narodni
N U dlozisté
1 L Sedé
6 literatury

Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou 2009

Ceska narodni banka
2009

Dostupny z http://www.nusl.cz/ntk/nusl-138413

Dilo je chranéno podle autorského zakona ¢. 121/2000 Sb.

Tento dokument byl stazen z Narodniho Ulozisté edé literatury (NUSL).
Datum stazeni: 16.08.2024

Dalsi dokumenty muzete najit prostrednictvim vyhledavaciho rozhrani nusl.cz .


http://www.nusl.cz/ntk/nusl-138413
http://www.nusl.cz
http://www.nusl.cz

ANALYZY STUPNE EKONOMICKE SLADENOSTI
CESKE REPUBLIKY S EUROZONOU

(Y.NB CESKA

NARODNI BANKA



ANALYZY STUPNE EKONOMICKE SLADENOSTI

Autori:

Editofi:

2009

Roébert Ambrisko

Katetina ArnoStova

Oxana Babeckd Kuchar¢ukova
Jan Babecky

Kamil Galusc¢ak

Dana Hajkova
Jaroslav Hefmanek
Tomas Holub
Roman Horvath
Petr Jakubik
Lubos Komarek
ZlatuSe Komarkova
Kamila Koprnicka
Petr Kral

Ivana Kubicova
Renata PaSali¢ova
Stépan Radkovsky
Filip Rozsypal
Lubos Ruzicka
Milan Rikovsky
Branislav Saxa
Pavel Soukup
Radka Stikova

Ivo Zeman

Dana Hajkova

Kamila Koprnicka

CESKE REPUBLIKY S EUROZONOU

Box 1
232
1.1.6,1.1.7,1.1.8, 1.2.1, 1.2.2
1.1.4,1.3.5,2.2.1,2.2.3, Box 3

222,23.1,23.3.1,2.34,2.4.1,
24.2,Box 3

A,B,C, 3, Box 1
1.3.1,2.5

B, 1.1.1
1.1.9,2.24

243

1.3.5

1.3.5

B,C

B, Box 1

Box 2
1.3.2,13.3,1.34
1.1.2

1.1.2,1.1.3

232

232

224
2.1.1,2.1.2,2.1.3
1.1.5
2.33.2,Box 1



3
E
F

UVOGuuurereeererresessessessessessessessessssssssssssssssessassessessessessessessessessasssssssessassessessessessessessssassssesses 5

Exekutivni shrnuti 10

Teoreticka vychodiska analyz ..........ccoeeevivercscercssercssnnncssnnccsnnes 20

Vysledky analyz 23

Cyklicka a strukturalni sSlad€nost..........coeierienseicsnnssencsnssssnsssnssssssssssssssssssssssssssssssassss 23
1.1 Piimé ukazatele SIad@nOSti ........cooueeuerieriiiiirieceeeee e 23
1.1.1 Redlnd ekonomickd KONVErgence..........oocueeveiiiiiiiiieiiieiiieieeeeee e 23
1.1.2 Korelace ekonomické aktiVity........cceeevvieiiieriiiiiieniieieecie e 27
1.1.3 Analyza cyklické sladénosti pomoci Taylorova pravidla ..........cccoeeeeviiiiinnnnnn. 32
1.1.4 Synchronizace ekonomickych SOKU .........cccvveiiiviiiiiiiniieieceeeeceeee e 34
1.1.5 Makroekonomické dopady ptilivu prostfedkti z fondt EU...........cccceoeriinienee 36
1.1.6 Strukturalni podobnost ekonomik ...........ccceeeiiiriiiiiiniiiiiecceee e, 39
1.1.7 Konvergence Urokovych sazeb..........cocooiiiiiiiiiiiiiiieee e 40
1.1.8 Konvergence menovyCh KUIrZl..........covveeeiiiriiiiiienieeiieie e 43
1.1.9 Analyza volatility KUrzu........cccooiiiiiiiii e 44
1.2 Vliv mezinarodnich ekonomickych vztahtll............cccooviiiiieiiiiiiiiiicieeceece e 46
1.2.1 Propojeni ekonomiky s €UroZONOU..........cccviieiiieeiiieeiieeeee e 47
1.2.2 VnitroodveEtvovy ODChOd. .....c..eiiiiiiiiiiicieceece e 49
1.3 FInanCni trh ... 51
1.3.1 FInanCni SYStEM .. ...cc.coiiiiiiiieiieie ettt ettt 51
1.3.2 Struktura finan¢nich aktiv a pasiv podniki a domacnosti...........ccceeeeveeerreeennnnnne 57
1.3.3 Vliv ménové politiky na urokové sazby a objem nové poskytnutych avéri ....... 61
1.34 SPONLANNT EUIOIZACE ....vveeevieeeiiieeeiiieeeteeeieeeveeesteeeteeesaeeesbeeesaeeesnseeesaseeennseeans 65
1.3.5 Integrace financnich trhil...........c.coooiiiiiiiiiii e 70

PHizpiisobovaci MEChaANISIY ....ccccceeviiiveieseissnnnssnnsssiessenssnnesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 76
2.1 FisKAINT POIIKA.....eoouiiiiiiiiieiiecie ettt et ens 76
2.1.1 Stabiliza¢ni funkce vetejnych rozpoCtl ........cc.eeveviieeiiieeiiieeiecce e 76
2.1.2 Deficit a dluh vladniho sektoru a prostor pro stabiliza¢ni fiskalni politiku......... 78
2.13 Dlouhodobé udrzitelnost vyvoje vetejnych financi ..........ccceeeeveevcieencieenieeeeen. 82
2.2 Pruznost mezd a strnulost iINflace..........ccoevveriiiiniiniiiii e 83
2.2.1 Mira ptizpiisobeni riistu realnych mezd mife nezamestnanosti ............c.cceeeenee... 83
222 Mira pfizpisobeni regionalnich redlnych mezd reg. mife nezaméstnanosti ........ 84
223 Zdroje nomindlni a realné rigidity mezd..........c.coevveeiiieeciieeieeeee e 85
2.2.4 INFlACHT PETZISTENCE ...eovvieeiieiieeiiieiieeie ettt ettt et e b e e ebeees 87
2.3 PruZnost trhtl PraCe.......c.ueieeeiii et 89
2.3.1 Nezaméstnanost a vnitini pruZnost trhul Prace ..........oeceevveevieenieniiienieeeeeieeenn 89
232 Strukturdlni NnezameEstNANOSt ...........coouieiiiiiiiiiiiiiiee e 93
233 Mezinarodni mobilita pracovni SIly .......ccceeeciieriiiiiieniieiee e 94
234 Institucionalnd Prostredi........eeeceiieeciiecie e e 99
2.4 Pruznost trhu produktill..........cocoeiiiiiiiiiieiee e 108
2.4.1 Administrativni ptekazky v podnikdni...........cccccoeeviieiiiieeiiieeie e 108
242 Danové zatizeni podnikill...........ccceeviiiiiieniiiiiieie et 109
243 Naklady spojené s vystupem z odVELVI ......cceeeeeiiieiiiieiieeieeeee e 110
2.5  Pruznost bankovniho sektoru a jeho schopnost absorbovat SOKy ...........cccecvvenneenne 112

Shrnuti VYSIEdKl AnalyZ.......cooieiveiisicnseissinssensssncsssnsssnssssssssssssssssssssssssassssssssssossssssnses 117

MEtOAICKA CASE..uueeueiieriniiineiiiniiiisniisticstesstesstessesssesssesssssssssssesssssessssssssssssssssssssens 123

Seznam PouZityCh ZArojill.....ccccecreecseiessecssuressenssancssensssissssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 149

\)



SEZNAM TABULEK

Tabulka 1: HDP na hlavu v parit€ kupni sily .........ccccoviiiiiiiiiieee e 24
Tabulka 2: Primérnd cenova hladina HDP .........c..cocooviiiiiiiiiiiiiieccccccse e 24
Tabulka 3: ReAlny Kurz VUCT @UIT ......coiiiiiiiiiiiieiie ettt 25
Tabulka 4: Odhad rovnovazngé redlné apreciace ......ccovviervierieeriieriieieeeie e eee e eve e 26
Tabulka 5: Tfimésicni ex post realné Urokove Sazby..........coccoeviiiiiieiiiniiieniiiieeeeee e 27
Tabulka 6: Korelac¢ni koeficienty ekonomické aktivity .........c.cecveveiieriieiiiienieeiieieeieeieeeen 29
Tabulka 7: Korelacni koeficienty exportni aktivity .........ccceeeiieiiiiiiiiniiniieieeeeecee e 32
Tabulka 8: Vyvoj pramérnych ¢tverct odchylek od implikovanych sazeb pro eurozoénu....... 34
Tabulka 9: Korelace ekonomickych Sokli vii¢i eurozoné — poptavkoveé Soky .......ccoeceveeeennen. 36
Tabulka 10: Korelace ekonomickych Sokti vii¢i eurozoné — nabidkoveé Soky ..........cccceevenneee 36

Tabulka 11: Cerpani finanénich prostfedkil ze strukturalnich fondit EU v Ceské republice... 37
Tabulka 12: Pfedpokladané finan¢ni toky z titulu ¢lenstvi Ceské republiky v EU a odhad

dopadi Cerpani zdroji EU soukromym sektorem do ekonomiky ...........ccceeveeiiniiniincnicnnn. 38
Tabulka 13: Dopad dodatecného impulzu z titulu pfilivu finan¢nich prostfedkti z EU........... 39
Tabulka 14: Podily ekonomickych odvétvi na HDP v roce 2008 .........cocoveeiiiiiiieiiiniieiieee 40
Tabulka 15: Historicka a fundamentélni volatilita ménovych kurzi k euru............ccceeeuveenee. 46
Tabulka 16: Podil pfimych zahrani¢nich investic z eurozony na HDP.............ccccevevirnnnennne. 48
Tabulka 17: Podil ptimych investic do eurozéony na HDP...........ccccocoviiiiniiniininiiicc 49
Tabulka 18: Grubeltv-Lloydav index za rok 2008 podle typu obchodu............ccceevveeennnnnnee. 51
Tabulka 19: Aktiva financniho systému / HDP .........ccccoooiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeee e 52
Tabulka 20: Aktiva bankovniho sektoru / Aktiva finan¢niho Systému..........c.cceeeveeeviieenneens 52
Tabulka 21: Uvéry bank nebankovnim klientim / HDP.............cocovvvevrrereereeersrsreeneeen. 53
Tabulka 22: Zadluzenost nefinancnich podnikill ............cocvieviiiiiiiieniieeeeceeee e 58
Tabulka 23: ZadluZenost dOMACNOSt......cc.eeruiriiriiriiiieeiee e 60
Tabulka 24: Mira hrubych spor dOmMACNOSE .........eeeiiiiiiiieiieciieeee e 61
Tabulka 25: Hlavni zmény v instrumentariu ECB a CNB ...........co.coovveeveceieeeeeeeeeeee e, 66
Tabulka 26: Hotovost a usporné vklady v ¢izi mENE ...........cccvvieviiieiiiiiiiecieeee e, 68
Tabulka 27: Vyvoj hodnot koeficientu beta............cceeviieiieniieiiiiiieciiee et 71
Tabulka 28: Deficit vladniho sektoru, odhad Evropské komise ...........cccccvveeviieniiieeniiecieens 79
Tabulka 29: Vyvoj podilu mandatornich vydaji statniho rozpoCtu.........ceeeevieviiniiicnienenne 80
Tabulka 30: Pomér vetejnych ptijmi a vydaji k HDP v roce 2008 ..........ccooevveeviiieniieeiieens 81
Tabulka 31: V1adni dluh, odhad Evropské KOMise ...........c.ccovveeiiiiniieiieniieiecieeeeeee e 81
Tabulka 32: Dluhova sluzba, odhad Evropské KOmise ..........ccceecvieeiiiieiiiieiiieeiee e 82
Tabulka 33: V1adni vydaje souvisejici se starnutim populace ..........ccceeveeevieenieeiiienieecieennens 82
Tabulka 34: Elasticita redlnych mezd na miru nezameéstnanosti..........cceccvveeeveeencieeerieeenneennns 83
Tabulka 35: Vyvoj mzdové kiivky v Ceské republice ...........oovviveeveieeeeeeeeeeeeeeeeeeeesersenens 85
Tabulka 36: Pruznost nominalnich a realnych mezd smérem doli............ccccveeveriieniirennennee. 86
Tabulka 37: Podniky siln¢ nebo velmi siln¢ zasazené finan¢ni a ekonomickou krizi ............. 87
Tabulka 38: Podniky, které zmrazuji nebo snizuji mzdu v reakci na soucasnou krizi............. 87
Tabulka 39: Odhady perzistence iNflace ...........cocueeiieriieiiieiieeeeeie e 88
Tabulka 40: Mira dlouhodobé nezamestnanosti............c.cevueeriiiiieniiienienieereeeee e 89
Tabulka 41: Podil dlouhodob€ nezaméstnanych............cccceeviiiiiiiiiiinieiiieiecceeeee e 90
Tabulka 42: Variacni koeficient miry nezamestnanosti.........c..eceveeerveeeiieenciieenieeeeieeeevee e 91
Tabulka 43: Objem vnitiniho StENOVANT.........cceiviiiiiiiiiiiiece e 93
Tabulka 44: Ptistéhovali @ VySt€hovali .........cccvieiiiieiiiiicee e 95
Tabulka 45: Zastoupeni cizich statnich pfislusniki v populaci ........cccceveeeeriiiiiienieniiiiee. 95
Tabulka 46: Pfretrvavajici administrativni bariéry pro nové Cleny Evropské unie................... 98
Tabulka 47: Pokryti zaméstnanct kolektivnimi smlouvami v roce 2006 ..........c.cceceeveenennee. 100



Tabulka 48: Minimalni MZda ........ccccoceiiiiiiiiiiiiceeee e 100
Tabulka 49: Minimélni mzda a hruba mési¢ni mzda ve vybranych profesich....................... 101
Tabulka 50: Index ochrany zZameEStNanoSti .........ccvevveerieriieerieeieerieeie e ere e eee e 102
Tabulka 51: Celkoveé Zdaneni PraCe .........cccoeeveriiriiiieeiinice et 104
Tabulka 52: Cisté Nahrazovaci POMETY ........co.ovevveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 106
Tabulka 53: Index administrativnich ptekazek v podnikani ...........cccocceviiiiiiiiiiiiiiiiene 108
Tabulka 54: Podminky pro zakladani a uzavirdni podnikil............ccceeveieiieniieniienieeiieeeene, 109
Tabulka 55: Nejvy$si statutarni daiiové sazby z piijmu korporaci .........ccceeeeeevieiiiieniinienne. 110
Tabulka 56: Implicitni mira zdanéni prijmu KOTpOraci ..........cceecveeviveeiienieiiierieeieeieeeene 110
Tabulka 57: Pocet podnikovych a osobnich insolvenci v roce 2008 ............ccceoeeeiieniiennnnne 111
Tabulka 58: Podil tvért v selhani na tvérech celkem v bankovnim sektoru........................ 113
Tabulka 59: Kapitalova piimétenost bankovniho seKtoru ...........cocveviieiiiniiiiiiniiieee, 113
Tabulka 60: CiStA UrOKOVA TAIZE.............cveeeeeereereeseesessessseseesaeseeseeses s ses s sessesssssesessessesnanes 114
Tabulka 61: Cisté netirokové vynosy / primeérna aktiva...........c..ccoeeeveeeeeeeeeeersrssesrensennnens. 114
Tabulka 62: Zisk po zdanéni / aktiva bank ............cccceeviiiiiiiiiiniieiieeeeee e 115



SEZNAM GRAFU

Graf 1: Meziro¢ni zmény redlného HDP.........cccoooiiiiiiiiiiceeee 28
Graf 2: Meziro¢ni zmény indexu pramyslové produkce IPP..........ccccceeviiviiiiiiiiiiciccieee 30
Graf 3: Klouzavé korelace ekonomickeé aktivity........ccccecerieniiiiiiiinieneniencccieeecseeeene 31
Graf 4: Dynamické korelace ekonomické aktivity s €UrozZOnou ...........eccveeevverieenneenveenneeennen. 31
Graf 5: Vyvoj skutecnych a implikovanych ménovépolitickych sazeb ... 33
Graf 6: Strukturdlni podobnost ve vztahu kK eurozong..............coceevveeiiienieeiieenieeieeieeieeieens 40
Graf 7: Rozdily v tfimé&si¢nich tirokovych sazbach vii€i eurozong............cccoevvevieieniincnnene. 41
Graf 8: Rozdily v pétiletych urokovych sazbach vici eurozong...........cccceevvvevveeciienienneennnns 41
Graf 9: Rozdily v urokovych sazbach vii¢i eurozoné, dlouhodobé trokové sazby ................ 42
Graf 10: Korelacni koeficienty ménovych kurzii k americkému dolaru...........ccccoecveneeienee. 43
Graf 11: Historicka volatilita ménovych Kurzii K €urt..........ccccoceviiniiiiniiniiiiiicicicnicee 45
Graf 12: Implikovana volatilita mé€novych kurzli kK urti..........cccoevevieviiiniienieeiieiecieeeeeen 46
Graf 13: Podil vyvozu do eurozony na celkoveém VYVOZU .......ccceevueriinieniiniiinieieeicneeeeen 47
Graf 14: Podil dovozu z eurozony na celkovém dOVOZU ..........cceeeveeriienieenieeiieieeeeeeee e 48
Graf 15: Intenzita vnitroodvétvového obchodu s €urozonou..........coeceeevieeiiiniiienieniceeee. 50
Graf 16: Bankovni UVEry dOMACNOSEIM........cccuiiruiieiieiieeiieiieeieeiee e esteesreereeseseereessneenseens 54
Graf 17: Nartst zadluzeni domécnosti a podnikii v letech 2002-2008............cccveeecreeerreennee. 54
Graf 18: Rozdil mezi zadluzenim domacnosti a zadluZzenim nefinan¢nich podniki............... 55
Graf 19: Primarni vklady K GvEITm .........ccoieiiiiiiiece e 56
Graf 20: Externi pozice bankovnich SEKtOTT..........coceeriiiiiieiiiiiieiecieeeeeeee e 56
Graf 21: Financ¢ni aktiva nefinancnich podnikii............ccccvveviiiiiiiiiniieceeceece e 57
Graf 22: Financni pasiva nefinancnich podnikill ...........coooieiiiiiiiiniiiiiiieeceeeeeee 58
Graf 23: Financni aktiva dOmMACNOS .......eeiuiiiiiiiiiiiiiie e 59
Graf 24: Financni pasiva dOMACNIOS........ccuieruieriieiiieniieiieeie ettt ettt see e e e eaeeas 60
Graf 25: Struktura nové poskytnutych uvért nefinancnim podniklim..........ccccceevvevviieennennnee. 62
Graf 26: Rozdily v trokovych sazbach vii¢i eurozong, uvéry nefinanénim podnikim........... 62
Graf 27: Struktura nové poskytnutych uvéra doméacnostem na bydleni.............ccceevveeeenennnee. 63
Graf 28: Rozdily v trokovych sazbach vii¢i eurozong, uvery na bydleni.........cccccecveeeeeennee 63
Graf 29: UTOKOVE ZAtIZENT ..........ouovveeeeeeeeeeeeee e se s nesseens 64
Graf 30: Ménoveépolitické Urokoveé Sazby — ..oocoieiiiiiiiiiee e 64
Graf 31: Rozpéti mezi mezibankovni a ménovépolitickou irokovou sazbou...............ccue.e..e. 65
Graf 32: Jednodenni vklady a Gvéry v cizi méné nefinancnich podniki ...........ccceeevevieniennene. 67
Graf 33: Jednodenni vklady a Gvéry v cizi méné domacnosti.........cccveeevveeeciieeniieeiieeieeens 68
Graf 34: Hodnota medidnu hotOVOSH ......ooueiruiriiriiiieieeieeeeee e 69
Graf 35: Sentiment ohledn€ dOMACT MENY .......veeeiiieeiiiieciie et 69
Graf 36: Vyvoj hodnot Koeficientul SIZMa..........cccueeriieriieriieiiieiie ettt 72
Graf 37: Vyvoj] hodnot Koeficientu ama...........ccccveeeciieeiiieeiiie e e 74
Graf 38: Dekompozice fiskalniho salda na cyklickou a strukturdlni €ast..........cc.ccevveneennene. 78
Graf 39: Beveridgeova KFTVKa .........coooiiiiiiiicieeceece et 90
Graf 40: Agregatni fixni efekty parovaci funkce ..........ccoocvveviiiiiiiniiiiiieeeceeeeeee e 91
Graf 41: PoCet nezaméstnanych na volné pracovni misto v krajich ........c.cccccvveviiieiiiiininenns 92
Graf 42: Pocet nezaméstnanych na volné pracovni misto podle profesi...........ccceecveecivenenennen. 93
Graf 43: VYVO] NATRU .....ooiiiiiieeee ettt ettt ettt e neesee e s 94
Graf 44: Zahrani¢ni zaméstnanci v Ceské republice podle 0dvEtVi...........cooveeveievveeereeeienans 96
Graf 45: Zahrani¢ni zamé&stnanci v Ceské republice podle profesi.............oovoeeveveeeeeeeeeeennen. 97
Graf 46: Naklady na individudlni ukon¢eni smlouvy na dobu neurcitou v roce 2008........... 102
Graf 47: Implicitni mira Zdan&ni PraCe .........cccvieriiiieriiieeiie et e e s 105
Graf 48: Slozky implicitni miry zdanéni prace v 1oce 2007 .......cccceevevieninieneenienieneeieeanen 105



Graf 49: Zména Cistého piijmu domdacnosti s nepracujicim partnerem v roce 2008 ve srovnani

S TOKEINL 20007 ...ttt ettt et ettt ettt e et e s et e e bt e e et e e bt e sabeenbeeenbe e beeenbeebeeennas 107
Graf 50: Pocet podanych navrhli na KONKUIZ ..........cceeviiiiiieiiieiieieeieceeeeee e 111
Graf 51: OddluZeni fyzickych osob nepodnikatell...........coceeveriiiniiniiiiniiniiccecee, 112
Graf 52: Rentabilita Kapitalt........cccoeoiiiiiiiiiieiiccie e 115
Graf 53: Vysledky zatéZovych testl pro ¢esky bankovni SEKLOT ........coeeveiviinieiicniinenienee. 116

6



SEZNAM BOXU

Box 1: Pijeti eura na Slovensku................oocoiii .

Box 2: Rozdilny ptistup CNB a ECB k ménové politice v obdobi globalni krize.............

Box 3: Reakce podnikil na souc¢asnou financni a ekonomickou krizi



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 2009 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 piedurcen. Obsah tohoto souboru analyz navazuje na stejnojmenné
dokumenty publikované CNB v piedchozich letech. Oproti lofiskému roku byly pfidany nové
analyzy a zabér nckterych analyz byl mirné rozsifen. Pfipravenost a zkuSenosti slovenské
ekonomiky s pfijetim eura analyzuje box ,,Pfijeti eura na Slovensku®. VétSina studii byla
aktualizovana na zakladé¢ statistickych udajii a informaci dostupnych v ¢ervnu 2009. Nékteré
studie, a to zejména v oblasti fiskalni politiky, byly aktualizovany v listopadu 2009. Analyzy
jsou rozdéleny do dvou zakladnich skupin podle typu otdzky, na kterou se snazi nalézt
odpovéd. Cast ,,Cyklicka a strukturalni sladénost“ vypovida o velikosti rizika rozdilného
ekonomického vyvoje v Ceské republice vii¢i eurozoné a tedy rizika, Ze jednotna ménova
politika by byla pro &¢eskou ekonomiku vyrazné suboptimalni. Cast ,,Pfizpisobovaci
mechanismy* odpovida na otazku, do jaké miry je Ceskd ekonomika schopna tlumit dopady
piipadnych asymetrickych Sokt prostiednictvim vlastnich pfizpisobovacich mechanismd.

Utelem analyz je zhodnotit vyvoj jednotlivych ukazatelti sladénosti v &ase a ve srovnani
s vybranymi zemémi. Srovnavané zem¢ jsou bud jiz nyni ¢leny eurozény (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 piipadech to vSak nebylo mozné z divodi nedostatku piislusnych
statistickych dajii. Hodnoty ukazateli pro eurozénu jsou definovany na arovni EA-16.°
Zaveér o tom, zda je mira ekonomické sladénosti v jednotlivych ukazatelich dostate¢na

! 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.



k prijeti spoleéné¢ mény euro, nelze vyvodit absolutné, ale 1ze vychazet ze zminéného srovnani
s jinymi zemémi a z posouzeni vyvoje ukazateli sladénosti v case v kontextu celkového
ekonomického vyvoje. Obecné se da ocekavat, ze vyhody prijeti eura porostou s vyssi
ekonomickou sladénosti a s pruznéj$imi pfizptisobovacimi mechanismy.
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B EXEKUTIVNIi SHRNUTI

Pristoupeni Ceské republiky k eurozoné pfinese &eskému hospodatstvi vyhody, ale i rizika
spojena zejména se ztratou dvou ucinnych prizptisobovacich kanall, a to nezavislé ménové
politiky a pruznosti ménového kurzu vii¢i hlavnim obchodnim partnerim. Dopady této zmény
budou ovlivnény podobnosti celkového ekonomického vyvoje Ceské republiky s eurozénou
a pruznosti ceské ekonomiky a jeji odolnosti vi¢i Sokim. Hodnoceni podobnosti
dlouhodobych ekonomickych trendi, stfednédobého vyvoje ekonomické aktivity
a ekonomické struktury a schopnosti ptizpiisobeni fiskalni politiky, trhu prace a produktii
a funk¢énosti finan¢nich trht je pfedmétem analyz uvedenych v tomto dokumentu.

Ceska ekonomika v minulych letech v diisledku rychlého hospodaiského riistu postupné
snizovala sviij odstup od praimérné ekonomické urovné eurozény a vykazovala rovnéz prvky
narUstajici sladénosti. Vyvoj v poslednim roce byl vSak vyrazn€ ovlivnén dopady svétové
finan¢ni a hospodaiské krize, kterd vedla k prudkému ekonomickému tlumu. V disledku
krize dochazi predevsim k vyraznému zhorSeni vyhledu vefejnych financi. Zvysily se trokové
diferencialy a kurzova volatilita, rozvolnila se integrace finan¢nich trhi. V roce 2009
pravdépodobné dojde k do¢asnému pteruSeni trendu piiblizovani tuzemské cenové hladiny
k eurozon€ a nartstu dlouhodobé nezaméstnanosti. Pozitivnim prvkem z hlediska pruznosti
ceské ekonomiky je postupné dil¢i zlepSovani podnikatelského prostiedi, naopak v nastaveni
instituciondlniho ramce na trhu prace pretrvavaji problémy. Oproti minulému roku se
v dtisledku hospodaiské krize ekonomicka piipravenost na pfijeti jednotné mény euro v Ceské
republice znatelné zhorsila.

V deldi ¢asové perspektivé, tj. od roku 2003, kdy byla pfijata Strategie pristoupeni Ceské
republiky k eurozoné, dosSlo z hlediska pfijeti eura i samotné pruznosti ¢eské ekonomiky
k vyvoji pfiznivym i neptiznivym smérem. Oproti roku 2003 postoupila redlnd a nominalni
konvergence. Hospodateni vetejnych financi se v letech 2004-2008 zlepSilo, v souvislosti
s ekonomickym zpomalenim vSak dojde v letech 2009 a 2010 k opétovnému vyraznému
zhorseni fiskdlnitho vyvoje, které bude vedle cyklickych faktorti zpisobeno i ocekdvanym
rustem strukturalniho schodku vefejnych financi. V poslednim obdobi doSlo ke zvySeni
korelace ekonomické aktivity s eurozénou, a to predevsim v souvislosti se svétovou finan¢ni
a ekonomickou krizi. S ohledem na globalni a vyjimecny charakter tohoto Soku nemusi
pozorovany nartst korelace signalizovat dlouhodobou zménu sladénosti ¢eské ekonomiky
s eurozonou. Od roku 2003 nedochazi ani k vyraznym strukturdlnim zlepSenim na trhu prace.
S vyjimkou dil¢ich pozitivnich zmén u podnikatelského prostfedi nedoslo ke zvyseni
pruznosti ¢eské ekonomiky.

Z hlediska pfipravenosti na pfijeti eura lze charakteristiky ¢eského hospodafstvi v soucasnosti
rozdélit na Ctyfi skupiny.

Prvni skupinu tvoii ekonomické ukazatele hovo¥ici pro piijeti eura v Ceské republice,
mezi které patfi jiz tradiné zejména vysoka mira otevienosti Ceské ekonomiky, velka
obchodni i vlastnickd provézanost s eurozonu a dosazeni dlouhodobé konvergence v mife
inflace a nominalnich urokovych sazbach, 1 kdyz v posledni dobé doslo k nartstu urokovych
diferencialt oproti eurozoné a jejich volatility.

Druhd skupina zahrnuje oblasti, které sice nadale predstavuji z hlediska prijeti eura
v Ceské republice riziko makroekonomickych nakladi, ale v poslednich letech vykazaly
naznaky zlepSeni. Za pozitivni lze oznacit rychlou realnou ekonomickou konvergenci Ceské
republiky vcetn¢ dalSiho pfiblizeni tuzemské cenové hladiny k odpovidajici trovni
v eurozong, 1kdyz rozdil v cenové hladiné i trovni ekonomické vyspélosti pietrvava
a u cenové hladiny se navic odstup od eurozény v roce 2009 (ziejmé pouze prechodné) opét

10



zvysi. Korelace vyvoje ekonomické aktivity v Ceské republice a v eurozéné se v poslednim
obdobi zvysila, to vSak odrazi extrémni globalni vyvoj v poslednim obdobi a ziejmé
nezvysuje pravdépodobnost vétsiho sladéni hospodaiského cyklu do budoucna v podminkach
bézného vyvoje svétové ekonomiky. Za pozitivni z hlediska pruznosti trhu prace 1ze oznacit
schopnost vyuzit pfiliva zahraniéni pracovni sily v dobé hospodatského ristu a naopak
sniZzovat pocet zahrani¢nich pracovnikli v dobé soucasného ekonomického utlumu. Piiznivy
vyvoj predstavuje i zastaveni rastu celkového zdanéni prace a ristu poméru minimalni mzdy
k primérné mzdé. Vyvoj nominalnich mezd v Ceské ekonomice v poslednich dvou letech
vykazoval znamky pruznosti, v redlném vyjadieni vSak ke zvySeni pruznosti mezd prozatim
nedoslo. K postupnému dil¢imu zlepSovani dochazi v oblasti podminek pro podnikani.

Tteti skupinu tvoii oblasti, kde v poslednim obdobi doSlo z hlediska budouciho pfijeti
eura Kk nepriznivému vyvoji. V disledku hospodaiského propadu a ptijatych rozpoctovych
opatfeni doslo k vyraznému zhorSeni vyhledu vefejnych financi. Celkovy fiskalni deficit
v roce 2009 ziejme pievysi 6 %, pfi¢emz dojde k podstatnému nartstu strukturalniho schodku
jdoucimu z ¢asti na vrub protikrizovému balicku fiskalnich opatfeni. I pfes nasledné pfijata
opatieni ke stabilizaci vefejnych rozpoct jsou z dlouhodobé perspektivy riziky pro vyvoj
a udrzitelnost verejnych financi nedavno zapocaty rychly nartst vydaji na obsluhu vetejného
dluhu a bohuzel jiz tradi¢né opomijené dlouhodobé vyzvy souvisejici se starnutim populace.
Docasné nepiiznivym faktorem z hlediska budouciho pfijeti eura a jemu pfedchazejici ucasti
v ERM 1II je i pretrvavajici nejistota na finan¢nich trzich, kterd se — 1 pfes postupné
zklidiiovani situace v prubehu roku 2009 — projevuje v jejich nadale zvysené volatilité.
V souvislosti s tim doSlo ke snizeni sladénosti vyvoje ménového kurzu koruny s eurem
1 sladénosti vynostl s eurozénou u jednotlivych aktiv finan¢niho trhu. Hospodaisky atlum se
v nasledujicim roce déle projevi v nartistu dlouhodobé nezaméstnanosti. Existujici strukturalni
problémy na trhu prace byly prohloubeny zménou v oblasti socidlnich davek v roce 2007,
ktera nebyla nésledujici reformou pln€ napravena.

Ctvrta skupina obsahuje dalsi oblasti vykazujici problémy z hlediska pruZnosti ekonomiky
a jeji schopnosti prizpusobit se Sokim, u nichZ navic nedochazi k vyznamnému zlepSeni.
Trvalym problémem je zde nizk4 ¢i nevyhovujici kvalifikace dlouhodobé nezaméstnanych
osob. Naklady na propousténi z pracovnich poméri na dobu neurditou zustavaji
v mezinarodnim srovnani velmi vysoké, zejména pokud jde o ukonceni pracovnich pomért
trvajicich kratkou dobu, a pfispivaji k nepruznosti zaméstnavani.

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 citelné zejména
v ptipadé, ze Ceska ekonomika nebude sladéna s ekonomikou eurozony. S vyssi sladénosti
budou rizika pfistoupeni Ceské republiky k eurozoné klesat.

Dulezitym ukazatelem podobnosti ¢eské ekonomiky s eurozénou je dosazeny stupei realné
ekonomické konvergence. Jeji vysSi 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 ocekavat dalsi narist relativni cenové tirovné, coz
snizi mozné budouci tlaky na riist cenové hladiny a rovnovazné posilovani realného kurzu.
Proces konvergence ekonomické trovné i cenové hladiny se v poslednich Sesti letech urychlil.
V roce 2008 dosahla Ceska republika v HDP na hlavu téméf 75 % priméru eurozony, coz
predstavuje mirn¢ vyssi zivotni uroven nez v nejméné vyspelych zemich eurozony. Cenova



hladina Ceské republiky b&hem roku 2008 v diisledku rychlého posileni ménového kurzu
vyrazné€ vzrostla, pfesto se nachazela nadale nize, nez by odpovidalo pozorované vykonnosti
ekonomiky. Pii dosazenych 68 % primérné cenové hladiny eurozony se vSak odchylka oproti
minulosti relativné snizila. V roce 2009 lze ale v dusledku oproti pfedchozimu roku slabsiho
kurzu naopak ocekavat (pravdépodobné pouze prechodné) opétovné zvyseni odstupu cenové
hladiny oproti eurozoné. Redlny kurz ceské koruny (na bazi HICP) posiloval mezi lety
1998 a 2008 prumérnym tempem 4,2 % rocné, coz bylo vyrazné¢ vysSi tempo nez
ve srovnavanych stavajicich zemich eurozony s vyjimkou Slovenska. V souvislosti s redlnou
konvergenci lze do budoucna o¢ekavat pokra¢ovani rovnovazného trendu readlného posilovani
koruny vici euru, a to dle provedenych analyz tempem 1,3-3,5 % za rok. Pretrvani realné¢ho
posilovani po vstupu do eurozony s sebou zpocatku ponese odpovidajici predstih inflace
v Ceské republice pied inflaci v eurozoné a s nim spojené nizsi (v ptipadé kratkodobych sazeb
penézniho trhu mozna i zaporné) domadci redlné urokové sazby. S piipadnym dlouhodobym
pretrvanim takového stavu muize byt spojeno riziko piehfivani ekonomiky s neptiznivymi
disledky pro makroekonomickou i finan¢ni stabilitu.

Sladénost ekonomické aktivity a podobnost ekonomickych Sokii napomilZe U¢innému
a vhodnému ptisobeni jednotné ménové politiky na ekonomiku v ménové unii. Provedené
analyzy ukazuji zvyseni korelace celkové ekonomické aktivity Ceské republiky a eurozény
v poslednim obdobi, podobné¢ je tomu u vyvoje aktivity v primyslu ¢i vyvozni aktivity.
Vyvozni aktivita Ceské republiky je podle provedenych analyz v poslednim obdobi statisticky
vyznamné korelovana s vyvozem eurozony a oproti loniskym analyzdm vzrostly i1 korelace
vyvozu Ceské republiky do eurozény s HDP eurozony, pfi¢emz obdobny vyvoj bylo mozné
identifikovat u vétSiny sledovanych zemi. Vyrazny narast sledovanych korelaci zejména
v poslednim obdobi, vCetné¢ korelace nabidkovych Soki, je vSak tieba brat s velkou davkou
obezfetnosti, nebot’ pravé tyto ukazatele jsou silné¢ ovlivnény globdlnim hospodafskym
utlumem v poslednim obdobi. Ten dopadl jak na Ceskou ekonomiku, tak na ekonomiku
eurozény, a v jeho disledku pozorované zvysSené korelace tak nemusi byt dobrym
indikatorem budouciho vyvoje.

Konkrétnim asymetrickym faktorem, ktery by mohl potencidlné ovlivnit ¢eskou ekonomiku,
by mohlo byt zvySené €erpani financnich prostiedku ze strukturalnich fondi Evropské
unie. To by mohlo pfedstavovat vyrazny ekonomicky stimul, ktery by se projevil zejména ve
zvysené investini aktivité. Nab¢h skutecného Cerpani prosttedki ze strukturalnich fondd EU
a jejich ekonomické vyuziti v Ceské republice bylo do konce roku 2008 pozvolné. Udaje
o vyuziti prostredkil ze strukturalnich fonda za 1. pololeti 2009 vSak naznacuji, Ze pocatecni
potize s Cerpanim byly jiz pravdépodobné piekonany a v nasledujicich letech tak 1ze ocekavat
urychleni Cerpani finan¢nich prostiedkli na strukturalni akce (z alokace piidélené pro obdobi
2007-2013), coz by se mélo projevit 1 v narastu ptilivu finan¢nich prostiedkli z fondi EU.
Ekonomicky stimul ztéchto toki vSak bude zaviset na skuteném rozsahu vyuziti téchto
prostfedkii kone¢nymi piijemci. Podle aktudlnich odhadd tak v nasledujicich letech Ize
ocekavat jen mirny kladny ekonomicky impulz z titulu ptilivu prostiedkti z fondt EU, jehoz
odhadnuté hodnoty nenaznacuji riziko vyrazného asymetrického Soku.

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 nekterych sluzeb na HDP. Srovnatelnou ekonomickou strukturu ma ze sledovanych
zemi také Slovensko. Moznym — a poslednim vyvojem potvrzovanym — zdrojem odvétvového
Soku je (podobné jako v Némecku) oproti eurozéné nadprimérny podil automobilového
prumyslu na celkové produkci a piidané hodnoté ¢eského hospodatstvi.



Rychld konvergence nominalnich urokovych sazeb tésné pred vstupem do eurozony
pusobila v minulosti na nékteré ekonomiky jako asymetricky Sok. Pro zemi planujici vstup
do ménové unie je proto vyhodou spise jejich diivejsi postupné sblizeni. Rozdil mezi ceskymi
urokovymi sazbami a irokovymi sazbami eurozény byl po dlouhou dobu (tj. v obdobi
2002-2007) v podstaté nulovy ¢i dokonce zaporny. V poloviné roku 2008 vsak doslo
k otevieni mirného kladného urokového diferencidlu, ktery se dale zvySoval v pribchu roku
2009 v dtsledku prohloubeni globalni finan¢ni krize a vyznamného poklesu klic¢ovych sazeb
ECB véetné jejiho vyuzivani nekonvenénich nastrojii ménové politiky. Urokové diferencily
tiiméesicnich a pétiletych sazeb, resp. sazeb u desetiletych vladnich dluhopisii vzrostly, presto
zistavaji v porovnani s Mad’arskem a Polskem na relativné niz§i Grovni. Pretrvava rovnéz
zvySena nejistota a rozkolisanost urokovych diferencialt.

Dal$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 kurzii ¢eské koruny a eura k dolaru az do poloviny roku 2008 relativné
vysokd a dosahovala tirovné kolem 0,8-0,9. Od roku 2000 byla vyrazngjsi vyjimkou v tomto
ohledu pouze obdobi rychlého posilovani koruny béhem let 2001-2002 a kratké obdobi
po vypuknuti finanéni krize. Z ostatnich zemi podobné hodnoty zaznamenalo pouze
Slovensko, naopak niZsi korelaci kurzti bylo charakteristické Mad’arsko, Polsko a v dobé pied
vstupem do ERM II také Slovinsko. V obdobi po pddu Lehman Brothers doslo k hlubokému
propadu korelace mén vSech srovnavanych zemi v sou€asnosti stojicich mimo eurozonu, a to
radoveé o nekolik desitek procent. Pokles sladénosti vyvoje téchto mén viici euru byl ovlivnén
vysokym nartistem volatility na svétovych financnich trzich a neodrazel vzdy jen
fundamentélni faktory. Trhy ocekdvana volatilita ménovych kurzi v téchto zemich v posledni
dobé¢ klesa ze svych vrcholnych hodnot pozorovanych zejména ve druhé poloviné roku 2008,
nadale vSak zlstava vyssi nez pred rokem 2008.

Vysoka obchodni a vlastnicka provazanost Ceské ekonomiky s eurozonou umociuje
pifinosy z odstranéni moznych vykyvi vzajemného ménového kurzu. Eurozéna je po vstupu
Slovenska partnerem pro témét 70 % ceského vyvozu, coZ je uroven srovnatelna ¢i vyssi nez
v ostatnich sledovanych zemich. Mira vlastnické provéazanosti s eurozonou na strané piilivu
piimych investic je v ¢eské ekonomice relativné vysoka a v ¢ase dale roste. Silné ekonomickeé
propojeni ¢eské ekonomiky s eurozénou vytvaii predpoklady pro zvySovani hospodaiské
sladénosti s touto oblasti. Z tohoto pohledu je pfiznivym aspektem i vysoka intenzita
vnitroodvétvového obchodu s eurozonou, kterd je jen mirn€ niz$i nez v Rakousku a Némecku.

Analyza Ceského financniho systému a v jeho rdmci bankovniho sektoru ukazuje, ze 1 pies
mens$i podil finan¢niho systému na HDP a men$i hloubku finan¢niho zprostfedkovani
ve srovnani s prumérem eurozony a jejimi zaklddajicimi Clenskymi zemémi zpravidla
pfevazuji spolecné znaky plsobeni na ekonomiku, zejména ve standardnich podminkach
ekonomického vyvoje. V probihajici situaci globalni finan¢ni krize a ekonomické recese se
nicméné ukdzalo, ze vici Sokiim je vysoce odolny pouze dostatecné kapitalizovany a na
externim financovani nezavisly bankovni sektor s vysokou bilan¢ni likviditou, ktery se i
v obdobi pted pfijetim eura soustfedi na tradi¢ni obchodni model konzervativniho bankovniho
zprostiedkovani pievazné v domaci méné. Reakce na asymetrické Soky piichazejici
z globalnich finan¢nich trhii je za této situace mnohem efektivnéjsi z hlediska zajiSténi
funkCnosti a stability systému. Naopak bankovni sektory, které byly zavislé na externim
financovani a i v dasledku pfiili§ optimistickych ocekavani ohledné brzkého piijeti eura
vykazovaly zna¢ny rozsah aktivnich operaci v zahranicnich ménach, byly negativnim
externim Sokem vyrazné zasazeny.

