje dobré hodnoty
(Graf 45). Diky dostatecnému kapitalovému vybaveni a provozni ziskovosti by domaci banky
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mely byt schopny ustat i pfipadné vysoké uvérové ztraty, coz dokladaji i posledni zatéZové
testy bankovniho sektoru provedené CNB.

Domaci banky se zvelké cCasti zaméruji na konzervativni model bankovniho podnikani
spodivajici v pFijimani vklad& a poskytovani Gvéra. Vklady rezidentl pFesahuji poskytnuté
Uvéry rezidentdm o vice nez 40 % (Graf 46), coz je nejvice ze vSech sledovanych zemi,
pfitemz témé&F 90 % vkladd a 80 % Gvérl je vaci rezidentim v domaci méné. Bankovni sektor
Ceské republiky neni zavisly na zdrojich ze zahranic¢i a jeho Cistd externi pozice oproti roku
2011 vzrostla a dosadhla 7,6 % HDP ( Graf 47). Z dalsich sledovanych zemi pfitom maji
kladnou cistou externi pozici bank jen Rakousko, Némecko a Slovensko. Expozice Ceskych
bank vi¢i silné zadluzenym zemim eurozény (nejen vici viddadm, ale i privatnim sektordim) se
pohybuje na nizkych Urovnich, a z vysledkd z&téZovych testd tudiz vyplyva, Ze ani ptipadny
poklessz(znehodnoceni) hodnoty této expozice by nemeél vyraznéjsi vliv na bankovni sektor jako
celek.

Graf 46: Pomér vklada k poskytnutym Gvéram ve  Graf 47: Cista externi pozice bankovnich sektori

vybranych zemich EU (v %) (Cista zahranicni aktiva v % HDP,
2012)
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Poznamka: Data ke konci roku 2012; vklady/avéry rezidentim. EA Zdroj: IMF IFS, centralni banky
je hodnota za eurozénu.

Zdroj: ECB

VysSe uvedené skutecnosti naznacuji, ze ceské banky jsou ovliviiovany predevSim vyvojem
realné ekonomiky a maji jen omezenou vazbu na zahranicni financni trhy. Relativné vysoky
prebytek zdrojd nad Gvéry navic zachovava prostor pro daldi rist bankovnich Gvérl, a to pfi
udrzeni dostatecné urovné likvidnich aktiv bez nutnosti hledat zdroje na mezibankovnich trzich
¢i v zahranici. Vazba domacich bank na evropsky bankovni sektor je tak dana zejména tim, Ze
95,4 % aktiv bankovniho sektoru je pod ptimou ¢& nepiimou kontrolou zahraniénich vlastnikd.

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

82 Viz posledni zatéZové testy provedené na datech k 30.9.2013 zvefejnéné na webovych strankach CNB.
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3 SHRNUTI VYSLEDKU ANALYZ

Hodnota indikatoru dostupna k 31. 7. 2013

Analyza
. Kapitola Komentar
Metoda / Kategorie 2003 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Ekonomicka (ne)sladénost statdi eurozéony
Kovergence realnych a nominalnich veli¢in v eurozéné
HDP D 1.1 | divergence | konvergence stabilita Konvergence v urovni HDP v krizi zpUsobena
vySSim poklesem v rozvinutéjSich zemich.
Rust HDP D11 stabilita divergence stab, | Nesladénost mér rustu HDP v souvislosti
s krizi se opét stabilizovala.
Nezaméstnanost D11 konvergence divergence Narust nesladénosti v mirach -
nezameéstnanosti v eurozéné pokracuje.
Mira inflace D11 | nes. | nes. postupna konvergence Docasné zvyseny ngzsou_liad_ v mirach inflace
se od roku 2011 opét snizuje.
. , - Vyrazny narlst divergence v dlouhodobych
Dlouhodobé sazb
y D11 konvergence vyrazna divg. stab. urokovych sazbach se v roce 2012 zastavil.
Fiskalni pozice zemi eurozény
Pocet zemi nedodrzujicich Vyrazny nardst v souvislosti s krizi,
kritérium SGP pro deficit D121 6 2 6 L L L B Y poslednich letech sniZzeni poétu zemi.
Cyklicka a strukturalni sladénost
PFimé ukazatele sladénosti
Realna ekonomicka konvergence
HDP na hlavu, PPP, Proces konver'gencg CR se zatim neobn(')vilv.
EA=100 111 | 69,7 | 76,1 | 74,3 | 76,1 | 73,6 | 73,9 | 73,5 | Ukazatel nad urovni PT, HU, SK a PL, mirné
nizsi nez Sl, kde ale jeho Urover klesa.
Cenova hladina HDP, Fv’roce’s konvevrgence’CR se zatim neobr)ovil.
EA=100 1.1.1 | 50,5|60,9 | 70,8 | 66,0 | 70,0 | 70,5 | 69,3 | CR vyznamné zaostava za AT, DE, ale i PT
a Sl
Realny kurz v euru Dosavadni realné tempo posilovani v priméru
_y . ’ 3,1 % ro¢né. V prabéhu pfistich péti let Ize
1998=100; od r. 2012 111 95 | 109 | 125 | 118 | 123 | 126 | 124 | "% /. . P, g
- ocekavat realné zhodnocovani koruny vuici
2002=100 R N
euru primérnym tempem 1,7-2,3 %.
3M realné Grokové sazby 111 | 23 | 01| 21| 16| 0,1 | -0,9 | -2,4 | Relativné nizké reainé sazby znamenaji
mensi nutnost pfipadného pfizptsobeni.
Vyhled 3M realné urokové 05|05 1|-02| 00| 02| 01
sazby na nasleduijicich pét 11.1 ) Realné sazby by po pfipadném pfijeti eura
!et. pfi nl{lové zrnéné kurzu o 06|17 ]-16|-06|-03 |-05 byly pravdépodobné zaporné.
i rizikové prémii (min/max) ’
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Hodnota indikatoru dostupna k 31. 7. 2013

Analyza
. Kapitola Komentar
Metoda / Kategorie 2003 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Korelaéni koeficienty realné ekonomické aktivity
t 1.1.2 0,23 0,96™ Korelace ekonomické aktivity ukazuje vyrazné
o - zvy$eni intenzity a zrychleni pfenosu $oki
HDP t-1 112 0,61 0,53 z ekonomiky eurozény do CR. Vysledek miize
byt ovlivnén vyznamnymi mimoradnymi
t-2 1.1.2 0,51 0,12 externimi Soky béhem krize.
t 1.1.2 0,26** 0,40**
PP t1 11.2 0,07 026 ZvySeni a zrychleni je patrné i na mésicnich
t-2 112 0,36** 0,35** datech primyslové produkce.
t-3 1.1.2 0,07 0,13
t 1.1.2 0,40 0,91™ Zvy$ena a zrychlena korelace je patrna
Vyvoz CR do EA t-1 112 0.39* 0.47* zejména mezi HDP eurozény (aproximace pro
vs. HDP EA - ’ ’ zahrani¢ni poptavku) a €eskym vyvozem do
t-2 112 0,45%* 0,10 ¢lenskych zemi.
Strukturalni podobnost ekonomik CZ a EA-16 (do 2008 EA-12)
CR ma nejvyssi strukturalni odli$nost ze
Landesmanndv index 113 | 0,09 | 0,13 | 0,13 | 0,14 | 0,13 | 0,14 | 0,15 | Srovnavanych zemi, coz je ddno vétsim
podilem prdmyslu a mensim zastoupenim
sluzeb (mj. finanéniho zprostfedkovani).
Konvergence urokovych sazeb
Rozdil timésiénich mimé N velmi Dlpuhoqué nizké Urokové difer’enci.é\Iy, Yelmi
a desetiletych sazeb 1.1.4 konvergence divg. stabilizace | mima | mirny nar’us't v roce 2012 je _rp{r)llkorlg_ovan.
divg. | Ve srovnani s HU a PL na niZsi trovni.
Sladénost vyvoje ménovych kurzi k euru
o mirny Korelace kurzll koruny a eura vuéi dolaru je
Bivariate GARCH 1.1.5 | vysoka korelace | pokles vysoka kor. vysoka, pohybuje se na trovni 0,85-0,95,
kor. vySe nez ostatni srovnavané zemé.
Volatilita ménového kurzu (kurz k euru, anualizovano, v %)
Historicka volatilita (denni 1.1.6 | 4-8 4 5-8 |13-16 | 6-7 4 7-8 |V souvislosti s dluhovou krizi v eurozoné
vynosy béhem Sesti mésicu) - doslo na poc¢atku roku 2012 k narustu
volatility, ktera se vSak od té doby opét
Implikovana volatilita (opce) 116 | 6-8 4 5-7 1919 | 6-10 | 6-7 | 8-10 | snizuje a je stale nizsi nez v PL a HU.
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Hodnota indikatoru dostupna k 31. 7. 2013

