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A Uvobp

Realizace vyhod spojenych se zavedenim eura bude zdviset na schopnosti ¢eské ekonomiky
fungovat bez nezavislé ménové politiky a moznosti kurzového prizplisobeni vici
nejvyznamnéj§im obchodnim partnerim. Tato schopnost bude ovlivnéna podobnosti
hospodaiského vyvoje ¢eské ekonomiky s vyvojem v eurozong, nebot’ stupent sladénosti bude
spoluuréovat vhodnost nastaveni ménovych podminek eurozény pro aktualni situaci v Ceské
republice. Dulezitym faktorem bude zaroven schopnost rychlého ptizptisobeni ekonomickym
Soktim. Ekonomickou sladénost a prfipravenost Ceské ekonomiky na piijeti eura lze tak
hodnotit z hlediska dlouhodobych ekonomickych trendt, sttednédobého vyvoje ekonomické
aktivity a strukturalni podobnosti ¢eské ekonomiky s ekonomikou eurozoény, které ovliviuji
pravdépodobnost asymetrického vyvoje a vyskytu asymetrickych Sokl, a schopnosti
ekonomiky $oky tlumit a pruzn& se jim pfizptisobovat. Mira ekonomické sladénosti Ceské
republiky s eurozénou a schopnost cCeské ekonomiky vyuzit alternativni moznosti
ptizptisobeni jsou proto pfedmétem analyz v predkladaném dokumentu.

Soubor analyz sladénosti ceské ekonomiky s ekonomikou eurozéony 2010 je zpracovan
v souladu s Aktualizovanou strategii pfistoupeni Ceské republiky k eurozong a hodnoti
soucasny stav ekonomické sladénosti a pruznosti v jednotlivych oblastech. Vyjimkou je vyvoj
fiskalnich proménnych, kde je hodnocen i1 vyhled do budoucnosti, ktery je vsak do jisté miry
soucasnym stavem pieduren. Obsah tohoto souboru analyz navazuje na stejnojmenné
dokumenty publikované CNB v pfedchozich letech. Leto$ni dokument obsahuje nad ramec
obvyklého textu také dva boxy. Prvni z nich se podrobné vénuje aktudlnimu tématu fiskalni
krize v zemich eurozény a nastifiuje mozné implikace pro pfijeti eura v Ceské republice.
Druhy box popisuje posledni poznatky Ceské narodni banky o tirokovém kanalu transmise
ménové politiky v Ceské republice a zhodnoceni vlivu globalni finanéni a ekonomické krize
na jeho fungovani.

Samotné analyzy jsou rozd€leny do dvou zakladnich skupin podle typu otazky, na kterou se
snazi nalézt odpovéd’. Cast ,,Cyklicka a strukturalni sladénost“ vypovida o velikosti rizika
rozdilného ekonomického vyvoje v Ceské republice viiéi eurozoné a tedy rizika, e jednotna
ménova politika by byla pro ¢eskou ekonomiku vyrazné suboptimalni. Cést ,,Pfizptisobovaci
mechanismy* odpovida na otazku, do jaké miry je Ceska ekonomika schopna tlumit dopady
ptipadnych asymetrickych Soki prostfednictvim vlastnich pfizplisobovacich mechanismu.

Ucelem analyz je zhodnotit vyvoj jednotlivych ukazateli sladénosti v Gase a ve srovnani
s vybranymi zemémi. Srovndvané zemé jsou bud jiz nyni ¢leny eurozony (Némecko,
Portugalsko, Rakousko, Slovensko a Slovinsko), nebo na toto ¢lenstvi do budoucna aspiruji
(Madarsko, Polsko).! U viech analyz byla snaha provést srovnani se viemi takto zvolenymi
zemémi. V nékterych pfipadech to vSak nebylo mozné z diivodu nedostatku ptisluSnych
statistickych tidaji. Hodnoty ukazateli pro eurozonu jsou definovany na urovni EA-16.2

! Vybér srovnavanych zemi eurozony zahrnuje jednak zemé srovnatelné z hlediska ekonomické urovné, jednak
zeme, se kterymi je Ceska ekonomika obchodné propojena. Uvedeny vybér nesouvisi s hodnocenim ispésnosti
piisobeni téchto ekonomik v eurozéné. Némecko, jeZ je nejvétsim obchodnim partnerem Ceské republiky,
pfedstavuje zaroven jako jadrova zemé eurozOny uzitecné méfitko, i kdyz pfi srovnani s celkovymi ¢i
pramérnymi hodnotami ekonomickych ukazatelii za eurozonu je nutno brat v uvahu velkou vahu Némecka pii
vypoctu téchto hodnot.

2 Skupina EA-16 zahrnuje ¢lenské zemé eurozony k 1.1.2009. Jsou jimi Belgie, Finsko, Francie, Irsko, Italie,
Kypr, Lucembursko, Malta, Némecko, Nizozemi, Portugalsko, Rakousko, Recko, Slovensko, Slovinsko
a Spanélsko. Pouze ve vyjime&nych piipadech v diisledku nedostupnosti dat nezahrnuje viechny zemé EA-16.



B EXEKUTIVNIi SHRNUTI

Budouci pfistoupeni Ceské republiky k eurozoné plyne ze zavazki spojenych s &lenstvim
v Evropské unii. Pfijeti spole¢né evropské mény by mélo vést k odstranéni kurzového rizika
ve vztahu keurozéné a vnavaznosti na to ke snizeni ndkladi zahrani¢niho obchodu
ainvestic. Tim by mélo dale zvysit piinosy, které pro naSi zemi vyplyvaji z jejiho
intenzivniho zapojeni do mezinarodni délby prace. Vedle zminénych piinosii vSak soucasné z
ptijeti eura vyplynou urcité naklady a rizika z divodu ztraty nezavislé ménové politiky a
pruznosti ménového kurzu viici hlavnim obchodnim partnerim. Tato negativa ptitom budou
ovlivnéna charakteristikami a situaci na stran¢ ¢eské ekonomiky i ekonomiky eurozony. Tyto
faktory ovlivni, zda pfijeti eura Ceskou republikou povede ke zvyseni ekonomické stability
a vykonnosti zemé¢. Na strané ¢eského hospodaistvi budou klicové pruznost ¢eské ekonomiky
a jeji odolnost vii¢i Soklim a dostate¢ny stupeit podobnosti celkového ekonomického vyvoje
a struktury hospodaistvi Ceské republiky s eurozénou. Hodnoceni podobnosti dlouhodobych
ekonomickych trendii, sttednédobého vyvoje ekonomické aktivity a ekonomické struktury,
stejn¢ jako schopnosti prizptsobeni fiskalni politiky, trhu prace i produktii a funkénosti
finan¢nich trhli je pfedmétem analyz uvedenych v tomto dokumentu.

Ceska ekonomika od prijeti ptivodni Strategie pfistoupeni Ceské republiky k eurozong (tj.
od roku 2003)’ postupné snizovala sviij odstup od primémé ekonomické urovné eurozony
a vykazovala rovnéz nékteré prvky sladénosti s eurozénou v prabéhu hospodaiského cyklu.
V poslednich dvou letech byl vSak vyvoj vyrazn€¢ ovlivnén dopady sveétové financni
a hospodaiské krize. V diisledku toho doslo v Ceské republice i eurozoné k ekonomické
recesi a vyraznému zhorSeni stavu vefejnych financi. ZvySily se urokové diferencidly
a kurzova volatilita, rozvolnila se integrace finan¢nich trhli. DoSlo také k pferuseni trendu
piiblizovani tuzemské cenové hladiny keurozoné a naristu cyklické 1 strukturalni
nezameéstnanosti. Ve svétle domaciho vyvoje a s piihlédnutim k fiskdlnim problémim
v eurozoné v poslednim roce 1 k pretrvavajici zvysené volatilit€ na finan¢nich trzich se situace
v soucasnosti nejevi jako piizniva pro budouci piijeti jednotné mény euro v Ceské republice
a podniknuti kroki k nému smétujicich.

Z hlediska pfipravenost na pfijeti eura lze charakteristiky ¢eského hospodaistvi stejné jako
v ptedchozich letech rozd¢lit na Ctyfi skupiny.
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Prvni skupinu tvoii ekonomické ukazatele hovorici dlouhodobé pro pfijeti eura v Ceské
republice, mezi které¢ patii vysoka mira otevienosti ¢eské ekonomiky, velkd obchodni
i vlastnickd provéazanost s eurozénou a dosazeni dlouhodobé konvergence v mife inflace.
V souvislosti s recesi doslo k doCasnému nartistu urokovych diferenciali nominalnich
urokovych sazeb oproti eurozoné a jejich volatility, pfesto Ize konvergenci v nomindlnich
sazbach povazovat za dostate¢nou, fundamentalné podlozenou a tudiz udrzitelnou.

Druhé4 skupina zahrnuje oblasti, které sice predstavuji z hlediska prijeti eura v Ceské
republice riziko makroekonomickych nikladi, ale v poslednich letech vykazaly néktera
zlepSeni. Za pozitivni Ize oznalit fakt, Ze az do roku 2008 probihala re4dlnd ekonomicka
konvergence Ceské republiky k eurozéng, pfi¢emz k jejimu obnoveni pravdépodobné opét
dojde, jakmile se domaci ekonomika zotavi z neddvného hospodaiského propadu a disledkt
piipravované konsolidace vefejnych financi. Méfeno ukazatelem HDP na obyvatele je Ceska

* Aktualizovana strategie pristoupeni Ceské republiky k eurozéng byla piijata vladou v roce 2007, pfi¢emz mimo
jiné konstatovala, ze i nadale bude CNB kazdoro¢né zpracovavat analyticky dokument vyhodnocujici dosazeny
stupen ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozonou.



republika vyspélejsi nez n€které zemé eurozony, coz vSak evidentné neni zarukou budouciho
bezproblémového fungovani ekonomiky v ménové unii. Zjevny rozdil vic¢i priméru eurozony
navic pretrvava v cenové hlading, u které doslo v roce 2009 v disledku vyrazné depreciace
kurzu koruny k (zfejmé pouze pfechodnému) pieruseni predchoziho konvergenéniho trendu.
Cyklicka sladénost vyvoje ekonomické aktivity v Ceské republice a v eurozond se
v poslednim obdobi vyrazné¢ zvysila, to vSak odrdzi extrémni globdlni vyvoj a zfejmé
nezvysuje pravdépodobnost vétsiho sladéni hospodaiského cyklu do budoucna v podminkach
bézného vyvoje svétové ekonomiky. Piiznivy vyvoj ptedstavuje i zastaveni rustu celkového
zdanéni prace a v poslednich n¢kolika letech téZ ristu poméru minimalni mzdy k pramérné
mzdé. V reakci na prudky propad poptavky reagovaly podniky v roce 2009 ve zvySené miie
zmrazenim a pfipadné€ i snizenim nominélnich mezd, coz naznacuje schopnost pfizptsobeni
vyvoje nomindlnich mezd, v redlném vyjadieni vSak ke zvySeni pruznosti mezd prozatim
nedoslo. K postupnému dil¢imu zlepsovani dochazi v oblasti podminek pro podnikéni. Za
pozitivni z hlediska pruznosti trhu prace 1ze oznacit také schopnost vyuzit pfilivu zahranicni
pracovni sily v dobé hospodarského ristu a naopak snizovat pocet zahrani¢nich pracovniki
v dobé& soucasného ekonomického ttlumu.

Tteti skupinu tvoii oblasti, kde v poslednim obdobi doslo z hlediska budouciho pfijeti
eura k nepriznivému vyvoji. V disledku hospodatského propadu a piijatych protikrizovych
fiskalnich opatfeni doslo k vyraznému zhorSeni deficitu vetejnych financi. Celkovy fiskalni
deficit vroce 2009 ¢inil 5,8 % HDP, pficemz doslo k podstatnému nartstu strukturalniho
schodku. Usporna opatieni piijata pro rok 2010 a planovana pro rok 2011 ziejm& povedou
k poklesu schodku vetejnych rozpocti v nejbliz§im obdobi, ale bez pfijeti fundamentalnich
reforem v dalSich letech bude mit jejich dopad omezené trvani. Hrozici rychly narist vydaja
na obsluhu vladdniho dluhu a dlouhodobé vyzvy souvisejici se starnutim populace piitom
pfedstavuji vyznamna rizika pro vyvoj audrzitelnost vefejnych financi v delSi Casové
perspektivé. Dopady hospodarského utlumu se zacinaji projevovat v naristu dlouhodobé
nezaméstnanosti. Novym nepiiznivym faktorem z hlediska budouciho pfijeti eura jsou fiskalni
a ekonomické problémy v eurozong, které prispivaji k nejistoté na financnich trzich a jejich
zvySené volatilité. Pfipadnd obnovena nedlivéra financnich trhGi v euro by na jedné strané
zvySovala pro Ceskou ekonomiku ndklady na plnéni maastrichtského kritéria ménového kurzu
a na stran¢ druhé by snizovala ekonomické piinosy z ptipadného zavedeni jednotné mény.
Aktivity evropskych instituci, které reaguji na vzniklé problémy, maji za cil posileni pravidel
fiskalni discipliny v ramci eurozony a omezeni rizik vzniku podobnych situaci v budoucnosti.
Jejich podoba je vSak dosud pfedmétem politickych vyjednavani.

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

Shrnuti vyvoje v jednotlivych analyzovanych oblastech piinasi nésledujici text v této kapitole.

Podrobn¢ vysledky jsou uvedeny v ¢asti D, srovnani s vysledky minulych let je uvedeno
v oddile 3 ¢asti D.

Cyklicka a strukturalni sladénost

Néklady plynouci ze ztraty vlastni ménové politiky Ceské republiky budou za piedpokladu
stabilni a dlouhodobé udrzitelné ekonomické situace v eurozoné citelné zejména v piipade, ze
ceskd ekonomika nebude sladéna s ekonomikou eurozény. S vyssi sladénosti budou rizika
pristoupeni Ceské republiky k eurozoné klesat.

9



Dulezitym ukazatelem podobnosti ¢eské ekonomiky s eurozénou je dosazeny stupen realné
ekonomické konvergence. Jeji vys$i uroven piispivd k vys§i podobnosti dlouhodobého
rovnovazného vyvoje. Nepiimo muze prispét také k nizs$i pravdépodobnosti nesladéného
vyvoje v krat§im obdobi. S vys§im stupném konvergence v ekonomické Grovni dosaZzenym
pted vstupem do ERM II a pfijetim eura lze ocekévat dalsi narist relativni cenové tirovné, coz
snizi mozné budouci tlaky na riist cenové hladiny a rovnovazné posilovani realného kurzu.
Z dlouhodobého hlediska ceskd ekonomika redlné konverguje k eurozonég, vlivem finanéni
a ekonomické krize se vSak tento trend — pravdépodobné docasné — zastavil. V roce 2009
dosahoval HDP na hlavu podobn¢ jako v ptedchozich dvou letech 73 % priméru eurozény.
Také v ptipadé cenové hladiny HDP doslo k ptferuseni procesu sblizovani. Ta v roce 2009
mirné klesla na 65 % cenové hladiny eurozony, a nadale se tak nachazi na nizsi hodnot¢, nez
by odpovidalo dosazené vykonnosti ekonomiky. Mzdova troveir v Ceské republice v roce
2008 dosahla zhruba 36 % prumérné Grovné eurozoény pii prepoctu pomoci ménového kurzu
a mirn¢ pres 50 % s pouzitim udajii o parité€ kupni sily. Redlny kurz ¢eské koruny (na bazi
HICP) posiloval mezi lety 1998 a 2009 primérnym tempem 3,3 % rocné, pfi¢emz kolem
svého dlouhodobého trendu vykazuje vyznamné vykyvy, z nichz n¢které mohou byt zdrojem
makroekonomickych Soki a jiné naopak napomahat k jejich tlumeni. Stabiliza¢ni dopad mélo
na Ceskou ekonomiku jak posileni kurzu vroce 2007 a v prvnim pololeti roku 2008 (tj.
v situaci vysoké inflace a rychlého ekonomického rustu), tak i nasledné oslabeni ¢eské mény
v dob¢ hospodaiské recese. Dle provedenych analyz lze v pribéhu pfistich péti let ocekavat
rovnovazné realné¢ zhodnocovani koruny vici euru primérnym tempem 2,0-3,4 % roén¢. Po
vstupu do eurozény by tedy pokracujici realné posilovani kurzu zpocatku znamenalo navyseni
inflaéniho diferencidlu vic¢i eurozéon€ a s nim spojené nizsi (¢i dokonce zdporné) redlné
urokové sazby.

Sladénost ekonomické aktivity a podobnost ekonomickych Soki zvysi pravdépodobnost,
ze jednotna ménova politika v ménové unii bude vhodné nastavena i zpohledu ceské
ekonomiky. Provedené analyzy ukazuji zvyseni korelace celkové ekonomické aktivity Ceské
republiky a eurozény v poslednim obdobi, podobné je tomu u vyvoje aktivity v pramyslu ¢i
vyvozni aktivity. Vyrazny nartst sledovanych korelaci zejména v poslednim obdobi, véetné
korelace nabidkovych Sokl, je vSak tifeba brat s velkou davkou obezietnosti, nebot’ tyto
ukazatele jsou siln€é ovlivnény globalnim hospodéiskym ttlumem a naslednym pozvolnym
zotavovanim ekonomické aktivity, které probihaly v Ceské republice a v eurozoné soubszné.
Pozorované zvysené korelace proto nemusi byt dobrym indikatorem budouciho vyvoje.

Podobnost struktury ekonomické aktivity s eurozonou by méla snizovat riziko vyskytu
asymetrickych ekonomickych Sokii. Ceska ekonomika si ve srovnani s eurozénou zachovava
z hlediska tvorby produktu své specifikum v podobé vysSiho podilu primyslu a mensiho
podilu sluzeb, zejména financniho zprostfedkovani. Srovnatelnou ekonomickou strukturu ma
ze sledovanych zemi také Slovensko. Zdrojem asymetrického vyvoje mize byt (podobné
jako v Némecku) oproti eurozoné nadprimérny podil automobilového primyslu na celkové
produkci a piidané hodnot¢ ¢eského hospodarstvi.

Rychld konvergence nominalnich urokovych sazeb tésné pred vstupem do eurozony
pusobila v minulosti na nékteré ekonomiky jako asymetricky Sok vyvolavajici
makroekonomické nerovnovahy a rizika pro finanéni stabilitu. Pro zemi planujici vstup
pohledu je ptiznivé, Ze rozdil mezi Ceskymi kratkodobymi trznimi trokovymi sazbami
a sazbami eurozony byl po dlouhou dobu (tj. v obdobi 2002-2007) blizky nulovym
hodnotadm. V druhé poloviné roku 2008 vSak doslo k otevieni mirného kladného trokového
diferencidlu, ktery se dale zvySoval v pribéhu roku 2009 v disledku prohloubeni globalni
finanéni krize a vlivem toho, e Evropska centralni banka zatala — na rozdil od CNB —
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pouzivat nekonvenéni nastroje ménové politiky. Diferencidly vynosi statnich dluhopist
doséhly svého maxima na zacatku roku 2009, kjejich mirnému navySeni doSlo také
v souvislosti s feckou krizi ve druhém ctvrtleti roku 2010.

Dals$im indikatorem signalizujicim moznost sdileni jednotné mény je dlouhodobé podobny
pohyb kurzi mén vici referenéni méné€. V porovnani s ostatnimi sledovanymi ménami byla
korelace vyvoje kurzl ¢eské koruny a eura k dolaru relativné vysoka. Od roku 2000 doslo
k jejimu poklesu pouze v obdobi rychlého posilovani koruny béhem let 2001-2002 a poté
v souvislosti s v§eobecnym zvySenim volatility na svétovych financnich trzich po padu
Lehman Brothers ve druhé poloving roku 2008 a béhem prvniho ¢tvrtleti roku 2009, kdy byla
ceska koruna — podobné jako mad’arsky forint a polsky zloty — vystavena znacnym tlakiim na
oslabeni. V prvni polovin¢ roku 2010 se vSak hodnota korelace ¢eské koruny s eurem vratila
na vysokou ptedkrizovou troveri.

Vysokd obchodni a vlastnicka provazanost ceské ekonomiky s eurozénou umochuje
pfinosy z odstranéni moznych vykyva vzajemného ménového kurzu. Eurozona je po vstupu
Slovenska partnerem pro témét 70 % ceského vyvozu a vice nez 60 % dovozu, coz je Groven
srovnatelnd ¢i vyS$si nez v ostatnich sledovanych zemich. Vysoky podil obchodu byl zachovan
i pti poklesu celkového objemu zahrani¢niho obchodu Ceské republiky v roce 2009. Mira
vlastnické provéazanosti s eurozonou na strané ptilivu ptimych investic je v ¢eské ekonomice
relativné vysokd a trendové rychle nartsta. V roce 2009 se sice v dasledku globalni krize
piiliv p¥imych zahrani¢nich investic z eurozony do Ceské republiky podstatné snizil, v roce
2010 vsak jiz dochézi k jeho opétovnému zrychleni.

I pres mensi velikost finan¢niho sektoru a hloubku finan¢niho zprosttedkovani ve srovnani
s eurozéonou lze ocekavat jeho podobné plsobeni na ekonomiku v obdobich standardniho
ekonomického vyvoje. Hloubka finan¢niho zprostfedkovani méfend podilem aktiv finan¢nich
instituci k HDP se v Ceské republice pohybuje na zhruba &tvrtinové tirovni oproti eurozong.
Podil bankovnich tivéri soukromému sektoru &ini v Ceské republice zhruba 55 % HDP, coZ je
pfiblizné tetinova hodnota ve srovnani s eurozoénou. Soucasna urovenl uvedenych ukazatelt
v eurozoOn¢ vSak nemusi byt idedlem hodnym nésledovani, nebot je viadé zemi spiSe
odrazem ptedluzenosti soukromého (ale i1 vefejného) sektoru.

Struktura finan¢nich aktiv a pasiv Ceskych nefinan¢nich podniki a domacnosti sc
pozvolna pfiblizuje struktufe aktiv a pasiv subjektll v eurozéné, nadale vSak vykazuje
odliSnosti. Rozdil je patrny zejména v pomérné¢ vysokém podilu pohledédvek z obchodniho
styku na aktivech podnikd a ve vys$§im podilu obéziva a vkladl na aktivech domécnosti.
Zadluzenost Ceskych podnikli a domacnosti je stale vyrazné nizsi nez ve sledovanych zemich
eurozony. Cistad finanéni aktiva domacnosti piedstavuji zhruba 55 % HDP. Vliv sazeb
penéZniho a finanéniho trhu na klientské sazby byl v Ceské republice v minulosti zhruba
podobny jako v eurozong. Globalni financni a ekonomicka krize vedla podle aktudlnich
analyz ke zpomaleni transmise ménoveépolitickych trokovych sazeb do Ceské ekonomiky
v disledku zvySeni prémie na mezibankovnim trhu i né€kterych klientskych rizikovych prémii.
Urokova citlivost nové poskytnutych wGvérd nefinanénim podnikim je podobna jako
v eurozéné. Nizky stupeii spontanni euroizace v Ceské republice je dan divérou
ekonomickych subjektii v doméaci ménu, dlouhodobé nizkou inflaci a nizkymi urokovymi
sazbami. Vyuziti zahranicni mény je tak soustfedéno piedev§im do sektoru podniki
zapojenych do zahrani¢niho obchodu.

Z analyzy integrace finanénich trhii (pené¢zniho, devizového, dluhopisového a akciového)
vyplyva, ze rychlost eliminace Sokt na ¢eskych financnich trzich se v prfedkrizovém obdobi
zvySovala a urovenl dosazené konvergence se oproti sledovanym zemim pfili§ neliSila.
Vyjimkou byl trh penézni, ktery jiz v predkrizovém obdobi vykazoval nizsi stupeii a rychlost



integrace piedevsim vlivem rozdilné ménové politiky. Globalni krize a jeji dopady vedly
k poklesu rychlosti pfizplisobeni a k rozvolnéni integrace finan¢nich trhi ve vsSech
srovnavanych zemich. Od poloviny roku 2009 je vSak jiz mozné pozorovat pozvolné
zlepSovani situace, nicméné predkrizovych hodnot integrace na n€kterych trzich dosud nebylo
dosazeno.

Prizpliisobovaci mechanismy

Z hodnoceni role strukturalni a cyklické slozky ve vyvoji celkového rozpocétového salda
ve sledovaném obdobi je ziejmé, e schodkovost hospodafeni vladniho sektoru Ceské
republiky byla dana zrozhodujici miry necyklickymi vlivy - celkovy fiskalni schodek byl
témet totozny se strukturalni slozkou.

Fiskalni politika vlady, promitajici se do vyvoje a velikosti strukturalniho salda, byla ve
sledovaném obdobi castéji procyklicka. Dodate¢né danové piijmy v letech 2006 - 2008
nebyly disledné pouzivany na snizovani fiskalniho deficitu, ale spiSe ke generovani novych
vetejnych vydaji. Stejné tak danové Skrty ovliviiujici pfijmovou stranu nebyly v kone¢ném
disledku doprovazeny odpovidajicimi uspornymi opatienimi na stran¢ vetejnych vydaji, a to
ani v letech solidniho ekonomického rtstu. V roce 2009 doslo k dal§imu vyraznému zhorseni
strukturdlniho schodku, a to v diisledku pfijatych vladnich protikrizovych a jinych opatieni.
K castenému zlepSeni doslo roce 2010, kdy byl strukturdlni deficit znatelné sniZen
plusobenim usporného (tzv. ,,Janotova®) balicku rozpoctovych opatieni, kterd vSak maji jen
casové omezené trvani. Konsolidacni opatieni vlady, jak jsou uvedena v navrhu zakona
o stitnim rozpoétu na rok 2011, by podle stavajictho odhadu CNB pro rok 2011 vedla
k dal$imu zlepSeni strukturalniho schodku.

Cyklicka slozka hrala ve vyvoji celkového rozpoctového salda v letech 1998-2005 jen slabé
negativni ulohu, ptsobeni automatickych stabilizatorti reagujicich na ekonomicky cyklus
a vyhlazujicich jeho vykyvy vtomto obdobi bylo v Ceské republice velmi omezené.
Vyraznéji se dopad hospodatského cyklu zacal projevovat az v letech 2006-2008, kdy se
ptiznivy ekonomicky vyvoj promitl do mimotadnych danovych piijmi, coz se projevilo
v pozitivnim vlivu cyklické slozky rozpoctového salda na celkovy schodek. V roce 2009 vsak
v souvislosti s ekonomickym propadem doslo k obratu ve vyvoji cyklické slozky a podle
soucasné prognézy CNB bude cyklus v letech 2010-2011 pfispivat k mirnému prohloubeni
celkového deficitu.

Piestoze celkovy vladni dluh Ceské republiky je ve srovnani s mnoha staty Evropské unie na
dlouhodobou udrzitelnost vefejnych financi v kontextu soucasného ekonomického oslabeni
také vysoky podil mandatornich vydaji spolu s ocekdvanym vlivem demografickych zmén na
vydaje penzijniho systému a systému zdravotni péce. Dramatickému zhorseni fiskalni situace
v navaznosti na globalni hospodaiskou krizi ptfitom vedle Ceské republiky Gelily i téméF
vSechny ostatni zem¢ EU. Problémim zemi EU a eurozény ve fiskalni oblasti a jejich
implikacim jak pro fungovani tohoto integra¢éniho uskupeni tak pro pfijeti eura v Ceské
republice je proto vénovan zvlastni Box v této ¢asti dokumentu.

Pruznost mezd muze piispét ke schopnosti ekonomiky vstiebat Soky, na které nemiize
reagovat spolecna ménova politika. Analyzy ukazuji, ze pruznost redlnych mezd v Ceské
republice byla v minulém obdobi nizkéd, podobné jako v ostatnich srovndvanych zemich.

* Automatické stabilizitory ptsobi ve sméru zhorSovani fiskalniho salda v obdobi ekonomické recese
a ve sméru jeho zlepSovani v letech ekonomického ristu.



Vyvoj nominalnich mezd v letech 2007-2010 vSak reagoval na vyvoj ekonomické aktivity
v odpovidajicim sméru a pomérné citlivé. Nejprve v situaci rychlého ekonomického rlstu
v letech 2007-2008 dynamika nominalnich mezd vyrazné vzrostla. V letech 2009-2010 rtst
mezd naopak citelné zpomalil, a tlumil tak dopad recese na Cesky pracovni trh. Rozdily ve
strnulosti inflace v zemich ménové unie by mohly vést k rozdilnym dopadim jednotné
ménové politiky. Strnulost inflace v Ceské republice p¥itom patfi mezi srovndvanymi zemémi
ke stfednim az niz8im.

Vyvoj na ¢eském trhu prace odrazi dopady ekonomického utlumu posledniho obdobi. Stejné
jako v ostatnich srovnavanych zemich dochazi k ristu nezaméstnanosti. Od druhé poloviny
roku 2009 nartista také dlouhodoba nezaméstnanost a dd se ocekavat, ze tento proces bude
pokracovat i vletech 2010 a 2011. Strukturalni nezaméstnanost se pohybuje kolem 6 %
amezi srovnavanymi zemémi patii spiSe k niz§im. V Ceské republice vsak pietrvavaji
pomérné vysoké regionalni rozdily mezi jednotlivymi kraji, znaény nesoulad mezi nabidkou
prace domacnosti a poptavkou po praci ze strany podnikil je ziejmy i1 u n€kterych profesi.

Ackoliv mezinarodni mobilita ¢eskych pracovnikli neni pfili§ vysoka, lze za schopnost
ekonomického pizplisobeni povazovat nartist zahrani¢ni zaméstnanosti v Ceské republice do
prvni poloviny roku 2008 a jeji nasledny pokles v souvislosti s ttlumem ekonomické aktivity.
Na druhé stran¢ vSak vyuzivani zahrani¢ni pracovni sily v predkrizovém obdobi naznacovalo
pretrvavani nckterych véaznych rigidit ceského trhu prace, kdyz poptavka po praci
zaméstnancu s nizsi kvalifikaci nebyla uspokojovéana z domacich zdrojt.

Pruznost trhu prace je vyznamné utvarena institucionalnimi pravidly. Vliv kolektivniho
vyjednavani na tvorbu mezd v Ceské republice neni vyssi nez ve stavajicich ¢lenskych zemich
eurozény. Pomér minimélni mzdy kprimérné mzdé¢ se do roku 2006 zvySoval,
v nasledujicich dvou letech se vSak snizil, coz je dulezité¢ predevSim v profesich s nizkou
kvalifikaci, pro které mlze byt negativni dopad vysoké minimalni mzdy na pruznost mezd
vyrazngjsi. Naklady na propousténi zaméstnanct jsou v Ceské republice relativné vysoké
zejména u kratce trvajicich kontraktli uzavienych na dobu neurcitou. V piipadé¢ docasnych
zaméstnani je na rozdil od stalych zaméstnani ochrana zaméstnanct nizka. I pfes snizeni
zdanéni prace v souvislosti s daitiovou reformou u¢innou od roku 2008 vsak ziistava celkové
zdanéni prace v Ceské republice nadale vysoké. Na vysi implicitnich dafiovych sazeb ma —
vice nez dan z pfijmu — vliv pojistné na socialni a zdravotni zabezpeceni. Finan¢ni motivace
k piijeti zaméstnani patii v Ceské republice mezi vy$§i v podateéni fazi nezaméstnanosti,
v ptipadé pfijeti zaméstnani pii dlouhodobé nezaméstnanosti je vSak motivace slaba, zejména
u nizkopiijmovych domécnosti s détmi. V poslednich dvou letech doslo v oblasti dani a davek
k dil¢im legislativnim zménam, které vSak podle provedenych simulaci nevedly k zasadnimu
zlepsSeni motivace k praci.

V oblasti pruznosti trhu produkti dochazi k postupnym dil¢im zlepSenim. Zejména jsou
provadény postupné kroky ke zjednoduseni zakladani podnikl a provozovani podnikatelské
¢innosti. Domaci podnikatelské prosttedi vSak nadale zlstava zatizeno administrativnimi
piekazkami vice, nez je tomu ve vétSin¢ srovnavanych zemi, mj. z divodu soucasného
postupného zlepSovani prostiedi pro podnikéni v téchto zemich. Mira zdanéni podniki stejné
jako v ostatnich srovnavanych zemich v poslednim obdobi klesa, celkovd danova zatéz
ceskych podnikil je vSak vyssi nez v Portugalsku, Mad’arsku, Polsku a na Slovensku.

Stabilita a vykonnost bankovniho sektoru je ptfedpokladem jeho schopnosti spoluptisobit
pii absorpci dopadli ekonomickych Sokt. I pfes razantni ekonomicky pokles a souvisejici
narast uvérovych ztrat byl Cesky bankovni sektor schopen vytvéiet dostate¢né provozni
vynosy a doséhl i v roce 2009 v evropském srovnani vysoké rentability. Zadrzenim ¢asti ziskti
z minulych let si banky vytvoftily dostatecnou kapitdlovou rezervu jako polstai pro pripadné



Soky. V poloviné roku 2010 cinila agregatni kapitalova priméienost sektoru témér 15 %
(vysoko nad 8% regulatornim minimem), pfi¢emz Z4dna z bank nevykazovala hodnotu tohoto
ukazatele pod 10 %. Ke stabilité domaciho bankovniho sektoru, a tedy jeho schopnosti tlumit
jejimz zakladem je pfevis primarnich vkladd nad uvéry, a tudiz minimalni zavislost na
finan¢nich zdrojich ze zahrani¢nich trhii. Dle vysledk aktudlnich zatéZovych testil
provedenych CNB na portfoliich bank k 30. ervnu 2010 vykazuje ¢esky bankovni sektor
dostate¢nou odolnost i vici extrémné nepiiznivému makroekonomickému a finanénimu
VYVOji.

Box 1: Fiskalni krize a jeji implikace pro eurozénu

Svétova financni a hospodarska krize odhalila strukturalni slabost nékterych ekonomik a jejich
verejnych financi, stejné jako nizkou instituciondlni pripravenost EU a eurozony na reseni podobnych
situact. Toto zjisténi miize byt dileZitou soucdsti ivah o pristoupeni Ceské republiky k eurozoné.
V tomto boxu proto dokumentujeme priciny, pribeéh a okolnosti fiskalni krize v zemich eurozony
a nastinujeme jeji implikace jak pro budouci fungovani tohoto integracniho uskupeni, tak pro prijeti
eura v Ceské republice.

Zachrana finan¢niho sektoru a opati‘eni na podporu ekonomiky

Po krachu americké investi¢ni banky Lehman Brothers v zati 2008 vazn¢ utrpéla dtvéra ve funkcénost
svétového financniho systému a realné hrozilo jeho uplné zhrouceni. V reakci na to pfijaly na podzim
2008 mnohé¢ vlady zemi EU a eurozony zachranna opatfeni ke stabilizaci financniho sektoru. Rozsah
pomoci z vetfejnych zdroji byl mimoradny. Protoze se vSak ve vétSiné pripadli jednalo o financni
transakce nebo o garance, nebyl v metodice narodnich ucti dopad na vykazovany deficit vetejnych
financi vyznamny. Dopad do vladniho dluhu vS$ak jiz znatelny byl a to proto, Ze vlady — nemajice
vlastni volné prostfedky — si Casto musely tyto prostiedky samy pujcit. Celkova bilance vladnich
operaci ptitom je$té neni uzaviena a bude znama az v budoucnosti.

Poté se pozornost obratila k piijimani nejriznéjsich protikrizovych opatieni na podporu realné
ekonomiky. Na podzim 2008 proto Evropska komise ptipravila Evropsky plan hospodarské obnovy
jako dodate¢ny nastroj koordinace hospodaiské politiky zemi EU. Tento plan formuloval hlavni
oblasti vydaji, do kterych méla smétovat protikrizova fiskalni opatfeni ¢lenskych statt EU. Vedle
toho mél byt dan plny priichod plsobeni vestavénych stabilizatorti fiskalni politiky. Plan stanovil, ze
v souétu maji protikrizovéa opatieni dosahovat objemu 200 mld. EUR, neboli cca 1,5 % HDP EU.’

Vyhroceni fiskalni krize v jiZznim kridle eurozony, jeji bezprostredni FeSeni a souvislosti

V souhrnu vedly diskrecni opatieni na zmirnéni ekonomické krize, piisobeni vestavénych stabilizatort
a zachranné operace ve financnim sektoru k prudkému zhorSeni stavu vefejnych financi v eurozoné
icelé EU. S ohledem na uvedeny vyvoj byla u 23 statd EU v priibdhu let 20082010 (véetné CR
v prosinci 2009) zahajena Procedura pri nadmérném schodku (EDP), ktera je hlavnim prvkem
korektivni casti Paktu stability a rustu (viz dalsi ¢ast boxu). V ramci samotné eurozéony byla EDP
uvalena na 15 statd. Nastala $patna fiskalni situace v mnoha zemich pfitom vedla k obavam finan¢nich
trhti o udrzitelnost vyvoje vetrejnych financi a schopnost financovat vladni dluh. Na ptelomu let 2008
a2009 tak doslo k pomérn¢ dramatickému nardstu urokovych sazeb, za které si evropské vlady
vypujcuji penize na financnich trzich, a ke skokovému navySeni spreadii CDS, které odrazeji
vnimanou rizikovost vladnich dluhopist. Narist vynos vladnich dluhopisi tak snizoval G¢innost
uvolnovani ménové politiky ze strany centralnich bank.

> P¥itom fiskalni vydaje ¢lenskych stati predstavuji z celkové ¢astky hodnotu 170 mld. EUR, tj. cca 1,2 % HDP,
a vydaje z rozpoctu EU a Evropské investi¢ni banky pak 30 mld. EUR, tj. cca 0,3 % HDP EU.
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S dosazenim dna ekonomického propadu v roce 2009 se situace v nejhtife dotcenych zemich zdanlivé
stabilizovala. K opétovnému vyhroceni fiskalnich problémt jizniho kiidla eurozony vsak doslo
v souvislosti s vyvojem v Recku. Tam se problémy s nartistajicim vladnim dluhem zadaly prohlubovat
na podzim roku 2009 a eskalovaly na jafe 2010 mimo jiné poté, co byly opakované odhaleny zavazné
nesrovnalosti v feckych statistikach a v systému rozpo¢tového hospodateni. Recko bylo v té dobé
schopno ziskat na trhu zajemce o nakup svych dluhopist jen za prohibitivné vysoké a do budoucna
neudrzitelnd vysoké urokové sazby. V dubnu 2010 Recko nakonec oficialné pozadalo o finanéni
pomoc. Zacatkem kvétna pak byly zvefejnény podminky spolecného programu pomoci
Mezinarodniho ménového fondu, Evropské komise a Evropské centralni banky.°

Nervozita navedla trhy k ivaham o udritelnosti fiskalni situace také ve Spandlsku a Portugalsku,
prestoZe jejich zadluZeni neni tak vysoké jako v piipadé Recka a jejich povést nebyla tak posramocena
nespolehlivosti statistik. I zde se spready CDS a vynosy vladnich dluhopisti zvySily a hodnoceni
ratingovych agentur zhorsila. Obé zem¢ jiz také predstavily tisporna opatteni.

Problémy Recka i dal§ich jiznich stati obnazily strukturdlni slabiny eurozény - nesourodost jejich
ekonomik, vysokou miru zadluZeni a nepfiznivy demograficky vyvoj. Od zacatku prosince 2009 do
zacatku ¢ervna 2010 v reakci na to euro (doc¢asng) oslabilo vii¢i dolaru o zhruba dvacet procent. Vyvoj
soucasné vedl k zintenzivnéni debat o posileni koordinace hospodarskych politik v EU. Stejn¢ tak se
znovu a mnohem palcivéji vraci jiz v minulosti diskutovana otazka, zda je eurozdna skutecné
optimalni ménovou oblasti (viz ¢asti A a C tohoto dokumentu), ucast v niz podporuje rychlou — ale
pritom udrzitelnou — konvergenci a stabilitu participujicich zemi.
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Zemé jizniho kiidla — Recko, Spanélsko a Portugalsko — pfitom jevi jasné znamky toho, Ze jejich
ekonomicka sladénost s jadrem eurozony neni dostate¢né vysoka a jejich pfizptisobovaci mechanismy
nejsou dostateéné efektivni. Tyto zemé byly vystaveny v poslednich letech jak pro né pfilis uvolnéné

® Celkem ma byt Recku v nasledujicich tiech letech poskytnuto 110 mld. eur, z toho 30 mld. od MMF a 80 mld.
od stath eurozony. Dle podminek programu je v del§im ¢asovém horizontu tieba zlepsit konkurenceschopnost
ekonomiky, zménit strukturu ekonomické aktivity smérem k vétsimu ristovému piispévku investic a exportu.
Nutna je fiskalni konsolidace a narovnani platebni bilance. V neposledni fad¢ je jednim z pozadavkid kladenych
institucemi kvalita vykaznictvi a statistik.




spolecné meénové politice ECB, tak expanzivnim domacim fiskalnim politikam, kdyz pftijeti spole¢né
evropské mény v téchto zemich oslabilo trzni tlak na jejich fiskalni disciplinu. Ve vysledku se silné
snizila jejich konkurenceschopnost na evropském i svétovém trhu, coz se promitlo do hlubokych
schodkti bézného uctu platebni bilance. Chybéla moznost oslabeni mény jako néstroj ptizptisobeni
i tlaku na korekci hospodarskych politik. V téchto zemich taktéz nartistal objem uveérd, a to vlivem
poklesu nominalnich urokovych sazeb, odstranéni kurzového rizika v ramci eurozony a poklesu
rizikové prémie zemé. Vyssi inflace v téchto zemich vedla k prohloubeni poklesu realnych trokovych
sazeb, které byly v poslednich letech nulové ¢i dokonce zaporné. Priliv prostfedkii ze zahrani¢i byl
pfitom do zna¢né miry pouzit k financovani vladnich schodk.

Stavajici koordinacni a disciplinujici ramec hospodarskych politik v EU a eurozoné a jeho
problémy

Zakladnim prvkem koordinace hospodarskych politik zajistujicim zejména fiskalni disciplinu
v zemich EU by mél byt Pakt stability a ristu.” Tento dokument pfijaty vroce 1997 se tyka jak
prevence vyskytu nadmérnych vladnich deficiti a dluht, tak napravy situaci, kdy k poruSeni fiskalni
discipliny né€kterou ze zemi EU dojde. Hlavnim preventivnim opatienim jsou tzv. stftednédobé fiskalni
cile (Medium Term Objectives — MTO), o jejich dosazeni by zem& EU mély usilovat.® Jejich dosazeni
by meélo zajistit, Ze sttednédobé budou zemé mit dostatecnou bezpecnostni rezervu vuci prekroceni
referencni hladiny vladniho deficitu ve vysi 3 % HDP. Hlavnim elementem tzv. korektivni casti Paktu
stability a ristu je potom Procedura pri nadmérném schodku (EDP). Ta je se zemi EU zapocata
v pripade, ze skutecna nebo pldnovana hodnota jejiho vladniho deficitu presahne referencni hladinu,
pokud nejsou okolnosti tohoto prekroCeni posouzeny jako mimoiradné ¢i doCasné. Na zakladé zpravy
Evropské komise rozhodne rada ECOFIN o existenci nadmérného deficitu v dané zemi a o 1hité pro
jeho odstranéni a vyda doporuceni ohledn¢ opatieni, ktera by k odstranéni nadmérného deficitu méla
vést. ECOFIN je rovnéz zmocnén udélovat zemim sankce, pokud dotCeny stat nerespektuje dané
terminy a doporuceni.

Revize Paktu stability a ristu v roce 2005 reflektovala problémy nékterych velkych statt eurozony
(Némecka a Francie) s plnénim jeho ustanoveni. Konkrétnim strategickym cilem této revize bylo
v doporucenich zohlednit [épe (rozuméj vice) rozpoctové dopady nizSitho nez trendového
ekonomického vykonu. To se v preventivni ¢asti paktu promitlo do oficialniho posvéceni systematicky
nizsiho fiskalniho usili pfi napliovani stfednédobého fiskalni cile (MTO). Zejména to ale vedlo ke
zmekcéeni pravidel pii zahajovani Procedury pri nadmeérném schodku a jejich jednotlivych fazi, kde
byla zmirnéna definice tzv. ,,vazného ekonomického propadu®, ktery ospravedlnuje piekroceni 3%
referencni hranice pro vladni deficit. V neposledni tfadé pak doslo k prodlouzeni doby poskytnuté
k prijeti napravné akce a k ukonceni existence nadmérného deficitu (v praxi az hluboko do faze
rychlého hospodéiského rastu), pticemz faktickym vysledkem bylo neustalé oddalovani sankci. Tim
se Procedura pri nadmérném schodku stala znatné bezzubym nastrojem, coz spolu s malym usilim
zemi o smetovani ke stfednédobym fiskalnim cilim v ekonomicky dobrych ¢asech vedlo k naprosté
rozvolnénosti rozpoctové kazné v EU jako celku.

Aktualné diskutovana reSeni souc¢asného stavu

Problémy v EU a eurozon¢é vedly v kvétnu 2010 k ustaveni skupiny vedené novym stalym piedsedou
Evropské rady H. Van Rompuyem a slozené z ministrii financi Clenskych stati EU (tzv. ,,Task
Force®). Tato skupina ma najit novy zptsob uspotradani ekonomického tizeni EU. Skupina navrhuje
posileni preventivni i napravné ¢asti Paktu stability a riistu. Mezi nova opatfeni maji v budoucnu patfit
polo-automatické sankce pro zemi EU, jejiz vladni deficit nesméfuje k stfednédobému rozpoctovému

" Dle Smlouvy o fungovani EU (diive Smlouvy o zaloZeni ES) se ¢lenské staty vyvaruji nadmérnych schodki
vefejnych financi. Smlouva dale uvadi, ze ¢lenské staty EU povazuji své hospodatské politiky za véc spole¢ného
zajmu a koordinuji je v ramci Rady EU. Pravné byly zavéry Paktu stability a ristu promitnuty do nafizeni
¢. 1466 a 1467/1997 ve znéni pozdé&jsich predpist.

¥ Tyto cile, diferencované pro jednotlivé zemé& a zohlediiujici v poslednich letech i implicitni budouci naklady
starnuti populace, jsou definovany pro podil strukturalniho (cyklicky ocisténého) vladniho deficitu na HDP.
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cili. Dale se zvySuje role dluhového kritéria v posuzovani vefejnych financi dané zemg.” Co se tyka
makroekonomického dohledu, uvazuje se o vytvofeni systému ukazateld k hodnoceni
konkurenceschopnosti vcéetné vcasného identifikovani neudrzitelnych ¢&i nebezpecénych trenda.
V ptipad¢, Ze néktera zemeé eurozony nebude vykazovat uspokojivy vyvoj v dané oblasti, se na ni maji
vztahovat nové zavedené sankce. '’

Nezbytnym piedpokladem zmény k lepSimu je, ze se vlady samy zcela ztotozni se svymi zavazky vaci
ostatnim zemim EU, aby byla co nejdiive obnovena divéra v udrZzitelnost vetejnych financi v celé¢ EU.
Stejné¢ tak by mély byt vlady schopné a ochotné piijmout politické i jiné néklady provadéni
nezbytnych a mnohdy bolestivych strukturalnich reforem, a to predevsim v zemich dlouhodobé
postizenych ztratou konkurenceschopnosti. V téchto zemich je potfeba obnovit exportni vykonnost,
zvysit doméaci uspory a zajistit vnéjsi rovnovahu. Zemé by v neposledni fadé meély dbat na vzajemnou
konzistenci vSech svych hospodarskych politik, a to i s ohledem na svou ucast v zoné spoleéné
meénove politiky, kde je trzni tlak z definice nizsi ve srovnani se zemémi s vlastni ménou.

Implikace pro p¥ijeti eura v CR

Z pohledu budouciho pfijeti eura v CR jsou vySe popsané skuteénosti naprosto zasadni. Pii
stanovovani nového cilového data pfijeti eura a souvisejicim posuzovani stupné¢ ekonomické
sladénosti CR s eurozénou se zatim akcentovaly piedeviim domaci ekonomické parametry. Na
zéklad¢ poslednich zkuSenosti vSak bude ziejmé¢ nutné vice nez doposud zohlediiovat i analyzy
a uvahy tykajici se eurozony samotné. Presnéji feCeno zvazovat, zda prostor, do kterého mame
vstoupit, je v takovém stavu (nejen ekonomicky, ale i institucionalné a politicky), aby bylo pfijeti eura
pro CR skutednym pozitivem. Piijetim eura se totiz CR vzda vyhod vyplyvajicich znaseho
dlouhodobé relativné uspésného hospodarsko-politického uspotfadani, které umoznilo dosazeni
a udrZeni nizké a stabilni inflace, vedlo k vysoké divére v domaci ménu, pomérné nizkému zadluzeni
domacnosti a firem, nizkym trokovym sazbam a vnéjsi stabilité ekonomiky. To jsou aktiva, kterych
bude vyhodné se vzdat jediné pod podminkou, ze vyménou za né¢ bude ekonomika realizovat pfinosy
z Ucasti v udrzitelné fungujici a vniting soudrzné evropské ménové zoné.

® Vedle toho se vytvaii novy mechanismus praci, tzv. ,,evropsky semestr, v ramci n&jZ maji byt integrovany
vSechny procedury tykajici se rozpoctové kazné, makroekonomické stability a strukturalnich reforem zemi EU.
Neméné dulezitym novym prvkem ma byt zabezpeCeni souladu narodnich rozpoctovych pravidel
a sttednédobych rozpoctovych ramcl s Paktem stability a ristu a zajisténi kvality statistickych dat.

1% Je ptitom evidentni, 7e¢ jakékoliv zmé&na pravidel multilaterdlniho rozpo&tového dohledu v EU musi byt
doprovazena zejména podstatné zvySenou vynutitelnosti plnéni zavazkt ¢lenskych zemi, a to vcetné
,hemilosrdného udélovani sankci za poruseni fiskalni discipliny. Jak bylo uvedeno vyse, pravé bezzubost
nastavenych mechanismi se ukazala byt hlavni ptekazkou efektivnosti Paktu stability a riistu.




C TEORETICKA VYCHODISKA ANALYZ

Zakladnim teoretickym vychodiskem pro analyzy obsazené v tomto dokumentu je tzv. teorie
optimalnich mé&novych zon.'' Tato teorie je jednim z &asto pouzivanych piistupti k uréeni
vhodného rezimu ménového kurzu a zejména stanoveni, zda jsou analyzované zemé dobrymi
kandidaty pro zavedeni spolecné mény. V souvislosti se vznikem jednotné evropské mény
jsou poznatky této teorie Casto pouzivany k vyhodnoceni vhodnosti piijeti jednotné mény
stavajicimi zem&mi eurozony a primérenosti stejného kroku pro nové ¢lenské zemé Evropské
unie.

S urcitym zobecnénim lze fici, Ze na mnoziné zakladnich pfinost a nékladi spoleéné mény se
ekonomové shoduji, i kdyz tato mnozina se mize ménit v ¢ase nebo podle charakteristik
jednotlivych ekonomik. Pfinosy spocivaji pifedevsim ve zlepSeni funk¢énosti penéz a poklesu
naklad obchodu (které zahrnuji naptiklad vyssi pouZzitelnost jednotnych penéz, snadnéjsi
srovnatelnost cen, snizeni transak¢nich nékladd, eliminaci kurzového rizika a nakladi na jeho
zajisténi), a potencidlné téz ve zvySené makroekonomické a finan¢ni stabilité odrazejici se
v ptiznivéjsim prostiedi pro investice (diky odstranéni nadmérnych vykyvu kurzu, propojeni
finan¢nich trhli a ptipadné celkovému zvySeni kredibility ménové autority).