V disledku dynamického vyvoje uvért domacnostem i podnikiim v Ceské republice v obdobi
poslednich sedmi let vzrostl podil klientskych uvéra na celkovych uvérech i na HDP. Tento
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vyvoj znamenal na jedné strané pfiblizovani odpovidajicim primérnym podilim v eurozong,
na druhé¢ strané vSak vysoky rast ivéra a nartst zadluzeni domacnosti a podniki mize podle
historické zkuSenosti nékterych zemi vést k vysSimu riziku nesplaceni Uvérd v situaci
nepiiznivého ekonomického vyvoje. Zpomaleni Givérové emise v Ceské republice v poslednim
obdobi v disledku recese a zvysSeni obezietnosti na stran¢ bank i piijemct uvéri vsak
ptipadné riziko predluzeni redlného sektoru tlumi.

Domaci finan¢ni instituce nebyly globalni finan¢ni krizi pfimo vyraznéji zasazeny vzhledem
k minimalni expozici vici toxickym a dal§im velmi rizikovym aktivim. Projevy finanéni
krize se ale v omezené mife tykaji nékterych domacich finanénich instituci prostiednictvim
jejich investic do zahrani¢nich dluhopisti, akcii a podilovych listl, pfipadné do nemovitosti.
Snizeni hodnoty jejich majetku v dasledku ptrecenéni nékterych aktiv vSak nemélo
na funk¢énost domaciho finanéniho systému zasadni vliv. Lze tak ptedpokladat, Ze dominantni
bude nepiimy vliv krize skrze zhorSenou finan¢ni situaci domacnosti a podnikt, projevujici se
zejména v pravdépodobném zvyseni miry nesplaceni uvérl v nésledujicim obdobi.

Struktura finanénich aktiv a pasiv ¢eskych nefinan¢nich podniki a domacnosti se nadale
1181 od struktury aktiv a pasiv subjektl v eurozéné. Rozdil je patrny zejména v pomérné
vysokém podilu pohledavek z obchodniho styku na aktivech podnikli a ve vys$$im podilu
obéziva a vkladl na aktivech domécnosti. Lze vSak pozorovat pozvolné ptiblizovani struktuie
v eurozoné. Zadluzenost ceskych podnikli a domacnosti je zatim vyrazné niz$i nez ve
sledovanych zemich eurozény. Vliv sazeb penézniho a finan¢niho trhu na klientské sazby byl
v Ceské republice v minulosti zhruba podobny jako v eurozéné, vlivem ekonomické krize se
vsak v Ceské republice projevuje mirné vyssi strnulost klientskych sazeb. Urokova citlivost
nove poskytnutych avérti nefinanénim podnikiim je podobna jako v eurozonég, u domacnosti je
u uvért na bydleni patrna vétSi vaha dlouhodobych fixaci sazeb. Vyuzivani eura pfi
finan¢nich transakcich nefinan¢nich podniki pozvolna roste, coz je odrazem otevienosti Ceské
ekonomiky a jejiho zapojeni do zahrani¢niho obchodu. Stupeni spontanni euroizace je vSak
zatim na stale relativné nizké Urovni, 1 kdyz existuje rozdil mezi podniky a domécnostmi.
Rozsifeni drzby hotovosti a vkladi v cizi méné domacnostmi je v Ceské republice zhruba
srovnatelné s vybranymi stfedoevropskymi zemémi, Cerpani cizoménovych uvéri je vsak
nepatrné.

Stupeni integrace ceskych finanénich trhi (penézniho, devizového, dluhopisového
a akciového) a trhii eurozony je obdobny jako u trhli srovnavanych novych ¢lenskych zemi
EU. V porovnani s Rakouskem a Portugalskem je integrace trhu vladnich dluhopist
a akciového trhu téz srovnatelnd. Rychlost eliminace Sokt na Ceskych financnich trzich se
od roku 2002 zvysovala, v posledni dob¢ vsak doslo (s vyjimkou trhu vladdnich dluhopisti)
k poklesu rychlosti ptizpasobeni v disledku dopada svétové financni krize. Financni krize
obecné v poslednich dvou letech rozvolnila integraci finan¢nich trhti ve vSech srovnavanych
zemich. Naopak citlivost cen aktiv v jednotlivych zemich na globalni udalosti se v obdobi
po vypuknuti finanéni krize vyviji nestejnosmérné, pro Ceskou republiku pondkud vzrostla
u devizového a akciového trhu.

Prizpisobovaci mechanismy

Z hlediska vefejnych financi Ceské republiky bude dilezita schopnost jejich stabilizaéniho
pusobeni na ekonomiku pfi respektovani evropskych fiskéalnich pravidel. V rdmci Paktu
stability a ristu se Ceska republika zavazala sméfovat ve stiednédobém horizontu k dosaZeni
podilu strukturalniho deficitu vladniho sektoru na HDP ve vysi maximaln€ 1 % do roku 2012.
Cim blize vyrovnanosti jsou vefejné rozpoéty ve své strukturalni asti, tim vétsi je v dobé
hospodéiského oslabeni prostor pro puasobeni automatickych stabilizatorii a piipadné
provadéni diskreénich opatfeni. Po zlepseni strukturdlniho deficitu v roce 2007 doslo v Ceské



republice v roce 2008 vlivem pfijatych opatieni na ptijmové strané rozpoctli a urychleni ristu
nckterych vydaji k jeho opétovnému nartstu. I vyvoj strukturdlniho schodku v roce 2009 je
v disledku protikrizovych a dalSich opatfeni vyrazné negativni. Ackoliv by odstranéni
nepiiznivych strukturalnich vlivii mélo byt i nadale dilezitou prioritou Ceské republiky,
sméfovani k plnéni tohoto cile pfedstavuje v soucasnosti velkou vyzvu, a to i pres prijeti
opatieni ke stabilizaci vefejnych rozpocti na podzim 2009. V souvislosti s vyhledem
deficitnich rozpoétl je oéekavan i nartist vefejného dluhu. Pro Ceskou republiku tak dojde
k pteruseni minulého trendu snizovdni podilu vetejného dluhu na HDP. Ackoliv je pro
Ceskou republiku problém vefejného dluhu méné vazny nez pro vétsinu srovnavanych zemi,
jeho podil na HDP se pravdépodobné jiz v roce 2010 ptiblizi 40 %. Rizikem pro dlouhodobou
udrzitelnost vefejnych financi tak je v kontextu soucasného ekonomického oslabeni nértst
mandatornich vydaji na dluhovou sluzbu spolu s ocekdvanym vlivem demografickych zmén
na vydaje penzijniho systému a systému zdravotni péce.

Pruznost mezd muze piispét ke schopnosti ekonomiky vstiebat Soky, na které nemiize
reagovat spoleéna ménova politika. Analyzy ukazuji, Ze pruznost realnych mezd v Ceské
republice byla v minulém obdobi nizkéd, podobné jako v ostatnich srovndvanych zemich.
Vyvoj nomindlnich mezd v poslednich dvou letech vSak vykazuje zndmky pruznosti.
Soucasna krize zasahuje podniky pfedevSim v oblasti sniZeni poptavky. Pfiblizn¢ dvé€ tretiny
podnikl reaguji na krizi zmrazenim mezd, vyuzivany jsou i jiné zpusoby snizovani nakladt
prace, napiiklad zkraceni pracovniho tydne. Reakce prostiednictvim snizeni nominalnich
mezd je méné rozsifend, ale podobné jako u zmrazeni mezd Castéjsi ve srovnani s obdobim
pied krizi. Rozdily ve strnulosti inflace v zemich ménové unie by mohly vést k rozdilnym
dopadiim jednotné ménové politiky. Strnulost inflace v Ceské republice patii mezi
srovnavanymi zemémi ke stfednim az niz§im.

Vyvoj na ¢eském trhu prace odrazi dopady ekonomického utlumu posledniho obdobi. Diky
zpozdénim, se kterymi se soucasny narlst celkové nezaméstnanosti prelije do dlouhodobé
nezaméstnanosti, bylo pro n¢které udaje v roce 2008 podobné jako v jinych srovnavanych
zemich jesté pozorovano zlepseni, ale v letech 2009 a 2010 lze oCekavat vyznamny narust
dlouhodobé nezaméstnanosti. Analyzy zarovet ukazuji, Ze pokles nezamé&stnanosti v Ceské
republice v pfedchozim obdobi byl zvelké casti cyklicky a ke znatelnému zlepSeni
strukturdlni nezaméstnanosti pravdépodobné nedoslo.

V Ceské republice pietrvavaji, podobné jako v nékterych dalich srovnavanych zemich,
pomérné vysoké regiondlni rozdily v mife nezaméstnanosti. Pfi¢inou je regiondlni nesoulad
mezi nabidkou prace a poptavkou po praci a nizké regionalni, profesni ¢i odvétvova mobilita
pracovni sily podporovana mj. i dominanci vlastnického bydleni. D4 se tedy predpokladat, ze
piispévek zahrani¢niho stéhovani Ceskych obcanu k ptizplisobeni v ptipadé ekonomickych
nerovnovah bude pomérné omezeny, a to i po uplném uvolnéni pohybu pracovnich sil mezi
Ceskou republikou a viemi pavodnimi zemémi EU do roku 2011. Dynamicky piiliv
zahrani¢ni pracovni sily do Ceské republiky patrny od roku 2005 se v poslednim obdobi
utlumil, resp. pocet zahranicnich pracovnikt se jiz zacal snizovat, coz odrazi pokles poptavky
po préci. Tuto pruznou reakci na ekonomicky vyvoj lze povazovat za prvek pruznosti ¢eského
trhu prace. Na druh¢ strané vSak vyuzivani zahranicni pracovni sily v dobé ekonomického
boomu naznacovalo pfetrvani jeho nékterych vaznych probléml (zejména nizké motivace
pracovat u dlouhodobé nezaméstnanych s nizkou kvalifikaci), nebot’ k pracovnimu uplatnéni
cizincl dochézi prevazné v profesich vyzadujicich nizsi kvalifikaci.

Pruznost trhu prace je vyznamné utvaiena institucionalnimi pravidly. Vliv kolektivniho
vyjednavani na tvorbu mezd v Ceské republice neni vy$§i nez ve stavajicich ¢lenskych zemich
eurozony. Vliv minimalni mzdy na pruznost nizkych mezd a tvorbu pracovnich mist je
v priméru v mezinarodnim porovnani spiSe niz§i. Zastaveni riistu poméru minimalni mzdy
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k primérné mzd¢, resp. mirny pokles tohoto podilu i pro méné kvalifikované profese, lze
pokladdat za pozitivni vyvoj, nebot’ vysoké minimalni mzdy by mohly mit v interakci
s vysokym zdanénim prace negativni vliv zejména na poptavku po mén¢ kvalifikované praci.
Pracovni sila v Ceské republice pfitom v roce 2007 v porovnani s ostatnimi srovnavanymi
zemémi Celila nejvyssi danové zatézi métené implicitni dailovou sazbou. Danova reforma
v roce 2008 snizila danové zatizeni vétSiny domécnosti, u domdacnosti jednotliveil bez déti
vSak zdanéni prace na urovni primérné mzdy mirn¢ vzrostlo z diivodu tzv. studené danové
progrese. Neptiznivy vliv zdanéni na dlouhodobou nezaméstnanost a tvorbu pracovnich mist
tak lze povazovat za zhruba stejny jako v Rakousku, Madarsku a Polsku, ale vyssi nez
v Portugalsku a na Slovensku. Finan¢ni motivace ceskych nezaméstnanych k pfijeti
zaméstnani dand kombinaci dani a davek v dusledku reformy systému socidlnich davek v roce
2007 poklesla. Zmény provedené v této oblasti v roce 2008 sice zastavily neptiznivé trendy,
ale nepfinesly vyznamngj$i zmirnéni existujicich problémt. VySe socialnich davek
v kombinaci s dafiovym zatizenim muze oslabovat snahu o hledani nebo udrzeni zaméstnani
zejména u domacnosti s détmi, nicméné piijem v nezaméstnanosti je oproti moznému vydélku
v mezinarodnim srovnani vysoky i pro jednotlivce bez déti. Stupent ochrany zaméstnanosti
patii v oblasti stalych zaméstnani v porovnani s ostatnimi zemémi k vysSim, pfi soucasné
pomérné nizké ochrané v piipadé docasnych zaméstndni a agenturniho zaméstnivani.
Néklady na propousténi zaméstnancti jsou v Ceské republice nezavislé na délce trvani
pracovniho poméru, a proto jsou v mezinarodnim srovnani pomérné vysoké zejména
u kontraktt, které trvaji kratce. Institucionalni nastaveni trhu prace v eurozoné je navic tieba
brat jako pomérn¢ mékky standard pro mezinarodni srovnani. Nizkd pruznost miize byt
obecnym rizikem piedevs§im pro vstup mladych osob na trh prace.

V oblasti pruznosti trhu produkti dochazi k postupnym dil¢im zlepSenim. Zejména jsou
provadény postupné kroky ke zjednoduseni zaklddani podnikii a provozovani podnikatelské
¢innosti. Doméci podnikatelské prostiedi vSak nadale zlstava zatizeno administrativnimi
piekazkami vice, nez je tomu ve vétSin€ srovnavanych zemi, mj. z divodu soucasného
postupného zlepSovani prostiedi pro podnikani v téchto zemich. Mira zdanéni podnikl stejné
jako v ostatnich srovnavanych zemich v poslednim obdobi klesd a v soucasnosti patii mezi
nizsi, celkova danova zatéz Ceskych podnikl je vSak vyssi nez v Portugalsku, Mad’arsku,
Polsku a na Slovensku.

Stabilita a vykonnost bankovniho sektoru je ptfedpokladem jeho schopnosti spoluptisobit
pii vstfebavani dopadi ekonomickych Sokt. Bankovni sektor dosahl vysoké efektivnosti
a rentability v evropském kontextu a v minulych letech si ze zisku vytvofil dostatecnou
kapitalovou rezervu. Banky zpfisnily dostupnost uvérti pro zmirnéni dopadt prohlubujici se
ekonomické recese, aby tlumily rizika a podstatné neohrozily piijatelné poméry regulatorniho
kapitalu pro bankovni podnikani. ZvySenim kapitalu z nerozdéleného zisku pfedchoziho roku
dosahl ke konci ¢ervna 2009 €esky bankovni sektor kapitdlové pfimétenosti ve vysi 13,7 %,
¢imz si vytvoftil vétsi polStar pro kryti potencidlnich ztrat. Zatimco vlady a centralni banky
jinych zemi reagovaly na akumulaci ztrat v globalnim finan¢nim systému fadou opatieni
na posileni bilanéni likvidity a solventnosti kli¢ovych instituci, Ceska republika nebyla
nucena piijmout dodateCnd opatfeni na posileni solventnosti bankovniho sektoru. Vyrazny
pokles ekonomické aktivity se nicméné i v Ceském finanénim systému projevi zvySenim
uverového rizika a zhorSenim kvality uvérového portfolia bankovniho sektoru. Dle vysledka
zatézovych testll by se ani vyrazné nepiiznivy makroekonomicky vyvoj nemél negativné
odrazit ve stabilité bankovniho sektoru. Cesky bankovni sektor se podle testll ipodle
mezinarodnich méfitek jevi jako odolny vici rizikim a nevyzaduje kapitalové injekce
implikujici fiskalni naklady.
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Box 1: Prijeti eura na Slovensku

Tento box popisuje situaci Slovenska z hlediska ekonomické pfipravenosti na pfijeti eura. Shrnuje
formalni kroky Slovenska pred piijetim eura, hodnoti stupeni sladénosti slovenské ekonomiky
s eurozonou a nakonec prezentuje odhad dopadd zafixovani kurzu pied pfijetim eura na vykonnost
slovenské ekonomiky v obdobi ekonomické recese.

Vstup do eurozény probéhl bez technickych problémii. Pocinaje 1.1.2009 se euro stalo oficialni
ménou na Slovensku, ¢imz doslo k rozsifeni po¢tu zemi eurozony na Sestnact. Pfijeti eura predchazelo
nckolik dulezitych krokd. V cervenci 2005 Slovensko pfijalo Narodni plan zavedeni eura, jenz
vytyCoval strategii pfiprav na prijeti jednotné evropské mény a stanovil datum zavedeni eura.
Slovensko zvolilo scénat zavedeni eura bez prechodného obdobi (tzv. ,big bang™), ktery je
charakterizovan soubéznym zavedenim eura do hotovostniho i bezhotovostniho platebniho styku
a soucasné velmi kratkou periodou trvani dudlniho ob&hu. Narodni plan byl dvakrat aktualizovan.
Dalsim nutnym krokem Slovenska k pfijeti spole¢né evropské mény bylo zapojeni do Evropského
mechanismu sménnych kurzt II (ERM II), kam slovenska koruna vstoupila dne 25.11.2005 s centralni
paritou na urovni 38,455 SKK/EUR. Nasledoval vice nez ttilety pobyt v ERM II, pficemz pied
rozhodnutim o pfijeti eura a stanovenim piepocitaciho koeficientu koruny k euru (tzv. konverzniho
poméru) dne 8.7.2008 byla centralni parita dvakrat revalvovana na vyslednou hodnotu
30,126 SKK/EUR. I vzhledem k tomu se podafilo slovenskou korunu béhem pobytu v ERM II udrzet
v ramci pripustného fluktuaéniho pasma kolem centralni parity v rozmezi = 15 %, coz bylo nasledné
vyhodnoceno jako tspésné splnéni jednoho z konvergencnich kritérii nutnych pro vstup do eurozény.
K bezprosttednimu zvyseni inflace v disledku pfechodu na euro na Slovensku nedoslo. Pfechodem na
spole¢nou evropskou ménu se zasadné zménilo postaveni i role Narodni banky Slovenska (NBS),
ktera je nyni soucasti Eurosystému (tvofeného ECB a centralnimi bankami ¢lenskych zemi eurozony)
a spoluzodpovida za jednotnou ménu a za provadéni spoleéné ménové politiky v eurozong.

Ptijeti eura na Slovensku znamena pro slovenskou ekonomiku piinosy v mnoha oblastech. Doslo
ke snizeni nakladd spojenych s mezinarodnimi transakcemi, z dlouhodobého hlediska bude pfinosem
1 vy$si srovnatelnost cen vedouci k vyS$i konkurenci. Pro podnikatelskou sféru je také dulezité
vymizeni volatility slovenské koruny viéi euru a s ni spojené nejistoty ohledné budouciho vyvoje
meénoveho kurzu k euru. Vyznam kurzové stability navic narostl v obdobi svétoveé finanéni krize, ktera
se projevila vyznamnou volatilitou na trzich aktiv a velkymi pfeshrani¢nimi ptesuny kapitalu.
Nicméné z hlediska teorie optimalnich ménovych zén na jedné strané Slovensko disponuje
predpoklady, které¢ jsou piihodné pro dobré fungovani ekonomiky s eurem, na druhé strané vsSak
existuji i oblasti, které predstavuji urcita rizika pro budouci ekonomicky vyvoj.

V souvislosti s realnou konvergenci celi Slovensko urcitym vyzvam. Slovensko bylo v roce 2008
na podobné ekonomické urovni jako Portugalsko, kdyz HDP na obyvatele v parité¢ kupni sily
dosahoval 67 % priméru eurozony. Cenova hladina Slovenska c¢inila v roce 2008 64 % pruméru
eurozény a podobné jako v ptipadé Ceské republiky lezela pod hodnotou, ktera by odpovidala
dosazené ekonomické urovni. Realny kurz slovenské koruny vici euru na bazi HICP mezi lety
1998-2008 posiloval tempem 6,3 % rocné, coz bylo nejvice ze sledovanych zemi. V disledku
predpokladané konvergence v ekonomické turovni a souvisejiciho rustu cenové hladiny Ize ocekavat
pokrac¢ovani rovnovazného trendu realného posilovani v nasledujicich péti letech tempem 1,6-2,7 %,
které se odrazi ve stejn¢ vysoké hodnot¢ inflacniho diferencialu oproti primeéru eurozony. Riziko
nerovnovazného ekonomického vyvoje, ktery by v dasledku toho mohl nastat, je vSak zmiriovano
skutecnosti, ze slovenska ekonomika i v minulosti fungovala pti nizkych ¢i zapornych realnych
urokovych sazbach.

Slovensko ma spole¢né s Ceskou republikou nejmensi podobnost struktury ekonomické aktivity
s primérem eurozony, pricemz odliSnost spoc¢iva piedev§im ve vysokém podilu primyslu a niz$im
podilu sluzeb. Ukazatele sladénosti hospodarského cyklu a vyskytu ekonomickych Sokd naznacuji
v poslednim obdobi nartst korelace zejména v disledku probihajici globalni hospodarské krize, ktera
pusobi jako spolecny Sok. Podle analyz z piedchozich let byla evidence o cyklické sladénosti spise
smiSend. Urokové sazby se od roku 2005 pohybovaly pomémé blizko odpovidajicim sazbam




eurozony. V poslednim obdobi doslo k urc¢itému nartistu urokového diferencialu dlouhodobych sazeb
viiéi eurozoné do mirné kladnych hodnot podobné jako ve Slovinsku a v Ceské republice, ale vyrazné
méné nez v Polsku a Mad’arsku. Ménovy kurz slovenské koruny vykazoval v poslednich letech
vysokou, i kdyz pomérné proménlivou miru korelace s eurem a jeho celkova volatilita byla spise nizsi.
Analyza fundamentalnich faktorti volatility kurzu ukazuje pro Slovensko na mirné nizs§i pottebu
ptizptsobovani kurzu nez u ostatnich novych ¢lenskych zemi EU.

Slovensko obchoduje se zemémi eurozony nejméné ze srovnavanych novych ¢lenskych zemi EU,
kdyz podil vyvozu do eurozény predstavuje mirn€ vice nez 50 % celkového vyvozu a dovoz
z eurozony asi 40 % celkového dovozu. Nizsi podil obchodu s eurozénou ma ze srovnavanych zemi
pouze Némecko na strané vyvozu. Intenzita vnitroodvétvového obchodu je spole¢né se Slovinskem
nejnizsi ze srovnavanych zemi. Vlastnicka provazanost Slovenska s eurozonou prostfednictvim
pfimych zahraniénich investic je mirné nizsi nez u Ceské republiky.

Finan¢ni trh vykazuje i pies urcité rozdily schopnost fungovat standardné. Slovensko ma mensi
hloubku finan¢niho zprostiedkovani, nez je pramér v eurozong, a pomér aktiv financniho systému
k HDP byl v roce 2008 oproti eurozoné tietinovy, stejné jako podil poskytnutych tvéra k HDP.
Podobné jako cesky bankovni sektor ma slovensky bankovni sektor dobrou kapitalovou pozici, vysoky
pomér klientskych primarnich vkladii na uvérech a solidni vykonnost a ziskovost. Podil uvért
srovnavanych zemi. Struktura financnich aktiv a pasiv podnikii a domacnosti je do velké miry
podobna ptevladajici struktufe v eurozong, s vyjimkou ponékud vys$si drzby hotovosti a vklada
slovenskymi domdcnostmi. Na rozdil od ostatnich srovnavanych novych clenskych zemi narostla
po vypuknuti finanéni krize sladénost vétSiny segmentt slovenského finan¢niho trhu s eurozonou,
patrné vlivem ocekavaného ptijeti eura.

Vyhled vyvoje veiejnych financi se i pro Slovensko v disledku hospodai'ského oslabeni vyrazné
zhorsil a pro roky 2009 a 2010 jsou ocekavany fiskalni deficity kolem 5 %. Slovenské vetejné finance
zemi, mirné nizsi nez v Ceské republice. Naklady na dopady starnuti populace jsou v souc¢asnosti
odhadovany jako srovnatelné nebo mirné nizsi nez v Ceské republice.

Institucionalni nastaveni neomezuje vyrazné pruznost trhu prace, problémem ale zistava
vysoka nezaméstnanost. Na slovenském trhu prace pretrvava vysoka mira dlouhodobé a strukturalni
nezameéstnanosti, pricemz regionalni rozdily v nezaméstnanosti nartistaji. Pruznost mezd je podobné
jako v Ceské republice nizka. Nepfiznivym vyvojem je nartst podilu minimalni mzdy k primémé
mzdé v roce 2007 na nejvyssi hodnotu mezi srovnavanymi zemémi. Pfiznivy trend je naopak
zaznamenan ve vyvoji zdanéni prace a v nastaveni systému dani a davek smérem k vyssi motivaci
nezameéstnanych k pfijeti zaméstnani. Legislativni Gprava ochrany zaméstnanosti je méné prisna nez
v Ceské republice u propousténi jednotlivcll ze stalych i docasnych zaméstnani, vyrazné piisngjsi je
vSak u kolektivniho propousténi zaméstnanct. Podminky pro zakladani a uzavirani podnikd jsou na
Slovensku mnohem jednodussi nez v Ceské republice a administrativni bariéry pro podnikani spise
nizsi.

Zafixovani kurzu slovenské koruny k euru na hodnoté vyrazné pevnéjsi vzhledem k trendu
dlouhodobého posilovani mélo vyznamny dopad na mezinirodni konkurenceschopnost
slovenské ekonomiky. Za tcelem kvantifikace bezprostiedniho dopadu zafixovani slovenské koruny
na vyvoj vyvozu a dovozi byl zkonstruovan model korekce chyb (error correction model; ECM),
ktery je blize popsan v metodologické ¢asti. S pouzitim tohoto modelu je simulovan vyvoj vyvozil
a dovozl pfi hypotetické depreciovanéjsi trajektorii ménového kurzu slovenské koruny, ktera je
odvozena od primérné depreciace kurzii mén okolnich zemi (Ceska republika, Polsko, Mad’arsko)
v obdobi 2008Q3-2009Q1. Vysledky simulaci naznacuji na zanedbatelny dopad ve 2008Q3. Poté ve
2008Q4 by byl Cisty vyvoz pti depreciovanéj$im kurzu o 0,2 % HDP vyssi, vyvoz by se zvysil 0 2,4 %
HDP a dovoz by vzrostl 0 2,2 % HDP. Nejvyraznéjsi dopad je pozorovan v 2009Q1, kdy by byl Cisty
vyvoz vyssi o 0,7 % HDP, vyvoz by se zvysil o 6,6 % HDP a dovoz o 6,0 % HDP. Robustnost
vysledkd byla provéfena simulacemi s alternativnimi specifikacemi realného meénového kurzu.
V zakladni verzi se pracuje s realnym kurzem na bazi indexti cen primyslovych vyrobcl. Dopady jsou




0 néco vetsi v pripade pouziti redlného kurzu definovaného na bazi CPI, kde dopad do Cistého vyvozu
vychazi ve vysi 0,3 a0,8 % HDP v 2008Q4 a 2009Q1. Pii pouziti realného kurzu na bazi indexi
jednotkovych mzdovych nakladli jsou dopady do Cistych exportd o néco nizsi, a to 0,2 % HDP
v2008Q4 a 0,5% HDP v2009Ql. S vyuzitim jadrového predikéniho modelu CNB ,,g3“ byla
provedena kontrolni simulace dopadd hypotetického zafixovani kurzu koruny ve stejném okamziku
jako Slovensko na c¢eskou ekonomiku. Simulace vede k ponékud vysSim dopadim do snizeni
dynamiky exportd a zhorSeni Cistého vyvozu a ve vysledku k nizs$i dynamice c¢eského HDP v roce
2009 o cca 1,5 p.b.

Vysledky dopadu prijeti eura na slovenskou ekonomiku jsou podpoieny i alternativni evidenci.
Jednim z nedostatkdi vySe uvedeného modelu je to, ze v pfipadé dovozu nebyl nalezen statisticky
vyznamny vztah zmény realného kurzu na zménu dovozu (nepfimy vztah vSak existuje skrze
vysokou dovozni narocnost vyvozu). Nicméné vliv zmény realného ménového kurzu na dovozy je
castecné  mozné  vycist z dat pfi  porovnani  vyvoje  spotieby  domadcnosti
a maloobchodnich trzeb. Pti nadhodnoceném kurzu slovenské koruny dochazi ke zvySenym nakuptim
obyvatelstva v piihrani¢nich oblastech Ceské republiky, Polska, &i Mad’arska. Tyto nakupy v zahrani¢i
vstupuji do spotfeby doméacnosti, a jsou de facto dovozem zbozi a mozna nékterych vybranych sluzeb.
Naproti tomu v ukazateli maloobchodnich trzeb jsou zahrnuty jenom tuzemské nakupy. Ekonomické
udaje za 1Q09 umoziuji konfrontovat mezirocni vice nez 10% propad realnych maloobchodnich trzeb
s mirnym mezirocnim ristem realné spotfeby domécnosti na urovni 0,3 %. K obdobnym zavértim lze
dospét zkoumanim vyvoje dlouhodobé klouzavé korelace spotieby domacnosti a maloobchodnich
trzeb, ktera ke konci sledovaného obdobi klesa.

Lze shrnout, Ze prijeti eura na Slovensku probéhlo z hlediska organiza¢niho a technického bez
problému. Snizily se transak¢éni naklady a podafrilo se eliminovat tlaky na neopodstatnény rist cen.
O dosazeni nominalni sladénosti Slovenska s ekonomikou eurozony v zakladnich parametrech
(inflace, urokové sazby, vefejné finance a ménovy kurz) svéd¢i splnéni maastrichtskych kritérii.
Z pohledu teorie optimalnich ménovych zén mélo Slovensko pred pfijetim eura lepsi pozici nez
v soucasnosti Ceska republika piedev§im v institucionalnim nastaveni trhu prace a produkti. Vétsi
vyzvy pro Slovensko bude naopak pfedstavovat zejména vyssi odstup od eurozény v ekonomické
tirovni a cenové hlading, coz bude vytvaiet tlak na vy3$i inflaéni diferencial na Slovensku. Clenstvi
v mnoha ohledech ponékud zranitelného Slovenska v eurozoné mu poskytuje v turbulentnich dobach
svétové finanéni a ekonomické krize ochranu pied negativnimi dopady nevypocitatelnych zmén nalad
globalnich investorii a souvisejicich hektickych presunt finan¢niho kapitalu. Je nutné nicméné
konstatovat, ze k zafixovani kurzu slovenské koruny loni v 1été (stanoveni prepocitaciho koeficientu)
doslo vzhledem k tehdy vyrazné¢ nadhodnocené urovni realného kurzu patrné v nejméné vhodném
okamziku. Ztrata cenové konkurenceschopnosti slovenskych vyrobci ztoho vyplyvajici zhorsila
dopady svétové finanéni a ekonomické krize na slovenskou ekonomiku jako celek.
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C TEORETICKA VYCHODISKA ANALYZ

Zakladnim teoretickym vychodiskem pro analyzy obsazené v tomto dokumentu je tzv. teorie
optimalnich ménovych zén.” Tato teorie je jednim z Gasto pouzivanych pristupd 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 v posledni dobé casto pouzivany k vyhodnoceni vhodnosti piijeti
jednotné mény stavajicimi zemémi eurozény a priméfenosti stejného kroku pro nové clenské
zemé Evropské unie.

S urcitym zobecnénim lze fici, Ze na mnoziné zakladnich pfinost a nakladi 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
nakladi obchodu (které zahrnuji naptiklad vyssi pouZzitelnost jednotnych penéz, snadnéjsi
srovnatelnost cen, snizeni transak¢nich nékladd, eliminaci kurzového rizika a nakladi na jeho
zajisténi) a ve zvySené makroekonomické a financni stabilit¢ odraZejici se v pfiznivéjSim
prostiedi pro investice (diky odstranéni nadmérnych vykyvu kurzu, propojeni finan¢nich trhti
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 predevsim 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 piizptisobovaci kanaly.®

Pfes vice nez Ctyficetiletou 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
a naklady spojené se zafixovanim ménového kurzu a vstupem do ménové unie (Vaubel,

? 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).
* Upevnéna makroekonomicka stabilita a niZ§i riziko umozni trvale nizkou a relativné stabilni trovei urokovych
sazeb a vysSi rlst investic. Zaroven lze oCekavat zvysSeni intenzity zahranicniho obchodu a konkurence, rtst
produktivity a nasledny rist HDP na hlavu. Propojeni finan¢nich trhi vSak muze byt i urCitou nevyhodou
v dobach finan¢nich krizi, které se mohou prenaset do dalsich zemi, jak ukazuje aktualni vyvoj.

>V souvislosti s pfechodem na jinou ménu také vystupuje riziko nespravného nastaveni konverzniho poméru,
kdy volba nadmérné apreciovaného kurzu mtize na zna¢né dlouho poskodit konkurenceschopnost ekonomiky,
zatimco nadmérné depreciovany kurz bude vytvaret inflacni tlaky (viz diskuse pro Slovensko v Boxu: Sladénost
slovenské ekonomiky s eurozonou pied pfijetim eura).

® 7 pohledu predeviim novych &lentt Evropské unie, ktefi 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 diferencidlu, ktery se mulze odrazit ve zvySeni
nominalnich klientskych sazeb a naopak poklesu sazeb realnych a mit negativni dopad na ekonomiku (teorie
Welfare cost of inflation, Lucas (2000) a Ireland (2008)).
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1990). Soucasnou uroven poznani na tomto poli Ize vSak mimo jiné vyuzit k identifikaci
potencidlnich zdrojii makroekonomickych nerovnovah spojenych se vstupem do ménové unie
i schopnosti dané ekonomiky vyuzit mozné vyhody takového kroku. Vlastnosti, které snizuji
uzitecnost prizpisobeni nominalniho ménového kurzu zvySovanim vnitini a vnéjsi
rovnovahy, snizenim dopadu urcitych Sokl a usnadnénim pfizptisobeni, tvofi soubor tzv.
charakteristik optimdlni ménové zony (Mongelli, 2002).

Jednou znosnych charakteristik, ktera ur¢uje vhodnost ucasti v ménové zoéné, je mira
otevienosti ekonomiky a jeji ekonomické propojeni s ostatnimi zemémi ménové zény. Cim
vyssi je takova mira integrace, tim vyssi jsou mozné piinosy spole¢né mény, proti kterym se
poméiuji ndklady. Tyto ptinosy odrazeji predevS§im odbourdni ménového rizika
v ekonomickych vztazich, coz snizi ndklady zahrani¢niho obchodu a zahrani¢niho investovani
a muze vést k posileni téchto vztahli (napf. Rose, 2000). Micco, Stein a Ordonez (2003)
zjist'uji, ze tento efekt pro zemé eurozony je ekonomicky vyznamny. Baldwin (2006) vsak
ukazuje, ze od pfistoupeni k eurozoné nelze ocekévat takovy vliv na zvySeni zahrani¢niho
obchodu, jak by napovidaly vysledky uvedené v diivéjsi literature. Podle jeho vysledki
pusobi samotné zavedeni eura spiSe jako nediskriminaéni jednostrannd liberalizace na trhu
produktl a mohlo by tedy mit v&t$i dopad na dovoz neZ na vyvoz dané zems.’

Dalsi charakteristiky sméfuji spiSe k omezeni negativnich aspektl ztraty nékterych nastrojt
makroekonomického ptizplsobeni na Grovni 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 Sokt, diverzifikaci
vyroby a spotieby, podobnost miry inflace, stabilni sménné relace, mobilitu prace a ostatnich
vyrobnich faktord, flexibilitu cen a mezd, fiskalni a politickou integraci.®

Pro diskuzi o piinosech a ndkladech 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 ziejme¢é mohou byt i vysledkem samotného
zavedeni jednotné mény (tzv. hypotéza endogenity, Frankel a Rose, 1998). Piijeti jednotné
meény by podle této hypotézy mélo vést k posileni volného trhu (Engel a Rogers, 2004) a riistu
obchodu s partnery v mé€nové unii. Vyss§i obchodni integrace mlize vést k vyssi sladénosti
ekonomickych cykli (Frankel a Rose, 1997).° V souvislosti se zavedenim eura v novych
Clenskych zemich vSak tento kanal pusobici prostfednictvim zvySeni podilu vzajemného
obchodu bude spi§ slabsi (Baldwin, 2006)."°

Proti paradigmatu endogenity stoji nazor, Ze vyssi otevienost ekonomiky vede k vy$si mife
specializace, snizovani strukturalni podobnosti a tim vyssi pravdépodobnosti asymetrickych
Sokt, které zvySuji ndklady ucasti v mé€nové zoné (tzv. hypotéza specializace, Krugman,

7 Rozvinuty finanéni sektor zem& miize byt schopen G¢inné redukovat ménové riziko i vné ménové zény;
celkové Cisté piinosy ménove integrace tak mohou byt v takovém piipad€ nizsi nez pro zemi s méné rozvinutym
finan¢nim sektorem.

¥ Fiskalni politika miize pomoci v ptipadé asymetrického Soku bud’ vestavénymi stabilizatory, ¢ diskre¢nimi
opatfenimi. Diskrec¢ni opatfeni vSak mohou vyvolat dalsi vykyvy (Feldstein, 2002) a navic vyzkum ukazal, ze
fiskalni expanze muze mit daleko niz$i dopad na poptavku, nez se predpokladalo (Blanchard a Perotti, 2002).

? Kenen (2000) viak zjistuje, Ze atkoliv intenzita obchodni vymény mize zvysovat sladénost cykli, nemusi dojit
k uplné eliminaci asymetrickych Sokt.. Hughes-Hallett a Piscitelli (2002) ukazuji, Ze k uvedené kauzalité mezi
Ucasti v mé€nové unii a sladénim cykld dochazi, pokud je konvergence v institucionalnich strukturach a symetrie
Sokl dostatecna.

' Meta-analyzu této literatury poskytuje Havranek (2009).
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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
reakce na vnéjsi Soky. Evropska komise (2006) vedle dualezitosti spoleénych Soku zdiraznuje
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¢.

" Poznatky z obdobi ovlivnéného neddvnou globalni finanéni a hospodaiskou krizi viak naznacuji, Ze zvySovani
integrace finanénich trhti nemusi byt jednoznaéné ptihodnym jevem pro dobré fungovani ekonomiky v ramci
ménove unie.
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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$im
zemim. S tim souvisejici redlné posilovani kurzu vii¢i euru miiZze ztizit plnéni maastrichtskych
konvergen¢nich kritérii a vynutit pfed vstupem do eurozoény takovou kombinaci
hospodaiskych politik, ktera vzdali ekonomiku od rovnovahy."® Tuto odchylku od rovnovéhy
lze povazovat za jisty typ asymetrického Soku plisobiciho zejména v prvnich letech ménové
integrace. Po pfijeti eura pak bude cenova konvergence znamenat kladny infla¢ni diferencial
proti priméru eurozony, nebot se uzavie moznost redlného posilovani ménového kurzu
prostiednictvim jeho nomindlniho zhodnocovani. Jednim z disledki budou, pfi eliminaci
rizikové prémie diky pfijeti eura, niz8i redlné Grokové sazby jak ve srovnani s obdobim pred
piijetim eura, tak i oproti priméru eurozony, pricemz v nékterych piipadech mohou byt tyto
urokové sazby i zaporné. Ackoli mohou mit niz$i realné urokové sazby tadu ptfiznivych

2 Dosazeni vysokého stupné sladénosti v ur&itych oblastech, napiiklad v podobé& konvergence nominalnich
urokovych sazeb, vSak miize zaroven vést k niz§im pfinosim zavedeni jednotné mény.

13 Soub&zné omezeni kladené na inflagni diferencial a posilovani nominalniho kurzu znamena implicitni omezeni
na posilovani realného kurzu. Pokud je rovnovazné realné zhodnocovani rychlejsi nez toto omezeni, mize plnéni
konvergenénich kritérii vyZzadovat do¢asné odchyleni kurzu od rovnovéahy s dopady do vyvoje celé ekonomiky.
Tento potencialni problém je vSak zmirnovan skutecnosti, ze kurzové kritérium je vyrazné tolerantnéjsi
k posilovani kurzu nez k jeho znehodnocovani.
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dopadt,, mohou zaroven vytvaret nékteré vyzvy pro makroekonomickou i finan¢ni stabilitu,
a vyvolavat tak otdzky o vhodnosti spole¢né ménové politiky pro piistoupivsi zemi.

Ceska ekonomika postupné konverguje k eurozéné v HDP na hlavu, coz doklada Tabulka 1.
Svou souéasnou urovni cca 75 % priméru eurozény se Ceska republika fadi mezi Slovensko a
Portugalsko na jedné strané a Slovinsko na stran¢ druhé, tj. ma srovnatelnou zivotni Groven s
nejméné vyspélymi zemémi ménové unie. Piestoze je vtomto sméru Ceskd republika
vyspélejsi nez jiné nové Clenské zemé EU stojici mimo eurozonu (Mad’arsko, Polsko), za
bohat§imi zemémi eurozony (Rakousko, Némecko) stale vyrazné zaostava.

Tabulka 1: HDP na hlavu v parité kupni sily (EA-16 = 100)

1998 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
cz 62 63 66 69 69 71 73 74
AT 117 114 114 117 114 114 114 114
DE 108 104 105 106 106 106 106 107
PT 68 69 69 69 70 70 70 69
HU 47 55 57 58 57 59 58 58
PL 42 43 44 47 46 48 50 53
Si 70 74 75 79 79 81 82 83
SK 46 49 50 52 55 59 61 67

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB.

Tabulka 2 zachycuje cenovou hladinu HDP ve srovnani s eurozénou. V tomto ukazateli
probiha v piipadé Ceské republiky témé&f soustavna konvergence k eurozond.'* Ceska
republika piesto z hlediska cenové hladiny v roce 2008 nadale vyznamné zaostavala nejen za
Rakouskem a Némeckem, ale téz za Portugalskem a Slovinskem, 1 kdyz se odstup od téchto
nejméné rozvinutych zemi eurozony v poslednich letech zmensil. Ze sledované skupiny zemi

tak maji oproti Ceské republice mirné niz§i cenovou hladinu pouze Mad’arsko, Polsko
a Slovensko."

Tabulka 2: Primérna cenova hladina HDP (EA-16 = 100)
1998 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Ccz 44 54 50 51 56 59 61 68
AT 103 103 101 100 103 104 104 105
DE 111 109 105 103 101 101 101 100
PT 78 82 81 82 80 80 80 80
HU 44 54 54 58 60 58 63 64
PL 48 55 48 47 54 56 60 63
Si 71 72 72 70 71 73 76 78
SK 41 43 46 49 51 54 60 64

Zdroj: Eurostat, vipoget CNB.

' vyjimkou byly roky 1999 a 2003, kdy doglo ke korekei vyvoje nominalniho ménového kurzu po piedchozim
rychlém posileni. Lze predpokladat, ze trend konvergence cenové hladiny k eurozoné bude narusen i v roce
2009. Prognéza CNB zvefejnéna ve Zpravé o inflaci 111/2009 piedpovida pro tento rok oslabeni primérného
nominalniho kurzu CZK/EUR oproti roku 2008 zhruba o 6,5 %. Prognoza Evropské komise z kvétna 2009
predpoklada realné oslabeni kurzu CZK/EUR cca o 7 %.

'3 Je pravdépodobné, Ze se cenova hladina Slovenska v roce 2009 dostane nad troveit Ceské republiky, a to jak

kvuli silnému konverznimu poméru pfi pfijeti eura na Slovensku, tak disledkem slabsimu kurzu ceské koruny
oproti predchozimu roku.
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Analyza empirického vztahu mezi cenovou hladinou HDP a jeho vys$i na hlavu v parité kupni
sily pro 32 evropskych zemi ukazuje, ze ¢eskd cenova hladina v roce 2008 nadéle lezela pod
urovni, ktera by odpovidala dosazené vykonnosti ekonomiky. Podle odhadnutého vztahu by
méla byt Ceska cenova hladina zhruba o 10 p.b. vyssi, coZ je vSak oproti minulosti podstatné
mensi odchylka.'®

Tabulka 3 prezentuje vyvoj realného kurzu vici euru. Redlny kurz ¢eské koruny posilil mezi
lety 1998 a 2008 zhruba o 50 %, tj. pramérnym tempem 4,2 % ro¢nd.!” Tempo realného
zhodnocovani ¢eské meny je vyrazn€ vyssi nez ve srovnavanych stavajicich zemich eurozény
s vyjimkou Slovenska. V pfipadé Rakouska a Némecka doslo k mirnému oslabovani readlného
kurzu. Méné€ nez Ceskd koruna redlné posilil téz polsky zloty a mad’arsky forint.