Analyza
. Kapitola Komentar
Metoda / Kategorie 2003 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Propojeni ekonomiky s eurozénou
Vyvoz, % 1.1.7 | 71,5 | 66,1 | 65,9 | 67,2 | 66,3 | 65,7 | 63,3 | Relativné vysoka obchodni provazanost.
o Klesajici tendence ve vyvozech odrazi
Dovoz, % 1.1.7 1 60,4 | 655|626 | 63,6 | 60,6 | 60,0 | 59.9 | hjgdani odbytu na rozvijejicich se trzich.
PFiliv pfimych .
investic, % HDP (stav) 1.1.7 | 36,7 47,01 50,0 | 516 | 53,0 | 48,5 Vysoka vlastnicka provazanost, pfedevsim na
Odliv pfimych strané pfilivu pfimych zahrani¢nich investic.
investic, % HDP(stav) 117 | 16 131 150 | 51|58 | 51 B
Vnitroodvétvovy obchod, Vysoky podil vnitroodvétvového obchodu
N o 1.1.7 - - -
Grubeltv-Lloydiv index 0.4 1 04 1046045 (vy$8i ma jen DE, stejny AT) se pfili§ neméni.
Podobnost transmise ménové politiky
Finanéni sektor
Qk;:' Zgngncn'ho Systemu | 424 | - | 136 | 142 | 148 | 151 | 157 | 166 | Podil aktiv finangnino systému na HDP
i zadluzeni soukromého sektoru na HDP jsou
ZadluZeni soukromého vyrazné niz8i nez v AT, DE a PT, mirné nizsi
sektoru (v % HDP) 121 29 | 46 | 50 | 52 | 53 | 56 | 57 |nezv Slamimné& vyssinez v HU, PL a SK.

Struktura financnich aktiv a

pasiv, pfenos ménovi

épolitickych sazeb na klientské sazby

Struktura finanénich aktiv a

Rozdil je patrny zejména ve vysSim podilu

asiv podniki a domacnosti 1.2.2 - - patrné odliSnosti pohledavek z obchodniho styku v bilancich
P P podnikd a ve struktufe aktiv domacnosti.
Viiv ménové politiky na Vliv sazeb penézniho a finanéniho trhu na

. 1ove politiky 1.23 - - - podobnost klientské sazby je v CR podobny jako
klientské urokové sazby V 6Urozond
Inflaéni perzistence
Metoda 1 (neparametricka) 124 - 0,79 0,79 0,81 | 0,81 | 0,81 | 0,86
meggtdas ée(jr‘jgji éaRhlé%enfSta) 124 | - |083|082|091|081]|084]| 0,85 |Inflacni perzistence v CR je ve srovnani

’ s ostatnimi sledovanymi zemémi prdmérna.

Metoda 3 (suma AR koef, | 454 | _ |032(032|038]038|043] 042
stfednéd. hodnota se méni)
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Analyza Hodnota indikatoru dostupna k 31. 7. 2013
. Kapitola Komentar
Metoda / Kategorie 2003 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Integrace finanénich trhi
Penézni trh 1.2.5 - -0,6 | -0,39 | -0,38 | -0,37 | -0,38 | -0,39
. V souvislosti s finanéni a ekonomickou krizi
Devizovy trh 1.25 - -0,8 | 0,89 |-0,90 | -0,88 | -0,89 | -0,88 | a nasledné dluhovou krizi v eurozéné doslo
— na nékterych analyzovanych trzich k poklesu
Dluhopisovy trh 125 | - |-0,8|-0,73|-0,69 |-0,73|-0,73 | -0,74 | rychlosti pizplisobeni, ta se ale v poslednich

. letech obnovila.
Akciovy trh 1.2.5 - -0,9 | -0,84 | -0,77 | -0,79 | -0,80 | -0,80

Spontanni euroizace

Pouzivani eura ¢eskymi podniky odpovida
Mira euroizace 1.2.6 - - nizka otevienosti ekonomiky. Ceské domacnosti
vyuZivaji euro v minimaini mife.

Prizplisobovaci mechanismy

Fiskalni politika

Celkové saldo vladniho

sektoru V poslednim vyvoji se projevuije vliv fiskalnich
% HDP, ESA 95 212 | 67| - | 48|-33|-44]-29-30 |konsolidacnich opatfeni. Deficit podle
(skuteénosvt dor. 2012, o ’ (2010) | (2011) | (2012) | (2013) | (2014) Er$gqézy splni n;giztrichtské konvergencni
prognéza CNB od r. 2013) riterium v roce :

Strukturalni saldo vladniho

sektoru Fiskalni konsolidace vedla ke snizeni

% HDP, ESA 95, met. EK 212 _ _ -45|-30|-171-16]|-21 strukttlr_a:?’lﬂo sal?gktgvs’ﬁk za cetr;u ]
(skutecnost do r. 2012, (2010) | (2011) | (2012) | (2013) | (2014) | procyklického restriktivniho pisobeni na
prognéza CNB od r. 2013) ekonomiku.

Vladni dluh Celkovy vladni dluh roste. Pomér viadniho

% HDP, ESA 95 212 | 286 | 342 (37,8408 |458 |48,3 | 50,1 dluhu k HDP zistava pod maastrichtskym
(skutecnost do r. 2012, o "~ | (2009) | (2010) | (2011) | (2012) | (2013) | (2014) | konvergené&nim kritériem, pFesto véak
prognéza CNB od r. 2013) pretrvava riziko jeho dlouhodobé udrzitelnosti.
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Hodnota indikatoru dostupna k 31. 7. 2013

Analyza
. Kapitola Komentar
Metoda / Kategorie 2003 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Pruznost trhu prace
Nezaméstnanost a vnitini pruznost trhu prace
Mira dlouhodobé Ve vyvoji dlouhodobé nezaméstnanosti je

< o 2.21 38128 | 22| 20| 30| 27 | 3,0 |patrny déletrvajici itlum ekonomiky. Jeji mira
nezaméstnanosti, % = 2 N ¢ .

vSak patfi k nejniz§im ze sledovanych zemi.

Regionalni variaéni koeficient Snizeni regionalnich rozdild v mife nezam.
miry nezaméstnanosti (na 221 | 44 | 43 | 46 | 35 32 29 - | v poslednich letech. V roce 2012 vSak doSlo
trovni kraj, NUTS III) v rozdeléni NUTS |l opét k mirnému zvyseni.
Vnitfni stéhovani — na tis. ob. | 2.2.1 | 21 25 | 24 | 22 23 | 22 | 22 |Vnitrostatni stéhovani nizsi nez v AT, DE, SI.
Strukturalni nezaméstnanost
Mira strukturalni Mira strukturalni nezaméstnanosti patfi mezi
nezaméstnanosti NAIRU, % 222 166 | 57 |57 |60 626163 srovnavanymi zemeémi k nejnizSim (po DE).
Mezinarodni migrace
Zastoupeni cizich statnich Narlst zahrani¢ni zaméstnanosti se od roku
pisludnik v populaci (v %) | 223 | 1.8 | 29 1 33 | 39 1 40 | 40 | 400 | 5009 zastavil.
Institucionalni prostredi
Odbory a kol. vyjednavant; 7k Pokryti zaméstnancu kolektivnimi slouvami
Pokryti zaméstnancu 224 |"HY| 48 | 46 | 47 | 48 | 38 | 38 |vroce 2011 pokleslo. Rozsifovani zavaznosti
kolektivnimi smlouvami, % vysSich kolektivnich smluv neni v CR cCasté.
Minimalni mzda jako % podil .
prdmérné mzdy v primyslua | 2.2.4 38,1352 (34,0 333|325 - Ukaza'tel oq r(_)ku 2907. _kles:(:léll,?me_m —
sluzbach srovnavanymi zemeémi je v nejnizsi.
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Analyza Hodnota indikatoru dostupna k 31. 7. 2013
) Kapitola Komentar
Metoda / Kategorie 2003 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Celk. zdanéni prace (osoby Celkové zdanéni v CR je vy$si nez v PT, PL
na urovni prdm. mzdy, %) 224 1432 41,9 141,91 425 424 a SK, nizsi nez v DE, AT a HU.
Celk. zdanéni prace (osoby Celkové zdanéni v CR je vy$si nez v PT, PL
na arovni 2/3 pram. mzdy, %)| 224 | 417 38,6 | 38,9 1395 | 393 | ;'K nizsinez v DE, AT a HU.
Podil &istého priimu Finan¢ni motivace k praci pfi kratkodobé
domacnosti bgzja se 294 57 75 77 77 _ | i dlouhodobé nezaméstnanosti patfi v CR ve
Zaméstnanim. % - srovnani se sledovanymi zemémi k relativné
7 niz§im.