Néklady lze rozdélit do dvou skupin. Jsou to jednak nédklady spojené s vlastni zménou
zékonného platidla a zahrnuji provedeni fyzické vymény penéz, piechod vsech kontraktli na
novou zuctovaci jednotku a podobné néklady, tedy naklady, které 1ze povazovat do velké
miry za jednorazové."> Dlouhodobym nakladem je pak piedeviim sniZeni akceschopnosti
domacich makroekonomickych politik a riziko vyssiho kolisani vystupu a spotieby, protoze
piechodem na jednotnou ménu ekonomika ztrati samostatnou kurzovou a urokovou politiku.
Spole¢na ménova politika nebude moci dostate¢né reagovat na Soky, které zasahnou jen
malou ¢ast ekonomiky ménové zony. Néaklady této ztraty zavisi na tom, do jaké miry kurz
narodni mény pohlcuje redlné Soky ¢i naopak Soky redlné a/nebo financni vytvari, na mife
sladénosti ekonomického cyklu s cyklem, na ktery reaguje ménova politika ménové zony,
a také na schopnosti ekonomiky vyuZit ostatni pfizptisobovaci kanaly."*

Pfes vice nez Ctyfticetiletou historii uvedené teorie vSak prevlada konsensus, Ze jednoznacna
definice optimalni ménové zony neexistuje. Potencialni naklady a piinosy se lisi dle konkrétni
situace a vyraznou roli ve vybéru kurzového rezimu hraji politickd rozhodnuti. Podobn¢
neexistuje metoda, kterd by byla v praxi schopna jednoznacné zméfit potencidlni piinosy

' Za zakladni ¢lanky této teorie jsou povazovany prace Mundell (1961), McKinnon (1963) a Kenen (1969).
Prehled vyvoje této literatury lze najit napt. v pracech Mongelli (2002), De Grauwe (2003) nebo Horvath (2003).
12 Upevnéna makroekonomicka stabilita a niz3i riziko by méla umoznit trvale nizkou a relativng stabilni uroven
urokovych sazeb a vysS$i rlst investic. Zaroven lze ocekavat zvySeni intenzity zahrani¢niho obchodu
a konkurence, rust produktivity a nasledny rist HDP na hlavu. Propojeni financnich trhi v§ak mize byt i ur¢itou
nevyhodou v dobach finanénich krizi, které se mohou pfenaset do dalSich zemi, jak ukazuje nedavny vyvoj.
Stejné tak posledni vyvoj ukazuje, Ze pokles urokovych sazeb a odbourani kurzovych vykyvt miize omezit tlak
na makroekonomickou disciplinu jednotlivych zemi s naslednymi negativnimi disledky (viz Box 1 v ¢asti B).
1V souvislosti s pfechodem na jinou ménu také vystupuje riziko nespravného nastaveni konverzniho poméru,
kdy volba nadmérné apreciovaného kurzu mize na zna¢né dlouho poskodit konkurenceschopnost ekonomiky,
zatimco nadmérné depreciovany kurz bude vytvaret inflacni tlaky.

14 7 pohledu predevsim novych ¢lenti Evropské unie, kteii se chystaji vstoupit do eurozony, mize byt dalsim
nakladem pInéni maastrichtskych kritérii pfed vstupem, a to zejména kritéria cenové stability. Dal§im nakladem
pro konvergujici zem¢é mize byt i pretrvani inflaéniho diferencialu, ktery se mulze odrazit ve zvySeni
nominalnich klientskych sazeb a naopak poklesu sazeb redlnych a mit negativni dopad na ekonomiku (teorie
Welfare cost of inflation, Lucas (2000) a Ireland (2008)).



a ndklady spojené se zafixovanim meénového kurzu a vstupem do ménové unie (Vaubel,
1990). Soucasnou uroven poznani na tomto poli lze vSak mimo jiné vyuZit k identifikaci
potencidlnich zdrojii makroekonomickych nerovnovah spojenych se vstupem do ménové unie
1 schopnosti dané ekonomiky vyuZit mozné vyhody takového kroku. Vlastnosti, které snizuji
uzite¢nost piizpusobeni nomindlntho ménového kurzu zvySovanim vnitini a vné&jsi
rovnovahy, snizenim dopadu urcitych Sokd a usnadnénim pfizpisobeni, tvoii soubor tzv.
charakteristik optimalni ménové zony (Mongelli, 2002).

Jednou znosnych charakteristik, kterd urcuje vhodnost ucasti v mé€nové zéné, je mira
otevienosti ekonomiky a jeji ekonomické propojeni s ostatnimi zemémi ménové zoény. Cim
vy$si je takova mira integrace, tim vyssi jsou mozné piinosy spolecné mény, proti kterym se
poméiuji ndklady. Tyto pfinosy odrazeji predev§im odbourdni ménového rizika
v ekonomickych vztazich, coz snizi ndklady zahrani¢niho obchodu a zahrani¢niho investovani
a muze vést k posileni téchto vztahti (napt. Rose, 2000). Micco, Stein a Ordonez (2003)
zjistuji, ze tento efekt pro zem¢ eurozony je ekonomicky vyznamny. Baldwin (2006) vSak
ukazuje, ze od pristoupeni k eurozoné nelze ocekavat takovy vliv na zvySeni zahrani¢niho
obchodu, jak by napovidaly vysledky uvedené v dfiv&jsi literatuie.'

Dalsi charakteristiky sméfuji spiSe k omezeni negativnich aspekt ztraty nékterych nastroji
makroekonomického ptizptisobeni na tirovni jednotlivych zemi a daji se shrnout pod hlavicku
symetrie a flexibility (De Grauwe a Mongelli, 2005). Tradi¢ni kritéria pro optimalni ménovou
zonu tak dale zahrnuji podobnost ekonomické struktury a ekonomickych Soki, diverzifikaci
vyroby a spotfeby, podobnost miry inflace, stabilni sménné relace, mobilitu prace a ostatnich
vyrobnich faktord, flexibilitu cen a mezd, fiskalni a politickou integraci.'®

Pro diskuzi o pfinosech a nékladech jednotné mény byla dilezitd formulace nazoru, Ze rizika
nerovnovazného vyvoje v ménové unii a schopnost vyuzit vyhody ménové unie lze ovlivnit
nejen vhodnymi reformami, ale Ze vyrazné posuny ziejmé mohou byt i vysledkem samotného
zavedeni jednotné mény (tzv. hypotéza endogenity, Frankel a Rose, 1998). Pfijeti jednotné
mény by podle této hypotézy mélo vést k posileni volného trhu (Engel a Rogers, 2004) a riistu
obchodu s partnery v ménové unii. Vyssi obchodni integrace mize vést k vyssi sladénosti
ekonomickych cyklti (Frankel a Rose, 1997)."7 V souvislosti se zavedenim eura v novych
Clenskych zemich vSak tento kanal pisobici prostfednictvim zvySeni podilu vzajemného
obchodu bude spis slabsi (Baldwin, 2006).

Proti paradigmatu endogenity stoji ndzor, Ze vyssSi otevienost ekonomiky vede k vysSi mifte
specializace, snizovani strukturdlni podobnosti a tim vys§i pravdépodobnosti asymetrickych
Sokil, které zvySuji naklady ucasti v ménové zén€ (tzv. hypotéza specializace, Krugman,

'3 Kvantitativni souhrn veskeré literatury na toto téma (Havranek, 2010) dokonce ukazuje, Ze efekt zavedeni eura
na obchodni vyménu je statisticky nevyznamny a s vysokou pravdépodobnosti mensi nez 5 %. Prvni ¢lanek Rose
(2000) ptitom nachazi efekty v fadu stovek procen, Micco, Stein a Ordonez (2003) pro eurozénu v fadu jednotek
procent.

' Fiskalni politika mize pomoci v piipadé asymetrického $oku bud’ vestavénymi stabilizatory, ¢ diskre¢nimi
opatfenimi. Diskre¢ni opatfeni v§ak mohou vyvolat dalsi vykyvy (Feldstein, 2002) a navic vyzkum ukazal, Ze
fiskalni expanze muze mit daleko niz§i dopad na poptavku, nez se piedpokladalo (Blanchard a Perotti, 2002).
Presto vSak diskre¢ni fiskalni opatieni nabyla béhem nedavné finanéni hospodaiské a financni krize opét na
vyznamu (viz Box 1 v ¢asti B).

7 Kenen (2000) viak zjistuje, 7e ackoliv intenzita obchodni vymény miize zvySovat sladénost cykld, nemusi
dojit k Gplné eliminaci asymetrickych Sokt. Hughes-Hallett a Piscitelli (2002) ukazuji, ze k uvedené kauzalité
mezi ucasti v ménové unii a sladénim cyklt dochazi, pokud je konvergence v institucionalnich strukturach
a symetrie Soki dostatecna.
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1993). Kalemli-Ozcan, Sorensen a Yosha (2003) zjistuji, Ze podobny dopad mize mit
1 vysoké finan¢ni integrace diky fungujicimu sdileni rizika, které umoziuje vyssi specializaci.

De Grauwe a Mongelli (2005) shrnuji literaturu zabyvajici se endogenitou zahrani¢niho
obchodu, finanéni integrace, symetrie Sokl a flexibility na trhu prace a produktti. Na zaklade
dosavadniho vyvoje v eurozéné dospivaji k zavéru, ze plati spiSe hypotéza endogenity, tj. ze
podobnost ekonomickych Sokl se s vyssi ekonomickou integraci pravdépodobné zvysuje.
Giannone, Lenza a Reichlin (2009) naopak uvadi, ze se charakteristiky hospodaiskych cykli
jednotlivych zemi vlivem zavedeni eura vyznamné nezménily. Podle nich si zemé
s dlouhodobé mensim stupném volatility tuto charakteristiku zachovavaji i po vstupu do
eurozony, obdobné jako ptetrvava trend ve vyvoji zemi s historicky vy$§im stupném volatility
ekonomické aktivity a mensi korelaci ekonomického cyklu s primérem eurozony. Podle Lane
(2006) mélo zavedeni eura jasny dopad na zvySeni integrace finanénich trhi eurozony,'®
zahrani¢ni obchod vsak rostl se ¢leny i s necleny eurozony a Ize tedy o¢ekavat, ze tento kanal
nepusobil jednoznaéné ke snizeni pravdépodobnosti asymetrickych Sokii.

Empiricka literatura analyzujici charakter ekonomickych Sokd dopadajicich na zemé eurozény
neni jednotnd. Giannone a Reichlin (2006), Eickmeier (2007) a Stavrev (2008) shledavaji
vyznam spole¢nych Soki jako rozhodujici pro vysvétleni variability ekonomického vystupu.
NérGst vyznamu spolecnych 8okl je pfipisovan vlivu spolecné ménové politiky
na synchronizaci cykll. Rozdily mezi zemémi eurozony, co se tyké rastu HDP, pak zpiisobuji
piedevsim idiosynkratické Soky, tedy Soky charakteristické pro jednotlivé zemé. Asymetricky
vSak muize pusobit i rozdilnd transmise spolecnych Sokt, tj. Sokli dopadajicich na celou
eurozonu. Vliv tohoto kanalu je vSak shleddvan spiSe maly. Evropska komise (2008) vidi
z tohoto pohledu rizika zejména ve vlivu a ptenosu globalnich nerovnovah, poptavce po
komoditach a jejich cenovém vyvoji a v dopadech starnuti populace. Na rozdil od téchto
autorti, Artis et al. (2007) argumentuji, Ze eurozonu nelze povazovat za homogenni z hlediska
vyznam idiosynkratickych Sokidi plsobicich na jednotlivé zemé, zejména pokles rizikové
prémie po zavedeni eura, uvolnéni uvérovych podminek ¢i vyvoj produktivity
v obchodovatelnych a neobchodovatelnych sektorech. Tyto Soky mohou mit v disledku
reakce ménové politiky i vedlejsi dopady na ostatni zem¢.

Pti pftilezitosti 10. vyro¢i vzniku eurozény se fada praci soustfedila na vyhodnoceni jejich
redlnych pfinost (viz napt. Mackowiak, et. al (eds.), 2009). Mezi ty nesporné patii dosazeni
cenov¢ stability. V ostatnich oblastech je vSak hodnoceni méné jednoznacné. Evropska
komise (2008) dospéla vesmes k pozitivnimu hodnoceni, pfipousti ovSem, ze potencialni rtst
eurozony ziistal nizky a pretrvaly vyznamné rozdily ve vyvoji inflace a jednotkovych néklada
prace mezi jednotlivymi zemémi. Giannone, et al. (2009) zjistili, Ze rist eurozoény byl od roku
1999 nizsi, nez by odpovidalo historické zkuSenosti a pozorovanému vyvoji v USA. Zaroven
nedoslo ke zméné korelaci hospodarskych cykli mezi jednotlivymi zemémi. Na absenci
ofekavanych piinosi pro vyvoj redlné ekonomiky upozornuji i Hurnik, et al. (2010).
Nejnov¢jsi literatura se pak kriticky zabyva zkuSenostmi eurozony béhem nedavné krize
a snahami o posileni koordinace fiskalni politiky (Gros a Alcidi, 2010; Wyplosz, 2010 a,b).

'8 Poznatky z obdobi ovlivnéného globalni krizi viak naznacuji, Ze zvySovani integrace finan¢nich trhi nemusi
byt jednoznac¢né prihodnym jevem pro dobré fungovani ekonomiky v ramci ménové unie.

20



D VYSLEDKY ANALYZ

1 CYKLICKA A STRUKTURALNI SLADENOST

Vyssi podobnost ekonomické struktury a hospodatského vyvoje Ceské republiky s eurozénou
povede k niz§im nakladim pfijeti eura.” Pro Geskou ekonomiku se snizi riziko asové
nesladénosti nebo ne zcela optimdlni intenzity reakce spole¢né meénové politiky
na ekonomické Soky. Zaroven se sblizi fungovani transmisniho mechanismu ménové politiky.
Sledovany jsou jak piimé ukazatele sladénosti, které popisuji rizné aspekty konvergence
k eurozong, tak vliv mezinarodnich vztahli a finanéniho sektoru, které mohou sladénost zvysit
¢1 snizit.

1.1 Primé ukazatele sladénosti

Mezi zékladni ptfimé ukazatele sladénosti patii vyvoj domaci ekonomické aktivity, ménového
kurzu a urokovych sazeb ve srovnani s eurozénou. Konvergence v ekonomické urovni
a cenové¢ hladiné zvysuje pravdépodobnost, ze v ekonomice budou probihat podobné procesy
a nebude dochazet k zisadné odliSnému rovnovaznému vyvoji. Dosazeni vysoké
synchronizace ekonomického vyvoje a ekonomickych Sokii zvySuje pravdépodobnost, ze se
vyvoj v ekonomikach ani do budoucna nebude vyrazné lisit. Nerovnovazné tlaky by mohly
pramenit zrozdilné ekonomické struktury, ale 1 nedostatecné konvergence v urovni
urokovych sazeb.

1.1.1 Realna ekonomicka konvergence

Stupen realné konvergence méfeny HDP na hlavu v parité¢ kupni sily a relativni cenovou
hladinou HDP je zdkladnim ukazatelem podobnosti ekonomiky s eurozonou. Z hlediska
vstupu do ménové unie neni vysokd mira redlné konvergence nutnym piedpokladem, piesto
vSak jeji nizky stupeit mize indikovat nékteré vyzvy z hlediska pfijeti spoleéné mény. Proces
realné konvergence byva spojen s pfiblizovanim cenovych hladin a struktur k vyspélej$im
zemim. S tim souvisejici redlné posilovani kurzu vii¢i euru miiZze ztizit plnéni maastrichtskych
konvergen¢nich kritérii a vynutit pfed vstupem do eurozony takovou kombinaci
hospodaiskych politik, ktera vzdali ekonomiku od rovnovahy.”® Tuto odchylku od rovnovéhy
lze povazovat za jisty typ asymetrického Soku plisobiciho zejména v prvnich letech ménové
integrace. Po pfijeti eura pak bude cenova konvergence znamenat kladny infla¢ni diferencial
proti priméru eurozony, nebot se uzavie moznost redlného posilovani ménového kurzu
prostiednictvim jeho nomindlniho zhodnocovani. Jednim z disledki budou, pfi eliminaci
rizikové prémie diky pfijeti eura, niz8i redlné urokové sazby jak ve srovnani se
soucasnym obdobim, tak i oproti priméru eurozony, pticemz v nékterych ptipadech mohou

' Dosazeni vysokého stupné sladénosti v uréitych oblastech, napiiklad v podobé konvergence nominélnich
urokovych sazeb, vSak miize zaroven vést k niz§im pfinosiim zavedeni jednotné mény.

% Soubézné omezeni kladené na infladni diferencial a posilovani nominalniho kurzu ptedstavuje implicitni
omezeni posilovani realného kurzu. Pokud je rovnovazné realné zhodnocovani rychlejsi nez toto omezeni, mize
plnéni konvergencnich kritérii vyzadovat docasné odchyleni kurzu od rovnovahy ve sméru jeho podhodnoceni.
Tento potencialni problém je vSak zmirnovan skuteCnosti, ze kurzové kritérium je vyrazn€ tolerantnéjsi
k posilovani kurzu nez k jeho znehodnocovani. Zvyseny diraz kladeny v poslednich letech na udrzitelnost plnéni
kritéria cenové stability navic zpisobuje, Ze konvergujici zemé muze — podobné jako Slovensko v roce 2009 —
prijmout euro s nadhodnocenym realnym kurzem, aby se v letech nasledujicich po vstupu do eurozény vyhnula
infla¢nim tlaktim spojenym s konvergenci cenovych hladin.
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byt tyto trokové sazby i zaporné. Nizké realné urokové sazby mohou mit fadu ptiznivych
dopadli (podpora investic apod.). Zaroveil vSak mohou — jak ukazuje praxe ftady
konvergujicich ekonomik spevnym ménovym kurzem pred vypuknutim soucasné
hospodaiské a financni krize — vytvaret nékteré vyzvy pro makroekonomickou i finanéni
stabilitu, a vyvolavat tak otdzky o vhodnosti spole¢né ménové politiky pro pristoupivsi zemi.

Jak dokladd Tabulka 1, z dlouhodobého pohledu ceska ekonomika postupné konverguje
k eurozon¢ v HDP na hlavu, byt v pribéhu soucasné finan¢ni a hospodaiské krize se proces
konvergence — zfejmé doCasné — zastavil. Svou aktualni urovni necelych 75 % praméru
eurozony se Ceska republika fadi mezi Slovensko a Portugalsko na jedné strané a Slovinsko
na stran¢ druhé, tj. ma srovnatelnou Zivotni Grrovenl s nejméné vyspélymi zemémi ménové
unie. PiestoZe je v tomto sméru Ceska republika vyspélejsi nez jiné nové ¢lenské zemé EU
stojici mimo eurozénu (Mad’arsko, Polsko), za bohatSimi zemémi eurozony (Rakousko,
Némecko) stale vyrazné zaostava.

Tabulka 1: HDP na hlavu v parité kupni sily (EA-16 = 100)
1998 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

cz 61,4 65,8 68,2 69,1 70,0 72,7 73,4 73,4
AT 114,9 114,4 115,5 112,7 112,7 111,8 112,8 113,8
DE 107,0 104,5 105,5 106,4 105,5 105,5 106,4 106,4
PT 69,3 71,2 70,0 71,8 71,8 70,9 71,6 71,6
HU 47,4 56,8 57,3 57,3 57,3 57,3 58,7 57,8
PL 42,1 44,1 46,4 46,4 47,3 49,1 51,4 56,0
Si 69,3 74,8 78,2 79,1 80,0 80,9 83,5 78,9
SK 45,6 49,5 51,8 54,5 57,3 61,8 66,1 66,1

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB.

Tabulka 2 zachycuje cenovou hladinu HDP ve srovnani s eurozonou. I v tomto ukazateli
probiha v piipadé Ceské republiky téméf soustavna konvergence k eurozéng, ackoli b&hem
finan&ni a hospodatské krize se tento trend rovnéz narugil.*' Ceska republika presto z hlediska
cenové hladiny v roce 2009 nadale vyznamné zaostavala nejen za Rakouskem a Némeckem,
ale téZ za Portugalskem a Slovinskem. V piipad¢ Slovinska, které vstoupilo do eurozony
v roce 2007, pokracovala cenova konvergence i po tomto datu, resp. se vlivem inflacniho
diferencialu dale zrychlila. Odstup této zem& od Ceské republiky je tak v soudasnosti
v podstat¢ stejny jako pied jejim piijetim eura. Za zminku stoji rovnéz skute¢nost, Ze cenova
hladina Slovenska se v roce 2009 poprvé dostala nepatrné nad troven Ceské republiky, a to
jak kvuli silnému konverznimu poméru pii ptijeti eura na Slovensku, tak v disledku oslabeni
kurzu Ceské koruny oproti pfedchozimu roku. Ze sledované skupiny zemi tak maji oproti
Ceské republice mirné niz$i cenovou hladinu pouze Mad’arsko a Polsko.

! Dalsi vyjimkou byly roky 1999 a 2003, kdy doglo ke korekci vyvoje nominalniho mé&nového kurzu po
pfedchozim rychlém posileni.
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Tabulka 2: Primérna cenova hladina HDP (EA-16 = 100)

1998 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Ccz 43,6 50,4 51,5 56,0 59,5 60,9 67,8 64,6
AT 103,2 101,3 100,4 103,2 102,9 104,9 105,1 106,5
DE 111,2 104,9 102,9 101,0 100,7 100,9 101,0 100,6
PT 78,0 80,8 82,2 79,7 79,5 80,5 79,2 80,0
HU 44,3 54,4 57,6 60,4 58,5 63,4 62,7 58,5
PL 47.9 47,9 47,2 54,1 56,9 59,3 64,7 53,1
SI 70,8 72,1 70,2 71,2 73,1 76,5 77,6 78,7
SK 40,6 46,1 49,4 51,4 54,0 59,5 63,7 64,9

Zdroj: Eurostat, vipoget CNB.

Analyza empirického vztahu mezi cenovou hladinou HDP a jeho vysi na hlavu v parité kupni
sily pro 32 evropskych zemi (viz Metodicka cast) ukazuje, Ze ¢eska cenova hladina v roce
2009 nadale lezela pod trovni, kterd by odpovidala dosazené vykonnosti ekonomiky. Podle
odhadnutého vztahu by méla byt ¢eskd cenova hladina v relaci k cenové hladiné eurozony
zhruba o 16 p.b. vyssi.

Tabulka 3 prezentuje vyvoj realného kurzu vici euru. Redlny kurz ¢eské koruny posilil mezi
lety 1998 a 2009 zhruba o 43 %, tj. primérnym tempem 3,3 % roc¢né. Tempo redlné¢ho
zhodnocovani ¢eské meény je vyrazné vyssi nez ve srovnavanych stavajicich zemich eurozény
s vyjimkou Slovenska. V ptipadé¢ Rakouska a Némecka doslo k mirnému oslabovani redlného
kurzu. Méné¢ nez Ceskd koruna redlné€ posilil mad’arsky forint a zejména polsky zloty.

Tabulka 3: Realny kurz vici euru (1998 = 100; na bazi HICP)

1999 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Roénitempo zhodnoceni
cz 98 115 115 122 129 132 151 143 3,3%
AT 100 98 98 98 98 98 98 98 -0,2%
DE 100 97 97 96 96 96 96 96 -0,4%
PT 102 107 107 107 108 108 108 106 0,6%
HU 104 125 131 135 129 143 147 137 2,9%
PL 98 103 101 114 116 120 131 110 0,9%
Si 100 103 102 102 102 104 106 107 0,6%
SK 98 128 140 146 154 170 185 193 6,2%

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB.

Z uvedené tabulky je zaroven vidét, ze redlny kurz vykazuje kolem svého dlouhodobého
posilujiciho trendu vyznamné vykyvy, piicemz nékteré z téchto vykyvii mohou byt zdrojem
makroekonomickych Sokti a jiné napomahat k jejich tlumeni. Napiiklad posileni ceské
koruny, k némuz doSlo vroce 1998 ¢i vletech 2001-2002 piispélo ke dvéma obdobim
s inflaci vyrazné pod cilem CNB a zapornou mezerou vystupu (Smidkova, ed., 2008). Naopak
posileni koruny v roce 2007 a v prvnim pololeti roku 2008 mélo v situaci vysoké inflace
a stale jesté rychlého ekonomického ristu stabilizacni dopad, stejné jako nasledné oslabeni
ménového kurzu od druhé poloviny roku 2008 (resp. v pruméru za rok 2009) v podminkach
razantné nastupujici hospodarské recese a odeznéni inflacni tlaka.

Rovnovazné realné posilovani mén zemi usilujicich o budouci pfijeti eura (Ceska republika,
Madarsko, Polsko) ¢i zemi pristoupivsich do eurozéony v poslednich letech (Slovensko,
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Slovinsko) lze na zékladé fady studii** ptedpoklidat i do budoucna. Interval odhadi
budouciho rovnovéazného redlného zhodnocovéni, odvozeny na zéklad€¢ dvou alternativnich
metod (podrobnéji viz Metodicka Cast), prezentuje Tabulka 4. V piipadé ¢eské koruny ¢ini
tento interval 2,0-3,4 %. Jeho stfed je pfitom vyrazné vyssi nez vétSiny stavajicich clent
eurozony véetné Slovinska, pouze v piipadé Slovenska jsou odhady obdobné jako u Ceské
republiky. Pro konvergujici zem& mimo eurozonu, tj. Mad’arsko a Polsko, jsou odhady rovnéz
srovnatelné s ¢eskou korunou. Uvedeny interval odpovida primérnému inflaénimu
diferencialu vii¢i eurozong, ktery by bylo mozno v Ceské republice o¢ekavat, pokud by piijeti
eura nastalo v horizontu nejblizSich péti let. Za predpokladu primérné inflace v eurozoné
kolem 2 % by se tedy mohla inflace v Ceské republice v prvnich letech po vstupu do
eurozény zvysit zhruba na 4,0-5,4 %, podobné¢ jako v dalSich zemich regionu. To by
znamenalo zietelné zvyseni inflace oproti 2% hodnot& cilované Ceskou narodni bankou od
roku 2010 do vstupu do eurozony.

Tabulka 4: Odhad rovnovazné reilné apreciace (p.b.; roéni praumér let 2011-2015)

Metoda 1 Metoda 2 Interval

Min Max odhadu

cz 2,0 2,8 3,4 (2,0;34)
AT 0,3 0,8 n.a. (0,3;0,8)
DE 0,3 0,6 n.a. (0,3;0,6)
PT 04 0,5 n.a. (0,4;0,5)
HU 1,8 2,2 3,8 (1,8;3,8)
PL 24 3,1 2,9 (2,4;3,1)
Sl 1,0 1,3 0,5 (0,5;1,3)
SK 1,7 2,2 3,4 (1,7;3,4)

Zdroj: Vypocet CNB.

V disledku toho by Ceska republika i dal§i zemé regionu &elily niz§im redlnym drokovym
sazbam (viz Tabulka 5) jak ve srovndni s primérem eurozény a vétSinou jejich vybranych
Clenskych zemi (Rakousko, Némecko, Portugalsko a Slovinsko), tak v porovnani
s dosavadnim primérnym vyvojem svych realnych sazeb. S velkou mirou pravdépodobnosti
by byly jejich kratkodobé urokové sazby penézniho trhu v redlném vyjadieni dokonce
zaporné. V Ceské republice by realna tiimési¢ni urokova sazba v priméru klesla na -1,6 az
-0,2 %.% Na druhou stranu je viak vyhodou Ceské republiky pomérné& nizka Groven realnych
sazeb v poslednich péti letech, coZz do budoucna znamend nutnost mensiho pfizplisobeni
smérem ke stavu po pfijeti eura.

22 Napiiklad Cihak, Holub (2003; 2005) nebo Briiha a Podpiera (2007). Podrobné&ji viz Metodické ¢ast.

3 Ttimésicni Grokové sazby byly zvoleny z ditvodu dostupnosti dat pro viechny sledované zemé za celé
sledované obdobi (viz Metodicka ¢ast). Z ekonomického pohledu by byly vhodné&jsi dvanactimési¢ni trokové
sazby, rozdily oproti tfimési¢énim sazbam jsou vSak v priméru malé. Odhad ro¢nich realnych trokovych sazeb
pro Ceskou republiku po vstupu do eurozény by byl -1,4 az 0,0 % ve srovnani s praimérnou hodnotou 1,5 %
za poslednich dvanact let a 0,3 % za poslednich pét let.
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Tabulka 5: Trimési¢ni ex post realné urokové sazby (%; deflovano HICP)

1998 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 | Pramér| Vyhled®
cz 4,2 24 -0,2 0,4 0,2 0,1 -2,1 1,6 1,3 (-1,6;-0,2)
AT 2,8 1,0 0,1 0,1 1,4 2,0 1,4 0,8 1,5 (1,0; 1,5)
DE 29 1,3 0,3 0,3 1,3 1,9 1,8 1,0 1,7 (1,2; 1,5)
PT 21 -0,9 -0,4 0,1 0,1 1,8 1,9 2,1 0,7 (1,3; 1,4)
HU 3,3 3,6 4,4 3,1 3,1 0,0 2,6 4,9 3,0 (-2,0; 0,0)
PL 7,7 4,9 25 3,0 29 2,1 21 0,4 4,8 (-1,3;-0,6)
Si 2,2 1,0 0,9 1,5 1.1 0,5 -0,8 0,3 1,1 (0,5; 1,3)
SK 13,5 -2,0 -2,6 0,1 0,0 24 0,2 0,3 1,5 (-1,6; 0,1)

Poznamka: ¥ Odhad primémé realné trokové sazby na nasledujicich pét let odvozeny z intervalu odhadovaného tempa
rovnovazné realné apreciace prezentovaného v Tabulce 4 pfi nulové zméné nominalniho kurzu a nulové rizikové
prémii. Pfedpokladand nominalni sazba je ve vyhledu rovna 3,8 % (soucet odhadnuté rovnovazné realné sazby
pro eurozoénu ve vysi 1,8 % a miry inflace v souladu s definici cenové stability ECB tésné pod 2 %).

Zdroj: Eurostat, vypoget CNB.

Dalsim z aspekti ekonomické konvergence je vyvoj mezd. Vyvoj mzdové hladiny v trznich
ekonomikich souvisi zejména s ristem produktivity prace a podilem sektoru sluzeb
v ekonomice. Srovnani primérné ro¢ni mzdy s hodnotou za eurozonu v roce 2008 poskytuje
Graf 1. Kupni sila mezd na domacim trhu je popséna ukazatelem v PPP, zatimco udaje
v béznych cenach vypovidaji o vnéjsi kupni sile a mzdové konkurenceschopnosti ekonomiky.
Z grafu je patrny velky rozdil mezi primérmou mzdovou hladinou v eurozéné jako celku,
Némecku a Rakousku, a zbytkem srovnavanych zemi, tj. novych Cc¢lenskych zemi
a Portugalska. Mzdova troveit v Ceské republice dosahuje zhruba 36 % primémé Grovné
eurozony pii prepoctu pomoci ménového kurzu a mirné pres 50 % s pouzitim Udajli o parité
kupni sily.

Graf 1: Primérna ro¢ni mzda v roce 2008 (EU-15=100)
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Zdroj: OECD

Graf 2, srovnavajici riist produktivity prace a realnych mezd v obdobi 2001-2008, ukazuje, ze
pro nové clenské zemé obé tyto veliCiny rostly vyrazné rychleji, neZ v piivodnich zemich
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eurozény. Nicméné ve sledovanych piivodnich zemich eurozény rostla produktivita prace
rychleji neZz mzdy, a to zejména v Némecku, které vyrazné¢ posililo svou cenovou
konkurenceschopnost. To u zbyvajicich zemi plati jen pro Slovensko a Polsko. V Ceské
republice v tomto obdobi rGst mezd mirné prevysil rist produktivity, v Mad’arsku vyrazné.
Lze predpokladat, ze do budoucna bude konvergence ve mzdové oblasti pokra¢ovat spolu
s konvergenci v trovni HDP a cenové hlading. Klicové pfitom je, aby byla tato konvergence
podlozena odpovidajicim ristem produktivity.

Graf 2: Primérny rist produktivity prace a realnych mezd v obdobi 2001-2008, %
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Zdroj: OECD, vypotet CNB

V souhrnu Ize fici, Ze se Ceskd ekonomika v dlouhodobéjsim pohledu postupné dotahuje
k arovni eurozony z hlediska svého HDP na hlavu, cenové i mzdové urovné, tento proces
vSak byl — pravdépodobné docasné — prerusen soucasnou financni a hospodaiskou krizi. Do
budoucna stale existuje vyrazny prostor pro predstih v rastu ekonomické aktivity oproti
veétsing stavajicich zemi eurozony. S timto procesem spojené rovnovazné realné posilovani
koruny tak muze nadéle ptfedstavovat vyzvu pro fungovani ekonomiky v ramci eurozony
z hlediska vys$i inflace a nizkych ¢i dokonce zapornych realnych urokovych sazeb.

1.1.2 Korelace ekonomické aktivity

Nezavislé rozhodovani o vlastni ménové politice bude po vstupu do eurozoény nahrazeno
provadénim spolecné ménové politiky, ktera reaguje na hospodaisky vyvoj na trovni celé
ménové unie. Pro zemi, kterd se nachazi v rozdilné fazi ekonomického cyklu, nez je primér
eurozény, muze byt nastaveni ménové politiky neoptimalni a vyvolavat ekonomické naklady.
Pro zemi s ptedpoklady vyssi sladénosti ekonomického cyklu je tak zpohledu teorie
optimalnich ménovych zén Gcast v eurozéné méne nakladna. Nasledujici analyza se zamétuje
na otazku, do jaké miry je cyklicky vyvoj ceské ekonomiky a ostatnich srovnavanych zemi
podobny vyvoji eurozony.

K meéfeni miry sladénosti cyklického vyvoje ekonomické aktivity ve vybranych ekonomikach
s vyvojem v eurozoné je vedle jednoduchého korelacniho koeficientu aplikovana metoda
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dynamické korelace, kterd vychazi ze spektralni analyzy Casovych tad. Pro srovnani jsou
pouzity dvé metody odstranéni trendu ve zkoumanych cCasovych fadach, a sice metoda
mezirocnich rozdili logaritmovanych puvodnich ¢asovych fad (Metoda 1) a metoda
mezictvrtletnich (resp. mezimési¢nich) rozdili logaritmovanych sezonné ocisténych tad
(Metoda 2). Pro sledovani vyvoje sladénosti v ¢ase jsou data rozdélena na dvé obdobi, coz
umoznuje izolaci vlivu zfeteln¢ asymetrického vyvoje na zacatku sledovaného obdobi, ktery
mél jiné nez cyklické pfic¢iny. Dopliiyjici informace o ¢asovém vyvoji korelace ekonomické
aktivity poskytuje analyza korelaci pro pohyblivé pétileté casové useky, tzv. klouzava
korelace. Analyza se nejprve vénuje vyvoji celkové ekonomické aktivity sledovanych zemi,
kterd je popsana vyvojem HDP. Pro ziskani komplexnéjSiho obrazu je dale vyuzito korelace
ekonomické aktivity v primyslu (méfeno indexem pramyslové produkce IPP) a korelace
vyvoznich aktivit (korelace celkového vyvozu vybrané zemé s celkovym vyvozem eurozony
a korelace vyvozu konkrétni zemé do eurozény s HDP eurozony).

Graf 3 zachycuje vyvoj meziro¢niho riistu realného HDP v Ceské republice a v eurozéné. Na
zacatku sledovaného obdobi je patrny odlisny vyvoj v téchto ekonomikach. Hospodaisky
pokles v Ceské republice v tomto obdobi byl diisledkem soub&hu nékterych doznivajicich
transformacnich problémd, strukturdlnich zmén a vyskytu specifickych Sokd (napf. ménova
krize v roce 1997). Dynamika ¢eského hospodatského ristu béhem let 2000-2002 do jisté
miry kopirovala nepfiznivy vyvoj v eurozoné, kdyz vliv zahrani¢niho zpomaleni byl umocnén
kurzovou apreciaci. Od roku 2003 dosSlo diky probehlym reformam, pftilivu piimych
zahrani¢nich investic a zménam na nabidkové strané k vyraznému zvysSeni rastu ceské
ekonomiky. Rust v zemich eurozony se v tomto obdobi také zvysil, jeho dynamika vSak
v porovndni s ¢eskou ekonomikou zlstala vyrazné¢ niz$i. B&hem roku 2007 tempo
ekonomického ristu zacalo zpomalovat, a to jak v ¢eské ekonomice, tak v eurozoné, coz lze
interpretovat jako piechod do sestupné fdze po dosazeni vrcholu hospodéiského cyklu.
Pivodné pozvolny pokles realného HDP se zvratil v obou ekonomikach na pielomu let 2008
a2009 v dasledku svétové finanéni a hospodarské krize ve vyrazny meziro¢ni propad.
Ptiblizn€ od poloviny roku 2009 dochazi k postupnému zotavovani jak v ¢eské ekonomice,
tak v eurozoné, pficemz mezirocni risty v prvnim kvartale 2010 piekmitly do kladnych
hodnot.

Graf 3: Meziro¢ni zmény realného HDP (%)
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Zdroj: Eurostat, vipoget CNB.
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Tabulka 6 shrnuje vysledky jednoduché korela¢ni analyzy pro HDP a IPP. Pro prvni obdobi
nenaléza ani jedna zmetod statisticky vyznamnou korelaci mezi vyvojem HDP v Ceské
republice a v eurozéné. Vzhledem k vyse zminénému vyvoji v Ceské republice na konci
90. let minulého stoleti neni tento vysledek piekvapivy. Naproti tomu ve druhém obdobi
dosahuje korelace ¢eského HDP a eurozony dle obou metod statisticky vyznamnych hodnot
na urovni 0,7-0,9. Vyrazny narGst korelace lze do jisté miry pfipsat zvySeni cyklické
sladénosti, nicméné je tfeba brat v ivahu také vyznamny vliv poslednich pozorovani, ktera
jsou charakterizovana prudkym ekonomickym propadem a naslednym zotavenim. Soucasné
jsou vysledky ovlivnény i piredchozim soub&hem cyklického oziveni v zahrani¢i a urychleni
rustu trendového HDP v tuzemsku. Ke znaénému zvyseni korela¢niho koeficientu doslo ve
druhém obdobi také u Slovenska, Slovinska, Portugalska a Rakouska. Statisticky vyznamné
a relativné vysoké hodnoty korelace ristu HDP je tak nyni mozné identifikovat u vSech ndmi
sledovanych ekonomik. Ve srovnani s ostatnimi zemémi lze cyklickou sladénost Ceské
republiky optikou naméfené korelace v této fdzi hodnotit jako primérnou ¢i mirné
nadprimérnou. S ohledem na vliv mimofadné silného celosvétového Soku v nedavné
minulosti je vSak nutno brat dosazené vysledky s rezervou z hlediska jejich schopnosti
indikovat spolehlivé budouci vyvo;j.

Tabulka 6: Korelacni koeficienty ekonomické aktivity — vyvoj v ¢ase

1997Q1-2001Q4 2002Q1-2010Q1 1999M1-2001M12 2002M1-2010M5
HDP HDP PP IPP

Metoda1 CZ 0,09 (0,30;045) 0,92 * (0,86;0,9 ) 0,37 ** (0,11;0,59) 0,92 * (0,90 ;0,95 )
AT 0,69 * (0,43;0,85) 0,96 ** (0,93;0,98) 0,90 * (0,82;0,94) 0,94 * (0,92;0,96)
DE 0,92 * (0,83;0,96) 0,96 ** (0,93;0,98) 0,97 * (0,94;0,98) 0,99 ™ (0,98;0,99)
PT 0,18  (0,21;053) 0,83 * (0,71;0,90) 0,54 ** (0,30;0,71) 0,68 * (0,58;0,76)
HU  0,69* (0,42;0,85) 0,84 * (0,73;0,91) 0,86 * (0,76;0,92) 0,94 * (0,91;0,95)
PL 0,56 * (0,22;0,77) 0,68 ** (0,48;0,81) 0,72 * (0,55;0,83) 0,77 ™ (0,69;0,83)
sl 0,48 * (0,12;0,73) 0,95** (0,91;0,97) 0,66 * (0,47;0,79) 0,93 ™ (0,90;0,95)
SK  -0,65* (-0,82;-0,36) 0,90 ** (0,83;0,94) 0,37 * (0,10;0,59) 0,85 * (0,80;0,89)

Metoda2 €z  -003 (-0,37;0,33) 0,71 * (0,53;0,83) 027 (-0,01;0,51) 0,32* (0,17;0,46)
AT 0,37 * (0,02;0,64) 0,67 * (0,47;0,80) 0,41 * (0,14;0,62) 0,39 ™ (0,24;052)
DE 0,81 ** (0,63;0,90) 0,70 ** (0,51;0,82) 0,72 * (0,55;0,83) 0,58 ™ (0,46 ;0,68 )
PT 0,06 (0,29;041) 0,71 * (0,53;0,83) 027 (-0,01;0,51) 0,49 * (0,36;0,61)
HU 0,50 * (0,18:0,72) 0,74 ** (0,57;0,85) 0,24 (-0,04;0,48) 0,19* (0,02;0,34)
PL 0,38* (0,03;0,64) 0,48* (0,22;0,68) 0,23 (-0,05;0,48) 0,34 * (0,19;0,48)
sl 0,08 (-0,28;042) 0,92* (0,85;0,95) 0,30 * (0,03;0,54) 0,28 * (0,12;043)
SK  -0,44* (0,69;-0,11) 0,75** (0,58;0,85) 0,33 * (0,05;0,56) 0,26 * (0,10;0,41)

Pozndmka: Metoda 1 — meziroéni diference; Metoda 2 — mezictvrtletni (resp. mezimési¢ni) diference. Vyznamnost
korelacniho koeficientu je oznafena ** a * pro 5% a 10% hladinu vyznamnosti, v zavorkach je uveden 90%
interval spolehlivosti.

Zdroj: Eurostat, vypotet CNB.

Korela¢ni analyza indexu primyslové produkce (Tabulka 6) signalizuje narust korelace mezi
sledovanymi obdobimi podle prvni metody pro vSechny sledované zemé, zatimco podle druhé
metody jsou zaznamenany posuny obéma sméry a vysledné korelace jsou pro vSechny zemé
ve srovnani s Metodou 1 mnohem nizsi. Celkové jsou vSak kladné korelace druhého obdobi
statisticky vyznamné ve viech sledovanych zemich a podle obou metod vypodtu ristu.”*

* Informace ziskané na zakladé porovnavani korelace primyslové vyroby maji pouze dokreslujici charakter,
jelikoz primysl vytvari ve vyspélych ekonomikach typicky méné nezZ tietinu celkového produktu a navic se
sledované staty lisi strukturou svych ekonomik (viz kapitola 1.1.5). Boone a Maurel (1999) kritizuji pouziti
ukazatele primyslové produkce pro analyzu podobnosti ekonomik a hospodaiského cyklu z divodu vysoké
volatility.
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Korelace indexii primyslové produkce Ceské republiky a eurozény je ve druhém obdobi pfi
pouziti meziro¢nich zmén srovnatelné vysoka jako u ostatnich zemi. Korelace mezimésicnich
zmén je mezi jednotlivymi zemémi znaéné rozdilnd a Ceska republika se nachazi zhruba
uprostied intervalu vyslednych hodnot sledovanych zemi. Meziro¢ni zmény indexu
primyslové produkce Ceské republiky a eurozony zobrazuje Graf 4. I tento graf naznaduje
silny vliv, ktery ma na namétfenou korelaci synchronizovana recese a nasledné oziveni obou
ekonomik v poslednim obdobi.

Graf 4: Meziro¢ni zmény indexu primyslové produkce IPP (%)
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Zdroj: Eurostat, vypocet CNB.

Vyvoj klouzavé korelace ristu realného HDP pro ob& uvedené metody zachycuje Graf 5.
Podle Metody 1 se sladénost v ¢ase postupné zvySovala, pficemz kladné hodnoty korelace
byly od roku 2006 statisticky V}'fznamnézs; po mirném poklesu v roce 2008 korelace vyrazné
vzrostla a od roku 2009 se drzi na vysokych hodnotach. Klouzavé korelace vypoctené na
zékladé mezictvrtletnich rozdili ukazuji na docasny propad v piivodné rostoucim trendu
v obdobi od poloviny roku 2007 do tietiho kvartalu 2008, po kterém dochéazi obdobné jako
u Metody 1 k jejich op&tovnému nariistu.”® Uvedeny docasny pokles klouzavych korelaci lze
vysvétlit jako disledek zpozdéni, se kterym svétova financni a hospodarska krize dopadla na
Ceskou republiku i nékteré dalsi zem& ve srovnani s primérem eurozony.

3 Statisticka vyznamnost korelatnich koeficienti je vyznaena podkladem v grafu: hodnoty statisticky
vyznamné na 5% hlading lezi v bilé oblasti grafu, hodnoty statisticky vyznamné na 10% hladiné lezi v bilé
asvétle Sedé casti grafu. Hodnoty v tmavé Sedé Casti grafu nejsou statisticky vyznamné na 10% hlading
vyznamnosti.

%6 pokles klouzavych korelaci viak prevazné ziistiva statisticky nevyznamny.
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Graf 5: Klouzavé korelace ekonomické aktivity
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Poznamka: Casovy tidaj vyznaduje konec obdobi klouzavého okna o délce 5 let.
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB.

Vysledky dynamické korelace vyuzivajici spektralni analyzu casovych fad meziro¢nich
zmén HDP zobrazuje Graf 6. Tato metoda se snazi oddélit sttednédobé ekonomické vykyvy,
které odpovidaji hospodarskému cyklu, od kratkodobych a dlouhodobych pohybt
proménnych popisujicich ekonomickou aktivitu. Standardné uvazovana délka cyklu 1,58 let
je v grafu zndzornéna vertikdlnimi pferuSovanymi carami. Pro tuto délku cyklu vysledky

analyzy ukazuji zasadni nartst korelace ve druhém obdobi napfi¢ vSemi sledovanymi zemémi
s vyjimkou Mad’arska a Polska, kde byla vysoka i v obdobi prvnim.

Graf 6: Dynamické korelace ekonomické aktivity (meziro¢ni zmény realného HDP)
s eurozonou
2002Q1-2010Q1
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Poznamka: Na vodorovné ose je v logaritmickém méfitku znazornéno spektrum mozného trvani cyklu v letech. Interval
znazornény pomoci dvou vertikalnich pferuSovanych ¢ar zobrazuje uvazovanou délku cyklu 1,5-8 let.

Zdroj: Eurostat, vipoget CNB.

Vysledky analyzy korelace exportni vykonnosti shrnuje Tabulka 7.>” Naméfené korelace
celkového vyvozu Ceské republiky s celkovym vyvozem eurozony jsou kladné a statisticky
vyznamné v obou obdobich a podle obou metod, pficemz odhadnuté parametry jsou vyrazné
vys$$i v druhém obdobi. Korelace ¢eského vyvozu do eurozony s HDP eurozony jsou podle

7 Oproti lofiské analyze doglo k posunu n&kterych vysledkil pro starsi obdobi, coZ je déno lepsi dostupnosti dat
z databaze MMF o celkovém vyvozu v narodnich ménach, bez nutnosti piepocitavani z americkych dolart (viz
Metodicka ¢ast).
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Metody 1 niz$i nez korelace celkovych vyvozi, avSak srovnatelné na zékladé Metody 2.
Oproti loniské analyze se vétSina korelaci exportni vykonnosti ve druhém obdobi dale zvysila.
Podobné jako u predchozich indikatorti je vSak podstatnd cast naristu korelace exportni
vykonnosti vysvétlitelna jednordzovym negativnim Sokem v podobé globélni krize a jeho
postupného odeznivani.

Tabulka 7: Korela¢ni koeficienty celkové exportni aktivity a vyvozii do eurozony s HDP
eurozony — vyvoj v ¢ase

1997M1-2001M12 2002M1-2009M12 1997Q1-2001Q4 2002Q1-2009Q4

EXP ceLkem EXP ceLkem EXPyoea16 VS- HDPepq6 EXPyo eat6 VS HDPEaqs

Metoda1 CZ 0,76 ** (0,65;0,84) 0,85** (0,80;0,89) 0,66 ** (0,37;0,83) 0,78 * (0,63;0,87)
AT 0,85 * (0,78;0,90) 0,96 ** (0,94 ;0,97) 0,66 ** (0,37;0,83) 0,95* (0,92;0,98)

DE 0,95 * (0,92;0,96) 0,97 ** (0,9 ;0,98) 0,68 ** (0,40;0,84) 0,96 * (0,93;0,98)

PT 0,74 ** (0,62;0,82) 0,88 ** (0,84;0,91) 0,34 (-0,05;0,63) 0,90 * (0,83;0,95)

HU 0,65 * (0,51;0,76) 0,80 ** (0,72;0,85) 0,30 (-0,09;0,61) 0,74 * (0,57;0,85)

PL 0,77 ** (0,67;0,85) 0,54 ** (0,41;0,65) 0,66 ** (0,37;0,83) 0,33* (0,04;057)

Sl 0,82 ** (0,74;0,88) 0,91 ** (0,88;0,94) 0,49 ** (0,14;0,73) 0,83 * (0,71;0,91)

SK 0,42 ** (0,22;0,58) 0,83 * (0,77;0,87) -0,08 (-0,45;0,31) 0,85* (0,73;0,91)

Metoda2 CZ 0,25* (0,04;0,44) 0,52** (0,38;0,63) 0,38 * (0,00;0,66) 0,48 * (0,21;0,68)
AT 0,48 ** (0,29;0,63) 0,66 ** (0,55;0,74) 0,47 ** (0,11;0,72) 0,72* (0,54 ;0,84)

DE 0,61 * (0,45;0,73) 0,73 ** (0,64;0,80) 0,33 (-0,06;0,63) 0,82* (0,70;0,90)

PT 0,24 * (0,03;0,43) 0,49** (0,35;0,61) 0,27 (-0,12;0,59) 0,62 * (0,40;0,78)

HU 0,33 ™ (0,12;0,51) 0,59 ** (0,46;0,69) 0,30 (-0,09;0,61) 0,45* (0,17;0,66)

PL 0,18 (-0,03;0,38) 0,54 ** (0,40;0,65) 0,64 * (0,35;0,82) 0,03 (-0,27;0,32)

Sl 0,46 ** (0,27;0,61) 0,40 ** (0,25;0,53) 0,42 * (0,05;0,69) 0,59 * (0,36;0,75)

SK 0,33 ** (0,12;0,51) 0,49 ** (0,35;0,61) -0,15 (-0,50;0,25) 0,50 * (0,24;0,70)

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

Zdroj: Eurostat, IMF, vypo&et CNB.

Celkové lze shrnout, e mira sladénosti cyklického vyvoje ekonomické aktivity v Ceské
republice s vyvojem v eurozéné roste v Case. Dokumentuji to vysledky jednak jednoduché
korelace celkové ekonomické aktivity, primyslové produkce a vyvozu, ale také vysledky
klouzavé a dynamické korelace ekonomické aktivity. S ohledem na vliv mimotadné silného
celosveétového Soku v nedavné minulosti je vSak nutno brat vysledky v poslednim obdobi
S rezervou.

1.1.3 Analyza cyklické sladénosti pomoci Taylorova pravidla

Dostate¢na mira cyklické sladénosti je jednim z piedpokladi uspéSného fungovani
ekonomiky Clenské zemé v rdmci ménové unie. V této souvislosti byva diskutovana otazka
tzv. procyklického plisobeni jednotného nastaveni nomindlnich tUrokovych sazeb. To pro
ekonomiku v expanzivni fazi cyklu s vys$si inflaci a tedy nizSimi redlnymi sazbami muze
znamenat dal$i urychlovani tempa rastu. Protichidny efekt miize byt pozorovan naopak
u ekonomiky v opaéné fazi cyklu s ceteris paribus niz§i inflaci a vy$§imi realnymi sazbami.*®
Rozdilnost — z pohledu Taylorova pravidla — pfiméfeného nastaveni ménové politiky
v jednotlivych zemich ménové unie, resp. jejich cyklické pozice, Ize analyzovat pomoci
implikovanych ménovépolitickych sazeb odhadnutych na bazi Taylorova pravidla.” Tato

% Viz napt. Bjorksten a Syrjanen (1999).
% Taylorovo pravidlo (Taylor, 1993) je jednoduchou, aviak relativng robustni formou reakéni funkce centralni
banky. Jedna se o zpéthledici pravidlo, které 1ze interpretovat jako urcitou statistiku o aktudlnim cyklickém stavu
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analyza neni primarné urc¢ena k odhadu adekvatniho nastaveni sazeb v konkrétni ekonomice,
nybrz k priblizné identifikaci cyklu jednotlivych ekonomik.*

Graf 7 souhrnné¢ zobrazuje vyvoj implikovanych ménovépolitickych sazeb ve vsech
sledovanych ekonomikach, ptfi¢emz Seda plocha udava rozmezi mezi maximem a minimem
implikovanych sazeb pro jednotlivé zem¢ v daném obdobi. Znazornény jsou navic
implikované a skuteéné sazby pro Ceskou republiku a eurozénu. Trend snizovéani rozptylu
mezi maximalni a minimalni implikovanou sazbou (zuzovani Sedého rozmezi) Ize
interpretovat jako disledek postupné stabilizace transformujicich se ekonomik, pro néz
Taylorovo pravidlo pfipisovalo vyssi sazby na pocatku sledovaného obdobi. Snizeni rozptylu
na uroven kolem 7 p.b. je mozné pozorovat pocinaje koncem roku 2007, avSak od poloviny
roku 2009 dochazi k mirnému navysSeni na troven kolem 9 p.b., coz je dano neobvykle
nizkymi a zapornymi implikovanymi sazbami u nékterych statd v obdobi globélni krize.”!
Odchylky mezi implikovanymi sazbami za celou eurozénu a skute¢né nastavenymi sazbami
ECB je odrazem zvolené metody a jejiho ucelu, kterym je zde porovnani hospodaiského
cyklu jednotlivych ekonomik, nikoliv odhad adekvétniho nastaveni skute¢nych sazeb.*>

Graf 7: Vyvoj implikovanych ménovépolitickych sazeb
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Poznamka: Seda plocha udava rozmezi mezi maximem a minimem implikovanych sazeb pro vSechny srovndvané zemé
v daném obdobi.