Tabulka 3: Realny kurz vicdi euru (1998 = 100; na bazi HICP)
1999 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 Rocni tempo zhodnoceni

Ccz 98 121 115 115 122 129 132 151 4,2%
AT 100 99 98 98 98 98 98 98 -0,2%
DE 100 98 97 97 9 96 96 96 -0,4%
PT 102 106 107 107 107 108 108 108 0,7%
HU 104 127 125 131 135 129 143 147 3,9%
PL 98 119 103 101 114 116 120 131 2,7%
Sl 100 103 103 102 102 102 104 106 0,6%
SK 98 118 128 140 146 154 170 185 6,3%

Zdroj: Eurostat, vipoget CNB.

Z uvedené tabulky je zaroven vidét, ze redlny kurz vykazuje kolem svého dlouhodobého
posilujiciho trendu vyznamné vykyvy, pficemz nékteré z téchto vykyvii mohou byt zdrojem
makroekonomickych Sokli a jiné napomadhat k jejich tlumeni. Napiiklad posileni ceské
koruny, k némuz doslo vroce 1998 ¢i vletech 2001-2002 prispélo ke dvéma obdobim
s inflaci vyrazné pod cilem CNB a zapornou mezerou vystupu (Smidkova, ed., 2008). Naopak
posileni koruny v roce 2007 a prvnim pololeti 2008 mélo v situaci vysoké inflace a stale jeste
rychlého ekonomického riistu stabilizacni dopad, stejné¢ jako nésledné oslabeni ménového
kurzu od druhé poloviny 2008 v podminkach razantné nastupujici hospodaiské recese
a odeznéni inflacni tlakd.

Rovnovazné realné posilovani mén zemi usilujicich o budouci piijeti eura (Ceska republika,
Mad’arsko, Polsko) ¢i zemi pfistoupiv§ich do eurozony v poslednich letech (Slovensko,
Slovinsko) lze na zéklad¢ fady studii (viz Cihak, Holub, 2003 a 2005; Briha, Podpiera, 2007)
pfedpokladat i do budoucna. Interval odhadi budouciho rovnovdzného redlného
zhodnocovani, odvozeny na zakladé dvou alternativnich metod (podrobnéji viz Metodicka
cast), prezentuje Tabulka 4. V pfipadé ceské koruny ¢ini tento interval 1,3-3,5 %. Horni
hranice tohoto intervalu se oproti vysledkim analyz zroku 2008 zvysila kvuli
predpokladanému poklesu cenové hladiny (tj. realnému oslabeni kurzu koruny) v roce 2009.'*
Stied intervalu je tak nyni vy$$i nez u stavajicich clenti eurozény vcetné Slovinska

' Snizeni uvedené odchylky na piiblizng 10 p.b. v roce 2008 bylo jiz avizovano v analyze z lofiského roku.
V roce 2009 1ze v disledku nominalniho oslabeni kurzu CZK/EUR naopak oc¢ekavat jeji zvySeni na 15-16 p.b.

17 O¢ekavané realné oslabeni kurzu koruny viigi euru v roce 2009 viak ziejmé snizi dlouhodoby primér realného
posilovani od roku 1998 zpét smérem k hodnoté prezentované v analyze z loniského roku, tj. 3,2 % roéné.

'8 Logika tohoto posunu vychazi z principu konvergence k cenové hlading eurozény, kdy niz§i vychozi uroveit
znamena vys$$i tempo konvergence do budoucna. Jiné metody odhadu rovnovazné realné apreciace (napt. Bulif,
Smidkova, 2004) poskytuji odligné vysledky a tento princip konvergence pro né nemusi nutné platit.



a Slovenska, avak mirm& niz$§i ne? uMadarska a Polska."” Tento interval odpovida
primémému inflaénimu diferencialu vii¢éi eurozong, ktery by bylo mozno v Ceské republice
oc¢ekavat, pokud by pfijeti eura nastalo v horizontu nejblizSich péti let. Za predpokladu
primémé inflace v eurozon& kolem 2 % by se tedy mohla inflace v Ceské republice v prvnich
letech po vstupu do eurozény zvysit zhruba na 3,3-5,5 %, podobné jako v dal§ich zemich
regionu. To by znamenalo zietelné zvyseni inflace oproti 2% hodnoté cilované Ceskou
narodni bankou od roku 2010 do vstupu do eurozony.

Tabulka 4: Odhad rovnovazné realné apreciace (p.b.; roéni primér let 2010-2014)

Metoda 1 Metoda 2 Interval

Min Max odhadu
cz 2,4 3,5 1,3 (1,3;3,5)
AT 0,4 0,8 - (0,4; 08)
DE 0,3 0,5 - (0,3; 0,5)
PT 0,5 0,6 - (0,5; 0,6)
HU 2,5 3,2 2,6 (2,5; 3,2)
PL 3,3 43 2,38 (2,8; 4,3)
Sl 1,2 1,7 0,1 (0,1; 1,7)
SK 1,6 2,1 2,7 (1,6; 2,7)

Zdroj: Vypocet CNB.

V disledku toho by Ceska republika i dalsi zemé regionu, podobné jako tomu miize byt na
Slovensku, celily niz§im realnym trokovych sazbam (viz Tabulka 5) jak ve srovnani
s primérem eurozény a vétSinou jejich vybranych cClenskych zemi (Rakousko, Némecko,
Portugalsko a Slovinsko), tak v porovnani s dosavadnim primérnym vyvojem svych redlnych
sazeb. S velkou mirou pravdépodobnosti by byly jejich kratkodobé urokové sazby penézniho
trhu v redlném vyjadieni dokonce zaporné. V Ceské republice by realnd tiimési¢ni urokova
sazba v praméru klesla na -1,7 az 0,5 %.%° V porovnani s vysledky analyz v roce 2008 se
jednd o posun odhadu smérem doli, ktery odrdzi vyS$s$i horni mez intervalu odhadované
rovnovazné realné apreciace. Na druhou stranu je vSak vyhodou Ceské republiky nizka
urovein realnych sazeb v poslednich péti letech, coz do budoucna znamena nutnost mensiho
prizptisobeni smérem ke stavu po pfijeti eura.

' Mirné nizsi stied intervalu oproti Mad’arsku je dan vysledky Metody 2, ktera pro Ceskou republiku piedpovida
nizsi tempo realného zhodnocovani nez pro Mad’arsko.

2 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 -1,6 az 0,6 % ve srovnani s primérnou hodnotou 1,4 %
za poslednich jedenact let a -0,1 % za poslednich pét let.
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Tabulka 5: TFimésicni ex post realné urokové sazby (%; deflovano HICP)

1998 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 | Pramér| Vyhled®
Ccz 4,2 21 24 0,2 0,4 0,2 0,1 -2,1 1,3 (-1,7; 05)
AT 2,8 1,6 1,0 0,1 0,1 1,4 2,0 1,4 1,5 (1,0; 14)
DE 29 1.9 1,3 0,3 0,3 1,3 1,9 1,8 1,8 (1,3; 1,5)
PT 2,1 -0,4 -0,9 -0,4 0,1 0,1 1,8 1,9 0,6 (1,2;13)
HU 3,3 38 3,6 4,4 3,1 3,1 0,0 2,6 29 (-1,4;-0,7)
PL 7,7 6,9 4,9 2,5 3,0 29 2,1 21 5,2 (2,5;-1,0)
Sl 2,2 05 1,0 0,9 1,5 1.1 0,5 -0,8 1,2 (0,1; 1,7)
SK 13,5 41 -2,0 -2,6 0,1 0,0 24 0,2 1,6 (-0,9; 0,2)

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. Pfedpoklddana nomindlni sazba je ve vyhledu rovna 3,8 % (soucet odhadnuté rovnovazné realné sazby
pro eurozonu ve vysi 1,8 % a miry inflace v souladu s definici cenové stability ECB tésné pod 2 %).

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB.

V souhrnu lze fici, Zze se Ceskd ekonomika postupné dotahuje k tirovni eurozony z hlediska
svého HDP na hlavu i cenové trovné. Do budoucna vsak stale existuje vyrazny prostor pro
predstih v ristu ekonomické aktivity oproti vétSiné stavajicich zemi eurozoény. S timto
procesem spojené rovnovazné redlné posilovani koruny tak mize naddle predstavovat vyzvu
pro fungovani ekonomiky v rdmci eurozony z hlediska vyssi inflace a nizkych ¢i dokonce
zapornych redlnych urokovych sazeb.

1.1.2 Korelace ekonomické aktivity

Nezavislé rozhodovani o vlastni ménové politice bude po vstupu do eurozoény nahrazeno
provadénim jednotnych ménovépolitickych rozhodnuti, ktera reaguji na hospodaisky vyvoj na
urovni celé ménové unie. Pro zemi, kterd se nachézi v rozdilné tazi ekonomického cyklu, nez
je pramér eurozony, mize byt nastaveni ménové politiky neoptimalni a vyvolavat dodatecné
ekonomické naklady. Pro zemi s pfedpoklady vyssi sladénosti ekonomického cyklu je tak
z pohledu teorie optimélnich ménovych zoén ucast v eurozoné méné nakladnd. Nasledujici
analyza se zaméfuje na otazku, do jaké miry je cyklicky vyvoj Ceské ekonomiky a ostatnich
srovnavanych zemi podobny vyvoji na urovni eurozony.

K méfeni miry sladénosti cyklického vyvoje ekonomické aktivity ve vybranych ekonomikach
s vyvojem v eurozoné je vedle jednoduchého korelacniho koeficientu aplikovana metoda
dynamické korelace, kterda vychazi ze spektralni analyzy Casovych tad. Pro srovnani jsou
pouzity dvé metody odstranéni trendu ve zkoumanych Casovych fadach, a sice metoda
mezirocnich rozdili logaritmovanych ptvodnich ¢asovych tad (Metoda 1) a metoda
mezictvrtletnich (resp. mezimési¢nich) rozdilli 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 primyslové 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 1 zachycuje vyvoj meziroéniho riistu redlného HDP v Ceské republice a v eurozong.
Na zacatku sledovaného obdobi je patrny odliSny vyvoj v téchto ekonomikach. Hospodafsky
pokles v Ceské republice v tomto obdobi byl disledkem soubéhu nékterych doznivajicich
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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 eurozon€, kdyz vliv zahrani¢niho zpomaleni byl umocnén
kurzovou apreciaci. Od roku 2003 doSlo diky probéhlym reformam, zvySenému pfilivu
ptfimych zahrani¢nich investic po vstupu do Evropské unie a zménam na nabidkové strané
k vyraznému zvySeni rastu ¢eské ekonomiky. Rlst v zemich eurozény se v tomto obdobi také
zvysil, jeho dynamika vSak v porovnani s ¢eskou ekonomikou zlstala vyrazné nizsi. Béhem
roku 2007 se tempo ekonomického ristu zacalo zpomalovat, a to jak v ¢eské ekonomice, tak
v eurozong, coz lze interpretovat jako prechod do sestupné faze po dosazeni vrcholu
hospodéiského cyklu. Pavodné pozvolny pokles redlného HDP se zménil v obou
ekonomikach na prelomu let 2008 a 2009 v dusledku svétové financni a hospodaiské krize
ve vyrazny mezirocni propad.

Graf 1: Meziro¢ni zmény reialného HDP (%)
8 —
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Poznamka: Udaje sezonné neocisténé.

Zdroj: Eurostat.

Tabulka 6 shrnuje vysledky jednoduché korela¢ni analyzy pro HDP a IPP. Pro prvni obdobi
nenaléza ani jedna z metod statisticky vyznamnou korelaci mezi vyvojem HDP v Ceské
republice a v eurozong. 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 0,8-0,9. Vyrazny narist korelace lze do jisté miry piipsat zvySeni cyklické
sladénosti, nicméné je tfeba brat v tvahu také vyznamny vliv poslednich pozorovani, ktera
jsou charakterizovana prudkym ekonomickym propadem. Soucasné jsou vysledky ovlivnény
i pfedchozim soubéhem cyklického oziveni v zahranic¢i a urychleni ristu trendového HDP
v tuzemsku. Ke zna¢nému zvySeni korela¢niho koeficientu doslo ve druhém obdobi také
u Slovenska a Slovinska. Statisticky vyznamné a relativné vysoké hodnoty korelace riistu
HDP je nicméné mozné identifikovat u vSech nami sledovanych ekonomik. Ve srovnani
s ostatnimi zemémi lze cyklickou sladénost Ceské republiky optikou naméfené korelace v této
fazi hodnotit jako spiSe nadprimérnou. S ohledem na soucasnou situaci, ktera je zatizena
vysokym stupném nejistoty v disledku mimotadné silné¢ho celosvétového Soku, je v§ak nutno
brat dosazené vysledky s rezervou z hlediska jejich schopnosti indikovat spolehlivé budouci
VyVoj.
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Tabulka 6: Korelacni koeficienty ekonomické aktivity

1997Q1-2001Q4 2002Q1-2009Q1 1999M1-2001M12 2002M1-2009M4
HDP HDP IPP IPP

Metoda1 CZ 0,10 (-029; 0,46) 0,88 * (0,78; 0,93) 0,34 * (0,07; 0,56) 090 ** (0,86; 0,93)
AT 0,71 ** (0,46; 0,86) 0,92 * (0,85; 0,96) 0,90 ** (0,83; 0,94) 092 ** (0,89; 0,95)
DE 0,92 ** (0,84; 0,97) 0,95* (0,90; 0,97) 0,97 * (0,95; 0,98) 0,98 ** (0,97 ; 0,99)
PT 0,53 * (0,29; 0,70) 066 ** (0,54; 0,75)
HU 0,73 ** (0,48; 0,87) 0,70 * (0,50; 0,83) 0,86 ** (0,77; 0,92) 092 ** (0,89; 0,94 )
PL 0,56 ** (0,22; 0,77) 0,63 * (0,40; 0,79) 0,78 * (0,64; 0,87) 0,78 ** (0,70; 0,84 )
sl 047 ** (0,11; 0,72) 0,96 * (0,92; 0,98) 0,66 * (0,47; 0,79) 093 ** (0,90; 0,95)
SK  -069 ** (-0,85;-0,43) 0,61* (0,37; 0,78) 0,48 ** (0,24; 0,67) 080 ** (0,73; 0,86)

Metoda2 CZ 0,07 (-0,29; 0,42) 0,84 ™ (0,72; 0,91) 0,13
AT 0,57 ** (0,27; 0,77) 0,74 * (0,56; 0,86) 0,45 **
DE 0,86 ** (0,73; 0,93) 0,74 ™ (0,56; 0,86) 0,88 = (0,80; 0,93) 065* (0,54; 0,75)
PT 0,23 -0,05; 048) 051 * (0,37; 0,63)

(-0,16; 0,39) 035** (0,19; 0,50)
(
(
(
HU 0,65 * (039; 0,82) 0,80 * 0,27 (-0,01; 051) 0,26 ** (0,09; 042)
(
(
(

0,20; 0,65) 042 * (0,26; 0,56)

( )
PL 0,37 * (0,02; 0,64) 0,54 * ( ) 0,42 * (0,16; 0,62) 042 ** (0,26; 0,55)
sl 002 (-0,34; 0,37) 0,64 * (0,41; 0,79) 0,36 ** (0,09; 0,58) 040 ** (0,24; 0,54)
SK__ -051* (-0,73:-0,19) 0,54 ** ( ) 020  (-0,08: 046) 031** (0,14; 0,46)

Pozndmka: 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, vypoget 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.”’
Korelace indexii pramyslové produkce Ceské republiky a eurozony je ve druhém obdobi pii
pouziti mezironich zmén srovnatelné¢ vysokd jako u ostatnich zemi, na druhou stranu
Metoda 2 ukazuje na nizs$i miru sladénosti mezimési¢nich zmén. Konkrétni mezirocni zmény
indexu primyslové produkce Ceské republiky a eurozony zobrazuje Graf 2.% I tento graf
naznacuje silny vliv, ktery ma na namétenou korelaci synchronizovana recese obou ekonomik
v poslednim obdobi.

! Informace ziskané na zakladé porovnavani korelace primyslové vyroby maji pouze dokreslujici charakter,
jelikoz primysl vytvari ve vyspélych ekonomikach typicky méné nez tietinu celkového produktu a navic se
sledované staty lisi strukturou svych ekonomik (viz kapitola 1.1.6). Boone a Maurel (1999) kritizuji pouziti
ukazatele primyslové produkce pro analyzu podobnosti ekonomik a hospodaiského cyklu z divodu vysoké
volatility.

2 7ména definice IPP Eurostatem se odrazila v odlignosti vysledki za prvni sledované obdobi oproti lofiskym
vysledkim.
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Graf 2: Meziro¢ni zmény indexu primyslové produkce IPP (%)
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Zdroj: Eurostat, vipoget CNB.

Vyvoj klouzavé korelace ristu realného HDP pro ob& uvedené metody zachycuje Graf 3.
Vyvoj klouzavé korelace pro ¢eskou ekonomiku se podle jednotlivych metod ¢astecné lisi,
poskytuje vSak podobny obraz vyvoje sladénosti. Podle Metody 1 se sladénost v Case
postupn¢ zvySovala, pricemz kladné hodnoty korelace byly od roku 2006 statisticky
vyznamné®; po mirném poklesu v letech 2007 a 2008 korelace v poslednich &tvrtletich dale
vyrazné vzrostla. Klouzavé korelace vypoctené na zakladé meziétvrtletnich rozdili ukazuji
na docasny propad v pivodné rostoucim trendu v obdobi 2007Q4-2008Q4, po kterém
dochazi obdobn¢ jako u Metody 1 k jejich opétovnému vyraznému nartustu. Tento vyvoj lze
vysvétlit jako disledek zpozdéni, se kterym svétova finanéni a hospodaiska krize dopadla
na Ceskou republiku i nékteré dalsi zemé ve srovnani s primérem eurozony.

2 Statistickd vyznamnost korelaénich koeficientdl je vyznadena 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.
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Graf 3: Klouzavé korelace ekonomické aktivity
Meziro¢ni rozdily Mezictvrtletni rozdily
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Pozndmka: Casovy udaj vyznacuje konec obdobi klouzavého okna o délce 5 let.
Zdroj: Eurostat, vypoget CNB.

Vysledy dynamické korelace vyuzivajici spektralni analyzu ¢asovych fad mezirocnich zmén
HDP zobrazuje Graf 4. Tato metoda se snazi od sebe odd¢lit stiednédobé ekonomické
vykyvy, které odpovidaji hospodaiskému cyklu, od kratkodobych a dlouhodobych pohybi
proménnych popisujicich ekonomickou aktivitu. Vysledky této analyzy ukazuji zasadni nartst
korelace ve druhém obdobi, a to v celém frekvenénim rozsahu a napfi¢ vSemi sledovanymi
zemémi s vyjimkou Mad’arska.

Graf 4: Dynamické korelace ekonomické aktivity (meziro¢ni zmény realného HDP)
s eurozéonou
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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, pfi¢emz odhadnuté parametry jsou vyrazné

 Oproti lofiské analyze dolo k posunu n&kterych vysledki pro prvni sledované obdobi, coZ je dano zménou
metody prepocitani vyvozu do narodnich mén (viz Metodicka cast).
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vy§§i v druhém obdobi.® Korelace &eského vyvozu do eurozony s HDP eurozony jsou podle
Metody 1 niz$i nez korelace celkovych vyvozi, avSak srovnatelné na zdkladé Metody 2.
Oproti lonské analyze se tyto korelace ve druhém obdobi dale zvysily a staly se statisticky
vyznamnymi. Podobné jako u pfedchozich indikatort je podstatna ¢ast nariistu korelace ¢eské
exportni vykonnosti a ekonomické aktivity veurozoné vysvétlitelnd jednorazovym
negativnim Sokem v podob¢ globalni krize.

Tabulka 7: Korelacni koeficienty celkové exportni aktivity a vyvozi do eurozény s HDP

eurozony
1997M1-2001M12 2002M1-2009M1 1997Q1-2001Q4 2002Q1-2008Q4
EXP ceikem EXP ceikem EXPyo a6 VS- HDPeaqg EXPyo en16 VS- HDPea 6

Metoda1 CZ 0,53 ** (0,38, 0,66) 0,76 ™ (0,67 0,82
AT 0,82 ** (0,74; 0,87) 0,88 **

) 0,22 (-0,13; 0,53) 0,556 ** (0,30; 0,75)
( ) 0,70 ** (0,46; 0,84) 080 ** (0,64; 0,89)
DE 0,95 ** (0,92; 0,97) 0,90 ** ( ) 0,69 * (0,45; 0,84) 087 ** (0,77 ; 0,93)
PT 0,49 ** (0,33; 0,63) 0,84 ** ( ) 029 (-0,06; 0,57) 085* (0,72; 0,92)
HU 0,54 ** (0,38; 0,66) 0,73 * (0,63; 0,80) 0,28 (-0,07; 0,57) 069 * (0,48; 0,83)
PL 0,70 ** (0,58; 0,79) 0,49 ** ( ) 0,67 * (0,43; 0,83) 035* (0,04; 0,60)
sl 0,76 ** (0,66; 0,83) 0,67 ** ( ) 0,51 ** (0,20; 0,73) 057 ** (0,31; 0,75)
SK 0,55 ** (0,39; 0,67) 0,67 ** ( ) 0,04 (-0,31; 0,38) 057 ** (0,31; 0,75)

Metoda2 CZ 015 (-0,05; 0,34) 0,47 * (0,32; 0,60) 0,20 (-0,15; 0,51) 049 ** (0,20; 0,70)
AT 044 ** (0,26; 0,58) 0,66 * (0,54; 0,75) 0,33 (-0,01; 061) 063* (0,39; 0,79)
DE 0,62 ** (0,49; 0,73) 0,64 * (0,52; 0,74) 0,43 * (0,10; 0,67) 069 ** (0,48; 0,83)
PT 0,27 ** (0,08; 0,44) 0,65* (0,53; 0,74) 0,11 (-0,24; 044) 063 * (0,39; 0,79)
HU 0,28 ** (0,09; 0,45) 0,44 * (0,29; 0,58) 0,40 * (0,06; 0,65) 051* (0,23; 0,71)
PL 013  (-007; 0,32) 0,60 * (0,47; 0,70) 0,37 * (0,02; 0,63) 045* (0,16; 0,67)
sl 0,24 ** (0,05; 0,42) 0,54 * (0,40; 0,65) 0,41 * (0,07; 0,66) 047 ** (0,17; 0,68)
SK 012 (-007;0,31) 050* (0,35;0,62) -001 (0,35; 034) 043 ** (0,14; 0,66)

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

Zdroj: Eurostat, IMF, vypo&et CNB.

1.1.3 Analyza cyklické sladénosti pomoci Taylorova pravidla

Dostatecna mira cyklické sladénosti je jednim z ptedpokladl uspésného fungovani
ekonomiky €lenské zemé v ramci spolecné ménové unie. V této souvislosti byva diskutovana
otazka tzv. procyklického plsobeni jednotného nastaveni nomindlnich urokovych sazeb. To
pro ekonomiku v expanzivni fazi cyklu s vyssi inflaci a tedy niz§imi redlnymi sazbami mtze
znamenat dal$i urychlovani tempa rastu. Protichidny efekt miize byt pozorovan naopak
u ekonomiky v opacné fazi cyklu s ceteris paribus nizsi inflaci a vys$§imi redlnymi sazbami
(viz Bjorksten, Syrjénen, 1999). Rozdilnost z pohledu Taylorova pravidla optimalniho
nastaveni ménové politiky v jednotlivych zemich ménové unie, resp. jejich cyklické pozice,
lze analyzovat pomoci implikovanych ménovépolitickych sazeb odhadnutych na bazi
Taylorova pravidla®. Tato analyza neni primarné uréena k odhadu optimalniho nastaveni
sazeb v konkrétni ekonomice, nybrz k piiblizné identifikaci cyklu jednotlivych ekonomik.?”’

2 Vyjimkou je pouze statisticky nevyznamna kladna hodnota v prvnim obdobi vypodtena na zékladé Metody 2.
%6 Taylorovo pravidlo (Taylor, 1993) je jednoduchou, aviak relativné robustni formou reakéni funkce centralni
banky. Jedna se o zpéthledici pravidlo, které 1ze interpretovat jako urcitou statistiku o aktualnim cyklickém stavu
dané ekonomiky. Nedokaze vSak dostatecné abstrahovat od docasnych a necyklickych Sokd a zachytit
vpredhledici charakter ménové politiky.

*7 Blize viz Metodicka ¢st.
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Graf 5 souhrnné zobrazuje vyvoj implikovanych ménovépolitickych sazeb ve vsech
sledovanych ekonomikéch tak, Zze Sed4d plocha udavé rozmezi mezi maximem a minimem
implikovanych sazeb pro jednotlivé zem¢ v daném obdobi. Znazornény jsou navic
implikované sazby pro Ceskou republiku, eurozonu a skuteéné nastaveni sazeb CNB a ECB.
Trend snizovani rozptylu mezi maximalni a minimalni implikovanou sazbou (zuzovani
Sedého rozmezi) lze interpretovat jako disledek postupné stabilizace transformujicich se
ekonomik, pro néz Taylorovo pravidlo pfipisovalo vyssi sazby na pocatku sledovaného
obdobi. Ustaleni rozptylu na trovni kolem 6 p.b. je moZné pozorovat po&inaje 2007Q4.*
Systematicky rozdil mezi implikovanymi sazbami a skuteéné nastavenymi sazbami je
logickym odrazem omezeni zvolené metody a jejiho ucelu, kterym je zde porovnani
hospodaiského cyklu jednotlivych ekonomik, nikoliv odhad optimalniho nastaveni
skute¢nych sazeb.”

Graf 5: Vyvoj skuteénych a implikovanych ménovépolitickych sazeb
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Poznamka: Seda plocha udavad rozmezi mezi maximem a minimem implikovanych sazeb pro vSechny srovnavané zemé
v daném obdobi.

Zdroj: Eurostat, vipoget CNB.

Odhad implikovanych sazeb pro ceskou ekonomiku se po vétSinu sledovaného obdobi
pohybuje pomérné blizko implikované sazbé pro eurozénu a v dolni poloving Sedého pasma,
pricemz beéhem 2002Q1-2003Q4 tvoii dokonce jeho dolni hranici. Vyraznéjsi odchylky od
implikované sazby pro eurozonu nastaly v letech 2000-2001, 2002Q3-2003Q3 a 2007Q4—
2008Q3. Prvni zminéné obdobi bylo charakteristické domacim ozivenim po predchozi recesi
pii soucasném oslabovani do té doby pomérné silného ekonomického ristu v eurozoné.
V obdobi 2002Q3-2003Q3 doslo v Ceské republice ke znaénému poklesu inflace po
vyrazném zhodnoceni ménového kurzu. V poslednim zuvedenych tfi obdobi vyrazné€jSich
odchylek byl zaznamenan vykyv ¢eskych implikovanych sazeb opa¢nym smérem az k horni

% Vyvoj implikovanych sazeb sledovanych &lenti eurozény nenaznaluje tendenci k divergenci, a tedy
nepodporuje specializacni hypotézu (Krugman, 1993).

¥ Do urdité miry viak mize byt uvedeny rozdil téz odrazem piili§ uvolndnych ménovych podminek ve svétd
v obdobi predchazejicim vzniku soucasné finan¢ni a hospodarské krize.
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hranici pasma. Tento vyvoj lze ¢astecné vysvétlit cyklicky a ¢astecné vlivem vyrazné vyssi
domaci inflace, kterd byla disledkem ristu regulovanych cen a plsobeni dalSich
administrativnich  opatieni v Ceské republice s pfevazné jednorazovym dopadem
v podminkach riistu svétovych cen surovin. Nastaveni ménovépolitickych sazeb Ceskou
narodni bankou bylo vuvedeném obdobi ve skute¢nosti mnohem niz§i. Divodem byl
vpredhledici charakter ménové politiky, kterd hodnotila narist inflace jako docasny, a tedy
neméla v této souvislosti potiebu Girokové sazby dramaticky zvygovat.”

Urc¢itym méftitkem cyklického odchylovani miize byt primérny ¢tverec rozdilu implikované
sazby konkrétniho statu od implikované sazby celé eurozony (Tabulka 8). Ackoliv se primér
druhych mocnin odchylek ve skupiné sledovanych zemi s vyjimkou posledniho obdobi
postupn¢ snizoval, stale pretrvava fadovy rozdil mezi vice sladénymi starymi (Némecko,
Portugalsko, Rakousko) a méné sladénymi novymi zemémi eurozony (Slovensko, Slovinsko)
nebo kandidatskymi zemémi véetné Ceské republiky. V Ceské republice byla hodnota
pramérného ¢tverce mezi lety 1999 a 2007 pomérné stabilni a zpocatku patiila mezi novymi
Clenskymi zemémi k nizSim. V obdobi 2007Q1-2009Q1 vsSak doSlo k nartstu odchylky
v disledku rychlejsiho ekonomického ristu a inflacnich Sokl zaznamenanych zejména v roce
2008. K nartistu odchylky doslo vtomto obdobi také u nékterych dalSich srovnévanych
novych clenskych zemi. Mirn€ vyssi sladénost ceské ekonomiky s eurozonou do roku 2007
naznacuji statistiky odchylek implikovanych sazeb pocitanych na zakladé ménovépolitické
inflace®', které jsou pro viechny sledované intervaly vyraznd mensi neZ pii vyuziti celkové
inflace. Statistika odchylek pro eurozénu dokladd avizovanou odliSnost Taylorovym
pravidlem implikovanych sazeb od skute¢nych sazeb.

Tabulka 8: Vyvoj primérnych ¢tvercii odchylek od implikovanych sazeb pro eurozénu
0d 1999Q1 o0d 2001Q1 od 2003Q1 od 2005Q1 od 2007Q1

cz 6,2 6,8 6,4 6,5 11,7
CZ (ménovépoliticka inflace) 4,3 3,9 3,6 3,0 5,1
AT 0,5 0,6 0,6 0,2 0,1
DE 0,9 0,8 0,8 0,4 0,2
PT 2,8 2,7 1,0 0,7 0,7
HU 57,6 36,0 29,8 27,3 40,3
PL 29,6 6,6 4.8 4.1 5,0
Sl 35,9 24,9 10,3 7,3 13,5
SK 64,5 25,6 27,0 3,5 3,1
CZ (skutec¢na sazba) 4.8 3,6 45 5,5 6,0
EA (skute¢na sazba) 1,8 2,2 2,6 2,5 2,3

Poznamka: Konec obdobi vzdy 2009Q1.
Zdroj: Eurostat, vipoget CNB.
1.1.4 Synchronizace ekonomickych Soku

Za dalsi ptedpoklad vhodného ptisobeni ménové politiky v ménové unii na jednotlivé narodni
ekonomiky je v literatuie optimalnich ménovych zén povazovéana podobnost ekonomickych

30 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.

31 Ménovépoliticka inflace je inflace, na kterou reaguje ménova politika. Je definovana jako celkové inflace
oCisténa o primarni dopady zmén nepfimych dani.
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Sokt (napft. Frankel, Rose, 1998). Nepanuje ale jednotny nahled na ptisobeni poptavkovych
a nabidkovych Sokl. Zatimco nedostatend symetrie poptavkovych Sokli je obecnym
argumentem proti vstupu do jednotné ménové oblasti, literatura neposkytuje jednoznacny
nazor na potiebu sladénosti nabidkovych Sokii.

Nasledujici analyza identifikuje stupenn synchronizace ekonomickych ok mezi sledovanymi
zemémi a eurozonou. Ekonomické Soky jsou podle pouzit¢é metody rozdéleny na Soky
poptavkové, tj. s kratkodobym dopadem do ristu HDP doprovizenym stejnosmérnym
pohybem inflace, a nabidkové, tj. s dlouhodobym dopadem do ristu HDP doprovazenym
protismérmym pohybem inflace.”® Analyza vyuziva &tvrtletni data za obdobi 1996Q1—
2009Q1, pro srovnani vyvoje synchronizace ekonomickych Sokii v ¢ase jsou zvIast
hodnoceny také dvé periody 1996-2001 a 2002-2009. Korelace Soki mize nabyvat hodnot
v intervalu [-1;1]. Vysoké kladné hodnoty naznacuji, Ze Soky vii¢i eurozong jsou symetrické.
Nizké ¢i zaporné hodnoty odpovidaji asymetrickym Sokim. Pii interpretaci vysledki je tieba
brat v tivahu mozny zkreslujici dopad nadmérné volatility kurzu zaznamenané v nékterych
obdobich na korelaci poptavkovych a nabidkovych Soki. Tato volatilita by byla vstupem
do eurozény odstranéna.

Vysledné korelace poptavkovych Sokii uvadi Tabulka 9. Naméfend korelace poptavkovych
Sokti identifikovanych pro Ceskou republiku ve vztahu k eurozoné se pohybuje
takika na nule, resp. na statisticky nevyznamnych zapornych hladinach, a to jak pro celkové
obdobi 19962009, tak i pro ob¢ sub-periody. Z uvedeného tedy vyplyva, Ze prozatim nedoslo
ke zmén¢ v (ne)sladénosti tohoto typu Sokil. Porovnani vysledki analyzy nicméné naznacuje,
ze riziko z titulu asymetrie poptavkovych Sokii neni pro ¢eskou ekonomiku vyrazné vyssi nez
u ostatnich sledovanych zemi, nebot' ani jejich korelace nejsou statisticky vyznamné.
Vyjimkou jsou pouze relativné vysoké a statisticky vyznamné korelace Némecka, které vSak
nejsou s piihlédnutim k znaénému podilu HDP Némecka na HDP eurozény nikterak
piekvapivé.

Na stran¢ nabidkovych Soki (Tabulka 10) je pro obdobi 2002-2009 korelace kladna pro
viechny zemé a koeficienty jsou s vyjimkou Polska statisticky vyznamné. Utlum ekonomické
aktivity v disledku probihajici krize je pouzitym modelem v diisledku déletrvajiciho piisobeni
interpretovan jako spolecny nabidkovy Sok. Oproti pfedchozimu obdobi se tak jedna o posuny
ve sméru vyS$i a statisticky vyznamné sladénosti nabidkovych Sokli s eurozénou, jen
v ptipad¢ Polska se hodnota korelacniho koeficientu zvysSila, avSak neni statisticky vyznamna.
Pro celkové obdobi jsou korelacni koeficienty kladné a statisticky vyznamné pro Némecko,
Slovinsko, Slovensko, Madarsko a Rakousko. Naméfena korelace Ceské republiky
s eurozonou se zménila ze statisticky vyznamné zédporné hodnoty -0,53 pro obdobi 19962001
az na kladnou hodnotu 0,33 odliSnou od nuly na 10% hladiné vyznamnosti pro obdobi
2002-2009. Mirn¢ pozitivni korelace za celkové obdobi vSak zlstava statisticky nevyznamna.
Pro posledni obdobi je symetrie okt na strané nabidky v Ceské republice na srovnatelné
urovni jako v Rakousku, ale nizsi nez u ostatnich stavajicich ¢lent eurozony.

32 Pouzitda metoda identifikuje ekonomické Soky ekonometrickymi metodami a nepfipisuje jim konkrétni
strukturalni interpretaci, napiiklad jejich zdroj ¢i podobu. Odhadnuté Soky nemusi vzdy nutné odpovidat
tradi¢nimu pojeti poptavkového a nabidkového Soku. Jelikoz pracujeme s realnymi daty omezené délky,
ve skuteCnosti poptavkovy Sok, jenZ ma docasny dopad na rist HDP (napf. pokles ekonomické aktivity
pozorované v posledni dob¢), mize byt modelem identifikovan jako nabidkovy. V literatufe jsou tyto
strukturalni Soky alternativné oznacovany jako Soky bez trvalého dopadu na HDP, resp. Soky s trvalym dopadem
na HDP.
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Tabulka 9: Korelace ekonomickych Soki vii¢i eurozoné — poptavkové Soky
1996-2009 1996—2001 2002-2009

cz -0,06 0,06 -0,12
AT 0,03 -0,08 0,18
DE 0,46 *** 0,49 ** 0,44 **
PT 0,14 0,15 0,08
HU -0,01 0,05 0,00
PL -0,05 0,05 -0,06
Sl -0,05 0,10 -0,11
SK -0,08 -0,21 0,26

Poznédmka: Vyznamnost korelacniho koeficientu je oznacena ***, ** a * pro 1, 5 a 10% hladinu vyznamnosti.
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB.

Tabulka 10: Korelace ekonomickych Soki vii¢i eurozoné — nabidkové Soky
1996-2009 1996—2001 2002-2009

cz 0,09 -0,53 ** 033 *
AT 0,23 * -0,16 031"
DE 0,61 ** 0,46 ** 0,72 ***
PT 0,19 0,21 0,49 **
HU 0,25 * -0,17 046 **
PL 0,15 0,13 0,21

Sl 0,52 *** 0,31 0,60 ***
SK 0,28 ** -0,31 0,53 ***

Poznédmka: Vyznamnost korelacniho koeficientu je oznacena ***, ** a * pro 1, 5 a 10% hladinu vyznamnosti.
Zdroj: Eurostat, vipoget CNB.

1.1.5 Makroekonomické dopady prilivu prostredkt z fondi EU

Ceska republika je pfijemcem finan¢nich prostiedkil z evropskych fondd jiz vice nez pét let.
Pfed vstupem do EU <dcerpala relativné nizké objemy financni pomoci v ramci
tzv. piedvstupnich néstrojii*®, po vstupu do EU vsak byl objem finan&nich prostredki, které
jsou pro Ceskou republiku z evropského rozpoétu k dispozici (tzv. alokace), vyrazné navysen.
Cerpani finanénich zdrojii zfondi EU pfedstavuje potencidlni stimul pro ekonomickou
aktivitu, a to zejména v oblasti investiéni aktivity.**

Nébéh finanénich tok@ mezi Ceskou republikou a Evropskou unii byl zatim relativné
pozvolny. Cista pozice Ceské republiky vi¢i EU? sice zaznamenala mezi roky 2005-2008
vyznamny narust, kdyz v roce 2008 dosdhla svého dosavadniho maxima ve vysi 21,6 mld. K¢
(Tabulka 12), tento vyvoj vSak byl ovlivnén inkasovanim zalohovych plateb ze strukturalnich

* PHARE, ISPA, SAPARD.

* Analyza nepredpoklada, ze by mélo dojit k vyraznému vytlaovani soukromych investic investicemi vefejného
sektoru. Investi¢ni aktivita spojena s realizaci projektd EU je z velké ¢asti financovana z evropskych fondu.
Pfimo z ni tedy nevyplyva potieba zvySovani vydaji/schodkti vefejnych rozpocétt a dodatecné emise vladnich
dluhopist a s tim souvisejici tlak na zvySeni trokovych sazeb s negativnim dopadem na soukromé investice.
Podil narodniho spolufinancovani projektd EU by mél byt v co nejvétsi mife zajistén presmérovanim prostredki
z narodnich projektli v oblasti hospodaiské a socialni soudrznosti na projekty EU. To jednak omezi vytlacovani
soukromych investic i z tohoto titulu a jednak snizi poZzadavky na vydaje vladniho sektoru. Spolufinancovani EU
projekti z vetejnych zdroja je klasifikovano jako narodni vydaj, coz napomaha souc¢asné dodrzovat tzv. princip
adicionality.

% Cista pozice je definovana jako rozdil mezi celkovymi pifjmy zemé z prostiedkit EU a jejimi odvody do EU.
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fondti (SF), fondu soudrznosti (KF) a na rozvoj venkova v ramci nového programového
obdobi 2007-2013. Pfi vylouceni zalohovych plateb z ¢isté pozice a naopak zohlednéni
skuteéného &erpani ze SF a KF by byla &ista pozice Ceské republiky viigi EU v letech 2007—
2008 vyznamné nizsi a reflektovala by zejména pomaly nabéh Cerpéani prostiedkll na projekty
hospodarské a socialni soudrznosti z alokace pro nové programové obdobi (Tabulka 11).
Cerpéani prostiedki ze SF a KF v ramci nového programového obdobi (2007-2013) bylo
vyrazn¢ zpozdéno kvili pomalému postupu Ceskych autorit v pfipravé a schvalovani
strategickych dokumentl (napf. Operacnich programil) pro projekty hospodarské a socialni
soudrznosti. Udaje o vyuziti zdrojii ze SF za 1. pololeti 2009 oviem ukazuji, Ze po&atedni
potize s ndbchem Cerpani financnich prostfedki z alokace pro obdobi 2007-2013 byly jiz
pravdépodobné piekondny, a lze tak pocinaje timto rokem ocekavat vyznamné urychleni
cerpani finan¢nich prostredkll na strukturalni akce.

Tabulka 11: Cerpani finanénich prostiedkii ze strukturilnich fondi EU v Ceské
republice (uskute¢néné vydaje a predloZené Zadosti o platbu; mil. K¢)
2005 2006 2007 2008 2009
1. pololeti 2. pololeti Celkem 1. pololeti 2. pololeti Celkem 1. pololeti

Alokace 2004-2006" 2086 13162 6130 8928 15058 5453 5069 10522 1836
Alokace 2007-2013" - - - - - 104 2181 2284 13607

Celkem 2086 13162 6130 8928 15058 5857 7250 12807 15443

Pozndmka: ¥ Uskute¢néné vydaje financované zalokace pro obdobi 20042006 v rimci operaénich programi
(Cil 1: Podpora rozvoje zaostavajicich regiontl) a jednotnych programovych dokumentt (Cil 2: Podpora oblasti
potykajicich se s restrukturalizaci, Cil 3: Podpora politiky zaméstnanosti a vzdélani); pouze zdroje z EU.
®  Ppiedlozené zadosti o platbu zalokace pro obdobi 2007-2013 vramci operatnich programd
(Cil 1: Konvergence a Cil 2: Regionalni konkurenceschopnost a zaméstnanost); EU a narodni zdroje. Nezahrnuje
prostiedky vynalozené v ramci Cile 3 (Evropskd uzemni spoluprace), nebot’ v gesci ¢eského fidiciho orgénu
je pouze operaéni program Preshraniéni spoluprace CR—Polsko.

Zdroj: Ministerstvo pro mistni rozvoj.

Vyrazny nartst prilivu finan¢nich prostfedkii na strukturalni akce se ocekava zejména v roce
2010, ve kterém by se podle odhadii Ministerstva financi méla &ista pozice Ceské republiky
viuci EU skokové zvysit na 1,5 % HDP. V nésledujicich letech by méla déle rlst aZz na vice
nez 2 % HDP v roce 2013° (Tabulka 12).

Nékteré finanéni toky mezi Ceskou republikou a EU se projevuji v bilanci hospodateni
vladniho sektoru. V minulosti byl jejich dopad na vladni bilanci negativni ve vysi 0,2-0,3 %
HDP, podobné tomu bude i v roce 2009. Obrat v tomto vyvoji by mél nastat v roce 2010
s tim, jak ptfevazi pozitivni dopad pfilivu finan¢nich prostiedkii na zemé&dé€lstvi a strukturalni
akce nad jen velmi postupné se zvysSujicimi odvody vlastnich zdroji. Uréitym rizikem pro
zhorSeni bilance vladniho sektoru by vSak mohla byt potieba zajiSténi narodniho
spolufinancovani strukturalnich akci a rozvoje venkova.