Mira prizpusobeni rastu realnych mezd mire nezaméstnanosti

225 Vystup a nezaméstnanost -0,94"™ | Pruznost realnych mezd je nizka, vykyvy
Korelace cyklickych slozek v ekonomické aktivité se projevuji spise
vystupu, nezaméstnanostia | 2.2.5 Vystup a mzdy -0,11 Vv nezamestnanosti.
mezd. Analyza byla v leto$ni edici AS provedena

2925 Nezaméstnanost a mzdy -0,34* poprvé, srovnani v ¢ase tedy neni mozné.
Pruznost trhu zbozi a sluzeb
Administrativni podminky podnikani
Podminky pro zahajeni ) ) Ze srovnavanych zemi v CR nejhorsi
podnikani (pofadi, WB) 231 91 113 ] 130 | 136 | 140 podminky.
Podminky pro ukonéeni ) ) Podminky horSi nez v DE, AT a PT, lepSi nez
podnikani (pofadi, WB) 231 15 ) 16| 32 34 34 v ostatnich novych ¢lenskych zemich.
Mira zdanéni
Implicitni mira zdanéni _ | Implicitni dafoveé sazby vyssi nez v HU, PL,
podnika 23212901237 220)205 201201 SK a SI, nizi nez v AT.

Pruznost bankovniho sektoru a jeho schopnost absorbovat soky

Podil Gvér v selhani na Narlst v dusledku ekonomickeé recese,

- o 2.4 - 26 | 32| 52| 6,2 | 6,0 | 6,0 |hodnoty podilu v poslednich letech

uvérech celkem, % . .
stabilitzované..

Kapltalova pfiméfenost 24 ) 11,0 | 116 | 14,0 | 153 | 150 | 156 Kapltalovg p_rlmergzn(_)st i ve srovnani se

bank, % sledovanymi zemémi vykazuje dobré hodnoty.
Dostate¢né zdroje financovani z vkladu

Pomér vkladd k avéram, % | 2.4 | - | 137 | 128 | 134 | 134 | 134 | 141 |ZAIStuji 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
zadkladnich makroekonomickych velicin - HDP na obyvatele, rlstu redlného HDP,
nezaméstnanosti, miry inflace a dlouhodobych Urokovych sazeb. Jednotlivé popisné statistky
byly spocitéany napfi¢ zemémi, tj. bez vazeni velikosti ekonomiky nebo pocltem obyvatel dané
zemé. Kromé nevazenych hodnot je v grafech znazornéna také hodnota sledované veliciny pro
eurozonu jako celek.

V grafech je tedy smérodatna odchylka v ¢ase ¢ spocitdana podle vzorce

Zn: (xi,t - ;t)z
(n=1)

aritmeticky (nevéaZzeny) primér veli¢iny mezi zemé&mi v &ase ¢ 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 veliiny vyssi, nez je median.

n

qu

i=1

, kdex,, je hodnota dané makroekonomické veliiny zemé i, x, =
’ n

je

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

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 (PPS - Purchasing Power Standard) a prdmérné
cenové hladiny HDP je provedeno na zakladé dat Eurostatu. Redlny kurz je pocitdn viéi euru
na bazi harmonizovaného indexu spottebitelskych cen. Primérné rocni tempo redlného
zhodnocovani je ziskano jako geometricky primér posileni od roku 2003.

Vyhled budouciho redlného zhodnocovani kurzu na nasledujicich pét let vychazi z panelového
odhadu, ktery dava do souvislosti cenovou hladinu konecné spotfeby domacnosti a HDP na
hlavu v parité kupni sily pro 36 evropskych zemi v letech 1995-2012 (podobné viz Cihak,
Holub, 2003 a 2005). Dvoustupfiovou panelovou metodou nejmendich &tvercd bez fixnich ¢&i
néhodnych efektd byl odhadnut vztah

PC,t‘ = 22,43 + 0,80 HDPppslt + 0,88 AR(l)t,

kde Pc: je cenova hladina konecné spotfeby domacnosti v roce t, HDPpps je hruby domaci
produkt na hlavu v parité kupni sily v roce t (v obou pfipadech EA-17 = 100) a AR(1); je
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autoregresni Clen prvniho stupné. Simulace budouciho tempa rovnovazné realné apreciace
berou jako vychozi bod odhad HDP a cenové hladiny pro rok 2013, zalozeny na progndzach
Evropské komise a Eurostatu pro rlst redlného HDP, nomindlni mé&nové kurzy a inflaci
jednotlivych zemi v tomto roce. Dale pocitaji s beta-konvergenci HDP k Urovni EA-17
o rychlosti 2,5 % rocné. 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 0,84-0,92).

Redlné Urokové sazby jsou odvozeny z tfimésic¢nich Urokovych sazeb penézniho trhu.
Trimési¢ni Urokové sazby byly zvoleny z divodu dostupnosti dat pro véechny sledované zemé
za celé sledované obdobi v databazi Eurostatu. Primérna roéni Grovef Urokovych sazeb je
deflovana rocni mirou inflace v dané zemi na bazi harmonizovaného indexu spotrebitelskych
cen. Odhad redlnych “rovnovaznych” sazeb do budoucna vychdzi z predpokladu uplné
eliminace rizikové prémie na penéznim trhu po pfijeti eura a rovnovazné tfimésicni realné
sazby v eurozéné ve vysi 1,8 %, od niz je odelten interval odhadd budouciho rovnovazného
realného zhodnocovani ménového kurzu pro kazdou zemi (viz vyse), resp. jemu odpovidajici
o¢ekavany inflaéni diferencial vi¢i prdméru eurozény.

Udaje o mzdové Grovni jsou spocitdny z dat Eurostatu jako podil roéniho objemu mezd a platl
v eurech resp. v PPS a poctl zaméstnancl (bez ptepoltu na ekvivalent plného Uvazku, pro
nejz neni k dispozici dostatek dat). Data v PPS za rok 2012 jsou aproximativni, protoze
k terminu uzavfeni vstupnich dat pro tyto analyzy nebyl k dispozici pfesny Udaj o objemu
mezd a platl v parité& kupni sily za EA-17 i nékteré srovnavané zemé.

1.1.2 Korelace ekonomické aktivity

K hodnoceni sladénosti ekonomické aktivity vybranych zemi s eurozonou je pouzita korelacni
analyza. Vzajemny vztah mezi jednotlivymi zemémi a eurozdénou je posuzovan pomoci
parovych korelaénich koeficientl aplikovanych na ¢&asové tady redlného HDP a ukazatele
pramyslové produkce (IPP) a vyvozu, pri¢emz jsou do Gvahy brany rdzné hodnoty zpozdé&ni
Casovych Fad jednotlivych zemi proti ¢asové radé eurozony.