Zdroj: Eurostat, vipoget CNB.

Odhad implikovanych sazeb pro ceskou ekonomiku se po vétSinu sledovaného obdobi
pohybuje pomérné blizko implikované sazby pro eurozénu a v dolni poloving Sedého pasma,
pficemz od poloviny roku 2002 do konce roku 2003 tvoifi dokonce jeho dolni hranici.

dané ekonomiky. Nedokaze vSak dostatecné abstrahovat od docasnych a necyklickych Sok a zachytit
vpredhledici charakter ménové politiky.
" Blize viz Metodicka &ést.

' Vyvoj implikovanych sazeb sledovanych &lenti eurozény nenaznatuje tendenci k divergenci, a tedy
nepodporuje specializacni hypotézu (Krugman, 1993).
32 Do urgité miry viak mohou byt systematicky nizsi neZ implikované sazby pro eurozénu v obdobi 2001-2008
odrazem pfili§ uvolnénych meénovych podminek ve svété v obdobi predchazejicim vzniku soucasné financni a
hospodarské krize.
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Vyraznéjsi odchylky od implikované sazby pro eurozonu nastaly v letech 2000-2001,
2002Q3-2003Q3 a 2007Q4-2008Q4. Prvni zminéné obdobi bylo charakteristické domacim
ozivenim po predchozi recesi pii soucasném oslabovani do té doby pomérné silného
ekonomického ristu v eurozéné. V obdobi 2002Q3-2003Q3 doslo v Ceské republice ke
znacnému poklesu inflace po vyrazném zhodnoceni ménového kurzu. V poslednim
z uvedenych tii obdobi vyraznéjsich odchylek byl zaznamenan vykyv ¢eskych implikovanych
sazeb opacnym smérem az k horni hranici pasma. Tento vyvoj lze ¢astecné vysvétlit cyklicky
a Casteéné vlivem domaci inflace, kterd byla vyrazné¢ vyssi v disledku harmonizace
nepiimych dani s EU, zvySovani regulovanych cen a riistu svétovych cen surovin. Nastaveni
ménovépolitickych sazeb Ceskou narodni bankou bylo v uvedeném obdobi ve skutednosti
mnohem niz$i nez implikované Taylorovym pravidlem. Divodem byl vptedhledici charakter
ménove politiky, kterd hodnotila nartst inflace jako docasny, a tedy neméla v této souvislosti
potiebu Grokové sazby dramaticky zvygsovat.*?

Urc¢itym méftitkem cyklického odchylovani miize byt primérny ¢tverec rozdilu implikované
sazby konkrétniho statu od implikované sazby celé eurozony (Tabulka 8). Tento prumér
odchylek se ve skupiné sledovanych zemi s vyjimkou pifedposledniho obdobi postupné
snizuje, a také se snizuje rozdil mezi starymi (Némecko, Portugalsko, Rakousko) a novymi
zemémi eurozény (Slovensko, Slovinsko) nebo kandidatskymi zemémi véetné Ceské
republiky. V Ceské republice byla hodnota primémého &tverce mezi lety 1999 a 2006
pomeérné stabilni a zpocatku patiila mezi novymi clenskymi zemémi k niz§im. V obdobi
2007-2008 vSak doSlo k nartistu odchylky v dusledku rychlejsiho ekonomického ristu
a inflacnich Sokli zaznamenanych zejména v roce 2008. K nartGstu odchylky doslo v tomto
obdobi také u nékterych dalSich srovndvanych novych ¢lenskych zemi. V obdobi od pocatku
roku 2009 doslo u Ceské republiky k poklesu odchylky na historicky nejniz§i hodnoty, coz
bylo dano podobnymi dopady krize v obou ekonomikéach. Vyssi sladénost ceské ekonomiky
s eurozonou do roku 2007 naznacuji statistiky odchylek implikovanych sazeb pocitanych na
zékladé mé&novépolitické inflace™, které jsou vyrazn& mensi ne p¥i vyuziti celkové inflace.

Tabulka 8: Vyvoj primérnych ¢étvercii odchylek od implikovanych sazeb pro eurozéonu
od 1999Q1 od 2001Q1 od 2003Q1 0d 2005Q1 od 2007Q1  od 2009Q1

cz 6,2 6,8 6,4 6,3 9,8 14
CZ (ménovépoliticka inflace) 4,2 41 3,9 3,4 5,0 19
AT 0,5 0,5 0,5 0,3 0,1 0,1
DE 0,8 0,7 0,7 0,3 0,2 0,1
PT 2,8 2,7 1,2 1,0 1,3 18
HU 56,4 36,9 31,9 30,9 41,9 31,9
PL 30,0 9,7 9,0 10,0 14,2 35,0
Sl 33,1 22,7 9,9 7,7 12,2 04
SK 58,6 22,7 23,1 3,6 34 21
CZ (skutec¢na sazba) 4,8 3,6 4,4 53 6,0 3.1
EA (skutec¢na sazba) 2,0 2,3 2,7 2,8 2,9 1,2

Poznamka: Konec obdobi vzdy 2010Q1.
Zdroj: Eurostat, vypotet CNB.

3 Pouzité vzadhledici Taylorovo pravidlo nedokaze rozlisit dlouhodobé zmény v inflaci, na které centralni
banky zpravidla reaguji, od zmén piechodnych, na které centralni banky vétSinou nereaguji. Pii analyze
urokovych sazeb implikovanych Taylorovym pravidlem je dulezité soustfedit se na stiednédoby horizont
a neposuzovat adekvatnost implikovanych ménovépolitickych sazeb v jednom daném okamziku.

¥ Menovépoliticka inflace je inflace, na kterou reaguje ménova politika. Je definovana jako celkové inflace
oCisténa o primarni dopady zmén nepfimych dani.
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Lze shrnout, ze odhad implikovanych sazeb dle Taylorova pravidla se pro ¢eskou ekonomiku
po vétSinu sledovaného obdobi pohybuje blizko implikované sazby pro eurozonu. Navic
pramérny ctverec rozdilu implikované sazby pro ¢eskou republiku od implikované sazby pro

cwwr

zvysujici se ekonomickou sladénost a pFipravenost Ceské republiky pro pfijeti eura.

1.1.4 Synchronizace ekonomickych soku

Za dalsi ptedpoklad vhodného plisobeni ménové politiky v ménové unii na jednotlivé narodni
ekonomiky je v literatuie optimalnich ménovych zén povazovéana podobnost ekonomickych
oki.” Nepanuje ale jednotny nahled na pusobeni poptavkovych a nabidkovych Sokd.
Zatimco nedostatecnd symetrie poptavkovych Sokil je obecnym argumentem proti vstupu do
jednotné ménové oblasti, literatura neposkytuje jednoznacny nazor na potiebu sladénosti
nabidkovych Sokii.

Nasledujici analyza identifikuje stupent synchronizace ekonomickych Sokli mezi sledovanymi
zemémi a eurozonou. Ekonomické Soky jsou zde rozd€leny na Soky poptavkoveé, tj.
s kratkodobym dopadem do rastu HDP doprovazenym stejnosmérnym pohybem inflace,
a nabidkové, tj. s dlouhodobym dopadem do ristu HDP doprovdzenym protismérnym
pohybem inflace. Analyza vyuziva Ctvrtletni data za obdobi 1996Q1-2010Q1, pro srovnani
vyvoje synchronizace ekonomickych Sokti v ¢ase jsou zvlast hodnoceny také dvé periody
1996-2001 a 2002-2010. Korelace Sokii mize nabyvat hodnot v intervalu [-1;1]. Vysoké
kladné hodnoty naznacuji, ze Soky vici eurozoné jsou symetrické. Nizké ¢i zaporné hodnoty
odpovidaji asymetrickym SokGm. Pii interpretaci vysledkd je tfeba brat v uvahu mozny
zkreslujici dopad nadmérné volatility kurzu zaznamenané v nékterych obdobich na korelaci
poptavkovych a nabidkovych Sokt. Tato volatilita by byla vstupem do eurozény odstranéna.

Vysledné korelace poptavkovych Soki uvadi Tabulka 9. Naméfena korelace poptavkovych
Sokti identifikovanych pro Ceskou republiku ve vztahu k eurozéné se pohybuje
takika na nule, resp. na statisticky nevyznamnych kladnych hladinach, a to jak pro celkové
obdobi 1996-2010, tak i pro ob¢é sub-periody. Z porovnani s vysledky z minulych let vyplyva,
ze prozatim nedoslo ke zméné v (ne)sladénosti tohoto typu Sokii. Porovnani vysledkt analyzy
nicméné naznacuje, ze riziko ztitulu asymetrie poptavkovych Sokli neni pro ceskou
ekonomiku vyrazné vyssi nez u ostatnich sledovanych zemi, nebot’ i jejich korelace nejsou ve
vetSin€ piipadu statisticky vyznamné.

Na stran¢ nabidkovych Soku (Tabulka 10) je pro obdobi 2002-2010 korelace kladna
a koeficienty jsou statisticky vyznamné v ptipadé Ceské republiky, Némecka, Portugalska

a Rakouska. Utlum ekonomické aktivity v diisledku krize je pouzitym modelem interpretovan
vlivem déle trvajiciho piisobeni jako vyznamny nabidkovy $ok.>’ Oproti predchozimu obdobi

33 Napt. Frankel, Rose (1998)

*® Pouzitai metoda identifikuje ekonomické $oky ekonometrickymi metodami a nepfipisuje jim konkrétni
strukturdlni interpretaci, napiiklad jejich zdroj ¢i podobu. Odhadnuté Soky nemusi vzdy nutné odpovidat
tradicnimu pojeti poptdvkového a nabidkového Soku. Jelikoz pracujeme sredlnymi daty omezené délky,
ve skuteCnosti poptavkovy Sok, jenz ma docasny dopad na rist HDP (napf. pokles ekonomické aktivity
pozorovany v posledni dob€), muze byt modelem identifikovan jako nabidkovy. V literatufe jsou tyto
strukturalni Soky alternativné oznacovany jako Soky bez trvalého dopadu na HDP, resp. Soky s trvalym dopadem
na HDP.

37 Této interpretaci odpovida postupné piehodnocovani tempa ristu potencialniho produktu v mnoha zemich
véetné Ceské republiky smérem doli, kterého jsme svédky po nastupu globélni krize. Tento Sok vsak byl
v realité ¢astecné Sokem poptavkovym.
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se tak u téchto zemi jedna o posuny ve sméru vyssi a statisticky vyznamné sladénosti
nabidkovych Sokii s eurozénou. Naopak v ptipadé Mad’arska, Slovenska a Slovinska narlista
asymetrie nabidkovych Sokd. U téchto zemi jsou korelacni koeficienty zaporné a statisticky
vyznamné, a to s vyjimkou Slovenska i pro celkové obdobi. Naméfena korelace Ceské
republiky s eurozonou se zménila ze statisticky nevyznamné hodnoty 0,02 pro obdobi 1996—
2001 aZ na kladnou hodnotu 0,51 odliSnou od nuly na 1% hladin€ vyznamnosti pro obdobi
2002-2010. Pro posledni obdobi je symetrie $okil na strané nabidky v Ceské republice na
srovnatelné Grovni jako v Portugalsku a Rakousku.

Tabulka 9: Korelace ekonomickych Sokii vii¢i eurozoné — poptavkové Soky
1996-2010 1996-2001  2002-2010

Ccz 0.10 0.01 0.23
AT 0.12 0.05 0.16
DE 0.45 *** 0.31 0.61 ***
PT 0.10 0.03 0.17
HU 0.30 ** 0.35"* 0.28
PL 0.11 0.16 0.03
Si -0.03 -0.12 -0.02
SK -0.12 0.11 -0.48 ***

Poznamka: Vyznamnost korela¢niho koeficientu je oznacena ***, ** a * pro 1, 5 a 10% hladinu vyznamnosti.
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB.

Tabulka 10: Korelace ekonomickych Sokii vii¢i eurozoné — nabidkové Soky
1996-2010 1996-2001  2002-2010

cz 0.35 *** 0.02 0.51 ***
AT 0.28 ** -0.08 0.40 **
DE 0.79 ** 0.70 *** 0.83 ***
PT 0.39 *** 0.01 0.54 ***
HU -0.38 *** -0.07 -0.47 ***
PL -0.21 -0.32 -0.24

Si -0.66 *** -0.31 -0.73 ***
SK -0.15 0.27 -0.37 **

Poznamka: Vyznamnost korela¢niho koeficientu je oznacena ***, ** a * pro 1, 5 a 10% hladinu vyznamnosti.
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB.

Celkové je tedy Ceskd ekonomika, obdobné jako pfevazna vétSina srovnavanych zemi,
vystavena poptavkovym Soklim, které nekoreluji se Soky v eurozéné, zatimco vyskyt
nabidkovych Sokl byl v poslednich letech hodné podobny jako v eurozéné€. Tento vysledek je
ovlivnén skutecnosti, Zze propad ekonomické aktivity béhem krize je v analyze interpretovan —
vzhledem ke svému dlouhodobému piasobeni — jako nabidkovy Sok (zatimco v realit¢ se
pravdépodobné piinejmensim z¢4sti jednalo i o vyznamny Sok poptavkovy).

1.1.5 Strukturalni podobnost ekonomik

Vyssi podobnost struktury ekonomické aktivity pfistupujici ekonomiky s ostatnimi
ekonomikami meénové unie snizuje riziko vyskytu asymetrického ekonomického Soku.
Strukturalni podobnost ekonomik srovnavanych zemi s eurozonou je vyjadiena pomoci
Landesmannova strukturalniho koeficientu, ktery porovnava podily Sesti zékladnich odvétvi
ekonomiky na celkové pfidané hodnoté ve srovnavanych zemich a v eurozéné. Tento
koeficient nabyva hodnoty z intervalu [0;1], pficemz plati, Ze ¢im je hodnota koeficientu blize
k nule, tim je struktura srovnavanych ekonomik podobnéjsi. Graf 8 wukazuje, ze
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Landesmanntiv koeficient je pro Ceskou republiku nejvyssi ze viech sledovanych zemi, a to
v pritbéhu celého obdobi 1998-2009. Struktura ekonomické aktivity Ceské republiky byla
tedy vroce 2009 ze srovnavanych zemi nejméné podobnd priméru eurozény,”® hodnota
indexu pro Ceskou republiku se piesto pohybuje v relativni blizkosti dolni hranice uvedeného
intervalu. Odlisnost struktury piidané hodnoty v ¢eské ekonomice spociva predevsim ve
vysokém podilu primyslu®™ a v relativné niz$im podilu sluzeb, zejména finanéniho
zprosttedkovani, realitnich sluzeb a ostatnich sluzeb (Tabulka 11).

Graf 8: Strukturalni podobnost ve vztahu k eurozoné
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Zdroj: Eurostat, vipoget CNB.

Tabulka 11: Podily ekonomickych odvétvi na HDP v roce 2009 (%)

A B C,D,E F G, H,I J,K L-P
cz 2 27 7 22 16 16
AT 1 20 7 21 22 20
DE 1 20 4 16 28 21
PT 2 15 5 23 21 22
HU 3 21 4 18 20 19
PL 3 20 7 24 18 16
Si 2 21 7 19 20 19
SK 2 23 8 22 20 15
EA-16 1 16 6 19 26 22

Pozndmka: Jednotliva odvétvi jsou &lendna podle klasifikace OKEC: A, B — zem&délstvi, lesnictvi a rybolov; C, D, E
— prumysl; F — stavebnictvi; G, H, I — velkoobchod a maloobchod, opravy, ubytovani, doprava a komunikace;
J, K — finanéni zprostiedkovani, reality, pronajem a podnikatelské ¢innosti; L az P — ostatni sluzby.

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB.

¥ B&hem let 20032008 zaznamenalo podobnou hodnotu Landesmannova koeficientu jako Ceské republika
i Slovensko v souvislosti se zvySovanim podilu pfidané hodnoty primyslu na celkové piidané hodnoté pii
prevazné stabilnim podilu primyslu k celkové pfidané hodnoté v eurozon€. V poslednich dvou letech se vSak
podil pfidané hodnoty pramyslu (odvétvi C, D a E) na Slovensku snizil ve prospéch rtstu sluzeb (odvétvi G, H
al). Vroce 2009 pak doslo k vétsimu poklesu pridané hodnoty v primyslu v eurozoné a na Slovensku ve
srovnani s Ceskou republikou, coz vysvétluje dalsi riist Landesmannova koeficientu v Ceské republice
v poslednim roce.

39V ramci eského pramyslu jako celku je navic vysoky podil automobilového primyslu, ktery je srovnatelny
s Némeckem, a tedy vyssi nez primér eurozony. V piipadeé odvétvového Soku se tak da predpokladat, ze by
jednotna ménova politika nereagovala na inflaéni ¢i protiinflaéni rizika v ¢eské ekonomice tak, jak by ziejmé
reagovala nezavisla ménova politika. Podrobnou analyzu produktové specializace, mj. s ohledem na podil
automobilového primyslu, lze najit v Analyzach stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou
z roku 2008 (&ast 1.4.3 Produktova specializace véetné Boxu 2, str. 61-63).
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1.1.6 Konvergence urokovych sazeb

Vstup do eurozony znamenal v minulosti pro nékteré zemé rychlou konvergenci nominalnich
urokovych sazeb na troved unie, coz pusobilo jako asymetricky $ok.*” Pro hladsi vyvoj po
vstupu do eurozony je proto vyhodnéjsi diivejsi sblizeni nomindlnich sazeb, které potlaci
dodategny asymetricky $ok spojeny s prijetim eura a skokovou eliminaci rizikové prémie.*!

Nasledujici srovnani nominalniho Wrokového diferencialu vG¢i eurozoné odrazi
pravdépodobnost vySe popsaného asymetrického $oku. Cim blize je nomindlni trokovy
diferencial nule, tim se da usuzovat na mensi riziko, ze vstup do ménové unie zptsobi rychlou
zménu nomindlnich i redlnych sazeb, ktera by méla destabilizujici u¢inky na ekonomiku. Graf
9 a Graf 10 ilustruji vyvoj tGrokovych diferencialt Ceské republiky, Mad'arska, Polska,
Slovinska a Slovenska vi¢i eurozoné pro tiimésicni sazby mezibankovniho trhu a pétileté
vladni dluhopisy.

w r

Graf 9: Rozdily v tfimési¢nich urokovych sazbach vici eurozoné (p.b.)
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Zdroj: Eurostat, vypocet CNB.

Z Graf 9 je patrné, Ze konvergence kratkodobych urokovych sazeb probihala pro vSechny
srovnavané zemé az do tietiho Ctvrtleti roku 2008. Vlivem finan¢ni krize vSak od ¢tvrtého
kvartalu roku 2008 zacaly diferencialy mezi tfiimési¢nimi rokovymi sazbami penézniho trhu
ve stfedni Evropé a v eurozoné znovu riist. Maximalni hodnota diferencidlu ve vysi 10 p.b.
byla dosazena v Mad’arsku v kvétnu 2009.* Diky mezinarodnim programéim pomoci MMF,

% Ackoliv na realnou ekonomickou aktivitu plisobi predeviim realné urokové sazby, vySe nominalnich
urokovych sazeb ji miize prostfednictvim nékterych tveérovych resp. rozpoctovych omezeni (napi. pomér splatky
uvéru vici finanénimu piijmu) téZ vyznamné ovliviiovat.

' Viz téz ¢ast 1.1.1.

2 Vysoké hodnoty pozorované v Madarsku v prib&hu prvni poloviny roku 2009 ovlivnila jak krize, ktera
vrcholila v této zemi v fijnu-listopadu 2008, tak rozdilna ménova politicka rozhodnuti (napt. mad’arska centralni
banka zvysila referen¢ni urokovou sazbu na 11,5 % v fijnu 2008, aby zvratila trend znehodnocovani forintu).
Kombinovany zachranny balik MMF-EU-Svétové banky schvaleny v listopadu 2008 mad’arsky finan¢ni trh
castecné zklidnil. Avsak referencni tirokové sazby mezibankovniho trhu zistaly nadale vysoké jako dusledek
nedostatku likvidity a zvysené averze k riziku.
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EU a Svétové banky a rychlé reakci ménové politiky® se situace na mezibankovnim trhu
v Mad’arsku zklidiovala. Od konce roku 2009 se diferencialy kratkodobych urokovych sazeb
stabilizovaly nebo se dokonce zacaly znovu zmensovat i v dalich zemich. V piipadé Ceské
republiky za&aly byt v roce 2009 kratkodobé diferencialy kladné** (obdobny stav naposledy
nastal v roce 2004) a pohybovaly se kolem 1 p.b. Od ledna 2010 se zacaly opét zmenSovat
a v ¢ervnu 2010 doséhly hodnoty 0,5 p.b.

Graf 10: Rozdily v pétiletych urokovych sazbach vii€i eurozoné (p.b.)
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Poznamka: V Casové fadé¢ jsou vypadky v mésicich, kdy nebyly kotovany nové dluhopisy ani nebyly obchodovany dluhopisy
se zbyvajici splatnosti 5 let. Sazby veurozoné vychazeji ze sazeb jejich aktualnich c¢lenskych stata
v jednotlivych obdobich.

Zdroj: Bloomberg, vypotet CNB.

Graf 10 znazornuje vyvoj diferenciali vynost statnich dluhopisi s pétiletou dobou splatnosti
mezi vybranymi zemémi a eurozénou. NaruUstajici diferencidly pétiletych urokovych sazeb
zaznamenané po prohloubeni globélni finan¢ni krize v zéafi 2008 dosdhly svého maxima
ve stiedni Evropé v prvnim &tvrtleti roku 2009.* Poté zadaly klesat riznym tempem
v jednotlivych zemich a nésledn¢ se mirn€ zvysily ve druhém ctvrtleti roku 2010 v dasledku
fecke krize. Podobny vyvoj je mozné sledovat pro Rakousko a Portugalsko, 1 kdyz v ptipadé
Portugalska byl zaznamenan velmi silny narast diferencidlu na konci obdobi az k hodnotdm
pfesahujicim 3 p.b. V piipadé Ceské republiky se v obdobi od po¢atku roku 2009 do poloviny
roku 2010 diferencialy pohybovaly vrozmezi 1-2 p.b. (tyto hodnoty byly naposledy
zaznamenany v roce 2001; v roce 2004 byly kladné, nicméné mensi nez 1 p.b.). Ackoliv to
znamenalo obrat od mirné zapornych hodnot registrovanych v obdobi 2005-2007 k hodnotam
kladnym, dosazend Uroveil je nejnizsi ve vzorku zemi sttedni Evropy.

Diferencidly trokovych sazeb vladnich dluhopisi s desetiletou dobou splatnosti jsou
znazornény v Graf 11.% Graf zarovei poskytuje srovnani se situaci v zemich eurozony pred
zavedenim eura.’” Pro zemé& stfedni Evropy ukazuji tyto diferencialy obdobny vyvoj jako

# Vedle Madarska byla v dubnu 2009 poskytnuta finanéni pomoc také Polsku, a to formou flexibilni uvérové
linky od MMF. V prubéhu ledna 2009-Cervna 2010 byla ménova politika postupné uvolnéna ve vsech tfech
sledovanych stfedoevropskych zemich.

“ A to i pres niz&i ménovépolitické sazby v CR ve srovnani se sazbami ECB, kterd vyrazného poklesu trznich
sazeb pod svou zékladni refinanéni sazbu doséahla prostiednictvim nastroji nekonvenéni ménové politiky.

* Maximalni hodnota byla opét dosazena v Mad’arsku v bieznu 2009 a piedstavovala 10,8 p.b.

% Pro tyto Girokové sazby je srovnavana trovei definovana jako vaZeny pramér vynosu v zemich eurozony.

7 P srovnavani urovné a vyvoje téchto urokovych diferencialii je tieba brat v uvahu, Ze strukturalni
charakteristiky ekonomik se od devadesatych let zménily.
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v ptipadé pétiletych urokovych sazeb, tzn. postupny rist v prvni poloving roku 2009, obrat
tohoto trendu ve druhé poloviné roku 2009 a nasledny mirny néarlist v ndvaznosti na feckou
krizi. Urokovy diferencial ¢eskych desetiletych vladnich dluhopisti od roku 2005 do roku
2008 kolisal kolem nuly, avSak v roce 2009 mirn¢ vzrostl. Po¢inaje druhou polovinou roku
2009 vykazovaly ceské dlouhodobé urokové sazby konvergujici trend a byly mirn¢ nad
hodnotami sledovanych statli eurozony (s vyjimkou Portugalska, které mélo hodnoty vyssi na
konci obdobi). I pfes mirny nartist dlouhodobych sazeb v poslednim obdobi je Ceska
republika ze srovndvanych zemi mimo eurozénu nejblize jejimu pruméru. Polsko mé o néco
vyssi urokovy diferencial nez Ceska republika, tradiéné nejvyssi rozdil v dlouhodobych
sazbach méa Mad’arsko.

Graf 11: Rozdily v dlouhodobych urokovych sazbach viici eurozoné (p.b.)
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Zdroj: Eurostat, vipoget CNB.

Dlouhodobé je hladina ceskych trokovych sazeb dostatecné blizko sazbam v eurozoné
a nevytvari tak riziko, ze pfi pfijeti jednotné mény euro dojde k jejich rychlému poklesu
asnim souvisejicimu vytvofeni makroekonomickych nerovnovédh a rizik pro finanéni
stabilitu.

1.1.7 Konvergence ménovych kurzi

Dlouhodobé podobny pohyb kurzi dvou mén vici tieti (referencni) méné odrazi podobnost
faktorti, které na utvareni kurzti pisobi. Vysoka korelace kurzii dvou mén oproti tfeti méné
tak miZe byt indikatorem, Ze dané dvé zemé& mohou sdilet jednotnou ménu.** Nasledujici
analyza pouziva GARCH model pro odhad korelace mezi kurzy ¢eské koruny, mad’arského
forintu, polského zlotého, slovinského tolaru a slovenské koruny (v poslednich dvou
piipadech do okamziku vstupu do ménové unie) a eura k americkému dolaru. Vysoka mira
korelace odrazi vysokou podobnost pohybi ménovych kurzii a mensi intenzitu asymetrickych
tlakti; korelace kurzti mén v ménové unii by byla jedna.

Vyvoj korelacnich koeficientli pro sledované nové clenské zemé¢ EU zobrazuje Graf 12.
V porovnani s ostatnimi sledovanymi ménami Ize korelaci ¢eské koruny s eurem po roce 2000

* Viz Aguilar a Hordahl, 1998.
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hodnotit jako relativné vysokou. Poklesy v korelaci kurzu koruny a eura byly zaznamenany
v obdobi silné apreciace bchem let 2001-2002 a v souvislosti s v§eobecnym zvySenim
volatility na svétovych finan¢nich trzich po padu Lehman Brothers. Ve druhé poloviné roku
2008 a beéhem prvniho ¢tvrtleti roku 2009 byly ¢eska koruna, mad’arsky forint a polsky zloty
vystaveny zna¢nym deprecia¢nim tlakiim, které byly z velké miry zpisobeny vnéjsimi faktory
(globalnim investi¢nim sentimentem).* V prvni poloviné roku 2010 se viak hodnota korelace
Ceské koruny s eurem vratila na urovenn kolem 0,8-0,9. Z ostatnich srovnavanych zemi
podobné hodnoty korelace zaznamenalo v minulosti pouze Slovensko. Korelace mad’arského
forintu a polského zlotého s eurem zlstavala ponékud nize.

Graf 12: Korela¢ni koeficienty ménovych kurzi k americkému dolaru
CZK/SD , EUR/USD HUF/USD , EUR/USD
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Poznamka: Svétle Seda barva pozadi oznaduje prvni fazi krize, tmavé Seda obdobi po padu Lehman Brothers.
Zdroj: Thomson Datastream, Eurostat, vypoet CNB.

* Tento vyvoj se slovenské koruné z ditvodu bliZiciho se vstupu Slovenska do eurozény k 1.1.2009 vyhnul.
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V konvergenci ménovych kurzii Slovinska a Slovenska je pro obdobi jejich minulé ucasti
v ERM 1I patrny rozdil, jenz odrdzi zejména rozdily v kurzovych rezimech a fakt, ze
Slovensko pokracovalo v cilovani inflace i po vstupu do ERM II (NBS, 2004). Zacatek
finan¢ni krize sice zvysil volatilitu korelace mezi slovenskou korunou a eurem, nicméné
blizici se termin pfijeti eura po stanoveni centralni parity pfispél k udrzeni korelace na
vysokych hodnotéch.

V souhrnu tedy pomérn¢ vysokd, a s vyjimkou obdobi krize dlouhodobé pretrvavajici,
korelace Ceské koruny s eurem naznacuje, Ze ¢eskd meéna reaguje na zmeény vnéjsiho prostiedi
mimo eurozénu podobné jako euro.

1.1.8 Analyza volatility kurzu

Dalsim ze zplisobli vyhodnoceni rizika vyskytu asymetrickych Sokd v ¢eské ekonomice
vuci eurozoné je analyza determinantii volatility kurzu. Nizkou volatilitu vzajemného kurzu
dvou zemi lze v ptipad¢ plovouciho kurzového rezimu povazovat za indikator moznosti sdilet
spolecnou ménu (viz téz cast 1.1.7).

Graf 13 popisuje historicky vyvoj volatility ménovych kurzi sledovanych novych ¢lenskych
zemi EU k euru mezi lety 1999 a 2010.%° Historické volatilita je m&fena na zakladé vyvoje
anualizované smérodatné odchylky dennich vynost za poslednich Sest mésict. Z grafu lze
pozorovat, ze ¢eskéd koruna patfila k ménam s priimérnou az niz$i volatilitou ve srovndvaném
vzorku.”' Narast volatility spojeny s globalni finanéni a ekonomickou krizi postihl &eskou
korunu stejné jako mad’arsky forint a polsky zloty, nicméné na rozdil od téchto dvou mén
byla zaznamenand volatilita ¢eské koruny niz§i a nenarostla znovu v souvislosti s feckou
krizi. Vyvoj volatility slovenské koruny byl v tomto obdobi jiz ovlivnén pfechodem na euro.

Graf 13: Historicka volatilita ménovych kurzi k euru (%)
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Poznamka: Jedna se o Sestimési¢ni anualizovanou historickou volatilitu dennich vynosu.

Zdroj: Datastream, vypocet CNB.

%0 Vypocet historické volatility pouZiva smérodatnou odchylku vynosti za obdobi $esti mésici, a proto hodnoty
v grafu zacinaji aZ v poloviné roku 1999.

! Nejniz&i volatilitu historicky vykazoval slovinsky tolar, jehoz denni zmény byly vlivem aplikovaného
kurzového rezimu zanedbatelné.
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Z 0daju finan¢niho trhu lze odvodit i vyhled volatility kurzu do budoucna. Graf 14 ukazuje
vyvoj volatility kurzit mén sledovanych zemi, kterd je finan¢nimi trhy ocekévana a odrazi se
v cendch opci na jednotlivé mény (implikovand volatilita). Béhem let 2002-2007 tato
implikovana volatilita u vSech mén postupné zvolna klesala, pfi¢emz byla vzdy relativné nizsi
pro Ceskou republiku a Slovensko neZ pro Madarsko a Polsko. Zvyseni nejistoty spojené
s finan¢ni krizi ptispélo v roce 2008 k vyraznému nartstu implikované volatility téchto mén
s vyjimkou slovenské koruny. Ve druhém ctvrtleti 2009 zacala implikovana volatilita ¢eske,
polské i mad’arské mény opét klesat, zistava nicméné na hodnotach vyssich nez pred krizi.

Graf 14: Implikovana volatilita ménovych kurzii k euru (%)
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Zdroj: Bloomberg.

K posouzeni ekonomické piipravenosti pfijmout euro je mozné pouzit také indikator tzv.
fundamentalné podlozené (tj. teoreticky ocekévané) volatility kurzu. Ta na zdkladé¢ minulych
determinantl volatility kurzu sledovanych mén vici euru (zejména tzv. kritéria optimalnich
ménovych zon) odhaduje potencidl k jejich volatilit¢ a potiebé kurzového ptizptisobovani do
budoucna.’* Dle tohoto odhadu jsou fundamentdlni piedpoklady pro kurzovou volatilitu
zhruba obdobné pro Ceskou republiku, Mad’arsko a Slovinsko (zde a v ptipadé Slovenska se

Cvwr

Analyzy sladénosti 2009).

Trzni udaje o volatilité kurzu koruny vici euru a analyzy jejich fundamentt tak potvrzuji
ptitomnost ¢astych zmén kurzu. Tato variabilita ¢astecné souvisi s apreciaénim trendem ceské
koruny, nicméné s vyjimkou obdobi finan¢ni krize byla volatilita kurzu koruny vici euru
nizk3 a stabilni.

52 Je mozné fici, Ze ¢im je fundamentaln& podloZena volatilita kurzu niZ§i, tim spiSe mohou dvé zemé sdilet
spole¢nou ménu. Horvath (2005) ukazuje, Ze stabilita kurzu dvou mén je vyznamné ovlivnéna tim, do jaké miry
tyto zemé spliuji kritéria optimalnich ménovych zon.
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1.2 Vliv mezinarodnich ekonomickych vztah

Zapojeni ekonomiky do mezinarodnich ekonomickych vztahti ma vliv na ucinnost nezavislé
ménové politiky a na pravdépodobnost vyskytu asymetrickych ekonomickych Sok.
Podobnost ekonomického vyvoje dvou ekonomik miize byt podpofena jak vzajemnymi
obchodnimi, tak vlastnickymi vztahy. Analyza otevienosti ekonomiky je proto dilezitou
soucasti analyz ekonomické sladénosti.

1.2.1 Propojeni ekonomiky s eurozénou

Vyssi ekonomickd provazanost mezi zemémi zvySuje pravdépodobnost jejich podobného
ckonomického vyvoje.”® Lze tak odekavat, Ze vys§ intenzita vzijemného obchodu
sledovanych zemi s eurozonou (Graf 15 a Graf 16) vytvaii prostfedi pro podobny cyklicky
vyvoj ekonomiky. V soucasnosti dosahuji vSechny sledované zemé vysokého stupné
ekonomické integrace s eurozénou. Vzijemny obchod se soucasnymi zemémi eurozony
véetné Slovenska dosahuje v piipadé Ceské republiky téméi 70 % jejiho celkového vyvozu
avice nez 60 % celkového dovozu, coz je Uroven vyssi nez ve vétSin€ ostatnich némi
sledovanych zemich. Zachovani vysokého podilu obchodu s eurozénou na zahrani¢nim
obchodu Ceské republiky vroce 2009 probéhlo v prostiedi poklesu celkového objemu
zahrani¢niho obchodu.>® Existuje tak relativng Siroky kanal pro pfenos ekonomickych
impulzt z eurozoény do eské ekonomiky.”

Graf 15: Podil vyvozu do eurozony na celkovém vyvozu (%)
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Poznamka: Predbézna hodnota pro rok 2010 byla vypoctena na zakladé dat prvniho ¢tvrtleti 2010.

Zdroj: IMF-DOTS, Eurostat, vypoget CNB.

> Vys§i obchodni provazanost tak podporuje vyssi korelaci ekonomické aktivity v ramci jednotné ménové
oblasti (Frankel, Rose, 1997). Vyssi intenzita obchodnich vztahti mze na druhé stran€ vést k rustu specializace
a snizovani strukturalni podobnosti a tim mensi symetrii ekonomického vyvoje (Krugman, 1993).

>* Ceska republika obchoduje pievazné se Sesti zemémi ménové unie. Dle dajii za rok 2009 se podil Némecka
na celkovém obchodu Ceské republiky s eurozonou rovnal 48,4 %. Podil Slovenska &inil 12 %, zhruba 7,5%
podily mély Rakousko, Francie, Holandsko a 6,4 % dosahoval podil Italie.

> Hlavni determinanty dynamiky a struktury &eského zahraniéniho obchodu jsou analyzovany v praci Benadek
a kol. (2005).
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Graf 16: Podil dovozu z eurozony na celkovém dovozu (%)
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Poznamka: Predbézna hodnota pro rok 2010 byla vypoctena na zakladé dat prvniho ¢tvrtleti 2010.
Zdroj: IMF-DOTS, Eurostat, vypoget CNB.

Podobn¢ jako obchodni provéazanost i vlastnicka provazanost podporuje vyssi sladénost
ekonomické aktivity, nebot’ pfisluSnost domacich spole¢nosti do nadnarodnich skupin mtze
prispivat k prenaseni ekonomickych impulzi.”® Kapitalova integrace mezi dvéma zemémi
navic predstavuje faktor, ktery miZze pfispét k utlumeni negativniho jednostranného
poptavkového Soku.”” Vlastnickd provazanost s eurozénou je méfena podilem stavu pHimych
zahrani¢nich investic z eurozony ve sledovanych zemich na HDP (Tabulka 12) a podilem
stavu piimych investic ze sledované zem¢ v eurozéoné na HDP (Tabulka 13).

Tabulka 12: Podil stavu primych zahrani¢nich investic z eurozéony na HDP (%)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Ccz 38,6 35,5 36,2 39,8 41,4 45,9 49,0
AT 12,1 12,3 13,6 17,7 22,1 24,5 24,8
DE 15,2 15,5 14,6 15,0 16,1 16,3 16,4
PT 20,7 19,6 20,3 22,5 27,3 - -
HU 29,7 35,7 36,5 37,7 40,4 43,0 41,3
PL 16,1 17,7 23,3 23,3 26,0 28,2 23,9
Sl 11,4 12,2 14,0 14,9 15,9 22,0 23,7
SK 16,2 31,4 33,0 37,8 41,9 32,9 36,7

Zdroj: Eurostat; pro CR, Rakousko, Némecko a Mad’arsko narodni centralni banky, vypocet CNB.

Podil piimych zahraniénich investic ze zemi eurozény na HDP v Ceské republice je spoleéné
s Mad’arskem a Slovenskem nejvyssi mezi srovnavanymi zemémi a trendové se zvysuje.
V roce 2009 se vsak pfiliv piimych zahrani¢nich investic z eurozény do Ceské republiky
podstatné snizil (zhruba na 43 mld. K¢ ze 109 mld. K¢ v roce 2008) v souvislosti s globalni
a hospodaftskou krizi. V roce 2010 ale dochazi k opétovnému oziveni ptilivu PZI z eurozony,
ktery za prvni pololeti (62,3 mld. K¢) jiz pfevysil trovein celého pfedchoziho roku. V souladu
s tim se v roce 2010 dle odhadii The Economist Intelligence Unit ocekava dalsi riist podilu

°6 Zahrani¢ni investice maji také diky pronikani technologii vyznamny pozitivni vliv na produktivitu domacich
firem (Javorcik 2004, Havranek a IrSova, 2010); vysoky a rostouci objem investic z eurozony tedy dale
podporuje konvergenci.

>7 Negativni poptavkovy $ok zasahujici jednu zemi miize byt ¢asteéné kompenzovan drzbou diverzifikovanych
investi¢nich portfolii. Timto zpisobem muze vedle vefejnych transferd mezi zemémi fungovat ,,soukromé
pojisténi* proti ptipadnym asymetrickym Soktim (De Grauwe, 2003).
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stavii celkovych PZI na HDP, a to ve vSech sledovanych zemich s vyjimkou Slovinska, kde
muze jesté dojit k mirnému poklesu podilu.

Tabulka 13: Podil pfimych investic do eurozény na HDP (%)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
cz 0,2 0,6 0,7 0,8 1,0 2,1 41
AT 6,7 7,0 7,3 8,1 11,0 11,8 13,1
DE 11,5 11,3 11,0 12,0 13,5 14,8 15,2
PT 10,1 10,0 10,9 12,0 13,2 - -
HU 1,2 1,5 2,7 3,9 4,2 4,2 3,5
PL 0,3 0,4 0,6 0,5 1,7 1,6 1,8
Si 1,1 1,3 1,8 1,8 1,9 1,9 1,9
SK 0,3 0,2 -0,3 -0,5 0,3 0,7 0,7

Zdroj: Eurostat; pro CR, Rakousko, Némecko a Mad’arsko narodni centralni banky, vypoet CNB.

Obracen¢ definovand vlastnickd provazanost s eurozénou, tj. podil pifimych investic
sledovanych zemi v eurozoné na jejich HDP, dosahuje v ptipadé novych ¢lend EU zatim stale
nizkych hodnot.”® Tento podil viak pro Ceskou republiku pozvolna nariista a v roce 2008 byl

v

podle dostupnych tdajti nejvyssi ze srovnavanych novych ¢lenskych zemi.

Intenzivni ekonomické propojeni Ceského hospodafstvi s eurozénou pii vysokém stupni
otevienosti ekonomiky zvySuje pravdépodobnost sladénosti jejich vyvoje a zaroven vytvari
vysoky potencidl pro usporu transakénich nakladii ptfi zavedeni eura, a je tak dlouhodobé
jednim z nejvyznamngj§ich argumentd pro vstup Ceské republiky do eurozony.

1.2.2 Vnitroodvétvovy obchod

Vnitroodvétvovy obchod je typicky pro zemé s podobnou faktorovou vybavenosti, a jde tedy
o jeden z mnoha indikéatort strukturdlni podobnosti ekonomik. Vnitroodvétvovy obchod
podporuje sblizovani cyklického vyvoje® a miiZze mit také vliv na schopnost ekonomiky
absorbovat ekonomické Soky.®® Teorie vnitroodvétvového obchodu® predpoklada nejvetsi
intenzitu vnitroodvétvového obchodu v odvétvich narocnych na kapitdl a vyzkum, kterd
mohou nejvice tézit z uspor z rozsahu a obvykle se jednd o odvétvi s vysokou trzni
koncentraci. Nejniz§i Groven lze ocekavat u odvétvi spjatych s ur€itymi piirodnimi zdroji. Pro
analyzu vnitroodvétvového obchodu byl pouzit Grubeliv—Lloyduv index, ktery udava podil
absolutni hodnoty vnitroodvétvového obchodu na obratu zahrani¢niho obchodu. Vyvoj tohoto
ukazatele pro sledované zemé¢ znazornuje Graf 17.

*¥ Stav slovenskych investic v eurozong v letech 2004 a 2005 dosahl dokonce mirné zapornych hodnot, coz bylo
disledkem skutecnosti, ze vii€i Nizozemsku ptevazily v ivérovych vztazich zadvazky slovenskych mateiskych
spolecnosti vi¢i jejich zahrani¢nim dcefinym podnikiim nad jejich pohledavkami.

% Frankel, Rose, 1997

8 Rust vnitroodvétvového obchodu miize mit pozitivni dopady mimo jiné na naklady a rychlost
restrukturalizace, nebot’ 1ze predpokladat, ze transfer zdroju je rychlejsi a méné nakladny, dochazi-li k nému
v ramci oboru misto mezi obory. VéEtSi podil vnitroodvétvového obchodu téz plisobi ve sméru odmitnuti
specializacni hypotézy, ktera je zalozena na meziodvétvovém zahraniénim obchode¢.

%1 Krugman (1981), Hoekman, Djankov (1996)



Graf 17: Intenzita vnitroodvétvového obchodu s eurozonou
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Poznamka: Prezentované vysledky byly spocitany pomoci pétimistné klasifikace SITC. Pfedbézna hodnota pro rok 2010 byla
vypoctena na zaklad¢ dat za leden-duben 2010.
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB.

Grubeliv-Lloydiv index zalozeny na klasifikaci SITC5 pro vétSinu sledovanych zemi
v letech 2009-2010 stagnoval nebo mirn¢ klesal. V ptipadé¢ Némecka odhad pro rok 2010
naznacuje vyraznéj$i pokles hodnoty indexu. Tento odhad je vSak piredbézny a po zahrnuti
udaju za cely rok 2010 se mize zménit. Vysledky analyzy zalozené na podrobnéjsi klasifikaci
CNS8 ukazuji na pokles Grubelova-Lloydova indexu v roce 2009 pro vSechny zkoumané zemé
(Tabulka 14), pricemz tento pokles je vétsi nez pii pouziti klasifikace SITCS. Hodnoty
Grubelova-Lloydova indexu pro Ceskou republiku v letech 2009 a 2010 nadale patfily mezi
srovnavanymi zemeémi k nejvy$sim a v roce 2010 se prakticky rovnaly hodnotdm Némecka
a Rakouska. Ceskd republika se tedy stile vyznatuje nadpramémym podilem
vnitroodvétvového obchodu ve srovnani s ostatnimi zemémi.

Tabulka 14: Grubeliv—Lloyduayv index za rok 2009 podle stupiiii agregace
SITC1 SITC 2 SITC 3 SITC 5 CN8

Ccz 0,79 0,68 0,58 045 0,37
AT 0,77 0,68 0,62 046 0,39
DE 0,78 0,70 0,63 0,51 0,43
PT 0,65 0,55 0,48 0,35 0,25
HU 0,75 0,63 0,54 036 0,28
PL 0,80 0,62 0,51 037 0,29
Si 0,72 0,58 0,46 0,31 0,23
SK 0,75 0,60 0,46 0,31 0,23

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

Mirny pokles Grubelova-Lloydova indexu v letech 2009 a 2010 miZze naznacit, Ze
vnitroodvétvovy obchod v ramci EU byl zasaZzen ekonomickou a finanéni krizi vice nez
meziodvétvovy obchod.®

Obchod miize byt klasifikovan bud’ jako horizontalni, tj. obchod se zboZim s podobnou
kvalitou nebo stupném zpracovani, anebo jako vertikalni, tj. obchod se zbozim s vyznamnymi

52 Finan¢ni a ekonomické krize negativng ovlivnila obchod v ramci EU predeviim v oblasti mezispotieby
a kapitalového zbozi (viz ECB, 2009).
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rozdily v kvalité, piipadné ve stupni zpracovani.” Horizontalni vnitroodvétvovy obchod
vznikd mezi zemémi s podobnou strukturou ekonomiky a umoziuje doséhnout vétsiho vybéru
zbozi. Pokud se naproti tomu uroven ekonomického vyvoje obchodnich partnert 1isi, dochazi
zpravidla k vertikdlnimu typu vnitroodvétvového obchodu, tj. k obchodu se zbozim s vyrazné
odlisnou kvalitou nebo stupném zpracovani. Vzhledem k podrobné klasifikaci dat lze pro
kazdy typ obchodu spocitat intenzitu vnitroodvétvového obchodu.

Tabulka 15 ukazuje, ze vnitroodvétvovy obchod Ceské ekonomiky se zemémi eurozony byl
z priblizné 60 % vertikalni a z 30 % horizontalni.** Zaroveft ma vnitroodvétvovy obchod na
celkovém obchodu se zbozim s vyznamnymi rozdily v pidané hodnoté mezi CR a eurozénou
podil 40 %, zatimco na celkovém obchodu se zboZim s podobnou ptidanou hodnotou 44 %.
Ptevazujici podil vertikdlniho obchodu na vnitroodvétvovém obchodu maji vSechny
sledované zemé¢, podobné jako srovnatelny podil vnitroodvétvového obchodu ve skupindch
zbozi s riznym stupném zpracovani. Intenzita vnitroodvétvového obchodu podél vertikalni
i horizontdlni dimenze je pro Ceskou republiku velmi podobnd situaci v Némecku
a Rakousku.

Tabulka 15: Grubeluv-Lloydiyv index za rok 2009 podle typu obchodu

Intenzita vnitroodvétvového obchodu

Horizontalni Vertikalni
Ccz 0,44 (31%) 0,40 (59%)
AT 0,46 (28%) 0,40 (58%)
DE 0,47 (32%) 0,45 (61%)
PT 0,31 (21%) 0,32 (42%)
HU 0,29 (28%) 0,29 (49%)
PL 0,36 (32%) 0,33 (53%)
Sl 0,29 (27%) 0,30 (49%)
SK 0,27 (25%) 0,30 (51%)

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

Vysoky podil vnitroodvétvového obchodu na celkovém obchodu mezi Ceskou republikou
a eurozonou tak naznacuje, ze struktura vyvozné orientovanych sektorti ¢eské ekonomiky
a ekonomiky eurozony je podobna, coz je z hlediska jejich sladénosti piiznivy faktor.

1.3 Financni trh

Z hlediska teorie optimalnich ménovych oblasti je ucelné sledovat, do jaké miry jsou finanéni
sektory a kapitadlové trhy zemi uvazujicich o ucasti v jednotné ménové oblasti vyspélé
apodobné trhim v této unii.”> Finanéni sektor a kapitdlovy trh hraji vyznamnou roli
ve fungovani transmisnich mechanismii ménové politiky a ziroveit mohou byt zdrojem
asymetrickych Sokt. Jejich strukturdlni podobnost v téch parametrech, které je mozno
povazovat za zadouci, a jejich integrace do evropskych trhii by byly z hlediska pfijeti eura
pozitivnim signalem. V situaci asymetrickych Sokt pfichdzejicich z finan¢nich trhi je nutné

63 Fontagné a Freudenberg (1997) a Fontagné a kol. (2006)

64 Rozdil hodnot celkového obratu zahraniéniho obchodu a souétu hodnot horizontélniho a vertikalniho obchodu
zahrnuje jednosmérny obchod a chyby méfeni.

5 Vyspélost finanéniho systému se vsak miize zaroveii odraZet i v jeho vysoké schopnosti pokryvat kurzovéa
rizika, a tak snizovat naklady spojené se samostatnou ménou.
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analyzovat odliSnosti ve struktufe ndrodnich bankovnich sektorti s pfihlédnutim k obezietnosti
podnikéni a podstupovanym rizikiim, které ovliviiuji funkénost a stabilitu finan¢niho sektoru.

1.3.1 Financni systém

Hloubka finan¢niho zprostiedkovani v CR je dlouhodob& vyrazné pod pramérnou trovni
zemi eurozény a je spiSe srovnatelnd se situaci v Mad’arsku, Polsku ¢i na Slovensku (Graf
18). Aktiva finan¢nich instituci v CR tvoii piiblizng 150 % HDP, pii¢emZ v eurozéné je to
cca 560 % HDP. Soucasna hodnota hloubky finan¢niho zprostiedkovani v eurozoné vSak
nemusi byt vhodnym méfitkem, nebot’ je v nckterych zemich eurozony spiSe odrazem
predluzenosti soukromého i vefejného sektoru. V ceském financnim systému hraji podobné
jako v eurozoné vyznamnou roli banky (v CR se silnym zaméfenim na avérovani dosud

nenasycené¢ho a dlouhodobé¢ rostouciho retailového segmentu, ptedevsim domacnosti).

Ackoliv se Cesky finan¢ni sektor vyrovnal s dopady neptiznivé ekonomické situace relativné
dobte, podil aktiv finan¢nich instituci na HDP viceméné stagnoval az do druhé poloviny roku
2009 predevsim kvili utlumu ekonomické aktivity a naslednému poklesu tvérové dynamiky.
Na rozdil od roku 2008 se tak pfiblizovani k hodnotdm eurozény v roce 2009 zastavilo, nebot’
hloubka finan&niho zprosttedkovani rostla rychleji v eurozoné nez v CR.%

Graf 18: Hloubka finanéniho zprostiredkovani (aktiva finanénich instituci v % HDP,

2009)
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Poznamka: Udaje pro Rakousko, Polsko a Slovensko jsou za rok 2008. Eurozéna (EA) méa proménlivou strukturu a obsahuje
aktualni ¢lenské zemé v daném obdobi.