% Aktualni odhady ¢&istych pozic pro roky 20102013 byly proti lofiskym odhadiim zvyseny v rozsahu 0,4—
0,6 p.b., a to jednak zdavodu zohlednéni potieby doclerpat nevyuzité alokace z piedchozich let a jednak
v souvislosti se slabs$im kurzem ceské koruny vuéi euru, ktery ma za nasledek relativni zvySeni korunové
hodnoty alokaci primarné vyjadfenych v eurech.
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Tabulka 12: Piedpoklidané finanéni toky z titulu élenstvi Ceské republiky v EU
a odhad dopadii ¢erpani zdroji EU soukromym sektorem do ekonomiky

(mld. K&)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Predvstupni nastroje 2,1 2,6 0,5 0,6 - - - - -
Zemédélstvi 11,8 14,3 17,6 14,6 241 24,6 26,3 27,9 35,9
Strukturalni akce 6,3 13,3 27,6 41,9 39,3 70,7 86,8 87,0 92,6
Vnitfni politiky 1,8 1,6 1,6 1,2 1,4 1,3 1,3 1,2 1,2
Kompenzace 8,9 57 - - - - - - -
Finanéni nastroj EHP / Norska - 0,1 0,1 0,5 1,1 0,8 0,3 0,3 0,5
Celkové prijmy z EU 31,0 37,5 47,4 58,7 65,9 97,3 114,6 116,4 130,2
Vlastni zdroje 28,6 30,3 32,1 35,4 421 41,5 40,8 42,0 41,7
Platby do EIB, VFUO a ost. 0,8 1,0 1,8 1,7 1,1 0,0 0,4 0,5 04
Celkové platby do EU 29,4 31,3 33,9 371 43,2 4,5 41,2 42,5 42,2
Cista pozice viéi EU 1,6 6,2 13,5 21,6 22,6 55,9 73,4 73,9 88,0
Cista pozice v % HDP 0,05 0,19 0,38 0,58 0,62 1,51 1,92 1,85 2,10
Impulz v p.b. HDP 0,08 0,16 0,01 -0,05 0,30 0,16 0,16 -0,03 0,15

Poznamka: Udaje za roky 2005-2008 = skute&na hodnota.
Zdroj: Ministerstvo financi CR (pracovni odhady v EUR) a vypocet CNB.

Potencidlné¢ vyrazny nartist ptilivu financnich prostfedkii z fondi EU bude piedstavovat
dodate¢ny stimul pro ¢eskou ekonomiku. Rozsah tohoto stimulu zalezi na skutecném Cerpani
finan¢nich prostiedki z EU fondi kone¢nymi piijemci. Ocekavany dodate¢ny ekonomicky
impulz z tohoto titulu je zaloZen na expertnim odhadu redlné¢ho Cerpani financnich prostredkt
z EU soukromym sektorem. Ciselné vyjadfeni tohoto impulzu v podobé piispévku k ristu
vychazi z metody vypoétu fiskalniho impulzu v ramci makroekonomického modelu CNB
(blize viz Metodicka ¢ast).

Podle aktudlniho odhadu dosahne dodatecny impulz z titulu pfilivu prosttedkt z fondd EU
v letoSnim roce pravdépodobné nejvyssi kladné hodnoty. Mirné kladny dopad Ccerpani
prostfedkit z fondd EU na rist ¢eského HDP lze ocekéavat i vletech 2010-2011 a 2013
(Tabulka 12, posledni fadek). Ve srovnani s lofiskymi odhady jsou hodnoty impulzi v téchto
letech pfiblizn€ dvojndsobné, presto vSak jsou stale relativné nizké a proto neimplikuji riziko
vyrazného asymetrického Soku z diivodu Cerpani finan¢ni pomoci z EU fondl ve sledovaném
horizontu.

Simulace makroekonomickych dopadii Cerpani EU fondl zohlediiuje zejména kratkodobé
a sttednédobé dopady dodatecného impulzu vyvolaného vyuzitim téchto prostiedki; ptipadné
dopady na nabidkovou stranu ekonomiky jsou ocekdvany spiSe v dlouhodobém horizontu
a nejsou modelovany. Soucasné se predpoklada, Ze ndbeh Cerpéani financnich prostiedktt z EU
je vSeobecné ocekavan a ze nebude mit vliv na ménovy kurz z titulu smény eur do korun.
Tabulka 13 uvadi vysledek simulace poptavkového Soku vyvolaného Cerpanim financ¢nich
prostiedkti z EU. Uvedené hodnoty predstavuji odchylky trajektorie inflace, mezery vystupu,
kurzu Ceské koruny vici euru a trokovych sazeb od vyvoje, ktery by nastal bez zohlednéni
vlivu ¢erpani fondt EU.
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Tabulka 13: Dopad dodate¢ného impulzu z titulu prilivu finan¢nich prostfedki z EU
(odchylky od rovnovahy)

2009 2010 201 2012 2013

Inflace (p.b.) 0,02 0,04 0,00 0,01 0,00
3M PRIBOR (p.b.) 0,09 0,08 0,05 -0,03 0,02
Mezera vystupu (p.b.) 0,18 0,16 0,03 -0,12 -0,04
Kurz CZK/IEUR  (K¢) -0,06 -0,14 -0,13 -0,06 -0,03

Zdroj: Vypocet CNB.

Ze simulace vyplyva, Ze ptiliv prosttedkt z fondii EU bude mit relativné mirny vliv na vyvoj
sledovanych proménnych v letech 2009-2013. Nejvyraznéjsi dopad lze ocekavat v pripade
ekonomického ristu v letech 2009-2010, kdy se urychleni ¢erpani zdroji z fondt EU projevi
vnavySeni redlného HDP pfiblizné o 0,2 %. Inflace se pfitom odchyli
od vychoziho scénédfe pouze zanedbatelné. Jen mirny dopad lze ocfekavat i v piipadé
trajektorie urokovych sazeb (do 0,1 p.b.) a ménového kurzu. Ve srovnani s loiiskymi odhady
v souhrnu vy$8i hodnoty dodatecného impulzu z titulu pfilivu prosttedkit z fondd EU
zpusobuji 1 vys$s$i odchylky sledovanych veli¢in od vychoziho scénafe. Piesto 1ze vzhledem
k jejich relativné nizkym hodnotam potvrdit zavér z loniské analyzy, ze dopad na ucast ceské
koruny v systému ERM II a na plnéni konvergenc¢nich kritérii je z tohoto titulu nevyznamny.
Vysledky uvedené simulace je vSak nutno brat pouze jako orientacni a podminéné pouZzitou
metodikou.

1.1.6 Strukturalni podobnost ekonomik

Vys§i podobnost struktury ekonomické aktivity pfistupujici ekonomiky s ostatnimi
ekonomikami meénové unie snizuje riziko vyskytu asymetrického ekonomického Soku.
Strukturdlni podobnost ekonomik srovndvanych zemi s eurozénou je vyjadiena pomoci
Landesmannova strukturalniho koeficientu, ktery porovnava podily Sesti odvétvi ekonomiky
na celkové pfidané hodnoté ve srovnavanych zemich a v eurozén€. Tento koeficient nabyva
hodnoty z intervalu [0;1], pficemz plati, ze ¢im je hodnota koeficientu blize k nule, tim je
struktura srovnavanych ekonomik podobné;jsi. Graf 6 ukazuje, ze Landesmanntv koeficient je
pro Ceskou republiku nejvyssi ze vsech sledovanych zemi, a to v pribéhu celého obdobi
1998-2008. Struktura ekonomické aktivity Ceské republiky je tedy spoleéné se Slovenskem
nejméné podobna priméru eurozény.?’ Hodnoty indexu pro Ceskou republiku a Slovensko se
ptesto pohybuji v relativni blizkosti dolni hranice intervalu [0;1]. OdliSnost struktury ptidané
hodnoty v &eské ekonomice spoéiva piedeviim ve vysokém podilu primyslu®® a v relativng
niz§im podilu sluzeb, zejména finan¢niho zprostiedkovani, realitnich sluzeb a ostatnich sluzeb
(Tabulka 14).

7 Rist Landesmannova koeficientu na Slovensku a Gasteéné v Ceské republice lze b&hem let 2003-2007
vysvétlit zvySovanim podilu pfidané hodnoty primyslu na celkové ptfidané hodnoté pfi pievazné stabilnim
podilu prumyslu k celkové ptidané hodnoté v eurozoné. V roce 2008 se podil pfidané hodnoty pramyslu (odvétvi
C, D a E) na Slovensku snizil ve prospéch rastu sluzeb (odvétvi G, H a I).

3 V ramei Geského pramyslu jako celku je navic vysoky podil automobilového primyslu, ktery je srovnatelny
s Némeckem, a tedy vyssi nez primér eurozony. V piipadé 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, 1ze najit v Analyzach stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou
z roku 2008 (Cast 1.4.3 Produktova specializace véetné Boxu 2, str. 61-63).
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Graf 6: Strukturalni podobnost ve vztahu k eurozoné
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Zdroj: Eurostat, vypotet CNB.

Tabulka 14: Podily ekonomickych odvétvi na HDP v roce 2008 (%)

A, B C,D,E F G, HI J, K LazP
cz 2 33 6 25 17 17
AT 2 23 7 23 24 20
DE 1 26 4 18 29 22
PT 3 18 6 24 22 26
HU 4 25 5 22 22 22
PL 4 25 7 27 19 18
Sl 2 26 8 22 22 19
SK 4 31 8 24 17 16
EA-16 2 20 6 21 28 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, vypo&et CNB.

1.1.7 Konvergence urokovych sazeb

Vstup do ménové zény znamenal v minulosti pro nckteré zemé rychlou konvergenci
nominélnich Grokovych sazeb na Groven unie, coz pasobilo jako asymetricky $ok.*” Pro hladsi
vyvoj po vstupu do eurozony je proto vyhodnéjsi diivéjsi sblizeni nominalnich sazeb, které
potla¢i dodate¢ny asymetricky Sok spojeny s pfijetim eura a skokovou eliminaci rizikové
prémie.*

Nasledujici srovnani nominalniho urokového diferencidlu vici eurozoné se snazi vyjadfit
pravdépodobnost vyse popsaného asymetrického Soku. Cim blize je nominalni urokovy
diferencial nule, tim se d4 usuzovat na mensi riziko, Ze vstup do mé€nové unie zplsobi rychlou
zménu nomindlnich 1 redlnych sazeb, ktera by méla destabilizujici ucinky na ekonomiku. Graf
7 a Graf 8 ilustruji vyvoj trokovych diferenciali Ceské republiky, Mad’arska, Polska,

3 Ac&koliv na redlnou ekonomickou aktivitu piisobi predeviim realné urokové sazby, vySe nominalnich
urokovych sazeb ji mize prostiednictvim nékterych Gvérovych resp. rozpoctovych omezeni (napt. pomér splatky
avéru vuéi finanénimu piijmu) téz vyznamné ovliviiovat.

Y Viz téz cast 1.1.1.

40



Slovinska a Slovenska vii¢i eurozéné pro tiimésicni sazby mezibankovniho trhu a pétileté
vladni dluhopisy.

r

Graf 7: Rozdily v tFimési¢nich urokovych sazbach vici eurozoné (p.b.)
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Zdroj: Eurostat, vypocet CNB.

Graf 8: Rozdily v pétiletych urokovych sazbach vici eurozoné (p.b.)
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Zdroj: Bloomberg, vypocet CNB.

Graf 7 a Graf 8 ukazuji, Ze konvergence urokovych sazeb probihala pro vSechny srovnavané
zem& a obé splatnosti viceméné prubézné az do tfettho ctvrtleti roku 2008.
Po prohloubeni globélni finanéni krize v zaii 2008, souvisejicim zhorSenim investorského
sentimentu vici nékterym novym clenskym zemim EU a vyznamném poklesu kli¢ovych
sazeb ECB vSak rozdily v arokovych sazbach vici eurozéné vyrazné vzrostly.
Nejvyznamng&j§i narist mezi srovnavanymi zemémi byl zaznamenan u Mad’arska®', kde se
urokovy diferencial vratil u tfimési¢nich sazeb na troven roku 2003 a u pétiletych vladnich
dluhopist dokonce na uroven roku 1999.

Urokové diferencialy tfimé&si¢nich a pétiletych sazeb pro Ceskou republiku vzrostly
do kladnych hodnot, pfesto vSak ziistdvaji pomérné blizko nuly, obdobny vyvoj je pozorovan
v Rakousku, Portugalsku, Slovinsku a Slovensku, tj. ve stavajicich zemich eurozony.** Na

I Mad’arsko je dlouhodobé charakteristické vy3§imi Grokovymi sazbami, presto i zde bylo mozné v minulosti
pozorovat jejich postupny pokles.

“2 ECB (2009b) shledavé nariist rozptylu ve vynosech vladnich dluhopisti v diisledku finanéni a ekonomické
krize i mezi zemémi eurozony. Tento narlst rozptylu ve vynosech odrazi diferenciaci trhli ve vnimani rizikovosti
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konci sledovaného obdobi pretrvava u srovnavanych zemi se samostatnou ménovou politikou
kladny trokovy diferencidl u kratkodobych sazeb na mezibankovnim trhu. Rozdily ve
vynosech pétiletych vladnich dluhopisti jsou rovnéz kladné, zacaly vSak opét mirné klesat.

K nartistu urokovych diferencidll v podobném fadu jako u pétiletych vladdnich dluhopist
doslo také u sazeb z desetiletych vladnich dluhopisi, kde je srovnavana uroven definovana
jako vazeny primér vynosi v zemich eurozony (Graf 9). Graf zaroven poskytuje srovnani se
situaci v zemich eurozony pred zavedenim eura.” Urokovy diferencial Geskych desetiletych
vladnich dluhopist od roku 2005 do roku 2008 kolisal velmi blizko kolem nuly, avSak v roce
2009 pon¢kud vzrostl. Soucasnou uroven ¢eskych dlouhodobych sazeb lze zhruba prirovnat
urovni urokového diferencidlu v Portugalsku dva roky pted ptijetim eura. I pifes mirny nartst
dlouhodobych sazeb v poslednim obdobi je Ceska republika ze srovnavanych zemi mimo
eurozénu nejblize jejimu priméru.** Polsko mé o néco vyssi trokovy diferencial nez Ceska
republika, tradi¢né nejvyssi rozdil v dlouhodobych sazbach mé Mad’arsko.

Graf 9: Rozdily v urokovych sazbach vii¢i eurozéné 1990-2009, dlouhodobé urokové
sazby (p.b.)
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Zdroj: Eurostat, vypodet CNB.

Vyvoj urokovych sazeb na trzich novych ¢lenskych zemi EU i1 zemi eurozony odrdzi nejistotu
o budoucim ekonomickém vyvoji a dopadech soucasnych fiskdlnich a ménovépolitickych
opatieni. Ackoliv lze v souvislosti s budoucim vstupem Ceské republiky do eurozdny
o¢ekavat navrat ke konvergencnimu trendu a v poslednim obdobi jiz dochéazi ke zklidiiovani

jednotlivych stati eurozény. Ukazuje se tak, Ze spole¢na ména sice eliminuje kurzové riziko, nikoliv vsak riziko
zemg z titulu fiskalniho a makroekonomického vyvoje.

“ Pii srovnavani trovné a vyvoje téchto urokovych diferenciali je tieba brat v tvahu, Ze strukturalni
charakteristiky ekonomik se od devadesatych let zménily.

“ Holinka (2005) vysvétluje pokles diferencialu pétiletych a desetiletych urokovych sazeb v Ceské republice
vici eurozoné v obdobi 1999-2004 ocekavanim nizsich kratkodobych sazeb, a to v disledku poklesu infla¢nich
o¢ekavani a relativni inflaéni prémie. Nicméné u desetiletych sazeb je vliv ocekavani ohledné kratkodobych
sazeb pomérné slaby.
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situace na finan¢nich trzich, obdobi se zvySenou hladinou sazeb i jejich volatilitou mtze jeste
néjakou dobu pokracovat.

1.1.8 Konvergence ménovych kurzi

Dlouhodobé podobny pohyb kurzti dvou mén viici tfeti (referenéni) méné odrazi podobnost
faktorti, které na utvareni kurzli plsobi. Vysoké korelace kurzii dvou mén oproti tieti méné
tak muaze byt indikatorem, Ze dané dvé zem¢ mohou sdilet jednotnou ménu (Aguilar
a Hordahl, 1998). Nasledujici analyza pouzivdi GARCH model pro odhad korelace mezi
kurzy ceské koruny, mad’arského forintu, polského zlotého, slovinského tolaru a slovenské
koruny a eura k americkému dolaru. Vysoké mira korelace odrazi vysokou podobnost pohybti
ménovych kurzii a mensi intenzitu asymetrickych tlakt; korelace kurzti mén v ménové unii by
byla jedna.

Vyvoj korelacnich koeficienti pro sledované nové clenské zemé EU zobrazuje Chyba!
Nenalezen zdroj odkazii.. V porovnani s ostatnimi sledovanymi ménami lze korelaci ¢eské
koruny s eurem az do poloviny roku 2008 hodnotit jako relativné vysokou, tj. dosahujici
urovné kolem 0,8-0,9. Od roku 2000 bylo vyraznéjsi vyjimkou v tomto ohledu pouze obdobi
silné apreciace béhem let 2001-2002. Od konce roku 2006 se korelace pohybovala kolem
hodnoty 0,8. Z ostatnich zemi podobné hodnoty zaznamenalo v daném obdobi pouze
Slovensko. Korelace madarského forintu a polského zlotého s eurem ziistavala nize.
Obdobimi s vysokou volatilitou byl az do roku 2004 charakteristicky slovinsky tolar.

Pocatecni faze finan¢ni krize od srpna 2007 neméla na vyvoj na ménovych trzich sledovanych
zemi vyrazny vliv, volatilita korelace kurzl se presto zvysila v disledku prvnich vyraznéjsich
turbulenci na financ¢nich trzich, volatilitou kurzu dolaru a posilenim mén regionu. Zlom
ve vyvoji nastal v obdobi po padu Lehman Brothers 15.9.2008, ve kterém doslo k hlubokému
propadu korelace mén vSech zemi v soucasnosti stojicich mimo eurozénu, a to tadoveé
o n¢kolik desitek procent. Pokles sladénosti vyvoje téchto mén vic¢i euru byl ovlivnén
vysokym vSeobecnym nartistem volatility na svétovych financ¢nich trzich. Rozdilny vyvoj
kurzii tak ve vétSin€é zemi nebyl uren vyhradné fundamentdlnimi faktory spojenymi
s konkrétnimi ekonomikami. Ve druhé poloviné 2008 a béhem prvniho ctvrtleti 2009 byly
ceska koruna, mad’arsky forint a polsky zloty vystaveny znaénym deprecia¢nim tlakiim.
Tento vyvoj se slovenské korun¢ z divodu planovaného vstupu Slovenska do eurozony
k 1.1.2009 vyhnul. Ve srovnani s mad’arskym forintem a polskym zlotym se korelace ¢eské
koruny s eurem drzela o néco vySe, nicméné i tak byly jeji hodnoty nejnize od doby vzniku
eura.

Graf 10: Korela¢ni koeficienty ménovych kurzi k americkému dolaru
CZK/USD, EUR/USD HUF/USD, EUR/USD
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Poznamka: Svétle Seda barva pozadi oznaCuje prvni fazi krize, tmavé Seda obdobi po padu Lehman Brothers.
Zdroj: Thomson Datastream, Eurostat, vypocet CNB.

Pro analyzu ocekévaného dopadu vstupu do ERM II lze vyuzit zkuSenosti Slovinska
a Slovenska. Ve Slovinsku korelace narodni mény s eurem po vstupu do EU a do ERM II
prudce vzrostla. Oproti Slovinsku dosahovalo Slovensko pfed vstupem do ERM II vyssi
hladiny korelace, a proto nemé¢l samotny vstup do kurzového mechanizmu v listopadu 2005
na dal$i vyvoj korelace jednordzovy vyznamnéjsi vliv. Chyba! Nenalezen zdroj odkazii.
navic znazoriiuje, Zze vyvoj korela¢niho koeficientu pro slovenskou korunu je vice podoben
korelaénimu koeficientu pro Ceskou republiku v letech 2003—2008 nez Slovinsku pied
vstupem do eurozény. Pozorovany rozdil v konvergenci ménovych kurzti Slovinska
a Slovenska v obdobi jejich ucasti v ERM II odrazi zejména rozdily v kurzovych rezimech
a fakt, ze Slovensko pokraCovalo v cilovani inflace i po vstupu do ERM II (NBS, 2004).
Urcitou roli v pomérné vysoké volatilité¢ korelace mezi slovenskou korunou a eurem sehral
také zacatek finan¢ni krize, naopak bliZici se termin piijeti eura po stanoveni centralni parity
ptispél k udrzeni korelace na vysokych hodnotach.

1.1.9 Analyza volatility kurzu

Dalsim ze zplsobli vyhodnoceni rizika vyskytu asymetrickych Sokd v ¢eské ekonomice
vici eurozoné je analyza determinant volatility kurzu. Nizkou volatilitu vzajemného kurzu
dvou zemi lze v ptipadé€ plovouciho kurzového rezimu povazovat za indikator moznosti sdilet
spole¢nou ménu (viz téz cast 1.1.8).
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Graf 11 popisuje historicky vyvoj volatility ménovych kurzi sledovanych novych ¢lenskych
zemi EU k euru mezi lety 1999 a 2009.* Historicka volatilita je m&fena na zakladé vyvoje
anualizované smérodatné odchylky dennich vynosii za poslednich Sest mésict.. Z grafu lze
pozorovat, ze nejniz§i volatilitu historicky vykazoval hlavné slovinsky tolar, jehoz denni
zmény byly vlivem aplikovaného kurzového rezimu zanedbatelné. Ceska koruna patiila
k méndm s primérnou az nizsi volatilitou ve srovnavaném vzorku. Od konce roku 2007
nicméné volatilita ¢eské koruny, podobné¢ jako mad’arského forintu a polského zlotého,
vyrazn€ vzrostla a od druhé poloviny roku 2008 je na nejvysSich hodnotach ve sledovaném
obdobi. Tento vyvoj odrazi vyssi nejistotu na svétovych finan¢nich trzich. Volatilita
slovenské koruny v tomto obdobi klesala, coZ souvisi s pfijetim eura na Slovensku k 1.1.2009.
Po stanoveni piepocitaciho koeficientu slovenské koruny v cervenci 2008 byly zmény kurzu
slovenské koruny minimalni.

Graf 11: Historicka volatilita ménovych kurzi k euru (%)
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Poznamka: Jedna se o Sestimésic¢ni anualizovanou historickou volatilitu dennich vynost.
Zdroj: Datastream, vypocet CNB.

Z udaji finan¢niho trhu lze odvodit i vyhled volatility kurzu do budoucna. Graf 12 ukazuje
vyvoj volatility kurzi mén sledovanych zemi, kterd je finan¢nimi trhy ocekdvana a odrdzi se
v cenach opci na jednotlivé mény (implikovana volatilita). Béhem let 2002-2007 tato
implikovand volatilita u vSech mén postupné zvolna klesala, pficemz byla vZzdy relativné nizsi
pro Ceskou republiku a Slovensko neZ pro Madarsko a Polsko. Zvyseni nejistoty spojené
s finanéni krizi ptispélo vroce 2008 k vyraznému nartistu implikované volatility ceské,
mad’arské a polské mény. Na druhou stranu implikovana volatilita slovenské koruny zacala
vyrazn¢ klesat v souvislosti s o¢ekavanym pfijetim eura na Slovensku.

* Vypodet historické volatility pouziva smérodatnou odchylku vynosi za obdobi esti mésici, a proto hodnoty
v grafu zacinaji aZ v poloviné roku 1999.
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Graf 12: Implikovana volatilita ménovych kurzii k euru (%)

327
28 -

24 -

20 ~

16

1/02 1/03 1/04 1/05 1/06 1/07 1/08 1/09

—CZK —HUF PLN —SKK

Zdroj: Bloomberg.

Vedle vyvoje pozorované ¢i trzné¢ ocCekavané volatility kurzu je mozné sledovat 1 jeji
determinanty, na jejichz zéklad¢ lze sestavit indikator tzv. fundamentilné¢ podlozené
(1. teoreticky ocekavané) volatility kurzu. Je mozné fici, ze ¢im je fundamentalné podlozena
volatilita kurzu nizsi, tim spiSe mohou dvé zemé sdilet spole¢nou ménu.46 Tento koncept
kurzové volatility je obecné€jsi a Ize ho aplikovat 1 v piipadé, kdy nema dand zemé plovouci
kurz. Pro ucely srovnani s fundamentalné podlozenou volatilitou kurzu je zde prezentovana
historicka volatilita vypoctena jako anualizovana smérodatna odchylka Ctvrtletnich zmén
za celé sledované obdobi. Takto definovana historicka volatilita kurzu ceské koruny byla
v obdobi 1999-2008 srovnatelna se slovenskou korunou, mirn€ niz§i nez u mad’arského
forintu, a vyrazné niz$i nez u polského zlotého, coz je v souladu s vyse uvedenymi vysledky
vychézejicimi z vysokofrekvenc¢nich dat. Fundamentalné podlozena kurzova volatilita je dle
pouzitého modelu zhruba obdobna pro Ceskou republiku, Mad’arsko a Slovinsko, mirné nizsi
je pro Slovensko a vyssi pro Polsko. Hodnoty historické a fundamentalné podlozené volatility
kurzu vybranych mén k euru na zaklad¢ dat z let 1999-2008 srovnava Tabulka 15.

Tabulka 15: Historicka a fundamentalni volatilita ménovych kurzi k euru (%)

Volatilita kurzu cz HU PL SI SK
Historicka 4,2 6,0 9.1 - 4,2
Fundamentalni 5,8 6,1 6.7 6,1 54

Zdroj: Vypocet CNB.

1.2 Vliv mezinarodnich ekonomickych vztah

Zapojeni ekonomiky do mezinarodnich ekonomickych vztahti ma vliv na uc¢innost nezéavislé
ménové politiky a pravdépodobnost vyskytu asymetrickych ekonomickych Sokt. Podobnost

 Horvath (2005) ukazuje, 7e stabilita kurzu dvou mén je vyznamng& ovlivnéna tim, do jaké miry tyto zemd
spliiyji kritéria optimalnich ménovych zon.
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ekonomického vyvoje dvou ekonomik muize byt podpoiena jak vzajemnymi obchodnimi, tak
vlastnickymi vztahy. Analyza otevienosti ekonomiky je proto dilezitou soucéasti analyz
ekonomické sladénosti.

1.2.1 Propojeni ekonomiky s eurozénou

Vyssi ekonomickd provazanost se zemémi vyuzivajicimi jednotnou ménu méfend podilem
vzajemného zahrani¢niho obchodu jak na stran¢ vyvozu, tak na stran¢ dovozu vede k niz§imu
riziku vyrazné odliSného ekonomického vyvoje sledované zemé v porovnani s ostatnimi
zemémi jednotné ménové oblasti. Vyssi obchodni provazanost tak podporuje vyssi korelaci
ekonomické aktivity v ramci jednotné ménové oblasti (Frankel, Rose, 1997).*" Vyvoj
intenzity vzajemného obchodu sledovanych zemi s eurozénou znazornuje Graf 13 a Graf 14.
V soucasnosti dosahuji vSechny sledované zemé vysokého stupné ekonomické integrace
s eurozonou. Vzajemny obchod se souasnymi zemémi eurozony véetné Slovenska dosahuje
v ptipadé Ceské republiky témé&t 70 % jejiho celkového vyvozu a vice nez 60 % celkového
dovozu,” coz je Groven srovnatelnd & vy$$i neZ v ostatnich nami sledovanych zemich.*’
Existuje tak relativné Siroky kandl pro pienos ekonomickych impulz z eurozény do Ceské

ekonomiky.

Graf 13: Podil vyvozu do eurozony na celkovém vyvozu (%)
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Poznamka: Predbézna hodnota pro rok 2009 byla vypoctena na zaklade dat prvniho ¢tvrtleti 2009.
Zdroj: IMF-DOTS, Eurostat, vypoget CNB.

7 Vysi intenzita obchodnich vztahti miZe na druhé strané vést k rastu specializace a snizovani strukturalni
podobnosti a tim mensi symetrii ekonomického vyvoje (Krugman, 1993).

* Hlavni determinanty dynamiky a struktury ¢eského zahraniéniho obchodu jsou analyzovany v praci Benadek
a kol. (2005).

¥ Ceska republika obchoduje prevazné se $esti zem&mi mé&nové unie. Dle udaji za rok 2008 se podil Némecka
na celkovém obchodu Ceské republiky s eurozénou rovnal 48 %. Podil Slovenska ¢inil 12 %, dalsich 8 %
pfipadalo na Rakousko a zhruba po 7 % na Franci, Italii a Holandsko.
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Graf 14: Podil dovozu z eurozony na celkovém dovozu (%)
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Poznamka: Predbézna hodnota pro rok 2009 byla vypoctena na zakladé dat prvniho ¢tvrtleti 2009.
Zdroj: IMF-DOTS, Eurostat, vypo¢et CNB.

Podobné jako obchodni provazanost i vlastnickd provazanost podporuje vyssi korelaci
ekonomické aktivity. PfisluSnost domadcich spolecnosti do nadnarodnich skupin mutze
pfispivat k pfenaSeni ekonomickych impulzii. Kapitalové integrace mezi dvéma zemémi navic
predstavuje faktor, ktery muze piispet k utlumu negativniho jednostranného poptavkového
Soku.”® Vlastnicka provazanost s eurozonou je méfena podilem stavu pfimych zahrani¢nich
investic z eurozony ve sledovanych zemich na HDP (Tabulka 16) a podilem stavu piimych
investic ze sledované zem¢ v eurozon¢ na HDP (Tabulka 17).

Tabulka 16: Podil pfimych zahrani¢nich investic z eurozény na HDP (%)
2002 2003 2004 2005 2006 2007

Ccz 37,8 35,4 39,0 42,4 44,3 48,0
AT 12,1 12,3 13,6 17,7 221 24,3
DE 15,2 15,5 14,6 15,0 16,1 16,3
PT 20,7 19,6 20,3 22,5 27,3 -

HU 29,7 35,7 36,5 37,7 40,4 43,0
PL 16,1 17,7 23,3 23,3 26,0 28,2
Sl 11,4 12,2 14,0 14,9 15,9 22,0
SK 16,2 31,4 33,0 37,8 41,9 32,9

Zdroj: Eurostat, pro Rakousko OeNB, pro Némecko Bundesbank, pro Mad’arsko MNB, vypoéet CNB.

Podil ptimych zahrani¢nich investic ze zemi eurozény na HDP v Ceské republice postupné
roste a je spoleéné s Mad’arskem a Slovenskem nejvyssi mezi srovnavanymi zemémi.”!
Vlastnicka provazanost ostatnich sledovanych novych ¢lenskych zemi s eurozonou se v Case
také pozvolna zvySuje a sv€d¢i o rostouci roli nadnarodnich spolecnosti a potazmo vnéjs$iho
prostiedi pro tyto ekonomiky.

%0 Negativni poptavkovy Sok zasahujici jednu zemi miize byt Easteéné kompenzovéan drzbou diverzifikovanych
investi¢nich portfolii. Timto zptsobem muze vedle vefejnych transferd mezi zemémi fungovat ,,soukromé
pojisténi* proti pfipadnym asymetrickym Sokiam (De Grauwe, 2003).

> 'V roce 2007 piiblizné 37 % stavu piimych zahrani¢nich investic v Ceské republice pochazelo z Nizozemska,
pres které Casto v Evropé investuji mimoevropské spoleénosti. Fakticka vlastnicka provéazanost s eurozénou
muze byt proto mirné¢ nadhodnocena. Maximalni podil pfimych investic z Nizozemska byl zaznamenan
v Némecku, kde dosahl 67 %.
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Tabulka 17: Podil pfimych investic do eurozény na HDP (%)
2002 2003 2004 2005 2006 2007

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

HU 1,2 1,5 2,7 3,9 4,2 4,2
PL 0,3 0,4 0,6 0,5 1,7 1,6
Sl 1,1 1.3 1,8 1,8 1,9 1,9
SK 0,3 0,2 -0,3 -05 0,3 0,7

Zdroj: Eurostat, pro Rakousko OeNB, pro Némecko Bundesbank, pro Mad’arsko MNB, vypoéet CNB.

Vlastnicka provazanost s eurozonou z opacné strany, tj. podil pfimych investic sledovanych
zemi v eurozoné na jejich HDP, dosahuje zejména v piipad€ novych ¢lentt EU, s vyjimkou
Madarska, prozatim zanedbatelnych hodnot.”

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 (Frankel, Rose, 1997) a muze mit také vliv
na schopnost ekonomiky absorbovat ekonomické oky.”® Teorie vnitroodvétvového obchodu
(Krugman, 1981; Hoekman, Djankov, 1996) piedpokladd nejvétsi intenzitu
vnitroodvétvového obchodu v odvétvich naro¢nych na kapital a vyzkum, kterd mohou nejvice

uroven lze ocekavat u odvétvi spjatych s ur€itymi ptirodnimi zdroji.

Pro analyzu vnitroodvétvového obchodu byl pouzit Grubeliv—Lloydav index, ktery udava
podil absolutni hodnoty vnitroodvétvového obchodu na obratu zahrani¢niho obchodu. Vyvoj
tohoto ukazatele pro sledované zemé znazorniuje Graf 15.

%2 Stav slovenskych investic v eurozoné v letech 2004 a 2005 dosahl zapornych hodnot, coz bylo diisledkem
Cistého odlivu ostatniho kapitalu, kdy vici Nizozemsku ptevazily v Givérovych vztazich zavazky slovenskych
matefskych spolecnosti vici jejich zahrani¢nim dcetinym podnikim.

> Raést vnitroodvétvového obchodu miZe 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. VEtSi podil vnitroodvétvového obchodu téz plsobi ve sméru odmitnuti
specializacni hypotézy, kterd je zaloZena na meziodvétvovém zahrani¢nim obchodé.
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Graf 15: Intenzita vnitroodvétvového obchodu s eurozonou
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Poznamka: Ve srovnani s loiskou verzi analyz byly prezentované vysledky spocitany na zékladé podrobnéjsiho Elenéni
pomoci pétimistné klasifikace SITC. Stupenn podrobnosti ¢lenéni ovlivnil troven indexu, potadi sledovanych
zemi podle intenzity vnitroodvétvového obchodu zlstalo beze zmény (viz Metodicka ¢ast). Pfedbézna hodnota
pro rok 2009 byla vypoctena na zakladé dat za prvni ¢tvrtleti 2009.

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB.

Pro vSechny sledované zemé podil vnitroodvétvového obchodu s eurozonou v case lehce
kolisa a ma mirné¢ rostouci tendenci. Pozorovany propad Grubelova-Lloydova indexu
na pocatku roku 2009, ktery byl spolecny pro vétSinu sledovanych zemi, mize souviset s tim,
ze vnitroodvétvovy obchod v ramci EU byl zasazen ekonomickou a finanéni krizi vice nez
meziodvétvovy obchod.”® Hodnoty tohoto ukazatele pro Ceskou republiku patii mezi
srovnavanymi zemémi standardné k vyS$im, tj. jsou jen mirné niz$i nez pro Rakousko
a Némecko, ale znateln& vys§i nez pro ostatni zems.” Tento stav Ize v souvislosti se vstupem
do eurozény hodnotit pozitivné.

Fontagné a Freudenberg (1997) a Fontagné a kol. (2006) rozliSuji dva typy obchodu:
horizontélni, tj. obchod se zbozim s podobnou kvalitou nebo stupném zpracovani, a vertikalni,
tj. obchod se zbozim s vyznamnymi rozdily v kvalité ptip. stupni zpracovani. Horizontalni
vnitroodvétvovy obchod vznikd mezi zemémi s podobnou strukturou ekonomiky a umoziuje
dosahnout vétsiho vybéru zbozi. Pokud se naproti tomu uroven ekonomického vyvoje
obchodnich partnert 1i$i, dochéazi zpravidla k vertikalnimu typu vnitroodvétvového obchodu,
tj. kobchodu se zbozi zvyrazné odliSnou kvalitou nebo stupném zpracovani. Diky
podrobné;jsi klasifikaci dat 1ze pro kazdy typ obchodu spocitat intenzitu vnitroodvétvového
obchodu (Tabulka 18). Analyza ukazuje, ze horizontalni obchod je pfevazné vnitroodvétvovy,
Grubelav-Lloydiv index dosahuje pom&mé vysokych hodnot u viech sledovanych zemi.™
Nicméné obchod se zemémi eurozony je u vSech sledovanych zemi z vétSi miry vertikalni.
Pro Ceskou republiku jsou Grubelovy-Lloydovy indexy srovnatelné s Némeckem
a Rakouskem.

> Finanéni a ekonomicka krize negativng ovlivnila obchod v ramci EU piedev§im v oblasti mezispotieby
a kapitalového zbozi (viz ECB, 2009a).

>> Nase zavéry se v tomto sméru shoduji s praci Fidrmuc (1999).

36 Rozdil hodnot celkového obratu zahraniéniho obchodu a souétu hodnot horizontalniho a vertikalniho obchodu
zahrnuje jednosmérny obchod a chyby méfenti.
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Tabulka 18: Grubeliv-Lloydiiv index za rok 2008 podle typu obchodu

Intenzita vnitroodvétvového obchodu

Horizontalni Vertikalni
Cz 0,54 (20%) 042 (43%)
AT 0,55 (32%) 041 (54%)
DE 0,55 (34%) 041 (48%)
PT 061 (22%) 0,32 (45%)
HU 0,69 (26%) 0,31 (49%)
PL 0,67 (29%) 0,34 (56%)
S 0,70 (27%) 0,29 (49%)
SK 0,61 (22%) 0,27 (52%)

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

1.3 Financni trh

Z hlediska teorie optimalnich ménovych oblasti je ucelné sledovat, do jaké miry jsou finan¢ni
sektory a kapitdlové trhy zemi uvazujicich o ucasti v jednotné meénové oblasti vyspélé
apodobné trhim v této unii.’’ Finanéni sektor a kapitdlovy trh hraji vyznamnou roli
ve fungovani transmisnich mechanisml a zarovenn mohou byt zdrojem asymetrickych Soki.
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 Sokl ptichazejicich z finan¢nich trhl je nutné analyzovat odlisnosti
ve struktufe ndrodnich bankovnich sektorti s pfihlédnutim k obezietnosti podnikéani
a podstupovanym rizikiim, které ovliviiuji funkcnost a stabilitu finan¢niho sektoru.

1.3.1 Finanéni systém

Podobnd uroveni rozvoje a fungovani financ¢niho systému zvySuje pravdépodobnost, ze
finan¢ni systémy v obou ekonomikdch budou shodné prendset vngjsi ekonomické Soky
1impulzy ménové politiky. K zdkladnim sledovanym charakteristikim patii hloubka
a struktura finan¢niho zprosttedkovani, z hlediska bankovni struktury pak zejména poméry
uvért a vkladd, hrubé a ¢isté externi pozice zadluzeni a vyse uvérl v cizi méne.

Hloubka finanéniho zprostiredkovani v Ceské republice, méfena pomérem aktiv finanéniho
syst¢tmu k HDP, je oproti eurozoné, Némecku a Rakousku po vice let zhruba tietinova
a ve srovnani s Portugalskem na urovni 41 %. Pomér aktiv ¢eského financniho systému
k HDP je zhruba srovnatelny s Mad’arskem a Slovinskem a vys§i ve srovnani s Polskem
a Slovenskem (Tabulka 19). Oproti roku 2007 doslo v Ceské republice v roce 2008 jen
k mirnému naristu podilu, coZz odrdzelo zpomaleni financniho zprostiedkovani jako projev
nastupujici ekonomické recese.

> Vyspélost finanéniho systému se miize odraZet i v jeho vysoké schopnosti pokryvat kurzové rizika, a tak
snizovat naklady spojené se samostatnou ménou.
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Tabulka 19: Aktiva finanéniho systému / HDP (%)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 20082
cz 140,1 137,1 133,8 132,5 127,2 133,7 1334 143,0 145,9
AT® 332,5 341,2 327.8 344,1 359,3 393,9 408,3 4257 4591
DE™-© 379,2 378,9 378,8 382,7 386,2 398,3 395,5 401,4 397,1
PT? 329,7 2826 281,2 307,3 297,6 308,1 327,1 339,8 352,1
HU 79,2 81,0 83,9 93,1 100,0 114,9 128,4 140,5 152,4
PL 65,6 71,0 72,3 76,0 78,7 85,0 96,4 103,1 110,8
s’ 104,8 113,7 118,5 121,0 128,8 147,3 158,0 172,8 151,9
SK” 99,2 100,6 102,8 92,9 100,5 110,9 101,5 113,5 117,2
EA® Y 364,8 348,4 340,6 350,7 366,6 399,2 420,0 441,6 4353

Poznémka: Data na nekonsolidované bazi.
% Pfedbézna data.
® Bez penzijnich fondd (SI do roku 2001, SK do roku 2004). DE zahrnuje pouze Cast privatnich penzijnich
fondu.
9 Celkové aktiva avérovych instituci, pojistoven, penzijnich fondi a investi¢nich fonda.
9 Vazeny primér. Agregat eurozény méa proménlivou strukturu podle aktualniho poétu zemi v kazdém roce.

Zdroj: CNB, narodni centralni banky.

Cesky finan¢ni systém se svou strukturou bliZi dal§im zemim eurozény. Bankovni sektor ma
v Ceské republice podil 75 % na aktivech celkového finan¢niho systému, v eurozoné pak

vvvvvv

Tabulka 20: Aktiva bankovniho sektoru / Aktiva finan¢niho systému (%)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 20082
cz 81,0 77,5 75,9 74,0 736 73,6 73,3 74,2 75,0
AT® 77,5 77,8 76,6 76,3 76,0 74,9 75,2 77,3 82,4
DE"© 78,4 78,3 78,5 77,2 771 76,4 77,5 77,8 79,6
PT? 83,2 81,7 81,5 81,9 80,5 78,4 78,2 79,3 82,5
HU 83,8 82,2 80,7 82,2 81,0 78,4 77,3 76,6 82,2
PL® 87,7 84,9 79,9 76,4 742 70,2 66,7 65,4 73,9
s 71,5 72,9 73,2 73,1 70,7 72,0 72,4 72,8 86,9
SK” 93,9 93,3 91,8 88,7 87,3 86,0 84,8 79,4 86,2
EA®? 74,5 72,0 73,2 72,1 717 70,4 70,3 71,9 76,3

Poznamka: Data na nekonsolidované bazi.
% Pfedbézna data.
® Bez penzijnich fondd (SI do roku 2001, SK do roku 2004). DE zahrnuje pouze Cast privatnich penzijnich
fondu.
9 Celkové aktiva avérovych instituci, pojistoven, penzijnich fondi a investi¢nich fonda.
9 Vazeny primér. Agregat eurozény méa proménlivou strukturu podle aktualniho poétu zemi v kazdém roce.

Zdroj: CNB, narodni centralni banky.