Pro prosouzeni sily linearniho vztahu je vyuzit jednoduchy (Pearsonliv) korelaéni
koeficient:

N
Xy
r.= &

X 2 2!
oo,

kde s,, je odhad kovariance a oy a o, 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
e 7 r I3 . e 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 Ucely
hodnoceni dopadd hospodaiské politiky je vhodné sledovat korelaci pouze v rdmci uréitého
pasma. Nejcasté&ji jsou uvazovany cykly délky ptiblizn& od jednoho a pdl roku do osmi let. Jako
tfeti metoda byla proto pouZita tzv. dynamicka korelace®®, kterd umozfiuje tento pozadavek
fesit. Dynamicka korelace vychazi ze spektralni analyzy casovych fad, nabyva hodnot
z intervalu [-1,1] a je analogicky ke statickému korela¢nimu koeficientu definovana vztahem:

83 Croux, Forni a Reichlin (2001).
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¢, ()

M=
P s

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

V analyze jsou pouzity ctvrtletni ¢asové fady realného HDP ve stalych cenach roku 2000
vyjadfeného v narodnich ménach, mési¢ni ¢&asové Fady indexu primyslové produkce
o¢idt&ného o pocet pracovnich dnl a ¢tvrtletni ¢asové tfady vyvozu do eurozény vyjadieného
v narodni méné. Zdrojem dat o HDP a IPP je Eurostat, Udaje o vyvozu jsou ziskany z databaze
IMF.

Udaje o vyvozech do eurozdny jsou v databazi IMF k dispozici pouze v americkych dolarech,
proto byly propoéteny do narodnich mén pomoci primérnych ¢tvrtletnich kurzl dle IMF.

Casové rady jsou vyjadrené v prirozenych logaritmech, ocisténé o sezonnost a trend. Pro
odstranéni trendu jsme zvolili metodu mezictvrtletnich, resp. mezimési¢nich differenci sezonné
ocisténé casoveé rady (In ysar):

IN Vsat = IN Yoo -1 , kde ys, je sezonné ocisténa fada metodou TRAMO/SEATS.

Ve vét&iné pripadd mizeme z prib&hu vyslednych Fad usuzovat, Ze vy$e zminéna metoda je v
odstranéni trendu Uspés$na. V pripadé HDP u Ceské republiky, Madarska nebo Portugalska
nejsou vysledky zcela jednoznacné. Kratkost ¢asovych fad ovsem v téchto pfipadech neumozni
dostatecné spolehlivé ovéfit, zda jsou vysledné Casové Fady stacionarni.

Z dlvodu pozadavku na posouzeni vyvoje ve sladénosti hospodaiského cyklu jednotlivych zemi
S eurozonou jsou v pripadé Ctvrtletnich Casovych fad redlného HDP korelacni koeficienty
(statické i dynamické) pocitany oddélené pro dva Casové Useky 2003Q1-2008Q3 a 2008Q4-
2013Q1. Pro posouzeni vyvoje je jako alternativa k rozdéleni na dvé obdobi zpracovana
analyza pomoci klouzavych korelaci.

1.1.3 Strukturalni podobnost ekonomik

Strukturalni podobnost ekonomik je srovnavana pomoci Landesmannova strukturalniho
koeficientu. Vypocet koeficientu vychazi z porovnani podild jednotlivych odvétvi, naptiklad
pramyslu nebo stavebnictvi, na celkové pfidané hodnoté ve srovnavané zemi A (v nasem
pripadé v Ceské republice, Némecku, Rakousku, Portugalsku, Madarsku, Polsku, Slovinsku
a Slovensku) vG¢& porovnavanému 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:

SL = iZ;:\/(shiA —shj, )z(ih()l?)J

A

kde shiy je procentudini podil i-tého odvétvi na pFidané hodnoté jako celku v zemi A a sh}, je
procentudlni podil i-tého odvétvi na pfidané hodnoté jako celku v zemi B. Vypocet
je proveden zvlaét pro kazdé zvolené obdobi. V nadem pFipadé vychazime z roénich udajd.
Zdrojem dat je Eurostat. Konstrukce koeficientu je podrobné popsana v Landesmann (1995)
a Flek et al. (2001).
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Koeficient byl pro G&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.

1.1.4 Konvergence urokovych sazeb

Pro analyzu konvergence Urokovych sazeb Ceské republiky, Madarska, Polska, Slovinska
a Slovenska je pouzita jednoduchd metoda grafického zndzorné&ni Urokového diferencidlu vaci
euroz6nd.®> K méfeni Urokovych diferencidll mezi tfimésiénimi a desetiletymi sazbami
eurozény a odpovidajicimi sazbami sledovanych zemi byla pouzita data publikovana agenturou
Datastreamem na zakladé dat centrdlnich bank (tfimési¢ni sazby na mezibankovnim trhu)
a Eurostatem (desetileté vladni dluhopisy).

Casové Fady zacinaji v lednu 2003 a kond¢i ¢ervnem 2013 pro tfimési¢ni sazby i pro desetileté
sazby. Pro srovnani vynosl desetiletych vlddnich dluhopisd byly pouZity &asové tady ,EMU
convergence criterion bond yields" z databdze Eurostatu, kompilované pro Gcely hodnoceni
maastrichtského konvergencniho kritéria dlouhodobych Urokovych sazeb. Tyto Casové fady
jsou zaloZzeny na hrubém vynosu vladnich bondd na sekundarnim trhu se zbyvajici splatnosti
priblizné deset let.

1.1.5 Sladénost vyvoje ménovych kurzl

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

Analyza v tomto dokumentu pouZiva stejnou metodu k hodnoceni blizkosti Ceské republiky,
Madarska, a Polska k pfijeti eura.

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

corr — cov(X /USD,EUR /USD),
" [var(X /USD), *var(EUR /USD),

, kde X zastupuje narodni mény.

Tato technika poskytuje korelaCni koeficient, ktery se méni v Case, a proto poskytuje vice
informaci nez jednoduch{/ korelacni koeficient kurzu narodni mény k euru. Pouziti techniky
GARCH navic umoznuje vyuziti vesSkeré informace v datech. VysSsSi GARCH korelace znamenaji
podobny vyvoj volatility ménovych kurzd, coz mlze byt interpretovdno jako synchronizace

kurzovych $okl ve zkoumanych zemich.

” SL_Z":\/( 1001, 100)2[ J_moz Mo, —1,, J1,, =1001

V tomto pfipadé jde o indexy, ne procentudlni podily jednotlivych odvétvi na celku.

85 Konvergence Urokovych sazeb mize byt zkoumana také pomoci testu jednotkového kofene (viz napfi. Lee, Wu,
2004; Kocenda, 2001). Ve zpracovanych analyzach je vSak nutno vzit v Gvahu relativné malou délku ¢asovych fad,
které jsou k dispozici, a jejich preruseni.

86 Stejna metoda je pouZita v Castrén a Mazzotta (2005).
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Analyza pokryva obdobi od 1.1.2003 do 1.3.2013. PouZita byla data v denni frekvenci
z databaze Thomson Datastream a Eurostatu.

1.1.6 Analyza volatility kurzu

Historickd volatilita ménového kurzu je pocitdna jako vybérovéd smérodatnd odchylka
logaritmickych dennich vynosl za obdobi $esti mésicu:

o Z\/ﬁi(n -7y,

t=1

o je smérodatna odchylka, r: je denni vynos a T je polet pracovnich dnl v obdobi $esti mé&sicl
(126 pro rok s 252 pracovnimi dny). Pro prevedeni vybérové smérodatné odchylky
logaritmickych dennich vynosid do anualizované formy pouZzijeme nasledujici vztah:
o =o+N , pficemZz N = 252 predstavuje priblizny pocet obchodnich dni v roce.

ann

Vypocet historické volatility meénovych kurzG srovnavanych zemi v{é& euru je proveden
na datech fixingu kurzl CNB.

Implikovana volatilita je odvozena z trznich cen opci na zdkladé daného oceriovaciho modelu.
Tato volatilita je pfimo kotovana v obchodovacim systému. Zdroj dat je Datastream.