Zdroj: CNB, ECB, Deutsche Bundesbank

Diavodem relativné méléiho finanéniho zprostredkovani v CR je piedev§im nizsi zadluZeni
ceského soukromého sektoru v porovnani se zemémi eurozény (Graf 19). Ukazatel
zadluZenosti soukromého sektoru vic¢i bankidm je v eurozénd vyrazné vyssi nez v CR
a ostatnich zemich stfedni a vychodni Evropy (zadluZeni v eurozéné 145 % HDP, v CR 55 %
HDP), mize vSak do urCité miry odrézet jiz zminénou piedluzenost soukromého sektoru
v nékterych zemich eurozény. Presto lze ptredpokladat, ze zadluZenost soukromého sektoru
v CR se nachazi stale pod svou dlouhodobé rovnovaznou urovni. Aékoliv se béhem krize
banky jak v CR, tak v eurozoné chovaly obezfetnéji pfi poskytovani uvérti a objem nové

5 Riist bilanci finanénich instituci, zejména bank v eurozéng, mohl byt Easteénd ovlivnén likviditnimi operacemi
ECB v letech 2008—2009.

48



poskytnutych uvért se snizil, vyrazny pokles HDP zptsobil rist pomérového ukazatele
zadluZzenosti. Tento riist byl viak vétsi v eurozoné nez v CR, ¢imz podobné jako u celkovych
aktiv finan¢nich instituci doslo k zastaveni pfiblizovani irovné zadluzeni soukromého sektoru
v CR k tirovnim béznym ve vétsiné zemi eurozony.

Graf 19: ZadluZeni soukromého sektoru (v % HDP)

200 - 200 +

150 - / N

a—
R 100 _
— —
- - ~
—-—— :—- : —_—— = -

507__// NV == — —— = — ~
0 0

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2004 2005 2006 2007 2008 2009

—CZ ——AT DE ——PT ——EA CZ == =HU PL == =S| == =SK

Poznamka: Data pro Polsko a Madarsko zahrnuji obdobi 2004—2009Q2. EA ptedstavuje pramér aktualnich (16) ¢lenskych
zemi eurozony.

Zdroj: IMF IFS

Ackoliv Ceska republika vykazuje mensi relativni velikost finanéniho sektoru a hloubku
finan¢niho zprostfedkovani ve srovnani s eurozoénou, z hlediska pfijeti eura se nejednd
o zavazny problém. V dob& béZného hospodaiského vyvoje pisobi finanéni sektor na
ekonomiku CR obdobnym zptisobem jako v eurozong, a to véetné standardnich transmisnich
kandlti ménové politiky.

1.3.2 Struktura financnich aktiv a pasiv podniklti a domacnosti

Skladba finan¢nich bilanci ekonomickych subjektii ovliviiuje transmisni mechanismus
meénové politiky, a tedy 1 miru symetrie pisobeni spole¢né ménové politiky na jednotlivé
ekonomiky.

Struktura finanénich aktiv nefinanénich podnikii v Ceské republice si zachovava nékteré
rozdily oproti priméru eurozony, prestoze se v letech 1998 az 2009 pftiblizovala struktuie
v eurozoné. Jednd se zejména o vysoky podil ostatnich aktiv, zahrnujicich pohledavky
z obchodniho styku, a niz$i podil Gc¢asti na vlastnim jméni ostatnich spolecnosti (Graf 20).
Tyto rozdily se vSak v Case postupné snizuji. Podobna struktura finan¢nich aktiv je zejména
v Polsku.
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Graf 20: Financ¢ni aktiva nefinan¢nich podniku
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Poznamka: S vyjimkou Ceské republiky a Slovenska nejsou tdaje pro rok 1998 pro ostatni zemé k dispozici a pro tyto zemé
byla pouzita data za rok 1999 (pro Slovinsko neni k dispozici ani tdaj pro rok 1999).

Zdroj: ECB, narodni centralni banky, vypocet CNB.

RovnéZ struktura finan¢nich pasiv nefinan¢nich podnikii v Ceské republice se v letech
1998-2009 pfiblizila k eurozon€. VSem sledovanym ekonomikdm byla v roce 2009 spole¢na
tendence k poklesu podilu finan¢nich tvérti a rastu podilu vlastniho jméni. U uavéra se
projevoval pokles poptavky i nabidky a u vlastniho jméni zvy3eni trznich cen akcii.®” Vyznam
vlastnich zdrojii podnikii v Ceské republice roste stabiln& a v soudasnosti tvoti obdobné jako
v ostatnich sledovanych zemich zhruba polovinu pasiv (Graf 21). Naopak podil avérti na
celkovych pasivech je niz§i nez pramér pro zemé eurozony i pro jednotlivé srovnavané zemé
s vyjimkou Slovenska. Obchodni Gvéry a zavazky zahrnuté v ostatnich pasivech maji v Ceské
republice nadéle nejvyssi podil ze vsech sledovanych zemi. Vyznamny podil ostatnich pasiv
je zaznamenan i v Polsku.

Graf 21: Financ¢ni pasiva nefinan¢nich podnikii
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Poznamka: S vyjimkou Ceské republiky a Slovenska nejsou udaje pro rok 1998 pro ostatni zemé k dispozici a pro tyto zemé
byla pouzita data za rok 1999 (pro Slovinsko neni k dispozici ani udaj pro rok 1999).
Zdroj: ECB, narodni centralni banky, vypoéet CNB.

57 Dle nékterych empirickych studii (Hempell a Sorensen, 2009, ,,The impact of supply constraints on bank
lending in the euro area - crisis induced crunching?*) bylo sniZeni Gvérti v eurozéné ovlivnéno vedle poklesu
poptavky v ekonomice i omezenim nabidky Gveéri ze strany bank v obdobi tésné po prohloubeni globalni
finanéni krize.
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ZadluZenost nefinancnich podnikii, méfend pomérem uvéri a emitovanych dluhovych
cennych papirt k HDP, v roce 2009 stagnovala na urovni 48 % (Tabulka 16). V ostatnich
sledovanych zemich s vyjimkou Polska zadluzenost podnikt v roce 2009 rostla, coz odrazelo
zpozdény dopad hospodaiského cyklu a v nékterych zemich i mirné zvySeni financovani
podnikti prostfednictvim dluhovych cennych papiri. Zadluzenost ceskych podniki
je srovnatelnd se Slovenskem a je stidle vyrazné niz§i neZ veurozoéné a v ostatnich
srovnavanych zemich s vyjimkou Polska. Niz$i zadluzeni ¢eskych podnikti oproti eurozoné
zGstava s ohledem na riziko dlouhodob& niz§iho hospodarského riistu vyhodou®™ a ani
ve sttednédobém horizontu nemusi z hlediska pfijeti eura piedstavovat neptiznivy faktor.

Tabulka 16: ZadluZenost nefinan¢nich podniku (ivéry a dluhové cenné papiry, % HDP)

1998 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Ccz 62,9 42,2 44,6 43,3 42,6 43,5 48,0 47,7
AT 68,7 80,9 78,0 78,7 78,4 81,7 83,9 88,8
DE 57,7 72,2 66,7 66,4 67,5 68,6 70,2 711
PT 104,1 124,2 120,8 123,5 128,0 138,7 151,7 163,2
HU 41,3 57,3 59,4 67,5 70,5 79,2 84,4 87,9
PL 27,4 34,6 28,9 28,2 32,1 34,5 40,3 38,2
Sl - 55,7 58,8 66,0 68,9 80,8 90,7 96,8
SK 58,6 38,8 51,8 47,8 48,8 50,1 48,4 49,7
EA-16 - 82,7 81,8 84,4 88,2 92,2 97,8 100,8

Pozndmka: Uvéry zahrnuji Gvéry poskytované podnikiim tuzemskymi bankami, finan¢nimi zprostiedkovateli, jinymi podniky
a uvéry Cerpané ze zahrani¢i. Pomér uvért poskytnutych tuzemskymi bankami nefinanénim podnikiim k HDP
doséhl v CR v roce 2009 hodnoty cca 22 %.

Zdroj: ECB, Eurostat, nérodni centralni banky, CSU, vypocet CNB.

Ve struktufe finanénich aktiv ¢eskych domacnosti taktéz pretrvavaji urCité odliSnosti oproti
eurozoné (Graf 22). Podil hotovosti a vkladi je v Ceské republice spoleéné se Slovenskem
nejvyssi. To souvisi zejména s konzervativnim piistupem a preferencemi ceskych domacnosti
pii rozhodovani o finan¢nich investicich. Vklady domécnosti jsou vyznamnymi zdroji bank
pro finan¢ni zprosttedkovani v ekonomice, jejich pomér k Givérim vyrazné presahuje uroven
v eurozoné. Z hlediska financni stability bank i samotnych domécnosti je tento fakt piiznivy.
V roce 2009 se vSak podil hotovosti a vkladi snizil ve vétSiné sledovanych zemi v dasledku
nepiiznivého vyvoje trhu prace.”” Podil investic domécnosti do pojisténi a penzijnich fondi
(v ramci ostatnich pohledévek) je v Ceské republice ve srovnani s primérem eurozony stale
vyrazné nizsi. Podobnou strukturu finan¢nich aktiv domacnosti mé Rakousko a Slovinsko.

% Presto i u Ceskych podnikii roste od roku 2008 mira defaultu v disledku poklesu zahrani¢ni poptavky.
Predpoklada se vsak, ze postupné ozivovani hospodatského ristu bude miru nesplacenych uvéra pozvolna
snizovat.

% Existuje evidence (Rakouska narodni banka, 2010), Ze realnym efektem globalni finanéni krize bylo
ve stfedoevropském regionu zmirnéni tvorby uspor v disledku pouziti ¢asti vkladd k uhradé béznych
spotiebnich vydaja.



Graf 22: Finané¢ni aktiva domacnosti
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Poznamka: S vyjimkou Ceské republiky a Slovenska nejsou udaje pro rok 1998 pro ostatni zemé k dispozici a pro tyto zemé
byla pouzita data za rok 1999 (pro Slovinsko neni k dispozici ani tdaj pro rok 1999).

Zdroj: ECB, narodni centralni banky, vypoéet CNB.

Ve strukture finan¢nich pasiv domacnosti maji v poslednich letech rozhodujici podil ve
vSech srovnavanych zemich uvéry (Graf 23). Struktura téchto pasiv je tak sladénd
se strukturou v eurozong.

Graf 23: Financni pasiva domacnosti
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Poznamka: S vyjimkou Ceské republiky a Slovenska nejsou tdaje pro rok 1998 pro ostatni zemé k dispozici a pro tyto zemé
byla pouzita data za rok 1999 (pro Slovinsko neni k dispozici ani udaj pro rok 1999).

Zdroj: ECB, narodni centralni banky, vypocet CNB.

ZadluZenost domacnosti, vyjadfena pomérem Gvéra k HDP, se v Ceské republice v roce
2009 zvysila nacca31l % (Tabulka 17). Obdobny vyvoj byl zaznamenin i v ostatnich
sledovanych zemich. ZadluZenost je viak v Ceské republice stile niZs§i neZ v eurozong,
srovnatelnd je pfedev§im s Polskem, Slovinskem a Slovenskem. Pomér Cistych finanénich
aktiv ¢eskych domacnosti k HDP pievysuje 50 % a k hrubému disponibilnimu dichodu je
mirné nad 100 %. Rizikem z hlediska splaceni dluhu a dopadii do spotieby muize byt pfi
souCasném zhorSeni finan¢ni situace domacnosti na agregované urovni i1 rozdilna citlivost
nékterych skupin domécnosti na vyvoj trhu prace. To se aktualné projevuje v rlistu objemu
ohrozenych uvért.”” Navic mira hrubych dspor domacnosti je stile vyrazné nizsi neZ je

70 Cisté placené troky predstavuji aktualng zhruba 2 % hrubého disponibilnimu dichodu.
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primér za eurozonu; ve srovnadni se stfedoevropskym regionem je ale naopak vyssi (Tabulka
18).

Tabulka 17: ZadluZenost domacnosti (bankovni a nebankovni, % HDP)

1998 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
cz 6,5 11,7 14,7 17,7 20,6 249 28,1 30,7
AT 44,2 49,0 51,2 54,5 53,5 53,1 52,0 53,8
DE 69,4 71,8 70,5 69,3 66,9 63,2 61,3 63,4
PT 47,3 72,7 77,2 82,4 87,3 90,4 92,6 97,0
HU 4,0 16,5 19,5 231 257 29,3 36,3 37,0
PL 6,4 13,0 13,4 15,1 18,5 22,9 30,3 32,3
Sl - 16,3 16,5 19,1 21,8 249 26,0 29,1
SK 5,6 10,3 12,4 15,7 17,9 20,7 21,7 241
EA-16 - 54,3 56,4 59,4 61,3 62,1 62,7 65,7

Zdroj: ECB, Eurostat, narodni centralni banky, sy, vypocet CNB.

Tabulka 18: Mira hrubych uspor domacnosti (% hrubého disponibilniho diichodu)

1998 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Ccz 9,3 7,5 58 8,2 9,6 10,9 10,3 8,8
AT 13,4 14,0 14,2 14,5 15,5 16,1 16,7 -
DE 16,1 16,2 16,3 16,5 16,6 17 .1 17,5 -
PT 10,6 10,6 9,8 9,3 8,1 6,2 6,4 8,8
HU 18,3 9,4 11,8 11,0 12,6 9,9 8,5 -
PL 14,4 10,2 10,4 9,6 9,2 9,9 6,5 -
Si 14,0 13,9 15,5 17,5 17,8 15,5 16,5 -
SK 12,4 6,9 6,1 6,8 6,1 7,8 6,9 -
EA-16 - 14,6 14,5 14,0 13,7 14,0 14,1 15,6

Zdroj: ECB.

Celkové lze shrnout, ze ve struktufe finan¢nich aktiv a pasiv ekonomickych subjekti
zistavaji v Ceské republice nékteré odlisnosti ve srovnani s eurozénou, zejména vyssi
vyznam pohledavek podnikli spojenych s obchodnim stykem a vyssi podil vice likvidnich
aktiv domacnosti. Dopady globalni finan¢ni a ekonomické krize na strukturu finanénich aktiv
a pasiv podnikli a domacnosti byly ve srovnavanych zemich obdobné. Zadluzenost ¢eskych
podnikli a domacnosti je nizsi nez ve sledovanych zemich eurozony, coz je v soucasnosti
vyhodou. Mira hrubych Gspor vroce 2009 klesala a je stale niz$i neZ v eurozong.”
Z porovnani finanénich aktiv a pasiv nefinanénich podnikii a doméacnosti v Ceské republice
a eurozon¢ vyplyvaji nekteré rozdily, které mohou mit vliv na transmisi ménové politiky.
Tyto rozdily vSak nejsou z pohledu pfijeti eura zadsadni.

1.3.3 Vliv ménové politiky na klientské urokové sazby a objem noveé
poskytnutych uvéra

Z hlediska efektivniho piisobeni transmise ménové politiky do ekonomiky je vyznamnou
otazkou ptrenos zmén urokovych sazeb finan¢niho trhu do klientskych urokovych sazeb

' Po piijeti eura lze o&ekavat pokles realnych trokovych sazeb (viz kap. 1.1.1), coz mize dale zvysit
zadluzenost nékterych piijmovych skupin domacnosti, a tim jejich zatizeni splatkami uvért. To mlze soucasné
ohrozit schopnost domacnosti splacet uvéry. Mira Gspor je navic jiz dnes vyrazné diferencovand, kdyz
domacnosti s niz§imi ptijmy vykazuji nizkou miru Gspor a vysoké zatizeni splatkami uvért.



a dopad klientskych sazeb do objemu nové poskytnutych uvéri nefinanénim podnikiim
a domécnostem. Pro symetrické plsobeni jednotné ménové politiky je dilezitd urcitd mira
podobnosti téchto mechanismi (viz Box 2 na konci této kapitoly).

Klientské tirokové sazby z novych uvéri s pohyblivou ¢i fixovanou sazbou do jednoho roku
jsou podle empirické analyzy v Ceské republice odvozovany zejména od sazeb penézniho
trhu (Horvath a Podpiera, 2009). U sazeb z Gvérti s dlouhodobou fixaci sazby je vyznamny
vliv vynosu desetiletého vladniho dluhopisu. Kratkodobé a pohyblivé sazby z Gvéri nasleduji
sazby penézniho trhu pomérné rychle (obvykle béhem jednoho mésice), zatimco u sazeb
s delsi fixaci probiha transmise pomaleji (dva az tii mésice). V souvislosti s globalni finan¢ni
a ekonomickou krizi doslo v zavéru roku 2008 k rdstu bankami vnimané rizikovosti, coz
se odrazilo ve zvySeni rizikovych prémii u vSech typd uvérd. V eurozoné jsou klientské
urokové sazby s kratkodobou fixaci rovnéz odvozovany zejména od sazeb pencézniho trhu
a dlouhodobé sazby od dlouhodobych vynost vladnich dluhopisi (ECB, 2007). Rychlejsi
pfenos urokovych sazeb finan¢niho trhu do klientskych sazeb je rovnéz ziejmy u sazeb
s kratkodobou fixaci do jednoho roku. V Ceské republice oproti eurozoné klesaly v roce 2009
sazby z klientskych UvérG pomaleji, coz bylo disledkem zejména nizsiho sniZeni sazeb
pen&zniho trhu. Globalni finanéni a ekonomicka krize navic ovlivnila v Ceské republice
1 eurozéné transmisi narustem rizikovych ptirdzek, ktery vedl ke zpomaleni pfenosu zmén
ménoveépolitickych sazeb do trznich sazeb.

Urokova citlivost novych wvéri nefinanénim podnikim zistava v Ceské republice
podobna jako v eurozén€. Naznacuje to vyvoj urokovych sazeb srozdilnymi fixacemi
a struktura objemu novych uvéra poskytnutych nefinancnim podnikiim. Empirické analyzy
nasvédcuji, ze uveérovy kandl prohlubuje ekonomicky dopad ménovépolitickych trokovych
sazeb. V Ceské republice a ve viech sledovanych zemich podniky &erpaji zejména velké
uvéry s pohyblivou ¢i fixovanou turokovou sazbou do jednoho roku (Graf24) vlivem
dlouhodob¢ nizsich urokovych sazeb z téchto iveér oproti ostatnim uveéram. Odlisna struktura
pretrvava pouze v Portugalsku a v mens$i mife i v Polsku, kde jsou vice poskytovany rovnéz
malé Gveéry s pohyblivou ¢i fixni sazbou do jednoho roku.

Graf 24: Struktura nové poskytnutych avéri nefinanénim podnikim dle fixaci
urokovych sazeb
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jednoho roku a dal$i popisky predstavuji tyto uvéry s del$imi fixacemi tirokovych sazeb. Agregat eurozony
ma proménlivou strukturu podle aktualniho poctu zemi v kazdém roce. Udaje za rok 2010 jsou do ¢ervence.

Zdroj: ECB, narodni centralni banky, vypoéet CNB.
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Mezi lety 2005 a 2008 byly rozdily v urokovych sazbach z Gvéri nefinanénim podnikim
oproti eurozéné ve vétSin€ srovnavanych zemi malé ¢i se snizovaly, vyjimkou bylo pouze
Madarsko (Graf 25). Od konce roku 2008 se v Ceské republice rozdil v tirokovych sazbach
vici eurozoné zvysil predevsim v disledku pomalejSiho poklesu urokovych sazeb penézniho
trhu a vys$i ménovépolitické urokové sazby. Zvyseni rozdilu bylo zaznamenano rovnéz ve
viech ostatnich sledovanych zemich s vyjimkou Rakouska a Slovenska. V Ceské republice
tento rozdil dosahoval po Rakousku, Slovensku a Némecku nejnizs§i arovné. V roce 2010
rozdily v urokovych sazbach vii€i eurozoné ve sledovanych zemich zacaly pozvolna klesat.
V uvedeném vyvoji se v roce 2010 projevuje pokles ménovépolitické sazby v Ceské republice
oproti jeji stagnaci v eurozon€ a pozvolné snizovani kladného diferencidlu kratkodobé trzni
tirokové sazby v Ceské republice ve srovnani s eurozénou.

Graf 25: Rozdily v urokovych sazbach viici eurozoné, avéry nefinanénim podnikiim
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Poznamka: Udaje za Polsko a Slovensko jsou vypoéteny z Girokovych sazeb z avéri s fixaci do jednoho roku. U Slovenska
jsou od roku 2009 pouzity urokové sazby z iveérd v eurech. Rozdily v Grokovych sazbach jsou v piipadé Ceské
republiky, Mad'arska a Polska propocteny znovych uvérd v prislusné domaci men€. Niz8i rozdily by byly
v Mad’arsku a Polsku v piipadé urokovych sazeb z novych eurovych uvér. Udaje za rok 2010 jsou do Cervence.

Zdroj: ECB, narodni centralni banky, vypoéet CNB.

Ve struktui‘e novych tvéria domacnosti na bydleni (jedna se o hlavni segment zadluZenosti
domacnosti) je v Ceské republice nadale cca 80 % wivéri s fixaci urokové sazby nad jeden rok
(Graf 26). Obdobna struktura uvéri na bydleni je 1 v Némecku, ke sblizeni doslo v poslednich
letech i s primérem eurozony, coz je z hlediska podobnosti transmise ménové politiky do
tohoto segmentu uveért pfizniva zprava. Naopak v Portugalsku, Mad’arsku, Polsku
a Slovinsku jsou urokové sazby prevazné pohyblivé ¢i fixované do jednoho roku. To odrazi
odlis$né preference domécnosti a tro¢eni jednotlivych produkti oproti priiméru eurozony.
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Graf 26: Struktura nové poskytnutych uvéri domacnostem na bydleni dle fixaci
urokovych sazeb
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Pozndmka: Agregit eurozény méa proménlivou strukturu podle aktualniho pottu zemi v kazdém roce. Udaje za rok 2010 jsou
do Cervence.

Zdroj: ECB, vypocet CNB.

Mezi lety 2004 a 2008 tirokové sazby z uvéra na bydleni v Ceské republice konvergovaly
k priméru eurozony. Od prohloubeni globalni finan¢ni a ekonomické krize se vSak jejich
rozdil vici sazbam eurozony zvysil vlivem ristu vynosu ¢eského 10letého vladniho dluhopisu
na pocatku roku 2009 oproti jeho pfiblizné stagnaci v eurozoné, vyssi ménoveépolitické sazby
a rastu diferencidlu klientské rizikové prémie. V jednotlivych srovnavanych zemich byl
pritom vyvoj sazeb z tvéra na bydleni viici eurozone znacné heterogenni (Graf 27). Priimérna
urokova sazba totiz zavisi — vedle rozdilného makroekonomického vyvoje — na casové
struktufe uveért, kterd se v jednotlivych zemich 1isi. Vroce 2010 se zvySené rozdily
urokovych sazeb zuvéri na bydleni vi¢i eurozoné zacinaji obdobné jako u Uvérh
nefinanénim podnikim pozvolna snizovat. V uvedeném vyvoji se v Ceské republice v roce
2010 projevuje pokles ménovepolitické sazby oproti jeji stagnaci v eurozéné, sniZeni
diferencialu vynosu 10letého vladniho dluhopisu i diferencilu klientské rizikové prémie.

Graf 27: Rozdily v urokovych sazbach vici eurozoné, avéry na bydleni
(nové obchody, p.b.)
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Poznamka: Udaje za rok 2010 jsou do &ervence, rozdily za Mad’arsko a Polsko jsou propoéteny z trokovych sazeb s fixaci do
1 roku (maji rozhodujici podil) z novych Gvéra na bydleni v cizi ménég, tidaje za Slovensko jsou do roku 2008
v domaci méné a nasledné v eurech.

Zdroj: ECB, narodni centralni banky, vypocet CNB.
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Lze shrnout, e transmise Girokovych sazeb finanéniho trhu do klientskych sazeb je v Ceské
republice podobné eurozéné, a neptedstavuje tedy vaznou prekazku pro budouci pfijeti eura.
Pienos sazeb je obecné pomérné rychly (do tfrech mésict). Globalni financni a ekonomicka
krize viak v Ceské republice zvysila urokové diferencialy klientskych tirokovych sazeb
znovych uvérd vici eurozoné zejména v dusledku mirné odlisného vyvoje trznich sazeb.
Rovnéz rist klientské rizikové prémie ovlivnil zpomaleni pienosu ménovépolitickych
impulzl do klientskych trokovych sazeb. V dosavadnim pribéhu roku 2010 se diferencialy
klientskych urokovych sazeb v CR a eurozéné nepatrné snizily. Urokové citlivost novych
uvért nefinanénim podnikiim je podobna jako v eurozéné€, u novych tvéra na bydleni se pak
nejvice blizi situaci v Némecku. U ostatnich sledovanych zemi pretrvava urcitd heterogenita
spojena s preferencemi domacnosti a s iro¢enim jednotlivych produkti.

Box 2: Urokovy kanal transmise ménové politiky v Ceské republice

V tomto boxu se zamétujeme na zkoumani fungovani urokového kanalu transmise ménové politiky
v Ceské republice ve srovnani s eurozonou. Zejména analyzujeme, do jaké miry doslo k naruseni
tohoto kanalu béhem nedavné finanéni a hospodaiské krize a zda byl vyvoj v této oblasti v Ceské
republice i eurozoéne obdobny.

Kli¢ovym ptedpokladem pro fungovani urokového kanalu je propojeni mezi ménovépolitickymi
sazbami, naklady financovani bank na mezibankovnim trhu a klientskymi sazbami z uvért a vklada.
Ptenos mezi ménovepolitickymi sazbami a kratkodobymi trznimi sazbami standardné funguje diky
efektivnimu bezarbitraznimu vztahu mezi témito dvéma typy sazeb. Pies optimalizaci nakladi kapitalu
bankami se pak mezibankovni sazby prenaseji do sazeb z vkladi ekonomickych subjekti i do sazeb
z klientskych uveéra.

rvr

Tabulka 19 prinasi prehled vysledk analyzy prenosu zmén sazeb finan¢niho trhu do klientskych
sazeb v Ceské republice, ktera vyuziva mési¢ni uidaje o klientskych sazbach jednotlivych bank za roky
2004-2009. Pro kazdy zkoumany typ klientské sazby je na zakladé korelacni analyzy vybrana
referencni sazba aproximujici naklady financovani produktt, pficemz v této volbé se dle ocekavani
odrazi délka splatnosti produktt. Vlastni analyza pak byla provedena pomoci modelu korekce chyby,
ktery umoziiuje odhadnout miru kratkodobé (beéhem jednoho mésice) a celkové transmise zmény
trznich sazeb do sazeb klientskych a rychlost navratu klientskych sazeb k ptivodni rovnovaze.

Tabulka 19: Transmise sazeb finan¢niho trhu do klientskych sazeb

Aproximujici Kratkodoba Celkova , Rychlost navratu
naklady financovani transmise transmise Rychlost navratu v mésicich
Uvéry  podnikiim - malé
Floating a fixace sazby do IR [6M PRIBOR 0,64***(0,15) 0,75%%(0,04) ¥ | -0,43*%%(0,09) V 1m
Fixace sazby nad 1 rok 10R statni dluhopis 0,33 (027 Vv 1,19%%%(0,15) -0,4*%%(0,11) 3m
podnikim - velké
Floating a fixace sazby do IR [6M PRIBOR 0,62***(0,19) 0,82*#%(0,03) -0,6***(0,09) 1m
Fixace sazby nad 1 rok 10R statni dluhopis 0,67 (0,99) 0,83***(0,11) -0,64%%%(0,13) v 2m
domacnostem na bydleni 10R statni dluhopis | -0,09 (0,07) 0,91**%%(0,04) 1 | -0,28**%(0,03) 3m
doméicnostem na spoti‘ebu nebyl nalezen kointegracni vztah
Vklady S dohodnutou splatnosti do 2 let |1M PRIBOR 0,63**%(0,09) 0,93**%(0,02) V¥ [ -0,35%*%(0,07) 1m
S dohodnutou splatnosti nad 2R |10R statnidluhopis | -0,04 (0,26) 0,73*%%(0,07) v [ -0,47%%%(0,09) Vv 2m

Poznamka: Symboly ***, ** a * oznacuji statistickou vyznamnost parametrt na 1%, 5% a 10% hladiné vyznamnosti; analyza
pro obdobi 2004-2009. Standardni odchylky v zavorce. Symbol ' oznauje parametry, které jsou statisticky
vyznamné niz§i (v absolutni hodnot¢ a na 10% hladiné vyznamnosti) nez odhadnuté parametry pro obdobi 2004—
2008. Symbol 1 oznacuje parametr, ktery je statisticky vyznamné vyssi (na 10% hladiné vyznamnosti) nez
parametr z odhadu pro obdobi 2004-2008. Ostatni parametry nejsou statisticky vyznamné rozdilné. Rychlost
navratu byla zaokrouhlena na celé mésice.




Vysledky ukazuji, ze prenos trznich sazeb do klientskych je s vyjimkou turokovych sazeb ze
spotfebnich Gveért pomérné rychly a pro hypoteéni Gvéry a kratkodobé vklady témét uplny. U malych
podnikovych uvéra s fixaci sazby nad jeden rok naopak dochazi k mirné silnéjsi reakci, nez by
odpovidalo zméne sazeb z vladnich dluhopist, coz miize byt zptisobeno dalsimi faktory, které plsobi
na oba tyto typy sazeb spole¢né€ a nejsou zahrnuty v regresi.

Vyznamnym zjisténim plynoucim z analyzy je to, ze neddvna globalni finan¢ni a ekonomicka krize
ziejmé zménila turokovou transmisi v Ceské republice. Zpomaleni ve vztahu mezi trznimi
a klientskymi sazbami naznacuje srovnani vyse popsanych vysledkt s vysledky stejného modelu za
obdobi 2004-2008. Statisticky vyznamné rozdily mezi obdobimi jsou v Tabulka 19 vyznaCeny
Sipkami v odpovidajicim sméru. Vysledky ukazuji, Ze v tomto segmentu transmise pon¢kud zpomalila
a oslabila. Lze se domnivat, Ze toto zeslabeni do zna¢né miry odrdzelo narast klientskych rizikovych
prémii vlivem mimofadné nepfiznivého cyklického vyvoje a zvySené obezietnosti bank pfi
poskytovani Givera.

Vedle vyvoje klientskych rizikovych prémii mohl rozdilny vyvoj trokovych sazeb z uvért v Ceské
republice (viz Grafy 25 a 27 v hlavnim textu) odrazet téz rozdilnou reakci ménové politiky na
ekonomickou situaci béhem krize a rovnéz ne zcela sladény narist — a nasledny pokles — rozdilu mezi
meénovépolitickymi a trznimi sazbami, coz byl dalsi ze zdroji zpomaleni transmise ménové politiky.
Tyto dva dalsi zdroje rozdilného vyvoje klientskych trokovych sazeb by po prijeti eura ziejmé ztratily
vyznam, zatimco rozdily ve vyvoji klientskych rizikovych prémii by mohly pretrvavat i nadale
a vyvolavat nesladénost v oblasti transmise ménové politiky. Proto je uzitecné celkové rozdily
prumérnych klientskych sazeb vici eurozéné rozlozit na jejich jednotlivé slozky (Graf 28). Lze
konstatovat, e u Gvért nefinanénim podnikim byl rozdilny vyvoj trokovych sazeb v Ceské republice
a eurozon¢€ do zna¢né miry odrazem rozdilného vyvoje prémie na mezibankovnim trhu, ktery souvisel
s nekonvencni ménovou politiku ECB, jez posunula mezibankovni sazby v eurozoné hluboko pod
oficialni hlavni ménovépolitickou sazbu ECB. Vyvoj klientskych rizikovych prémii mél v tomto
segmentu uverl jen maly vliv. Naopak u uveéri domacnostem na bydleni mél vedle rozdilného vyvoje
prémii trznich urokovych sazeb na diferencialy klientskych sazeb podstatnéjsi vliv nesladény vyvoj
klientskych prémii.

Graf 28: Rozklady rozdilu pramérnych klientskych sazeb viici eurozoné
Uvéry na bydleni s fixaci sazby do 1R Uvéry na bydleni s fixaci sazby nad 1R
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Poznamka: Rozdily jsou vyjadfeny pro hodnoty ceskych sazeb oproti sazbam eurozony v procentnich bodech. Pro
ménovépolitické sazby jsou pouzity dvoutydenni REPO sazba CNB a jednotydenni REPO sazba ECB, sazby na
mezibankovnim trhu jsou zastoupeny sazbami tfimésiéni PRIBOR a tfimésicni EURIBOR a sazby z vladniho dluhu
desetiletym vladnim dluhopisem pro CR a hodnotou konvergenéniho kritéria Girokovych sazeb pro eurozénu.

Pro ménovou politiku je dale dulezité rozlisit, zda byl uvedeny vyvoj klientskych kreditnich prémii
odrazem vyvoje hospodaiského cyklu ¢i na cyklu nezavislého zptisnéni uvérovych podminek (Graf
29). Na zéklad¢ vysledkti empirického modelu popisujiciho vyvoj trokovych sazeb ve vztahu
k makroekonomickym proménnym zachycujicim pozici ekonomiky v hospodaiském cyklu bylo
zjisténo, Ze u Gvéra na bydleni v Ceské republice je klientska sazba a jeji prémie oproti sazbam
mezibankovniho trhu podle ocekavani ovlivnéna predevS$im mirou nezaméstnanosti, sazby s kratsi
fixaci také ekonomickym sentimentem méfenym pomoci indikatorit divéry. Ovsem zvyseni klientské
prémie u uveért na bydleni s kratsi fixaci bylo vyrazné€jsi, nez by vyplyvalo ze zjisténych vztaht
v minulosti. To miize byt ddino mimotradnou hloubkou ekonomické krize zasahujici vyrazné i trh
prace, trh nemovitosti a veérovatelnost a rizikovost klientti z fad domacnosti. U tvért podniktim je
zejména u velkych uveérli pozorovana mala citlivost prémie na hospodaisky cyklus; u malych Gvéri
s delsi dobou fixace je citlivost vyssi. Jedinym podstatnym rozdilem u sazeb z uvérti podnikiim vuci

e

eurozong je vyssi volatilita ¢eskych sazeb, coz je vysvétlitelné mensim trhem a menSim poctem tvéra.

Graf 29: Faktory klientskych prémii sazeb z uvéri na bydleni

Uvéry na bydleni s fixaci do 1 roku Uvéry na bydleni s fixaci 5-10 let
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Lze shrnout, ze transmise ménovépolitickych sazeb prostfednictvim urokového kanalu v prostredi
poznamenaném globalni financni a ekonomickou krizi pon€kud zpomalila a oslabila, predevSim
v disledku nartstu prémii na mezibankovnim trhu a klientskych rizikovych prémii. Empiricka data
naznaluji pomérné symetricky vyvoj klientskych rizikovych prémii v Ceské republice a eurozongd
u uveért podnikiim, naopak odlisna reakce ceskych klientskych prémii na hospodatsky cyklus je patrna
zejména pro kratsi fixace uvert na bydleni. Vzhledem k tomu, ze financovani ekonomickych subjekti
cizimi zdroji je v Ceské ekonomice, podobné jako ve vétSiné ekonomik eurozony, zalozeno na
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zprostiedkovani bankami, predpokladame, ze dil¢i rozdily ve fungovani transmisniho mechanismu
ménové politiky v disledku jen ¢asteéné sladéného tirokového kanalu pietrvaji i po pfipadném vstupu
do eurozoény.

1.3.4 Spontanni euroizace

Spontinni euroizace miZe sniZzovat u¢inné pisobeni samostatné ménové politiky. Signalem
je obvykle zvySena poptavka ekonomickych subjekti po cizi méné projevujici se rlstem
podili jejich cizoménovych uvéri a vkladi.

Vyuzivani cizi mény nefinanénimi podniky v Ceské republice odrazi otevienost Geské
ekonomiky. Podil jednodennich vkladl v cizi méné na celkovych tuzemskych jednodennich
vkladech, indikujicich stupen vyuzivani cizi mény v transakcich podnikd, se od roku 2002
pohybuje na trovni okolo 20 % (Graf 30). Z toho podil eurovych jednodennich vkladl €ini
cca 19 %. Vyuziti jednodennich cizoménovych vkladi je v Ceské republice obdobné jako
v Polsku, avSak pod Grovni zaznamenanou v Mad’arsku. Podil cizoménovych tvera podnika
na jejich celkovych uvérech Cerpanych v tuzemsku pretrvadva rovnéz na trovni okolo 20 %.
To je nepatrné méné nez v Polsku a vyrazné méné nez v Madarsku. Podil cizi mény na
uvérech podnikd cerpanych ze zahranici se pohybuje okolo 70 %. V zahraniéi se financuji
zejména podniky pod zahranicni kontrolou; ve velké mife se pfitom jedna o exportujici
podniky, pro které je zadluzenost v eurech pfirozenym zajisténim snizujicim jejich citlivost na
variabilitu kurzu.

Graf 30: Jednodenni vklady a avéry v cizi méné nefinan¢nich podniki (podily na
jednodennich vkladech a uvérech nefinan¢nich podniki u domacich bank, %)
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Zdroj: ECB, vypo&et CNB.

Substituce domaci mény cizi ménou, resp. eurem zistdva u Ceskych domdacnosti vyrazné
niz8i nez u podnikd. Podil jednodennich cizoménovych vkladi domacnosti se od roku 2002
pozvolna snizuje a v poloving roku 2010 &inil cca 3 % (Graf 31).”> Oslabeni kurzu Geské
koruny na konci roku 2008 a na pocatku roku 2009 a dopady globalni finan¢ni krize nemély
na poptavku po cizoménovych vkladech v Ceské republice zasadni vliv.”” Podil Gvéra

2 Usporné cizoménové vklady s dohodnutou splatnosti se dlouhodobé pohybuji do 10 %.

3 Vysledky vybé&rového Setieni Rakouské narodni banky (2010) ,,Real effects of crisis have reached CESEE
households: Euro Survey show dampened savings and changes in borrowing behavior” naznacuji, ze stupen
euroizace se u finan¢nich aktiv domacnosti vlivem globalni finan¢ni krize zdsadné nezménil. Naopak krize

60



domacnosti v cizi méné je dlouhodobé prakticky nulovy. V Polsku a zejména v Mad’arsku je
podil cizoménovych Gvéri doméacnostem vyznamny vlivem vysokych nomindlnich trokovych
sazeb z uvért na bydleni v domaci méné, v souvislosti s dopady ekonomické krize vSak doslo
k zastaveni jeho ristu.

Graf 31: Jednodenni vklady a avéry v cizi méné domacnosti (podily na celkovych
jednodennich vkladech a ivérech domacnosti u doméacich bank, %)
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Zdroj: ECB, vypo&et CNB.

V souhrnu je tedy vyuziti zahranicni mény ve financnich operacich Ceskych subjekta
soustiedéno do sektoru podniki v diisledku jejich zapojeni do zahraniniho obchodu.™ Ceské
domadcnosti vyuzivaji v domacich transakcich cizi ménu minimalné. Spontanni euroizace je
v Ceské republice limitovana diivérou ekonomickych subjektii v domaci ménu, nizkou inflaci
odrazejici se v nizkych urokovych sazbach a kurzovymi vykyvy nemotivujicimi subjekty —
s vyjimkou exportéri — k substituci domaci mény ménou zahrani¢ni. Spontdnni euroizace
tedy nepiedstavuje prekazku wlinnosti samostatné ménové politiky v Ceské republice
a argument ve prospéch zavedeni eura nad ramec vysoké obchodni provéazanosti s eurozonou.

1.3.5 Integrace finanénich trha

O dosaZeni integrace finan¢nich trh lze hovofit tehdy, jestlize jsou finan¢ni aktiva se
srovnatelnymi rizikovymi faktory a vynosem ocenéna trhy stejné bez ohledu na to, v jaké
zemi jsou obchodovana. To vyplyva z tzv. zdkona jedné ceny. Pokud by zdkon jedné ceny
neplatil, vznikl by prostor pro arbitraz. Pfedpokladame-li pln¢ integrovany trh bez existence
jakychkoli ptekdzek (ekonomickych, pravnich, kulturnich atd.), pak bude moci jakykoli
investor vyuzit této arbitrazni piilezitosti, coz nasledn¢ povede k obnoveni platnosti zdkona
jedné ceny.

Cim vice budou jednotlivé segmenty finanéniho trhu zemi planujicich zavést jednotnou ménu
euro integrovany s trhem eurozony, tim budou ceny téchto aktiv ovliviiovany spiSe
spoleénymi nez narodnimi faktory. Lze rovnéz ocekévat, Ze s rostouci integraci budou
jednotlivé ndrodni segmenty finan¢niho trhu méné pravdépodobnym zdrojem asymetrickych
Sokt, nicméné o to vyrazné€ji mohou byt zdrojem Sokii symetrickych.

zvysila vnimani domacnosti ohledné kurzového rizika spojeného s ¢erpanim cizoménovych Gvért, a to v zemich
s vy§8im vyuzivanim téchto aveéru.

™ Podle dosavadniho Setieni CNB ve vybranych nefinanénich podnicich podil plateb a inkas v cizi méné na
celkovych tuzemskych platbach a inkasech dosahuje cca 15 %, resp. 8 %.
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Prezentovand analyza integrace finan¢nich trhti (penézniho, devizového, statnich dluhopist
a akciového) vyuzivd dvé metody zaloZené na zdkonu jedné ceny: (i) méfeni zalozena na
cenovych ukazatelich (,,price-based measures®) a (ii) méteni zalozena na udélostech (,,news-
based measures*).”

Mgfeni zaloZena na cenovych ukazatelich vyuzivaji tzv. koncept beta- a sigma-konvergence’®
(viz Adam a kol., 2002). Koncept beta-konvergence umoziiuje identifikovat rychlost, s jakou
jsou eliminovany rozdily ve vynosech na jednotlivych finan¢nich trzich (ndrodni viaci
eurozon€), resp. rychlost konvergence. Existence konvergence je signalizovana, je-li beta
negativni, pficemz ¢im je hodnota parametru blize -1, tim je rychlost konvergence vyssi.
Koncept sigma-konvergence se zaméfuje na disperzi vynosi stejnych aktiv v riznych zemich
v ur¢itém casovém okamziku a identifikuje tak stupen integrace, jakého jednotlivé segmenty
finan¢niho trhu ve sledovanych zemich vici eurozéné v tomto ¢asovém okamziku dosahly.
Sigma-konvergence se zvysuje s tim, jak klesa parametr sigma k nule. Pokud dochézi k beta-
konvergenci, mize, ale nemusi zaroven nastavat sigma-konvergence. Dokonce miize nastat
i sigma-divergence. Proto je pfi hodnoceni financni integrace nutné sledovat oba tyto
koncepty zarover.

Me¢fieni zalozené na udalostech se opira o predpoklad reakce cen jednotlivych narodnich aktiv
integrujicich se finan¢nich regiont spiSe na spole¢né nez na lokalni zpravy, viz Baele a kol.
(2004). Tato metoda piedpoklada, ze piipadné 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 piedpoklady by cenové
pohyby benchmarkového aktiva mély odrazet vSechny relevantni spole¢né (globalni) zpravy
a na pln¢ integrovaném trhu by pak nemély byt cenové zmény aktiva v jedné zemi soustavné
vys$i nebo nizsi nez cenové zmény benchmarkového aktiva. Citlivost cen aktiv na globalni
zpravy je méfena parametrem gama, ktery vyjadiuje, do jaké miry ceny aktiv srovnavané
zemé reaguji na udalost obdobné jako benchmarkové aktivum.”” Vy$si hodnoty parametru
gama signalizuji vysSi integraci srovnavanych trhit aktiv. Hodnoty vyss$i nez 1 signalizuji
efekt multiplikace, tj. silngjsi reakci ceny lokdlniho aktiva v relaci s aktivem benchmarkovym.
Zaporné hodnoty vyjadiuji asymetrickou reakci na udalosti (Sok).

Zkoumana obdobi v této ¢asti analyz se v navaznosti na dostupnost dat pro jednotlivé trhy lisi,
pricemz nejdelsi fady zahrnuji obdobi 01/1995-07/2010. Vysledky analyzy pro jednotlivé
segmenty finan¢nich trhii pfindsi pro beta-konvergenci Tabulka 20 pro sigma-konvergenci
Graf 32 a pro parametr gama Graf 33. Pfi interpretaci vysledkii analyzy bereme v tivahu
zv1ast’ obdobi financni krize, které bylo ovlivnéno obecné vysokou volatilitou trznich cen.

"V literatufe se Ize setkat jesté s daldimi piistupy méfeni integrace, které nejsou zaloZené na zakonu jedné ceny,
ale napf. na kvantitativnich ukazatelich (,,quantity-based measures”). Jde o ruzné piehledy statistickych
informaci sledujicich zménu chovani investora v procesu integrace financnich trhi.

" Oznageni beta-konvergence a sigma-konvergence svym puvodem spada do literatury zabyvajici se
problematikou ekonomického rustu a jeho dynamiky, viz napt. Barro a Sala-i-Martin (1992, 1995).

" Ceny aktiv jsou sledovany na agregatni Girovni, pfi¢emz se predpoklada, Ze benchmarkové aktivum reaguje jen
na zpravy globalni.
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Tabulka 20: Vyvoj hodnot parametru beta

Penézni trh Devizovy trh Dluhopisovy trh Akciovy trh
1/99-7/07 8/07-7/10 1/99-7/07 8/07-7/10 1/01-7/07 8/07-7/10 1/95-7/07 8/07-7/10

cz -0,57 -0,38 -0,93 -0,90 -0,73 -0,69 -0,79 -0,77
AT - - - - -1,12 -0,93 -0,88 -0,62
DE - - - - B B -0,78 -1,07
PT - - - - -0,81 -1,22 -0,92 -1,00
HU -0,79 -0,95 -0,87 -0,97 -0,87 -0,62 -0,81 -0,95
PL -0,68 -0,72 -0,87 -1,01 -0,82 -0,78 -0,82 -0,88
Si - - - - - - -0,78 -0,82
SK -0,75 -0,56% -1,07 -0,60 -0,99%% -0,89 -0,72 -0,97
EA B B B B - - B B

Poznimka: Cim je hodnota parametru beta blize -1, tim je rychlost konvergence vy$si; prvni Casovy usek v analyzach
oznacuje obdobi pied vznikem finan¢ni krize (pied srpnem 2007), druhy pak obdobi s dopady finanéni krize.
Dalsi symboly: B — benchmark, "-" — udaje nejsou k dispozici, § —do 31.12.2008, I} - od 22.6.2002. Vsechny
odhady byly statisticky vyznamné na 1% hladin¢ vyznamnosti.

Zdroj: Thomson Datastream, vypocet CNB.

Vysledky méreni zaloZzenych na cenovych ukazatelich v predkrizovém obdobi signalizuji,
ze rychlost pfizpisobeni cen na akciovych, dluhopisovych a devizovych trzich sledovanych
zemi vuci eurozong (resp. Némecku v piipadé trhu statnich dluhopist) byla relativné vysoka
(hodnota parametru beta blizko -1, viz Tabulka 20) a uroven dosazené konvergence se napiic
sledovanymi zemémi u téchto trht pfili§ nelisila (hodnota parametru sigma, viz Graf 32).
Ceska republika dosdhla ze stfedoevropskych zemi pro tyto tfi trhy nejvy$siho stupné
integrace.

Rychlost integrace na penéznim trhu ve srovnavanych novych c¢lenskych zemich jiz
v ptedkrizovém obdobi ve srovnani s ostatnimi trhy niz$i, coz mize byt odrazem pomérné
silného vlivu specifickych regionalnich udalosti pro vyvoj na tomto trhu. Zdrojem jsou
zejména rozdilnd nastaveni mé€novych politik, nebot’ ta jsou primarnimi determinanty vynosua
aktiv penézniho trhu. Nejvyssiho stupné€ integrace mezi sledovanymi zemémi doséhl penézni
trh v Polsku (coz podporuji hodnoty parametru gama, Graf 33), nejrychleji vSak konvergoval
v Madarsku. Uroven integrace &eského penézniho trhu se zhruba od roku 2002 pfilis
nem¢énila.

Graf 32: Vyvoj hodnot parametru sigma
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Trh vladnich dluhopist
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Pozndmka: Niz§i hodnoty smérodatné odchylky (vertikalni osa) odpovidaji vy$§imu stupni konvergence. Sedd oblast
oznacuje obdobi od srpna 2007. Pro prezentaci grafii byly smérodatné odchylky nejdiive normalizovany na celé
své Casové period€ pro snadnéjsi komparaci napfi¢ jednotlivymi trhy a nasledné filtrovany pomoci Hodrickova
a Prescottova filtru s doporu¢ovanym koeficientem pro tydenni casové fady A =270 400.

Zdroj: Thomson Datastream, vypocet CNB.

Vysledky méreni zaloZeného na udalostech naznacily, ze lokalni faktory ptisobici na
narodnich trzich byly pomérn¢ vyznamné uz v piedkrizovém obdobi (Graf 33). Nejvyssiho
stupné integrace méfené pomoci této metody bylo pro Ceskou republiku dosazeno v piipadé
trhu vladnich dluhopist, kde vSak lze vyssi citlivost na pfenos globalnich zprav predpokladat.
Integrace byla ovSem znatelné nizsi nez u Rakouska a Portugalska, kde se hodnoty parametru
gama blizily jedné.”® Na rozdil od trhu vladnich dluhopisi byla reakce na spoleéné zpravy na
ostatnich trzich Ceské republiky, ale i ostatnich sledovanych zemi do roku 2009 spise mala.
Ze srovnani s dosazenou Urovni integrace méfenou pomoci sigma-konvergence je tak mozné
vyvodit, ze korunovy trh reagoval na spole¢né globalni zpravy shodné s trhem eurovym,
nicméné jeho reakce byla velice slaba. Vysledky parametru gama celkové ukazuji, ze od
pocatku vstupu kandidatskych zemi do EU do poc¢atku krize byl stupen integrace stabilizovan,
1 kdyZ nabyval spiSe nizSich hodnot.

Ob¢ pouzité metody signalizuji vyznamny zasah finanéni krize a jejich dopadt do procesu
integrace financ¢nich trhit vSech sledovanych zemi s eurozonou. Jak ukazuje Graf 32,
s pocatkem krize patrny nastup divergentniho vyvoje az do téméf poloviny roku 2009 (Seda

" Mira integrace finan¢nich trhti Rakouska a Portugalska mé&fend optikou parametru beta a sigma je vak
nizka. V ptipadé Rakouska divergentni vyvoj odrazi mj. vyssi angazovanost rakouského finan¢niho sektoru
v balkanském (napft. Bulharsko) a vychodoevropském (napt. Ukrajina) regionu.
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oblast), kdy se situace na finanénich trzich zalala postupné uklidiiovat.” V obdobi od
vypuknuti finan¢ni krize je patrny ptfevazujici vyskyt asymetrickych Sokl pro jednotlivé
zemé, coz je spojeno s vysSi volatilitou trhd, srozdilnym dopadem krize na kazdou
sledovanou zemi 1 s odliSnym zplsobem jejiho feSeni. Mira poklesu integrace byla
srovnatelnd pro nové i pivodni ¢lenské zemé EU. Graf 33 vSak ukazuje, Ze finan¢ni krize
zaroven vedla k nadhlé zmén¢ citlivosti narodnich trhi na globalni zpravy. Mimo trh statnich
dluhopisti parametr gama vzrostl, a to po udalostech ze zati 2008, kdy bylo jiz evidentni, Ze se
finan¢ni krize rozsitila na globalni trhy.