O velikosti avérové emise vypovida pomér poskytnutych tvért k HDP (Tabulka 21). Hodnota
tohoto ukazatele pro Ceskou republiku je niz§i nez pro sledované zemé eurozény, samotné
hodnoty pro eurozoénu vSak nemuseji piedstavovat optimalni urovei.”® Ve srovnani
s Némeckem, Portugalskem a Rakouskem je objem uvérii (véetné uvérti vladnimu sektoru)
v relativnim vyjadieni viici HDP zhruba dvoupétinovy. Z vybranych novych ¢lenskych zemi
EU ma nejvy3si pomér poskytnutych Gvéri k HDP Slovinsko. Bankovni uvéry v Ceské

¥ Hodnoty ukazatele nevypovidaji o podstupovaném riziku (viz kap.2.5). Hodnoty za eurozénu mohou byt piili§
vysoké a implikovat predluzeni, a ani niz$i pomér pro Ceskou republiku nevylucuje potencialni riziko nesplaceni
uveérd. Celkovou zadluzenosti domacnosti se zabyva kapitola 1.3.2.



republice rostly v roce 2008 16% tempem v porovnani s 3 % za eurozénu. V prvnim pololeti
roku 2009 vs8ak k vyraznému poklesu dynamiky avért doslo i v Ceské republice.

Tabulka 21: Uvéry bank nebankovnim klientim / HDP (%)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 20082
cz 48,1 41,4 38,5 39,8 39,1 40,4 45,2 52,4 56,8
AT 125,4 1243 123,6 124,1 127,0 134,0 135,8 139,6 148,4
DE 143,6 144,4 141,0 139,8 136,1 134,7 131,5 129,7 129,6
PT 132,8 131,9 135,3 134,1 135,2 140,3 148,7 158,0 169,3
HU 37,7 35,1 37,3 42,7 48,2 53,3 62,5 64,8 72,7
PL 26,4 29,5 291 29,7 329 31,9 35,5 43,0 43,8
Sl 41,0 39,3 43,2 42,3 513 58,8 69,0 84,8 92,8
SK 44,9 34,2 31,9 33,1 334 38,0 40,7 44,8 47,0
EA” 116,1 113,4 112,7 113,6 1157 122,5 128,1 135.,4 136,4

Poznamka: Data na nekonsolidované bazi.

* Predbézné data.

® Vazeny primér. Agregat eurozony mé proménlivou strukturu podle aktualniho poctu zemi v kazdém roce.
Zdroj: CNB, narodni centralni banky.

Z hlediska disledkd pro transmisni mechanismus i stabilitu finan¢niho systému je potfebné
sledovat vyvoj avéri domacnostem’’. Jejich podil na HDP je v Ceské republice vyraznd
niz8i nez v eurozéné (24 % oproti 53 %, viz Graf 16), nicméné v poslednich letech se Cesky
podil k hodnotdm obvyklym v eurozoné rychle piiblizoval. Dynamika zadluzovani
domacnosti v letech 20022008 (Graf 17) byla v Ceské republice obdobna jako v Polsku
a vice nez dvojnasobn¢ vyssi nez v Rakousku. Zatimco mezi rokem 2002 a polovinou roku
2008 rostly uvéry domacnostem v Ceské republice 30% tempem, v poslednim roce toto tempo
klesd az na uroven 15 % v Cervnu 2009. Tento rist je nicméné stale vysS§i neZ v eurozong.
Historicka zkuSenost nékterych stavajicich zemi eurozény s vysokym tempem rastu Gvéra
domacnostem ukazuje, Ze takovy vyvoj mize vytvafet znacna rizika.”® V Ceské republice ma
vSak stabilizujici G¢inky konzervativni strategie zadluzovani domacnosti v domaci meéné,
ktera vyraznym zpisobem snizuje citlivost dluznikl na zahrani¢ni vyvoj.

>V tivahu nejsou vzaty Gvéry poskytnuté domacnostem nebankovnimi institucemi.

8 Uvérové riziko spojené se ztratou schopnosti splacet uvér mize byt ovlivnéno ristem nezaméstnanosti
¢i trokovych sazeb z ptijcek i zménou ménového kurzu, jsou-li pijcky denominovany v cizi méné. V nekterych
zemich domacnosti v minulych letech preferovaly Cerpani Givért ze zahranici v cizi méné s ohledem na vyssi
urokové sazby na domacim trhu (viz ¢ast 1.3.2). Domacnosti byly pak vystaveny vicenasobnym rizikiim a trznim
Sokuim v dusledku projevi finan¢ni krize a ekonomické recese.



Graf 16: Bankovni uvéry domacnostem (pomér k HDP a podil na bankovnich uvérech
celkem ke konci roku 2008, %)
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Poznimka: Ciselna hodnota nad sloupcem pro Gvéry domicnostem na uvérech celkem vyjadfuje meziroéni zménu
v p.b.
Zdroj: CNB, ECB, néarodni centrélni banky.

Tempo zadluzovani domécich nefinan¢nich podnikii bankovnim tvérem v letech 2002-2008
bylo v porovnani se sektorem domacnosti niz$i. Za uvedené obdobi se v Ceské republice
1 veurozoné zvysily uv€ry podnikim o 54 %. V jinych novych ¢lenskych zemich EU se
podniky zadluzovaly (zejména od roku 2004) obvykle rychleji nez v eurozéné (Graf 17).

Graf 17: Narist zadluZeni domacnosti a podniki v letech 2002-2008 (rist bankovnich

uvéru, %)
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Zdroj: CNB, ECB, narodni centralni banky.

Ve struktufe zadluZovani bankovnimi avéry dochazelo v letech 2002-2008 k podstatnému
vyrovnani proporci mezi domacnostmi a nefinancnimi podniky. V Ceské republice,
Mad’arsku i na Slovensku byly v roce 2008 pomeéry zadluzeni domacnosti a podnikii k HDP

54



v

zhruba stejné, podobné tomu bylo i v eurozoné (Graf 18). Vyssi zadluzeni domacnosti v relaci
se zadluZenim podnikd vykazuje Némecko, Portugalsko a ¢astecné téz Polsko.

Graf 18: Rozdil mezi zadluzenim domacnosti v % HDP a zadluZenim nefinan¢nich
podniki v % HDP (p.b., 2002-2008)
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Poznamka: Pokud pievazuje zadluzeni domacnosti, je sloupec modry a nad horizontalni osou; pokud je naopak vyssi
zadluzeni podnikd, je sloupec ¢erveny a pod horizontalni osou. Agregat eurozony ma promeénlivou strukturu
podle aktualniho poctu zemi v kazdém roce.

Zdroj: CNB, ECB, néarodni centrélni banky.

Bankovni sektor Ceské republiky se nachazi v roce 2009 ve velmi dobré kapitalové pozici
(viz kap. 2.5) a disponuje ptiznivou bilanéni likviditou, vysokym pomérem klientskych
priméarnich vkladl na uvérech, velmi nizkym (v pfipadé domdacnosti v podstaté nulovym)
podilem uvéri v cizich ménach a vykazuje znacnou nezavislost na externim financovani (Graf
19). Divodem nezavislosti ¢eského bankovniho sektoru na externim financovani je i na
evropské poméry vysoky pomér klientskych vkladti na uvérech. Domaci zdroje ziskéavaji
banky pfimo nebo prostfednictvim vlastnich skupin z vkladd stavebnich spofitelen
a penzijnich fondi, pfipadné od pojistoven ve skuping. Bankovni sektory v Ceské republice,
Némecku, Rakousku i Slovinsku jsou relativné nezavislé na externim financovani. V Ceské
republice pozitivni Cistd externi pozice bankovniho sektoru pretrvava i pres vysoky podil
zahraniéniho vlastnictvi bank.®! Vyznamné eské banky jsou asto &istymi véfiteli evropskych
bankovnich skupin, do kterych patfi. Kladna cista externi pozice bankovniho sektoru
umoznuje snadno udrzovat likviditu pohotovym prodejem kratkodobych externich
pohledavek.

81 Celkem 96 % bankovnich aktiv je pod kontrolou zahraniéniho kapitalu, resp. 93 % aktiv pod kontrolou bank
ze zemi EU.
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Graf 19: Primarni vklady k avérim (%, konec roku 2008)
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Poznamka: Ukazatel ve jmenovateli zahrnuje rezidentské aveéry nebankovnim klientim.
Zdroj: ECB, IFS IMF.

Graf 20: Externi pozice bankovnich sektorii (% HDP, konec roku 2008)
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Poznamka: Externi pozice bankovnich sektori je méfena ukazatelem Cistych zahrani¢nich aktiv.
Zdroj: ECB, IFS IMF.

V souhrnu je ¢esky finan¢ni systém z hlediska své struktury podobny finan¢nimu systému
eurozony, 1 pfes relativné mensi hloubku finanéniho zprostfedkovani. Mezi sledovanymi
zemémi vsak existuji rozdily ve faktorech vyznamnych pro stabilitu a funk¢nost finan¢niho,
resp. bankovniho sektoru. Cesky bankovni sektor ma silné stranky, které spolu s jeho
dostate¢nou kapitalizaci a rentabilitou (viz kap. 2.5) umoznuji bankam a celému finan¢nimu
sektoru standardné¢ fungovat, a za predpokladu odeznéni prechodnych frikci
na mezibankovnim trhu, zajistovat prubéh transmise ménové politiky 1 v obdobi ekonomické
recese.
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1.3.2 Struktura financnich aktiv a pasiv podnikli a domacnosti

Pro symetrické piisobeni jednotné ménové politiky na ekonomiku je potfebna urcitd mira
podobnosti struktury finan¢nich aktiv a pasiv ekonomickych subjektl, kterd hraji vyznamnou
ulohu v transmisnim mechanismu ménové politiky.

Mezi lety 1998 a 2008 se struktura finanénich aktiv nefinanénich podnikii pozorovana
v Ceské republice postupné piiblizila struktufe veurozond, i kdyz jisté odlignosti
pretrvavaji.®* V Ceské republice maji nejvyssi podil ostatni aktiva, zahrnujici pohledavky
z obchodniho styku (Graf 21). Jejich podil se od roku 1998 postupné snizuje, ptresto ziistava
vyrazn€ nad Grovni eurozény.63 Nepatrné vyssi podil na finan¢nich aktivech ceskych podniki
oproti eurozon¢ ma hotovost a vklady, a naopak nizsi podil maji ucasti podnikli na vlastnim
jméni ostatnich spolednosti. Obdobnd struktura jako v Ceské republice je v zemich
sttedoevropského regionu, tj. v Mad’arsku, Polsku a Slovensku. V roce 2008 ve vétSing

sledovanych zemich klesal podil ucasti v dusledku globalniho snizeni trznich cen akcii.

Graf 21: Finan¢ni aktiva nefinanénich podniku

1998 2008
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Poznamka: S vyjimkou Ceské republiky a Slovenska nejsou uidaje pro rok 1998 pro ostatni zems 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.

Také u struktury finanénich pasiv nefinan¢nich podnikii doslo mezilety 1998 a 2008
u deskych podnikil k piiblizeni k eurozong. Tato pasiva podnikii tvoii v Ceské republice,
obdobné jako v eurozéné a v ostatnich sledovanych zemich, z poloviny ucasti v podob¢ emisi
akcii ur¢enych k financovani podnikt z vlastnich zdroji (Graf 22). Z cizich zdroji maji
v Ceské republice ve srovnani se sledovanymi zemémi stale vys§i podil obchodni uvéry a jiné
zédvazky vramci tzv. ostatnich zavazk. Obdobny podil ostatnich zavazki je v Polsku
a v men$i mife i na Slovensku. Naopak ve srovnani s eurozonou jsou ceské podniky méné
zadluZzeny finan¢nimi uvéry. V roce 2008 se ve vSech sledovanych zemich snizil podil
vlastniho jméni v podobé¢ tcasti a rostl podil vSech ostatnich slozek. K ptiblizeni k eurozoné
tak doSlo mezi lety 1998 a 2008 u Ceskych podnikli zejména diky poklesu podilu ostatnich
zavazkl a rlstu podilu vlastniho jméni ptfed rokem 2008.

62y dobé& zpracovani Analyz sladénosti 2009 byly k dispozici pouze udaje za EA-15.
% Podil ostatnich pohledavek a zavazkii je v pouZité statistice reziduum, a muze tak byt zatizeno
neekonomickymi vlivy.
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Graf 22: Financ¢ni pasiva nefinan¢nich podniki
1998 2008
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Poznidmka: S vyjimkou Ceské republiky a Slovenska nejsou tidaje pro rok 1998 pro ostatni zemé k dispozici a pro tyto zemé

byla pouzita data za rok 1999 (pro Slovinsko neni k dispozici ani tidaj pro rok 1999).
Zdroj: ECB, narodni centralni banky, vypoéet CNB.

ZadluZenost nefinan¢nich podnikii, méfend pomérem uvéri a emitovanych dluhovych
cennych papirt k HDP, se v letech 2003 az 2008 zvySovala a aktualné ¢ini cca 49 % (Tabulka
22). Je v8ak zatim pod Urovni roku 1998. ZadluZenost ¢eskych podnikl je nadale vyrazné
nizsi nez v eurozoné a v jednotlivych sledovanych zemich s vyjimkou Slovenska a Polska.
Nizsi zadluzeni ¢eskych podnikli oproti eurozoné je v soucasném kontextu ekonomického
Gtlumu pro &eské podniky vyhodou® a ani ve stfednédobém horizontu nemusi z hlediska
piijeti eura predstavovat neptiznivy faktor. Nejistotou vSak zistava, do jaké miry se podniky
vyrovnaji se snizenou schopnosti splacet ivéry a se ztizenym ptistupem k aveérim.

Tabulka 22: ZadluZenost nefinan¢nich podniku (ivéry a dluhové cenné papiry, % HDP)

1998 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Ccz 62,9 47,6 42,2 46,2 42,6 43,6 45,2 48,5
AT 68,3 79,2 80,9 78,0 78,4 783 80,2 84,4
DE 54,9 67,8 66,9 62,1 61,4 62,5 63,3 70,5
PT 107,3 128,6 1291 125,6 128,0 132,2 142,6 1573
HU 43,1 59,7 67,4 67,3 79,7 85,1 95,9 1129
PL 27,4 36,3 35,0 30,6 29,2 323 35,4 41,2
Sl - 52,1 55,7 59,8 67,2 704 82,8 91,3
SK 58,6 36,2 38,8 35,0 32,3 324 32,2 -

EA-15 - 62,4 63,9 62,6 64,9 68,4 71,8 77,3

Poznamka: Uvéry zahrnuji Gvéry poskytované podnikiim tuzemskymi bankami, finanénimi zprostiedkovateli, jinymi podniky
a uvéry Cerpané ze zahranic¢i. Pomér uvéri poskytnutych tuzemskymi bankami podnikiim k HDP dosahuje cca
23 %.

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

Ve struktufe financnich aktiv ¢eskych domacnosti rovnéz pretrvavaji urc¢ité odlisnosti oproti
eurozong (Graf 23). Podil hotovosti a vkladil je v Ceské republice spoleéné se Slovenskem
nejvyssi. To souvisi zejména s konzervativnim piistupem a preferencemi ¢eskych domacnosti
pfi rozhodovéni o finan¢nich investicich. Vklady domadcnosti pfitom ptedstavuji hlavni
primarni zdroj bank ur¢eny k finanénimu zprosttedkovani v ekonomice. V roce 2008 se podil

% Presto i u Geskych podniki dochazi k risstu miry defaultu. Ta se viak stale pohybuje na bezpeéné trovni.
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hotovosti a vkladi domacnosti zvysil ve vétSiné sledovanych zemich vlivem nejistot
spojenych s dopady globdlni a financni krize. Podil investic domécnosti do pojisténi
a penzijnich fonddi (v ramci ostatnich pohledavek) je v Ceské republice ve srovnani
s prumérem eurozony vyrazn€ nizsi i pfes mirny rist mezi roky 1998 a 2008. Podobnou
strukturu finan¢nich aktiv domacnosti ma Rakousko. V aktudlni situaci negativnich dopadt
globalni finan¢ni a hospodaiské krize je vyssi podil hotovosti a vkladi pfi niz§im podilu méné
likvidnich finan¢nich aktiv spiSe vyhodou a umoznuje ¢asteéné vyhladit Soky plynouci
z vypadku ¢i sniZzeni dynamiky ptijmii domécnosti.

Graf 23: Financ¢ni aktiva domacnosti

1998 2008
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® i ﬂ
l I 29 2 2 2 A B B B 2
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Poznédmka: S vyjimkou Ceské republiky a Slovenska nejsou tidaje 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.

Ve finan¢nich pasivech domacnosti prevazuji ve vSech sledovanych zemich uvéry (Graf
24). Podil ostatnich zavazki se v Ceské republice vlivem zmény statistického vykazovani
finanénich G&td v roce 2008 vyrazng snizil.* To m&lo v§znamny dopad na celkovou strukturu
finan¢ni rozvahy domacnosti, zejména pak jejich financnich pasiv. V soucasnosti je tak
struktura finanénich pasiv domacnosti v Ceské republice témé&F sladénd s eurozénou
a ostatnimi sledovanymi zemémi.

5 CSU v ramci pravidelné revize roénich narodnich G&td proved] pro roky 2006 a 2007 vyrazné metodické
zmeény, které se promitly i do Ctvrtletnich financnich ucti.
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Graf 24: Financ¢ni pasiva domacnosti

1998 2008
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Poznidmka: S vyjimkou Ceské republiky a Slovenska nejsou tidaje 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.

Ukazatel zadluZenosti ceskych domdacnosti, vyjadieny pomérem uvéri od bankovnich
i nebankovnich instituci k HDP (Tabulka 23), ve sledovaném obdobi rostl a v roce 2008 ¢inil
28 %. ZadluZenost je vSak niz§i nez ve sledovanych tradi¢nich zemich eurozonys;
ve stiedoevropském regionu je zhruba srovnatelnd. Rizikem z hlediska obsluhy dluhu, mize
byt rozdilna citlivost domacnosti na zvySeni miry nezaméstnanosti a nizsi rist nomindlnich
mezd.*® Navic doméacnosti maji v Ceské republice niz$i miru hrubych uspor ve vztahu
k hrubému disponibilnimu dichodu nez ve sledovanych zemich eurozony s vyjimkou
Slovenska (Tabulka 24).

Tabulka 23: ZadluZenost domacnosti (bankovni a nebankovni, % HDP)
1998 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Ccz 6,5 9,8 11,7 14,0 18,1 19,8 23,6 28,0
AT 43,9 48,6 49,0 51,2 54,3 53,5 53,4 53,8
DE 68,9 7.8 7.8 70,5 69,4 67,0 63,5 61,1
PT 48,6 70,0 75,0 79,7 84,9 89,8 94,2 96,0
HU 4,0 11,3 16,5 20,0 23,1 25,6 29,2 36,3
PL 6,4 12,9 13,7 14,3 16,3 19,8 23,9 30,5
Sl - 15,9 16,3 16,8 19,4 22,3 257 26,1
SK 5,6 8,6 10,3 10,7 16,1 20,4 24,2 21,7
EA-15 - 51,0 52,9 54,9 57,8 59,7 60,6 61,0

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

%6 70 se jiz v Ceské republice projevuje v riistu miry defaultu domécnosti, ktera je viak obdobné jako u eskych
podniki stale relativné nizka.
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Tabulka 24: Mira hrubych uspor domacnosti (% hrubého disponibilniho diichodu)
1998 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Ccz 9,2 8,1 7,4 5,7 8,1 9,1 8,8 10,2
AT 13,3 12,9 14,0 14,1 14,5 15,4 16,3 15,9
DE 15,9 15,7 16,0 16,1 16,3 16,2 16,7 17,2
PT 10,5 10,6 10,5 9,7 9,2 8,1 6,2 6,5
HU - 11,4 9,2 11,6 11,4 12,0 - -
PL 14,4 8,4 7,8 7,2 7,2 6,6 8,1 70
Sl - 16,1 13,9 15,4 17,0 171 16,4 17,3
SK 12,4 8,9 7,1 6,3 6,9 6,1 7,7 7,0
EA-15 - 14,8 14,6 14,5 14,0 13,7 13,9 -
Zdroj: ECB.

Lze shrnout, Ze ve struktuife finan¢nich aktiv a pasiv tuzemskych nefinan¢nich podnik
a domécnosti pretrvavaji nékteré odliSnosti ve srovnani s eurozénou, zejména z hlediska
podilu pohledavek podnikli spojenych s obchodnim stykem. Celkové vSak bylo zaznamenano
dalsi pfiblizeni struktury bilanci domdcich podnikG k urovnim v eurozoné. Zadluzenost
ceskych podnikli a domdacnosti je zatim niz8i nez ve sledovanych zemich eurozony, coz je
v soucasnosti vyhodou. Mira hrubych uspor v roce 2008 vzrostla, je vSak nizsi nez ve vétsing
sledovanych zemich eurozony.

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

Kli¢ovou otazkou obecné spojenou s efektivitou transmise ménové politiky do ekonomiky
je ovliviiovani urokovych podminek uvérového financovani nefinancnich podnik
a domécnosti pfes sazby finan¢niho trhu a dale promitani zmén klientskych urokovych sazeb
do objemu novych uvérd. Jistd mira podobnosti téchto mechanismi je vyznamnd pro
symetrické plisobeni jednotné ménové politiky.

Klientské tirokové sazby z novych avéra jsou v Ceské republice odvozovany dle vysledki
empirické analyzy zejména od sazeb penézniho trhu (CNB, 2009). U sazeb z novych tvéri
na bydleni a malych avéri podnikiim (do 30 mil. K¢) s dlouhodobou fixaci sazby je rovnéz
vyznamny vliv vynosu dlouhodobych vladnich dluhopist. U vétSiny typt klientskych
produktii je shleddna postupna transmise zmén v sazbach finan¢niho trhu. Sazby z uvéra
nefinan¢nim podnikiim s kratkodobymi fixacemi reaguji obvykle v pribéhu jednoho mésice,
zatimco sazby s del$imi fixacemi vétSinou pomaleji. Reakce sazeb z uvért na bydleni je spise
postupnd. V eurozoné jsou klientské urokové sazby s kratkodobou fixaci rovnéz odvozovany
vétsinou od sazeb penézniho trhu a dlouhodobé sazby od dlouhodobych vynost vladnich
dluhopist (ECB, 2007). Sazby jsou rychleji pfenaSeny u uv€ri nefinanénim podnikim
a uvéri na bydleni nez u sazeb ze spotiebitelskych uveéri. Pomalejsi, resp. strnulejsi transmise
u klientskych trokovych sazeb vSak byla oproti eurozéné zaznamendna po prohloubeni
globalni finan¢ni krize vlivem rostoucich rizikovych prémii u vétSiny uvérovych produkti.

Urokovi citlivost novych tuvéri nefinanénim podnikiim je v Ceské republice obdobna jako
v eurozoné. Naznacuje to vyvoj urokovych sazeb s rozdilnymi fixacemi a struktura objemu
novych uvérd poskytnutych nefinanénim podnikim. V Ceské republice, obdobné jako
ve vétsing sledovanych zemich, podniky poptavaji zejména velké uvéry s pohyblivou
urokovou sazbou ¢i sazbou fixovanou do jednoho roku (Graf 25) v dasledku dlouhodobé
nizsich trokovych sazeb z té€chto véra oproti ostatnim uvérim. Odlisnou strukturu ma pouze
Portugalsko a Polsko, kde pfevazuji malé uvéry s pohyblivou sazbou ¢i kratkodobou fixaci
sazby.
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Graf 25: Struktura nové poskytnutych uvéri nefinanénim podnikim dle fixaci
urokovych sazeb

2004 2009
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Poznamka: 1R M, resp. IR V pfedstavuje oznaceni pro malé, resp. velké Givéry s pohyblivou ¢i fixni urokovou sazbou do
jednoho roku a dal3i popisky predstavuji tyto veéry s delSimi fixacemi Grokovych sazeb. Agregat eurozony
ma proménlivou strukturu podle aktudlniho po¢tu zemi v kazdém roce. Udaje za rok 2009 jsou do kvétna.

Zdroj: ECB, narodni centralni banky, vypocet CNB.

Rozdily v urokovych sazbach zuvéru nefinanénim podnikim oproti eurozoné byly
v letech 2005-2008 pro vétSinu srovnavanych zemi malé nebo klesaly, vyjimkou bylo
Madarsko (Graf 26). Rozdil v trokovych sazbach viigi eurozoné dosahoval v Ceské republice
do konce roku 2008 zhruba nulovych hodnot, nasledné¢ vSak vzrostl zejména vlivem
pomalejsSiho poklesu urokovych sazeb penézniho trhu. Obdobny vyvoj byl zaznamenan
s vyjimkou Némecka a Rakouska u vSech sledovanych zemi, i kdyz s rozdilnou intenzitou.

Graf 26: Rozdily v drokovych sazbach viidi eurozoné, uvéry nefinanénim podnikiim
(nové obchody, p.b.)

Pozndmka: Udaje za Polsko a Slovensko jsou vypoéteny z trokovych sazeb z velkych Gvér s fixaci do jednoho roku.
U Slovenska jsou od roku 2009 pouzity urokové sazby z uvért v eurech. Rozdily v Grokovych sazbach jsou
v ptipadé Ceské republiky, Mad’arska a Polska propoéteny z novych uvért v piisluiné domaci méng. NiZsi
rozdily by byly v Mad’arsku a Polsku v piipadé tirokovych sazeb z novych eurovych avérd. Udaje za rok 2009
jsou do kvétna.

Zdroj: ECB, narodni centralni banky, vypocet CNB.

U domacnosti je ve struktuie novych tvéria na bydleni (piedstavuji rozhodujici segment
zadluZenosti domacnosti) naopak zhruba 80 % uvért s dlouhodobou fixaci urokové sazby
nad jeden rok (Graf 27). To je vice nez pramér za eurozoénu. Obdobna struktura novych avérta
na bydleni dle fixace sazeb je v Némecku. V letech 20042009 se v Ceské republice
i v eurozong zvysoval podil uvéra s delsimi fixacemi sazeb v disledku zvySovani zaporného
rozpeti mezi sazbami s dlouhodobou (nad 1 rok) a kratkodobou fixaci. Toto rozpéti se
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ve sledovanych zemich na pocatku roku 2009 zvysilo; v Ceské republice stagnovalo
v disledku relativné strnulejSiho vyvoje kratkodobych i dlouhodobych trokovych sazeb.
V Portugalsku, Polsku a Slovinsku jsou sazby téméf ze vSech uvérti na bydleni fixovany
do jednoho roku, coz odrazi oproti priméru za eurozonu urcitou heterogenitu v preferencich
domacnosti a v troceni jednotlivych produktt.

Graf 27: Struktura nové poskytnutych Gvéri domacnostem na bydleni dle fixaci
urokovych sazeb
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Pozndmka: Agregit eurozény méa proménlivou strukturu podle aktudlniho pottu zemi v kazdém roce. Udaje za rok 2009 jsou

do kvétna.
Zdroj: ECB, vypocet CNB.

Konvergence trokovych sazeb z avéri na bydleni byla ziejma do prohloubeni globélni
finan¢ni krize (Graf 28). Nasledné je vsak vyvoj sazeb v jednotlivych sledovanych zemich
zna¢né heterogenni, coZ odrazi nékteré strukturalni odlignosti.®’

Graf 28: Rozdily v urokovych sazbach vici eurozoné, uvéry na bydleni
(nové obchody, p.b.)
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Poznamka: Udaje za rok 2009 jsou do kvétna, rozdily za Mad'arsko jsou propoéteny z irokovych sazeb s fixaci do 1 roku
(maji rozhodujici podil) z novych tvéri na bydleni v CHF, udaje za Slovensko jsou do roku 2008 v domaci
méné a nasledné v eurech.

Zdroj: ECB, narodni centralni banky, vypoéet CNB.

7 Rust rizikové prémie v Ceské republice, ve véting zemich stiedoevropského regionu a v mensi mife
i v Némecku; rozdilna struktura novych uvérd podle fixaci sazeb v Portugalsku a Slovinsku, kde v celkové sazbé
prevazuje nizsi sazba pro uvéry s kratkodobou fixaci.
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Podobnost 1rokového zatiZeni -eliminuje rozdilny dopad zmén urokovych sazeb
do hospodafeni nefinanénich podnikti a domacnosti (Graf 29). Urokové zatizeni podnikii
a domacnosti je v Ceské republice niz§i nez primér v eurozéng, coz souvisi s nizsi
zadluzenosti obou uvedenych sektort. Ve stfedoevropském regionu je obdobné zatiZeni
v Polsku, Slovinsku a Slovensku. Na druhou stranu vys$sim Grokovym zatizenim se vyznacuje
u nefinan¢nich podnika Portugalsko a Mad’arsko a u domécnosti Némecko. Trend trokového
zatizeni v Ceské republice obdobné jako v ostatnich sledovanych zemich vykazuje urgité
odli$nosti od priméru eurozony, Némecka a Rakouska.

Graf 29: Urokové zatiZeni (pomér placenych iiroki k hrubému provoznimu piebytku,
resp. k hrubému disponibilnimu diichodu, %)
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Poznamka: Urokové zatizeni predstavuje u nefinanénich podnikéi pomér placenych aroki k hrubému provoznimu prebytku
a domacnosti pomér placenych trokt k hrubému disponibilnimu diichodu.

Zdroj: Eurostat, u domécnosti jsou tidaje od roku 2005 z CSU, vypodet CNB.

Celkové pienos urokovych sazeb finan¢niho trhu do klientskych sazeb naznacuje v zasadé
podobnost s eurozonou, po prohloubeni globalni finan¢ni krize vSak byla zaznamenéna vétsi
strnulost transmise vlivem ristu rizikové prémie u vétsiny Gvérovych produkti. Urokova
citlivost novych uvéri nefinanénim podnikiim odpovida stavu v eurozoné, u novych uavért
na bydleni pak nejvice situaci v Némecku. U ostatnich sledovanych zemi je zaznamenana
urcitd heterogenita spojend s preferencemi domécnosti a s urocenim jednotlivych produkti.
Od prohloubeni globalni finan¢ni a hospodaiské krize se zvysSila rozpéti vici eurozéné
u Grokovych sazeb zGvérd nefinanénim podnikéim i domécnostem na bydleni. Urokové
zatizeni nefinancnich podnikii a domécnosti je vlivem niz8§i zadluzenosti pod urovni
eurozony; nejveétsi podobnost s eurozonou ze sledovanych zemi vykazuje Némecko
a Rakousko.
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Box 2: Rozdilny pristup CNB a ECB k ménové politice v obdobi globalni krize

Nartst diferencialu klientskych sazeb dostupnych v Ceské republice a v eurozéné (Graf 26 a Graf
28) byl velmi pravdépodobné ovlivnén rozdilnou podobou ménové politiky v souvislosti s nedavnou
finan¢ni a hospodatskou krizi v obou ménovych oblastech.

Za ucelem uspokojeni likviditnich potieb bank a omezeni prelivu neptiznivych dopadid financni krize
do realné ekonomiky pouzila ECB vedle snizovani ménovépolitickych sazeb (Graf 30) i nastroje
zaméfené na podporu likvidity bankovniho systému a snizeni nakladi a zvySeni dostupnosti
financovani. Cilem doplnéni Skaly nastroji ECB o nekonvencni nastroje ménové politiky bylo
zejména snizit rozpéti mezi ménovepolitickou sazbou a sazbami mezibankovniho trhu (Graf 31)
v situaci, kdy vlivem narusené divéry na mezibankovnich trzich nefungovala v minulosti pomérné
pfimocara transmise meénovepolitickych trokovych sazeb do trznich a klientskych sazeb. Uskutecnéné
zmeény v instrumentariu ECB (Tabulka 25) vyznamné ovlivnily podobu provadéné meénové politiky.
Naptiklad jednoleta refinan¢ni operace za trokovou sazbu ve vysi 1 % provedena v ¢ervnu 2009
objemové mnohonasobné presdhla objemy refinancnich operaci obvyklé do té doby, pficemz
napomohla, spoleéné s dal§imi refinan¢nimi operacemi, vytvofit finanénim institucim likviditni
polstat. Zavedeni novych instrumentd se v konecném disledku projevilo ve snizeni tirokovych sazeb
na mezibankovnim trhu a nasledné poskytlo prostor pro pokles klientskych trokovych sazeb v zemich
eurozony i pfi zhorSujicim se ekonomickém vyhledu.

Graf 30: Ménovépolitické irokové sazby Graf 31: Rozpéti mezi mezibankovni
a ménovépolitickou tirokovou sazbou
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Pozndmka: V grafu ménovépolitickych sazeb se jedna o 2T repo sazbu CNB a 1T hlavni refinanéni sazbu ECB. Rozpéti mezi
mezibankovni a ménoveépolitickou urokovou sazbou je pocitano jako rozdil mezi sazbami 3M PRIBOR a 2T repo pro Ceskou
republiku, resp. jako rozdil mezi 3M EURIBOR a 1T hlavni refinanéni sazbou pro eurozonu.

Zdroj: Thomson Datastream, vypocet CNB.
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CNB ¢&elila nepiiznivym dopadiim krize na finanéni trhy a realnou ekonomiku téméf vyhradné
snizovanim meénovépolitickych urokovych sazeb. Divodem bylo mimo jiné soubézné uvolnéni
ménovych podminek prostfednictvim oslabeni kurzu koruny spolu s charakteristikami ceského
finanéniho systému. Ten se vyznaduje dlouhodobym piebytkem likvidity a CNB standardné provadi
stahovaci repo operace. Jako prevence potencialnich likviditnich problémi komerénich bank a na
podporu fungovani sekundarniho trhu s vladnimi dluhopisy byly v zavéru roku 2008 zavedeny
dodavaci repo operace (Tabulka 25). Jejich vyuzivani komer¢nimi bankami vsak nebylo pfilis
vyznamné, i kdyz tyto operace mély vyznamny signélni efekt a problémy na trhu s dluhopisy se
podafilo zmirnit. K vysoké bilancni likvidité ceského finan¢niho systému a jednotlivych bank pfispiva
i vysoky podil vkladt vic¢i uvérim. Pokles rozpéti mezi mezibankovni a ménovépolitickou sazbou,
podobny tomu v eurozong, viak v Ceské republice nebyl prozatim pozorovan. Tento faktor spolu
s narustem vynosi z Ceskych statnich dluhopist, které ovliviiuji cenu dlouhodobéjSich zdroju
v bankovnim sektoru, pak stoji za tim, ze v Ceské republice zatim nedoslo k podobnému poklesu
klientskych tirokovych sazeb jako v eurozoné.

Tabulka 25: Hlavni zmény v instrumentariu ECB a CNB

Hlavni zmény v instrumentariu ECB Hlavni zmény v instrumentariu CNB
Zmény v refinanénich (dodavacich) operacich Zavedeni dodavacich repo operaci
- nové zavedené splatnosti 6M a 12M - splatnost 2T a 3M
- fixni refinanéni sazba -repo sazba + 10 b.b. (2T) a 30 b.b. (3M)
- pIné uspokojeni nabidek - plné uspokojeni nabidek za fixni sazbu
- rozSifeni Skaly pfijatelné zastavy - akceptace Ceskych statnich dluhopist
- Evropska investi¢ni banka jako protistrana refinanénich operaci jako zastavy

Nastroje zaméirené na snizeni rozpéti vybranych druht aktiv
a podpory trhu spoleé¢né s financovanim v cizich ménach

- nakup krytych dluhopist

- ménové swapove linky

Zdroj: CNB, ECB.

1.3.4 Spontanni euroizace

Spontinni euroizace miZe sniZzovat ucinné pisobeni samostatné ménové politiky. Signalem
je obvykle zvySena poptavka ekonomickych subjekti po cizi méné projevujici se rlstem
podill jejich cizoménovych uvért a vkladii. Vys$imi podily cizoménovych Gvéra se obvykle
vyznacuji malé a mén¢ rozvinuté zeme, zejména v dusledku vyssich trokovych diferencialt
a financovani bank ze zahrani¢i.®® Spontanni euroizace je v Ceské republice limitovana
divérou ekonomickych subjekti v domaci ménu, nizkou inflaci odrazejici se v nizkych
urokovych sazbach a kurzovymi vykyvy nemotivujicimi subjekty, s vyjimkou exportéra
k substituci domaci mény meénou zahrani¢ni. Stupen euroizace je u domécnosti na nizké
urovni, u nefinan¢nich podnikii se postupné zvySuje vyuziti eura pii finanénich transakcich
v dusledku otevienosti ekonomiky a zapojeni podnikti do zahrani¢niho obchodu.

U nefinanénich podnikia je v Ceské republice podil cizoménovych tvérti na celkovych
uvérech Cerpanych v tuzemsku dlouhodobé nizky a stagnujici na urovni okolo 20 % (Graf 32).
To je vyrazné mén¢ nez v Mad’arsku a mirn€¢ méné¢ nez v Polsku. Podil cizi mény na tvérech
cerpanych v zahrani¢i ¢ini zhruba 70 %. V zahrani¢i se financuji zejména podniky
pod zahrani¢ni kontrolou, ve velké mife se jednd o exportujici podniky, které jsou citlivé
na neocekavanou variabilitu ménového kurzu, a které maji navic piijmy v eurech a tendenci
k vyssimu vyuziti eur pii platbach za doméci vstupy. Podil jednodennich vkladl v cizi méné
na celkovych tuzemskych jednodennich vkladech, indikujici miru vyuZzivani cizi mény

% Banky tak pienaseji kurzové riziko na klienty, tim viak zvysuji své kreditni riziko.
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v transakcich podniki, se od roku 2002 pohybuje v blizkosti nebo mirn¢ nad 20 %, pricemz
v soucasnosti ¢ini pifiblizné 24 %. Roste podil jednodennich eurovych vkladd, které v roce
2009 predstavuji zhruba 20 % z celkovych tuzemskych jednodennich vkladd, zatimco podil
ostatnich cizich mén klesa ¢&i stagnuje. Vyuziti jednodennich cizoménovych vkladii je v Ceské

A4

republice vyssi nez v Polsku, av§ak pod urovni zaznamenanou v Mad’arsku.

Graf 32: Jednodenni vklady a Gvéry v cizi méné nefinan¢nich podniku (podily
na tuzemskych jednodennich vkladech a ivérech nefinanénich podniki, %)
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Zdroj: ECB, vypocet CNB.

Substituce domaci mény cizi ménou, resp. eurem je u ceskych domacnosti vyrazné nizsi nez
u podnikii. Podil jednodennich cizoménovych vkladi domdacnosti od roku 2002 stabilng
klesal. Ackoliv poté zhruba od poloviny roku 2008 mirné vzrostl, na konci prvniho pololeti
2009 ¢inil jen 3 % (Graf 33). Obdobné¢ se vyvijely i usporné cizoménové vklady s dohodnutou
splatnosti, 1 kdyz jejich podil na celkovych uspornych vkladech je oproti jednodennim
vkladim vy$$i.* Znehodnoceni Geské koruny na konci roku 2008 a pocatku roku 2009
a zvySené¢ obavy z dopadi globalni financéni krize mély tudiz jen relativné omezeny vliv
na poptavku po cizoménovych vkladech. Podil Givérti domacnosti v cizi méné je dlouhodobé
prakticky nulovy, zejména vlivem obdobné nominalni rokové sazby z uvert na bydleni, jako
v eurozoné v poslednich nékolika letech. V Polsku a Mad’arsku jsou nominalni tirokové sazby
z uveért na bydleni v domaci méné vyssi nez sazby z cizoménovych uvért, coz podporovalo
vyrazné¢ vys$si Cerpani uveérl v cizi méné.

% Usporné cizoménové vklady s dohodnutou splatnosti &ini cca 12 % u stavii vkladi a 16 % u novych vklada.
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Graf 33: Jednodenni vklady a avéry v cizi méné domacnosti (podily na celkovych
tuzemskych jednodennich vkladech a ivérech domacnosti, %)
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Zdroj: ECB, vypocet CNB.

Ke zhodnoceni prvnich dopadii prohloubeni globilni finanéni krize na stupen euroizace
v Ceské republice a ve vybranych zemich stfedni Evropy byly vyuzity vysledky vyb&rového
Setieni Rakouské néarodni banky (Rakouskd ndrodni banka, 2009). Domadcnosti obecné
v téchto dobach méni strukturu svych financnich aktiv s cilem zachovat hodnotu tspor. Navic
depreciace domacich mén zaznamenanad v téchto zemich zvySovala néklady pfilezitosti
z jejich drzby. Vybérové Setfeni bylo provedeno v fijnu a listopadu 2008, kdy se v zemich
sttedoevropského regionu zacaly projevovat prvni piiznaky svétové finanéni krize. V této
dob¢ byl dopad na ménovou strukturu finan¢nich aktiv domécnosti zemi sttedni Evropy spise
omezeny. Drzba hotovosti v eurech a cizoménové vklady zlstaly stabilni ve srovnani
s predchozim $etifenim z jara 2008. Podil domacnosti, které drzi v Ceské republice hotovost a
usporné vklady v cizi méné, byl v roce 2008 nadale na podobné tirovni jako na Slovensku,
zatimco v Polsku a Mad’arsku je uvedeny podil nizsi (Tabulka 26). Hodnota medidnu drzené
eurové hotovosti se v Ceské republice oproti pfedchoziho Setfeni mirn& zvysila, i piesto je ale
obdobna jako na Slovensku 1 v Polsku, zatimco v Mad’arsku je vySe medianu mensi (Graf 34).
Ze Seteni déle vyplyva, Ze se v Ceské republice mirn& snizila diivéra v domaci ménu. Ta je
vSak nadale s Polskem nejvyssi ze sledovanych zemi, zatimco v Mad’arsku je znacné
negativni (Graf 35). Ve vSech sledovanych zemich mirné poklesla i diivéra v euro.

Tabulka 26: Hotovost a Gsporné vklady v cizi méné

Hotovost Hotovost Usporné Usporné vklady Usporné vklady
v cizi méné v eurech vklady Vv cizi méné v eurech
(% domacnosti z celku) (% domécnosti s uspornymi vklady)
Ccz 41 28 36 8 7
HU 10 9 23 10 8
PL 29 15 19 14 10
SK 45 24 39 11 10

Zdroj: Rakouska narodni banka (2009).
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Graf 34: Hodnota medianu hotovosti (EUR)
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Zdroj: Rakouské narodni banka (2009).
Graf 35: Sentiment ohledné domaci mény
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Poznamka: Prizkum o stabilité a davéfe v domaci ménu.
Zdroj: Rakouska narodni banka (2009).

1,5

Stupeni euroizace je tak celkové u ¢eskych domacnosti nadale na nizké rovni, 1 pies mirné
zvySeni podilu cizoménovych jednodennich a uspornych vkladi. U nefinan¢nich podnikii se
pozvolna zvysSuje vyuziti eura pfi finan¢nich transakcich v disledku zapojeni podnika

do zahrani¢niho obchodu.
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1.3.5 Integrace finanénich trhi

O dosazeni integrace financnich trhli 1ze hovofit tehdy, jestlize jsou financ¢ni aktiva se
srovnatelnymi rizikovymi faktory a vynosem ocenéna trhy stejné¢ bez ohledu na to, kde jsou
obchodovéana. To vyplyva ztzv. zakona jedné ceny.”” Prezentovand analyza integrace
finan¢nich trhl vyuziva dvé metody zaloZené na zdkonu jedné ceny: (i) méfeni zaloZena na
cenovych ukazatelich (,,price-based measures®) a (i) méfeni zalozena na udalostech (,,news-
based measures).”' Cim vice budou jednotlivé segmenty finanéniho trhu zemi planujicich
zavést jednotnou ménu euro integrovany s trhem evropskym, tim budou ceny téchto aktiv
ovliviiovany spiSe spoleénymi (globalnimi) faktory, nez lokélnimi (ndrodnimi) faktory. Lze
rovnéz ocekavat, ze srostouci integraci budou jednotlivé segmenty financniho trhu méné
pravdépodobnym zdrojem asymetrickych Sok.