1.1.7 Propojeni ekonomiky s eurozénou

Mezinarodni obchod s eurozénou

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

ZZ‘X;; _Mi/:
GL =1-2

DR
k i

GL; udava pomeér absolutni hodnoty cistého vnitroodvétvového obchodu k obratu zahranic¢niho
obchodu. X%, a M*; oznaéuji vyvoz do a dovoz z k-té zemé& a i-té komodity v ¢ase t. Index
nabyva hodnoty od 0do 1. Hodnota 0 znamenda, Ze dochazi pouze k meziodvétvovému
obchodu a ke specializaci na odliSné komodity. Hodnota 1 naopak indikuje, Ze veSkery obchod
je vnitroodvétvovy (Flek et al., 2001).

GL je poéitédn na datech vyvozu a dovozu do a z eurozény ve sledovanych zemich.?” K vypoétu
indexu je pouzito rozdéleni zahrani¢niho obchodu na zakladé klasifikace SITC
(komodity i jsou tudiz dany jednotlivymi skupinami od jedno- do pétimistného SITC). Zdrojem
dat je databaze Eurostatu COMEXT.

Hodnota GL indexu zavisi mimo jiné na podrobnosti &lenéni jednotlivych obord. V &lenéni podle
jedno- nebo dvoumistné klasifikace SITC jde o poné&kud hrubsi rozdéleni sektorl, které mize
do jedné kategorie spojovat i obory, jejichz produkce spolu blizce nesouvisi®®, a vede podle

87 Vzhledem k tomu, Ze obchodni bilance jednotlivych zemi eurozény mize nabyvat jak kladné, tak zaporné hodnoty,
je doporucovan vypocet agregovaného Grubelova-Lloydova indexu s pouZzitim bilateralnich exportnich a importnich
tokd.

88 Tento problém se tyka zejména skupiny 7 Stroje a dopravni zafizeni.
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predpokladd k vy$&i hodnot& ukazatele pro vechny zemé. I kdyz kvalitativni vyznéni analyzy
je pomérné nezavislé na zvoleném stupni agregace, rozdily mezi jednotlivymi zemémi jsou
nejvétsi pFi pouziti pétimistného (nejdetailnéjsiho) ¢lenéni.®

Primé zahranicni investice

Data pro vypoclet podill vyvozu do eurozény a dovozu z eurozény na celkovém vyvozu
7 e Ve v _r_O v _rwv v
a dovozu pochazeji z Eurostatu (2000 - prvnich sedm meésicu 2013, mesicne).

Zdrojem dat pro anaIyzu podilu eurozény na pfimych investicich je databaze Eurostatu, pro
Ceskou republiku €NB, pro Rakousko OeNB, pro Némecko Bundesbank a pro Slovensko NBS.
Byly pouzity Udaje o stavu pfimych zahranicnich investic (PZI) ze zemi eurozény a o stavu
pfimych investic (PI) do zemi eurozény. Statistiky HDP jsou z databaze Eurostatu.

1.2 PODOBNOST TRANSMISE MENOVE POLITIKY

1.2.1 Financni systém

Hloubka finanéniho zprostfedkovani (aktiva finan¢niho systému v Cisté Ucetni hodnoté
na HDP v béZnych cenach) - ukazatel vyjadfuje majetkovou silu zprostfedkovani bankami
a ostatnimi finanénimi nebankovnimi institucemi: pojistovnami, penzijnimi fondy, Uvérovymi
a sporitelnimi druzstvy (tj. zadloZznami), investi¢nimi spole¢nostmi a investi¢nimi (podilovymi)
fondy, finanénimi 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 finan¢niho zprostiedkovani
na hrubém produktu.

Zadluzeni soukromého sektoru (bankovni UGvéry nebankovnim klientdm, podnikdm
a domacnostem, v hrubé ucetni hodnoté na HDP v béZnych cendch) - ukazatel odradzi miru
poskytovani Gv&rl bankami. S rozvinutosti trhu se zpravidla podil zvétSuje, pfili§ vysoka
hodnota ukazatele véak miZe odrazet pfedluzenost soukromého sektoru.

1.2.2 Struktura finanénich aktiv a pasiv podnikéi a domacnosti

Vstupnimi daty pro analyzu slad&nosti struktury financnich aktiv a zévazkd nefinanénich
podnik( a domacnosti jsou U(daje é&tvrtletnich finanénich GétG publikované narodnimi
centralnimi bankami a ECB. Ctvrtletni finan¢ni ¢ty jsou sestavovany v souladu s metodikou
ESA 95. Shodné s narodnim Gcetnictvim je prosazovana jednotnd klasifikace
institucionalnich jednotek a financnich instrumentd. Z hlediska institucionalnich jednotek
se analyza podrobné& zabyvd redlnymi sektory, tj. sektorem nefinanénich podnikt (S.11)
a slou¢enym sektorem domacnosti (S.14) a sektorem neziskovych instituci slouzicich
domacnostem (S.15). Z pohledu finanénich instrumentl analyza rozliduje pét hlavnich druh(:
obéZivo a vklady, cenné papiry jiné nez Gcasti, Uvéry, Ucasti a ostatni pohledavky a zavazky
véetné pojistnych technickych rezerv a finanénich derivatd.

Analyza pracuje se stavem financnich aktiv a zavazkd na konci sledovaného obdobi
(Ctvrtleti). Do Uvahy tak neni explicitné bran vliv transakci, pfecenéni a ostatnich zmén
v objemu aktiv (zdvazk() na zmé&nu mezi po¢ateénim a koncovym stavem kazdého C&tvrtleti.
V analyze se podrobné rozebird ¢istd pozice zmiriovanych sektorl. Cistd pozice vyjadiend

8 Nejednodusi vypocet Grubelova-Lloydova indexu na zdkladé SITC 1 vychdzi z 10 skupin.
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Cistymi finanénimi aktivy se ziskd jako saldo mezi financnimi aktivy a zavazky a udava
schopnost nebo naopak potfebu financovani daného sektoru.

Detailni pohled na strukturu finanénich aktiv a zavazkd poskytuji rozvahové ukazatele, které
zachycuji miru rizika vyplyvajici z pfipadného nesouladu jednotlivych polozek finan¢ni rozvahy.
Mezi zakladni ukazatele pat¥i:

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

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

Solventnost = financni aktiva celkem / zavazky bez ucasti
... méfi riziko celkové platebni (ne)schopnosti

Podil kratkodobych zavazkl = (krdtkodobé emitované dluhové cenné papiry + pfijaté
kratkodobé pljcky) / zavazky celkem

... podil kratkodobych zavazk{ na zavazcich celkem

Dluh k vlastnimu jméni = (emitované dluhopisy + pfijaté pdjéky + ostatni zdvazky) /
emitované ucasti

... mé&fi riziko nesouladu kapitalové struktury a nadmérné dluhové
zatéze
Ukazatele likvidity a podilu kratkodobych zavazk( mohou byt u nefinanénich podnikl ovlivhény
opomenutim kratkodobé slozky ostatnich zavazkd. V pripadé ukazatele likvidity je toto
opomenuti méné problematické, protoze lze pFijmout predpoklad o pfiblizné stejném podilu
kratkodobych ostatnich aktiv i zadvazk{ (obchodnich Gvér apod.)

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

1.2.3 VIiv ménové politiky na klientské Grokové sazby

Urokova citlivost Gvért nefinanénim podnikim a Gvért na bydleni je vyjadrena
strukturou objemi novych Gvérl z hlediska fixaci Urokové sazby. N&sledné je porovnavana
vzdjemna podobnost struktury Gvérl v Ceské republice oproti struktufe sledovanych zemi a za
eurozdénu jako celek. Pro efektivni plsobeni jednotné ménové politiky je dileZité, aby Urokova
citlivost téchto typl Gvérl na zmény trznich a nasledné klientskych urokovych sazeb byla
obdobna, &mz se eliminuje uréitd asymetrie v pfipadé ekonomickych Sokd.

Pro grafické porovnani Urokového rozpéti klientskych a trZznich sazeb byly vyuZzity prmérné
7 v 7 s Ia ’ o Ié Ve .7 7 r 7 . z ’

vazene urokové sazby z novych obchodu, které odpovidaji urokovym sazbam sjednavanym pro
v v v Ia o v v 7 v v _rv s vv s

vsechny noveé uzavrené obchody v prubéhu mesice a trimeésicni sazby penézniho trhu.