V piipadé Ceské republiky, Mad’arska, Polska a Slovenska doslo od druhé poloviny roku
2009 k navratu sigma-konvergence u vSech sledovanych trhi, ptedkrizové urovné vSak dosud
nebylo dosazeno. Naopak divergentni vyvoj signalizuji hodnoty parametru sigma u ¢lenskych
zemi eurozony, tj. Rakouska a Portugalska na trhu statnich dluhopisii a Némecka na trhu
akciovém. Pokracujici divergentni vyvoj na trzich vladnich dluhopist ¢lent eurozony souvisi
s vyvojem veifejnych dluhli v danych zemich. Zatimco némecké statni dluhopisy jsou trhy
stale prijimany jako vysoce likvidni a kvalitni aktiva, s postupnym zhorSovanim ratingti vlad
a jejich vyhledi to jiz neplati pro ostatni zemé eurozony.* Silici vliv lokalnich faktord na trhu
statnich dluhopisti potvrzuje také klesajici hodnota parametru gama, a to u vSech zemi.
Celkové lze shrnout, Ze negativni dopady krize na finan¢ni integraci se nejevi jiz tak
nepiiznivé, jak tomu bylo v minulych dvou letech, nicméné stupeii finan¢ni integrace jesté
nedosahuje predkrizové Grovné.

Graf 33: Vyvoj hodnot parametru gama
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" Pouze na devizovém trhu Slovenska doslo na po&atku krize k ,,umé&lé konvergenci vlivem dokonéeni procesu
piijimani eura.

% Rozdilny vyvoj na trhu statnich dluhopisi potvrzuje rovnéz vyvoj na trhu jejich zaji§fovacich derivata.
Zatimco jesté na konci roku 2007 dosahovaly spready CDS na rakousky statni dluh stejné urovné jako na
némecky, (pfi¢emz Cesky a portugalsky spread byl témér tiikrat vyssi nez némecky), na konci srpna letosniho
roku se rakousky sovereign CDS spread rovnal ¢eskému.
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Poznamka: Kladné (zaporné) hodnoty parametru gama blizici se k jedné vyjadiuji stejnosmérnou (protismérnou) a podobné
silnou citlivost na zpravy a tedy vyS$$i miru integrace; hodnoty blizké nule pak miru integrace nizkou. Pro
ilustraci Sed4 oblast oznacuje obdobi krize.

Zdroj: Thomson Datastream, vypocet CNB.

66



2 PRIZPUSOBOVACI MECHANISMY

Pfijeti jednotné mény a ztrata nezavislé ménové politiky bude znamenat, Ze ptizpisobeni
ekonomiky Sokiim bude klast zvySené naroky na jiné adaptacni mechanismy. Teorie
optimalnich ménovych zo6n indikuje dualezitost stabilizacni funkce vetfejnych rozpoctu,
pruznosti cen a mezd, flexibility trhu prace a schopnosti financniho systému vstiebat Soky.

2.1 Fiskalni politika

Stabilizujici plisobeni fiskalni politiky mize po ztraté samostatné ménové politiky do jisté
miry nahradit chybé¢jici ménové piizpiisobovaci mechanismy v piipad¢ asymetrického Soku.
Naopak pii nevhodném nastaveni parametri nebo volbé neadekvatnich opatfeni mize byt
fiskalni politika sama zdrojem ekonomickych Sokl. Stavajici kondice a zejména vyhled
vyvoje vetejnych financi do budoucna je tak dalezitym faktorem, ktery je nutné zohlednit pfi
uvahach o piipravenosti ¢eské ekonomiky na vstup do eurozony.

2.1.1 Stabiliza¢ni funkce verejnych rozpoctu

Z pohledu stabiliza¢ni tlohy fiskalni politiky je zddouci takové nastaveni vetejnych financi,
které nezpusobuje velké zmény v ocekéavanich trznich subjektli a vytvaii stabilni ekonomické
prostiedi. Po pfijeti eura se potieba stabilizacniho ptisobeni fiskalni politiky zvysi.

Fiskélni politika mtize ovliviiovat ekonomicky vyvoj jak ptimo, tedy prostiednictvim
diskre¢nich opatteni na prijmové ¢i vydajové strané verejnych rozpocti, tak zprostiedkované,
vytvafenim podminek pro optimalni fungovéani automatickych (vestavénych) fiskdlnich
stabilizatorti. Proti SirSimu uplatnovani diskre¢nich opatfeni v ramci aktivistické fiskalni
politiky vSak hovoii negativni zkuSenosti vyspélych zemi ze 70. let minulého stoleti, kdy
takovy postup nevedl k zadoucim ¢i prokazatelnym vysledkim nebo byl dokonce
kontraproduktivni.*' To se odrazilo i ve zmén& paradigmatu teoretické ekonomie, kdy byla
vira v ucinnost diskre¢nich opatieni nahrazena hypotézou o vétsi efektivnosti dodrzovani
pfedem danych pravidel. Ve fiskalni sféfe takova pravidla predstavuje zejména jednoduchy,
relativné stabilni danovy systém, konsolidované a dlouhodobé udrzitelné vetejné finance
a predvidatelny vyvoj vladnich vydaji zaloZzeny na dodrzovani fiskalni discipliny. Béhem
stavajici finanéni a hospodarské krize vSak byla tada diskre¢nich opatfeni fiskalniho
charakteru pfijata, nebot’ redlny i ocekdvany propad ekonomiky byl takového rozsahu, Ze
zejména politickd reprezentace povazovala samotné plisobeni automatickych stabilizatorti za
nedostatecné. Dosavadni hodnoceni efektivnosti téchto diskrecnich opatieni vSak signalizuji,
ze vedle pozitivnich dopadli mé jimi vyvolany vyrazny narist fiskalnich schodkti i své
naklady v podob¢ tlaku na zvySeni dlouhodobych turokovych sazeb, coz mize vést k efektu
vytlacovani soukromych vydaji vladnimi. Podle fiskalnich pravidel EU — o jejichz zptisnéni
je v soucasnosti diskutovano (viz Box 1 v ¢asti B) — je proto optimalni zhruba vyrovnané
hospodareni vlady v ramci ekonomického cyklu a volné plisobeni automatickych fiskalnich
stabilizatorti, které mohou Soky tlumit bez nutnosti piijimat ad hoc diskrecni fiskalni opatieni.

81 Za pficiny jsou obecné povazovany predevsim dlouha a nepiedvidatelna zpozdéni mezi identifikaci Soki,
implementaci fiskalnich opatieni a jejich G¢inkem, existence institucionalnich omezeni a setrvacnost fiskalnich
rozhodnuti. Typickym ptikladem tohoto problému je riziko tzv. procyklické fiskalni politiky, tj. fiskalni politiky,
ktera se snazi vyrovnavat ekonomicky cyklus (ten lze povazovat za jeden konkrétni typ ekonomického Soku),
avSak vzhledem ke zminénym zpozdénim ve skutecnosti cyklus jesté zvyraziuje.
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Vetejné finance tak v obdobi recese prostfednictvim deficitniho hospodafeni stimuluji
agregatni poptavku a v obdobi expanze by ji mély vytvafenim fiskdlnich ptfebytki naopak
tlumit. Aby mohla byt tato automaticka funkce vetejnych rozpocti zajisténa a nedochazelo
pfitom — aZ na zcela mimotfadné ptipady — k poruSovani maximalnich dohodnutych schodk,
je nutné, aby se vefejné finance nachazely ve vyrovnaném nebo spiSe piebytkovém
hospodateni v ristové fazi ekonomického cyklu. Z této tivahy je téz odvozeno konvergencni
kritérium pro deficit vladniho sektoru vyjadieny v poméru k HDP, kdy je jeho 3% limit
povazovan za dostatecny prostor pro volné plisobeni automatickych stabilizatorti v ptipadé
méné vyznamného, tj. bézného Gtlumu ekonomiky. V piipadé hlubsi recese se predpoklada
pravdépodobny vétsi dopad na deficit, a proto nastupuje uplatnéni vyjimky z plnéni tohoto
kritéria.

Vliv makroekonomického prostiedi a zasahti vlady na vyvoj vetfejnych rozpoctl Ize rozlisit
rozlozenim fiskalniho salda na cyklickou slozku, tedy na ¢ast, kterd je vysledkem pisobeni
ekonomického cyklu, a na tzv. cyklicky ocisténé saldo, které poskytuje informaci o tom, jak
se na vysledku rozpoctového hospodateni podilela fiskalni politika vlady. Pro jest¢ presngjsi
hodnoceni charakteru fiskdlni politiky vlady v daném obdobi se navic obvykle pouziva
tzv. strukturalni saldo, které vedle vykyvii vyvolanych ekonomickym cyklem zohlediuje také
dopady docasnych nebo jednorazovych fiskalnich opatieni, kterd nesouviseji s dlouhodobym
zamé&fenim fiskalni politiky.

Aktualni odhady CNB uréujici cyklickou a strukturalni &ast salda vladniho sektoru Ceské
republiky znazoriiuje Graf 34. Pro zvySeni vypovidaci schopnosti jsou odhady provadény jak
podle metodiky Evropské komise, tak podle metodiky pouzivané ESCB (viz Metodicka ¢ast).

Trend ve vyvoji strukturdlni slozky i jeji podil na celkovém deficitu hodnoti obé¢ metody
(ipfes urcité rozdily v jednotlivych letech) v podstaté¢ shodné. Strukturdlni saldo tak
charakterizuje fiskalni politiku vlady po vétsinu sledovaného obdobi jako procyklickou, nebot’
dodate¢né danové piijmy nebyly dasledné pouzivany na snizovani fiskalniho deficitu, ale
spiSe ke generovani novych vetejnych vydaji. Stejné tak danové Skrty ovlivilujici pfijmovou
stranu nebyly doprovazeny odpovidajicimi uspornymi opatfenimi na stran¢ veifejnych vydaji,
a to ani v letech solidniho ekonomického rastu. V roce 2009 doslo k dalsimu vyraznému
zhorSeni strukturdlniho schodku, a to v diisledku pfijatych vladnich protikrizovych a jinych
opatfeni. K ¢astecnému zlepSeni doslo v roce 2010, kdy byl strukturdlni deficit znatelné
snizen pluisobenim usporného (tzv. Janotova) balicku rozpoctovych opatieni, ktera vSak maji
jen Casoveé omezené trvani. Konsolida¢ni opatfeni vlady, jak jsou uvedena v névrhu zdkona
o statnim rozpoétu na rok 2011, by podle stavajiciho odhadu CNB pro rok 2011 vedla
k dalSimu zlepSeni strukturalniho schodku.

Cyklicka slozka hrala ve vyvoji celkového rozpoctového salda v letech 19982005 jen slabé
negativni ulohu, plsobeni automatickych stabilizdtori reagujicich na ekonomicky cyklus
a vyhlazujicich jeho vykyvy vtomto obdobi bylo v Ceské republice velmi omezené.*
Vyraznéji se dopad hospodaiského cyklu zacal projevovat az v letech 2006-2008, kdy se
piiznivy ekonomicky vyvoj promitl do mimotfadnych danovych piijmi, coz se projevilo
v pozitivnim vlivu cyklické slozky rozpoctového salda na celkovy schodek. V roce 2009 vsak
v souvislosti s ekonomickym propadem doslo k obratu ve vyvoji cyklické slozky a podle
soudasné prognézy CNB bude cyklus v letech 2010-2011 pfispivat k mirnému prohloubeni

celkového deficitu.

%2 Automatické stabilizitory pisobi ve sméru zhorSovani fiskalniho salda v obdobi ekonomické recese
a ve sméru jeho zlepSovani v letech ekonomického ristu.
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Z hodnoceni role strukturdlni a cyklické slozky ve vyvoji celkového rozpoctového salda ve
sledovaném obdobi je zfejmé, Ze schodkovost hospodaieni vladniho sektoru Ceské republiky
byla dana z rozhodujici miry necyklickymi vlivy - celkovy fiskéalni schodek byl téméf totozny
se strukturalni slozkou.

Predevsim negativni zasluhou vladni fiskalni politiky tedy je, ze celkovy schodek rozpoctu se
v roce 2009 nachézel daleko za 3% referenc¢ni hodnotou Paktu stability a ristu. Na konci roku
2009 proto byla s Ceskou republikou zahajena Procedura pii nadmérném schodku, pfi¢emz
termin pro sniZeni deficitu pod uvedenou referen¢ni hodnotu byl stanoven na rok 2013. Je
proto diilezité, aby se i v roce 2011 a dalSich letech pokracovalo ve fiskalni konsolidaci, aby
snizovani deficitu bylo trvalého charakteru a jeho zéklad spocival na fiskdlnich opatienich
ovliviyjicich strukturalni slozku salda. Fiskalni politiky vlady by proto méla sméfovat
k dosazeni stfednédobého cile, ktery je v pfipadé Ceské republiky nastaven pro strukturalni
deficit vladniho sektoru ve vysi 1 % HDP, a nespokojit se pouze s poklesem schodku pod
hranici pfislusného maastrichtského konvergencniho kritéria.

Graf 34: Dekompozice fiskalniho salda na cyklickou a strukturalni ¢ast (% HDP)

98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

I Cyklické saldo dle metody EK g Cyklické saldo dle metody ECB
Strukturalni saldo dle metody EK Strukturalni saldo dle metody ECB
— Celkové saldo

Poznamka: Kladné hodnoty piedstavuji piebytek vefejnych rozpoctl, zaporné jejich schodek. Soucet cyklického
a strukturalniho salda neni roven celkovému saldu, nebot’ strukturdlni saldo je o€isténo o vliv mimotadnych
jednorazovych fiskalnich opatfeni.

Zdroj: CSU, vypocet CNB.

2.1.2 Deficit a dluh vladniho sektoru a prostor pro stabiliza¢ni fiskalni
politiku

Zajisténi sttednédobé vyrovnanosti, resp. dlouhodobé udrzitelnosti vefejnych rozpocti je
predpokladem efektivniho vyuziti jejich stabilizacni funkce a dilezitou podminkou pro
schopnost Ceské republiky dlouhodobé plnit zavazky vyplyvajici z Paktu stability a ristu.
Moznost fiskdlni politiky diskreéné nebo automaticky reagovat na neocekavané Soky pfi
zohlednéni téchto zavazkii je ddna zejména prostorem mezi vysSi strukturalniho schodku
vladniho sektoru a referen¢ni hodnotou deficitu ve vysi 3 % HDP a dale prostorem mezi
rozsahem vladniho dluhu a jeho referen¢ni hodnotou na trovni 60 % HDP. Cilem fiskalni
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politiky v obdobi ptfed vstupem do eurozény by mélo byt piiblizeni vetfejnych rozpocth
vyrovnané bilanci, resp. dosazeni stiednédobého cile (Medium Term Objective, MTO)™ tak,
aby zustal otevien dostatecny prostor pro stabiliza¢ni fiskalni politiku v neptiznivych ¢asech.
Tabulka 21 shrnuje tdaje a predpovédi Evropské komise z jara 2010 o vyvoeji fiskalniho
salda sledovanych zemi. Leva cast tabulky poskytuje informaci o celkovém (neupraveném)
saldu vladniho sektoru, prava obsahuje strukturalni saldo vypoctené podle ptistupu Evropské
komise. Posledni fadek tabulky obsahuje aktudlni odhad celkového a strukturalniho salda
podle prognozy CNB

Tabulka 21: Saldo vladniho sektoru, odhad Evropské komise (% HDP)

Celkové saldo Strukturalni saldo

2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
Cz 2,7 -5,9 5,7 -5,7 -45 -54 -49 -49
AT 0,4 -3,4 4,7 -4.,6 -1,7 -24 -3,6 -3,6
DE 0,0 -3,3 -5,0 -4,7 -1, -1,7 -3,6 -3,5
PT 2,8 9,4 -8,5 -7,9 -3,8 -8,1 -7,7 -7,0
HU -3,8 -4,0 -4,1 -4,0 -4.7 -2,2 -2,3 -3,0
PL -3,7 7,1 -7,3 -7,0 -4.6 -7,2 -6,3 -5,7
Si 1,7 -5,5 -6,1 -5,2 -4.8 -3,7 -4.4 -3,8
SK 2,3 -6,8 -6,0 -5,4 -4,7 -6,6 -54 -4,7
EU-16 -2,0 -6,3 -6,6 -6,1 -2,8 -4,7 -5,0 -4.8
cz? 2,7 -5,8 -5,3 -4,2 -4,1 -5,3 -4,5 -3,5

Poznamka: Deficit vladniho sektoru je vypocten podle metodiky ESA95 a definice ,,Excessive Deficit Procedure®.
9 Celkové saldo: Pro roky 2008 a 2009 jde o udaje dle notifikaci CSU (¥jen 2010); pro roky
2010 a 2011 jde o odhad CNB z prognézy ze Zpravy o inflaci IV/2010. Strukturalni saldo je vypoéteno dle
metody EK. Rozdil oproti Gidajim Evropské komise pro Ceskou republiku vyplyva zejména z rozdila v prognéze
HDP a s tim souvisejicich pfijmi a vydaju vefejnych rozpoctu.

Zdroj: Evropska komise (2010a), CNB.

Po mimotfadné ptiznivém vyvoji ekonomiky v letech 2005-2007, jenz se na vrcholu cyklu
vroce 2007 promitl do vyrazného zlepSeni celkového salda vladniho sektoru ve vSech
sledovanych zemich, doslo jiz vroce 2008 v dusledku financni krize a nésledného
hospodarského poklesu u vétSiny z nich ke zhorSeni. Tabulka 21 ukazuje, Ze spoleCnym
pusobenim automatickych stabilizatorti i diskrecnich fiskalnich opatfeni pfijatych k oziveni
ekonomiky pak doslo v nasledujicim obdobi 2009-2010 u vsech sledovanych zemi k propadu
vefejnych financi do hlubokého deficitu, ktery 1 pies urcité zmirnéni v nékterych zemich
pretrvava i ve vyhledu do roku 2011. Prakticky se tak potvrdilo, ze pozitivni vyvoj vefejnych
rozpocCtl zaloZzeny zejména na mimoiradnych piijmech diky cyklickym a jinym pfechodnym
faktorim (v€etné neocekavanych piijmu, tzv. ,,windfalls*) a jenom castecné na reformnich
opatfenich neni v del$i perspektivé udrzitelny a nevytvari pro ekonomiku dostate¢né stabilni
podminky. V tomto ohledu je varovné, Ze v obdobi ptiznivého ekonomického vyvoje
arychlého rustu vletech 2005-2007 zastal strukturdlni deficit ve sledovanych zemich,

¥ Pavodné jednotny pozadavek na vyrovnané rozpoltové hospodateni byl v ramci novelizace evropskych
fiskalnich pravidel nahrazen narodné specifickymi sttednédobymi cili (MTO), které jsou pro rizné ekonomiky
odlisné v zavislosti na vysi existujiciho vetejného vladniho dluhu a perspektivach ekonomického ristu. Rychle
rostouci ekonomiky s nizkou urovni vetrejného dluhu vladniho sektoru mohou misto vyrovnaného hospodaieni
vetejného vladniho sektoru dosahovat strukturalni deficit ve vysi az 1 % HDP. Na této urovni byl MTO stanoven
i pro Ceskou republiku, ale v Konvergenénim programu z ledna 2010 neni uréen termin pro jeho dosazeni, nebot’
za soucasného stavu vefejnych financi to piesahuje horizont Konvergencniho programu (tj. rok 2012).
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s vyjimkou mirného snizeni v roce 2007 ovlivnéného nestandardnimi faktory, na pomérné
vysokych hodnotéch.

Manévrovaci prostor vlady pro uplatnéni stabilizacniho vlivu fiskalni politiky je
determinovan krom¢ ostatnich vlivii i charakterem fiskalnich vydaji. Zatimco ke zméné
n¢kterych vydaju staci prijeti vladniho usneseni nebo uprava podzédkonnych norem, zmény
mezinarodni smlouvy. Rozliseni na mandatorni, kvazimandatorni a nemandatorni vydaje je
tedy z ekonomického Uhlu pohledu rozliSenim rychlosti, se kterou muize vladda v ptipadé
potieby dané vydaje ménit.** Mandatorni vydaje jsou nejméné flexibilni, piesto lze vétsinu
z nich v kratS§im ¢i del§$im casovém horizontu upravovat odpovidajicimi legislativnimi
postupy. Po poklesu podilu mandatornich vydaji na celkovych vydajich v roce 2007 doslo
v letech 2008—2009 k jeho opétovnému nartstu (viz Tabulka 22) v dasledku neptiznivého
cyklického vlivu 1 dopadu uspornych rozpoctovych opatieni vliady (tzv. Janotova balicku pro
rok 2010). Aktualni udaje vychazejici z vladniho navrhu statniho rozpoétu Ceské republiky na
rok 2011 navic implikuji dal$i nartst podilu mandatornich vydaji. Planovana usporna
opatieni totiz do znacné miry spoléhaji na omezeni nemandatornich vydaji, coz vede ke
zvyseni vahy mandatornich vydaji v celkovém objemu vydaji. Rostouci podil mandatornich
vydaji je v neposledni tfadé dusledkem zvySeni absolutniho objemu vydaji spojenych
s obsluhou vladniho dluhu a vydaji na podpory v nezaméstnanosti.

Tabulka 22: Vyvoj podilu mandatornich vydaji statniho rozpoctu (%)
2007 2008 2009 2010 2011

Podil mandatornich vydaju na celkovych vydajich SR 50,8 53,7 53,3 55,1 57,7
Podil mandatornich vydajd na celkovych pfijmech SR 541 54,7 63,8 63,9 65,2

Poznamka: Udaje pro roky 2007-2009 jsou skutecnost; Gdaje pro roky 2010 a 2011 vychdzeji z vladniho ndvrhu statniho
rozpoctu Ceské republiky ze srpna 2010.

Zdroj: Ministerstvo financi CR (2010).

Mezinarodné nejsou mandatorni vydaje jednotlivych zemi pifimo porovnatelné, nebot
neexistuje harmonizovand definice tohoto pojmu. Urcity ndhled vSak poskytuje struktura
piijmu a vydaj vladniho sektoru (Tabulka 23). Za mandatorni vydaje ,,ze zdkona“ Ize oznacit
polozky socialnich plateb (zahrnuji socialni davky, pfedevsim diichodového a nemocenského
pojisténi, 1 platby statu na zdravotni pojisténi) a vydaje na dluhovou sluzbu. V obou
ukazatelich patfila Ceska republika mezi sledovanymi zemémi k t&m s niz§imi hodnotami,
v ptipad¢ vydajii na dluhovou sluzbu v disledku dosud relativné nizké (v daném vzorku
srovnavanych zemi) urovné vladniho dluhu. Obdobné tomu bylo u ndhrad zaméstnanctm, jez
reprezentuji platy pracovnikii rozpoctovych a ptispévkovych organizaci a obvykle se oznacuji
jako kvazimandatorni vydaje. Rovnéz ¢ast vydajii na mezispotfebu a investice ve vladnim
sektoru lze zahrnout do mandatornich vydaju (v dané agregaci vSak nejde pfesné priclenit).

% Definice mandatornich vydaji pouzita v této analyze je uvedena v Metodické &asti.

71



Tabulka 23: Pomér verejnych prijmi a vydaji k HDP v roce 2009 (%)

Ccz AT DE PT HU PL Sl SK EU-16
Celkové prijmy 40,3 48,3 443 41,6 45,8 37,4 44 .4 34,0 44 4
- dané 18,9 27,3 23,4 22,2 26,1 20,2 23,3 16,3 241
- socialni pojisténi 15,4 16,5 17,1 13,7 13,0 11,3 15,4 12,8 15,7
Celkové vydaje 46,2 51,8 47,6 51,0 49,8 445 49,9 40,8 50,7
- nahrady zaméstnancim 8,1 9,8 7.4 13,7 11,2 10,2 12,6 7,8 10,8
- mezispotieba 6,6 4.6 4.7 4,7 7,6 5,6 6,5 5,3 5,6
- socidlni platby 19,8 25,4 26,6 22,2 19,0 16,9 19,0 18,8 23,5
- hruba tvorba kapitalu 54 1,1 1,7 2,4 2,7 5,3 4,9 2,3 2,8
- dluhova sluzba 1,3 2,7 2,6 2,8 4,7 2,6 1,4 1,5 2,8

Zdroj: Evropska komise (2010a) a Evropska komise (2010b).

Dilezitym faktorem limitujicim stabilizacni schopnost fiskdlni politiky se miize stat téz
aktualni stav a vyhled budouciho vyvoje vladniho dluhu, jak skrze jeho vliv na vyvoj vydaji
na dluhovou sluzbu, tak skrze vliv na schopnost vlad financovat schodek rozpoctu
a refinancovat maturujici vladni dluh, coZ ma zavazné makroekonomické dopady.* Srovnani
vyhledu poméru hrubého konsolidovaného dluhu k HDP piinasi Tabulka 24.

Tabulka 24: Vladni dluh (ESA95), odhad Evropské komise (% HDP)
2007 2008 2009 2010 2011

cz 29,0 30,0 354 39,8 43,5
AT 59,5 62,6 66,5 70,2 72,9
DE 65,0 66,0 73,2 78,8 81,6
PT 63,6 66,3 76,8 85,8 91,1
HU 65,9 72,9 78,3 78,9 77,8
PL 45,0 47,2 51,0 53,9 59,3
Sl 234 22,6 35,9 41,6 454
SK 29,3 27,7 35,7 40,8 44,0
cz® 29,0 30,0 35,3 39,3 44,1

Poznamka: ¥ Pro roky 2007 az 2009 jde o tdaje dle notifikaci CSU (fijen 2010); pro roky 2010 a 2011 jde o odhad CNB
z prognozy ze Zpravy o inflaci IV/2010.

Zdroj: Evropska komise (2010a), CNB.

Obdobné jako ostatni ukazatele je i budouci vyvoj zadluzeni (charakterizovany ukazatelem
hrubého konsolidovaného dluhu) ovlivnén dramatickymi zménami aktudlni ekonomické
situace. Mirn¢ klesajici trajektorie vladniho dluhu z pfedchozich let tak bude ve vSech
sledovanych zemich nahrazena jeho vice ¢i1 méné prudkym nariistem v souladu s rastem
deficiti a dal§ich mimotfadnych fiskalnich opatfeni, jez jednotlivé staty pfijaly k utlumeni
dopadi finanéni a hospodaiské krize. Piestoze se Ceska republika se svym vladnim dluhem
hluboko pod referenéni hodnotou 60 % HDP fadi k méné zadluZenym zemim EU, zlstava
i nadale v platnosti riziko dlouhodobé udrzitelnosti dluhu (viz kapitola 2.1.3). Po odeznéni
soucasné¢ho mimotadného vyvoje bude proto nezbytné soustfedit se na dlouhodobé netfesené
problémy, zejména na reformu systému dichodového a zdravotniho pojisténi, jez by omezily
jinak nevyhnutelny narast zadluZeni, a tedy i mandatornich vydajii spojenych s dluhovou
sluzbou, ktera jiz nyni prestava byt v Ceské republice nejnizsi ze sledovaného vzorku zemi
(viz Tabulka 25).

% Jak ukazala fecka krize, v piipadé neschopnosti financovat vladni dluh miize byt stat donucen k drastickym
konsolidacnim opatfenim i v situaci nepfiznivého makroekonomického vyvoje.
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Tabulka 25: Dluhova sluzba, odhad Evropské komise (% HDP)
2007 2008 2009 2010 2011

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

Zdroj: Evropska komise (2010b).

Obdobi ekonomické recese ndzorné ukazuje, Ze vysoky podil mandatornich vydaji ponechava
jen uzky manévrovaci prostor pro stabilizacni roli fiskalni politiky v nepfiznivych ¢asech. To
je z pohledu budouciho pfijeti eura nepfizniva skutecnost, kterou by mély napravit budouci
fundamentalni reformy vefejnych financi.

2.1.3 Dlouhodoba udrzitelnost vyvoje verejnych financi

Dlouhodobé udrzitelnost vefejnych financi, tedy umirnény vyvoj vladniho deficitu a dluhu
ve stiednédobém a dlouhodobém horizontu, je zakladnim piedpokladem jejich stabiliza¢niho
pusobeni na ekonomiku. V tomto horizontu jsou vSak prakticky vSechny zemé& EU vystaveny
problému starnuti populace a s tim spojenému naristu penzijnich, socialnich a zdravotnich
vydaji, coz mize byt zdrojem budouci nestability. Dlouhodoby vyhled vyvoje vladnich
vydajii souvisejicich se starnutim populace (pfedevsim na diichody, zdravotni a dlouhodobou
péci) ukazuje Tabulka 26.

Tabulka 26: Vladni vydaje souvisejici se starnutim populace (% HDP)

Dachody Zdravotni péce Dlouhodoba péce Nezaméstnanost Celkem

2010 2060 2010 2060 2010 2060 2010 2060 2010 2060
cz 7,1 11,1 6,4 8,4 0,2 0,6 3,3 3,3 17,0 23,3
AT 12,7 13,7 6,6 8,0 1,3 25 52 50 25,7 29,0
DE 10,2 12,7 7.6 9,2 1,0 24 4,6 42 23,3 28,4
PT 11,9 13,4 73 9,1 0,1 0,2 5,6 5,2 24,9 27,8
HU 10,5 11,2 5,8 71 0,3 0,7 4,5 4.2 21,0 23,0
PL 10,8 8,7 4.1 4,9 0,4 1,1 3,8 3.2 19,1 18,0
Si 10,1 18,6 6,8 8,5 1,2 2,9 51 5,8 231 35,8
SK 6,6 10,2 5,2 7,3 0,2 0,6 2,9 23 14,9 20,4

Zdroj: Evropska komise (2010a).

Piestoze Ceské republika (spolu se Slovenskem a Polskem) vykazuje ve vychozim roce ve
srovnani s dal§imi vybranymi zemémi — a téZ v $ir§Sim ramci EU — nejniz$i Grovné vydaji
spojenych se starnutim populace, jejich ocekdvany nartst v horizontu prognédzy patii
k nejvyrazngjSim. Navic je tieba si uvédomit, ze danad predikce nezohlediiuje pln¢ aktudlni
ekonomicky vyvoj. Scénaie ekonomického Soku, které se piiblizuji stavajici hospodarské
situaci a ¢ekaji jeji dlouhodoby dopad, poukazuji na potencidlni zvySeni vydajii spojenych se
starnutim populace v poméru k HDP az o jednu tfetinu v diisledku hlubsiho a oproti
zékladnimu scénafi 1 déle trvajiciho Utlumu ekonomické aktivity. Takova situace by byla
zjevné dlouhodobé neudrzitelna a v pripadé absence reformnich krokt vedoucich k zasadni
zméné dichodového a zdravotniho systému by velmi pravdépodobné vyustila do vyrazného
zvySeni trovné hrubého vladniho dluhu. Soucasné je tfeba brat v uvahu i nartstajici riziko
kolize se zavazky vyplyvajicimi z Paktu stability a rastu. Zajisténi dlouhodobé udrzitelnosti
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vetejnych financi je tak jednou z kliCovych podminek (nejen) pro budouci hladké fungovani
ceské ekonomiky v rdmci eurozony.

2.2 Pruznost mezd a strnulost inflace

Ptizplsobeni realnych mezd a cen je vedle stabiliza¢niho ptisobeni fiskalni politiky dal§im
mechanismem, ktery by mél napomoci efektivné vstiebavat Soky. Pravé zmény v realnych
mzdach a v cenach jsou totiz podnétem pro ekonomické agenty, aby zménili své chovani
ve sméru odpovidajicimu danému Soku.

2.2.1 Mira prizptsobeni ristu realnych mezd mife nezaméstnanosti
(Phillipsova krivka)

Reakce mezd na zmény v poptavce po praci je jednim ze zplsobl pfizptusobeni ekonomiky
a prostiedkem k zachovani nizké miry nezaméstnanosti. Nasledujici analyza hodnoti
schopnost ¢eské ekonomiky tlumit dopady ekonomickych Sokii pomoci ptizplisobeni redlnych
mezd. Mira redlného ptizptisobeni mezd zméndm v nezaméstnanosti, tj. elasticita redlnych
mezd, je méfena pomoci odhadu jednoduché Phillipsovy kiivky. Elasticita realnych mezd
muze nabyvat kladnych ¢i zapornych hodnot. Zaporné hodnoty naznacuji, ze mzdy jsou
pruzné (rist mzdovych naklada je tlumen nartistem nezaméstnanosti). Naopak, kladné nebo
nevyznamné hodnoty elasticity mezd poukazuji na absenci pruznosti mezd. Odhady
Phillipsovy kiivky byly provedeny pomoci metody nejmensich &tverct (OLS).*® Shrnuti
vysledkl obsahuje Tabulka 27.

Tabulka 27: Elasticita realnych mezd na miru nezaméstnanosti

1996-2001 2001-2010
cz -0.018 * 0.003
AT -0.090 ** -0.003
DE - -0.012
PT -0.012 -0.017
HU -0.041 ** -0.037 *
PL -0.027 * -0.002
SI 0.001 -0.019
SK -0.032 ** 0.013
EU-16 - -0.017

Poznamka: Z diivodu revize dat byl odhad aktualizovan pro obdobi 2001-2010. Udaje za obdobi 1996-2001 jsou pievzaty
z Analyz sladénosti 2008.

Zdroj: Vypocet CNB.

Odhadnuta elasticita mezd pro Ceskou republiku stejné jako pro Rakousko, Polsko
a Slovensko se mezi sledovanymi obdobimi sniZila a stala se statisticky nevyznamnou.
Odhady za posledni obdobi jsou statisticky vyznamné odlisné od nuly pouze u Madarska.
Realné mzdy v Ceské republice a vétsing sledovanych zemi tak ziejmé v obdobi 20012010
nepusobily na makroekonomické urovni stabiliza¢né, coz neni z pohledu pfijeti eura piiznivé
zjisténi. Nominalni mzdy nicméné reagovaly na rychly rist a jeho nasledny prudky utlum

8 Kvuli prechodu Eurostatu na novou klasifikaci NACE2 jsou data mzdovych nékladd pro souasnou analyzu
dostupna jen od roku 2001, nové odhady proto byly provedeny na d&tvrtletnich datech za obdobi
2001Q1-2010Q1. Udaje za obdobi 1996Q1-2001Q1 jsou pievzaty z Analyz sladénosti 2008, kde byla pro
vypocet pouzita stejna metodika.
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v odpovidajicim sméru a tlumily dopad recese na &esky pracovni trh.*” Absence pruznosti
realnych mezd mize souviset se zpozdénim zmén mezd a stejnosmérnym vyvojem inflace,
souvisejicim mimo jiné s vyvojem svétovych cen komodit.

2.2.2 Inflaéni perzistence

Schopnost ekonomiky efektivné vstfebavat Soky zavisi také na pruznosti cen. Jednim
ze zpusobi zkoumdani cenové pruznosti je analyza inflatni perzistence (strnulosti), tedy
rychlosti, s jakou se inflace navraci po Soku zpét k rovnovaze. Lze fici, ze vysokd inflacni
perzistence signalizuje nepruznost cen (Coricelli, Horvath, 2009). Vyrazné rozdily
v perzistenci inflace v zemich ménové unie mohou zirovenn vést k rozdilnym dopadim
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.

Infla¢ni perzistence je méfena tfemi alternativnimi metodami. Prvni, neparametricka metoda
(Metoda 1), vyuziva postup navrzeny v praci Marques (2004), podle n€¢hoz je inflace tim
strnulej$i, ¢im déle skute¢né inflaci trva navrat k jeji sttednédobé hodnoté. Hodnoty tohoto
ukazatele lezi v intervalu [0;1], pfiCemz plati, ze ¢im bliZze jsou hodnoty k jedné, tim je inflace
strnulejsi.

Druh4 a tfeti metoda jsou zalozeny na modelu inflace jako autoregresniho procesu a sleduji
soucet koeficienti autoregresnich Clenti. Metoda 2 predpokladd konstantni stfednédobou
hodnotu inflace. Marques (2004) a Cecchetti a Debelle (2006) ukézali, ze vysledky
modelovani perzistence inflace jsou do znaéné¢ miry zavislé na predpokladu o stfedné¢dobé
hodnot¢, ke které inflace konverguje. Pokud ¢asova fada inflace obsahuje strukturalni zmény
¢i zlomy ve vyvoji, které¢ modelovy proces neptipousti, odhad perzistence inflace je typicky
vychyleny nahoru. Vzhledem k transformac¢nimu procesu doprovazenému dezinflaci, cenovou
konvergenci, postupnou deregulaci cen a zmé€nami v rezimu ménové politiky jsou posuny
ve stfednédobych hodnotich inflace zasaZzeny zejména Casové tady tranzitivnich zemi.
Metoda 3 proto modeluje autoregresni proces s predpokladem stfednédobé hodnoty inflace
meénici se v ¢ase. Hodnoty ukazatelli perzistence v Metodé 2 a 3 rostou s perzistenci inflace.

Odhady strnulosti inflace pro obdobi 1997Q1-2010Q2 shrnuje Tabulka 28. Podle vSech tii
metod dosahuje infla¢ni perzistence v Ceské republice mirné vy$si hodnoty neZ v hodnoceni
provadéném v loniskych Analyzach sladénosti, ve srovnani s ostatnimi sledovanymi zemémi
je vSak inflacni perzistence nadale nizka, i kdyz vétsi nez napf. v Némecku a ziejmé
i v Rakousku.® Z pohledu budouciho pfijeti eura tak strnulost inflace v Ceské republice
nepiedstavuje vyznamné riziko.

%7 Viz Box 3 v Analyzach sladénosti 2009.
% Protoze Metoda 3 nejlépe zohlediuje tranzitivni charakter eské ekonomiky, lze ji pfi interpretaci vysledki
prikladat nejvétsi vahu.
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Tabulka 28: Odhady perzistence inflace
Metoda1 Metoda2 Metoda3

cz 0,81 0,91 0,38
AT 0,85 0,83 0,25
DE 0,77 0,78 0,34
PT 0,83 0,99 0,33
HU 0,85 0,98 0,80
PL 0,85 1,01 0,50
Sl 0,85 1,02 0,52
SK 0,83 1,01 0,41

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

Zdroj: Eurostat, vypotet CNB.

2.3 Pruznost trhu prace

Ptizplisobeni na trhu prace je vyznamnym vyrovnavacim procesem. Po vstupu do eurozony se
jeho dilezitost, podobné jako ptizpiisobeni mezd a cen, vyznamné zvysi. Negativni dopady
asymetrickych Soki mohou byt na trhu prace tlumeny ptizpisobenim mezd nebo zménami
v zaméstnanosti a jeji struktufe. Pruznost trhu prace je urcena flexibilitou pracovni sily
a institucionalnimi faktory.

2.3.1 Nezaméstnanost a vnitini pruznost trhu prace

Malo pruzny trh prace je obvykle spojovan s vyssi dlouhodobou nezaméstnanosti a vysokymi
regionalnimi rozdily v mife nezaméstnanosti. Zatimco dlouhodobé nezaméstnanost poukazuje
na vysokou strukturalni slozku nezaméstnanosti, regionalni rozdily v nezaméstnanosti mohou
souviset s nizkou regionalni mobilitou pracovni sily.

Tabulka 29 uvadi vyvoj miry dlouhodobé nezaméstnanosti ve sledovanych zemich. Koncem
90. let se tento ukazatel pro Ceskou republiku vyrazn& zvysil a do roku 2006 se pohyboval
kolem 4 %. V poslednich tfech letech sledovaného obdobi se mira dlouhodobé
nezameéstnanosti snizovala a v roce 2009 doséhla hodnoty 2,0 %. Tento ukazatel je stale vyssi
srovnavanych zemich je mira dlouhodobé nezaméstnanosti vyssi nez v Ceské republice,
nejvyssi je na Slovensku. Ve sledovanych zemich kromé Mad’arska a Portugalska se mira
dlouhodobé nezaméstnanosti v poslednich letech téz snizovala. Podil dlouhodobé
nezaméstnanych na celkové nezaméstnanosti (Tabulka 30) v Ceské republice v minulych
letech setrvaval na hodnotach ptevySujicich 50 %, v roce 2009 se stejné jako v ostatnich
zemich snizil v disledku prudkého nariistu kratkodobé nezaméstnanosti v reakci na finanéni
a ekonomickou krizi. Srovnatelné hodnoty vykazuje Polsko a Slovinsko, vy3$8i podil ma
Némecko, Madarsko a Portugalsko, nejvyssi podil dlouhodobé nezaméstnanych ma
Slovensko. V souvislosti s finan¢ni a ekonomickou krizi dochazi k riistu nezaméstnanosti ve
vSech sledovanych zemich, coz se odrazi v poklesu podilu dlouhodobé nezaméstnanych.
K nartistu miry dlouhodobé nezaméstnanosti dojde v téchto zemich se zpozdénim, tedy
zhruba v obdobi 2010-2011. V Ceské republice se mira dlouhodobé nezaméstnanosti zvysuje
od druhé poloviny roku 2009.
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Tabulka 29: Mira dlouhodobé nezaméstnanosti (%)
1998 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Ccz 2,0 3,8 4,2 4,2 3,9 2,8 2,2 2,0
AT 1,3 1,1 1,4 1,3 1,3 1,2 0,9 1,0
DE 4,7 4,6 55 57 55 4,7 3,8 3.4
PT 2,2 2,2 3,0 3,7 3,9 3,8 3,7 4,3
HU 4,2 24 2,7 3,2 3,4 3,4 3,6 4,2
PL 4,7 11,0 10,3 10,3 7,8 4,9 24 2,5
Si 3,3 3,5 3,2 3,1 29 2,2 1,9 1,8
SK 6,5 11,4 11,8 11,7 10,2 8,3 6,6 6,5

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

Tabulka 30: Podil dlouhodobé nezaméstnanych na celkové nezaméstnanosti (%)
1998 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

cz 31 49 51 53 54 52 49 30
AT 30 26 28 25 27 27 24 21
DE 51 50 56 53 56 57 53 46
PT 43 35 44 48 50 47 47 44
HU 50 41 44 45 45 47 47 42
PL 47 56 54 58 56 51 34 30
Si 45 53 52 47 49 46 42 30
SK 52 65 65 72 76 74 70 54

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

Vyvoj cyklické a strukturalni nezaméstnanosti I1ze odlisit pomoci Beveridgeovy kiivky
a pomoci agregatnich fixnich efekt parovaci funkce. Beveridgeova kiivka vyjadiuje zavislost
mezi vyvojem volnych pracovnich mist a nezaméstnanosti. Zatimco snizovani
nezaméstnanosti pii rostoucim poctu volnych pracovnich mist je spojeno se zménami cyklické
slozky nezaméstnanosti (stejné€ jako zvySovani nezaméstnanosti pii klesajicim poctu volnych
pracovnich mist), soubézné pohyby nezaméstnanosti a volnych pracovnich mist stejnym
smérem signalizuji zmény strukturdlni nezaméstnanosti. Z vyvoje Beveridgeovy kiivky pro
Ceskou republiku (Graf 35) je patrné, Ze zhruba od poloviny roku 2004 dochazelo
k cyklickému snizovani nezaméstnanosti, pti¢emz od roku 2006 se tempo snizovani cyklické
nezaméstnanosti zvysilo. Tento vyvoj byl odrazem rostouci poptavky po praci v ristové Casti
hospodaiského cyklu. Piiblizné od poloviny roku 2008 pak doslo v souvislosti
s ochlazovanim ekonomiky k cyklickému nérstu nezaméstnanosti. Zarovei je ziejmé, ze trh
prace v CR trpél jevem zvanym hystereze, kdy obdobi ekonomické recese bylo doprovazeno
nariistem strukturdlni nezaméstnanosti, kterd se projevuje zvySenim dlouhodobé
nezaméstnanosti. K tomu doslo naptiklad v letech 1999-2000 a 2003-2004. Nartst
dlouhodobé nezaméstnanosti byl pro tato obdobi patrny v udajich, které uvadi Tabulka 29
a Tabulka 30 vyse.
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Graf 35: Beveridgeova krivka
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Poznamka: Sezonné oc€isténé Ctvrtletni tdaje.
Zdroj: MPSV, vypocet CNB.

V obdobi od konce roku 2008 je pozorovan cyklicky pohyb po Beveridgeové kiivce. Z vyvoje
agregatnich fixnich efekti parovaci funkce (Graf 36), které vyjadiuji miru nesouladu
v zapliiovani volnych pracovnich mist nezaméstnanymi, neni patrné zmirnéni strukturalniho
nesouladu, ale naopak trend jeho postupného narastu.*’

Graf 36: Agregatni fixni efekty parovaci funkce (leden 2000 — ¢ervenec 2010)
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Poznamka: Vyhlazené agregatni fixni efekty ze dvou metod odhadu parovaci funkce. Na ose x je vzdy zacatek 13-mési¢niho
obdobi, za které je odhad vypocten. Dvé metody odhadu se 1isi v souboru pouzitych instrumentd pti odhadu.
Vice zaporné hodnoty znamenaji zhorSeni miry nesouladu v zapliovani volnych mist nezaméstnanymi.

Zdroj: Vypoget CNB podle Galus¢ak a Miinich (2007).

% Ke zlepseni strukturalnich problémt na ¢eském trhu prace podle odhadii parovaci funkce (Graf 36) zatim
nedochazi a nelze proto ocekavat ani snizovani strukturadlni nezameéstnanosti v dalsim obdobi. Podobny zavér je
uveden v OECD (2010b), kde je pomoci metodologie Guichard a Rusticelli (2010) odhadovano, jak se Sok do
agregatni nezaméstnanosti v zemich OECD promitne do vySe strukturalni nezaméstnanosti skrze nartst
dlouhodobé nezaméstnanosti. Z vysledkii je patrné, ze CR patii k zemim, kde oéekavany dopad krize na
dlouhodobou a strukturalni nezaméstnanost bude v obdobi 2007-2012 vys$i. Podobné vysoky nardst bude
zaznamenan v Portugalsku a Mad’arsku. Narust strukturalni nezameéstnanosti do roku 2012 bude naopak velmi
maly v Rakousku a Némecku, zatimco na Slovensku a v Polsku se strukturdlni nezaméstnanost snizi vlivem
minulych reforem trhu prace.
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Regionilni rozdily v nezaméstnanosti lze vyjadfit pomoci varia¢niho koeficientu miry
nezaméstnanosti pro oblasti (NUTS 2) a kraje (NUTS 3). Tabulka 31 ukazuje, Ze regionalni
rozdily miry nezaméstnanosti mezi oblastmi byly vroce 2007, pro ktery je dostupné
mezindrodni srovnani, mirné niz$i nez v Rakousku a Némecku, ale vyssi nez v Portugalsku
a Polsku. Pokud jde o rozdily mezi kraji, vroce 2007 byly v Ceské republice nizsi nez
v ostatnich srovnavanych zemich s vyjimkou Portugalska a pravdépodobné Polska. Vrcholici
ekonomicky cyklus se v roce 2008 v CR projevil mirnym zvysenim regionalnich rozdili;
pfechod do recese a relativné vys$i nartist nezaméstnanosti v regionech s pievladajici nizsi
nezaméstnanosti vedl v roce 2009 naopak ke zietelnému snizeni regionéalnich rozdilti v mife
nezaméstnanosti.”

Tabulka 31: Varia¢ni koeficient miry nezaméstnanosti (%)
Regiony NUTS 2 Regiony NUTS 3
1999 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 | 1999 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
cz 33 42 42 46 45 42 44 34 42 45 44 47 46 43 45 35

AT 29 42 41 40 44 45 - - | 31 43 42 M 45 46 - -
DE 42 46 45 40 39 44 - - - 50 49 45 44 50 - -
PT 31 30 25 22 21 20 - - |3 3 33 3 29 27 - -
HU 35 33 28 27 32 39 - - |3 37 32 3 36 4 - -
PL 23 16 16 15 12 14 - - | 38 28 26 25 24 - . .
SK 27 27 31 37 38 38 - - |31 3 37 42 43 46 - -

Poznamka: Variacni koeficient je podil smérodatné odchylky vazené podle velikosti regioni a primérné miry
nezaméstnanosti v %. Udaje z Vybérovych Setfeni pracovnich sil. Variaéni koeficient zavisi na stupni
desagregace.

Zdroj: Eurostat, pro CZ 2008 a CZ 2009 vypocet CNB.

Jednim z dGivodd pomérné vysokych regiondlnich rozdili v nezaméstnanosti v Ceské
republice je nesoulad mezi nabidkou prace domacnosti a poptavkou po praci ze strany
podnikl. Tento nesoulad Ize vyjadiit rozdily v poétech nezaméstnanych na volné pracovni
misto v krajich a podle profesi. Graf 37 ukazuje, ze rozdily v poftu nezaméstnanych na
volné pracovni misto jsou mezi jednotlivymi kraji vysoké, nejvysSich hodnot je dosahovano
v kraji Usteckém. Ackoli se do roku 2008 podet nezaméstnanych na jedno volné pracovni
misto snizoval, v souvislosti s ekonomickou krizi doSlo v roce 2009 k vyraznému naristu
sledovaného ukazatele ve vSech krajich, nejvice v krajich Olomouckém, Moravskoslezském,
Usteckém a na Vyso¢ing. V roce 2010 doslo k dal§imu zvy$eni poétu nezaméstnanych na
volné pracovni misto ve vSech krajich s vyjimkou kraje Libereckého, Kralovehradeckého,
Pardubického, Olomouckého a Moravskoslezského, kde doslo oproti roku 2009 ke snizeni
tohoto ukazatele. Vysoky nesoulad mezi poptavkou po praci a nabidkou prace je ziejmy
1unékterych profesi (Graf 38). Obtizn¢ hledaji zaméstnani zejména niz§i administrativni
pracovnici, pomocni a nekvalifikovani pracovnici, provozni pracovnici ve sluzbach a obchodé
a kvalifikovani dé€lnici v zeméd¢€lstvi a lesnictvi. V téchto profesich doslo také k nejvy$simu
nérﬁst9111 poctu nezaméstnanych na volné pracovni misto v obdobi finan¢ni a ekonomické
krize.

% Varia¢ni koeficient miry nezaméstnanosti se v CR vyviji proticyklicky, viz Galus¢ak, Miinich (2003).

1 Mimotadng& vysoké hodnoty po&tu nezaméstnanych na volné pracovni misto (presahujici hodnotu sto) jsou ve
druhém ¢tvrtleti 2010 zaznamenany v profesich pomocni a nekvalifikovani pracovnici a kvalifikovani délnici
v zem&d&lstvi a lesnictvi. Tento vyvoj zasahuje kraje Moravskoslezsky, Olomoucky, Karlovarsky a Ustecky.
Primérna hodnota za CR dosahuje zhruba 15 nezaméstnanych na jedno volné pracovni misto.
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Graf 37: Pocet nezaméstnanych na volné pracovni misto v krajich
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Poznamka: 1 — Praha; 2 — StfedoCesky; 3 — JihoCesky; 4 — Plzensky; 5 — Karlovarsky; 6 — Usteck}’/; 7 — Liberecky;
8 — Kralovéhradecky; 9 — Pardubicky; 10 — Vyso€ina; 11 — Jihomoravsky; 12 — Olomoucky; 13 — Zlinsky;
14 - Moravskoslezsky.

Zdroj: Ministerstvo prace a socialnich véci, vypocet CNB.

Graf 38: Pocet nezaméstnanych na volné pracovni misto podle profesi
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Poznamka: 1 — Vedouci a fidici; 2 — VE&decti a odborni; 3 — Technicti, zdravotni a pedagogicti; 4 — Niz§i administrativni;
5 — Provozni ve sluzbach a obchodé; 6 — Kvalifikovani délnici v zemédélstvi a lesnictvi; 7 — Remeslnici
a kvalifikovani vyrobci; 8 — Obsluha stroji a zafizeni; 9 — Pomocni a nekvalifikovani.

Zdroj: Ministerstvo prace a socialnich véci, vypocet CNB.

Pii¢inou vysokych regionalnich rozdilii nezaméstnanosti v Ceské republice miize byt nizka
regiondlni mobilita. Objem vnitiniho stéhovani (Tabulka 32) je v Ceské republice sice vyssi
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nez v Polsku a na Slovensku, ale vyrazn¢ niZ§i neZ v Rakousku a Némecku. V letech
2007 a 2008 se tento ukazatel pro Ceskou republiku oproti pfedchozimu obdobi pfechodné
mirné zvysil, v roce 2009 se snizil na uroven roku 2006.”

Tabulka 32: Objem vnitiniho stéhovani (na 1000 obyvatel)

1999 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
cz 20 21 21 21 22 25 24 22
AT 33 44 35 35 36 37 38 -
DE 48 46 45 44 43 44 - -
HU 21 24 22 22 25 25 24 -
PL 11 11 11 11 12 13 11 -
Si 10 10 10 11 13 13 43 -
SK 15 16 16 16 17 17 16 -

Poznamka: Stéhovani z obce do obce (HU, PL — v§echny zmény trvalého pobytu); SI — do roku 2007 jen ob¢ané Slovinska.
Zdroj: Statistické ro¢enky, Eurostat, vypotet CNB.