Nasledujici analyza se soustfedi na integraci penézniho, devizového, dluhopisového
a akciového trhu. Zkoumana obdobi se v ndvaznosti na dostupnost dat pro jednotlivé trhy lisi,
piicemz nejdelsi fady zahrnuji obdobi 01/1995-06/2009. Vzhledem k vyrazné volatilité
finan¢nich trhli v disledku probihajici finan¢ni krize jsou samostatné¢ analyzovéany periody
pred a po srpnu 2007, kdy se objevily prvni piiznaky svétové finanéni krize.”

1.3.5.1 Méreni zalozena na cenovych ukazatelich

V souladu s praci Adam a kol. (2002) pouziva nésledujici analyza pro méfeni procesu
integrace finanénich trhi v zemich eurozény tzv. koncept beta- a sigma-konvergence.”
Koncept beta-konvergence umoznuje identifikovat rychlost, s jakou jsou eliminovany rozdily
ve vynosech na jednotlivych finan¢nich trzich. Je-li koeficient beta negativni, pak je
signalizovana existence konvergence; samotnd vySe koeficientu beta pak vyjadiuje
dosahovanou rychlost konvergence, tj. rychlost eliminace Sokii do vynosového diferencialu
viici eurozoné. Cim je hodnota koeficientu beta blize -1, tim je rychlost konvergence vyssi.
Koncept sigma-konvergence se zaméfuje na disperzi rozdili mezi vynosy stejnych aktiv
v riznych zemich v urCitém Casovém okamziku, a identifikuje tak stupen integrace, jakého
jednotlivé segmenty finanéniho trhu ve sledovanych zemich vii¢i eurozén€ v tomto ¢asovém
okamziku dosahly. Sigma-konvergence se pak objevi tehdy, klesa-li koeficient sigma k nule.
I pokud dochézi k beta-konvergenci, mlize, ale nemusi zaroven nastavat sigma-konvergence.
Mize dokonce nastat sigma-divergence. Proto je nutné pro hodnoceni finan¢ni integrace
sledovat oba tyto koncepty zaroven.

a) Obdobi pred srpnem 2007

Vysledky analyzy beta-konvergence pouzité na jednotlivé segmenty finan¢nich trhit udava
Tabulka 27. Hodnoty koeficientu beta pro vSechny zemé a trhy s vyjimkou trhu penézniho

70 Pokud by zakon jedné ceny neplatil, pak by vznikl prostor pro arbitraz. Predpokladame-li pIné integrovany trh
bez existence jakychkoli pfekazek (ekonomickych, pravnich, kulturnich atd.), pak bude moci jakykoli investor
vyuzit této arbitrazni piilezitosti, coz nasledné povede k obnoveni platnosti zdkona jedné ceny.

"'V dostupné literatuie je mozné se setkat jesté s daldimi piistupy méfeni integrace, které nejsou zaloZené na
zakonu jedné ceny, ale napf. na kvantitativnich ukazatelich (quantity-based measures) — ruzné piehledy
statistickych informaci sledujicich zménu chovani investora v procesu integrace finan¢nich trhu.

™ Pii interpretaci vysledkil analyzy je nutné brat v ivahu, 7e zkoumani finanéni integrace vyse uvedenymi
metodami je v dobé finanéni krize a s ni spojené vysoké volatility trznich cen zatizeno vys$§im stupném nejistoty
ohledné jejich rovnovazné hodnoty.

 Oznageni beta-konvergence a sigma-konvergence svym puvodem spada do literatury zabyvajici se
problematikou ekonomického rtistu a jeho dynamiky, viz napt. Barro a Sala-i-Martin (1992, 1995).
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jsou pro toto obdobi blizko -1, coz znamend, Ze stirani nové vzniklych rozdild vynosovych
diferenciali mezi ptisluSnou narodni ekonomikou a eurozonou lze oznacit za rychlé. Vedle
toho vysledky analyzy sigma-konvergence (Graf 36) pro jednotlivé segmenty finan¢niho trhu
a sledované zem& ve vztahu k eurozéng (resp. Némecku’* u dluhopisovych trhit) signalizuji,
ze naptic¢ sledovanymi trhy dochézelo spise k postupné trendové sigma-konvergenci, pricemz
stupenl integrace se pro jednotlivé zemé a trhy tésné pfed vznikem krize vyznamné nelis$il.
V ptipadé Ceské republiky nejrychleji konvergoval trh devizovy nasledovan trhem akciovym
a dluhopisovym, zatimco penézni trh podle ofekavani konvergoval nejpomaleji. Nevyssi
urovng integrace dosahl akciovy trh nasledovany trhem devizovym a dluhopisovym, zatimco
tiroven integrace penézniho trhu se viceméné od vstupu Ceské republiky do EU neménila.”

Tabulka 27: Vyvoj hodnot koeficientu beta

Penézni trh Devizovy trh Dluhopisovy trh Akciovy trh
1/99-7/07 8/07-6/09 1/95-7/07 8/07-6/09 1/01-7/07 8/07-6/09 1/05-7/07 8/07-6/09

cz -0,57 -0,39 -0,93 -0,89 -0,73 0,72 -0,79 -0,84
AT - - - - -1,12 0,75 -0,88 0,57
DE - - - - B B -0,78 -1,22
PT - - - - -0,81 -0,68 -0,92 -0,84
HU -0,79 -0,99 -0,87 -0,89 -0,87 -0,6 -0,81 -0,95
PL -0,68 -0,69 -0,87 -1,04 -0,82 -0,74 -0,82 -0,91
Sl - - - - - - -0,78 -0,8
SK -0,75 -0,56* -1,07 -0,6 -0,77 0,94 -0,72 -1,06
EA B B B B - - B B

Pozndmka: Cim je hodnota koeficientu beta blize -1, tim je rychlost konvergence vysii; prvni ¢asovy meznik v analyzich
oznacuje obdobi pfed vznikem finan¢ni krize (do ¢ervence 2007), druhy pak probihajici obdobi finan¢ni krize.
Dalsi symboly: B — benchmark, * — do 31.12.2008. VSechny odhady byly statisticky vyznamné na 1% hladiné
vyznamnosti.

Zdroj: Thomson Datastream, vypocet CNB.

b) Obdobi od srpna 2007

Vyvoj na jednotlivych trzich v obdobi od srpna 2007 ukazuje v odpovidajicich sloupcich
(08/2007-06/2009) Tabulka 27, resp. Graf 36 v ¢asti zvyraznéné tmaveé Sedou barvou.
Je patrné, ze u vSech sledovanych zemi a trhii doSlo k divergentnimu vyvoji a vétSinou
i k poklesu rychlosti ptizptisobeni.”® Ke zna¢né divergenci doslo zejména u devizového trhu
v ptipad¢ Polska a Madarska. Ponc¢kud méné se divergence projevila u dluhopisového
a akciového trhu a nejméné pak na penéznim trhu. Doslo tak ke sniZeni stupné integrace
jednotlivych trhii s eurozénou. Mira poklesu integrace byla srovnatelna jak v ptipadé
kandidatskych, tak ¢lenskych zemi. Dopad finanéni krize napfic¢ jednotlivymi zemémi a trhy
se tedy jevi jako vyznamny. Na rozdil od pfedchoziho obdobi je patrny pfevazujici vyskyt
asymetrickych, tj. pro dané zemé¢ specifickych Sokd, coz je spojeno s vysokou volatilitou trht,
s rozdilnym dopadem krize na kazdou sledovanou zemi i s rozdilnym zpisobem jejiho feSeni.
Nicméné vyvoj poslednich mésici zejména na penéznim trhu naznacuje pozvolny obrat zpét
k vétsi mife integrace.

™ Podobné jako napiiklad v &asti 1.1.2 je nutné pii interpretaci hodnoty pro Némecko brat rovnéz v Givahu,
ze udaje za Némecko maji vyznamnou vahu pfi vypoctu udaji za eurozoénu (blize viz Metodicka ¢ast).

3V ptipadé penézniho trhu jsou vynosy z aktiv primarné ovliviiovany ménovépolitickym rozhodnutim piisluiné
centralni banky.

76 Ke konvergenci v tomto obdobi doslo na devizovém trhu Slovenska v disledku procesu piijimani eura.
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Graf 36: Vyvoj hodnot koeficientu sigma
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Poznamka: Niz&i hodnoty smérodatné odchylky (vertikdlni 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 periodé pro snadnéjsi komparaci napfi¢ jednotlivymi trhy a nasledné filtrovany pomoci Hodrickova-
Prescottova filtru.

Zdroj: Thomson Datastream, vypocet CNB.

1.3.5.2 Méreni zalozena na udalostech

Dulezitym znakem procesu integrace finan¢nich trht je, Ze ceny aktiv by mély reagovat spise
na spolecné (globalni) zpravy nez na Cisté lokalni Soky. V ptipad€ plné integrace, tj. totozné
reakce na globalni zpravy, mohou byt stile existujici lokalni Soky diverzifikovany
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investovanim do jinych aktiv z integrovaného regionu.”’ Pokud viak zaroveti ptedpokladame,
7e srostouci integraci se srovnavané ekonomiky stdvaji vzajemné vice podobné, pak se
stanou podobnymi rovnéz i nékteré lokalni Soky (viz napft. v ¢ase probihajici integra¢ni proces
v zemich eurozony). Pro pln€ integrovany trh tedy plati, Ze mira systematického rizika je
shodné napfi¢ srovnavanymi aktivy emitovanymi v riznych zemich, nebot’ jejich ceny jsou
ovlivitovany primarné spoleénymi ¢i globalnimi udalostmi.”® Z tohoto pfedpokladu vychazi
méfeni finanéni integrace zalozené na udalostech.” V souladu s uvedenymi piedpoklady by
cenové pohyby benchmarkového aktiva mély odrazet vSechny relevantni spole¢né (globalni)
zpravy. Na pln¢ integrovaném trhu by pak nemély byt cenové zmény aktiva v jedné zemi

soustavné vyssi nebo nizsi nez cenové zmény benchmarkového aktiva.

Citlivost cen aktiv na globalni zpravy je pro jednotlivé zem& méfena parametrem vy, ktery
ukazuje, do jaké miry ceny aktiv srovndvané zemé reaguji na udalost obdobné jako
benchmarkové aktivum.*® Vyjadieno alternativng, parametr y predstavuje podil zmény cen
aktiv, které Ize vysvétlit na zakladé spolecnych faktorti. Vyssi hodnoty parametru signalizuji
vys$si integraci srovnavanych trhti aktiv. Hodnoty vyssi nez 1 signalizuji efekt multiplikace,
tj. siln¢jsi reakci ceny lokalniho aktiva v relaci s aktivem benchmarkovym. Zaporné hodnoty
vyjadiuji asymetrickou reakci na udalosti (Sok).

a) Obdobi pred 08/2007

Odhadnuté parametry y pro jednotlivé trhy a zemé v Case prezentuje Graf 37. Nejvyssiho
stupné integrace méfené pomoci vyse uvedené metody bylo pro Ceskou republiku dosazeno
v pfipadé trhu vladnich dluhopisi (y okolo 0,6), dale nasledoval trh akciovy
(y okolo 0,5). Naopak nizSiho stupn¢ integrace bylo dosazeno v piipadé¢ trhu penézniho
(y okolo 0,35) a devizového (y okolo 0,2). Nizky stupeii integrace na penéznim trhu mize byt,
podobné jako u predchozich metod, odrazem odliSnosti ménovych politik vybranych stata
aeurozény a na rozdil napiiklad od akciového trhu, zde mohou pievazovat vlivy
idiosynkratickych regionalnich udalosti (zména ménovépolitické sazby ptislusSného statu).
Vysoké hodnoty parametru y blizké jedné vykazoval ze sledovanych ekonomik pouze penézni
trh Polska. V ptipad¢ trhu vladnich dluhopist, kde lze predpokladat spiSe vyssi citlivost
na pfenos globalnich zprav, méla Ceska republika spole¢né s Polskem podstatng vice
integrovany trh nez Mad’arsko a Slovensko, ale znateln¢ méné nez Rakousko a Portugalsko,
kde se hodnoty parametru y blizi jedné. Z pocatku asymetricky pohyb ve vynosech
mad’arskych vladnich dluhopisti ve srovnani s némeckymi vymizel v obdobi vstupu zemé
do EU, mira jeho integrace vSak ziistala nizkd. Integrace slovenského akciového
a dluhopisového trhu rovnéz vykazala velmi nizkou hodnotu, coz bylo dano mélkosti téchto
trhii. Celkové je z prezentovanych grafli patrné, ze pocatkem vstupu kandidatskych zemi

77 Jako piiklad spoleéné (globalni) udalosti je mozné uvést pad americké investiéni banky Lehman Brothers
v zaii 2008, zménu kvoty pro tézbu ropy OPECu, celosvétovou netirodu, celosvétovy ekonomicky vyvoj, aj.
Jako ptiklad lokalni zpravy je mozné uvést meénovepolitické rozhodnuti narodni centralni banky, zménu vlady
zeme, deregulaci cen energii, zménu kvoty tézby lokalniho nalezisté, vyvoj narodniho HDP ¢i nezaméstnanosti.
" Napiiklad na finan¢né integrovaném trhu by méla byt trokova sazba pro vypitjéovatele stejné rizikové
kategorie shodna bez ohledu na jeho piivod a jeji vyvoj by mél byt ovlivnén faktory spoleénymi pro vSechny
vypujcovatele této kategorie. Stejné tak ocekavany vynos zaktiv emitovanych v riznych zemi stejnych
rizikovych charakteristik by mél zaviset pfevazné za spole¢nych faktorech.

7 Prezentovana analyza pouZiva metodu z prace Baele a kol. (2004).

% Ceny aktiv jsou sledovany na agregatni Girovni, pficemz se predpokladd, ze benchmarkové aktivum reaguje jen
na zpravy globalni.
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do EU do pocatku krize se stupenn integrace pievazné stabilizoval, i kdyz nabyval spise
nizkych hodnot.

Graf 37: Vyvoj hodnot koeficientu gama
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Poznamka: Kladné (zaporné) a zvySujici se (snizujici se) hodnoty parametru y vyjadiuji stejnosmérnou (protismérnou)
citlivost na zpravy; hodnoty blizké nule pak jejich indiferentnost. Pro ilustraci Seda oblast oznacuje obdobi
probihajici finanéni krize.

Zdroj: Thomson Datastream, vypocet CNB.
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b) Obdobi od 08/2007

Dopady finan¢ni krize na finan¢ni integraci lze rovnéZ pozorovat optikou metody meéteni
zalozeného na udalostech. Tyto dopady vSak nejsou u jednotlivych trhi shodné
a stejnosmérné. Udalosti z podzimu roku 2008 vedly k nahlé zméné citlivosti na globalni
zpravy u penézniho, devizového a akciového trhu sledovanych zemi. V piipadé Ceské
republiky doSlo u téchto trhil spiSe k nariistu sladénosti, resp. vybrané ceské finanéni trhy
a prislusnd benchmarkova aktiva reagovaly na udalosti ve sledované periodé obdobné.
Naopak pro Polsko doslo kpoklesu sladénosti na penéznim trhu, pravdépodobné
vlivem zesilujiciho vyznamu narodni ménové politiky, nartstu rizikovych prémii a poklesu
poskytovani avéri v zahraniéni méné. Uroven sladénosti polského penézniho trhu se tak
priblizila k ostatnim kandidatskym zemim. Na trhu vladnich dluhopisi zlstala citlivost
v ptipadé Ceské republiky, Rakouska a Portugalska zhruba na stejné trovni jako
v predchozim obdobi, zatimco v piipadé Mad'arska a Polska klesala®' a u Slovenska do vstupu
do eurozény naopak rostla.

Ob¢ pouzité metody tedy v souhrnu potvrdily vyznamny zasah finan¢ni krize a jejich dopadii
do procesu integrace finanénich trhu Ceské republiky i ostatnich sledovanych zemi
s eurozonou. Zatimco prvni metoda ukazuje, ze od pocatku krize reaguji jednotliva financni
aktiva spiSe na lokdlni asymetrické Soky neZz na globélni faktory spojené se symetrickymi
Soky, metoda zalozena na udalostech signalizuje spiSe vyssi stupent shodné reakce na globalni
Soky. Diivodem nizké, nebo podle metody zalozené na cenovych ukazatelich snizené, urovné
sladénosti trhii ovSem neni zavedeni nebo vyskyt novych bariér, které by cilené¢ branily
investovani do finan¢nich aktiv napfi¢ sledovanym regionem, ale spiSe obecné zvySeni
volatility finan¢nich trhi, diferencovany narast kreditniho a likviditniho rizika jako vyznamné
slozky cen aktiv, rizny dopad krize na jednotlivé zem¢ a s tim spojené odpovidajici reakce
téchto zemi.

1 Tento vyvoj se také odrazil v rozdilném vyvoji naptiklad pé&tiletého credit default swapu pro jednotlivé
kandidatské zemé.
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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 finan¢niho systému vstiebat Soky.

2.1 Fiskalni politika

Stabilizujici plisobeni fiskalni politiky mize po ztraté samostatné ménové politiky do jisté
miry nahradit chybé&jici ptizptisobovaci mechanismy v ptipadé asymetrického Soku. Naopak
pfi nevhodném nastaveni parametrii nebo volbé opatfeni mize byt fiskdlni politika sama
zdrojem ekonomickych Sokt. Stavajici kondice a zejména vyhled vyvoje vetejnych financi do
budoucna je tak dilezitym faktorem, ktery je nutné zohlednit pfi tivahdch o pfipravenosti
ceské 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.

Fiskalni politika mize ovliviiovat ekonomicky vyvoj jak ptimo, prostiednictvim diskrecnich
opatieni na ptijmové ¢i vydajové strané verejnych rozpocta, tak zprostiedkované, vytvarenim
podminek pro optimalni fungovani automatickych (vestavénych) fiskalnich stabilizatort. Proti
SirSimu uplatiiovani diskrecnich opatieni v ramci aktivistické fiskalni politiky vSak hovofti
negativni zkuSenosti vyspélych zemi ze 70. let minulého stoleti, kdy takovy postup nevedl
k zadoucim & prokazatelnym vysledkim nebo byl dokonce kontraproduktivni.** To se
odrazilo 1 ve zméné paradigmatu teoretické ekonomie, kdy byla vira v i€¢innost diskrecnich
opatfeni nahrazena hypotézou o vétsi efektivnosti dodrzovani predem danych pravidel.
Ve fiskalni sféfe takova pravidla predstavuje zejména jednoduchy, relativné stabilni danovy
systém, konsolidované a dlouhodob¢ udrzitelné vetejné finance a predvidatelny vyvoj
vladnich vydajii zaloZeny na dodrzovani fiskalni discipliny. Naopak aktivistickd fiskalni
politika miize ekonomické prostredi destabilizovat.*

Podle fiskalnich pravidel EU je proto optimalni zhruba vyrovnané hospodaieni vlady v rdmci
ekonomického cyklu a volné piisobeni automatickych fiskalnich stabilizatorti, které mohou
Soky tlumit bez nutnosti pfijimat ad hoc diskre¢ni fiskalni opatfeni.** Vefejné finance tak

82 Za pficiny jsou obecné povazovany predevsim dlouha a nepiedvidatelna zpozdéni mezi identifikaci $oki,
implementaci fiskalnich opatieni a jejich G¢inkem, existence institucionalnich omezeni a setrvacnost fiskalnich
rozhodnuti. Typickym piikladem tohoto problému je riziko tzv. procyklické fiskalni politiky, tj. fiskalni politiky,
kterd se snazi vyrovnavat ekonomicky cyklus (ten lze povazovat za jeden konkrétni typ ekonomického Soku),
avSak vzhledem ke zminénym zpozdénim ve skutecnosti cyklus jesté zvyraziuje.

% Béhem stavajici finanéni a hospodaiské krize viak byla fada diskreénich opatfeni p¥ijata. Na hodnoceni jejich
celkové ucinnosti je prozatim pfili§ brzy, je vSak ziejmé, ze narGst fiskalnich schodkti ma vedle pozitivnich
dopadti i své néklady v podobé¢ tlaku na rist dlouhodobych tGrokovych sazeb, coz mize vést k efektu vytlacovani
soukromych vydajt vladnimi.

8 Pakt stability a ristu vytvaii tlak na vefejné finance ¢lenskych stati EU, aby byly s to plnit svou stabilizaéni
funkci zejména v dob¢ recese, tj. aby byl vytvofen dostateény prostor pro pisobeni vestavénych stabilizatora
a v krajnim ptipad€ i1 uziti fiskalni diskrece. V souvislosti s globalni finan¢ni krizi nasledovanou ekonomickou
recesi a s tim souvisejici vefejnou podporou finan¢nim i nefinan¢nim institucim a firmam ze strany vlad fady
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v obdobi recese prostfednictvim deficitniho hospodateni stimuluji agregatni poptavku
a v obdobi expanze by ji mély vytvaienim fiskalnich pfebytkii naopak tlumit. Aby mohla byt
tato automaticka funkce vefejnych rozpocti zajisténa a nedochézelo ptitom k poruSovani
maximalnich dohodnutych schodkid, je nutné, aby se vefejné finance nachazely
ve vyrovnaném nebo prebytkovém hospodafeni v riistové fazi ekonomického cyklu. Z této
uvahy je téZ odvozeno konvergenéni kritérium pro deficit vladniho sektoru vyjadieny
v poméru k HDP, kdy je jeho 3% limit povazovan za dostate¢ny prostor pro volné pusobeni
automatickych stabilizatori v piipadé¢ méné vyznamného, tj. béZzného utlumu ekonomiky.
V ptipad¢é hlubsi recese se predpoklada pravdépodobny vétsi dopad na deficit, a proto
nastupuje uplatnéni vyjimky z plnéni tohoto kritéria.

Vliv makroekonomického prostfedi a zasahi vlady na vyvoj vetejnych rozpocti lze rozlisit
rozlozenim fiskalniho salda na cyklickou slozku, tedy na ¢ast, ktera je vysledkem pusobeni
ekonomického cyklu, a na tzv. cyklicky ocisténé saldo, které poskytuje informaci o tom, jak
se na vysledku rozpoctového hospodateni podilela fiskalni politika vlady. Pro jesté presnéjsi
hodnoceni charakteru fiskalni politiky vlady v daném obdobi se navic obvykle pouziva
tzv. strukturalni saldo, které vedle vykyvii vyvolanych ekonomickym cyklem zohlediuje také
dopady doc¢asnych nebo jednorazovych fiskalnich opatieni, kterd nesouviseji s dlouhodobym
zamétenim fiskalni politiky.

K urceni cyklické slozky rozpoctového salda existuji v soucasnosti dva zékladni pfistupy.
Prvni je zalozen na metodice, kterou pouziva Evropska komise i dal$i mezindrodni instituce
(OECD, MMF) a ktera ptedpoklada pfimy vztah mezi mezerou vystupu (tzv. ,,output gap)
a ptijmovymi, resp. vydajovymi polozkami rozpoctu, jez podléhaji cyklickému vyvoji. Druhy
ptistup, pouzivany ECB a centralnimi bankami spadajicimi do ESCB, je zalozen na vztahu
mezi  jednotlivymi  pfijmovymi a  vydajovymi polozkami rozpoctu k jejich
makroekonomickym bazim, coz jsou veli¢iny (konkrétné napt. ukazatele soukromé spotieby
nebo nezaméstnanosti), které vyvoj téchto rozpoctovych polozek v pribéhu hospodarského
cyklu vyznamné ovliviiuji. Oba pfistupy maji své prednosti i nedostatky (viz Metodicka ¢ast)
a poskytuji pirirozené ponckud odlisné vysledky, pii spravné interpretaci vSak postacuji
k identifikaci zékladnich charakteristik fiskalni politiky a hlavnich trendt ve vyvoji vefejnych
rozpocti.

r wr

Aktualni odhady CNB uréujici cyklickou a strukturalni ¢ast salda vladniho sektoru Ceské
republiky znazoriiuje Graf 38. Pro zvyseni vypovidaci schopnosti jsou odhady provadény jak
podle metodiky Evropské komise, tak podle metodiky pouZzivané ESCB. I pfes urcité rozdily
v jednotlivych letech hodnoti obé metody trend vyvoje strukturalniho salda v podstaté shodné.
Cyklické slozka deficitu hrala v letech 1998-2005 jen zanedbatelnou ulohu a celkovy fiskalni
schodek byl téméi totozny se strukturdlni slozkou. Plsobeni automatickych stabilizatort
reagujicich na ekonomicky cyklus a vyhlazujicich jeho vykyvy tak bylo v Ceské republice
velmi omezené.*” Celkovy deficit zhorSovala zejména procyklickd vydajova politika vlady,
nebot’” dodatecné danové piijmy nebyly diisledné pouzivany na snizovani fiskalniho deficitu,
ale spiSe ke generovani novych vefejnych vydajl. Stejn¢ tak nebyly provadéné danové skrty

¢lenskych zemi EU dojde v mnoha zemich k vyraznému prekroceni 3% hranice schodku. V soucasnosti platna
pravidla davaji moznost klasifikovat zhorSeni fiskalni pozice v disledku vyrazného ekonomického poklesu jako
mimofadné, bez aktivizace napravnych mechanismti v ramci preventivni ¢i korektivni ¢asti Paktu stability
a rastu. Nicméné Ize ocekavat, ze procedura pii nadmérném schodku bude s nékterymi zemémi i v situaci krize
zahajena, coz v8ak na druhé strané poskytne ramec pro néslednou konsolidaci rozpo¢tu.

% 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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doprovazeny odpovidajicimi opatienimi na stran¢ vefejnych vydaji, a to ani v letech
solidniho ekonomického riistu. Schodkovost hospodafeni vladniho sektoru Ceské republiky
tedy byla dana zejména necyklickymi vlivy. Vyraznéjsi ptisobeni hospodarského cyklu se
zacalo projevovat az v letech 2006-2008, kdy se piiznivy ekonomicky vyvoj (zejména
v obdobi 2005-2007) promitl do mimoiadnych dafovych pfijmi. Souéasné odhady CNB pro
roky 2009-2010 piedpokladaji vyrazné zhorSeni strukturdlniho schodku, a to pfedevSim
v dusledku vladou pfijatych protikrizovych i dfivéjSich opatfeni ovliviiyjicich zejména
piijmovou stranu vetejnych rozpocti. Vedle toho dojde ke zhorSeni cyklické slozky deficitu
vetejnych financi v souvislosti s ekonomickym propadem v roce 2009.

Graf 38: Dekompozice fiskalniho salda na cyklickou a strukturalni ¢ast (% HDP)

I Cyklické saldo dle metody EK
&8 Cyklické saldo dle metody ECB
8- Strukturalni saldo dle metody EK -
Strukturalni saldo dle metody ECB
— Celkové saldo

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

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 strednédobé vyrovnanosti, resp. dlouhodobé udrzitelnosti vetejnych rozpoctl, je
ptedpokladem efektivniho vyuziti jejich stabiliza¢ni funkce a dualezitou podminkou pro
schopnost Ceské republiky dlouhodobé plnit zdvazky vyplyvajici z Paktu stability a ristu.
Moznost fiskalni politiky diskrecné nebo automaticky reagovat na neocekavané Soky pfi
zohlednéni téchto zévazkl je dana zejména prostorem mezi vysi strukturdlniho 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
politiky v obdobi ptfed vstupem do eurozény by mélo byt pfiblizeni vetfejnych rozpocth
vyrovnané bilanci, resp. dosazeni stiednédobého cile (Medium Term Objective, MTO)™ tak,

% Piavodnd jednotny pozadavek na vyrovnané rozpo&tové hospodafeni byl v rameci novelizace evropskych
fiskalnich pravidel nahrazen narodné specifickymi stfednédobymi cili (MTO), které jsou pro rizné ekonomiky
odlisné v zavislosti na vysi existujiciho vefejného vladniho dluhu a perspektivach ekonomického ristu. Rychle
rostouci ekonomiky s nizkou urovni verejného dluhu vladniho sektoru mohou misto vyrovnaného hospodateni
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aby zustal otevien dostate¢ny prostor pro stabiliza¢ni fiskalni politiku v neptiznivych ¢asech.
Tabulka 28 shrnuje udaje a ptedpovédi Evropské komise z podzimu 2009 o vyvoji 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 prognézy CNB a vyuziti piistupu ESCB pro vypoget strukturalniho salda.

Tabulka 28: Saldo vladniho sektoru, odhad Evropské komise (% HDP)

Celkové saldo Strukturalni saldo

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
Ccz -0,7 -2,1 -6,6 -5,5 -3,1 -41 -6,3 -47
AT -0,6 -0,4 -4,3 -5,5 -1,7 -1,8 -3,3 -4.3
DE 0,2 0,0 -3,4 -5,0 -1,2 -1,1 -1,9 -3,6
PT -2,6 2,7 -8,0 -8,0 -3,0 -3,5 -6,6 -6,7
HU -5,0 -3,8 -4,1 -4,2 -55 -4.8 -2,1 2.1
PL -1,9 -3,6 -6,4 -7,5 -29 -47 -6,4 -6,6
Sl 0,0 -1,8 -6,3 -7,0 -2,6 -45 -47 54
SK -1,9 2,3 -6,3 -6,0 -4,0 -5,2 -6,2 54
cz® 0,7 2,1 -6,0 -4,9 21 -35 -6,6 -4,8

Poznamka: Deficit vladniho sektoru je vypocten podle metodiky ESA95 a definice ,,Excessive Deficit Procedure®.
9 Celkové saldo: Pro roky 2007 a 2008 jde o udaje dle notifikaci CSU (fjen 2009); pro roky
2009 a 2010 jde o odhad CNB z prognézy ze Zpravy o inflaci IV/2009. Strukturalni saldo je vypoéteno dle
metody ESCB. Rozdil oproti udajim Evropské komise pro Ceskou republiku vyplyva zejména zrozdild
v prognoéze HDP a s tim souvisejicich pfijmi a vydaji vetejnych rozpocti, dale z odlisnosti v metodé cyklického
o¢isténi a odliného postupu pti definovani jednorazovych opatieni, ktera jsou z neupraveného salda pted jeho
cyklickym oc€isténim odectena.

Zdroj: Evropskéa komise (2009¢), CNB.

Tabulka 28 ukazuje, ze po mimofadné ptiznivém vyvoji ekonomiky, jenz se na vrcholu cyklu
vroce 2007 promitl do vyrazného zlepSeni celkového salda vladdniho sektoru ve vsech
sledovanych zemich, dochdzi vroce 2008 v disledku financni krize a nésledného
hospodaiského poklesu u vétsiny z nich ke zhorSeni a ve vyhledu do roku 2010 k propadu do
hlubokého deficitu u viech zemi.* Potvrzuje se, Ze pozitivni vyvoj vefejnych rozpodti
zaloZzeny zejména na mimotadnych ptijmech diky cyklickym a jinym pfechodnym faktorim
(vetné tzv. ,,windfalls*) a jenom ¢astecné na reformnich opatfenich neni v delsi perspektiveé
udrzitelny a vytvaii pro ekonomiku nedostatecné stabilni podminky. V tomto ohledu je
varovné, ze v obdobi ptiznivého ekonomického vyvoje a rychlého ristu v letech 2005-2007
zustal strukturdlni deficit ve sledovanych zemich, s vyjimkou mirného snizeni v roce 2007
ovlivnéného nestandardnimi faktory, na pomérné vysokych hodnotach. Vétsing z nich, véetné
Ceské republiky, tak pravdépodobné hrozi (v souladu se zavazky vyplyvajicimi z Paktu
stability a rastu) zahdjeni Procedury pfi nadmémém schodku, jejimz cilem je stanoveni
optimalni strategie vedouci k brzké stabilizaci vetejnych financi, tj. odstranéni nadmérného
deficitu k ur¢itému datu.

vefejného vladniho sektoru dosahovat strukturalni deficit ve vysi az 1 % HDP, coz je i stfednédoby cil platny pro
Ceskou republiku, k jehoZ splnéni do roku 2012 se opakované zavazala; naposledy v aktualizaci konvergenéniho
programu z listopadu 2008.

%7 Opatteni na zachranu finanéniho sektoru piijata v nékterych zemich se dle interpretace Eurostatu ohlednd
ucetnich standardti ESA 95 z velké miry neprojevuji v aktualnim deficitu a dluhu vladniho sektoru.
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Manévrovaci prostor vlady pro uplatnéni stabilizacniho vlivu fiskdlni 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, kvazi-mandatorni a nemandatorni vydaje je
z ekonomického thlu pohledu pouze rozliSenim rychlosti, se kterou mize vlada v ptipadé
potieby dané vydaje ménit.*® Mandatorni vydaje jsou nejméné flexibilni, piesto lze vétsinu
z nich v kratS§im ¢i delS$im casovém horizontu upravovat odpovidajicimi legislativnimi
postupy. Systematické snizovani podilu mandatornich vydaji na celkovych vydajich bylo téz
jednim z hlavnich cilt fiskalni politiky deklarovanych v programovém prohldseni vlady
na jate 2007. Aktualni udaje vychazejici z vladniho navrhu statniho rozpodtu Ceské republiky
na rok 2010 (viz Tabulka 29) vSak indikuji nepfiznivy obrat ve vyvoji mandatornich vydaju.
Po poklesu podilu mandatornich vydaji na celkovych vydajich v roce 2007 doslo v roce 2008
k jeho opétovnému nartstu, ktery se po setrvani na pfiblizné stejné trovni v roce 2009
v nasledujicim roce urychli v disledku dopadu protikrizovych fiskalnich opatteni vlady. Ta
totiz do znacné miry spoléhaji na omezeni nemandatornich vydajii, coz vede ke zvySeni vahy
mandatornich vydajt v celkovém objemu vydaji. Narustajici deficit bude soucasné vyzadovat
vyrazné zvyseni absolutniho objemu mandatornich vydajii spojenych s obsluhou vladniho
dluhu a déle i1 o¢ekavané zvySeni nezaméstnanosti se promitne do ristu mandatornich vydaju
na podpory v nezaméstnanosti. V soucasnosti je jiz ziejmé, Ze puvodni zavazek z
programového prohlaseni vlady z dubna 2007, ktery uvazoval snizeni podilu mandatornich
vydajl na celkovych vydajich statniho rozpoctu do roku 2010 pod 50 %, nebude splnén.

Tabulka 29: Vyvoj podilu mandatornich vydaji statniho rozpoctu (%)

2006 2007 2008 2009 2010

Podil mandatornich vydaju na celkovych vydajich SR 51,3 50,8 53,7 53,5 55,6
Podil mandatornich vydaj na celkovych pfijmech SR 56,7 54,1 54,6 55,4 64,4

Poznamka: Udaje pro roky 20062008 jsou skutecnost; Gdaje pro roky 2009 a 2010 vychdzeji z vladniho ndvrhu statniho
rozpoc¢tu Ceské republiky ze zari 2009.

Zdroj: Ministerstvo financi CR (2009).

Mezinarodné¢ nejsou mandatorni vydaje jednotlivych zemi piimo porovnatelné, nebot
neexistuje harmonizovana definice tohoto pojmu. Urcity nahled vSak poskytuje struktura
pfijmi a vydajii vladniho sektoru (Tabulka 30). Za mandatorni vydaje 1ze oznacit zejména
polozky socialnich davek a dluhové sluzby. V obou ukazatelich patiila Ceska republika ve
investice (ukazatel hruba tvorba kapitalu) se Ceskd republika v roce 2008, stejné jako
v piedchozich letech, fadila ke skupin€ zemi s nejvysSim podilem na HDP.

% Definice mandatornich vydaji pouzita v této analyze je uvedena v Metodické &asti.
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Tabulka 30: Pomér verejnych prijmi a vydaji k HDP v roce 2008 (%)

Ccz AT DE PT HU PL Sl SK

Celkové pfijmy 40,9 48,2 43,8 43,2 46,5 39,2 42,7 32,7
- dané 19,8 28,1 23,8 24,5 26,3 22,8 23,3 17,1
- socialni pojisténi 16,2 16,0 16,4 13,0 13,9 11,4 14,3 12,1
Celkové vydaje 42,4 48,6 43,9 45,9 49,8 43,3 43,6 34,9
- nahrady zaméstnancim 7,6 9.1 6,9 12,9 11,6 9,8 10,8 6,6
- mezispotieba 6,1 45 4,3 4,4 7,0 6,2 6,1 3,8
- socialni davky 12,7 18,1 16,9 15,6 15,9 14,1 14,7 11,3
- hruba tvorba kapitalu 4,8 1,0 1,5 2,1 2,8 4,6 42 1,8
- dluhova sluzba 1,1 25 2,8 2,9 4,2 2,2 1,2 1,2

Zdroj: Evropska komise (2009a).

Diulezitym faktorem limitujicim stabiliza¢ni schopnost fiskalni politiky se mize stat téz
aktudlni stav a vyhled budouciho vyvoje vladniho dluhu skrze jeho vliv na vyvoj vydaji
na dluhovou sluzbu. Srovnani vyhledu poméru hrubého konsolidovaného dluhu k HDP
pfinasi Tabulka 31.%

Tabulka 31: Vladni dluh (ESA95), odhad Evropské komise (% HDP)
2007 2008 2009 2010

Ccz 29,0 30,0 36,5 40,6
AT 59,5 62,6 69,1 73,9
DE 65,0 65,9 73,1 76,7
PT 63,6 66,3 774 84,6
HU 65,9 72,9 79,1 79,8
PL 45,0 47,2 51,7 57,0
Sl 233 225 35,1 42,8
SK 29,3 27,7 34,6 39,2
cz® 29,0 30,0 35,7 39,2

Poznamka: a)VPro roky 2007 a 2008 jde o udaje dle notifikaci CSU (iijen 2009); pro roky 2009 a 2010 jde o aktualni odhad
CNB.
Zdroj: Evropska komise (2009c), CNB.

Obdobn¢ jako ostatni ukazatele je 1 budouci vyvoj zadluzeni (charakterizovany ukazatelem
hrubého konsolidovaného dluhu) ovlivnén dramatickymi zménami aktudlni ekonomické
situace. Mirn¢ klesajici trajektorie vladniho dluhu z ptedchozich let tak bude ve vSech
sledovanych zemich nahrazena jeho vice ¢i méné prudkym nérGstem v souladu s ristem
deficitl a dalSich mimotadnych opatieni pfijimanych jednotlivymi staty k utlumeni dopadi
ekonomické recese. Piestoze se Ceska republika se svym vladnim dluhem hluboko pod
referencni hodnotou 60 % fadi k mén¢ zadluzenym zemim EU, zlstava i nadéale v platnosti
riziko jeho dlouhodobé udrzitelnosti. Po odeznéni soucasného mimotradného vyvoje bude
proto nezbytné soustiedit se na strukturdlni zmény, zejménana reformu systému
diichodového a zdravotniho pojisténi, jez by omezily jinak nevyhnutelny nartst zadluzeni,
a tedy i mandatornich vydajii spojenych s dluhovou sluzbou (viz Tabulka 32).%°

8 Qdaje jsou pro srovnatelnost pfevzaty z podzimni predikce Evropské komise.
% Udaje v Tabulce 32 vychazeji zjarni predikce Evropské komise, a nejsou tak plné konzistentni s odhady
Evropské komise z fijna 2009 v Tabulkach 28 a 31.
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Tabulka 32: Dluhova sluzba, odhad Evropské komise (% HDP)
2007 2008 2009 2010

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

Zdroj: Evropska komise (2009a).

Obdobi ekonomické recese nazorné ukazuje, ze vysoky podil mandatornich vydaji ponechava
jen uzky manévrovaci prostor pro piipadné pisobeni vestavénych stabilizatort, ¢i uziti
vhodnych néstrojt aktivni fiskalni politiky v neptiznivych ¢asech.

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) zalozeny na aktualizované demografické prognéze ukazuje Tabulka 33.

Tabulka 33: Vladni vydaje souvisejici se starnutim populace (% HDP)
2007 2035 2060

cz 7,8 7,6 11,1
AT 12,8 14,0 13,7
DE 10,4 11,8 12,7
PT 11,4 12,3 13,5
HU 10,9 11,5 13,9
PL 11,6 9,3 8,8
Sl 9,9 14,8 18,7
SK 6,8 7,8 10,2

Zdroj: Evropska komise (2009b).

Piestoze Ceska republika (spolu se Slovenskem a Polskem) vykazuje ve srovnani s dal§imi
vybranymi zemémi (a téz v SirSim ramci EU) nejnizsi Grovné vydaji spojenych se starnutim
populace, jejich ocekavany nartist oproti stavajici situaci je vyrazny. Navic je tieba si
uvédomit, ze dana predikce nezohledituje plné aktudlni ekonomicky vyvoj. Scénaie
ekonomického Soku, které se ptiblizuji stavajici hospodaiské situaci a ¢ekaji jeji dlouhodoby
dopad, poukazuji na potencialni zvyseni vydajii spojenych se starnutim populace v poméru
k HDP az o jednu tfetinu v diisledku hlubsiho a oproti zakladnimu scénaii i déle trvajiciho
utlumu ekonomické aktivity. Takovad situace by byla zjevné dlouhodobé neudrzitelna
a v pripad¢ absence reformnich krokt vedoucich k zasadni zméné diichodového a zdravotniho
systému by velmi pravdépodobné vyustila do vyrazného zvySeni urovné hrubého vladniho
dluhu. Soucasné je tfeba brat v uvahu i instituciondlni strdnku takového vyvoje, nebot’ lze
predpokladat, ze v budoucnu nelze vyloulit zptisnéni stiednédobych cili vyplyvajicich
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z Paktu stability a rtstu v tom smyslu, ze budou vice reflektovat implicitni zavazky vefejnych
rozpocti nezbytné k pokryti vySe zminénych nédkladi starnuti populace.

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 odpovidajicim 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 34.

Tabulka 34: Elasticita realnych mezd na miru nezaméstnanosti

1996-2001 2001-2009
Ccz -0,018 * -0,005
AT -0,090 ** -0,003
DE - -0,029 *
PT -0,012 -0,023 *
HU -0,041 ** -0,030 **
PL -0,027 * -0,009
Si 0,001 -0,027 *
SK -0,032 ** 0,009
EU-16 - -0,011

Poznamka: Z diivodu revize dat byl odhad aktualizovan pro obdobi 2001-2009. 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 u Némecka,
Portugalska, Mad’arska a Slovinska. Realné mzdy u Ceské republiky, Rakouska, Polska
a Slovenska tak ziejmé v obdobi 2001-2009 neptsobily na makroekonomické urovni
stabilizaéng. Vyvoj nominalnich mezd v Ceské republice v poslednim obdobi viak vykazuje

! Kviili ptechodu Eurostatu na novou klasifikaci NACE2 jsou data mzdovych nakladii pro sou¢asnou analyzu
dostupna jen od roku 2001, nové odhady proto byly provedeny na d&tvrtletnich datech za obdobi
2001Q1-2009Q1. Udaje za obdobi 1996Q1-2001Q1 jsou pievzaty z Analyz sladénosti 2008, kde byla pro
vypocet pouzita stejna metodika.
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urcité znamky pruznosti v této oblasti. Nominalni mzdy reagovaly na rychly rast a jeho
nasledny prudky utlum 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.