K hodnoceni sily vazby mezi klientskymi a trznimi sazbami sledovanych zemi a eurozény jako
celku je pouzita korela¢ni analyza. Pro samotné posouzeni sily linedrniho vztahu je vyuzit
jednoduchy (Pearsonlv) korelaéni koeficient (viz metodologickd ¢ast 1.1.2 Korelace

° Spravné by zde mély byt zafazeny pouze prevoditelné vklady (vyloudeny ostatni vklady). Toto &lenéni bohuZel neni
pro vétsinu zemi véetné eurozoény k dispozici.
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ekonomické aktivity). Rovnéz je zjistovana maximalni hodnota koeficientu korelace Urokovych
. ’ ’ v O v v r v 7o 7 v . v ’ v v s
sazeb z klientskych uveéru a pfrislusné trzni Urokoveé sazby pro nekolik moznych zpozdeéni.

1.2.4 Inflacni perzistence

Inflacni perzistence je zkoumana pomoci tfi metod. Pro vypocet jsou pouzita Ctvrtletni data
HICP inflace (meziro¢ni zmény indexu HICP) 2003Q1-2013Q2. Zdrojem dat je OECD MEI.

Metoda 1

Pro odhad infla¢ni perzistence Metodou 1 vyuzivdme neparametrickou techniku navrhnutou
v praci Marques (2004). V tomto pojeti je inflatni perzistence,?, definovana jako ¥ =1-n/T
kde n je pocet, kolikrat skutecna inflace ,protne" stfednédobou hodnotu inflace a T je pocet
pozorovani. Stifednédoba inflace je aproximovana Hodrickovym-Prescottovym (HP) filtrem
s parametrem A=1600. Vzhledem k tomu, Ze HP filtr na okrajich Casové fady poskytuje
vychyleny odhad trendu, k vlastnimu vypoctu inflaéni perzistence jsou pouzita data 2004Q1-
2012Q4.

Metoda 2

Perzistence inflace je méfena jako suma autoregresnich koeficientl. Pro jeji vypocet je inflace
modelovéna jako autoregresni proces a odhadovany jsou koeficienty autoregresnich ¢lend.
V Metodé 2 je modelovany proces popsany jako:

4
=AY AT, +E,

i=l1

pficemz 7, je pozorovana inflace v &ase t. Suma autoregresnich koeficientd je pak definovéna
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 koeficientl. Je uvaZovan
nasledujici model:

T
t+1

_ T
T _ﬂt +T]1[

nl == +6r,,0<5 <1,

t+1°

T, :(1_i¢ijntp +i¢il‘iﬂt +8|t’i(pi <l,

i=1 i=1 i=1
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T P
kde 7: je stfednédoba inflace (neboli implicitni inflacni cil centralni banky), 7: je infla¢ni cil

c ; Z(Pi

, b , Ty 1t ., i s oL x L. . « oy, 0= .
vnimany vefejnosti, ~a  reprezentuji nezavislé bilé Sumy,  je operator zpozdéni a je
suma autoregresnich koeficientll. Pozorovanou proménnou je inflace ', stfednédobd inflace

T

T, je aproximovana Casovou radou inflace vyhlazenou pomoci HP filtru. Pro odhadovani
parametri modelu je pouzit Kalman{v filtr a bayesovsky odhad. Pouzitd metodologie navazuje
na ¢lanek Franta, Saxa a Smidkové (2007), kde je aplikovéna na data z jiného zdroje a za jiné
casové obdobi.

1.2.5 Integrace financnich trhi

MérFeni zalozena na cenovych ukazatelich

Tato méfeni vychazeji z konceptu beta- a sigma konvergence (Adam et al., 2002).°! Koncept
beta-konvergence umoznuje identifikovat rychlost, s jakou jsou eliminovany rozdily ve
vynosech na jednotlivych finanénich trzich (vybrany v0¢& benchmarku). PFtomnost
konvergence je signalizovana, je-li beta negativni, pricemz ¢im je hodnota parametru blize -1,
tim je rychlost konvergence vyssi. Pro kvantifikaci beta-konvergence je vyuzZita bézna regresni
analyza, resp. metoda panelovych odhadl (jako v praci Babetskii et al., 2007) ve formé
rovnice:

L
ARi,t =a; + :BRi,H + Z ylARi,t—l +&,,,
I=1

kde R. =Y. —Y? predstavuje rozdil mezi vynosy aktiv zemé i°> a zvoleného referenc¢niho
1,t it

it
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 g;, je ndhodny Clen.

Velikost koeficientu B lze interpretovat jako pfimé méreni rychlosti konvergence. Negativni
koeficient beta signalizuje vyskyt konvergence. Koeficient 8 miZe nabyvat hodnot v intervalu
[-2;0]. Cim je hodnota koeficientu B blize jedné, tim je rychlost konvergence vy$si, pokud
B=-2 nebo B=0, pak neni konvergence pozorovana. Hodnoty B8 od -1 do 0 poukazuji na
monotonni konvergenci; pro hodnoty od -2 do -1 probiha konvergence s kolisanim.

Koncept sigma-konvergence se zaméfuje na disperzi vynost stejnych typl aktiv v rlznych
zemich v urcCitém cCasovém 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 (priiezové) smérodatné odchylky (c) dle vzorce:

c, = [ilng[log(ﬁ,t)— log(r, )}

kde symbol Y pfedstavuje vynos aktiva, Y, stfedni hodnotu vynosu v ¢ase t a i jednotlivé zemé

(i = 1, 2, .., N). Pro lcely této analyzy pouzivame N = 2, tedy zkoumame vyvoj

91 Oznadeni beta-konvergence a sigma-konvergence svym plvodem spadd do literatury zabyvajici se problematikou
ekonomického rlistu a jeho dynamiky, viz napf. Barro a Sala-i-Martin (1992, 1995).

2 Yit=1[1In(A) - In (A1) ], kde Y oznaluje vynos pislusného aktiva, A bazicky cenovy index pfislusného aktiva
(vyjadrené jako bazicky index) a i jednotlivou zemi.
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sigma-konvergence v ¢ase mezi eurozénou a jednou ze sledovanych zemi.”* & teoreticky
nabyva pouze kladnych hodnot. Cim je o nizsi, tim vys$iho stupné konvergence bylo dosazeno.
PIného stupné integrace je z teoretického pohledu dosazeno, kdyz smérodatna odchylka
nabyvad nulové hodnoty®, naopak vysoké (né&kolikamistné) hodnoty o odradzeji velmi nizky
stupen integrace. Pro grafické znazornéni byly vysledky normalizovany na celé periodé
a filtrovany Hodrickovym-Prescottovym filtrem s doporucovanym 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
diverzifikovany investovanim do jinych srovnatelnych aktiv. V souladu s uvedenymi
predpoklady by cenové pohyby benchmarkového aktiva mély odrazet vSechny 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 Ize odhadnout (jako v praci Baele et al., 2004) pro trh
penézni, devizovy a vladnich dluhopisi pomoci nasledujici regrese:

AYi,z = ai,t + J/i,zAYb,z + (pi,z
kde Y,, pfedstavuje vynosy jednotlivych aktiv zemé iv Case ¢, pfiCemZ symbol b oznacluje
benchmarkovou zemi (N&mecko pro trh vlddnich dluhopisd, jinak eurozéna). a,,je specifickd

konstanta pro kaZdou zemi, A oznacuje operator diference a ¢,, je nahodny Clen. RUst tohoto

typu integrace vyzaduje, aby a konvergovala k nule, y k jedné a podil rozptylQ koeficientd Y
(pro benchmarkové a nérodni aktiva) je blizky hodnoté 1. Casové proménlivé parametry y
byly odhadnuty pomoci tzv. rekurzniho odhadu.