Lze shrnout, Ze v oblasti nezaméstnanosti a vnitini pruznosti trhu prace nedoslo v roce 2009
ke zmirnéni strukturdlnich problému. Pietrvavajici nesoulad mezi poptavkou po praci
a nabidkou prace je patrny v poctu nezaméstnanych na volné pracovni misto v krajich
a profesich. Tento ukazatel se vroce 2009 déale zvysSil. Mozné zhorSeni strukturalnich
problému v roce 2009 naznacuji odhady agregétnich fixnich efekti parovaci funkce. Vnitini
mobilita pracovni sily je v mezinarodnim srovnani nadale nizka. Dil¢i zlepSeni v oblasti
dlouhodobé nezaméstnanosti je v roce 2009 patrné pouze z diivodu vyvoje hospodaiského
cyklu a v dal§im obdobi 1ze naopak ¢ekat nartist dlouhodobé nezaméstnanosti.

2.3.2 Strukturalni nezaméstnanost

Strukturalni nezaméstnanost v ekonomice je signadlem nepruznosti trhu prace, ktera ztézuje
plynuly obousmérny prechod ekonomicky aktivnich osob mezi zaméstnanosti
a nezaméstnanosti, resp. jejich plynuly pfechod mezi riznymi zaméstnanimi. Tento typ
nezaméstnanosti nesouvisi s hospodaiskym cyklem, ma spiSe dlouhodobéjsi pficiny
v institucionalnim nastaveni trhu prace, souvisi s propojenim vzdélavaciho systému
s potiebami podnikové praxe a s parametry socialni politiky statu.

Zmény strukturdlni nezaméstnanosti jsou odhadovany pomoci zmén NAIRU, tj. miry
nezaméstnanosti konzistentni se stabilni inflaci, ktera odhliZzi od zmén v nezameéstnanosti
zpasobenych cyklickymi vlivy.” Tato ekonomické veli¢ina vak neni pfimo pozorovatelna
ajeji vySe se odhaduje filtraci ¢asovych fad s vyuzitim ekonomického modelu (blize viz
Metodicka cast). Nizkd NAIRU nebo jeji pokles signalizuje pozitivni vyvoj z hlediska
pruznosti trhu prace, zatimco vysokd NAIRU ¢i jeji riist jsou jevem neptiznivym.

Graf 39 vykreslujici srovnani vyvoje NAIRU ve sledovanych zemich ukazuje, ze ve vSech
sledovanych zemich doslo v roce 2007 k mirnému poklesu NAIRU, ktery byl v nasledujicim
obdobi vysttidan jejim rastem. Tento nartist byl zptisoben zvysujici se mirou nezaméstnanosti
pfi nizké urovni inflace. V Ceské republice se mira NAIRU ve sledovaném horizontu podle

%2 Udaje v Tabulka 32 zachycuji stéhovani z obce do obce. Udaje za Mad’arsko a Polsko jsou ve srovnani
s ostatnimi zemémi zfejmé nadhodnoceny, protoze se vztahuji na vSechny zmény trvalého pobytu. Ve Slovinsku
byly do roku 2007 udaje nizsi, protoze se tykaly pouze ob¢ant Slovinska.

% Tradi¢ni koncept NAIRU byl vytvofen Miltonem Friedmanem (1968). NAIRU je zkratkou anglického ,,Non-
Accelerating Inflation Rate of Unemployment®. Nezaméstnanost je definovana podle konceptu ILO.
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odhadu pohybovala nejprve mirn¢ nad 6 %, v letech 2007 a 2008 pod tuto hodnotu docasné
poklesla, nasledné¢ se ale opét vratila k hodnotdm kolem 6 %, kde by mohla setrvat
i v nasledujicich étvrtletich. Aktualni hodnota NAIRU v Ceské republice stale patii k nizs§im
ve sledovaném vzorku zemi a je zhruba srovnatelna se Slovinskem. Vyrazné niz§i NAIRU ma
pouze Rakousko, kde je uroven nezaméstnanosti dlouhodobé nizkd a vykazuje jen malé
vykyvy. NAIRU v Mad’arsku a Portugalsku se ke konci pozorovaného obdobi snizovala,
zustala viak vy$si nez v Ceské republice. Pomérmné vysoka NAIRU je pozorovana v Némecku,
jesté vyssi pak na Slovensku a v Polsku. Na konci sledovaného obdobi navic NAIRU v téchto
zemich dale mirné rostla.

Graf 39: Vyvoj NAIRU
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Zdroj: Eurostat, vipoget CNB.

Odhadnuty vyvoj NAIRU naznauje, Ze v Ceské republice mezi lety 2006—2008 mohlo dojit
k mirnému strukturdlnimu zlepSeni na trhu prace, v posledni dob¢ se vSak vyvoj obratil.
Pokles hodnoty NAIRU v pfedchozim obdobi je navic nutno interpretovat opatrné, jelikoz
odhady maji pomdmné §iroké intervaly spolehlivosti’ a jsou vrozporu s vyvojem
Beveridgeovy kiivky a parovaci funkce (viz kap. 2.3.1). Obdobné zmény NAIRU jsou
v posledni dobé patrné u vétsiny srovnavanych zemi. Svou trovni NAIRU Ceska republika

vewr

predstavovat mékké srovnavaci métitko.

2.3.3 Mezinarodni mobilita pracovni sily

Mezinarodni mobilita pracovni sily v ramci ménové zony muze byt dalezitym kanalem
schopnosti ekonomiky vstfebavat asymetrické Soky zejména dlouhodobéjsiho charakteru,
a to prostiednictvim zmén v nabidce prace.”

Stupent mezinarodni mobility Ize hodnotit pomoci poctu piist¢hovalych a vystéhovalych
(Tabulka 33). Z téchto udaji o evidované mobilité¢ je ziejmé, Ze pocet pristéhovalych
do Ceské republiky se do roku 2007 zvySoval, ale od roku 2008 se naopak vyrazné sniZuje.
V roce 2009 byl nizs$i pouze v Portugalsku, Polsku a na Slovensku (a pravdépodobné téz
v Mad’arsku, pro které vSak nejsou k dispozici aktualni tidaje). K obdobn¢ vyraznému poklesu
doslo iupoltu vystéhovalych. Pokles poétu pfistéhovalych do Ceské republiky

% Velikost poklesu NAIRU v letech 2006 a 2007 je piiblizn& shodna se &iti 95% intervalu spolehlivosti
bodového odhadu. Pomérné Siroké intervaly spolehlivosti bodovych odhadd NAIRU pro 23 zemi OECD nalézaji
napf. Gianella a kol. (2008). Kratkodobé a drobné pohyby tohoto ukazatele je proto vhodné brat s rezervou.

% Viz napt. Mundell (1961) & McKinnon (1963).
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i vystehovalych vletech 2008 az 2009 zifejm¢ souvisel predev§im s celosvétovou
hospodarskou a finan¢ni krizi (vSeobecnym poklesem volnych pracovnich mist). Obdobna
situace nastala i ve vétSin€ ostatnich sledovanych zemi.

Tabulka 33: Pristéhovali a vystéhovali (pocet osob na 10 000 obyvatel)

Pristéhovali Vystéhovali

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

Poznamka: Udaje mohou byt podhodnocené, protoze se tykaji pouze registrovanych jedincti. Podstatné vyssi skuteény pocet
vystehovalych lze zfejmée uvazovat zejména v piipadé Polska.

Zdroj: Eurostat, vipoget CNB.

O mezindrodni mobilit€ vypovidaji 1 idaje o podilu cizinci v populaci (Tabulka 34). Podil
cizinct v populaci je v CR na podobné trovni jako ve Slovinsku, je vy$si nez v Mad’arsku,
Polsku a na Slovensku. Vyrazné vice cizincl v populaci naopak Zije v Rakousku a Némecku.
Ve srovnani s pfedchozimi roky doslo od roku 2006 v Ceské republice v souvislosti
s vyraznymi nartisty poctu zameéstnanych cizincii ke zvyseni jejich podilu v populaci.

Tabulka 34: Zastoupeni cizich statnich prislusnikii v populaci (%)

1998

2003

2004 2005 2006 2007 2008 2009
cz 2,0 1,8 1,9 1,9 2,5 29 3,3 3,9
AT 9,3 9,3 9,4 9,6 9,8 10,0 10,3 10,3
DE 9,0 8,9 8,9 8,8 8,8 8,8 8,8 8,8
PT 1.7 2,3 - - 2,6 4,1 4,2 4,2
HU 1,4 1,1 1,3 1,4 1,5 1,7 1,8 1,9
PL - - - - 0,1 0,1 0,2 0,1
Si 2,1 2,2 23 2,2 24 2,7 3,4 3,5
SK - 0,6 0,6 0,4 0,5 0,6 0,8 1,0

Zdroj: Eurostat, vypotet CNB.

V Ceské republice bylo ke konci dubna 2010 celkem 217,9 tisic evidovanych zahraniénich
pracovniki (ve stejném obdobi lofiského roku 256,3 tis).”® Nejvétsi &ast z tohoto po&tu tvoii
obcané Slovenska (44 %), Ukrajiny (23 %) a Polska (7 %). Pocet zahrani¢nich pracovniki se
zhruba od zacatku roku 2005 velmi rychle zvySoval. Do konce roku 2007 piibylo celkem
132,3 tis. osob. V roce 2008 se pocet zahrani¢nich pracovniku snizil o 6,4 tisic osob a v roce
2009 o 53,8 tis. osob v disledku niz8i poptavky po praci. Hlavnim faktorem zahrani¢ni

% Udaje z Gradi prace o poétech pracovniki, ktefi podléhaji povinnosti evidence, a o podtech pracovniki, ktefi
pottebuji pracovni povoleni.
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zaméstnanosti v CR je zejména poptavka po praci, zatimco jen omezeny vliv mél vstup do EU
v roce 2004 a s nim spojené uvolnéni podminek pro zahrani¢ni zaméstnance.’’

Zahraniéni pracovni sila nachazi v CR uplatnéni ptedeviim ve zpracovatelském pramyslu,
stavebnictvi, v odvétvi nemovitosti a prondjmu a v obchodé (Graf 40). V téchto odvétvich
byly zaznamendny i nejvysSsi nartisty poctu zahrani¢nich pracovnikli v piedchozich letech.
V pribéhu roku 2008, 2009 a v prvnich mésicich roku 2010 doSlo v souvislosti s nizsi
poptavkou po praci k vyraznému ubytku poctu zahrani¢nich pracovnikli ve zpracovatelském
priamyslu a v roce 2009 a 2010 také ve stavebnictvi.

Graf 40: Zahrani¢ni zaméstnanci v Ceské republice podle odvétvi (tisice osob)
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Poznamka: A-B — Zemédélstvi, lesnictvi; C — Dobyvani nerostnych surovin; D — Zpracovatelsky primysl; E — Elektfina,
plyn, voda; F — Stavebnictvi; G — Obchod; H — Ubytovéni a stravovani; I — Doprava; J — Finan¢nictvi;
K —Nemovitosti; L—Q — Ostatni sluzby.

Zdroj: Ministerstvo prace a socialnich véci.

Z hlediska profesi je zfejmé, Ze zahranicni zaméstnanci pracuji ptredevsim v profesich
vyzadujicich niz8i kvalifikaci (Graf 41), pfiCemz nejvyraznéjsi rust byl vroce 2008
zaznamenan u pomocnych a nekvalifikovanych pracovniki. Béhem roku 2009
a v dosavadnim pribéhu roku 2010 se snizil pocet zahrani¢nich zaméstnancli v profesich
femeslnici a kvalifikovani vyrobci, obsluha strojii a zafizeni a pomocni a nekvalifikovani
pracovnici.”®

7 0d kvétna 2004 mohou ob¢ané zemi EU pracovat v CR bez omezeni (obéané Slovenska nepotiebovali
pracovni povoleni ani pfed vstupem do EU). Pocty zahrani¢nich pracovnikti se vsak zacaly vyraznéji zvySovat az
vroce 2005. Poéty zahraniénich pracovnikii v CR vobdobi od roku 1996, kdy jsou k dispozici udaje
o zahrani¢ni zaméstnanosti, velmi tUzce koreluji s vyvojem ekonomické aktivity méfené rdstem HDP.
Mimoiadny narust poctu zahrani¢nich pracovnikd v letech 2005-2007 ziejmé primarné souvisel s vysokym
rastem HDP a s nim spojenou vyssi poptavkou po praci. V posledni dobé se pak vyvoj obratil v disledku atlumu
ekonomické aktivity, coz ma i své socialni dopady.

% V nizgich profesich jsou ve velké mife zamé&stnavani ob&ané Ukrajiny. Ob&ané Slovenské republiky vedle
téchto profesi nachdzeji uplatnéni iv kvalifikovanych profesich, ziejmé v dusledku neexistence jazykové
bariéry.
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Graf 41: Zahrani¢ni zaméstnanci v Ceské republice podle profesi (tisice osob)
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Poznamka: 1 — Vedouci a fidici; 2 — Védecti a odborni; 3 — Technicti, zdravotni a pedagogicti; 4 — Niz§i administrativni;
5 — Provozni ve sluzbach a obchodé; 6 — Kvalifikovani délnici v zemédé€lstvi a lesnictvi; 7 — Remeslnici
a kvalifikovani vyrobci; 8 — Obsluha strojti a zafizeni; 9 — Pomocni a nekvalifikovani.

Zdroj: Ministerstvo prace a socialnich véci.

Celkové Ize shrnout, Ze mezinarodni mobilita je podle idajii o evidované mobilité v Ceské
republice niz§i nez v Rakousku a Slovinsku, zpohledu poctu vystéhovalych je nizsi
i ve srovnani s Némeckem a Portugalskem. Vysoky nartist zahrani¢ni zaméstnanosti v Ceské
republice od roku 2005 az do druhé poloviny roku 2008 byl disledkem rostouci poptavky po
praci a lze ho povaZovat za projev schopnosti pfizplisobeni. Stejné tak Ize za kanal
ptizpisobeni povazovat ubytek poctu zahrani¢nich pracovnikii, ktery nastal v souvislosti
s prudkym tutlumem ekonomické aktivity béhem krize. Pfedchozi pfiliv pracovnikid ze
zahrani¢i vSak zaroven patrné souvisel sjinymi rigiditami na ceském trhu prace, které
zpusobuji, Ze poptavka po praci zaméstnancii sniz$i kvalifikaci neni uspokojovana
z domécich zdroji.”” Samotni mobilita zahraniéni pracovni sily navic mize piedstavovat
ur€ité riziko pro nabidku prace v dané zemi, nebot’ pfesuny zahrani¢nich pracovnikil jsou
vedle samotné poptavky v hostitelské zemi ovliviiovany i jinymi faktory (moznosti vydélku,
jazykova bariéra, geografickd vzdélenost, podminky v jinych zemich apod.). Neocekavané
zmény Vv tocich zahrani¢ni zaméstnanosti tak mohou nastat pii nezménénych domacich
podminkach.

2.3.4 Institucionalni prostredi

Institucionalni prostiedi ma zasadni vliv na trh prace. Ekonomické ptizpiisobeni v ptipadé
Soku muize byt limitovano omezenym vztahem mezd k produktivité prace, piisnymi
opatfenimi na ochranu zaméstnanosti, ptipadné socidlnim systémem, ktery nedostate¢né
motivuje nezaméstnané k hledani prace.

99 Zahraniéni pracovnici jsou &asto najimani pres agentury prace. Najimani pracovniki pies agentury prace je pro

Vv

fetézeni smluv na dobu urcitou.
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2.3.41 Odbory a kolektivni vyjednavani

Mzdy ptedstavuji v ekonomice informace o cené prace, kterd ovlivituje alokaci produkénich
zdroji. Tvorba mezd na podnikové tirovni s ohledem na vyvoj podnikové produktivity prace
je dulezitym predpokladem pro pruznost mezd. VéEtsi vaha odvétvového (obecnéji vyssiho)
kolektivniho vyjednavani muze vést k oslabeni vazby na vyvoj produktivity prace, k vyssi
mzdové hlading a k vy$§i nezaméstnanosti (Calmfors a Driffill, 1988).'" Prevazujici
odvétvové vyjedndvani miize mit za ndasledek niz8$i pruznost mezd. Negativni dopady
odvétvového vyjednavani mohou byt umocnény administrativnim rozsSifovanim zavaznosti
kolektivnich smluv mimo smluvni partnery (Brandt, Burniaux a Duval, 2005).

Ptehled pokryti zaméstnanct kolektivnimi smlouvami v roce 2006, za ktery jsou dostupna
srovnatelna data, poskytuje Tabulka 35. Pokryti kolektivnimi smlouvami bylo v CR vy3§i nez
v Mad’arsku a Polsku a naopak o 11 p.b. nizsi ne v Némecku.'”' V Rakousku a Slovinsku je
zaznamenano uplné nebo téméf uplné pokryti zaméstnanct kolektivnimi smlouvami.
Z aktualizovaného Setfeni firmy Trexima o stupni pokryti kolektivnimi smlouvami v CR je
ziejmé, Ze v roce 2009 se pokryti sniZilo na 46 %.'"

Tabulka 35: Pokryti zaméstnancii kolektivnimi smlouvami v roce 2006 (%)

cz AT DE PT HU PL Si
Celkem 51 98 62 97 45 27 100
- zpracovatelsky pramysl 56 99 63 96 46 28 100
- stavebnictvi 49 98 - 97 39 24 100
- obchod 39 100 - 97 44 16 100
- trzni sluzby 49 94 61 98 43 33 100

Poznamka: Pokryti podnikovymi nebo vy$$imi kolektivnimi smlouvami v podnicich s 20 a vice zaméstnanci.
Vazené odhady za zpracovatelsky primysl, stavebnictvi, obchod a trzni sluzby kromé financ¢niho
zprostfedkovani. Celkové udaje jsou za odvétvi uvedena v tabulce (DE: jen zpracovatelsky primysl a trzni
sluzby kromé finan¢niho zprostiedkovani).

Zdroj: Vypoéty CNB z harmonizovaného dotaznikového $etieni ECB.

Praxe roziifovani zavaznosti vyssich kolektivnich smluv neni v Ceské republice vieobecnym
jevem. Z analyzy udaji z Vybérového Setieni pracovnich sil je patrné, Ze pokryti rozsifenymi
vy$§imi kolektivnimi smlouvami v roce 2008 vyrazné nepiekracovalo 10 % zaméstnanci.
V roce 2010 nicméné rozSifeni zavaznosti vysSSich kolektivnich smluv, které upravuji vysi

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

" Udaje za rok 2006 ukazuji, ze oproti praméra v Ceské republice (51 %) je pokryti mirn& vyssi ve
zpracovatelském primyslu (56 %), zatimco v odvétvi obchodu dosahuje jen 39 %. Jiné odhady stupné pokryti
v Ceské republice poskytuji podobné udaje. Podle odhadu firmy Trexima vroce 2007 dosahuje pokryti
kolektivnimi smlouvami v podnicich celé podnikatelské sféry s 10 a vice zaméstnanci 53 % (Gdaje
z Informacniho systému o primérném vydélku, ISPV).

19250 9% zaméstnancti nebylo v roce 2009 pokryto kolektivnimi smlouvami a 4 % podnikiéi neodpovédélo.
Z rozdé€leni na typy kolektivni smlouvy vyplyva, Zze 16 % zaméstnanct je pokryto pouze podnikovou kolektivni
smlouvou, 24 % zaroven podnikovou a vyssi kolektivni smlouvou a 6 % zaméstnanci je pokryto pouze
kolektivni smlouvou vyssiho stupné. Tyto odhady nezahrnuji kolektivni smlouvy vys§iho stupné rozsifené na
dalsi zaméstnavatele (viz dale v textu).
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odménovani zaméstnancti, zasahuje celd odvétvi stavebnictvi, zemédélstvi a vybrand odvétvi
zpracovatelského pramyslu (tyka se okolo 15 % zaméstnanct, stav v zai 2010).'%

Pruznost mezd tak neni v CR omezena kolektivnim vyjedndvanim vice nez ve stavajicich
¢lenskych zemich eurozoény.

2.3.4.2 Minimalni mzda

Administrativni stanoveni minimdlni mzdy snizuje mzdovou diferenciaci a pruznost mezd
v oblasti nizkych mezd. Pokud je stanovend minimalni mzda ptili§ vysoka, mize sniZovat
poptavku po méné kvalifikované pracovni sile a po absolventech $kol a tim zvySovat
celkovou a dlouhodobou nezaméstnanost osob s nizkou kvalifikaci, absolventti a mladistvych
(OECD, 1998; Gregg, 2000).

Pomér minimalni mzdy k primérné mzdé byl v Ceské republice v 90. letech pomérné nizky.
Od roku 1999 se ale tento ukazatel az do roku 2006 zvySoval; v roce 2008 se naopak snizil
a dosahl hodnoty 35 % (Tabulka 36).'"* Pom&r minimalni mzdy na praimérné mzdg je v Ceské
republice zhruba stejny jako v Polsku, ale niZ§i neZ v Portugalsku, Mad’arsku, a Slovinsku.'”®

Tabulka 36: Minimalni mzda (% priumérné mzdy)
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

cz 36,9 38,1 38,4 39,1 39,7 38,1 35,0 -
PT 43,0 40,7 40,0 40,5 40,7 41,6 39,9 40,9
HU 42,1 42,2 41,2 41,3 41,7 39,8 38,8 -
PL 33,0 33,9 35,1 33,7 36,1 32,4 35,7 -
Si 45,3 45,8 45,9 46,2 45,2 43,4 43,5 45,8
SK 32,4 34,0 34,1 34,4 34,8 - - -

Poznadmka: Mési¢ni minimalni mzda jako podil v % primérné mzdy v pramyslu a sluzbach (bez vefejné spravy).
Zdroj: Eurostat.

VIiv minimélni mzdy s negativnim dopadem na pruznost mezd muze byt vyraznéjsi
v nékterych odvétvich a profesich. Pomér minimalni mzdy a mzdy v prvnim decilu mzdového
rozdéleni je vysoky v profesich s nizkou kvalifikaci (Tabulka 37). Z této relace je ziejmé, ze
pro 10 % zaméstnanct v profesich provozni pracovnici ve sluzbach a obchodu a pomocni
a nekvalifikovani pracovnici je pomér minimalni mzdy k jejich vydélku v roce 2009 vyssi nez
80 %. Ve srovnani s rokem 2006 je ale i zde patrné snizeni podilu miniméalni mzdy.'®

19 Ustanoveni o rozsifovani zavaznosti kolektivnich smluv vys$§iho stupné jsou obsazena v Zakoné
o kolektivnim vyjednavani. Uprava platna od &ervence 2005 normativné vymezuje viechny zaméstnavatele
v daném odvétvi, na které se ma zavaznost kolektivnich smluv rozSifovat. RozSifovani zévaznosti vysSich
kolektivnich smluv se nevztahuje na podniky s méné nez 20 zaméstnanci, podniky zaméstnavajici vice nez 50 %
zdravotné postizenych zaméstnancti nebo podniky, které jsou vazany jinou kolektivni smlouvou vyssiho stupné.
1% K dalsimu snizeni tohoto podilového ukazatele ziejmé doslo i v letech 2009 a 2010, jelikoz vyse minimélni
mzdy zustava stejna jako v roce 2007 (8 000 K¢), zatimco primérnd mzda mirné roste.

195V Némecku neni definovana miniméalni mzda na narodni trovni. V Rakousku byla v lednu 2009 zavedena
plo$nd minimalni mzda ve vys$i 1 000 EUR, to pfedstavuje zhruba 44 % prumérné mzdy.

1%V roce 2009 dolo oproti piedchozimu roku k mirnému zvyseni podilu minimalni mzdy z dévodu poklesu
urovné mzdy v prvnim decilu podle statistiky ISPV, zatimco vySe minimalni mzdy se v roce 2009 nezménila.
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Tabulka 37: Minimalni mzda a hruba mési¢ni mzda ve vybranych profesich (%)

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

Hlavni tfida zaméstnani

Celkem CR (podnikatelska sféra) 63,9 66,1 680 704 67,2 632 639
- provozni pracovnici ve sluzbach a obchodu 87,6 89,2 90,1 91,1 88,8 85,0 85,9
- délnici v zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi 74,4 74,3 76,3 75,8 70,6 67,2 67,9
- pomocni a nekvalifikovani pracovnici 84,3 86,3 89,1 90,7 89,8 87,7 88,1

Poznamka: Tabulka uvadi pouze tii profese s nejvyssimi udaji v roce 2009.
Zdroj: Informaéni systém o primérném vydélku (MPSV), vypodet CNB.

2.3.4.3 Ochrana zaméstnanosti

Piisné podminky pro prijimini a propousténi zaméstnanci snizuji toky na trhu prace
a zvy§uji dlouhodobou nezaméstnanost (OECD, 2004; OECD, 2010a)."”” Vysoké naklady na
individuadlni propousténi zameéstnancti (zejména v obdobi relativné kratce po uzavieni
pracovni smlouvy resp. po uplynuti zkuSebni doby) maji za nasledek nizsi tvorbu pracovnich
mist, predev§im pro absolventy a mladistvé. Kombinace vysokych nékladii na propousténi
zaméstnancl ve stalych zaméstndnich a nizké regulace docasnych zaméstnani posiluje pozici
zamé&stnancu ve stalych zaméstnanich vii€i pracovniklim v docasnych zaméstnanich, u kterych
se timto sniZuje Sance ziskat stald zaméstnani.

Podle udaji OECD byly v Ceské republice v roce 2008 podminky pro individualni
propousténi zaméstnanci piisnéj$i nez ve srovndvanych zemich s vyjimkou Portugalska
a Slovinska (Tabulka 38).'”® Naklady na propousténi zaméstnanci jsou v Ceské republice
relativné vysoké zejména u kontraktt, které trvaji kratce (Graf 42).'” Toto institucionalni
nastaveni mize negativné ovlivnit tvorbu pracovnich mist a dlouhodobou nezaméstnanost
v Ceské republice.

"7 Bassanini a Duval (2006) potvrzuji zavéry jinych praci, Ze neni zfejmy vliv ochrany zaméstnanosti méfeny
indexem EPL (Employment Protection Legislation, Tabulka 38) na celkovou nezaméstnanost. Vyssi hodnoty
EPL vsSak maji negativni vliv na vstup mladych osob na trh prace. Vyssi index EPL je podle téchto autorti také
spojen s nahrazovanim ¢astecnych tvazkd plnymi uvazky u zen.

1%V roce 2007 v souvislosti s novym zakonikem prace doslo k mirné zméné v ochrané stalych zaméstnani, coz
se odrazilo vmirném poklesu odpovidajiciho indexu OECD. Zména spocivala vtom, Zze zameéstnavatelé
v ptipadé propousténi z diivodu nadbytecnosti nemaji povinnost zvazit moznost prelozeni zaméstnance na jinou
praci nebo pieskoleni.

19 pro Ceskou republiku predstavuji naklady na propusténi ekvivalent 124 dnéi mzdy pro viechny tfi doby trvani
zameéstnanosti zobrazené v grafu. Jedna se o primér ze 150 dnd (tj. dva mésice vypovédni doba a tfi mésice
odstupné) pro vypovédi z divodu nadbytecnosti a 60 dntt mzdy pro ostatni pripady (dva mésice vypovédni
doba), ke kterému je pfi¢teno 19 dnd, které postihuji dobu potfebnou k doruceni vypoveédi zaméstnanci a zacatku
béhu vypovédni doby.
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Tabulka 38: Index ochrany zaméstnanosti (EPL)

) Kolektivni propousténi

Stala zaméstnani®  Doéasna zaméstnani® . . d) Souhmny index”
zaméstnancu
2003 2006 2008 2003 2006 2008 2003 2006 2008 2003 2006 2008
Ccz 3,3 3,3 3.1 0,5 0,9 0,9 2,1 2,1 2,1 1,9 21 2,0
AT 2,4 2,4 24 1,5 1,5 1,5 3,3 3,3 3,3 2,2 22 2,2
DE 2,7 3,0 3,0 1,5 1,3 1,3 3,8 3,8 3,8 24 24 24
PT 4,3 4,2 42 3,0 2,8 21 29 2,9 1,9 3,5 34 2,9
HU 1,9 1,9 19 1,1 1,1 1,4 2,9 2,9 2,9 1,8 18 1,9
PL 21 2,1 21 1,3 1,8 1,8 4,1 3,6 3,6 21 22 2,2
Sl - - 3,2 - - 1,9 - - 2,9 - - 2,6
SK 2,3 2,3 25 0,4 0,4 0,4 3,8 3,8 3,8 1,7 1,7 1,8

Poznamka: ¥ Indexy v rozmezi 1 a 6, vy$§i hodnota znamena vyssi ochranu zaméstnanosti.

® Ochrana proti individualnimu propousténi.

© Pracovni smlouvy na dobu uréitou, pracovni agentury.

9 Nad ramec individualniho propousténi.

© Vazeny primér indikatort stdlého, dotasného zaméstnéni a kolektivniho propousténi.
Zdroj: OECD, popis metodologie je uveden ve Venn (2009).

Graf 42: Naklady na individualni ukonceni smlouvy na dobu neur¢itou v roce 2008
podle délky trvani pracovni smlouvy (pocet dni vypliacené mzdy)
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Poznamka: Soucet udaju za dny vypovédni doby, odstupné a prodlevu do zacatku vypovédni doby.
Zdroj: OECD, vypoéet CNB.

Velmi nizka hodnota indexu ochrany zaméstnanosti v ptipadé¢ doCasnych zaméstnani pii
vysoké ochrané stalych zaméstnani v Ceské republice (Tabulka 38) poukazuje na riziko
duality trhu prace, kdy osoby v doCasnych zaméstnanich maji malou Sanci ziskat stala
zaméstnani. Z hlediska kolektivniho propousténi zaméstnancti (nad ramec individudlniho
propousténi) uplatiiuje Ceskd republika ve srovnani se sledovanymi zemémi s vyjimkou
Portugalska nejniz$i omezeni.

Z pohledu souhrnného indexu ochrany zaméstnanosti, ktery je vazenym primérem uvedenych
tii slozek, pattila Ceska republika v roce 2008 ve srovnavaném vzorku k zemim s primérnou
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& mirné volngjsi regulaci trhu prace.''® P¥i hodnoceni je viak nutné brat v Gvahu, Ze za timto
primérem stoji odliSnd intenzita ochrany stalych a dofasnych zaméstnani, coz muze vést
k vy$e zminénému problému duality trhu prace. Navic je v Ceské republice pomémé §iroce
vyuzivano zaméstndvani prostiednictvim agentur prace, nebot pro zaméstnance agentur
neplati zdkaz fetézeni smluv na dobu wuréitou, a toto usporddani tak poskytuje
zaméstnavatelim vyssi stupenl pruznosti oproti pracovnim smlouvam na dobu neurcitou.

Vroce 2009 nebyla pfijata zaddnd opatieni, kterd by ovlivnila vySi indexu ochrany
zamé&stnanosti (viz téZ OECD, 2010c). Negativni dopad ochrany stalych zaméstnani (zejména
s kratkou dobou trvani pracovni smlouvy) na tvorbu pracovnich mist a na dlouhodobou
nezaméstnanost tak je nadale vyS$i nez ve srovnavanych zemich s vyjimkou Portugalska
a Slovinska.'"!

2.3.4.4 Zdanéni prace

Zdanéni prace bezprosttedné ovliviluje vySi pracovnich nédkladd, které jsou dilezitou
determinantou tvorby pracovnich mist. Tento vliv je vyznamny zejména u osob, které jsou
v dtsledku nizké kvalifikace jen obtizné uplatnitelné na trhu prace nebo u nékterych skupin
obyvatelstva jako jsou Zeny, mladistvi a star§i osoby. Vysoké zdanéni prace navic zvySuje
podil Sedé ekonomiky''? a v ptipadé vysoké minimdlni mzdy mize vyrazngji zvySovat
nezaméstnanost'°. Z pohledu mezinarodni konkurence je dillezité i zdanéni osob s vy3§imi

v A4 .

ptijmy, nebot’ osoby s vyssi kvalifikaci a vys$simi ptijmy vykazuji vétsi sklon k migraci.

Celkové zdanéni prace bylo v Ceské republice v roce 2009 vyssi nez v Portugalsku, Polsku
a na Slovensku jak na urovni primérné mzdy, tak pro osoby s nizkymi piijmy (Tabulka 39).
Naopak ve srovnani s rozvinutymi sousednimi zemémi — Némeckem a Rakouskem — a rovnéz
s Mad’arskem je zdanéni prace v Ceské republice nizsi. Prestoze se v Ceské republice v roce
2009 v souvislosti s dafiovou reformou uéinnou od roku 2008 zdanéni prace mirn& snizilo'"*
(obdobny vyvoj byl zaznamenan s vyjimkou Rakouska i v ostatnich sledovanych zemich),

celkové zdanéni prace ziistava v Ceské republice pomérné vysoké.

"% Evropské trhy prace jsou vsak obecné pomérné nepruzné, srovnavaci méfitko v tomto piipadé tak poskytuje
spiSe nizky standard.

"1V Portugalsku se v roce 2009 snizuji naklady na ukon&eni smlouvy na dobu neuréitou, coZ povede ke sniZeni
hodnoty indexu EPL oblasti stalych zaméstnani ve srovnani s pfedchozim rokem z 4,2 na 3,6.

"2 (Brandt, a kol., 2005)

'3 (Bassanini, Duval, 2006)

"%V roce 2008 doglo k zavedeni jednotné 15% dané z pifjmu fyzickych osob (u zaméstnancti poéitané z tzv.
superhrubé mzdy obsahujici socidlni a zdravotni pojisténi placené zaméstnavatelem) a maximalnich
vymétovacich zakladl pro odvody na socialni a zdravotni pojisténi. Od ledna 2009 se snizilo pojistné placené
zaméstnanci z 12,5 % na 11 % a pojistné placené zaméstnavateli z 35 % na 34 %.
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Tabulka 39: Celkové zdanéni prace

100 % pramérné mzdy 67 % pramérné mzdy
2000 2007 2008 2009 Zména®| 2000 2007 2008 2009 Zména®
cz 42.7 42.9 434 41.9 -0.8 414 40.6 40.0 38.6 -2.8
AT 47.3 48.6 48.8 47.9 0.6 43.2 441 444 43.3 0.1
DE 54.0 52.6 52.0 50.9 -3.1 48.6 47.7 47.3 46.0 -2.6
PT 37.3 37.'7 37.6 37.2 -0.1 33.2 33.0 32.9 32.3 -0.9
HU 54.6 54.5 541 53.4 -1.2 51.4 46.0 46.7 46.3 -5.1
PL 43.1 42.9 39.7 34.0 -9.1 42.0 41.8 38.7 33.0 -9.0
SK 417 38.6 38.9 37.6 -4.1 40.5 35.6 36.1 34.3 -6.2

Poznamka: Dafi z pifjmu a odvody placen¢ zaméstnanci a zaméstnavateli jako podil na celkovych nakladech prace v %.
Udaje za zaméstnance (jednotlivei bez déti) pobirajici 100 % (leva cast tabulky) a 67 % (prava cast tabulky)
primérné mzdy.
¥ Rozdil v p.b. za obdobi 2000-2009.

Zdroj: OECD (2009), vypocet CNB.

Skute¢nou daniovou zatéz ve smyslu podilu agregatnich danovych piijmi a potencidlniho
danového zékladu ve vztahu k vyrobnimu faktoru prace zachycuji implicitni danové sazby
(Graf 43). 1 kdyz se hodnota tohoto ukazatele v Ceské republice v roce 2008 snizila, byla
nadale vyss$i nez ve vétSin€ srovndvanych zemi. Mirn€ vyssi implicitni mira zdanéni byla
pouze v Rakousku a Madarsku, vyrazné¢ niz8i implicitni mira zdanéni byla naopak
zaznamenana v Portugalsku, Polsku, na Slovensku a ve Slovinsku. Na Slovensku, v Polsku,
Slovinsku, Némecku a v Ceské republice tento ukazatel mezi roky 1998-2007 poklesl,
v Rakousku a zejména v Portugalsku se zvySoval. Z udaju o slozkéch implicitni miry zdanéni
prace (Graf 44) je patrné, ze ve vSech srovnavanych zemich ma pojistné na socialni
a zdravotni zabezpeCeni vétsi vliv na vysSi implicitnich danovych sazeb nez dai z pfijmu.
V Ceské republice je pfitom vyse pojistného stejna jako v Némecku a ze srovnavanych zemi
je vyssi jen v Mad’arsku.

Graf 43: Implicitni mira zdanéni prace (%)
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25 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 25
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Poznamka: Implicitni mira zdanéni vyjadfuje podil agregatnich danovych piijmt (souvisejicich s naklady na vyrobni faktor

prace) a potencialniho daniového zakladu v %.
Zdroj: Eurostat (2010).
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Graf 44: SlozKky implicitni miry zdanéni prace v roce 2009 (%)
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Zdroj: OECD (2009).

2.3.4.5 Indikatory motivace k praci

Dané¢ neovliviuji jen poptavku po praci, ale v kombinaci se socidlnimi davkami i isty pfijem
domadcnosti a tim 1 motivaci nezaméstnanych nebo neaktivnich osob k nastupu do zaméstnani
(tj. nabidku prace). Financ¢ni zisk z prdce méfime pomoci ¢istého nahrazovaciho poméru.
Tento ukazatel je definovan jako podil Cistého ptijmu domacnosti ve stavu, kdy je uvazovana
osoba bez prace, a ve stavu, kdy tato osoba méd zaméstnani. Tabulka 40 porovnava ¢Eisté
nahrazovaci poméry pro kratkodobou a dlouhodobou nezaméstnanost a dva typy
domacnosti.

Tabulka 40: Cisté nahrazovaci poméry”

Pogateéni faze nezaméstnanosti” Dlouhodoba nezaméstnanost®
Jednotlivci bez déti Rodina (2 déti)” Jednotlivci bez déti Rodina (2 déti)”
2001 2006 2007 2008 2001 2006 2007 2008 2001 2006 2007 2008 2001 2006 2007 2008
cz 59 55 59 60 65 64 72 72 53 42 42 42 92 76 80 77
AT 55 55 55 55 73 71 71 71 55 51 51 51 88 79 80 80
DE 61 61 59 59 81 79 78 78 58 51 49 48 81 84 80 80
PT 78 78 78 78 76 85 76 77 24 25 25 24 72 73 73 73
HU 58 71 73 73 61 78 80 79 28 30 31 30 54 75 71 70
PL 74 74 68 66 69 69 61 59 46 41 37 35 64 61 59 57
SK 67 62 62 62 76 56 57 60 75 28 28 27 122 53 53 55

Poznamka: ® Podil &istého piijmu domacnosti ve stavu bez zaméstnani a se zam&stnanim (ddaje v %). Pijem ze zamdstnani
osoby v ¢ele domacnosti na trovni 67% primérné mzdy.
® Nezaméstnani s narokem na podporu v nezaméstnanosti, bez davek socilni potiebnosti.
) Nezaméstnani po 5 letech.
9 Druh4 dospé&la osoba ekonomicky neaktivni, déti ve viku 4 a 6 let.

Zdroj: OECD tax benefit models.

Finan¢ni motivace k pfijeti zaméstnani v pocatecni fazi nezameéstnanosti u bezdétnych
jednotlivel je mezi srovnavanymi zemémi nejvyssi v Rakousku, Némecku a Ceské republice.
Tyto tfi zem¢é maji naopak nejniz§i finanni motivaci k pfijeti zaméstnani v piipade
dlouhodobé nezaméstnanosti. Vyrazné vétsi motivaci k pfijeti zaméstnani v tomto piipade
vykazuje napiiklad Slovensko. Pozice Ceské republiky se v roce 2008 ve srovnani s rokem
2007 vétsinou nezménila, mirné zlepSeni je patrné pouze u dlouhodobé nezaméstnanych
v modelové kategorii rodina se dvéma détmi. V této kategorii je patrné vyraznéjsi zlepSeni
zejména ve srovnani s rokem 2001.
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V roce 2009 bylo snizeno pojistné na socialni a zdravotni pojisténi placené¢ zaméstnancem na
11 %, zatimco pojistné placené zaméstnavatelem se snizilo na 34 %. Byl zvySen limit
vlastnich pfijmi manzelky (manzela) na 68 000 K¢, ktery je rozhodny pro uplatnéni slevy na
dani za manzelku (manZela). Dale byla zvySena podpora nezaméstnanosti, kdyz prvni dva
meésice nalezi ve vysi 65 % predchozi Cisté mzdy, dalsi dva mésice 50 % a v dal§im obdobi
45 % ptedchozi ¢isté mzdy. Doba pobirdni podpory v nezaméstnanosti byla zkracena o jeden
meésic a ¢inila 5 mésicii pro osoby mladsi 50 let, 8 mésicti pro osoby ve véku 50 az 551leta 11
mésicl pro osoby starsi 55 let. V oblasti socialnich davek byly zvySeny normativni ndklady na
bydleni, které urcuji vysi piispévku na bydleni. Davky socialni potfebnosti byly snizeny pro
osoby, které jsou nezaméstnané déle nez 6 mésict a které se neucastni vetejné prospesnych
praci. Z provedenych mikrosimulaci pro modelové typy domécnosti podle metodologie
Galuscak, Pavel (2007) je vSak ziejmé, Ze provedené zmény nevedou ke sniZeni Cistych

nahrazovacich pomé&ri oproti roku 2008 (Tabulka 40) a motivaci k praci tedy nezvysuji.'"

Graf 45: Zména Cistého prijmu domacnosti s nepracujicim partnerem v roce 2009 ve
srovnani s rokem 2008 (K¢)
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Pozndmka: Zmeéna Cistého piijmu domacnosti v zavislosti na vySi mzdy zaméstnanych, resp. potencialni mzdy
nezaméstnanych (v procentech prumérné mzdy, vodorovna osa). Kratkodobé nezaméstnani s narokem na
podporu v nezaméstnanosti. Domacnosti s nepracujicim partnerem a dvémi détmi ve véku 6 a 4 roky (vlevo) a 4
a 2 roky (vpravo).

Zdroj: Vypotet CNB, metodologie prevzata z Galuiédk, Pavel (2007).

13 Cisty piijem domacnosti uvedenych v Graf 45 v roce 2009 zvysuje kromé pracovniho piijmu zaméstnanych
osob také prispévek na bydleni a v pfipadé nezaméstnanych vys$i podpora v nezaméstnanosti. Doméacnosti
s osobami dlouhodobé nezaméstnanymi kvili tomuto vyS$imu piijmu ztraci narok na ¢ast davek socialni
pottebnosti, v pfipadé domacnosti bez naroku na rodicovsky ptispévek pak tplng. Proto je v této kategorii zména
Cistého pfijmu domacnosti oproti roku 2008 nulova (Graf 45 vlevo nahote).
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Celkové¢ lze shrnout, ze v oblasti kolektivniho vyjedndvani se stupein pokryti zaméstnancii
kolektivnimi smlouvami snizuje. Nadéle ale dochazi k rozSifovani platnosti kolektivnich
smluv vyssiho stupné na dal$i zaméstnavatele, 1 kdyz takto rozsifené vyssi kolektivni smlouvy
zahrnuji jen malou Cast zaméstnancli. Pruznost mezd v oblasti nizkych mezd se mirné
zvysuje. To je patrné z poklesu podilu minimélni a primérné mzdy. Dopad ochrany stalych
zaméstnani — zejména s kratkou dobou trvani pracovni smlouvy — na tvorbu pracovnich mist
ana dlouhodobou nezaméstnanost zistava vysoky. Zdanéni prace se v Ceské republice
snizuje, ale v mezinarodnim srovnani je nadale vysoké. Motivace k praci z titulu nastaveni
dani a davek zGstava nizkd pro domécnosti dlouhodobé nezaméstnanych osob v rodinach
s détmi. Parametrické zmény v oblasti dani a davek v roce 2009 motivaci k praci nezvysSuji.

2.4 Pruznost trhu produktt

2.4.1 Administrativni prekazky v podnikani

Vysoké naklady a prekazky pri zakladani podniki a sloZitost administrativnich predpist
v oblasti podnikani snizuji konkuren¢ni tlaky, produktivitu a tim pruznost na trzich produkti.
To ma v delsim obdobi také negativni vliv na tvorbu pracovnich mist a zaméstnanost.''® Podle
Bassanini a Duval (2006) regulace na trzich produktl zvySuje celkovou nezaméstnanost.

Pro mezinarodni srovnani vySe administrativnich ptfekazek v podnikani je pouzit index
OECD.'""” Administrativni piekazky v podnikani byly v roce 2008 v Ceské republice vyssi
nez ve srovnavanych zemich s vyjimkou Polska a Mad’arska (Tabulka 41, posledni sloupec).
Oproti roku 2003 se celkovy index pro Ceskou republiku snizil, podobné jako v ostatnich
zemich.""® V mezindrodnim srovnani byly vroce 2008 v Ceské republice stale relativng
republika naopak ze vSech srovnavanych zemi zaznamenala nejmensi piekazky
v konkuren¢nim prostredi.

V &ervenci 2008 v Ceské republice vstoupila v platnost novela Zivnostenského zakona, ktera
snizuje naklady pii zakladani a provozovéani Zivnosti. Zivnostenské listy a koncesni listiny
jsou nahrazeny vypisem z zivnostenského rejstiiku, pfi¢emz se zkracuje doba pro vydani
vypisu. Krom¢ toho jsou snizeny poplatky za vydavani oprdvnéni a je zruSena mistni
ptislusnost Zivnostenskych Ufadi. Zaroven je zptehlednén a zjednoduSen systém Zivnosti.
V oblasti administrativnich podminek tak v Ceské republice dochazi ke zlepseni, které
zarovenl zmirfiuje jejich mozny negativni dopad do pruznosti trhu prace v oblasti tvorby
pracovnich mist. To se projevuje v poklesu hodnot indexu administrativnich piekazek
v podnikéani pro Ceskou republiku (Tabulka 41).

V roce 2009 bylo v Ceské republice usnadnéno podnikani tfemi pozitivnimi reformnimi
kroky. Byl zefektivnén proces vydavani stavebnich povoleni, coz se projevilo ve sniZeni
poctu dnil potiebnych pro vydani stavebniho povoleni ze 180 na 150. Tim se v tomto ohledu
dostala Ceska republika pod primér zemi OECD. Proces registrace nemovitosti byl
zjednodusSen a rovnéz doslo ke sniZzeni ¢asové lhity ze 123 na 78 dnii. Pfes toto zlepSeni
Ceska republika stale ziistava v délce Easové lhiity registrace nemovitosti nad primérem zemi
OECD. Placeni dani se zjednodusSuje pomoci elektronického vyplnovani daiovych ptiznani,

16 Nicoletti, Scarpetta, 2004
17 Conway a kol., 2005; Wolfl a kol., 2009
"% Udaje za Slovensko jsou k dispozici pouze pro rok 2003.
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spusténim projektu jednotného inkasniho mista a sjednocovanim vypliiovani danovych
pfiznéni.

Tabulka 41: Index administrativnich p¥ekazek v podnikani®

Slozitost L s .. .
Naklady pri regulatornich a Prekazk)! . Admlms't[atlvnl
f s o ob) L L v konkurenénim prekazky
zakladani podnikd administrativnich . .d) s
) prostiedi v podnikani celkem
podminek
1998 2003 2008 1998 2003 2008 1998 2003 2008 1998 2003 2008
cz 2,3 25 21 2,6 2,2 1,3 1,8 1,5 1,3 23 21 1.6
AT 2,7 3,0 2,1 0,7 0,4 0,0 3,2 1,8 1,4 22 1,7 1,2
DE 25 1,6 0,5 2,5 2,2 2,0 1,9 1,8 1,4 23 1.8 1.3
PT 2,4 1,7 1,7 1,8 1,3 0,0 2,4 1,7 1,8 22 1,6 1,2
HU 3,1 2,7 29 0,3 0,3 0,6 2,2 24 1,8 19 1,8 1,7
PL 3,9 3,9 3,2 3,9 34 2,0 3,3 22 1,7 3,7 3,2 23
SK - 21 - - 0,7 - - 1,7 - - 1,5 -

Poznamka: Udaje 2008 se vztahuji k po&atku roku 2008.
 Indexy v rozmezi 1 az 6, vy§§i hodnota znamena vy3$si piekazky. Souhrnny index je vaZeny soucet indikétort
v 7 zékladnich oblastech, které se seskupuji do 3 oblasti, které jsou uvedeny v tabulce.
®  Administrativni néklady podnikéi, administrativni naklady samostatnych podnikateld (fyzickych osob),
administrativni naklady v odvétvich.
© Systém licenci a povoleni, vladni strategie komunikace a zjednoduovéni pravidel a procedur.
9 Pravni piekazky vstupu do odvétvi, protimonopolni vyjimky pro vefejné podniky, prekazky vstupu v sitovych
odvétvich, prekazky vstupu ve sluzbach.

Zdroj: OECD Product Market Regulation Database.

Udaje Svétové banky o podminkach pro podnikani presto signalizuji, ze v Ceské republice
doslo vroce 2009 k meziroénimu zhorSeni relativni pozice viaci ostatnim zemim
z hlediska podminek pro zaklddani podnikii (Tabulka 42). Ve srovnani s ostatnimi zemémi,
které jsou zahrnuty v databazi Doing Business, zaujimi Ceska republika vroce 2009
113. misto. LepSi podminky pro zakladdni podniklt jsou ze sledovanych zemi ve
Slovinsku, Mad’arsku, Portugalsku, na Slovensku a v Némecku, horsi podminky ve srovnani
s Ceskou republikou jsou v Polsku a Rakousku. Co se tyka podminek pro uzavirani podnikd,
umisténi Ceské republiky je mezi srovnavanymi zemémi nejhorsi a oproti roku 2008 se jesté
o jednu pticku zhorsilo.

Tabulka 42: Podminky pro zakladani a uzavirani podniki

Zakladani podniki Uzavirani podnikt
2008 2009 2008 2009
cz 91 113 115 116
AT 106 122 20 20
DE 101 84 35 35
PT 39 60 22 22
HU 29 39 58 58
PL 145 117 85 85
Si 42 26 40 40
SK 39 66 39 39

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

Zdroj: World Bank (2009).



V oblasti podminek pro podnikéni tedy v posledni dobé celkové doslo k nékterym dil¢im
zlepSenim, kterd postupné snizuji jinak v mezinidrodnim srovnani nadale pomérné vysoké
administrativni naklady podnikd. Jednd se o posuny v pfiznivém sméru pro pfijeti eura,
nicméné v této oblasti nadale pretrvava potteba dal$iho zvyseni pruznosti.

2.4.2 Danové zatizeni podnikt

Daniové zatizeni podniki mad vyznamny vliv na pruznost trhu produkti. S ohledem
na vysokou mezinarodni mobilitu kapitdlu mize byt mira zdanéni jednim z rozhodujicich
faktorti pro alokaci investic. Miru zdanéni podnik hodnotime pomoci vyse statutarni danové
sazby z pfijmu korporaci a implicitni miry zdanéni.

V roce 2010 je v Ceské republice uplatiiovéna dan z prijmu korporaci ve vysi 19 %, cozZ je
S vyjimkou Mad’arska a ¢astecné Slovinska, které mély v priméru za celé sledované obdobi
nejnizsi dafové zatizeni, dafiové sazby z pfijmu korporaci ve srovnavanych zemich od roku
1998 vyrazné poklesly.

Tabulka 43: NejvySsi statutarni danova sazba z prijmu korporaci (%)

1998 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Zmeéna (p.b.)
Ccz 35.0 31.0 28.0 26.0 24.0 24.0 21.0 20.0 19.0 -16.0
AT 34.0 34.0 34.0 25.0 25.0 25.0 25.0 25.0 25.0 -9.0
DE 56.0 39.6 38.3 38.7 38.7 38.7 29.8 29.8 29.8 -26.2
PT 37.4 33.0 27.5 27.5 27.5 26.5 26.5 26.5 26.5 -10.9
HU 19.6 19.6 17.6 17.5 17.5 21.3 213 21.3 20.6 1.0
PL 36.0 27.0 19.0 19.0 19.0 19.0 19.0 19.0 19.0 -17.0
SI 25.0 25.0 25.0 25.0 25.0 23.0 22.0 21.0 20.0 -5.0
SK 40.0 25.0 19.0 19.0 19.0 19.0 19.0 19.0 19.0 -21.0

Poznamka: Zména v p.b. za obdobi 1998-2010.
Zdroj: Eurostat.