2.2.2 Mira prizpGsobeni regionalnich realnych mezd regionalni mire
nezameéstnanosti (Mzdova kfivka)

Doplitujici pohled na pruznost mezd poskytuji odhady tzv. mzdové kiivky, kterd vyjadiuje
pruznost redlnych mezd z pohledu miry prizptisobeni urovné regionalnich mezd vysi
regionalni nezaméstnanosti (Nickell, 1997). Teoreticky lze ocekdvat pohyb koeficientu
v zaporné oblasti. Pokud je tedy koeficient blizko nule nebo je jeho hodnota dokonce kladna,
znamena to, ze vazba mezi regiondlni nezaméstnanosti a vysi mezd je slaba. Blanchflower,
Oswald (1994) zjistili, ze koeficient logaritmu regionalni miry nezaméstnanosti je v fadé
vyspélych a reformujicich se zemi zdporny na urovni kolem -0,1.

Tabulka 35 pro obdobi 1994-2008 ukazuje, ze pruznost mezd je cyklicky podminéna
ve vztahu k ristu HDP, v obdobi 1994-2001 se pohybovala v intervalu -0,08 az -0,13
s vyjimkou cyklicky podminéného oslabeni pruznosti mezd v obdobi ekonomické recese
1997-1999.% Galus¢ak, Miinich (2005) interpretuji cyklicky podminény vyvoj pruZnosti
mezd v kontextu teorie efektivnostnich mezd (Shapiro, Stiglitz, 1984) a konstatuji, Zze mzdy
jsou v Ceské ekonomice formovéany v zavislosti na vyS$i regiondlni, zejména kratkodobé,
nezaméstnanosti.” Snizeni pruznosti mezd v obdobi od roku 2000 miize mit souvislost
s vyraznym ristem dlouhodobé nezaméstnanosti na konci 90. let.”* Pruznost realnych mezd se
podle této metody nezvysila ani v obdobi rychlého ristu ekonomiky v letech 2005-2007
a jeho nasledného utlumu béhem roku 2008.

%2 Mzdova kiivka je odhadnuta na tdajich o mzdach v okresech ziskanych pracoviitni a podnikovou metodou.
Jestlize ma napiiklad podnik pobocky ve vice okresech, jsou v pfipadé pracovistni metody udaje o mzdach
vyplacenych v téchto pobockach zapocteny v piislusnych okresech, zatimco v pfipadé podnikové metody se tyto
mzdy zapoéitavaji do okresu sidla ustiedi. Udaje o mzdach v okresech ziskané pracovistni metodou jsou tak
presnégjsi, CSU je viak sledoval pouze do roku 2001.

%% Galuigak, Miinich (2005) odhaduji mzdovou k¥ivku v obdobi 1993-2001.

% Vedle dlouhodobé nezam&stnanosti miize byt pruznost mezd ovlivnéna institucionalnim ramcem kolektivniho
vyjednavani. V oblasti nizkych mezd je faktorem pruznosti mezd irovent minimalni mzdy a systém dani a davek
(viz Cast 2.3.4).
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Tabulka 35: Vyvoj mzdové kiivky v Ceské republice

Elasticita realnych mezd

—— ——— HDP (%)?
Pracovistni metoda Podnikova metoda
1994-1995 -0,10*** -0,10** 4,1
1995-1996 -0,13*** -0,10** 49
1996-1997 -0,05 -0,02 1,6
1997-1998 -0,02 0,03 -0,7
1998-1999 -0,06 -0,14 0,3
1999-2000 -0,11%** -0,17* 2,5
2000-2001 -0,08** -0,09* 3,1
2001-2002 -0,07** 2,2
2002-2003 -0,03 2,7
2003-2004 0,08 4,0
2004-2005 0,06 54
2005-2006 0,06 6,6
2006-2007 0,07 6,5
2007-2008 0,04 4,6

Poznamka: Odhady metodou 2SLS; mira nezaméstnanosti je instrumentovana. * vyznamné na 10%, ** 5%, *** 1% hladin¢
vyznamnosti.
¥ Primémy meziro&ni rist HDP ve stalych cendch v uvedeném obdobi.

Zdroj: Metodologie podle Galus¢ak a Miinich (2005).

2.2.3 Zdroje nominalni a realné rigidity mezd (Evidence z dotaznikového
Setreni podniku)

Zpusob, jakym podniky méni mzdy a jak Casto tak ¢ini, ma pfirozeny vliv na schopnost

podnikt pfizptisobit osobni naklady ekonomickym podminkam. Dopliiujici pohled

na pruznost mezd tak poskytuji informace z dotaznikového Setfeni podnikii, které ptimo klade

otazky podnikiim o vyuziti metody zmrazeni, resp. snizeni mezd a mechanizma indexace.”

Ukazatel zmrazeni, resp. sniZeni nominalnich mezd nabyva hodnoty v intervalu [0;1] a je
konstruovan jako podil podnikti, které v prubéhu poslednich péti let zmrazily, resp. snizily
nominalni mzdy. Vys$$i hodnoty indikdtoru zmrazeni a niz§i hodnoty indikatoru snizeni mezd

tak mohou indikovat vy§§i miru strnulosti nominalnich mezd smérem doli.”

Ukazatel indexace mezd je konstruovdn podobné, nabyvd hodnoty v intervalu [0;1]
a oznacuje podil podniki, ve kterych existuje automaticky vztah mezi nominalnimi mzdami
a minulou nebo ocekavanou inflaci. Takovyto vztah by byl zdrojem strnulosti redlnych mezd.

Tabulka 36 ukazuje, Ze k nejvyS$s$i mife zmrazeni nomindlnich mezd dochéazelo v letech
2002-2006 v Ceské republice (vice nez ctvrtina dotdzanych podnikl), zatimco v nejmensi
mife bylo toto opatfeni pouzivano na Slovinsku.”” Indexace nominalnich mezd byla v Ceské

% Babecky a kol. (2008) analyzuji tvorbu mezd a cen v Ceské republice s vyuzitim téchto udajiL.

% Reakce firem v podobé zmrazeni a nikoliv sniZeni mezd je v praci Babecky a kol. (2009) hodnocena jako
znamka strnulosti mezd smérem dolii. Zmrazeni mezd vSak mutze byt jak destabilizujicim, tak stabilizujicim
prvkem. Pokud ekonomické podminky vyusti v potfebu snizeni nominalnich mezd, jejich zmrazeni muize
pfedstavovat potiebu pfizpisobeni pies zaméstnanost. V jiné situaci vSak mize zmrazeni nominalnich mezd pfi
nenulové (a v Case se menici) inflaci vést k poklesu realnych mezd a tim k zadoucimu pfizplsobeni vyvoji
produktivity a dalsich makroekonomickych veli¢in. Zastaveni mzdového ristu a nartst Cetnosti snizovani mezd
v obdobi ekonomické recese lze povazovat za prvek pruznosti.

7 Vysledky se oproti hodnotam publikovanych v Analyzach sladénosti 2008 mirné lidi v dasledku pouziti
vazenych namisto prostych praméra.



republice vyuzita ve 12 % piipadd, tj. ve zhruba srovnatelné mife jako v Rakousku,
Portugalsku a Mad’arsku.”® Mezi sledovanymi zem&mi mélo predpoklady k nejvyssi strnulosti
realnych mezd Slovinsko (24 %) a nejnizsi Polsko (7 %).”

Tabulka 36: Pruznost nominalnich a realnych mezd smérem doli

Pruznost nominalnich mezd smérem dolt Pruznost readlnych mezd smérem dolii
Zmrazeni mezd Snizeni mezd Indexace mezd
cz 0,265 0,084 0,117
AT 0,133 0,030 0,098
PT 0,150 0,010 0,090
HU 0,059 0,026 0,112
PL 0,100 0,044 0,069
SI 0,029 0,025 0,235

Poznamka: Podil podniki, které vyuzivaly zmrazeni, resp. snizeni nominalnich mezd ¢i aplikovaly automatickou indexaci
mezd v letech 2002-2006. Vazené pruméry (podle zaméstnanosti).

Zdroj: Babecky a kol. (2009).

Box 3: Reakce podniki na soucasnou finanéni a ekonomickou krizi
(evidence z dotaznikového Setieni podnikti)

Aktualizace dotaznikového Setieni podnikti, kterd probéhla v cervnu 2009, poskytuje evidenci
o hlavnich kanalech dopadu krize na ¢eské podniky a o pruznosti mezd v situaci ekonomické krize.
Vramci této aktualizace byly osloveny stejné podniky, které se zucastnily Setfeni popsaného
v kapitole 2.2.3. Udaje pro ostatni zemé srovnavané v kapitole 2.2.3 prozatim nejsou k dispozici.

Z vysledkt aktualizace je patrné, ze v podobé€ snizeni poptavky (Tabulka 37) je soucasnou krizi siln¢
nebo velmi siln€ zasazena o néco vice nez polovina dotazanych podnikt. Obtize ve financovani aktivit
obvyklymi financnimi kanaly a problémy s platebni schopnosti ze strany zakaznikli vnima siln€ nebo
velmi siln€ zhruba tfetina podnikidi. Nadproporcionalni obtize jsou pozorovany ve zpracovatelském
pramyslu.

Tabulka 38 ilustruje vyuziti zmrazeni a snizeni nominalnich mezd v reakci na soucasnou krizi
a ve srovnani s obdobim 2002-2006.'" Zmrazenim rastu mezd na soudasnou krizi reaguji dvé tetiny
podniku, pti¢emzZ vyznamné vice ve zpracovatelském primyslu oproti ostatnim odvétvim a tato reakce
je castgjsi u velkych podnikti. V obdobi 2002—2006 pouzilo zmrazeni mezd mirné€ vice nez jedna
¢tvrtina ze souboru analyzovanych podniki, pficemz mezi odvétvimi a velikosti podnikd nebyly
statisticky vyznamné rozdily. Reakce prostiednictvim snizeni nominalnich mezd je méné rozsitena, ale
podobné jako u zmrazeni mezd vice ¢asta ve srovnani s obdobim 2002-2006.""" Zastaveni mzdového
ristu a nartst Cetnosti snizovani mezd lze v obdobi ekonomické recese povazovat za znamky
pruznosti, prestoze prizpusobeni na trhu prace se z velké miry déje pres nartist nezaméstnanosti. Jasny

% Vyvoj redlnych mezd deflovanych celkovou inflaci je v Ceské republice podle analyz CNB spise
proticyklicky, tj. realné mzdy rostou pomaleji pfi rychlém rastu ekonomiky a naopak, pficemz tento vztah je
v nekterych obdobich naruSovan dopady administrativnich zmén do inflace. Proticyklicky charakter realnych
mezd je vSak ziejmé do znacné miry dan vykyvy ménového kurzu, na néz rist ekonomiky a inflace reaguji
rychleji nez vyvoj nominalnich mezd. Pti deflovani realnych mezd pouze cenami domaci produkce je jejich
vyvoj spiSe procyklicky (tj. realné mzdy rostou rychleji na vrcholu hospodaiského cyklu a naopak), coz
naznacuje uréitou miru pruznosti vyvoje realnych mezd.

% Vysledky je tieba interpretovat v celkovém kontextu, nebot’ lze oGekavat, 7e zemé s nizkou stabilni inflaci
mohou mit zfejmé dlouhodobé vyssi ukazatel zmrazeni mezd a soucasné nizsi miru indexace.

19 podil podnik, které pouzily v letech 2002-2006 zmrazeni mezd, se oproti udaji uvedenému v kapitole 2.2.3
mirn¢ li§i, nebot’ soubor podnikli popisovanych v boxu je dan Gi¢asti podnikti v dodateéném Setfeni.

191 7 anekdotické evidence je patrné, Ze podniky vyuZivaji i jiné zpasoby snizovani naklad prace, naptiklad
omezeni pracovniho tydne.
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Zaveér o vyvoji pruznosti mezd v Ceské republice na zakladé v soudasnosti dostupnych dat uéinit nelze,
nebot’ nedavny ekonomicky vyvoj je vyjimecny a neni mozné ucinit komplexni srovnani v Case
a s jinymi zemémi.

Tabulka 37: Podniky, které jsou silné nebo velmi silné zasaZeny finan¢ni a ekonomickou Kkrizi
v jednotlivych oblastech (podil kladnych odpovédi v %)

Snizeni poptavky po  Obtize ve financovani Obtize v platbéch ze Obtize v ziskavani
produktech a/nebo aktivit skrze obvyklé t p’k ke meziproduktt od
sluzbach finan&ni kanaly strany zakaznixkt 5 pvyklych dodavateld
Celkem 53 29 36 7

- zpracovatelsky primysl 64 32 38 12

- ostatni odvétvi® 36 *** 25 34 0 ***

- malé podniky 35 35 45 3

- stfedni podniky 53 24 41 1

- velké podniky 57 ** 30 32 11 **

Poznamka: ¥ Stavebnictvi, obchod, ubytovani a stravovani, doprava a spoje, ¢innosti v oblasti nemovitosti a pronajmu
a podnikatelské ¢innosti. Malé podniky (20-49 zaméstnanct), stfedni podniky (50—199 zaméstnanci), velké podniky (200
a vice zaméstnanctl). Rozdily oproti obdobi 2002-2006 statisticky vyznamné: *** na hladin¢ 10%, ** 5%.

Zdroj: Dotaznikové Setfeni CNB.

Tabulka 38: Podniky, které zmrazuji nebo sniZuji mzdu v reakci na soucasnou krizi a v obdobi
2002-2006 (podil v %)

Reakce na souc¢asnou krizi Obdobi 2002-2006
Zmrazeni ristu mezd 66 28
- zpracovatelsky pramysl 71 26
- ostatni odvétvi® 57 ** 30
- malé podniky 45 29
- stfedni podniky 66 37
- velké podniky 70 ** 23
Snizeni mezd 13 9

Poznamka: ® Stavebnictvi, obchod, ubytovani a stravovani, doprava a spoje, Ginnosti v oblasti nemovitosti a pronajmu
a podnikatelské ¢innosti. Malé podniky (20-49 zaméstnanct), stfedni podniky (50—199 zaméstnanci), velké podniky (200
a vice zaméstnanctl). Rozdily oproti obdobi 2002-2006 statisticky vyznamné: *** na hladiné 10%, ** 5%.

Zdroj: Dotaznikové Setfeni CNB.

2.2.4 Inflaéni perzistence

Schopnost ekonomiky efektivné vstfebavat Soky zavisi také na pruZznosti cen. Jednim
ze zpusobl zkoumani cenové pruznosti je analyza inflacni perzistence (strnulosti), tedy
rychlosti, s jakou se inflace navraci po Soku zpét k rovnovéze. Lze fici, Zze vysokd inflacni
perzistence signalizuje nepruznost cen (Coricelli, Horvath, 2009). Vyrazné lokalni rozdily
v perzistenci inflace v zemich ménové unie mohou zarovenn vést k rozdilnym dopadim
jednotné ménové politiky. Podle prace Angeloni a Ehrmann (2004) lze rozdily v inflaci
pozorované mezi jednotlivymi zemémi eurozony do znaéné miry vysvétlit pravé rozdilnou
perzistenci inflace.

Inflacni perzistence je méfena tfemi alternativnimi metodami. Prvni, neparametrickd metoda
(Metoda 1), vyuziva postup navrzeny v praci Marques (2004), podle 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], pfi¢emz plati, ze ¢im blize jsou hodnoty k jedné, tim je inflace
strnulejsi.
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Druh4 a tfeti metoda jsou zalozeny na modelu inflace jako autoregresniho procesu a sleduji
soucet koeficienti autoregresnich Clenti. Metoda 2 piedpokladd konstantni stfednédobou
hodnotu inflace. Marques (2004) a Cecchetti a Debelle (2006) ukazali, ze vysledky
modelovani perzistence inflace jsou do zna¢né miry zavislé na predpokladu o stfednédobé
hodnoté, ke které¢ inflace konverguje. Pokud ¢asova fada inflace obsahuje strukturdlni zmény
¢i zlomy ve vyvoji, které modelovy proces neptipousti, odhad perzistence inflace je typicky
vychyleny nahoru. Vzhledem k transforma¢nimu procesu doprovazenému dezinflaci, cenovou
konvergenci, postupnou deregulaci cen a zménami v rezZimu ménové politiky jsou posuny
ve stfednédobych hodnotach inflace zasazeny zejména Casové fady tranzitivnich zemi.
Metoda 3 proto modeluje autoregresni proces s predpokladem stfednédobé hodnoty inflace
meénici se v ¢ase. Hodnoty ukazatelli perzistence v Metodé 2 a 3 rostou s perzistenci inflace.

Odhady strnulosti inflace pro obdobi 1997Q1-2009Q2 shrnuje Tabulka 39. Podle Metody 1
dosahuje infla¢ni perzistence v Ceské republice stejné hodnoty jako v hodnoceni provadéném
v roce 2008 a ve srovnani s ostatnimi sledovanymi zemémi patii k mirné¢ niz§im. Podobn¢ je
tomu u odhadtl podle Metod 2 a 3, které indikuji u Ceské republiky stfedni az nizkou uroveii
inflaéni perzistence, pfiemZ rozdily oproti odhadim zroku 2008 jsou zanedbatelné.'®
K vyznamnému snizeni strnulosti inflace doSlo oproti loniské analyze naopak u odhada
Metodami 2 a 3 u Rakouska a Némecka. Toto sniZeni je disledkem vyrazného poklesu inflace
v poslednich ¢tyfech Ctvrtletich po jejim predchozim narlstu, pficemz rozsah tohoto poklesu
je pro tyto ekonomiky bezprecedentni.

Tabulka 39: Odhady perzistence inflace
Metoda1 Metoda2 Metoda 3

cz 0,79 0,82 0,32
AT 0,79 0,62 0,29
DE 0,77 0,63 0,35
PT 0,81 0,86 0,32
HU 0,84 0,92 0,84
PL 0,81 0,9 0,49
Sl 0,88 0,99 0,52
SK 0,81 0,88 0,41

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

Zdroj: Eurostat, vipoget CNB.

192 protoze Metoda 3 nejlépe zohlediiuje tranzitivni charakter ¢eské ekonomiky, lze ji pfi interpretaci vysledki
prikladat nejvétsi vahu.
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2.3 Pruznost trhu prace

Ptizplsobeni na trhu prace je vyznamnym vyrovnavacim procesem. Po vstupu do eurozony se
jeho dulezitost, podobné jako pfizplisobeni mezd a cen, vyznamné zvysi. Negativni dopady
asymetrickych Sokii mohou byt na trhu prace tlumeny ptizptisobenim mezd nebo zménami
v zam¢stnanosti a jeji struktufe. PruZznost trhu prace je urcena flexibilitou pracovni sily
a institucionalnimi faktory.

2.3.1 Nezaméstnanost a vnitrni pruznost trhu prace

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

Tabulka 40 uvadi vyvoj miry dlouhodobé nezaméstnanosti ve sledovanych zemich. Koncem
90. let se tento ukazatel pro Ceskou republiku vyrazné zvysil a do roku 2006 se pohyboval
kolem 4 %. V poslednich dvou letech sledovaného obdobi se mira dlouhodobé
nezamé&stnanosti snizovala a v roce 2008 dosahla hodnoty 2,2 %. Tento ukazatel je stale vyssi
nez v Rakousku (kde je ze srovnavanych zemi vibec nejnizsi) a Slovinsku. V ostatnich
srovnavanych zemich je mira dlouhodobé nezaméstnanosti vys$si nez v Ceské republice,
nejvyssi je na Slovensku. Ve sledovanych zemich krom& Madarska a Portugalska se mira
dlouhodobé nezaméstnanosti v poslednich letech téz snizovala. Podil dlouhodobé
nezaméstnanych na celkové nezaméstnanosti (Tabulka 41) v Ceské republice v minulych
letech setrvaval na hodnotach ptevysujicich 50 %, v roce 2008 se mirné snizil na 49 %. Mezi
sledovanymi zemémi tak patfil k vy$§im — srovnatelné hodnoty vykazuje pouze Némecko,
Mad'arsko a Portugalsko, nejvyssi vyssi podil dlouhodobé nezaméstnanych ma Slovensko.'*

Tabulka 40: Mira dlouhodobé nezaméstnanosti (%)

1998 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

cz 2,0 3,7 3,8 4,2 4,2 3,9 2,8 2,2
AT 1,3 1.1 1,1 1,4 1,3 1,3 1,2 0,9
DE 4,7 4,0 4,6 55 57 55 4,7 3,8
PT 2,2 1,8 2,2 3,0 3,7 3.9 3,8 3,7
HU 4,2 2,5 24 2,7 3,2 3.4 3,4 3,6
PL 4,7 10,9 11,0 10,3 10,3 7.8 4,9 24
Sl 3,3 3,5 3,5 3,2 31 29 2,2 1,9
SK 6,5 12,2 11,4 11,8 11,7 10,2 8,3 6,6

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

1%V souvislosti se soudasnou finanéni a ekonomickou krizi dochazi k ristu nezaméstnanosti ve viech
sledovanych zemich. Tento vyvoj se odrazi v narGstu dlouhodobé nezaméstnanosti v téchto zemich se
zpozdénim zhruba v obdobi 2009-2010.
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Tabulka 41: Podil dlouhodobé nezaméstnanych na celkové nezaméstnanosti (%)

1998 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
cz 31 50 49 51 53 54 52 49
AT 30 27 26 28 25 27 27 24
DE 51 48 50 56 53 56 57 53
PT 43 35 35 44 48 50 47 47
HU 50 43 41 44 45 45 47 47
PL 47 55 56 54 58 56 51 34
Sl 45 56 53 52 47 49 46 42
SK 52 65 65 65 72 76 74 70

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

Vyvoj cyklické a strukturalni nezaméstnanosti lze odliSit pomoci Beveridgeovy kiivky
a pomoci agregatnich fixnich efektti parovaci funkce. Beveridgeova kiivka vyjadiuje zavislost
mezi vyvojem volnych pracovnich mist a nezaméstnanosti. Zatimco snizovani
nezameéstnanosti pii rostoucim poctu volnych pracovnich mist je spojeno se zménami cyklické
slozky nezaméstnanosti (stejné¢ jako zvySovani nezaméstnanosti pii klesajicim poctu volnych
pracovnich mist), soucasné pohyby nezaméstnanosti a volnych pracovnich mist stejnym
smérem signalizuji zmény strukturdlni nezaméstnanosti. Z vyvoje Beveridgeovy kiivky pro
Ceskou republiku (Graf 39) je patrné, Ze zhruba od poloviny roku 2004 dochazelo
k cyklickému snizovani nezaméstnanosti, pticemz od roku 2006 se tempo snizovani cyklické
nezaméstnanosti zvysilo. Tento vyvoj byl odrazem rostouci poptavky po praci v rastové Casti
hospodaiského cyklu. Piiblizné od poloviny roku 2008 pak doslo v souvislosti
s ochlazovanim ekonomiky k cyklickému ndrstu 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 tdajich, které uvadi Tabulka 40
a Tabulka 41.

Graf 39: Beveridgeova kiivka
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Poznamka: Sezonné oc€isténé Ctvrtletni tdaje.
Zdroj: MPSV, vypocet CNB.
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V posledni dobé pozorovany cyklicky pohyb po Beveridgeové ktivce odrazi pomalejsi
prizptisobovani nezaméstnanosti mimotfadné vyraznému poklesu poctu volnych mist.
Z vyvoje agregatnich fixnich efekti parovaci funkce (Graf 40), ktera vyjadiuje miru
nesouladu v zapliovani volnych pracovnich mist nezaméstnanymi, neni patrné zlepSeni
strukturalniho nesouladu v roce 2008, ke snizeni strukturalni slozky nezaméstnanosti v roce
2008 tedy nedoslo.

Graf 40: Agregatni fixni efekty parovaci funkce (leden 2000 — c¢erven 2009)
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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. Dvé metody odhadu se 1i§i v souboru pouzitych instrumentti pii odhadu. Vice zaporné hodnoty
znamenaji zhorSeni miry nesouladu v zapliovani volnych mist nezaméstnanymi.

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

Regionalni rozdily v nezaméstnanosti lze vyjadfit pomoci variacniho koeficientu miry
nezaméstnanosti pro oblasti (NUTS 2) a kraje (NUTS 3). Tabulka 42 ukazuje, ze regionalni
rozdily miry nezaméstnanosti mezi oblastmi byly v roce 2007 mirné¢ niz§i nez v Rakousku
a Némecku, ale vyssi nez v Portugalsku a Polsku. Pokud jde o rozdily mezi kraji, v roce 2007
byly v Ceské republice niz§i neZ v ostatnich srovnavanych zemich s vyjimkou Portugalska
a pravdépodobné Polska. Oproti roku 2006 se regionalni rozdily miry nezaméstnanosti mirné
snizily, v roce 2008 vSak doslo k jejich opétovnému zvyseni.

Tabulka 42: Varia¢ni koeficient miry nezaméstnanosti (%)
Regiony NUTS 2 Regiony NUTS 3
1999 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 [ 1999 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Ccz 33 4 42 42 46 45 42 44 42 52 45 44 47 46 43 45

AT 29 43 42 41 40 44 45 - | 31 44 43 42 41 45 46 -
DE 42 55 46 45 40 39 44 - - 58 50 49 45 44 50 -
PT 31 31 30 25 22 21 20 - |37 3 3 33 30 29 27 -
HU 35 32 33 28 27 32 39 - |37 3 37 32 30 36 45 -
PL 23 17 16 16 15 12 14 - | 38 29 28 26 25 24 - -
SK 27 23 27 31 37 38 38 - |31 31 36 37 42 43 46 -

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

Zdroj: Eurostat, pro CZ 2008 vypocet CNB.
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Jednim z dGivod pomérné vysokych regionalnich rozdili v nezaméstnanosti v Ceské
republice je nesoulad mezi nabidkou prace domdacnosti a poptdvkou po praci ze strany
podnikii. Tento nesoulad lze vyjadiit rozdily v poctech nezaméstnanych na volné pracovni
misto v krajich a podle profesi. Graf 41 ukazuje, ze rozdily v poftu nezaméstnanych na
volné pracovni misto jsou mezi jednotlivymi kraji vysoké, nejvyssich hodnot je dosahovano
v kraji Moravskoslezském a Usteckém, ackoli do roku 2008 se rozdily snizovaly.
V souvislosti s ekonomickou doslo v letosnim roce k vyraznému narGstu sledovaného
ukazatele ve vsech krajich, nejvice v krajich Olomouckém, Moravskoslezském, Usteckém
a na Vysocin€. Vysoky nesoulad mezi poptavkou po praci a nabidkou prace je ziejmy
i1 u n&kterych profesi (Graf 42). Obtizn€ hledaji zaméstnani zejména pomocni
a nekvalifikovani pracovnici, nizS§i administrativni pracovnici a provozni pracovnici
ve sluzbach a obchodé&. Soucasna krize se projevuje v narlstu poctu nezaméstnanych na volné
pracovni misto ve vSech profesich, nejvice v profesich niz$i administrativni pracovnici

. .~ . « 104
a provozni pracovnici ve sluzbach a obchodé¢.

Graf 41: Pocet nezaméstnanych na volné pracovni misto v krajich
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Poznamka: 1 — Praha; 2 — Stfedogesky; 3 — Jihogesky; 4 — Plzeiisky; 5 — Karlovarsky; 6 — Ustecky; 7 — Liberecky;
8 — Kralovéhradecky; 9 — Pardubicky; 10 — Vysoc¢ina; 11 — Jihomoravsky; 12 — Olomoucky; 13 — Zlinsky;
14 - Moravskoslezsky.

Zdroj: Ministerstvo prace a socialnich véci, vypocet CNB.

1% Mimoradn& vysoké hodnoty poétu nezaméstnanych na volné pracovni misto (ptesahujici &i blizici se hodnoté
sto) jsou ve druhém étvrtleti 2009 zaznamenany v profesich pomocni a nekvalifikovani pracovnici, kvalifikovani
délnici v zemédélstvi a lesnictvi a v profesi niz$i administrativni pracovnici. Tento vyvoj zasahuje v nejvyssi
mife kraje Ustecky, Moravskoslezsky, Liberecky a Olomoucky. Primérma hodnota za CR dosahuje zhruba
11 nezaméstnanych na jedno volné pracovni misto.
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Graf 42: Pocet nezaméstnanych na volné pracovni misto podle profesi
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Poznamka: 1 — Vedouci a fidici; 2 — Védecti a odborni; 3 — Technicti, zdravotni a pedagogicti; 4 — Niz8i administrativni;
5 — Provozni ve sluzbach a obchodé; 6 — Kvalifikovani délnici v zemédé€lstvi a lesnictvi; 7 — Remeslnici
a kvalifikovani vyrobci; 8 — Obsluha stroju a zafizeni; 9 — Pomocni a nekvalifikovani.

Zdroj: Ministerstvo prace a socialnich véci, vypoéet CNB.

Pii¢inou vysokych regionalnich rozdilih nezaméstnanosti v Ceské republice miize byt nizka
regionalni mobilita. Objem vnitiniho stéhovani (Tabulka 43) je v Ceské republice sice vyssi
nez v Polsku, Slovinsku a Slovensku, ale niz§i nez v Rakousku a Némecku. V letech
2007 a 2008 je tento ukazatel pro Ceskou republiku oproti pfedchozimu obdobi mirné vyssi.

Tabulka 43: Objem vnitiniho stéhovani (na 1000 obyvatel)

1999 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Ccz 20 22 21 21 21 22 25 24
AT 33 43 44 35 35 36 37 -
DE 48 47 46 45 44 43 - -
HU 21 23 24 22 22 25 25 -
PL 11 11 11 11 11 12 13 -
Sl 15 17 14 15 16 19 - -
SK 15 17 16 16 16 17 17 -

Poznamka: Zmény trvalého pobytu; SI — jen ob&ané Slovinska.
Zdroj: Eurostat, statistické rogenky, vypocet CNB.

2.3.2 Strukturalni nezaméstnanost

Strukturalni nezaméstnanost v ekonomice je signdlem nepruznosti trhu prace, ktera ztézuje
plynuly obousmérny ptrechod ekonomicky aktivnich osob mezi zaméstnanosti
a nezam¢stnanosti. Tento typ nezaméstnanosti se projevuje napiiklad regionalnimi rozdily
v nezaméstnanosti ¢i kvalifikaénim nesouladem mezi nezaméstnanymi a volnymi pracovnimi
misty. Nesouvisi s hospodarskym cyklem, ma spiSe dlouhodobé&jsi pri€iny v institucionalnim
nastaveni trhu prace, souvisi s propojenosti vzdélavaciho systému s potfebami podnikové
praxe a s parametry socialni politiky statu.

Zmény strukturdlni nezaméstnanosti jsou standardné¢ odhadovany pomoci zmén NAIRU,
tj. miry nezaméstnanosti konzistentni se stabilni inflaci, kterd odhlizi od nezaméstnanosti
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zpasobené cyklickymi vlivy.'” Tato ekonomicka veli¢ina vSak neni piimo pozorovatelna
a jeji 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 rlist jsou jevem neptiznivym.

Graf 43 zobrazuje srovnani vyvoje NAIRU ve sledovanych zemich. Mira NAIRU se v Ceské
republice ve sledovaném horizontu podle odhadu pohybovala mirné¢ nad 6 %, v roce 2008
docasné¢ poklesla pod tuto hodnotu. Aktudlné¢ patii knizSim ve srovnadvaném vzorku
a je zhruba srovnatelnd se Slovinskem. Vyrazn€ niz§i NAIRU mé Rakousko, kde je Groven
nezaméstnanosti nizka a vykazuje jen malé vykyvy. NAIRU v Madarsku a Portugalsku
v poslednich letech narfistala a je nyni pondkud vy$si nez v Ceské republice. Pomérné
vysokou NAIRU ma Némecko a jest¢ vyssi Slovensko a Polsko, kde mira nezaméstnanosti
v prvni poloviné této dekady dosahovala mnohem vysSich hodnot nez v ostatnich sledovanych
zemich. V poslednich dvou letech se v§ak NAIRU v Polsku zna¢né snizila.

Graf 43: Vyvoj NAIRU
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Zdroj: Eurostat, vypotet CNB.

Odhadnuty vyvoj NAIRU naznacuje, ze v Ceské republice mohlo od roku 2006 dochazet
k mirnému strukturalnimu zlepseni na trhu prace, které viak od poloviny roku 2008 ustalo.'*
Nartist NAIRU v posledni dobé¢ je patrny u vSech srovnavanych zemi s vyjimkou Rakouska.

2.3.3 Mezinarodni mobilita pracovni sily

Mezinarodni mobilita pracovni sily v ramci ménové zony muze byt dalezitym kanalem

schopnosti ekonomiky vstiebavat asymetrické Soky zejména dlouhodobéjSiho charakteru,
v . ’ v ’ r 1

a to prostiednictvim zmén v nabidce prace.'?’

2.3.3.1 Zahranic¢ni stéhovani

Stupenn mezinarodni mobility 1ze hodnotit pomoci poctu pfisteéhovalych a vystéhovalych
(Tabulka 44)."% Z t&chto daji o evidované mobilité je ziejmé, Ze potet piistéhovalych

19 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.

1% Velikost poklesu NAIRU v letech 2006 a 2007 je pfiblizn shodna se $ifi 95% intervalu spolehlivosti
bodového odhadu. Pomérné §iroké intervaly spolehlivosti bodovych odhadii NAIRU pro 23 zemi OECD nalézaji
napft. Gianella a kol. (2008). Kratkodobé pohyby tohoto ukazatele je proto vhodné brat s rezervou.

17 Viz napt. Mundell (1961) & McKinnon (1963).
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do Ceské republiky se do roku 2007 zvySoval a v roce 2008 se naopak snizil. V roce 2007 byl
vyssi nez v Némecku, Portugalsku, Mad’arsku, Polsku a Slovensku. Mezinarodni mobilita
vyjadiena poétem pristéhovalych tak byla v tomto obdobi ve srovnani s Ceskou republikou
ze sledovanych zemi vyssi jen v Rakousku a Slovinsku. Nariist poétu pfistéhovalych do Ceské
republiky v obdobi od roku 2005 zfejmé souvisel piedev§im s vyvojem poptavky po praci,
protoze pocet vystéhovalych z Ceské republiky se vroce 2007 na rozdil od poétu
pristéhovalych vyrazné snizil. Poéet vystéhovalych z Ceské republiky byl v roce 2007 nizsi
nez v Rakousku, Némecku, Portugalsku a Slovinsku; vroce 2008 doslo kjeho dalSimu
snizeni.

Tabulka 44: Pristéhovali a vystéhovali (pocet osob na 10 000 obyvatel)

Pristéhovali Vystéhovali
2001 2006 2007 2008 2001 2006 2007 2008
Ccz 13 66 101 75 21 33 20 6
AT 112 122 129 - 90 89 89 -
DE 107 80 83 - 74 78 77 -
PT 18 26 44 - 12 25 -
HU 21 21 24 - 3 4 4 -
PL 2 3 4 - 6 12 9 -
Sl 39 100 145 - 24 69 74 -
SK 4 23 30 - 2 6 7 -

Zdroj: Eurostat, CSU, statistické roenky, vypocet CNB.

O mezinarodni mobilité vypovidaji i idaje o podilu cizinci v populaci (Tabulka 45). Podil
cizincti v populaci je v CR na podobné trovni jako ve Slovinsku, je vy$§i nez v Mad'arsku,
Polsku a na Slovensku. Vyrazné vice cizincii v populaci Zije v Rakousku a Némecku.
Ve srovnani s pfedchozimi roky doslo od roku 2006 v Ceské republice v souvislosti
s vyraznymi naristy poctu zaméstnanych cizinci ke zvySeni podilu cizinci v populaci
1 na pracovni sile.

Tabulka 45: Zastoupeni cizich statnich prislusnikii v populaci (%)

1998 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
cz 2,0 1,6 1,8 1,9 1.9 2,5 2,9 3,3
AT 9,3 9,1 9,3 9,4 9,6 9,8 10,0 10,3
DE 9,0 8,9 8,9 8,9 8.8 8,8 8,8 8,8
PT 1,7 2,2 2,3 - - 2,6 4.1 4,2
HU 1,4 1.1 1,1 1,3 14 1,5 1,7 1,8
PL - 1.8 - - - 0,1 0,1 0,2
Sl 2,1 - 2,2 2,3 22 24 2,7 3,4
SK - - 0,6 0,6 04 0,5 0,6 0,1

Zdroj: Eurostat, vypotet CNB.

V Ceské republice bylo ke konci dubna 2009 celkem 256,3 tisic evidovanych zahraniénich
pracovnikﬁ.109 Nejvétsi ¢ast z tohoto poctu tvoii obané Slovenska (36 %), Ukrajiny (30 %)

1% {Jdaje, které uvadi Tabulka 44, mohou byt podhodnocené, protoZe se tykaji pouze registrovanych jedinca.
Podstatné vyssi skuteény pocet vystéhovalych lze zifejmé uvazovat zejména v ptipadé Polska.

1 Udaje z Gradi prace o poétech pracovnikil, ktefi podléhaji povinnosti evidence, a o poétech pracovniki, ktefi
potiebuji pracovni povoleni.
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a Polska (7 %).""° Polet zahrani¢nich pracovniki se zhruba od zadatku roku 2005 velmi
rychle zvySoval, v roce 2005 piibylo 43,8 tisic osob, v roce 2006 33,3 tisic osob a v roce 2007
dalsich 55,2 tisic osob. V roce 2008 se pocet zahrani¢nich pracovniku snizil o 6,4 tisic osob
v diisledku niz§i poptavky po praci. Hlavnim faktorem zahraniéni 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 pracovnici nachazeji v CR uplatnéni piedev§im ve zpracovatelském priamyslu,
stavebnictvi, nemovitostech a prondjmu a v obchodé¢ (Graf 44). V téchto odvétvich byly

A4 I3

zaznamenany i nejvyssi ndrasty jejich poctu. V prubéhu roku 2008 a v prvnich mésicich roku
2009 doslo v souvislosti s nizsi poptavkou po praci k vyraznému Ubytku poctu zahrani¢nich
pracujicich ve zpracovatelském prumyslu. Ve vétsing ostatnich odvétvi dochazelo jesté nadale
k mirnému ristu.

Graf 44: Zahrani¢ni zaméstnanci v Ceské republice podle odvétvi (tisice osob)
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Poznamka: A-B — Zemé&dé&lstvi, lesnictvi; C — Dobyvani nerostnych surovin; D — Zpracovatelsky prumysl; E — Elektfina,
plyn, voda; F — Stavebnictvi; G — Obchod; H — Ubytovani 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 zahrani¢ni zameéstnanci pracuji predevsim v profesich
vyzadujicich niz8i kvalifikaci (Graf 45), pfi¢emz nejvyraznéjsi rist byl vroce 2008
zaznamenan u pomocnych a nekvalifikovanych pracovniki. Béhem roku 2008

10 Zatimco podil ob&anti Slovenska na zahraniéni zaméstnanosti v CR se sniZuje, roste zastoupeni ob&ant jinych
statt.

"1 0d kvétna 2004 mohou ob&ané zemi EU pracovat v CR bez omezeni (ob&ané Slovenska nepotiebovali
pracovni povoleni ani pfed vstupem do EU). Pocty zahrani¢nich pracovnikt 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 uzce koreluji s vyvojem ekonomické aktivity méfené rastem HDP.
Mimoftadny narlst poctu zahrani¢nich pracovnikii v letech 2005-2007 ziejmé primarné souvisel s vysokym
rustem HDP a s nim spojenou vyssi poptavkou po praci. V posledni dobé se pak vyvoj obratil v disledku atlumu
ekonomické aktivity.
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a v dosavadnim pribéhu roku 2009 se snizil pocet zahrani¢nich zaméstnancti v profesich

o RPN e : , . o 112
obsluha strojli a zafizeni a u femeslnik a kvalifikovanych vyrobct.

Graf 45: Zahrani¢ni zaméstnanci v Ceské republice podle profesi (tisice osob)
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Poznamka: 1 — Vedouci a fidici; 2 — Vé&decti a odborni; 3 — Technicti, zdravotni a pedagogi¢ti; 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.

Celkové lze shrnout, Ze mezinarodni mobilita je podle udaji o evidované mobilité v Ceské
republice niz$i nez v Rakousku a Slovinsku, zpohledu poctu vystéhovalych je nizsi
i ve srovnani s Némeckem a Portugalskem.'® Vysoky nartist zahrani¢ni zamé&stnanosti
v Ceské republice od roku 2005 az do druhé poloviny roku 2008 byl dtsledkem rostouci
poptavky po praci a Ize ho povazovat za projev schopnosti pfizpisobeni. Stejné tak lze za
kanal pfizplisobeni povazovat ubytek poctu zahrani¢nich pracovnikd, ktery zapocal
v souvislosti s aktualnim prudkym tGtlumem ekonomické aktivity. Pfedchozi pfiliv pracovnikti
ze zahrani¢i vSak zaroven patrné souvisel s jinymi rigiditami na ceském trhu prace, které
zpusobuji, ze poptavka po praci zaméstnancii sniz$i kvalifikaci neni uspokojovana
z domécich zdroji (viz 2.3.1).'""" Samotna mobilita zahrani¢ni pracovni sily navic miiZe
pfedstavovat urcité riziko pro nabidku prace v dané zemi, nebot’ pfesuny zahrani¢nich
pracovnikll jsou vedle samotné poptavky v hostitelské zemi ovliviiovany i1 jinymi faktory
(moznosti vydélku, jazykova bariéra, geograficka vzdalenost, podminky v jinych zemich
apod.). Neocekdvané zmeény v tocich zahranicni zameéstnanosti tak mohou nastat pii
nezménénych domacich podminkéch.

"2V nizgich profesich jsou ve velké mife zaméstnavani ob¢ané Ukrajiny. Obgané Slovenské republiky vedle
téchto profesi nachdzeji uplatnéni iv kvalifikovanych profesich, ziejmé v disledku neexistence jazykové
bariéry.

2 podle MPSV (2008) se vsak b&hem let 2005-2007 pocet ob&anti CR pracujicich na tizemi sttt EU/EHP
a Svycarska vice nez zdvojnasobil. Ve dvou desitkach evropskych zemi v roce 2007 podle dostupnych tidajt
pracovalo 76400 ob&anii Ceské republiky.

114 Zahraniéni pracovnici jsou Gasto najiméni pres agentury prace. Najiméani pracovnikii pfes agentury prace je

e

zakaz fetézeni smluv na dobu urcitou.
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2.3.3.2 Administrativnhi omezeni mezinarodni mobility prace

Volny pohyb osob vcetné volného pohybu pracovnikli je jednou ze ¢ty zdkladnich
ekonomickych svobod zajisténych ve Smlouvé o EU (¢l. 39—42). Pfi vyjednavani o rozsifeni
EU k 1.5.2004 vSak vétSina starych Clenskych stati piijala pfechodnda omezeni volného
pohybu pracovniki z novych ¢lenskych zemi. Pfechodna omezeni jsou stanovena v Ptiloze
¢. V k Aktu o podminkéch pfistoupeni. Piijeti téchto pfechodnych omezeni davd novym
&lenskym zemim pravo na uplatnéni reciproénich opatfeni. Toto pravo viak nebylo Ceskou
republikou vyuzito.'"