Pro kvantifikaci miry integrace okl na akciovych trzich mezi sledovanymi zemé&mi
a eurozonou je nutno vySe uvedenou rovnici odCistit 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 = ci,t + yilthYb,t +7/iL,/tSAYus,t +Ui,t

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

Data

Vypocty byly pro obé uvedenda meéreni financni integrace provedeny na tydennich datech
(prdméry z dennich dat) pochdzejicich z agentury Thomson Datastream a zahrnujici obdobi od
ledna 2003 do cervence 2013. 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:

%3 Pro dvojice zemi odpovidaji vypoéitané hodnoty v kazdém obdobi v podstaté poloviné druhé mocniny diferencidlu
vynosd.
%4 Nastava u penéZniho a devizového trhu pro zemé vstupujici k danému datu do eurozény.
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Penézni trh Devizovy trh Dluhopisovy trh Akciovy trh

Ccz PRIBK3M PRUSDSP BMCZ05Y-(RY) CZPXIDX
AT - - BMOEO5Y-(RY) ATXINDX
DE - - BMBDO5Y-(RY)” DAXINDX
PT - - BMPTO5Y-(RY) POPSI20
HU HNIBK3M HNUSDNB BMHNO5Y-(RY) BUXINDX
PL POIBK3M POUSDSP BMPOO05Y-(RY) POLWIGI
Si - SJUSDSP - SLOESBI
SK SXIBK3M SXUSDSP SXGOVT1-(RY) SXSAX16
EA BBEUR3M? USECBSP® - DJES501%®

Poznamka: ® benchmark;  DJES50I je tvofen akciovymi tituly ¢lenskych zemi eurozoény 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.

1.2.6 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 oficialni
a neoficiadlni (spontanni) euroizaci. Uvedena analyza se zabyva spontanni euroizaci, ktera je
vyznamna pro hodnoceni ucinnosti samostatné ménové politiky. Porovnani Urovné euroizace
Ceské republiky a vybranych stfedoevropskych zemi, tj. Polska, Madarska a Slovenska,
a zhodnoceni dopadl dluhové krize na dlvéru doméacnosti v eurozénu bylo provedeno
s vyuzitim vybérového Setfeni Rakouské narodni banky, jehoz vysledky byly publikovany ve
druhém ctvrtleti 2013.

2 PRIZPUSOBOVACI MECHANISMY
2.1 FISKALNI POLITIKA

2.1.1 Stabiliza¢ni funkce vefFejnych rozpoctt

K urceni cyklické slozky rozpoctového salda existuji v souCasnosti dva zakladni pristupy. Prvni
je zaloZzen na metodice, kterou pouziva Evropska komise i dalsi mezinarodni instituce (OECD,
MMF) a ktera predpoklada pfimy vztah mezi mezerou vystupu (,output gap") a pfijmovymi,
resp. vydajovymi polozkami 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 vypocet cyklicky ocisténého salda pfistupem zaloZzenym na mezefe vystupu je kliCovy
odhad potencialniho produktu, tedy identifikace faze, ve které se ekonomika nachazi, a dale
nastaveni parametru citlivosti polozek rozpo¢tu na zménu mezery produktu. V daném roce se
cyklické zmény v ekonomické aktivité u tohoto pristupu pIné odrazeji v propoctu cyklické
slozky rozpoctového salda.

Naproti tomu pfistup podle ECB nepracuje s potencialnim produktem, ale s trendy relevantnich
makroekonomickych proménnych, které maji vazbu na pfijmové a vydajové polozky rozpoctu
(,makroekonomické baze"). Konkrétné jde o nahrady zaméstnancim, zaméstnanost,
nezaméstnanost, spotfebu domacnosti a provozni prfebytek v podnikatelském sektoru.
U vypoctu cyklicky ocisténého salda touto metodou se v prvnim kroku stanovi cyklické pozice
jednotlivych makroekonomickych bazi na zdkladé rozdilu skutec¢né hodnoty s trendovou
hodnotou ziskanou Hodrick-Prescottovym filtrem. V druhém kroku se pak kvantifikuje vliv
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cyklické pozice na prislusnou veli¢inu rozpoCtu prostiednictvim predem odhadnuté
daniové/vydajové elasticity a nasledné jsou jednotlivé cyklické komponenty secteny. TFi z péti
pouzivanych makroekonomickych bazi jsou veli¢inami trhu prace, do kterého se ekonomické
Soky promitaji se zpozdénim, a tedy neodrazi okamzit€ zmény v HDP. Proto zmény
v ekonomické aktivité, zejména kdyz se jedna o prudké vykyvy, se u tohoto pfistupu do
cyklické slozky rozpoctového salda promitaji jen Castecné, resp. se zpozdénim.

Oba pristupy poskytuji prirozené ponékud odliSné vysledky, pfi spravné interpretaci vsak
postacuji k identifikaci zékladnich charakteristik fiskalni politiky a hlavnich trendd ve vyvoji
verejnych 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 dcasti 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 vydajd 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 spor(, které jsou
pro Ceskou republiku zadvazné). Jednd se zejména o davky dlchodového pojisténi, platby statu
do zdravotniho pojisténi, statni socidlni podporu, davky nemocenského pojisténi, vydaje na
dluhovou sluzbu, prispévek statu na podporu stavebniho spofeni a penzijniho pfipojisténi,
dotace statnim fondim, vydaje na ptispévky politickym strandm, odvody do rozpoétu EU,
prohrané arbitraze apod.

Kromé takto chapanych mandatornich vydajd 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 nezohledrfiujeme, nebot je v moznostech vlady je svou aktivitou vyraznéji
meénit.

Interpretovat vy$i mandatornich (a kvazi-mandatornich) vydaji z makroekonomického
hlediska vSak neni zcela trividlni. Tyto vydaje omezuji v kratkém obdobi reakni moznosti
vlady provadét aktivni diskrecni politiku (v pripadé necekaného ekonomického Soku),
na druhé strané vSak svou setrvacnosti do uréité miry stabilizuji pribé&h ekonomického cyklu.
Problematické je na rlstu mandatornich vydaji zejména to, e jejich otekavany rist neni
kompenzovan adekvatnim poklesem ostatnich vydaji a/nebo rlstem dani, co? vede k narlstu
fiskalni nerovnovahy.

2.1.3 Dlouhodoba udrzitelnost vyvoje verejnych 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¢).
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2.2 PRUZNOST TRHU PRACE

2.2.1 Nezaméstnanost a vnitini pruznost trhu prace

Analyza dlouhodobé nezaméstnanosti je provedena porovnanim miry dlouhodobé
nezaméstnanosti (podil po¢tu osob bez prace dvanact a vice mésict v metodice ILO a pracovni
sily). Zdrojem Gdajl je Eurostat.

Beveridgeova kFivka je casto pouzivany nastroj pro rozliSeni cyklické a strukturalni
nezaméstnanosti. Vyjadfuje zavislost mezi vyvojem volnych pracovnich mist a poctem
nezaméstnanych osob. Zatimco snizovani (zvySovani) poctu nezaméstnanych pfi rostoucim
(klesajicim) poctu volnych pracovnich mist je spojeno s cyklickymi zménami, soucasné pohyby
obou velid¢in stejnym smérem signalizuji zmény strukturdlni. Udaje o poctu nezaméstnanych
a volnych pracovnich mistech poskytuje MPSV.

Regionalni rozdily nezaméstnanosti jsou méreny variacnim koeficientem. Variac¢ni
koeficient regionalni 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 regioni (napF.
NUTS II nebo NUTS III) a vyvoj variaéniho koeficientu v ¢ase. Zdrojem Udajd je Eurostat.

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

2.2.2 Strukturalni nezameéstnanost

Analyza NAIRU prezentovana v hlavni Casti textu se zaméfuje na stfednédoby koncept
NAIRU®®, ktery definuje NAIRU jako rovnovdznou miru nezaméstnanosti, ke které
nezamé&stnanost konverguje v podminkdch nepfitomnosti do¢asnych nabidkovych &okd,
pricemZ dynamické ptizplsobeni inflace predchozim $okim je dokoné&eno. Je pouZit semi-
strukturalni pfistup pomoci Kalmanova filtru (Richardson et al., 2000; Szeto, Guy, 2004).

Odhad NAIRU jako nepozorované veliiny vychazi z predpokladu, Ze stabilni inflace (tzn. inflace
rovna inflaénim ocekavanim) za jinak stejnych podminek znamend miru nezaméstnanosti na
arovni NAIRU. Avsak rostouci (klesajici) inflace indikuje posun miry nezaméstnanosti pod (nad)
NAIRU. Zdakladni 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 Casovou fadu NAIRU, o kterém predpoklddame, Zze sleduje proces nahodné
prochazky. Infla¢ni ocekavani nejsou modelovana endogenng, 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, mize byt
uvazovana jako slozka zastupujici v dané rovnici poptavkové tlaky.