Vyse danovych sazeb je jednoduchym indikdtorem miry zdanéni, dafiovou zatéz vSak urcuje
irozsah danového zakladu, jehoz vySe je ovlivnéna odpisy a uplatiovanymi vyjimkami
ze zdanéni. Doplinkovym ukazatelem miry zdanéni jsou proto implicitni danové sazby, které
jsou definovany jako vysSe agregatnich vynost zdani z pfijmu podnikii a potencialniho
danového zékladu (Tabulka 44). Implicitni mira zdanéni v Ceské republice patii mezi
srovnavanymi zemémi spole¢né s Rakouskem a Slovinskem naopak k vy$$im a nejpomaleji
klesajicim.

Tabulka 44: Implicitni mira zdanéni prijmu korporaci (%)
1998 2003 2004 2005 2006 2007 2008 Zména (p.b.)

cz 27.8 32.0 20.8 255 255 25.7 257 -2.1
AT 294 271 26.2 23.7 23.5 251 26.1 -3.3
PT 20.0 19.0 18.8 19.4 22.6 - - -
HU 22.7 19.3 17.4 18.2 15.6 18.1 19.9 -2.8
PL 42.7 21.9 18.7 21.0 19.1 20.3 20.0 -22.7
Si 19.0 21.0 23.0 33.8 30.5 30.5 274 8.4
SK 52.7 34.8 22.6 233 20.3 19.4 20.7 -32.0

Poznamka: Implicitni mira zdanéni vyjadiuje podil agregatnich piijmt z korporatnich dani a potencidlniho danového zakladu
v %. Zména v p.b. za obdobi 1998-2008. Pro Némecko nejsou udaje o implicitnim zdanéni piijmd podniki
k dispozici.

Zdroj: Eurostat.
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2.5 Bankovni sektor a jeho schopnost absorbovat Soky

Finan¢ni sektor hraje dilezitou roli ve schopnosti ekonomiky tlumit ekonomické Soky
apruzn¢ se v reakci na né prizpusobovat. To se tyka predev$im jeho klicové soucésti -
bankovniho sektoru. Ten byl i pfes nedavny silny pokles ekonomické aktivity a souvisejici
nariist iveérovych ztrat schopen generovat dostate¢né provozni vynosy a dosahl i v roce 2009
vysoké rentability (Graf 46, Graf 47). Vysoké hodnoty ukazateli ndvratnosti vlastniho
kapitélu a aktiv demonstruji nadprimérnou ziskovost ¢eského bankovniho systému, a to jak
vzhledem k zemim stfedni a vychodni Evropy, tak i v porovnani s eurozonou. Relativné
vysokou ziskovost Ceskych bank podporuje rist Grokové marze, a to i v poslednich dvou
letech. Zatimco se navratnost kapitalu ¢eskych bank mezirocn¢ zvysila z 22 % na 26 % v roce
2009, polské a slovenské banky vykazaly vyznamné meziro¢ni sniZeni ziskovosti.

Graf 46: Rentabilita vlastniho kapitalu Graf 47: Rentabilita aktiv
(RoE, v %) (RoA, v %, 2009)
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Poznamka: Graf neobsahuje data pro Némecko a EA za rok  Poznamka: Udaj pro Némecko a EA je uveden za rok 2008.

2009. EA pro rok 2008 piedstavuje pramér EA pfedstavuje primér aktualnich c¢lenskych
aktualnich clenskych zemi eurozény vyjma zemi vyjma Irska, pro které nebyla data
Irska, pro které nebyla data dostupna. dostupna.

Zdroj: IMF FSI, GFSR Zdroj: IMF FSI, GFSR

Pokles realné¢ ekonomiky vedl k rastu podilu nesplacenych bankovniho uvérti ve vsech
sledovanych zemich véetné CR (Tabulka 45). Zadrzenim &asti ziskd z minulych let si viak
Ceské banky vytvorily dostatecnou kapitadlovou rezervu jako polstat pro piipadné Soky.
V poloviné roku 2010 ¢&inila agregatni kapitalova pfiméfenost bankovniho sektoru v CR téméf
15 % (vysoko nad 8% regulatornim minimem), pti¢emz zZadna z bank nevykazovala hodnotu
tohoto ukazatele pod 10 %. Cesky bankovni sektor patii mezi sledovanymi zemémi ke
kapitdlové nejvybavenéjSim (Graf 48). To vytvari predpoklady pro uverovani realného
sektoru 1 v pfipadném neptiznivém obdobi, nebot’ banky by nebyly nuceny pfistoupit
k zastaveni ¢i dokonce redukci Uvérové emise za ucelem zvySeni kapitdlového vybaveni.
Bankovni sektor v CR tak neni zdrojem &i umociiovatelem $okt pro realnou ekonomiku.
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Tabulka 45: Uvéry v selhani (v % celkovych bankovnich tuvéri)

2007 2008 2009
cz 2,8 3,3 53
AT 2,2 1,9 2,3
DE 2,6 2,8 -
PT 1,5 1,9 2,5
HU 23 3,0 5,9
PL 5,2 4,4 7,0
Si 1,8 1,8 23
SK 2,5 3,2 4,3
EA 2,0 2,7 4,2

Poznamka: EA ptedstavuje primér aktualnich ¢lenskych zemi eurozony, vyjma Lucemburska a Nizozemska pro rok 2008
a Finska a Nizozemska pro rok 2009, pro které nebyla data dostupna.

Zdroj: IMF FSI, GFSR
Graf 48: Kapitalova primérenost (v %)
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Poznamka: EA piedstavuje primér aktualnich ¢lenskych zemi eurozony, vyjma Francie pro rok 2008 a Finska, Francie
a Italie pro rok 2009.

Zdroj: IMF FSI, GFSR

Cesky bankovni sektor je charakterizovan zna¢né konzervativnim bankovnim modelem
piijimani vkladi a poskytovani uvérii predev§im soukromému sektoru, ktery je podpoien
vysokym krytim Givérové emise primarnimi vklady. Pomér vklada k poskytnutym tvérim €ini
pro Cesky bankovni sektor téméet 140 %, pfi€emZ primérnd hodnota za eurozénu je 90 %
(Graf 49). Dostatecné zdroje financovani z vklada zajist'uji relativni nezavislost ¢eskych bank
jak na Geském mezibankovnim trhu, tak na zahraniénich finanénich trzich. Cistou véfitelskou
pozici Ceského bankovniho sektoru vzhledem k zahrani¢i dokladd kladnad hodnota Cistych
zahrani¢nich aktiv k HDP (Graf 50).
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Graf 49: Pomér vkladii k avérim ve Graf 50: Externi pozice bankovniho sektoru

vybranych zemich EU (v %, (Cista zahranicni aktiva v % HDP,
2009) 2009)
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Sl
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Zdroj: ECB Poznamka: Udaj pro Rakousko je uveden za rok 2008, z divodu

nedostupnosti novéjsich dat.

Zdroj: IMF IFS

Diky dostatecné likvidité Ceskych bank, omezené zavislosti na zahrani¢nich zdrojich, téméf
nulovému objemu puljcek v cizich méndch a jen minimalnim investicim do toxickych aktiv,
nevyzadoval ¢esky bankovni sektor v krizovém obdobi kapitalové injekce z vefejnych zdroja
ani vyznamnéjsi likviditni podporu ze strany centrdlni banky. V zemich EU pfitom tvofila
podpora z vetejnych zdroji priimérné 20 % HDP, z toho 2 % HDP kapitalové injekce.

Ceska narodni banka hodnoti prostfednictvim zatézovych testi dopady vyrazné neptiznivych
a malo pravdépodobnych scénaii budouciho makroekonomického vyvoje na odolnost
domaciho bankovni sektoru. Zatézové testy bankovniho sektoru CR, které byly provedeny na
datech k 30. 6. 2010 a zaméfily se na horizont nésledujicich dvou let, dokladaji, Ze kapitalova
vybavenost celého odvétvi by zlstala nad regulatornim minimem 8 % i pro extrémni a velmi
nepravdépodobny zatézovy scénaf. Vysledky tak potvrzuji patiicnou odolnost ceského
bankovniho sektoru vii¢i potencidlnim negativnim Soktm.

Zikladni scéndi vstupujici do zatézovych testll odpovidd makroekonomické prognéze CNB
zvetejnéné ve Zpravé o inflaci I11/2010. Scénéi predpokladd pozvolny rist ekonomiky,
postupny rist inflace k inflacnimu cili, mirné zhodnocovani ménového kurzu a stabilitu
kratkodobych urokovych sazeb s jejich pozvolnym ristem od druhé poloviny roku 2011.

Zatézovy scénat Dluhovd krize zachycuje kombinaci slabé ekonomické aktivity v CR
1 v zahranici (vyvoj HDP ve tvaru W) s nepfiznivym vyvojem na finanénich trzich. Obavy
ohledn¢ udrzitelnosti verejnych financi podle tohoto scénaie vyvolaji rist vynost vladnich
dluhopisti CR a rychlé oslabovani koruny. To zpiisobi nartst infla¢nich tlakd, na které bude
meénova politika reagovat zvySenim kratkodobych urokovych sazeb. Soucasné se predpoklada
&eského bankovniho sektoru vi¢i zadluzenym zemim jizni ¢asti EU'"™ 0 50 %. Tento scénaf je
povazovan za extrémni a vyrazné nepravdépodobny. Vyvoj klicovych makroekonomickych
veli¢in zatézového scénare ve srovnani se zakladnim scénaiem zachycuje Tabulka 46.

"9 Ttalie, Portugalsko, Recko a Spanélsko.
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Tabulka 46: Vyvoj zakladnich makroekonomickych veli¢in pro vyuzité scénare

Zakladni scénar Dluhova krize

2010 2011 2010 2011
HDP (yoy v %) 1,6 1,8 0,2 -3,4
Ménovy kurz (CZK/EUR) 254 243 26,7 29,1
Inflace (v %) 1,6 1,9 1,6 2,8
Nezaméstnanost (v %) 9,5 9,8 9,8 11,7
3M PRIBOR (v %) 1,3 1,4 2,9 4.7

Zdroj: CNB

Podil avéra v selhani na avérech celkem v sektoru nefinan¢nich podnikd nadéle roste i pro
zakladni scénaf az k hodnotam blizkym 10 % v poloviné roku 2011. V piipadé domécnosti
(obyvatelstva) je pak pro zékladni scénai odhadovan mirny nartst podilu nesplacenych avéri
o zhruba jeden procentni bod ke konci roku 2010 z hodnoty 4,5 % v cervnu 2010.
V zatézovych scénafich se zejména z divodu slabsi predpokladané ekonomické aktivity
pohybuje odhad podilu nesplacenych Givéri na podstatné vyssich trovnich (Graf 51, Graf 52).
V neptiznivém scéndii Dluhova krize se néartst veéril v selhdni projevuje pomérné vysokymi
drzenych vladnich dluhopisti CR, ale téz ztraty z expozic vii¢i zadluzenym zemim jizni ¢asti
EU.

Graf 51: Pribéh podilu uvéri v selhani: Graf 52: Pribéh podilu uvéri v selhani:
nefinan¢ni podniky (v %) obyvatelstvo (v %)

15 ~ 15+
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——Zakladni scénai  —— Dluhova krize —Zakladni scendf  —— Dluhova krize
Zdroj: CNB Zdroj: CNB

Zatimco zakladni scénar piedpoklada tvorbu provozniho zisku pro nasledujici obdobi zhruba
na urovni minulého roku, pro zatézovy scénai Dluhova krize je odhad provoznich ziska
fadové o 30 % nizsi. Nekteré banky se tak v pripadé zatézového scénafe mohou dostat do
situace vysledné ztraty z hospodateni, coz ma okamzity vliv na pokles regulatorniho kapitalu.

NarGst hodnot rizikovych parametri kreditniho rizika (PD, LGD) pro zéatéZzovy scénaf
zpusobuje pomérné vyznamny rust uvérovych ztrat a tim i narGst vytvarenych opravnych
polozek slouzicich ke kryti téchto ztrat. Rizikové naklady bankovniho sektoru vyjadiené
objemem nov¢ vytvorenych opravnych polozek na celkovych hrubych uvérech by se pro
zatézovy scénaf témet zdvojnasobily oproti hodnoté 1,9 % za rok 2009 (Graf 53).
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Graf 53: Rizikové naklady bankovniho Graf 54: Vyvoj kapitalové primérenosti
sektoru (tvorba opravnych polozek v %)
k hrubym uvérim za dany rok, v %)
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Pozn: Zakladni scénaf odpovida makroekonomické prognéze CNB zvefejnéné ve Zpravé o inflaci 111/2010.
Zatézovy scénat Dluhovd krize zachycuje kombinaci slabé ekonomické aktivity v CR i v zahrani¢i
s nepfiznivym vyvojem na financnich trzich. Soucasné se predpoklada krize na trzich vladnich dluhopisti zemi
jizni ¢asti EU, kterd zapfticini pokles hodnoty expozic ¢eského bankovniho sektoru vici zadluzenym zemim jizni
¢asti EU 0 50 %. Tento scénaf je povazovan za extrémni a vyrazné nepravdépodobny.

Bankovni sektor jako celek vSak zlistdva i pfes pomérné vysoké uvérové i trzni ztraty stabilni
v obou makroekonomickych scénafich a jeho agregovana kapitdlova piimétenost se vzdy
pohybuje nad regulatornim minimem 8 % (Graf 54). Tohoto vysledku je dosaZeno pies
konzervativni nastaveni fady predpokladt jednotlivych scénatti. Jednim z divodu je i vysoka
kapitalova ptfiméfenosti bankovniho sektoru ve 2. pololeti roku 2010.

V piipad¢ zatézového scénate Dluhovad krize by se nékolik bank mohlo dostat do situace
nedostate¢né kapitadlové pfiméfenosti. Za Ucelem dorovnani kapitdlové pfimétenosti vSech
bank se sidlem v CR (tj. bez pobo¢ek zahraniénich bank) do regulatorniho minima 8 % by
banky ke konci testovaného obdobi musely navysit regulatorni kapital o necelych 3,5 mld. K¢
(tj. cca 0,1 % HDP); z hlediska rozméru sektoru jde o nevyznamnou hodnotu.

Cesky bankovni sektor Ize tedy na zakladé standardnich ukazateli zdravi a vysledki
zatézovych testli hodnotit jako stabilni a odolny vic¢i vnéjs§im Sokim. Jeho charakteristiky
potvrzuji, Ze sdm neni zdrojem Sokli a navic ptfipadné Soky ptichédzejici z redlné ekonomiky
neprohlubuje.
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3 SHRNUTI VYSLEDKU ANALYZ

Hodnota Hodnota Hodnota Hodnota Hodnota

Analy Metoda / Kat i Kapitol K tar
nalyza etoda / Kategorie apitola 20062 2007 2008 2009° 2010 omentar
CYKLICKA A STRUKTURALNI SLADENOST
Pfimé ukazatele sladénosti
e Proces konvergence CR byl (zfejmé& dogasné) prerusen.
Realna ekonomicka konvergence HDP na hlavu, PPP, FA 16 1_00 1.1.1 68,5 72,1 74,1 741% 7349  Udaje pro roky 2007-2009 byly revizi snizeny. Ukazatel nad
(Hodnoty 2006—2008: EA-13=100) - . AN
urovni PT, HU, SK a PL, niz$i nez SI.
Cenova hladina HDP, EA-16=100 a0 V roce 2009 doslo ke (zfejmé do¢asnému) zastaveni
(Hodnoty 2006-2008: EA-13=100)  *-1 990 578 ~ 598 679 648 Lonvergence. Pretrvava velké zaostévani za AT, DE, PT i SI.
Realné oslabovani mélo béhem krize stabiliza¢ni dopad,
Readlny kurz vici euru, 1998=100 1.1.1 123 129 133 151 143 v pribéhu pristich péti let se o¢ekava realné zhodnocovani
koruny vici euru primérnym tempem 2,0-3,4 % ro¢né.
3M realné urokové sazby 1.1.1 04 02 0,1 2,1 1,6  \izka uroved realnych sazeb v poslednich péti letech
znamena do budoucna nutnost mensiho pfizplsobeni.
Vyhled 3M rediné urokoveé sazby na CR by &elila zapornym realnym trokovym sazbam, coZ mize
nasledujicich pét let pfi nulové 1.1.1 - - (-0,6:0,5) (-1,7:0,5) (-1,6:-0,2) > Y iporny! ym uroxovym  ©
. N e pfedstavovat riziko nerovnovazného vyvoje ekonomiky.
zmeéné kurzu i rizikové prémii
Korelaéni koeficienty realné HDP (Metoda 1) 1.1.2 0,29 0,62 0,73 0,88 0,92
ekonomické aktivity
(CZ a EA-16, 2006-08 EA-12) HDP (Metoda 2) 1.1.2 0,26 0,33 0,34 0,84 0,71 Vysoka korelace je patrna pro v8echny srovnavané zemé
HDP (Metoda 1, dynamicka a je ovlivnéna dopady finanéni a hospodarskeé krize.
Hodnota 2006: 2001Q1-2006Q1 Iézll':llaé:;k,ls)rumer pro uvazované 11.2 0,33 0,70 0,80 0,89 0,94
Hodnota 2007: 2002Q1-2007Q1
Hodnota 2008: 2002Q1-2008Q1 P (Metoda 1) 112 077 077 074 090 092  gpjgticky vyznamna korelace podle obou metod.
. IPP (Metoda 2) 1.1.2 0,41 0,25 0,31 0,35 0,32
Hodnota 2009: 2002Q1-2009Q1 =2 UeTe! > Nistoda 1) 112 064 063 063 076 _ 085
Hodnota 2010: 2002Q1-2010Q1 Celkov;:/ oz (Metoda 2) 112 0.00 20.04 0.36 0.47 0.52 Statisticky vyznamna korelace podle obou metod.
Metoda 1: meziro¢ni diference Vyvoz CR do EA vs. HDP EA 112 042 038 038 056" 078
: oy . (Metoda 1) ’ i . .
Metoda 2: mezitvrtletni Vo CR Ao EA DP EA Statisticky vyznamna korelace podle obou metod.
(resp. mezimésiéni) diference yvoz OEAVS. 112 024 0,30 027 049 048

(Metoda 2)




Hodnota Hodnota Hodnota Hodnota Hodnota

Analyza Metoda / Kategorie Kapitola Komentar
y 9 P 2006° 2007 2008” _ 2009” _ 2010"
Analyza cyklické sladénosti pomoci ﬁr::?kzvgn;?: rseaczzgcpr})c/)lek od 113 poméma poméma poméma Hodnota CR historicky mezi novymi &lenskymi zemémi spise
i i - ladénost  sladénost  sladénost  niz&i (niz&i il vySsi &
Taylorova pravidla eurozénu (1/2003-1/2008) sladénost  sladénost  sladénost  niz§i (niz§i hodnoty znamenaji vyssi sladénost).
- . Nulova korelace poptavkovych Soku, beze zmény mezi
. . L Strukturalni vektorova . . . . . L L . . . X N
Synchronizace poptavkovych Soku 1.1.4 asymetrie asymetrie asymetrie asymetrie asymetrie zkoumanymi obdobimi. Ani ostatni srovnavané zemé
autoregrese, korelace o L . .
(s vyjimkou DE) nevykazuji statisticky vyznamnou korelaci.
. . Kladna korelace nabidkovych $okt v obdobi 2002-2010.
. . L Strukturalni vektorova . . . . . . . . " e . .
Synchronizace nabidkovych Soku 1.1.4 asymetrie asymetrie asymetrie symetrie symetrie Ostatni zemé s vyjimkou PL téz vykazuji statisticky vyznamné
autoregrese, korelace korelace
s . CR ma nejvyssi strukturalni odli§nost ze srovnavanych zemi.
Strukturéini podobnost ekonomik CZ Landesmann(v index 1.1.5 0,15 0,15 0,16 0,15 0,17 Hodnota ukazatele vSak nadale lezi pomérné blizko nulové
a EA-16 (do 2008 EA-12) 3 .
hodnoty, kterd by pfedstavovala shodnou strukturu.
Konveraence drokového diferencialu Rozdil tfimési¢nich, pétiletych 116  konvergence konvergence konvergence . ™M stabilizace Dlouhodobé nizké urokové diferencialy, mirny narlst v roce
9 a desetiletych sazeb s 9 9 g divergence 2009, ve srovnani s HU a PL na zfetelné nizSi arovni.
Konvergence ménovych kurzl - vysoka vysoka vysoka pokles vysoka V prvnipoloviné roku 2010 se korelace vratila na vysokou
Bivariate GARCH 1.1.7 . . ., "
k euru korelace korelace korelace korelace korelace predkrizovou uroven.
Volatilita ménového kurzu historické (denni vynosy 4 5-8 13-16 6-7 « PR . . «
(kurz k euru, anualizovano, v %) v obdobi Sesti mésicti) 118 <5(2006) 5607y (2008)  (2009)  (2010) P°St“p.”|e "tqu”'Yat”fr“St Vo'a,tl"ty‘, kﬁ f'.“ere,mf‘ ﬁ‘t’s"f’ N
— : 55 7 57 19 5-10 ;SFL':'Y‘;S os :jsrlnejl_swo' ou na l:S{e 0|Y|{JC inancnich trzich.
implikovana (opce) 1.1.8 (2006) (2007) (2008)  (2009)  (2010) olatilita nadale niz8i nez v PL a HU.
Vliv mezinarodnich ekonomickych vztaht
Podil zahranicniho obchodu Vyvoz,% 1.21 59,3 58,4 57,1 67,97 674 vysoka obchodni provézanost. ZvySeni oproti hodnoté 2008
s eurozénou na celkovém drazi rozsiteni . SK
zahraniénim obchodé DOVOZ, % 1.2.1 52,9 58,4 59‘1 61 ’3d) 61 ,8 odrazl rozsireni eurozony o .
PFiliv pfimych investic, % (stav) 1.21 38 42 43 48 49
Podil ptimych investic z/do eurozény y ’ - (2004) (2005) (2006)  (2007)  (2008) Vysoka vlastnicka provazanost, predevsim na strané pfilivu
na HDP Odliv piimvch i tic % (st 121 1 1 1 23 4.1 pfimych zahrani¢nich investic.
Iv primych investic, % (stav) - 121 o004 (2005)  (2006)  (2007)  (2008)
08 08 08 0.49 04 Vysoky podil vnitroodvétvového obchodu (vy$$i ma jen AT a
Podil vnitroodvétvového obchodu Grubellv-Lloydav index 1.2.2 (2004) (2005) (2008) (2609) (2010) DE) se pfili§ neméni. Pokles hodnot 2008—-09 je zplsoben

zménou metody a doslo k nému pro v§echny zemé.
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Analyza Metoda / Kategorie Kapitola Hodnota Hodnota Hodnota Hodnota Hodnota Komentar
vz 9 P 2006” _ 2007°__2008” _ 2009 _ 2010"
Finanéni trh
Finan&ni sektor ;(Ak(t;v?_lflljr;’a;ncmho systemu 1.3.1 135 133 142 1469 153 Podil aktiv finanéniho systému na HDP i zadluzeni
ZV dT — " h K soukromého sektoru na HDP jsou vyrazné nizsi nez v AT, DE
1.3.1 - - - - 54 a PT, mirné nizSi nez v Sl a a mirné vysSi nez v a PL.
(VaO/USEr;)sou romého sektoru PT mimé nissi nes v Sl a HU e Wasi nes v SK a PL
0
POdvmmk}/ prc|>.t.prenosf.zmen Struktura finan¢nich aktiv a 132 existence existence existence ROﬁIdI(IjJ’e pstrnbeier;er’T: v Ft)ollneme I\(/tYSOKﬁm pOd.Ilu h
v ménove politice na firmy pasiv podnik(i a domécnosti 3. - - odiignosti odiignosti odlignosti  PONIedavek z obchodniho styku na aktivech a pasivec
a domacnosti podnikl a ve struktuie aktiv domacnosti.
iv sazeb penézniho a finanéniho trhu na klientské sazby je v
Vii b ézniho a finan¢niho trh klientské by j
Vliv ménové politiky na CR zhruba podobny jako v eurozéné. Krize véak v CR zvysila
3. - - - dobnost podobnost - R o .
klientské Urokové sazby a uvéry 133 podobnost podobost  yrokove diferencialy klientskych urokovych sazeb
z novych uvérl vuci eurozoné.
Pouzivani eura ¢eskymi podniky odpovidéa otevienosti
Spontanni euroizace 1.34 - - nizka nizka nizkd  ekonomiky. Ceské domacnosti vyuZivaji v transakcich euro v
minimalni mife a jejich zadluZzenost v euru je minimaini.
Integrace finanénich trh(i Penézni trh 1.3.5 - -0,6 -0,6 -0,39  -0,38
. V souvislosti s finan¢ni a ekonomickou krizi do$lo na
Rychlost sblizovani vynosti Devizovy trh 1.3.5 - 0.9 0.8 089 090 gnayzovanych trzich k poklesu rychlosti pFizpasobeni, od
S vyn9§y v eurozoné Dluhopisovy trh 135 } 0.9 0.8 0,73 -0,69 poloviny roku 2009 je vS8ak mozné pozorovat pozvolny navrat
(koeficient beta-konvergence, konvergence.
od 08/2007) Akciovy trh 135  -0,9 0,9 0,9 -084 -077
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Hodnota Hodnota Hodnota Hodnota Hodnota

Analy Metoda / Kat: i Kapitol K tar
nalyza etoda / Kategorie apitola 20062 2007 2008 20099  2010" omentar
PRIZPUSOBOVACI MECHANISMY
Fiskalni politika
-1,0 -2,1 -5,9 V poslednim vyvoji se projevuji dopady ekonomické recese a
T Odhad CNB -3,56 -3,5 (2007) (2008) (2009) pfijata opatieni. V roce 2009 deficit vyrazné prevysil
Deficit viadniho sektoru % HDP, ESA 95 212 (2006) (2007)  -0,8 6,0 57  referenéni hodnotu Paktu stability a ristu a s CR byla
(2008)  (2009) (2010) zahajena Procedura pfi nadmérném schodku.
28,9 30,0 35,4 Celkovy vladni dluh roste. Pomér viadniho dluhu k HDP sice
Vladni dluh Odhad CNB 21.2 30,6 30,5 (2007)  (2008) ~ (2009) zt‘]stang od maastrichtsk'm konvergencénim kritériem, nadale
% HDP, ESA 95 € (2008) (2007) 27,6 357 398 P v 9 :

(2008)  (2009)  (2010) v8ak pretrvava riziko jeho dlouhodobé udrzitelnosti.

Pruznost mezd a strnulost inflace

Mira pfizplsobeni rlstu realnych
mezd mife nezaméstnanosti

Pruznost realnych mezd je nadale nizka, podobné jako

- - _ - - - d)
Phillipsova kFivka 221 0,008 0,019 0,030 -0,009 0,003 v ostatnich srovnavanych zemi.

Inflaéni perzistence s q)

(1997-2010) Metoda 1 (neparametricka) 222 0,93 0,92 0,79 0,79 0,81
Metoda 2 (suma AR koef.,
konst.stfednédoba hodnota)

Metoda 3 (suma AR koef.,

Podle vech tfi metod dosahuje inflaéni perzistence v CR
222 - 0,74 0,83 0,82 0,91 mirné vysSi hodnoty nez v lofiské analyze. Stale je vSak ve
srovnani s HU, PL, Sl i SK nizka, i kdyz vétsSi nez v DE a AT.

stfednéd. hodnota se méni) 222 ) 045 0,32 0,32 0,38
Pruznost trhu prace
Dlouhodoba nezaméstnanost Mira dl?uhodobe_ o 2.31 4,2 3,9 2,8 2,2 2,0 Dlouhodoba nezaméstnanost po pfedchozim poklesu od
nezaméstnanosti, % . . N . Y L N
Podil dlouhodoba m druhé poloviny roku 2009 narGsta a da se oCekavat, Ze tento
odil diouhodobe nézam. na celk. 2.3.1 53 54 52 49 30 proces bude pokracovat i v letech 2010 a 2011.

nezam., %

Varia¢ni koeficient miry
Regionalni rozdily nezaméstnanosti nezaméstnanosti (na Urovni kraji, 2.3.1
NUTS-3)

V roce 2009 doslo ke snizeni regionalnich rozdil( vlivem
nardstu nezaméstnanosti v regionech s prevladajici nizsi
nezaméstnanosti.

44 47 47 459 35
(2004)  (2005) (2007) (2008) (2010)
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Hodnota Hodnota Hodnota Hodnota Hodnota

Analyza Metoda / Kategorie Kapitola 2006 2007 2008” 20099  2010" Komentar
Pruznost trhu prace (pokr.)
Mobilita obyvatelstva Vnitfni stéhovani - na tis. ob. 231 209 219 249 24 22 :/”"D'f_r‘ftse‘:(”' stéhovani zfejme nizSi nez v AT a DE a vySsi nez
Strukturalni nezaméstnanost Mira strukturaini nezaméstnanosti 239 ) ) ) 59 6.1 Mira s'truktEJra'_\Ini nevzaméstnavnostirpatfivk n’iviéim mezi
NAIRU, % srovnavanymi zemémi. AT v8ak vyrazné nize.
Mezinarodni mobilita do roku 2007 rostla, od roku 2008
Mezinarodni migrace Pistshovali na 10 000 obyv. 233 59 66 101 75 3g  VYrazné klesa. Podil cizich statnich prisluSnikd v populaci
vSak dale roste, vyuziti zahrani€nich pracovnikl je prvkem
flexibility ¢eského trhu prace.
V CR vy$$i nez v HU a PL a nizs§i nez v DE, AT, PT a SI.
Odbory a kolektivni vyjednavani - 51 51 46 Pr?xe rozSifovani zavaznosti vyssich kolektivnich smluv neni
Institucionalni prostredi pokryti zaméstnancu kolektivnimi 2.3.3 nizky vliv nizky vliv v CR pfili§ €asta. Pruznost mezd tak v oblasti tvorby mezd
. (2006)  (2006)  (2009) . . . . . x .
smlouvami (%) neni v podnikatelské sféfe omezena vice nez v ¢lenskych
zemich eurozony.
i opodl oo B0 1 a1 St 950 CeniesniyEedess posedlh Seoye ot
prdm. mzdy v prim. a sluz. e (2004) (2005) (2007) (2007) (2008) N wsr ’ ’
Sl a PT je vyssi.
3,2
Index ochrany zameéstnanosti — 233 3,3 3,3 (2007, 31 3,1 Mirny pokles. Spole¢né s DE a Sl nizSi nez PT a vysSi Groven
stala zaméstnani (OECD) o (2003) (2006) odhad ’ (2008) ochrany zaméstnanosti nez ostatni.
CNB)
1,1
Index ochrany zameéstnanosti — 233 0,5 1,1 (2007, 0.99 0,9 Po SK nejnizsi hodnota ze srovnavanych zemi. Beze zmény
docasna zaméstnani (OECD) e (2003) (2006) odhad ’ (2008)  od roku 2006 (pfehodnoceni indikatoru OECD).
CNB)
Celkové zdanéniprace (osobyna 5 35 435 426 429 434 419 o
drovni pramérné mzdy, %) Zdanéni prace se v roce 2009 mimné snizilo, je véak stale
Celkové zdandni préce (osobyna  , 55 44 401 405 400 386 PLPTa sk
urovni 2/3 pramérné mzdy, %)
Podil Gistého pfijmu domacnosti 81 74 74 80 77 S'poleévrlé s A:I' a DE nejniiévi finanénvl’ motiv?ce k pvréci.
bez a se zaméstnanim, %°) 2.3.3 (2004) (2006) (2006) (2007)  (2008) nizkopfijmovych dlouhodobé& nezaméstnanych s détmi ze

srovnavanych zemi.
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Hodnota Hodnota Hodnota Hodnota Hodnota

KomentaF
2006°  2007”  2008” 2009° 2010" “omeme

Analyza Metoda / Kategorie Kapitola

Pruznost trhu produkt(

Index administrativnich 1,9 1,9 1,9 1,6 Dil¢i zlepseni v letech 2005-2008. Spole¢né s HU po PL

. . G q)
Regulatorni omezeni podnikani prekazek v podnikani (OECD)  2>*1  (2003) (2003) (2003) 16 (2008) nejvyssi prekazky.
Podminky pro zahajeni 241 ) ) 86 86 1139 Lepsi podminky pro zakladani podnikt jsou v DE, PT, HU, SI
podnikani (poradi, Svétova banka) T (2008) (2008) a SK, horsi podminky ve srovnani s CZ maji AT a PL.
Podminky pro ukon&eni ) ) 113 113 d) . , P
podnikani (pofadi, Svétova banka) 2" (2008) (2008) 1167  Zesrovnavanjch zemi nejhorsi.

234 2419 25,79 Oproti revidované hodnoté roku 2007 beze zmény. VysSi nez
Mira zdanéni Implicitni mira zdanéni podnikG  2.4.2 - - ’ ’ ’ HU, PL a SK. Statutarni dafiova sazba z pfijmu korporaci
(2006)  (2007)  (2008) o . X . P
patii mezi srovnavanymi zemémi k niz§im.

Pruznost bankovniho sektoru a jeho schopnost absorbovat Soky

Narlst v dusledku ekonomické recese, ze srovnavanych zemi

) v . , 0, ) ” v
Uvéry v selhani % podil na uvérech celkem 25 3,9 3,7 2,8 3,3 53 je vy&3i podil jen v HU a PL.

Rust; kapitalova pfimérenot je na pomérné vysoké trovni,

Kapitalova pfiméfenost bank % 25 11,9 11,4 11,5 12,3 141 PR L .
mirné vysSi oproti priméru eurozoény.

Kapitalova pfiméfenost bank po

exs % 2.5 10,2 9,9 10,8 12,0 12,1 Dostate€na uroven.
zatézovych testech

V CR nejvy$si ze véech srovnavanych zemi. Dostateéné
zdroje financovani z vklad( zajistuji relativni nezavislost
Ceskych bank jak na ¢eském mezibankovnim trhu, tak na
zahrani¢nich finanénich trzich.

Pomér vkladl k avéram % 2.5 - - - - 138,0

Poznamka: 0/ ,Hodnota 2006 je aktualni hodnota srovnavaného indikatoru v dokumentu z roku 2006. Pokud neni uvedeno jinak, jedna se o udaj za rok 2005.
a/ ,Hodnota 2007 je aktualni hodnota srovnavaného indikatoru v dokumentu z roku 2007. Pokud neni uvedeno jinak, jedna se o Udaj za rok 2006.
b/ ,Hodnota 2008" je aktualni hodnota srovnavaného indikatoru v dokumentu z roku 2008. Pokud neni uvedeno jinak, jedna se o udaj za rok 2007.
¢/ ,Hodnota 2009 je aktualni hodnota srovnavaného indikatoru v dokumentu z roku 2009. Pokud neni uvedeno jinak, jedna se o udaj za rok 2008.
d/ Hodnota neni plné srovnatelna s hodnotou pfedchoziho roku. Divody spodivaji zejména v revizi dat pozorované veli¢iny, zméné vypoctu ¢i metodiky.
e/ Nezaméstnani po 5 letech, potencialni pfijem ze zaméstnani na drovni 67 % primérné mzdy. Druha osoba ekonomicky neaktivni, déti ve véku 4 a 6 let.
f/ ,Hodnota 2010 je aktualni hodnota srovnavaného indikatoru v dokumentu z roku 2010. Pokud neni uvedeno jinak, jedna se o Gdaj za rok 2009.

107



E METODICKA CAST

1 CYKLICKA A STRUKTURALNi SLADENOST

1.1 Primé ukazatele sladénosti

1.1.1 Realna ekonomicka konvergence

Srovnani HDP na hlavu v parité kupni sily a primémé cenové hladiny HDP je prezentovano
na zakladé dat Eurostatu, odvozenych z mezinarodniho srovnéavaciho projektu ICP. Redalny
kurz je poc€itan vii€i euru na bazi harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen. Ro¢ni tempo
zhodnocovani je ziskdno jako geometricky primér zhodnoceni od roku 1998.

Odhad budouciho realného zhodnoceni na nasledujicich pét let vychdzi ze dvou metod.
Metoda 1 je zalozena na panelovém odhadu, ktery dava do souvislosti cenovou hladinu
konecné spotieby domdacnosti a HDP v parité kupni sily na hlavu pro 32 evropskych zemi
v letech 1995-2009 (podobné viz Cihak, Holub, 2003 a 2005). Dvoustupiiovou panelovou
metodou nejmensich ¢tvercii bez fixnich ¢i ndhodnych efekti byl odhadnut vztah

Pc,= 29,37 + 0,72 HDPppp, + 0,90 AR(1),,

kde P¢;, je cenova hladina kone¢né spotteby domacnosti v roce ¢, HDPppp, je hruby doméci
produkt v parité¢ kupni sily na hlavu v roce ¢ (v obou pifipadech EA-16 = 100) a AR(1), je
autoregresni Glen prvniho stupné.'”® Simulace budouciho tempa rovnovazné realné apreciace
berou jako vychozi bod odhad HDP a cenové hladiny pro rok 2010, zalozeny na prognozach
Evropské komise a Eurostatu pro rist redlného HDP, nomindlni ménové kurzy a inflaci
jednotlivych zemi v tomto roce. Dale pocitaji s beta-konvergenci HDP k urovni EA-16
o rychlosti 3 % ro¢né. Kolem stfedniho odhadu apreciace je ziskdn interval odhadu tak, Ze
koeficient u autoregresniho ¢lenu je zvySen ¢i snizen o jednu smérodatnou odchylku jeho
odhadu (tj. pohybuje se zhruba v intervalu 0,87-0,93).

Metoda 2 piebira aktualizované odhady rovnovazné realné apreciace pro Ceskou republiku,
Mad’arsko, Polsko, Slovensko a Slovinsko z analyzy Brihy a Podpiery (2007). Tato analyza
je postavena na kalibrovaném dynamickém modelu vSeobecné rovnovahy pro dvé nestejné
rozvinuté¢ zemé, v némz dochdzi k redlné apreciaci pfevazné na zéklad¢ investic do kvality
vyrobkt. Kalibrace modelu pfitom byla ve srovnani s verzi z roku 2007 zménéna mimo jiné
s vyuzitim nov¢jSich c¢asovych fad. Tato zména ve vétSiné piipadi vedla k vysSSimu
odhadovanému tempu rovnovazné realné apreciace ve srovnani s Analyzami z roku 2009.

Realn¢ turokové sazby jsou odvozeny z tfimési¢nich tUrokovych sazeb penézniho trhu.
Ttimésicni urokové sazby byly zvoleny z divody dostupnosti dat pro vSechny sledované
zem¢ za celé sledované obdobi v databdzi Eurostatu; z ekonomického pohledu by byly
vhodnéjs$i dvanactimési¢ni Grokové sazby, rozdily oproti tfimesi¢nim sazbam jsou vSak
v priméru malé (obvykle vitadu 0,2 p.b.). Primérna rocni uroven urokovych sazeb je
deflovana primérnou ro¢ni mirou inflace v dané zemi na bazi harmonizované¢ho indexu
spotfebitelskych cen. Odhad realnych sazeb do budoucna vychézi zptedpokladu uplné
eliminace rizikové prémie na penéznim trhu diky pfijeti eura a 1,8% rovnovazné tiimésicni
redlné sazby v eurozong, od niz je odecten interval odhadii budouciho rovnovazného realného

120 Jako instrumentalni proménné byly pouzity konstanta, Pc..; , Pcr.o , HDPppp,.;a HDPppp,.,.
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zhodnocovani pro kazdou zemi (viz vyse), resp. jemu odpovidajici ocekévany inflacni
diferencial vici priiméru eurozony.
Udaje o mzdové urovni a ristu mezd a produktivity prace jsou pievzata z OECD (2010a)

a OECD (2010d). Priimérna hruba ro¢ni mzda je pfepocitana na ekvivalent pro zaméstnance
pracujiciho na plny uvazek po cely rok.

1.1.2 Korelace ekonomické aktivity

K hodnoceni sladénosti ekonomické aktivity vybranych zemi s eurozénou je pouzita korelaéni
analyza. Vzajemny vztah mezi jednotlivymi zemémi a eurozénou je posuzovadn pomoci
parovych korelacnich koeficientli aplikovanych na Casové fady redlného HDP a ukazatele
prumyslové produkce (IPP) a vyvozu.

Pro prosouzeni sily linedrniho vztahu je vyuZzit jednoduchy (Pearsoniiv) korelaéni
koeficient:

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

Pribéznou zménou intervalu dat, na kterém se jednoduché korelace pocitaji, se ziska
klouzava korelace. Pro dané ctvrtleti je odpovidajici interval stanoven jako minulych
20 pozorovani (5 let). Klouzava korelace ma napomoci k odhaleni trendii ve vyvoji sladénosti.

V ptipadé zkoumani sladénosti cyklického chovani mezi vybranymi ekonomikami pro tcely
hodnoceni dopadi hospodéiské politiky je vhodné sledovat korelaci pouze v ramci urcitého
pasma. Nejcastéji jsou uvazovany cykly délky ptiblizné od jednoho a ptl roku do osmi let.
Jako tieti metoda byla proto pouZita tzv. dynamicka korelace'’', ktera umoZiiuje tento
pozadavek feSit. Dynamickd korelace vychazi ze spektralni analyzy Casovych fad, nabyva
hodnot z intervalu [-1,1] a je analogicky ke statickému korelacnimu koeficientu definovana
vztahem:

¢, (1)

pe—oW
P s

kde S.(1) a S,(4) jsou funkce spektralni hustoty, C,(A) je ko-spektrum, pfi¢emz A nabyva
hodnot z intervalu [-mt,n]. Jednoducha statickd korelace je pak funkci (pfiblizné primérem)
dynamickych korelaci v celém sledovaném spektru.

V analyze jsou pouzity Ctvrtletni ¢asové fady redlného HDP ve stalych cenach roku 2000
vyjadfeného v narodnich meénach, mési¢ni casové fady indexu primyslové produkce
ocisténého o pocet pracovnich dnil a mésicni, resp. Ctvrtletni ¢asové fady celkového vyvozu
a 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 celkovém vyvozu u nékterych statd (Recko, Slovinsko) jsou v databazi IMF
k dispozici pouze v americkych dolarech, a proto bylo tfeba je pfevést na narodni mény. Pii
pfevodu byly vyuzity primérné mési¢ni kurzy dle IMF. Udaje o vyvozl do eurozény jsou

I Croux, Forni a Reichlin (2001).
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v databazi IMF jenom v americkych dolarech, proto byly obdobné propocteny do narodnich
mén dle primérnych ctvrtletnich kurz.

Casové fady jsou vyjadiené v pfirozenych logaritmech, o¢isténé o sezénnost a trend.
Vzhledem k tomu, Ze v literatufe'** neexistuje jednotny nézor na optiméalni metodu odstranéni
trendu, jsou v analyze pro srovnani aplikovany dvé rizné metody odstranéni trendu —
mezirocni diference ptivodnich Casovych fad a mezictvrtletni, resp. mezimési¢ni diference
sezonn¢ ocisténych ¢asovych rad:

Metoda 1

Meziro¢ni diference sezénné neocisténych (logaritmovanych) casovych tfad jsou dany
vztahem:

Iny,—Iny,g,
kde y oznacuje zkoumanou veli¢inu, ¢ ¢asové obdobi a s sezénnost (v pfipad¢ ctvrtletnich
udaji je s = 4, v ptipad¢ mesic¢nich udaji je s = 12).
Metoda 2

Korelaci ekonomické aktivity muizeme soucasné analyzovat pomoci mezictvrtletnich,
resp. mezimeésicnich zmén sezoénné ocisténé Casove fady (In yy,():

11’1 YVsat — 11’1 Vsat-1 »

kde y,, je sezonng ocisténd fada metodou TRAMO/SEATS.

Ve vétsing pripadl mizeme z pribéhu vyslednych fad usuzovat, ze vySe zminéné metody
jsou v odstranéni trendu usp&$né. V piipadé HDP u Ceské republiky, Mad’arska nebo
Portugalska nejsou vysledky zcela jednoznacné. Kratkost casovych fad ovSem v téchto
piipadech neumozni dostate¢né spolehlivé ovéfit, zda jsou vysledné Casové fady stacionarni.
Navic z diivodu srovnatelnosti je nutné zvolit shodnou metodu detrendace pro vSechny
srovnavané fady.

Z divodu pozadavku na posouzeni vyvoje ve sladénosti hospodarského cyklu jednotlivych
zemi s eurozonou jsou Vv piipad¢ Ctvrtletnich cCasovych fad realného HDP korelacni
koeficienty (statické i dynamické) pocitany oddélene pro dva casové tseky 1997Q1-2001Q4
a 2002Q1-2010Q1. Pro posouzeni vyvoje je jako alternativa k rozd€leni na dvé obdobi
zpracovana analyza pomoci klouzavych korelaci. Casové fady indexu priimyslové produkce
maji pro rizné zemé rizny pocatek, a proto jsou ¢asové useky v tomto ptipad¢ zvoleny jako
1999M1-2001M12 a 2002M1-2010M5. V piipad€ udajit o vyvozu jsou k dispozici relativné
dlouh¢ ¢asové tady, a proto bylo mozné spocitat vSechny korela¢ni koeficienty, podobné jako
v piipadé¢ HDP, také pro dva casové useky. Konkrétné jde o 1997Q1- 2001Q4 a 2002Q1-
2009Q4 pro data Ctvrtletni a 1997M1-2001M12 a 2002M1-2009M12 pro data meésicni.
Volba jednotlivych intervalGi byla vedena snahou o maximalni mozné sjednoceni, aby byly
vysledky navzajem porovnatelné.

1.1.3 Analyza cyklické sladénosti pomoci Taylorova pravidla

Vyse implikované ménovépolitické sazby pro srovnavané zemé a eurozénu je odhadnuta
pomoci klasického Taylorova pravidla (Taylor, 1993)."* Na rozdil od komplikovan&jsich

122 Napt. Frankel a Rose (1997). Vlastnosti jednotlivych metod jsou popsany v Canova (1998).
12 Odhadovani reakénich pravidel centralnich bank je komplikovanou ulohou. Sofistikovangjsi varianty
reakénich funkci jsou vpfedhledici, jejich odhad je vSak pomérné komplikovany. Jednoduché zpéthledici
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variant ma zakladni verze Taylorova pravidla tu vyhodu, Ze pracuje pouze se soucasnymi
hodnotami mezery vystupu a odchylkou inflace od cile. Rovnovazné redlné urokové sazby
jsou dodany exogenné. Obecné se ma za to, ze toto pravidlo pomérné realisticky zachycuje
chovani centralnich bank ve sttednédobém horizontu a soucasné je vysoce robustni.

Implikované ménovépolitické sazby jsou pro zemi X ziskany z Taylorova pravidla jako:
1 1 :
X TR, =7y, +5 Vi +E (7Z'X7t - 7[,()+ r,

kde 7, je mira inflace, y, mezera vystupu odhadnutd pomoci Hodrickova-Prescottova'**

* . W 7 r M r v r 14 r 4 r
filtru, 7, infla¢ni cil a »* jsou rovnovazné redlné urokové sazby.

Casové fady pro sezéné ocisténé HDP, tiimé&siéni sazby na penéznim trhu'>> a HICP jsou
ziskany z databaze Eurostatu. Casova fada ménovépolitické inflace v CR je ziskana
z databaze CNB. V souladu spivodni Taylorovou (1993) specifikaci stanovujeme
rovnovazné realné irokové sazby a inflaéni cil na 2 %. Pfi srovnavani tedy pfedpokladame, ze
uroven rovnovaznych sazeb i inflacniho cile je vSude stejna. Ackoliv jsou inflacni cile
v nékterych zemich mimo eurozoénu rizné, typicky vyssi, predpoklad spolecného cile je
motivovan vyhledem jejich budouciho piijeti jednotné ménové politiky ECB.'*

Soucty ¢tverci odchylek zemé X od implikované sazby pro celou eurozéonu (EA) jsou
sestrojeny jako:

Sx=Y.(X_TR ~EU_TR,)".

t
Odchylky jsou pocitany v procentnich bodech od implikovanych sazeb eurozony.

Z postupu vyplyva, Ze plati S;, =0. Pro sledovani vyvoje v €ase je S, spocitano na Sesti
riznych intervalech: 1999Q1-2010Q1, 2001Q1-2010Q1, 2003Q1-2010Q1, 2005Q1-
2010Q1, 2007Q1-2010Q1 a 2009Q1-2010Q1.

1.1.4 Synchronizace ekonomickych soku

Pro identifikaci agregatnich SokG poptavky a nabidky je aplikovana dvourozmérna
strukturdlni vektorova autoregresivni (SVAR) procedura (viz Blanchard, Quah, 1989,
Bayoumi, Eichengreen, 1993; Babetskii, 2004 a 2005). Vstupem VAR modelu jsou ¢tvrtletni
sezonn¢ ocisténé fady HDP ve stalych cenach a HDP deflatoru pro vybrané zemé EU
a eurozony (Ceska republika, Mad’arsko, Polsko, Slovenska republika, Slovinsko, Némecko,
Portugalsko, Rakousko). Data pochazeji z Eurostatu a pokryvaji obdobi 1996Q1-2010Q1.

pravidlo (jako je naptiklad Taylorovo pravidlo) je sice primitivnéjsi, souc¢asné je vSak pfimo interpretovatelné
jako urcita statistika o aktualnim cyklickém stavu dané ekonomiky. Nevyhodou tohoto jednoduchého pravidla je
ale fakt, ze aktualni inflace mize zahrnovat i vliv docasnych Soki (napiiklad ze zmén regulovanych cen), které
jsou necyklické (exogenni) a/nebo jednorazové a centralni banky by na né nestihly nebo nechtély reagovat
(a uplatnily by napiiklad tzv. institut vyjimek).

124 Pfi vyhodnocovani vysledki je tieba mit na paméti, ze HP filtr je pro odhad mezery vystupu jen pfibliznou
a nedokonalou metodou.

125V ramci analyzy je prezentovéana také odchylka skutedné sazby od implikované sazby eurozony. Skutetna
sazba je aproximovana anualizovanou sazbou 3M EURIBOR.

126 Spole¢ny inflaéni cil na urovni celé eurozony miize pro kazdou ekonomiku implicitng znamenat jiny inflaéni
cil, a to v dasledku specifického tempa jeji rovnovazné realné apreciace.
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Metoda identifikuje nabidkové a poptavkové Soky nasledovné: nejprve jsou identifikovany
Soky s dlouhodobym vlivem na HDP a bez tohoto vlivu. Pomoci ,,overidentifying* restrikce je
nasledné¢ ovétreno, zda u prvné jmenovanych Sokd dochazi k protismérnému pohybu HDP
a cenové hladiny. Splnéni této podminky umoZiuje Sok povazovat za nabidkovy. U Sokil bez
dlouhodobého dopadu na HDP je ovéieno, zda dochéazi ke stejnosmérnému pohybu HDP
a cenové hladiny. Takovy Sok je pak povaZovan za poptavkovy. Vypocet korelace Sokli mezi
skupinou novych ¢lenskych zemi Evropské unie a stavajicich ¢lenti eurozény a celku EA-16
indikuje stupeni asymetrie Sokll vii¢i eurozoné.

1.1.5 Strukturalni podobnost ekonomik

Strukturalni podobnost ekonomik je srovndvana pomoci Landesmannova strukturalniho
koeficientu. Vypocet koeficientu vychéazi z porovnani podilt jednotlivych odvétvi, naptiklad
prumyslu nebo stavebnictvi, na celkové ptidané hodnoté ve srovnavané zemi A (v nasem
pripadé v Ceské republice, Némecku, Rakousku, Portugalsku, Mad’arsku, Polsku, Slovinsku
a Slovensku) vici porovnavanému celku B (tj. EA-16). Rozdil v podilech je vazen podilem
doty¢ného odvétvi v zemi A na celku a vazené podily jsou poté secteny.

Formaln¢ Ize vypocet koeficientu zapsat nasledovné:

SL = Z‘\/(shl —shi,f [TgOJ

kde sh’y A je procentualni podil i-tého odvétvi na piidané hodnoté jako celku v zemi A a sh},

je procentudlni podil i-tého odvétvi na ptidané hodnoté jako celku v zemi B. Vypocet
je proveden zvlast’ pro kazdé zvolené obdobi. V nasem ptipadé vychdzime z ro¢nich udajl.
Zdrojem dat je Eurostat. Konstrukce koeficientu je podrobné popsana v Landesmann (1995)
a Flek a kol. (2001).