% OECD rozliduje tfi rozdilné koncepty NAIRU, které se lidi ¢asovym rédmcem. Vedle stfednédobého konceptu jsou
rozliSovany kratkodoba a dlouhodoba NAIRU. Kratkodoba NAIRU je takova mira nezaméstnanosti, ktera zachova
soucasnou miru inflace i v budoucim obdobi. Dlouhodobd NAIRU je rovnovazna mira nezaméstnanosti, ktera je
kompatibilni se stabilnim (stalym) stavem, nebot NAIRU se pIné ptizplsobila dlouhodobym a kratkodobym nabidkovym
gokdm a hospodatsko-politickym vlivim.
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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 vysvétluje témér
veskerou varianci v inflaci. Naopak pfi nizSim pomeéru varianci se odhadnutd NAIRU méni
v Case velmi malo. Pomér odhadnutych smérodatnych odchylek Cini zhruba 1:5.

2.2.3 Mezinarodni mobilita pracovni sily

Mezinarodni moblitu hodnotime z hlediska zahranicniho stéhovani a podilu cizincd v populaci.
Udaje o evidované mezinarodni mobilité za jednotlivé zemé (pristéhovali a vystéhovali) a Gdaje
o podilu cizincl v populaci poskytuje Eurostat.

2.2.4 Institucionalni prostredi
Odbory a kolektivni vyjednavani

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

Minimalni mzda

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

Zdanéni prace

Celkové zdanéni prace (tax wedge) se uvadi jako odvody z mezd placené zaméstnanci
a zaméstnavateli a dané z pfijmu ve vztahu k celkovym nakladim prace. Tento ukazatel
je pocitan podle platnych darfiovych piedpisi pro modelové typy doméacnosti. Udaje z OECD.

Prdmérnou efektivni dafiovou zatéz zachycuji implicitni dafiové sazby, které jsou pocitany
jako podil, kde v ¢itateli je sou&et agregatnich vynosl z pfimych dani (v n&kterych statech
i nepfimych dani placenych zaméstnavatelem) a pojistného placeného zaméstnanci
a zaméstnavateli, zatimco ve jmenovateli jsou celkové ndahrady zaméstnancim (Udaje
v metodologii ESA95). Nevyhodou tohoto ukazatele je zavislost na hospodarském cyklu.
Inflace a rdst redlnych piijmQ zvy3uji dafovou ¢&ast implicitnich sazeb v ptipadé, Ze daf
z pfijmu je progresivni. Opacny vliv mlZe mit pojistné, které byva s rostoucim pFjmem
degresivni. Celkovy efekt vlivu cyklu na implicitni sazby zavisi na tom, ktery z téchto dvou
vlivl prevazuje. Udaje o implicitnich dafiovych sazbach jsou prevzaty z Eurostatu.

Slozky zdanéni prace uvadéji rozklad pracovnich nakladl na daf z pfijmu a pojistné placené
zaméstnancem a zaméstnavatelem. Zdrojem dat je OECD.
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Indikatory motivace k praci

Cisté nahrazovaci poméry (NRR) udavaji, do jaké miry kombinace dani a davek ovliviiuje
finan¢ni 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 domacnosti jsou v obou téchto stavech podle predpokladu stejné. NRR zachycuji pouze
finanéni 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.

Udaje o distych nahrazovacich pomérech pochézeji z modeld dani a davek vypracovanych
v OECD pro jednotlivé typy domacnosti, osoby v pocatecni fazi nezaméstnanosti s narokem na
davky v nezaméstnanosti a pro osoby bez naroku na davky v nezaméstnanosti (neaktivni nebo
dlouhodobé nezaméstnani).

Podrobnéjsi Gdaje pro Ceskou republiku analyzujici motivaci k praci na zékladé porovnani
zmény celkovych pfijmu domacnosti u rodin pobirajicich davky v nezaméstnanosti, rodi¢ovské
prispévky nebo pFispévky za opatrovnictvi s rodinami s ekonomicky aktivnimi c¢leny jsou
vypocteny z individudlnich dat rodinnych G¢t za roky 2011 a 2012.

2.2.5 Mira prFizptisobeni ristu mezd ekonomickému cyklu

Mira prizplsobeni rlstu redlnych mezd mife nezaméstnanosti je zkoumana na zakladé
cyklickych slozek pfislusnych velic¢in. Cykly jsou pro uUcely této Casti méfeny pomoci Hodrick-
Prescottova filtru, pfiCemZz pro parametr nastaveni byla zvolena standardni hodnota pro
Ctvrtletni data, tj. A=1600.

Korelace uvadéné v tabulce berou v Gvahu moZny fazovy posun, ktery mize ¢&init az 6
kvartal(d. Pokud ozna¢ime symbolem Y; cyklickou sloZku vystupu a symbolem U, cyklickou
sloZku nezaméstnanosti, pak uvadime v absolutni hodnoté nejvyssi korelaci corr(Y: Uss), kde
k €{0,...,6}. Analogicky uvadime nejvyssi absolutni hodnotu i pro korelaci mezi cyklickymi
slozkami vystupu a mezd.

2.3 PRUZNOST TRHU ZBOZi A SLUZEB

2.3.1 Administrativni prekazky v podnikani

Administrativni prekazky v podnikani. Index prekdzek v podnikani je prevzat z OECD
Product Market Regulation Database, kde je soucasti Sirsiho indikatoru OECD hodnoticiho miru
regulace na trzich zbozi a sluzeb. Index se sklada z jednotlivych hodnocenych polozek, které
jsou agregovany do tfi oblasti: Administrativni naklady pti zakladani podnikd (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, VIadni strategie komunikace
a zjednodusSovani pravidel a procedur) a Prekazky v konkurencnim prostifedi (Pravni prekazky
vstupu do odvétvi - omezeni poétu subjektl, Protimonopolni vyjimky pro vefejné podniky,
Pfekazky vstupu v sitovych odvétvich, Pfekazky vstupu ve sluzbach).

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

2.3.2 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
dafiovych pfijmd a potencidlniho dafového zdkladu (Udaje z narodnich uctd v metodologii
ESA95). Potencidlni danovy zdklad je aproximovan z produkénich a prijmovych statistik
narodnich G¢td. Implicitni dafové sazby na rozdil od statutdrnich sazeb zohledfiuji odpisy
a daflové vyjimky a vyjadfuji tak skuteénou primérnou efektivni dafiovou zatdz z pFijmu
podnik{, nevyhodou je zavislost na hospodarském cyklu. Na vy&i implicitnich sazeb naptiklad
nema vliv snizeni statutarni dafové sazby, pokud je kompenzovano rozsifenim darnového
zékladu. Udaje jsou prevzaty z Eurostatu.

2.4 BANKOVNI SEKTOR A JEHO SCHOPNOST ABSORBOVAT SOKY

Pomér vklad@ k poskytnutym Gvértim (vklady / Gvéry rezidentdim) - vyjadiuje, z jaké &asti
jsou poskytnuté Uvéry financovany vklady rezidentl soukromého sektoru. Hodnota ukazatele
nad 100 % naznacuje, Ze banky maji dostatecny objem depozit vzhledem k objemu
poskytnutych Gvérl a jejich dlouhodobé financovani je tak méné zavislé na jinych zdrojich.

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

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

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

Kapitalova pfimérenost (%) jako pomér kapitalu banky ke kryti neolekavanych ztrat
z podstupovanych rizik vyjadfuje ohodnoceni perspektiv financni situace banky a vypovida
o schopnosti banky kryt pripadné budouci ztraty kapitdlem. Kapitdlova pFfiméfenost je
souhrnnym ukazatelem, do kterého se promitaji veskeré aktivity banky (rozvahové
a podrozvahové) i potencialni ztraty (snizujici zisk), které bance vyplyvaji z podstupovanych
rizik a ze znehodnoceni aktiv.
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