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

1.1.6 Konvergence urokovych sazeb

Pro analyzu konvergence tirokovych sazeb Ceské republiky, Mad'arska, Polska, Slovinska
a Slovenska je pouzita jednoduchéd metoda grafického znazornéni tirokového diferencidlu vici
eurozoné.'”® K méfeni urokovych diferencial mezi tfimésiénimi a pétiletymi sazbami
eurozony a odpovidajicimi  sazbami sledovanych zemi byla pouzita data
publikovana Eurostatem (tfimési¢ni sazby na mezibankovnim trhu) a agenturou Bloomberg
(pétileté vladni dluhopisy). Eurozona zahrnuje jedenact zemi do konce roku 2000; dvanéct
do konce roku 2006; tfinact do konce roku 2007; patnact do konce roku 2008; Sestnact
od ledna 2009.

127 SL—ZH:\/( 1001, 100)2( ] OOZ ‘ ) , =100.7g

V tomto ptipadé jde o indexy, ne procentualm podily jednotlivych odvétvi na celku.

128 Konvergence v urokovych sazbach miize byt zkoumana pomoci testu jednotkového kotene (viz napf. Lee,
Wu, 2004; Kocéenda, 2001). Ve zpracovanych analyzach je vSak nutno vzit v Gvahu relativné malou délku
casovych tad, které jsou k dispozici a jejich preruseni.



Casova fada tfimé&si¢nich irokovych sazeb za¢ina v lednu 1998 pro viechny sledované zemé
kromé Slovinska, pro které asova fada za¢ind od kvétna 1998. Casova fada pétiletych
trokovych sazeb zagina lednem 1998 pro eurozonu'”’, Ceskou republiku a Madarsko;
bfeznem 1999 pro Polsko; timorem 2002 pro Slovensko; srpnem 2005 pro Slovinsko. Casové
rady konc¢i ¢ervnem 2010 pro tiimési¢ni sazby i pro pétileté sazby.

Pro srovnani vynosl desetiletych vladnich dluhopisti byly pouZity Casové fady ,,EMU
convergence criterion bond yields* z databaze New Cronos (Eurostat)."*’ Tyto ¢asové fady
jsou zaloZeny na hrubém vynosu vladnich bondl na sekunddrnim trhu se zbyvajici splatnosti
priblizn¢ deset let. Pro agregat eurozony je Eurostatem konstruovan vazeny vynos, kde
vdhami jsou nomindlni stavy vladnich bondii v dané zemi. Pro obdobi ptfed rokem 1999 jsou
vahy zalozeny na narodnich HDP v parité kupni sily. Srovnavana data pokryvaji obdobi leden
1990—¢erven 2010 a maji mésicni periodicitu.

1.1.7 Konvergence ménovych kurzi

Aguilar a Hordahl (1998) vyjadiuji pravdépodobnost pfijeti jednotné mény eura v té dobé
kandidatskymi zemémi EMU pomoci korelace kurzi jejich mén a némecké marky (jako
zéstupné proménné pro euro) k americkému dolaru;"' kurzy obou mén jsou tedy vyjadieny
k méné tieti zemé, kterd neni v EMU. Protoze takto vyjadiend korelace mezi pohyby dvou
meén v ménové unii by z definice méla byt rovna jedné, vysSsi korelace odpovida vyssi
pravdépodobnosti ucasti v evropské ménové unii.

Analyza v tomto dokumentu pouziva stejnou metodu k hodnoceni blizkosti Ceské republiky,
Mad’arska, Polska, Slovenska a Slovinska k piijeti eura.

Korela¢ni koeficient je zalozen na GARCH odhadu a spocitan podle nésledujiciho vzorce:

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

, kde X zastupuje narodni mény.

Tato technika poskytuje korelac¢ni koeficient, ktery se méni v Case, a proto poskytuje vice
informaci nez jednoduchy korela¢ni koeficient kurzu narodni mény k euru. Pouziti techniky
GARCH navic umoziiuje vyuziti veskeré informace v datech. VyS$§i GARCH korelace
znamenaji podobny vyvoj volatility ménovych kurzl, coz mulze byt interpretovano jako
synchronizace kurzovych Soka ve zkoumanych zemich.

Analyza pokryva obdobi od 1.1.1998 do 21.6.2010. Pouzita byla data v denni frekvenci
z databaze Thomson Datastream a Eurostatu.

1.1.8 Analyza volatility kurzu

Historicka volatilita ménového kurzu je pocitana jako vybérovd smérodatnd odchylka
logaritmickych dennich vynosii za obdobi Sesti mésicu:

o= |13 -y
T_ltzl t ’

12 7drojem je Bloomberg — fada ,,Euro Generic Government Bond*.

B Tyto urokové sazby jsou sledovany v ramci maastrichtského konvergenéniho kritéria dlouhodobych
urokovych sazeb.

131 Stejnd metoda je pouzita v Castrén a Mazzotta (2005).
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o je smérodatna odchylka, 7, je denni vynos a T je pocet pracovnich dnii v obdobi Sesti mésicii
(126 pro rok s252 pracovnimi dny). Pro pfevedeni vybérové smérodatné odchylky
logaritmickych dennich vynosii do anualizované formy pouzijeme nasledujici vztah:

o ,.. = 0NN ,pficemz N = 252 pfedstavuje pfiblizny pocet obchodnich dni v roce.
Vypocet historické volatility ménovych kurzli srovnavanych zemi vic¢i euru je proveden
na datech fixingu kurzi CNB.

Implikovana volatilita je odvozend z trznich cen opci na zdklad¢é daného ocenovaciho modelu.
Tato volatilita je pfimo kotovana v obchodovacim systému. Zdroj dat je Bloomberg, kody
indexti jsou EURCZKV6M, EURSKKV6M, EURPLNV6M, EURHUFV6M.

1.2 Vliv mezinarodnich ekonomickych vztah

1.2.1 Propojeni ekonomiky s eurozénou

Data pro vypocet podili vyvozu do eurozéony a dovozu z eurozény na celkovém vyvozu
a dovozu pochdzeji z databaze Mezinarodniho ménového fondu (IMF) Direction of Trade
Statistics (1998-2008, ro¢n¢) a Eurostatu (2009, prvni ctvrtleti roku 2010).

Zdrojem dat pro analyzu podilu eurozony na pfimych investicich je databaze Eurostatu, pro
Ceskou republiku CNB, pro Rakousko OeNB, pro Némecko Bundesbank, pro Madarsko
MNB, pro Slovensko NBS."*? Byly pouzity udaje o stavu piilivu pfimych zahraniénich
investic (PZI) ze zemi eurozény a o stavu odlivu pfimych investic (PI) do zemi eurozény.
Z divodu dostupnosti a kvality srovnatelnych dat je prezentovana Casova tada az od roku
2002. Data HDP jsou z Eurostatu.

1.2.2 Vnitroodvétvovy obchod
Pro analyzu vnitroodvétvového obchodu byl pouzit Grubeliv-Lloyduav index (GL):

ZZ‘XZ; _Mi];

GL, =1-&d

GL; udédva pomér absolutni hodnoty vnitroodvétvového obchodu k obratu zahrani¢niho
obchodu. Xkﬁ a M,-t oznacuji vyvoz do a dovoz z k-té zemé a i-t¢ komodity v Case ¢. Index
nabyva hodnoty od 0do 1. Hodnota 0 znamend, Ze dochdzi pouze k meziodvétvovému
obchodu a ke specializaci na odlisné komodity. Hodnota 1 naopak indikuje, ze veskery
obchod je vnitroodvétvovy (Flek a kol., 2001).

GL je po¢itan na datech vyvozu a dovozu do a zeurozény ve sledovanych zemich.'*
K vypoctu indexu je pouZzito rozdéleni zahrani¢niho obchodu na zékladé klasifikace SITC
a CN8 (komodity 7 jsou tudiz dany jednotlivymi skupinami od jedno- do pétimistného SITC
a osmimistného CNS8). Zdrojem dat je databaze Eurostatu COMEXT. Pro rok 1998 byla
pouzita tzv. zrcadlova data (mirror trade flows), tj. pro vyvoz (dovoz) sledovanych zemi

132 Data za rok 2007 byla pro viechny sledované zemé aktualizovana a proto se mohou lisit od udajii uvedenych
v Analyzach sladénosti 2009. Data pro Slovensko jsou piedbézna.

133 Vzhledem k tomu, Ze obchodni bilance jednotlivych zemi eurozény mize nabyvat jak kladné, tak zaporné
hodnoty, je doporu¢ovan vypocet agregovaného Grubelova-Lloydova indexu s pouzitim bilateralnich exportnich
a importnich toku.
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do (z) zemi eurozény byla pouzita data za dovoz (vyvoz) zemi eurozony ze (do) sledovanych
zemi.

Hodnota GL indexu zavisi mimo jiné na podrobnosti ¢lenéni jednotlivych obort. V ¢lenéni
podle jedno- nebo dvoumistné klasifikace SITC jde o pon¢kud hrubsi rozdéleni sektort, které
muze do jedné kategorie spojovat i obory, jejichz produkce spolu blizce nesouvisi. Tento
problém se tykd zejména skupiny 7 Stroje a dopravni zafizeni a vede podle ptredpokladi
k vyssi hodnoté ukazatele pro vSechny zemé (viz Graf 15 a Tabulka 14 v c¢asti D). I kdyz
kvalitativni vyznéni analyzy je pom&rné nezavislé na zvoleném stupni agregace, rozdily mezi
jednotlivymi zem&mi jsou nejvetsi pii pouziti osmimistného (nejdetailngjiho) ¢lenéni."**

Grubeltiv-Lloydiv index pro horizontdlni a vertikdlni vnitroodvétvovy obchod je pocitan

na zaklad¢ nasledujicich vzorct a podle metodiky popsané v Fontagné, Freudenberg (1997)
a Fontagné a kol. (2006):

» X - . PRI
.

—1-
B2 FERaTie pDITERTE
ki ki

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

LU s

1,25 UvM} 7

V opacném piipad¢ je obchod povazovén za vertikalni. Z divodu potieby co nejdetailnéjsSich
dat pro vypocet jednotkovych hodnot bylo vyuZzito osmimistného clenéni CN8 a dat
za obchod s jednotlivymi zemémi eurozony. Jednosmérny obchod je v disledku pouzité
definice z identifikace horizontalniho a vertikalniho obchodu vytazen.

Podil daného typu obchodu na celkovém obchodu zemi s eurozonou je pocitan jako soucet
vyvozu a dovozu zbozi spadajici pod horizontdlni (respektivné vertikdlni) obchod
k celkovému vyvozu a dovozu (hodnoty uvedené v fadku ,,CELKEM* v databazi Eurostatu).
Rozdil hodnot celkového obratu zahrani¢niho obchodu a souctu hodnot horizontdlniho
a vertikalniho obchodu zahrnuje jednosmérny obchod a chyby méteni.

1.3 Financni trh

1.3.1 Financni sektor

Hloubka finan¢niho zprostiedkovani (aktiva finan¢niho systému v Cisté ucetni hodnoté
na HDP v béznych cenach) — ukazatel vyjadiuje majetkovou silu zprostiedkovani bankami
a ostatnimi finan¢nimi nebankovnimi institucemi: pojistovnami, penzijnimi fondy, Gvérovymi

13 Nejjednodusi vypodet Grupelova—Lloydova indexu na zakladé SITC 1 vychazi z 10 skupin. Podle CN8
klasifikace vSak v roce 2008 Ceska republika dovazela z eurozony kolem 9 000 skupin zbozi, a vyvazela pies
8 100 skupin zbozi.



a spotfebnimi druzstvy — zéloznami, investiénimi spole¢nostmi a investicnimi (podilovymi)
fondy, financnimi leasingovymi spolecnostmi a ostatnimi financnimi spole¢nostmi
(forfaitingové, factoringové spoleCnosti, obchodnici s cennymi papiry, sméndrnici, atp.).
S rozvinutosti trhu se zpravidla zvétSuje rozsah majetku a hloubka finan¢niho zprostredkovani
na hrubém produktu.

ZadluZeni soukromého sektoru (bankovni uvéry nebankovnim klientim, podnikim
a domacnostem, v hrubé ucetni hodnoté¢ na HDP v béznych cendch) — ukazatel vyjadiuje
hloubku finan¢niho zprostfedkovani bankami. S rozvinutosti trhu se zpravidla podil zvétsuje,
prilis vysoka hodnota ukazatele vSak mtize odrazet predluzenost soukromého sektoru.

1.3.2 Struktura financnich aktiv a pasiv podnikti a domacnosti

Vstupnimi daty pro analyzu sladénosti struktury financnich aktiv a pasiv podnikt
a domacnosti jsou udaje finan¢nich Ucth publikovanych Eurostatem a narodnimi centralnimi
bankami. Analyza rozliSuje pét hlavnich druhl finan¢nich aktiv a pasiv: obézivo a vklady,
cenné papiry jiné nez ucasti, uvery, ucasti a ostatni pohledavky. Jedna se o stavové veli¢iny
k danému hodnocenému obdobi.

Finan¢ni aktiva a pasiva jsou definovana ndsledovné. Obézivo a vklady se skladaji
z obéziva, které je v ob&hu, a ze vSech typl vkladii v narodni a cizi mé€né. Cenné papiry jiné
nez ucasti predstavuji dluhové cenné papiry, které¢ vSak neposkytuji drziteli zaddna vlastnicka
prava v institucionalni jednotce, ktera je vydala. Uvéry predstavuji dluhy véfiteli, které musi
byt splaceny vdobé splatnosti a které nesou trok. Uasti jsou vlastnickd prava
ve spolecnostech. Obecné davaji drzitelim pravo na podil na zisku spolecnosti a v ptipadé
likvidace téchto subjektii na podil zjejich Cistych aktiv. Ostatni pohledavky a zavazky
zahrnuji pojistné technické rezervy a jiné pohleddvky a zavazky. Pojistné technické rezervy
jsou produkty pojistovacich spolenosti a penzijnich fondi. Jiné pohledavky a zavazky
predstavuji finan¢ni naroky, které vznikaji jako protéjsek k finanéni nebo nefinanéni transakci
v ptipadé¢ cCasového nesouladu mezi touto transakci a odpovidajici platbou. DéEli se
na obchodni uvéry a zilohy a na jinde neklasifikované pohledavky a zavazky. Udaje za
Polsko o finanénich aktivech a pasivech domacnosti a podnikd nejsou k dispozici.

ZadluZenost nefinan¢nich podniki — uvéry a emitované dluhové cenné papiry / HDP
— ukazatel indikuje hloubku zadluzenosti podnikti. Ta vyznamné ovliviiuje citlivost investic
na pohyb urokovych sazeb. Zvyseni urokovych sazeb nuti zadluzené podniky vynakladat vétsi
podil svych vydaji na splatky urokl, coz ma za nasledek bezprostiedni sniZzeni dalSich
investic a naopak. S rozvinutosti finanéniho systému obvykle dochazi ceteris paribus k ristu
zadluzenosti podnikii.

ZadluZenost domacnosti — uvéry od bankovnich i nebankovnich instituci / HDP
— ukazatel je vyuzivan jako indikator urovné zadluzenosti domacnosti. Vychazi-li se z role
domacnosti jako spotiebitele a vkladatele tispor do financniho systému, pak zména v jejich
chovani zplisobena vysokym dluhovym zatizenim mize mit vyznamny dopad na redlnou
aktivitu a vyvoj celého finan¢niho systému. V rozvijejicich se trznich ekonomikach dochazi
zpravidla k prizptisobovani (tj. ristu) urovné zadluZzenosti domacnosti trovni ve vyspélych
zemich.

1.3.3 Vliv ménové politiky na klientské urokové sazby a objem noveé
poskytnutych uvéra

Urokova citlivost uvéri nefinanénim podnikiim a uvéri na bydleni — ukazatel indikuje
stupenn podobnosti struktury novych uvért zhlediska fixaci urokovych sazeb v Ceské
republice struktufe zaznamenané v priméru za eurozonu a ve sledovanych zemich. Pro
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efektivni plisobeni jednotné ménové politiky je vyznamné, aby trokova citlivost téchto typi
uvérl na zmény trznich a ndsledné klientskych trokovych sazeb byla obdobna, ¢imz se
eliminuje urcitd asymetrie v ptipadé ekonomickych Sokd.

Konvergence urokovych sazeb z avéri nefinanénim podnikim a avéri na bydleni — pro
analyzu konvergence urokovych sazeb Ceské republiky a sledovanych zemi s primérem
eurozony je vyuZzita metoda grafického znazornéni urokového rozdilu, resp. diferencialu vici
eurozoéné. Jedna se o rozdil mezi urokovou sazbou z uvérl nefinanénim podnikiim a urokovou
sazbou z uvérl na bydleni v Ceské republice a ve sledovanych zemich a obdobnou tirokovou
sazbou z obou typtl Uvérl za prumér eurozény. Pro vypocet byly vyuzity primérné vazené
urokové sazby znovych obchodii, které odpovidaji trokovym sazbdm sjednavanym pro
vSechny nové¢ uzaviené obchody v pribéhu mésice.

Urokové zatiZeni — pro identifikaci stupné sladénosti dopadii zmén twrokovych sazeb
na hospodareni nefinan¢nich podnikd a domacnosti byl pouzit ukazatel vypovidajici o zatizeni
uvedenych dvou sektori urokovymi platbami, tj. jakou ¢éast zisku, resp. hrubého
disponibilniho diichodu odcerpavaji tiroky. Z hlediska transmisniho mechanismu ménové
politiky obvykle vy3$si dluhové zatiZzeni je doprovazeno vySSim urokovym zatizenim, coZz
zvysuje riziko udrzitelnosti dluhu v pfipadé negativnich Sokli do pfijma a urokovych sazeb.
To vkonetném disledku mize nepfiznivé ovlivnit vydaje ekonomickych subjektl
na spotfebu a investice. Ur¢ita trendova synchronizace tohoto ukazatele v Ceské republice
s primérem eurozony je dulezitd pro efektivni pisobeni jednotné ménové politiky na bilance
podnikli a domacnosti.

1.3.4 Spontanni euroizace

Euroizace je proces substituce domaci mény ménou zahrani¢ni k zabezpeceni nezbytnych
funkci penéz jako prostfedku smény a uchovatele hodnot. Obecné Ize rozeznavat oficialni
a neoficialni (spontdnni) euroizaci. Uvedena analyza se zabyva spontdnni euroizaci, kterd je
vyznamna pro hodnoceni G¢innosti samostatné ménové politiky. Porovnani trovné euroizace
Ceské republiky a vybranych stiedoevropskych zemi, tj. Polska, Mad’arska a Slovenska,
a zhodnoceni prvnich dopadii prohloubeni globélni finan¢ni krize na stupen euroizace bylo
provedeno s vyuZzitim vybé&rového Setfeni Rakouské narodni banky o drzbé hotovosti
a uspornych vkladiit domacnosti na podzim v roce 2008.

1.3.5 Integrace financ¢nich trha

1.3.5.1 Méreni zalozena na cenovych ukazatelich

Pro kvantifikaci beta-konvergence je vyuZita bézna regresni analyza, resp. metoda panelovych
odhadu (jako v préci Babetskii a kol., 2007) ve formé rovnice:

L
ARi,t =q; + :BRi,t—l + Z 71AR1',;—/ +&,,
I=1

kde R,, =Y, Y predstavuje rozdil mezi vynosy aktiv zemé& i'>> a zvoleného referen¢niho

teritoria (benchmarku, B) v Case 7, A je operator diference, o; je dummy proménna pro

)], kde Y oznacuje vynos piislusného aktiva, 4 bazicky cenovy index pfislusného

55y, =[in(4,,)-1In(4

aktiva (vyjadfené jako bazicky index) a i jednotlivou zemi.

it-1
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jednotlivou zemi, L je maximalni uvazované zpozdéni a ¢, je ndhodny clen. Velikost

koeficientu f Ize interpretovat jako pfimé méteni rychlosti konvergence. Negativni koeficient
beta signalizuje vyskyt konvergence. Koeficient f mize nabyvat hodnot v intervalu [-2;0].
Cim je hodnota koeficientu f8 blize jedné, tim je rychlost konvergence vyssi, pokud f=-2 nebo
p=0, pak neni konvergence pozorovana. Hodnoty f od -1 do 0 poukazuji na monotdnni
konvergenci; pro hodnoty od -2 do -1 probihd konvergence s kolisanim.

Pro kvantifikaci sigma-konvergence je aplikovan vypocet (prifezové) smérodatné odchylky
(o) dle vzorce:

o,= \/ (]IVJZN: [log(¥,, )~ tog(¥, )f

i=1

kde symbol Y piedstavuje vynos aktiva, Y, stiedni hodnotu vynosu v Case ¢ a i jednotlivé

zemé (i=1, 2, ..., N). Pro tcely této analyzy pouzivime N = 2, tedy zkoumdme vyvoj sigma-
konvergence v ¢ase mezi eurozénou a jednou ze sledovanych zemi."*® o teoreticky nabyva
pouze kladnych hodnot. Cim je o niz§i, tim vy$siho stupné konvergence bylo dosaZeno.
PIného stupné integrace je zteoretického pohledu dosazeno, kdyz smérodatnd odchylka
nabyva nulové hodnoty'*’, naopak vysoké (n&kolikamistné) hodnoty o odrazeji velmi nizky
stupent integrace. Pro grafické zndzornéni byly vysledky normalizovany na celé period¢
a filtrovany Hodrickovym-Prescottovym filtrem s doporu¢ovanym koeficientem pro tydenni
Casové fady A = 270400.

1.3.5.2 Méreni zalozena na udalostech
Kvantifikaci miry integrace Sokl lze odhadnout (jako v praci Baele a kol., 2004) pro trh

penézni, devizovy a vladnich dluhopisti pomoci nasledujici regrese:

AY[,; =a;, + 7/1‘,1AYb,t + o,

kde Y;, pfedstavuje vynosy jednotlivych aktiv zem¢€ iv Case ¢, pficemz symbol b oznacuje
benchmarkovou zemi (Némecko pro trh vladnich dluhopist, jinak eurozéna). ¢, ,je specificka
konstanta pro kazdou zemi, A oznaCuje operator diference a ¢,, je ndhodny ¢len. Rist tohoto

typu integrace vyzaduje, aby a konvergovala k nule, » k jedné a podil rozptyla koeficienti
7 (pro benchmarkové a narodni aktiva) je blizky hodnoté 1. Casové proménlivé parametry y
byly odhadnuty pomoci tzv. rekurzniho odhadu.

Pro kvantifikaci miry integrace Sokli na akciovych trzich mezi sledovanymi zemémi
a eurozénou je nutno vySe uvedenou rovnici ocistit o vliv amerického akciového trhu
na sledované trhy a trh eurozény, coz je dano niz$i mirou srovnatelnosti jednotlivych
narodnich akciovych indexii oproti ostatnim ndmi sledovanym aktiviim (ménové kurzy, sazby
penézniho trhu, vladni dluhopisy). Modifikovana rovnice pro akciovy trh ma tvar:

AYi,t =C, t yi]thYb,t + 7il:/tSAY TU;,

us,t

3 .. , ’ .y v r ~ 17 ’ ~ v r .
3¢ Pro dvojice zemi odpovidaji vypoéitané hodnoty v kazdém obdobi v podstaté poloving druhé mocniny
diferencialu vynosda.

1 Loz vv o . r v s ’ ’

37 Nastavé u penézniho a devizového trhu pro zemé vstupujici k danému datu do eurozoény.
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Velikost parametrii y vyjadiuje miru shodné reakce aktiva vybrané zemé a srovnatelného
benchmarkového aktiva na urCitou udalost.

Data

Vypocty byly pro obé uvedena méfeni financni integrace provedeny na tydennich datech
(pruméry z dennich dat) pochazejicich z agentury Thomson Datastream a zahrnujici obdobi
od ledna 1995 pro devizovy a akciovy trh, od ledna 1999 pro penézni trh, resp. od ledna 2001
pro dluhopisovy trh, pfi¢emz datovy soubor je u vSech trhi ukoncen cervencovymi udaji roku
2010. Z oblasti penézniho trhu byly pouzity tfimési¢ni sazby mezibankovniho trhu, pro
devizovy trh kotace kurzu narodnich mén oproti USD, pro dluhopisovy trh pétileté vladni
dluhopisy a pro akciovy trh narodni akciové indexy (Tabulka E.1). Relevantni Casové fady
byly ocistény o vlivy ménového kurzu.

Tabulka E.1: Datové zdroje

Penézni trh Devizovy trh Dluhopisovy trh Akciovy trh
1999-2010 1995-2010 2001-2010 1995-2010
cz PRIBK3M PRUSDSP BMCZ05Y-(RY) CZPXIDX
AT - - BMOEO5Y-(RY) ATXINDX
DE - - BMBDO5Y-(RY)” DAXINDX
PT - - BMPTO05Y-(RY) POPSI20
HU HNIBK3M HNUSDNB BMHNO5Y-(RY) BUXINDX
PL POIBK3M POUSDSP BMPOO05Y-(RY) POLWIGI
SI - SJUSDSP - SLOESBI
SK SXIBK3M SXUSDSP SXGOVT1-(RY)? SXSAX16
EA-16 BBEUR3M” USECBSP® - DJES501%" ™
USA - - - S&PCOMP

Poznamka: Ko6dy agentury Thomson Datastream.
® _ benchmark.
9 _ udaje od roku 2002.
® _ DJESS50I je tvoren akciovymi tituly Clenskych zemi eurozony s ndsledujicimi vahami: 34,6 % Francie, 28,0
% Némecko, 16,7 % Spanélsko, 11,0 % Italie, 5,6 % Nizozemi, 2,5 % Finsko a 1,7 % Lucembursko.

Zdroj: Thomson Datastream.
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2 PRIZPUSOBOVACIi MECHANISMY
2.1 Fiskalni politika

2.1.1 Stabiliza¢ni funkce verejnych rozpoctu

K urceni cyklické slozky rozpoctového salda existuji v soucasnosti dva zakladni pfistupy.
Prvni je zaloZen na metodice, kterou pouziva Evropskd komise i1 dal$i mezinarodni instituce
(OECD, MMF) a ktera predpoklada pifimy vztah mezi mezerou vystupu (tzv. ,,output gap®)
a ptfijmovymi, resp. vydajovymi polozkami rozpoctu, jez podléhaji cyklickému vyvoji. Druhy
ptistup, pouzivany ECB a centralnimi bankami spadajicimi do ESCB, je zalozen na vztahu
mezi jednotlivymi piijmovymi a vydajovymi polozkami rozpoctu k jejich makroekono-
mickym bazim.

Pti vypoctu cyklicky ocisténého salda pfistupem zalozeném na mezete vystupu jsou klicové
jednak odhad potencidlniho produktu, tedy identifikace faze, ve které se ekonomika nachazi,
ataké nastaveni parametru citlivosti poloZek rozpo¢tu na zménu mezery produktu. V daném
roce se cyklické zmény v ekonomické aktivité u tohoto ptistupu plné odrazeji v propoctu
cyklické slozky rozpoctového salda.

Naproti tomu pristup podle ECB nepracuje s potencidlnim produktem, ale s trendy
relevantnich makroekonomickych proménnych, které maji vazbu na piijmové a vydajové
polozky rozpoctu (tzv. ,,makroekonomické baze*). Konkrétn¢ jde o ndhrady zaméstnanciim,
zaméstnanost, nezaméstnanost, spotfebu domécnosti a provozni piebytek v podnikatelském
sektoru. U vypoctu cyklicky ocisténého salda touto metodou se v prvnim kroku stanovi
cyklické pozice jednotlivych makroekonomickych bazi na zakladé rozdilu skute¢né hodnoty
s trendovou hodnotou ziskanou Hodrick-Prescottovym filtrem. V druhém kroku se pak
kvantifikuje vliv cyklické pozice na ptisluSnou veliinu rozpoctu prostfednictvim predem
odhadnuté danové/vydajové elasticity, a nasledné jsou jednotlivé cyklické komponenty
seCteny. Je nutné podotknout, Ze tfi z péti pouzivanych makroekonomickych bazi jsou
veli¢inami trhu prace, do kterého se ekonomické Soky promitaji se zpozdénim a tedy neodrazi
okamzité¢ zmény v HDP. Proto zmény v ekonomické aktivité, zejména kdyz se jedna o prudké
vykyvy, se u tohoto pfistupu do cyklické slozky rozpoctového salda projevuji jen ¢astecné
resp. se zpozdénim.

Oba pristupy poskytuji pfirozené¢ ponékud odlisné vysledky, pfi spravné interpretaci vSak
postacuji k identifikaci zakladnich charakteristik fiskalni politiky a hlavnich trendi ve vyvoji
vetejnych rozpocti.

2.1.2 Deficit a dluh vladniho sektoru a prostor pro stabiliza¢ni fiskalni
politiku

Veskeré uvadéné hodnoty dluhu a deficitu jsou v metodice ESA 95, kterd je pro tivahy
o pfistoupeni k eurozoné rozhodujici, kromé ¢asti tabulky obsahujici vyvoj mandatornich
vydajt v Ceské republice, kde jsou pouzity i hodnoty ze statniho rozpodtu, ktery je sledovan
na penézni (neakrualni) bazi.

Vymezeni mandatornich vydaji odpovida definici pouzivané Ministerstvem financi, jednd se
o mandatorni vydaje vyplyvajici ze zdkona a ostatni mandatorni vydaje (zejména vydaje
vyplyvajici z mezinarodnich smluv nebo soudnich a mimosoudnich rozhodnuti sport, které
jsou pro Ceskou republiku zivazné). Jedna se zejména o davky diichodového pojisténi, platby
statu do zdravotniho pojisténi, statni socialni podporu, davky nemocenského pojisténi, vydaje
na dluhovou sluzbu, prispévek statu na podporu stavebniho spofeni a penzijniho pfipojisténi,
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dotace statnim fondim, vydaje na ptispévky politickym stranam, odvody do rozpoc¢tu EU,
prohrané arbitraze apod.

Kromé¢ takto chapanych mandatornich vydaja se lze setkat i s tzv. kvazi-mandatornimi vydaji,
které predstavuji napf. mzdy zaméstnancim vefejného sektoru, vydaje na obranu nebo
zahrani¢ni humanitarni pomoc, investi¢ni pobidky ¢i aktivni politiku zaméstnanosti. Tyto
kvazi-mandatorni vydaje nezohledniujeme, nebot’ je v moznostech vlady je svou aktivitou
vyraznéji menit.

Interpretovat vySi mandatornich (a kvazi-mandatornich) vydaji z makroekonomického
hlediska vSak neni zcela trividlni. Tyto vydaje omezuji v kratkém obdobi reakéni moznosti
vlady provadét aktivni diskreéni politiku (v ptipadé necekaného ekonomického Soku),
na druhé stran¢ vSak svou setrvacnosti do urcité miry stabilizuji prubéh ekonomického cyklu.
Problematické je na rustu mandatornich vydaji zejména to, Ze jejich ocekdvany rist neni
kompenzovan adekvatnim poklesem ostatnich vydaji a / nebo riistem dani, coz vede k nartstu
fiskalni nerovnovahy.

2.1.3 Dlouhodoba udrzitelnost vyvoje verejnych financi

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

2.2 Pruznost mezd a strnulost inflace

2.2.1 Mira prizptsobeni ristu realnych mezd mife nezaméstnanosti
(Phillipsova krivka)
Pro odhad elasticity mezd na narodni miru nezaméstnanosti je pouzita jednorovnicova

zékladni Phillipsova kiivka (viz naptiklad Alogoskoufis a Smith, 1991, Hycklak a Johnes,
1992, ¢i Babecky, 2008).

Aw, = ¢, +c,u, +c;Ap, | +é&,

kde Aw, =In(w,)-In(w,_,), Ap,, =In(p, ,)—In(p,,), w, je mzdova slozka nomindlnich
jednotkovych nakladl prace, p, je index HICP, a u, je pfirozeny logaritmus standardizované

miry nezaméstnanosti. Koeficient ¢, predstavuje elasticitu mezd na miru nezaméstnanosti,
tj. charakterizuje pruznost mezd. Pfestoze na levé stran€ rovnice jsou nomindlni mzdové
naklady, koeficient ¢, hodnoti ve skute€nosti pruznost redlnych mzdovych nékladi, pokud
koeficient c3 je blizko jedné. Zbytek variability mzdovych nékladld (naptiklad v dasledku
zmén produktivity, narstu dovoznich cen apod.) je zahrnut do konstanty c, . Data (Ctvrtletni,

sezonn¢ ocisténé tfady) pochdzeji z databaze Eurostatu Newcronos. V duasledku piechodu
Eurostatu na novou klasifikaci NACE2 jsou potiebnd data o mzdovych nakladech dostupna
jen od roku 2001. Pro hodnoceni vyvoje v Case je elasticita mzdovych nakladi nové
vypo&itina pro obdobi 2001Q1-2010Q1. Udaje za obdobi 1996-2001 jsou pievzaty z Analyz
sladénosti 2008, kde byla pro vypocet pouzita stejna metodika.

2.2.2 Inflaéni perzistence

Inflacni perzistence je zkoumana pomoci tii metod. Pro vypocet jsou pouzita ¢tvrtletni data
HICP inflace (meziro¢ni zmény indexu HICP) 1997Q1-2010Q2. Zdrojem dat je Eurostat.
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Metoda 1

Pro odhad infla¢ni perzistence Metodou 1 vyuZzivadme neparametrickou techniku navrhnutou
v praci Marques (2004). Vtomto pojeti je inflaéni perzistence,”, definovana jako

y=1-n/T , kde n je pocet, kolikrat skute¢na inflace ,,protne sttednédobou hodnotu inflace
a T je pocet pozorovani. Stiednédoba inflace je aproximovana Hodrickovym-Prescottovym
(HP) filtrem. Vzhledem k tomu, Zze HP filtr na okrajich casové fady poskytuje vychyleny
odhad trendu, k vlastnimu vypoctu infla¢ni perzistence jsou pouzita data 1998Q1-2009Q4.

Metoda 2

Perzistence inflace je méfena jako suma autoregresnich koeficientil. Pro jeji vypocet je inflace
modelovana jako autoregresni proces a odhadovany jsou koeficienty autoregresnich ¢lent.
V Metod¢ 2 je modelovany proces popsany jako:

4
M= pA Y T E,,

i=l1

pfi¢emz 7, je pozorovana inflace v Case 7. Suma autoregresnich koeficientil je pak definovana
jako

4
Pk = Z a;
i=1

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

Metoda 3

Perzistence inflace je taktéz méfena jako suma autoregresnich koeficientl. Je uvazovan
nasledujici model:

T
t+1

_ T
7 _ﬂ.t +771z

xt =(1-0r" +or],,0<5<],

t+1°

= (1—24:(01)7[’1) +Z4:¢iLi7[t +81:’Z4:¢i <1,
i=1 i=l =

kde 7] je sttednédobd inflace (neboli implicitni inflaéni cil centralni banky), 7" je inflaéni cil
4

vnimany vefejnosti, 7, a &, reprezentuji nezavislé bilé Sumy, L' je operator zpozdéni a Z(pi
i=1

je suma autoregresnich koeficientl. Pozorovanou proménnou je inflace 7,, stfednédoba

. T . . , v v . ,
inflace 7, je aproximovana Casovou fadou inflace vyhlazenou pomoci HP filtru. Pro

odhadovéani parametrii modelu je pouzit Kalmaniv filtr a bayesovsky odhad. Pouzita
metodologie navazuje na ¢lanek Franta, Saxa a Smidkova (2007), kde je aplikovana na data
z jin¢ho zdroje a za jiné Casové obdobi.



2.3 Pruznost trhu prace

2.3.1 Nezaméstnanost a vnitini pruznost trhu prace

Analyza dlouhodobé nezaméstnanosti je provedena porovndnim miry dlouhodobé
nezaméstnanosti (podil poctu osob bez prace 12 a vice mésici v metodice ILO a pracovni
sily) a podilem dlouhodobé nezaméstnanych a vSech nezaméstnanych. Zdrojem udaji
je Eurostat.

Beveridgeova krivka je casto pouzivany nastroj pro rozliSeni cyklické a strukturalni
nezaméstnanosti (Jackman, Pissarides, Savouri, 1990; Petrongolo, Pissarides, 2001; Galuscak,
Miinich, 2007). Vyjadiuje zavislost mezi vyvojem volnych pracovnich mist
a nezaméstnanosti. Zatimco sniZzovani (zvySovani) nezaméstnanosti pti rostoucim (klesajicim)
poctu volnych pracovnich mist je spojeno se zménami cyklické sloZky nezaméstnanosti,
soucasné pohyby nezaméstnanosti a volnych pracovnich mist stejnym smérem signalizuji
zmeény strukturdlni nezaméstnanosti. Soucasné zvySovani (snizovani) poctu volnych
pracovnich mist a nezaméstnanosti je spojeno se zvySovani (snizovanim) strukturalni
nezaméstnanosti. Udaje o nezamdstnanosti a volnych pracovnich mistech z MPSV.

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

logo, = f3, log U+ B, log Vi,t—l +y logu, +y,logv, +a; + ¢,

kde oi; je pocet osob vyfazenych z evidence Gfadu prace v okrese i v obdobi t, Uir; a Vit
jsou pocty nezaméstnanych a volnych pracovnich mist, ui; je pocet nové hlaSenych uchazect
o zaméstnani, vi; je pocet noveé hlasenych volnych pracovnich mist a o; jsou regionalni fixni
efekty. Rovnici odhadujeme v prvni diferenci s vyuZitim instrumentd pro Uie; a Vigg
(Galuscak, Miinich, 2007). Dvé metody odhadu se lis§i v souboru pouzitych instrumenti.
Agregatni fixni efekty ziskdme agregaci vazenou podle velikosti okresi.

Regionilni rozdily nezaméstnanosti métime variatnim koeficientem. Variacni koeficient
regiondlni miry nezaméstnanosti je pomér smerodatné odchylky vazené podle velikosti okrest
a prumérné miry nezaméstnanosti. Velikost variaéniho koeficientu zdvisi na stupni
desagregace. Porovnatelné jsou udaje ziskané pro srovnatelné velikosti regiont (napi. NUTS
2 nebo NUTS 3) a vyvoj varia¢niho koeficientu v ¢ase. Zdrojem udajii je Eurostat.

Kvalifika¢ni a regionalni nesoulad v poptavce a nabidce prace vyjadiujeme poctem
nezaméstnanych na volné pracovni misto v krajich a podle profesi. Udaje MPSV o poctu
nezaméstnanych a volnych pracovnich mistech na uradech prace.

CSU publikuje objem vnitiniho stéhovani (stéhovani z obce do obce). Udaje o evidovaném
vnitinim sté¢hovani v jinych zemich jsou publikovany ve statistickych rocenkach. Od roku
2001 se v CR do statistiky zahrnuji stéhovéani cizincii s dlouhodobym pobytem (vice nez
1 rok), zatimco pied rokem 2001 se sledovalo pouze stéhovani obéanii CR a cizincii
s opravnénim k trvalému pobytu. Data z obdobi pfed rokem 2001 proto nejsou s novéjSimi

vvvvv

zahrnuti vysledka S¢itani lidu 2001.
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2.3.2 Strukturalni nezaméstnanost

Analyza NAIRU prezentovana v hlavni ¢asti textu se zaméfuje na stiednédoby koncept
NAIRU"®, ktery definuje NAIRU jako rovnovaznou miru nezamdstnanosti, ke které
nezaméstnanost konverguje v podminkach neptfitomnosti docasnych nabidkovych Sokd,
pficemz dynamické ptizpisobeni inflace pfedchozim Sokiim je dokonceno. Je pouzit semi-
strukturalni ptistup pomoci Kalmanova filtru (Richardson a kol., 2000; Szeto, Guy, 2004).

Odhad NAIRU jako nepozorované veli¢iny vychazi z ptedpokladu, Ze stabilni inflace (tzn.
inflace rovna inflacnim ocekdvanim) za jinak stejnych podminek znamend miru
nezaméstnanosti na trovni NAIRU. AvSak rostouci (klesajici) inflace indikuje posun miry
nezaméstnanosti pod (nad) NAIRU. Zikladni rovnice modelu zachycuje vztah dany
Philipsovou kiivkou, 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 ptedpokladame, Ze sleduje proces nahodné prochézky. Inflacni ofekavani nejsou
modelovana endogenné, k jejich aproximaci byla pouzita zpozdéna inflace. Kratkodobé
nabidkové Soky jsou zachyceny pomoci vyvoje dovoznich cen a cen ropy. Tyto dvé proménné
pomahaji vysvétlit kratkodobé pohyby inflace, coz umoziiuje odhadnout NAIRU kompatibilni
snerostouci inflaci pfi absenci téchto prechodnych nabidkovych Sokii. Mezera
v nezaméstnanosti, tzn. odchylka nezaméstnanosti od NAIRU, mize byt uvazovana jako
slozka zastupujici v dané rovnici poptavkové tlaky.

(7, = 7)) = a(L)z,, — 7))+ BL)u, —u,) + y (LAY, +&,, g, ~N(0,0;),

*_ * 2
U, =u,, +v, vV, NN(O,O'V).

v . . . v , ;. * *
V téchto rovnicich je 7z, inflace, z; ocekavana inflace, u, NAIRU, (u, —u,) mezera

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

Diilezitou souc¢asti odhadu je stanoveni volatility NAIRU. Hladkost odhadnuté fady NAIRU
je dana varianci rezidui v obou vySe zminénych rovnicich (Philipsova kiivka, ndhodna
prochézka) a vziajemnym pomérem obou varianci. Pokud je pomér variance NAIRU
avariance inflace vysoky, je odhadnuta fada NAIRU volatilngsi, tzn. mezera
v nezamé&stnanosti vysvétluje témeét veSkerou varianci v inflaci. Naopak pii nizSim poméru
varianci se odhadnutda NAIRU méni v ¢ase velmi malo. Pomér odhadnutych smérodatnych

odchylek ¢ini zhruba 1:5.

2.3.3 Mezinarodni mobilita pracovni sily

Zahrani¢ni stéhovani a podil cizinca v populaci. Udaje o evidované mezinarodni mobilité
za jednotlivé zem¢ (pfist€éhovali a vystéhovali) a tdaje o podilu cizincii v populaci podle
Eurostatu, udaje o evidované zahrani¢ni zaméstnanosti v Ceské republice jsou z MPSV.

¥ OECD rozlisuje tii rozdilné koncepty NAIRU, které se lisi ¢asovym ramcem. Vedle sttednédobého konceptu
jsou rozliSovany kratkodoba a dlouhodoba NAIRU. Kratkodoba NAIRU je takova mira nezaméstnanosti, ktera
zachova soucasnou miru inflace i v budoucim obdobi. Dlouhodoba NAIRU je rovnovazna mira nezameéstnanosti,
kterd je kompatibilni se stabilnim (stalym) stavem, nebot NAIRU se pIné pfizpusobila dlouhodobym a
kratkodobym nabidkovym Soktim a hospodaisko-politickym vlivim.
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2.3.4 Institucionalni prostredi

2.3.41 Odbory a kolektivni vyjednavani

Jednim z relevantnich ukazateli v oblasti institucionalniho uspofadani kolektivniho
vyjednavani je stupei pokryti kolektivnimi smlouvami. Udaje z harmonizovaného
dotaznikového Setfeni ECB, narodni ¢ast dotazniku realizovala CNB prostiednictvim svych
pobodek v roce 2007. Velikost vzorku v Ceské republice je 399 podnikil. Vazené tidaje
za odvétvi zpracovatelsky pramysl, stavebnictvi, obchod a trzni sluzby bez finan¢niho
zprosttedkovani v podnicich s 20 a vice zaméstnanci.

2.3.4.2 Minimalni mzda

Vztah minimalni mzdy k primérné mzdé a ke mzd€ v 1. decilu mzdové distribuce. Pouzita
data pochazeji z Eurostatu a Informac¢niho systému o primérném vydélku (MPSV).

2.3.4.3 Ochrana zaméstnanosti

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

Naklady na individualni ukonceni smlouvy na dobu neurcitou v po¢tu dni vyplacené
mzdy od podani vypovédi ze strany zaméstnavatele — zahrnuje dny vypoveédni doby, odstupné
a prodlevu do zacatku vypovédni doby.

2.3.4.4 Zdanéni prace

Celkové zdanéni prace (tax wedge) se uvadi jako odvody z mezd placené zaméstnanci
a zaméstnavateli a dan¢ z pfijmu ve vztahu k celkovym nakladim prace. Tento ukazatel
je pocitan podle platnych danovych predpisi pro modelové typy domacnosti. Udaje z OECD
(2009).

Primérnou efektivni daftovou zatéz zachycuji implicitni dafiové sazby, které jsou pocitany
jako podil, kde v Citateli je soucet agregatnich vynost z pfimych dani (v nékterych statech
inepfimych dani placenych zaméstnavatelem) a pojistného placené zaméstnanci
a zamé&stnavateli, zatimco ve jmenovateli jsou celkové ndhrady zaméstnancim (idaje
v metodologii ESA95). Nevyhodou tohoto ukazatele je zadvislost na hospodafském cyklu.
Inflace a rist redlnych piijmi zvySuji danovou Cast implicitnich sazeb v pfipade, ze dan
z pfijmu je progresivni. Opacny vliv miZe mit pojistné, které byva s rostoucim piijmem
degresivni. Celkovy efekt vlivu cyklu na implicitni sazby zavisi na tom, ktery z téchto dvou
vlivii pfevazuje. Udaje o implicitnich dafiovych sazbach jsou pevzaty z Eurostat (2010).

2.3.4.5 Indikatory motivace k praci

Udaje o ¢istych nahrazovacich pomérech (NRR) pochazeji zmodelt dani a davek
vypracovanych v OECD pro jednotlivé typy domadcnosti, osoby v pocatecni fazi
nezamé&stnanosti s ndrokem na davky v nezaméstnanosti a pro osoby bez naroku na davky
v nezaméstnanosti (neaktivni nebo dlouhodob& nezaméstnani). Podrobné&jsi udaje pro Ceskou
republiku jsou vypocteny pomoci mikrosimulaéniho modelu dani a davek (Galuscak, Pavel,

2007). Aktualizace vypoctl podle parametrt platnych v roce 2009.

Cisté nahrazovaci poméry udéavaji, do jaké miry kombinace dani a davek ovliviiuje financni
zisk z prace, a tim motivaci nezaméstnanych nebo neaktivnich osob k nastupu do zaméstnani.
NRR je definovano jako pomér Cistého piijmu domacnosti ve stavu, kdy uvaZovana osoba



je bez prace, a ve stavu, kdy tato osoba pracuje. Hrubé piijmy ostatnich ¢lenii domacnosti jsou
v obou téchto stavech podle pfedpokladu stejné. NRR zachycuji pouze financni naroky
na socidlni davky. V ptipad¢ dostatecného monitorovani aktivity nezaméstnanych pii hledani
zaméstnani mohou byt 1 vysoké hodnoty NRR spojeny s dostatecnou motivaci k hledani
zaméstnani.

2.4 Pruznost trhu produktu

2.4.1 Administrativni prekazky v podnikani

Administrativni prekazky v podnikani. Index piekazek v podnikani je pfevzat z OECD
Product Market Regulation Database, kde je soucasti SirSiho indikdtoru OECD hodnoticiho
miru regulace na trzich produktii. Index se sklada z jednotlivych hodnocenych polozek, které
jsou agregovany do 3 oblasti: Administrativni naklady pti zaklddani podnikti (Administrativni
naklady podnikli, Administrativni naklady samostatnych podnikateli — 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 konkuren¢nim prostiedi (Pravni pirekazky
vstupu do odvétvi — omezeni poctu subjektl, Protimonopolni vyjimky pro vefejné podniky,
Prekazky vstupu v sitovych odvétvich, Piekazky vstupu ve sluzbach).

Poradi zemi v oblasti zakladani a uzavirani podniki je z databidze Svétové banky Doing
Business. V oblasti zakladani podnika je zohlednén pocet procedur, doba ve dnech, ndklady
a minimalni poZadovany kapital v % pifijmu na hlavu. V oblasti uzavirdni podnikli jsou
zahrnuty tdaje o dob& v poctu let, ndkladech v % hodnoty majetku a miry navratnosti
v centech na dolar.

2.4.2 Danové zatizeni podnik

Nejvyssi statutarni danové sazby jsou prevzaty z Eurostatu. Doplitkovym ukazatelem jsou
implicitni daniové sazby z pFijmu korporaci, které jsou definovany jako podil agregatnich
danovych pfijml a potencidlniho danového zdkladu (idaje z narodnich U¢ti v metodologii
ESA9S5). Potencidlni danovy zéklad je aproximovan z produkénich a piijmovych statistik
narodnich ucth. Implicitni danové sazby na rozdil od statutdrnich sazeb zohlediiuji odpisy
a danové vyjimky a vyjadfuji tak skute¢nou primérnou efektivni danovou zatéz z piijmu
podniki, nevyhodou je zévislost na hospodaiském cyklu. Na vysi implicitnich sazeb naptiklad
nema vliv sniZeni statutarni danové sazby, pokud je kompenzovéano rozsifenim danového
zékladu. Udaje jsou pievzaty z Eurostatu.

2.5 Bankovni sektor a jeho schopnost absorbovat Soky

Pomér vkladii k poskytnutym tvérium (vklady / uvéry rezidentim) — vyjadiuje, z jaké ¢asti
jsou poskytnuté Uvéry financovany vklady soukromého sektoru. Hodnota ukazatele nad
100 % naznacuje, Ze banky maji dostate¢ny objem depozit vzhledem k objemu poskytnutych
uvért a jejich dlouhodobé financovani je tak méné zavislé na jinych zdrojich.

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

126



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

Uvéry v selhani (NPL) / celkové tivéry (%) — avéry v selhani (v hrubé uéetni hodnotd)
vyjadiuji v poméru k celkovym tuvéraim v hrubé ucetni hodnoté, jak velkému (resp.
koncentrovanému) ivérovému riziku je vystaven bankovni sektor v zemi. Uvéry v selhani
jsou uvery s klasifikaci tii a vyssi, tj. nestandardni, pochybné a ztratové.

Kapitalova piimérenost (%)

Kapitalova pfimétenost jako pomér kapitalu banky k odpovidajicimu kryti potencialnich ztrat
z podstupovanych rizik vyjadiuje ohodnoceni perspektiv finan¢ni situace banky a vypovida
o schopnosti banky kryt pfipadné budouci ztraty kapitdlem. Kapitdlovd pfimétenost je
souhrnnym ukazatelem, do kterého se promitaji veSkeré aktivity banky (rozvahové
a podrozvahové) i potencidlni ztraty (snizujici zisk), které bance vyplyvaji z podstupovanych
rizik a ze znehodnoceni aktiv prostfednictvim tvorby opravnych poloZek a rezerv. Banka by
méla dosahovat vyssi hodnoty, nez je stanovené minimum solventnosti 8 % podle vyhlasky
a opatieni CNB.

Zatézové testy

Zate¢zové testy jsou vyuzivany centralnimi bankami, reguldtory 1 komerénimi financnimi
institucemi jako nastroj testovani odolnosti instituci nebo celého sektoru vii¢i nepiiznivému
vyvoji ekonomického prostiedi. Vychozim bodem pro zatézové testy jsou alternativni
makroekonomické scénafe. Pro jejich piipravu je vyuzivan oficialni predikéni model CNB
doplnény o odhad vyvoje nékterych dopliikovych proménnych, které nejsou modelem piimo
generovany (napf. mira defaultu, rist ivéri atd.).

Zatézove scénafe jsou sestaveny na zaklad€ identifikace rizik pro Ceskou a zahrani¢ni
ekonomiku v nejbliz§im obdobi. Pro srovndni zatéZzového vyvoje s nejpravdépodobnéjSim
vyvojem je v zatézovych testech vyuzivan zdkladni scénai — baseline — zalozeny na aktudlni
oficialni makroekonomické predikci CNB. Dutvodem konstrukce vyrazné nepfiznivych
scénait se silnymi dopady do bankovnich portfolii je snaha odhadnout potencialni ztraty bank
a s nimi souvisejici vysi nutné kapitalizace bank v reakci na asymetrické Soky pfichazejici
z finanénich trha."*’

Mevr

(CNB 2010b).
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