Z dvanacti pivodnich zemi eurozény otevielo svij pracovni trh pro pracovniky
ze sledovanych novych €lenskych zemi EU k 1.5.2004 pouze Irsko. Ostatni zem& eurozony
vyuzily pravo uplatnéni piechodného obdobi, ve kterém je k zaméstnavani pracovnikd
ze sledovanych novych Cclenskych zemi tfeba ziskat pracovni povoleni. Ke zruSeni
prechodného obdobi doslo v prubéhu roku 2006 ve Finsku, Italii, Portugalsku, Recku
a Spanélsku; k ¢asteénému uvolnéni pracovniho trhu doslo v stejném roce také v Belgii,
Francii a Nizozemsku. Veskerd omezeni byla nésledn¢ zrusena v Nizozemsku k 1.5.2007.
Od 1.11.2007 neuplatiiuje ptechodné obdobi Lucembursko a od 1.7.2008 zrusila pfechodné
obdobi Francie (zlustava vSak zachovano pro Bulharsko a Rumunsko). Od 1.5.2009 zrusila
pfechodné obdobi Belgie. Pfechodné obdobi viiéi Ceské republice tak dnes jiz uplatituje
pouze Némecko a Rakousko. Ani jedna z novych ¢lenskych zemi, které se jiz staly soucasti
eurozony, neuplatiiuje omezeni vii€i pracovniklim ze sledovanych zemi ani z ostatnich zemi
eurozény. Specifika srovnavanych zemi, které v soucasnosti stale uplatiuji pfechodné obdobi,
podrobnéji popisuje Tabulka 46. V ptipadé¢ vaZnych narusSeni trhu prace mohou byt tato
specificka opatieni uplatnovana az do konce obdobi sedmi let po piistoupeni. Od 1.5.2011
musi vSechny clenské staty EU zavést volny pohyb pracovnich sil pro vSechny obcany statt,
které vstoupily do EU k 1.5.2004. S ohledem na skute¢nost, ze Ceska republika mize realné
pfijmout euro az po roce 2011, relevance téchto administrativnich omezeni mobility prace pro
dobu po pfijeti eura mizi.

Tabulka 46: Pretrvavajici administrativni bariéry pro nové ¢leny Evropské unie

Zemé Soucasna situace Vyhled

Mad’arsko Uplatiiuje prechodné obdobi vici tém zemim eurozoény,
které jej samy aplikuji.

Némecko Piechodné obdobi do 30.4.2010 vuci pracovnikim ze Némecko avizovalo EK zdmér
sledovanych novych clenskych zemi. Zajemci o praci dodrzet prechodné obdobi do
z CR a Slovenska maji situaci ponékud ulehéenu v ramei  30.4.2010, nicméné dochézi
uzavienych dvoustrannych dohod. Jedna se o Ujednani o k ¢astecnému uvoliovani.
postupu pii  zprostfedkovani zaméstnani v SRN
zajemcum na dobu nejvyse tii mésici v priabéhu jednoho
roku, Dohodu o vzijemném zaméstnavani ceskych,
slovenskych a némeckych obcfanti za ucelem rozsifeni
jejich odbornych a jazykovych znalosti a Dohodu o
vysilani ¢eskych a slovenskych pracovnikil z podnikt se
sidlem v Ceské a Slovenské republice k zaméstnani na
zakladé¢ smluv o dilo. Od 1.11.2007 je uplatiiovan
zjednoduseny postup pro vydavani pracovniho povoleni
pro urcené profese a absolventy némeckych Skol.

'3 Postoj geské vlady je obsazen v jejim usneseni ¢. 13 ze dne 7.1.2004.
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0d 1.1.2009 byl dale zjednodusen postup pro vydavani
pracovniho povoleni pro absolventy vysokych skol
obecné.

Rakousko Pfechodné obdobi do 30.4.2010 vuci pracovnikim ze Rakousko avizovalo EK zamér
sledovanych novych clenskych zemi. V Rakousku je dodrzet prechodné obdobi do
stanoveno tzv. ,Bundeshochstzahl®“, které wudava 30.4.2010.
maximalni mozny podil zaméstnanych cizinc ve vysi
8 % celkové pracovni sily v Rakousku. Pro jednotlivé
rakouské spolkové zemé¢ jsou pak stanoveny
,,Landeshochstzahlen”. K 1.1.2008 byl vydan seznam
profesi, pro které je zjednodusen pfistup na trh prace.

Zdroj: Ministerstvo prace a socialnich véci.

2.3.4 Institucionalni prostredi

Instituciondlni prostiedi ma zasadni vliv na trh prace. Ekonomické ptizpiisobeni v piipadé
Soku muize byt limitovano omezenym vztahem mezd k produktivité prace, piisnymi
opatfenimi na ochranu zaméstnanosti, pfipadné socidlnim systémem, ktery nedostatecné
motivuje nezaméstnané k hledani prace.

2.3.41 Odbory a kolektivni vyjednavani

Mzdy ptedstavuji v ekonomice informace o cené prace, kterd ovliviluje alokaci produkénich
zdroji. Tvorba mezd na podnikové tirovni s ohledem na vyvoj podnikové produktivity prace
je dulezitym predpokladem pro pruznost mezd. Vétsi 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 rozsifovanim zavaznosti
kolektivnich smluv mimo smluvni partnery (Brandt, Burniaux a Duval, 2005).

Pokryti zaméstnanci kolektivnimi smlouvami dosahuje v Ceské republice 51 %', mirn&
vyssi je ve zpracovatelském pramyslu (56 %), zatimco v odvétvi obchodu dosahuje 39 %
(Tabulka 47). Pokryti kolektivnimi smlouvami je v CR vy$si nez v Mad’arsku a Polsku
a naopak o 10 p.b. nizsi nez v Némecku. V Rakousku a Slovinsku je zaznamenano tplné nebo
témet uplné pokryti zaméstnanct kolektivnimi smlouvami.

Praxe rozsifovani zavaznosti vyssich kolektivnich smluv neni v Ceské republice pfili§
roz§itend. Z analyzy udaji z Vybérového Setfeni pracovnich sil je patrné, Ze pokryti
rozsifenymi vys$Simi kolektivnimi smlouvami vyrazné neptekracuje 10 % zaméstnancii (stav
v srpnu 2008). V roce 2009 se rozsifeni zavaznosti vysSich kolektivnich smluv tyka jen
odvétvi textilniho, odévniho a kozed€In¢ho primyslu a silni¢ni dopravy (stav v ¢ervenci
2009).''8

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

"7 Nezavislé 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 % ((daje z Informaéniho systému o primérném vydélku, ISPV).

8 Ustanoveni o rozifovani zavaznosti kolektivnich smluv vy$§iho stupné jsou obsazena v Zakond
o kolektivnim vyjednavani. Uprava platna od ¢ervence 2005 normativné vymezuje viechny zaméstnavatele
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Tabulka 47: 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 vysSimi kolektivnimi smlouvami v podnicich s 20 a vice zaméstnanci.
Vazené odhady za zpracovatelsky pramysl, stavebnictvi, obchod a trzni sluzby kromé finanéniho
zprostiedkovani. Celkové udaje jsou za odvétvi uvedena v tabulce (DE: jen zpracovatelsky pramysl a trzni
sluzby kromé finanéniho zprostiedkovani).

Zdroj: Vypoéty CNB z harmonizovaného dotaznikového $etieni ECB.

Pruznost mezd tak neni v CR omezena kolektivnim vyjedndvanim vice nez ve stavajicich
¢lenskych zemich eurozony. V nepodnikatelské sfétfe jsou vSak urCovany na centralni trovni
se slabou vazbou na produktivitu prace.

2.3.4.2 Minimalni mzda

Administrativni stanoveni minimalni mzdy snizuje mzdovou diferenciaci a pruznost mezd
v oblasti nizkych mezd. Pokud je stanovend minimalni mzda pfili§ vysoka, miZe snizovat
poptavku po méné kvalifikované pracovni sile a po absolventech Skol a tim zvySovat

celkovou a dlouhodobou nezaméstnanost osob s nizkou kvalifikaci, absolventii 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 tento ukazatel az do roku 2006 zvySoval, v roce 2007 se snizil a dosahl
hodnoty 38,1 % (Tabulka 48).""” Pomér miniméalni mzdy na primémé mzdé je v Ceské
republice vy$§i nez v Madarsku a Polsku, ale niz§i nez v Portugalsku, Slovinsku
a Slovensku.'”’ Vedle Ceské republiky se oproti roku 2006 tento ukazatel mirné snizil
podobné¢ jako v Mad’arsku. Na Slovensku se podil minimalni mzdy ve srovnani s rokem 2006
naopak vyrazné zvysil.

Tabulka 48: Minimalni mzda (% priumérné mzdy)
2002 2003 2004 2005 2006 2007

Ccz 36,9 38,1 38,4 39,1 39,7 38,1
PT 43,0 40,7 40,0 40,5 40,7 41,6
HU 421 38,6 40,7 38,2 39,6 36,5
PL 33,0 33,9 35,1 33,7 36,1 -

Sl 45,3 46,3 441 456 46,6 43,9
SK 32,4 34,0 34,1 344 34,8 46,6

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

v daném odvétvi, na které se ma zavaznost kolektivnich smluv rozsifovat. RozSifovani zavaznosti 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.
"9 K dalgimu sniZeni tohoto podilového ukazatele ziejm& doslo i v roce 2008 a 2009, jelikoZ vy$e minimalni
mzdy zlstava stejna jako v roce 2007 (8 000 K¢).

120V Némecku neni definovana miniméalni mzda na narodni trovni. V Rakousku byla v lednu 2009 zavedena
plosna minimalni mzda ve vysi 1 000 EUR, to pfedstavuje zhruba 44 % primérné mzdy.
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Vliv minimalni mzdy s negativnim dopadem na pruznost mezd muze byt vyrazngjsi
v n¢kterych odvétvich a profesich. Pomér minimalni mzdy a mzdy v prvnim decilu mzdového
rozdeleni je vysoky v profesich s nizkou kvalifikaci (Tabulka 49). Z této relace je ziejmé, ze
pro 10 % zaméstnancli v profesich provozni pracovnici ve sluzbach a obchodu a pomocni
a nekvalifikovani pracovnici je pomér minimalni mzdy k jejich vydélku v roce 2008 vyssi nez
80 %. Ve srovnani s pfedchozim rokem je ale 1 zde patrné urcité sniZzeni podilu minimalni
mzdy.

Tabulka 49: Minimalni mzda a hruba mési¢ni mzda ve vybranych profesich (%)

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

Hlavni tfida zaméstnani

Celkem CR (podnikatelska sféra) 63,9 66,1 68,0 69,6 66,6 62,9
- provozni pracovnici ve sluzbach a obchodu 87,6 89,2 90,1 89,8 86,8 834
- délnici v zemédeélstvi, lesnictvi a rybarstvi 74,4 74,3 76,3 75,0 69,6 69,3
- pomocnhi a nekvalifikovani pracovnici 84,3 86,3 89,1 90,1 89,5 874

Poznamka: Tabulka uvadi pouze tii profese s nejvyssimi udaji v roce 2008.
Zdroj: Informaé&ni systém o primémém vydélku (MPSV), vypocet CNB.

2.3.4.3 Ochrana zaméstnanosti

Ptisné podminky pro prijimani a propousténi zaméstnancl sniZuji toky na trhu prace
a zvy$uji dlouhodobou nezaméstnanost (OECD, 2004)."*' Vysoké naklady na individualni
propousténi zaméstnancl (zejména v obdobi relativné kratce po uzavieni pracovni smlouvy
resp. po uplynuti zkuSebni doby) maji za nasledek nizsi tvorbu pracovnich mist, predevsim
pro absolventy a mladistvé. Kombinace vysokych nédkladi na propousténi zaméstnanch
ve stalych zaméstnanich a nizké regulace docasnych zaméstnani posiluje pozici zaméstnancti
ve stalych zaméstnanich vic¢i pracovnikim v doCasnych zaméstnanich, u kterych se timto

snizuje Sance ziskat stala zaméstnani.

Podle udaji OECD byly v Ceské republice v roce 2008 podminky pro individualni
propousténi zaméstnanci piisnéjsi nez ve srovnavanych zemich s vyjimkou Portugalska
a Slovinska (Tabulka 50).'** Naklady na propousténi zaméstnanci jsou v Ceské republice
relativng vysoké zejména u kontrakti, které trvaji kratce (Graf 46).' Toto institucionalni
nastaveni muize negativné ovlivnit tvorbu pracovnich mist a dlouhodobou nezaméstnanost
v Ceské republice.

I Bassanini a Duval (2006) potvrzuji zavéry jinych praci, Ze neni zfejmy vliv ochrany zaméstnanosti méfeny
indexem EPL (Employment Protection Legislation, Tabulka 50) na celkovou nezaméstnanost. Vyssi hodnoty
EPL vsak maji negativni vliv na vstup mladych osob na trh prace. Vyssi index EPL je podle téchto autord také
spojen s nahrazovanim ¢astecnych tvazkd plnymi uvazky u zen.

122V roce 2007 v souvislosti s novym zakonikem prace doslo k mirné zméné v ochrang stalych zaméstnani, coz
se odrazilo v mirném poklesu odpovidajiciho indexu OECD. Viz dale v textu.

12 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 50: 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 46: Naklady na individualni ukonceni smlouvy na dobu neur¢itou v roce 2008
podle délky trvani pracovni smlouvy (pocet dnii vyplacené mzdy)
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Poznamka: Soucet udajui za dny vypovédni doby, odstupné a prodlevu do zacatku vypovédni doby.
Zdroj: OECD, vypocet CNB.

Velmi nizkd hodnota indexu ochrany zaméstnanosti v pfipadé docasnych zaméstndni pfi
vysoké ochrané stalych zaméstnani v Ceské republice (Tabulka 50) poukazuje na riziko
duality trhu prace, kdy osoby v docasnych zaméstnanich maji malou Sanci ziskat stala
zaméstnani. Z hlediska kolektivniho propousténi zaméstnanci (nad rdmec individualniho
propousténi) uplatituje Ceskd republika ve srovnani se sledovanymi zemémi s vyjimkou

cvwr
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Z pohledu souhrnného indexu ochrany zaméstnanosti, ktery je vazenym prumérem uvedenych
ti slozek, pattila Ceska republika v roce 2008 ve srovndvaném vzorku k zemim s primérnou
regulaci trhu prace.'** Pfi hodnoceni je viak nutné brat v vahu, Ze za timto primérem stoji
odli$nd intenzita ochrany stalych a doCasnych zaméstnani, coz miize vést k vySe zminénému
problému duality trhu prace. Navic je v Ceské republice pomémé Siroce vyuZivano
zaméstnavani prostfednictvim agentur prace, nebot’ pro zaméstnance agentur neplati zakaz
fetézeni smluv na dobu urcitou, a toto uspotradani tak poskytuje zaméstnavatelim vyssi stupen
pruznosti oproti pracovnim smlouvam na dobu neurcitou.

Podle nového zakoniku prace, ktery vstoupil v platnost v lednu 2007, se podminky pro
propousténi zaméstnancli témet nezménily. Vypoveédni doba v ptipadé propousténi z ditvodu
nadbytecnosti se snizila ze 3 na 2 mésice, zatimco odstupné se zvysilo ze 2 na 3 mésicni platy.
Tyto podminky nejsou ani podle této Upravy odstuptiovany podle délky trvani pracovniho
poméru. Index ochrany stalych zaméstnani se v souhrnu jen mirn€ snizil z hodnoty 3,3 v roce
2006 na hodnotu 3,1."** Indexy dogasnych zaméstnani a podminek pro kolektivni propousténi
se ve srovnani se stavem roku 2006 nezménily. Tyto hodnoty jsou platné i vroce
2008 a 2009, protoze nebyla pfijata zaddna dalSi opatieni, ktera by ovlivnila vySi indexu
ochrany zamé&stnanosti.'*® Negativni dopad ochrany stalych zam&stnani na tvorbu pracovnich
mist a na dlouhodobou nezaméstnanost tak je nadale vySs$i nez ve srovnavanych zemich
s vyjimkou Portugalska a Slovinska.'*’

2.3.4.4 Zdanéni prace

Zdanéni prace ma ptimy vliv na pracovni naklady a na tvorbu pracovnich mist zejména pro
osoby s nizkou kvalifikaci a pro specifické skupiny, jako jsou zeny, mladistvi a starSi osoby.
Vysoké zdanéni prace kromé toho zvySuje podil podnikateli na pracovni sile a podil Sedé
ekonomiky (Brandt, a kol., 2005). Vyssi zdanéni prace mize mit vyraznéj$i dopad do ristu
nezaméstnanosti v piipadé vysoké minimalni mzdy (Bassanini, Duval, 2006)."*®
V podminkéch mezinarodni konkurence je dilezité i zdanéni osob s vysSimi piijmy, protoze
osoby s vyssi kvalifikaci a vy$Simi piijmy maji vétsi sklon migrovat.

Celkové zdanéni prace'” je v Ceské republice v roce 2008 vyssi ne v Portugalsku, Polsku

a na Slovensku jak na urovni primérné mzdy, tak pro osoby s nizkymi piijmy (Tabulka 51).
Zdanéni prace na urovni primérné mzdy se v Ceské republice mirné zvySuje, °° zatimco

124 Evropské trhy prace jsou viak obecnd pomérné nepruzné, srovnavaci méfitko v tomto pripadé tak poskytuje
spise nizky standard.

125 Obtiznost propousténi zaméstnancii se od ledna 2007 nepatrné sniZila z toho divodu, e zamé&stnavatelé
v piipadé propousténi z diivodu nadbytecnosti nemaji povinnost zvazit moznost pielozeni zaméstnance na jinou
praci nebo preskoleni.

126 ye druhé poloving roku 2007 byly piijaty drobné Gpravy zakoniku prace, které nemaji vliv na vysi indexu
ochrany zameéstnanosti.

127V 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.

128 Vy&3i zdanéni v tomto piipadé nemiize byt pieneseno na zaméstnance.

12 Celkové zdanéni prace (tax wedge) se uvadi jako odvody z mezd placené zaméstnanci a zaméstnavateli
a dané z pfijmu ve vztahu k celkovym nakladim prace. Udaje o zdanéni prace (Tabulka 51) jsou vypodteny
podle platnych danovych zakonti pro modelovy typ domacnosti.

130 Na urovni praimérné mzdy se zdanéni zvysilo z divodu tzv. ,.studené progrese”, kdy dochézi ke zvySovani
danové zatéze z titulu rostoucich nominalnich pfijmt. Mira zdanéni na Grovni primérmé mzdy by v roce 2008
byla mirné niZ$i neZ v roce 2007, pokud by vypocet predpokladal stejnou pramérnou mzdu v obou letech. Udaje,
které uvadi Tabulka 51 jsou vypocteny pro jednotlivce bez déti. Snizeni danového zatizeni v roce 2008 zvysilo
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v ostatnich zemich s vyjimkou Rakouska a Portugalska se snizuje. Zdanéni osob s nizkymi
piijmy se v Ceské republice snizuje podobné jako v ostatnich zemich kromé Rakouska.

Tabulka 51: Celkové zdanéni prace

100 % primérné mzdy 67 % pramérné mzdy
2000 2007 2008 Zmeéna? 2000 2007 2008 Zména®
Ccz 427 42,9 434 0,7 41,4 40,6 40,0 -1,4
AT 473 48,6 48,8 1,5 43,2 44,1 44,4 1,2
DE 54,0 52,6 52,0 2,0 48,6 47,7 47,3 -1,3
PT 373 37.7 37,6 0,3 33,2 33,0 32,9 -0,3
HU 54,6 54,5 54,1 0,5 51,4 46,0 46,7 -4,7
PL 431 42,9 39,7 3.4 42,0 41,8 38,7 -3,3
SK 417 38,6 38,9 2,8 40,5 35,6 36,1 -4.4

Poznamka: Dafi z pffjmu a odvody placené¢ zaméstnanci a zaméstnavateli jako podil na celkovych nakladech prace v %.
Udaje za zaméstnance (jednotlivci bez déti) pobirajici 100 % (leva ¢ast tabulky) a 67 % (prava Cast tabulky)
pramérné mzdy.

9 Rozdil v p.b. za obdobi 2000-2008.

Zdroj: OECD (2009), vypocet CNB.

Skute¢nou danovou zatéz ve smyslu podilu agregatnich danovych pfijmi a potencialniho
danového zédkladu ve vztahu k vyrobnimu faktoru prace zachycuji implicitni daniové sazby
(Graf 47). Tento ukazatel byl v Ceské republice v roce 2007 nejvyssi ze srovnavanych zemi.
Mirné niz§i implicitni mira zdanéni byla v Mad’arsku, Némecku a Rakousku, vyrazné nizsi
implicitni mira zdanéni byla zaznamenana v Polsku, Portugalsku, na Slovensku a ve
Slovinsku. V Mad’arsku, Némecku, Polsku, na Slovensku a ve Slovinsku tento ukazatel mezi
roky 1998-2007 poklesl, v Ceské republice zhruba stagnuje, zatimco v Rakousku a zejména
v Portugalsku se zvySuje. Z udaji o slozkach implicitni miry zdanéni prace (Graf 48)
je patrné, ze ve vSech srovnavanych zemich mé pojistné na socidlni a zdravotni zabezpeceni
v&tsi vliv na vysi implicitnich dafiovych sazeb neZ daii z pifjmu. V Ceské republice je
ze viech srovnavanych zemi z pracovnich pi{jmi placeno nejvyssi pojistné."!

ve srovnani s predchozim rokem ¢isty piijem predevsim téch domacnosti, které mohly uplatnit slevy na dani za
nepracujici manzelku nebo za déti (viz ¢ast 2.3.4.5).

BV roce 2008 doslo k zavedeni jednotné 15% dané z piijmu fyzickych osob (u zaméstnanci po&itané 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 snizuje pojistné placené
zameéstnanci z 12,5 % na 11 % a pojistné placené zaméstnavateli z 35 % na 34 %.
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Graf 47: Implicitni mira zdanéni prace (%)
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Poznamka: Implicitni mira zdanéni vyjadiuje podil agregatnich danovych pfijmu a potencialniho danového zakladu v %.
Zdroj: Eurostat (2009).

Graf 48: SlozKky implicitni miry zdanéni prace v roce 2007 (%)
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Poznamka: Zem¢ jsou fazeny sestupné podle vyse celkového pojistného.
Zdroj: Eurostat (2009).

Z uvedenych Udaji se d& usoudit, Ze vliv zdanéni priace na tvorbu pracovnich mist
a dlouhodobou nezaméstnanost je zhruba podobny jako v Rakousku, Némecku a v Mad’arsku,
aviak vy$§i nez v Portugalsku, Polsku, Slovinsku a na Slovensku. V Ceské republice se
zdanéni prace v obdobi 2000-2008 na Urovni primérnych piijmi mirné zvySovalo, zatimco
u nizkopiijmovych skupin se snizovalo. Ceska republika ma mezi srovnavanymi zemémi

v

nejvyssi sazby pojistného z pracovnich piijmi.

2.3.4.5 Indikatory motivace k praci

Cisté nahrazovaci poméry udavaji, do jaké miry kombinace dani a davek ovliviiuje finanéni
zisk z prace a tim motivaci nezaméstnanych nebo neaktivnich osob k nastupu do zaméstnani.
Tento ukazatel je definovan jako podil Cistého ptijmu domacnosti ve stavu, kdy je uvazovana
osoba bez prace, a ve stavu, kdy tato osoba mad zaméstnani. Tabulka 52 porovnava €isté
nahrazovaci poméry pro kratkodobou a dlouhodobou nezaméstnanost a dva typy
domaécnosti.
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Tabulka 52: Cisté nahrazovaci poméry”

Po&ateéni faze nezaméstnanosti® Dlouhodoba nezaméstnanost®
Jednotlivci bez déti Rodina (2 déti)® Jednotlivci bez déti Rodina (2 déti)®
2001 2006 2007 2001 2006 2007 2001 2006 2007 2001 2006 2007

cz 59 55 67 65 64 72 53 42 51 92 76 80
AT 55 55 55 73 71 71 55 51 51 88 79 80
DE 60 61 59 81 79 78 57 48 47 81 84 82
PT 78 78 78 76 84 76 24 24 24 72 72 70
HU 58 71 73 61 78 80 28 30 31 54 75 71
PL 74 74 69 69 69 65 46 41 37 64 61 59
SK 67 61 61 76 56 57 75 28 28 122 53 53

Poznamka: ® Podil &istého pifjmu domacnosti ve stavu bez zaméstnani a se zam&stnanim (idaje v %). Pi{jem ze zam&stnani
osoby v ¢ele domacnosti na Grovni 67% prumérné mzdy.
® Nezaméstnani s narokem na podporu v nezaméstnanosti, bez davek socialni potfebnosti.
©) Nezaméstnani po 5 letech.
9 Druh4 dospé&la osoba ekonomicky neaktivni, d&ti ve viku 4 a 6 let.

Zdroj: OECD tax benefit models.

Z udaji pro kratkodob& nezaméstnané je ziejmé, ze finan¢ni motivace k piijeti zaméstnani je
v Ceské republice vy$si nez v Portugalsku, Mad’arsku a v piipadé rodin s détmi i v Némecku.
Motivace k pijeti zaméstnani je v CR naopak niZsi nez na Slovensku, Rakousku, Némecku
(jednotlivci bez déti) a Polsku (rodiny s détmi). U dlouhodobé nezaméstnanych jsou finan¢ni
divody k hledani zaméstnani v CR niz$i nez v Portugalsku, Mad’arsku, Polsku, na Slovensku
a Némecku (jednotlivci bez déti). Motivace dlouhodobé nezaméstnanych je v Ceské republice
v Rakousku a Némecku. VysSe Cistych nahrazovacich poméri u kratkodobé 1 dlouhodobé
nezaméstnanych osob ve vSech typech domacnosti, které uvadi Tabulka 52, se v roce 2007
oproti roku 2006 zvysila."** To potvrzuje hodnoceni z lofiského dokumentu, Ze reforma dani
a davek zavedena v roce 2007 prohloubila strukturalni problémy na trhu prace.'* '*

Zmény v danich a davkach, které byly zavedeny v lednu 2008, zastavily neptiznivé trendy
v oblasti motivace k hledani zaméstndni, nicmén€ nepfinesly vyznamnéjs$i zmirnéni
strukturalnich problémt na trhu prace (Graf 49)."*> Odstranéni vazby vyse n&kterych davek

12 Udaje, které uvadi Tabulka 52, ziejmé plné nepostihuji mozné diléi zlepseni motivace k hledani zam&stnani
v souvislosti s platnosti Zakona o zaméstnanosti od fijna 2004 a dal$imi naslednymi opatienimi, které zptisnuji
podminky narokt na podpory v nezaméstnanosti a na registraci na ufadech prace.

' Nova konstrukce dévek socidlni potiebnosti od ledna 2007 sice finanéné znevyhodiuje domécnosti bez
prijmu ze zamé&stnani, distorze vSak zptsobuje nové definovany piispévek na bydleni (Galus¢ak, Pavel, 2007,
OECD, 2008). Simulace v praci Galus¢ak a Pavel (2007) ukazuji, ze se finan¢ni motivace k hledani zaméstnani
oproti roku 2006 oslabila u domacnosti s détmi, zatimco pro jiné typy domacnosti se zmenila mén¢ vyrazné.
Vyrazné navyseni rodicovského pfispévku mohlo oslabit motivaci nepracujicich rodi¢t k hledani zaméstnani,
¢imz se dale prohlubuje ztrata jejich pracovnich dovednosti. Nezavisle provedené simulace v IMF (2008)
ukazuji, ze v roce 2007 doslo ke zvySeni meznich efektivnich danovych sazeb u nizkopiijmovych domacnosti.

134 Bigakova a kol. (2008) odhaduji reakci nabidky price na zménu v piijmech pomoci individualnich tdaji
z Mikrocensu 2002. Mzdova elasticita nabidky prace je v mezindrodnim srovnani nizka a je jesté nizsi, pokud
uvazované zmény v piijmu jsou ocistény od dani a zahrnuji socialni davky. Podle autor( toto poukazuje na
pracovné demotivujici prvky v systému socialnich davek. Citlivost nabidky prace je relativné vySsi u zen
a u osob s niz§imi piijmy.

135 Zatimco doglo ke sniZeni dan& z pifjmu, vliv na vysi &stych nahrazovacich poméri maji piedevsim pojistné
anaroky na socialni davky (Carone a Salomiki, 2005; viz téz Cast Zdanéni prace). K vyraznéjsimu zvyseni
¢istého prijmu doslo u skupin obyvatelstva s vyrazné vyssim piijmem, nez zobrazuje Graf 49.
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na zivotni minimum, resp. odstranéni automatické valorizace Zivotniho minima, snizilo riziko
zvySovani mandatornich vydaji statniho rozpoctu. Na druhou stranu je zfejmé, Ze dil¢i Giprava
parametri nékterych davek neodstranila distorze v motivaci k hleddni zaméstnani.
Problematicky byl v roce 2008 zejména piispévek na bydleni, ktery se oproti roku 2007 zvysil
z divodu zvyseni normativnich nakladi na bydleni. Cisty pijem domacnosti, které pobiraly
rodi¢ovsky ptispévek ve vysi 3800 K¢, byl ve srovnani s pfedchozim rokem niz$i, to vSak
bylo v roce 2008 c¢astecné kompenzovano vysSim prispévkem na bydleni, zejména
u domécnosti s nizkymi pfijmy a u domécnosti nezaméstnanych.

Graf 49: Zména cCistého prijmu domacnosti s nepracujicim partnerem v roce 2008
ve srovnani s rokem 2007 (K¢)
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Poznamka: Zména C¢Cistého pifijmu domacnosti v zavislosti na vysi mzdy zaméstnanych, resp. potencidlni mzdy
nezaméstnanych (% primérné mzdy, vodorovna osa) mezi roky 2007 a 2008. Vroce 2009 nedochazi
k vyznamné zméng. Kratkodobé nezaméstnani s narokem na podporu v nezaméstnanosti. Domacnosti
s nepracujicim partnerem a dvémi détmi ve v€ku 4 a 6 let (vlevo) a 2 a 4 let (vpravo).

Zdroj: Vypoget CNB, metodologie prevzata z Galuiéék, Pavel (2007).

Snizeni danového zatizeni fyzickych osob vroce 2008 zvySilo ve srovnani s pfedchozim
rokem disty pfijem predevSim téch domacnosti, které mohly uplatnit slevu na dani
za nepracujici manzelku nebo za déti. ZvySeni Cistého pfijmu z divodu nizsi dané z piijmu
bylo méné znatelné u domacnosti s détmi, které vyuzily v minulych letech spoleéné zdanéni

13¢ Pozitivni vliv na motivaci k hledani zaméstnani maji od ledna 2008 piisn&jsi podminky pro naroky na davky,
které jsou vazany na niz$i existenéni minimum u dlouhodobé nezaméstnanych, kteti nevyvijeji dostate¢nou
aktivitu pfi hledani zaméstnani.
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manzelti. Reforma dani a davek méla vroce 2008 maly dopad na sledované ukazatele
a neznamenala vyznamné zvySeni pruznosti nabidkové strany trhu prace (viz téz Pavel, 2009).

V roce 2009 byly mirné snizeny sazby pojistného na socialni a zdravotni zabezpeceni placené
zaméstnanci a zaméstnavateli, zvySena byla vySe podpory v nezaméstnanosti v prvnich dvou
mesicich hledani zaméstnani a dale byly upraveny normativni néklady na bydleni, které
vstupuji do vypoctu vyse ptispévku na bydleni. Tyto dil¢i zmény nemaji vyznamny dopad
na vysi sledovanych ukazatelll a nepfedstavuji tak vyraznéj$i posun oproti situaci, kterou
zobrazuje Graf 49.

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 vdelsim obdobi také negativni vliv na tvorbu pracovnich mist a zaméstnanost
(Nicoletti, Scarpetta, 2004). Podle Bassanini a Duval (2006) regulace na trzich produkti
zvysuje celkovou nezaméstnanost.

Pro mezinarodni srovnani vySe administrativnich piekazek v podnikani je pouzit index OECD
(Conway a kol., 2005; Wolfl a kol., 2009). Administrativni ptekdzky v podnikani byly v roce
2008 v Ceské republice vys§i neZ ve srovnavanych zemich s vyjimkou Polska a Mad’arska
(Tabulka 53, posledni sloupec). Oproti roku 2003 se celkovy index pro Ceskou republiku
snizil, podobn& jako v ostatnich zemich."””’ V mezinarodnim srovnani byla vroce 2008
v Ceské republice stéle relativné vysoka sloZitost regulatornich a administrativnich podminek,
vy$si byla jen v Némecku a Polsku. Ceska republika naopak ze vSech zemi zaznamenala
nejmensi prekazky v konkurenénim prostredi.

Tabulka 53: Index administrativnich piekaZek v podnikani®

Slozitost e . . _—
Naklady pri regulatornich a Prekazk)v/ . Admlms'tfatlvm
f s o ob) .. o v konkurenénim prekazky
zakladani podnikd administrativnich . ..d) ooa .
) prostredi 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 2,1 1,6
AT 2,7 3,0 21 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 24 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 3,4 2,0 3,3 22 1,7 3,7 3,2 2,3
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 vy33i piekazky. Souhrnny index je vazeny soucet indikétort
v 7 zakladnich oblastech, které se seskupuji do 3 oblasti, které jsou uvedeny v tabulce.
®  Administrativni naklady podnikd, administrativni naklady samostatnych podnikateltl (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, piekazky vstupu v sitovych
odvétvich, prekazky vstupu ve sluzbach.

Zdroj: OECD Product Market Regulation Database.

137 Udaje za Slovensko jsou k dispozici pouze pro rok 2003.
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V &ervenci 2008 v Ceské republice vstoupila v platnost novela Zivnostenského zakona, ktera
snizuje naklady pii zakladani a provozovani Zivnosti. Zivnostenské listy a koncesni listiny
jsou nahrazeny vypisem z zivnostenského rejstiiku, pricemz se zkracuje doba pro vydani
vypisu. Kromé toho jsou sniZzeny poplatky za vydavani opravnéni a je zruSena mistni
prislusnost zivnostenskych ufadt. Zaroven je zptehlednén a zjednodusen systém zivnosti.
V oblasti administrativnich podminek tak v Ceské republice dochazi ke zlepseni, které
zarovenl zmirnuje jejich mozny negativni dopad do pruznosti trhu prace v oblasti tvorby
pracovnich mist. To se projevuje v poklesu hodnot indexu administrativnich piekdzek
v podnikani pro Ceskou republiku (Tabulka 53).

Udaje Svétové banky o podminkich pro podnikani potvrzuji, ze v Ceské republice doslo
vroce 2008 kmezironimu zlepSeni relativni pozice vu¢i ostatnim  zemim
z hlediska podminek pro zaklddani podnikii (Tabulka 54). Ve srovnani s ostatnimi zemémi,
které jsou zahrnuty v databazi Doing Business, vroce 2008 zaujima Ceska republika
86. misto. Lepsi podminky pro zakladani podnikd jsou ze sledovanych zemi v Madarsku,
Portugalsku, na Slovensku a ve Slovinsku, hor§i podminky ve srovnani s Ceskou republikou
jsou zaznamenéany v Némecku, Polsku a Rakousku. V oblasti uzavirani podnikil je umisténi
Ceské reggbliky mezi srovhavanymi zemémi nejhorsi a oproti roku 2007 se o dvé pricky
zhorsilo.

Tabulka 54: Podminky pro zakladani a uzavirani podniki

Zakladani podniku Uzavirani podnikt

2007 2008 2007 2008
Ccz 93 86 111 113
AT 83 104 21 20
DE 75 102 31 33
PT 40 34 20 21
HU 72 27 56 55
PL 134 145 91 82
Sl 124 41 37 38
SK 76 48 39 37

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

Zdroj: World Bank (2008).

2.4.2 Danové zatizeni podniku

Danové zatizeni podnikli ma vyznamny vliv na pruznost trhu produkti. S ohledem
na vysokou mezinarodni mobilitu kapitdlu mize byt mira zdanéni jednim z rozhodujicich
faktori pro alokaci investic. Miru zdanéni podnikii hodnotime pomoci vyse statutarni danové
sazby z piijmu korporaci a implicitni miry zdanéni.

Vroce 2009 je v Ceské republice uplatiovana dai z pFijmu korporaci ve vysi 20 %
(Tabulka 55). Vyssi danova sazba je zaznamendna v Rakousku, Némecku, Portugalsku,
Madarsku a Slovinku. Mens$i danové zatézi z pohledu statutarnich danovych sazeb jsou
vystaveny podniky v Polsku a na Slovensku. S vyjimkou Mad’arska a Slovinska, které mély

138 Udaje o pofadi zemi v roce 2007 byly piepogitany o ohledem na zmény v metodologii a vybéru zemi. Poradi
za predchozi roky neni k dispozici, publikovany jsou jen dil¢i udaje, ze kterych bylo pofadi zemi odvozeno.
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v priméru za celé¢ sledované obdobi nejniz§i danové zatizeni, danové sazby z piijmu
korporaci ve srovnavanych zemich vyrazné klesaji.

Tabulka 55: Nejvyssi statutarni danova sazba z prijmu korporaci (%)
1998 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009  Zména (p.b.)

Ccz 35,0 31,0 31,0 28,0 26,0 24,0 24,0 21,0 20,0 -15,0
AT 34,0 34,0 34,0 34,0 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0 9,0
DE 56,0 38,3 39,6 38,3 38,7 38,7 38,7 29,8 29,8 -26,2
PT 37,4 33,0 33,0 27,5 27,5 27,5 26,5 26,5 26,5 -10,9
HU 19,6 196 19,6 17,6 17,5 17,5 213 21,3 21,3 1,7
PL 36,0 28,0 27,0 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 25,0 23,0 22,0 21,0 4,0
SK 40,0 25,0 25,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 -21,0

Poznamka: Zména v p.b. za obdobi 1998-2009.
Zdroj: Eurostat.

Vyse danovych sazeb je jednoduchym indikatorem miry zdanéni, dafiovou zatéz vsak urcuje
irozsah danového zakladu, jehoz vySe je ovlivnéna odpisy a uplatiiovanymi vyjimkami
ze zdanéni. Doplnkovym ukazatelem miry zdanéni jsou proto implicitni dafiové sazby, které
jsou definovany jako vySe agregatnich pifijmi z dani z pfijmu podnikii a potencidlniho
dafiového zakladu (Tabulka 56). Implicitni mira zdanéni v Ceské republice mezi lety 2004 a
2007 spoleéné se statutarni sazbou poklesla. V roce 2007, resp. 2006, byla v Ceské republice

implicitni mira zdanéni vy3§i nez v Portugalsku, Mad’arsku, Polsku a na Slovensku.'*’
Tabulka 56: Implicitni mira zdanéni pfijmu korporaci (%)
1998 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Zména (p.b.)

Ccz 27,8 30,3 32,0 29,8 254 25,6 241 -3,8

AT 28,6 283 26,8 26,0 22,9 23,0 24,8 -3,8

PT 20,0 224 19,0 18,8 19,4 22,6 - 2,6

HU - 19,8 17,5 17,1 17,0 14,7 - -9,2

PL 42,7 37,0 21,9 18,7 20,8 19,5 - -23,2

S| - 246 21,0 23,0 33,6 30,4 32,9 13,3

SK 52,4 34,7 35,3 22,6 23,5 20,3 19,5 -32,9

Poznédmka: Implicitni mira zdanéni vyjadfuje podil agregatnich danovych piijmii a potencidlniho danového zakladu v %.
Zména v p.b. za obdobi 1998-2007.

Zdroj: Eurostat.

2.4.3 Naklady spojené s vystupem z odvétvi

Podminky pro ukonceni ztratovych podnikatelskych projektd vyznamné ovliviluji existenci
konkurence a efektivni umisténi ekonomickych zdrojl, a maji tak diilezity dopad na pruznost
na trhu produkti. Insolvenéni pravo je standardni soucasti pravnich systémii. Ceska republika
piijala zakon €. 328/1991 Sb., o konkursu a vyrovnani v roce 1991. Tento zédkon byl nasledné
mnohokrat novelizovan a od 1.1.2008 byl nahrazen zdkonem ¢. 182/2006 Sb., o upadku
a zpusobech jeho feSeni (insolvencni zakon). Novy zakon by mél ptispivat ke zrychleni, vyssi
transparentnosti, efektivit¢ a posileni pravni jistoty vztahli mezi dluzniky a véfiteli. Tento
zékon navic nov¢ zavedl moznost oddluzeni fyzické osoby nepodnikatele.

3 v . , . . .. , v 7 e ° o . ..
139 Pro Némecko nejsou idaje o implicitnim zdanéni ptijmt podnika k dispozici.
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V mezinarodnim srovnani patii po¢et podanych insolvenénich navrhi'*’ v Ceské republice
k niz§im. V roce 2008 piipadalo v Ceské republice na 10 000 podnikii 50 insolvenci, pfi¢emz
pramér zapadoevropskych zemi je asi 83 insolvenci na 10 000 podniki (Tabulka 57).'*
Patrné jsou vyrazné rozdily mezi odvétvimi. V Ceské republice vykazala v roce 2008 nejvyssi
miru insolvence odvétvi papirenského a textilniho a kozedéIného primyslu (233, resp. 220
insolvenci na 10000 podnik).'"** Zvysené riziko Gpadku souvisejici s nastupujici

ekonomickou recesi se v minulém roce v Ceské republice odrazilo v rlstu poc¢tu insolvenci
0 6 % (Graf 50).

Tabulka 57: Pocet podnikovych a osobnich insolvenci v roce 2008

Insolvence
Podnikové Osobni
(na 10 000 firem) (na 10 000 obyvatel)

Cz 50 2

AT 224 11

DE 96 15

PT 40 -
Pramér 83" 15

Poznamka: ¥ Primér pro 17 zemi zapadni Evropy.
® Praimér pro 7 zemi zapadni Evropy.
Zdroj: Creditreform.

Graf 50: Pocet podanych navrhi na konkurz
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Zdroj: Ministerstvo spravedinosti CR.

Od 1.1.2008 zagal v Ceské republice platit novy insolvenéni zikon zavadgjici institut
oddluzeni fyzickych osob nepodnikatel, tzv. osobni bankrot. Pfedluzené domdacnosti zacaly

10V textu je pro insolvenéni navrh pouzito zkracené oznaéeni insolvence.

1417 ditvodu nedostatku dat neni mezinarodni srovnani provedeno shodné s ostatnimi ¢astmi dokumentu.

142 Nadpramérnou miru insolvence v uvedeném roce dale vykézala odvétvi cestovni kancelafe, vyroba skla,
keramiky a stavebniho materialu, potravinafstvi, chemicky prumysl a vyroba plastil a t¢zZba nerostnych surovin.
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béhem roku 2008 postupné tuto moznost vyuzivat. Vyvoj poctu podanych navrhi
na oddluzeni'® (Graf 51) odraZi zvySeny zdjem v prvnich mésicich uginnosti zakona
a opétovny postupny nardst na pocatku roku 2009. Lze oc¢ekavat, ze pocet téchto pripadl bude
dale nartstat jak zdivodu postupného vyuzivani tohoto instrumentu ptedluzenymi
domacnostmi, tak i v souvislosti s probihajici ekonomickou recesi, kterd bude mit negativni
dopad na disponibilni piijmy. V zapadoevropskych zemich pifipadd na 10 000 obyvatel
pramérné ptiblizné 15 osobnich insolvenci ro¢né. Mezinarodni srovnani tak naznacuje, Ze
v &eské ekonomice by mohlo dochéazet az k cca 8-9 tisictim osobnich insolvenci roén&.'*

Graf 51: OddluZeni fyzickych osob nepodnikatelii
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Pozndmka: Udaje o mési¢nich tocich.
Zdroj: Creditreform, vypo¢et CNB.

2.5 Pruznost bankovniho sektoru a jeho schopnost absorbovat
Soky

a stabilité. Zatimco ziskovy a zdravy finan¢ni sektor dokaze ucinné spolupiisobit pii eliminaci
dopadi ekonomickych Sokli, nevykonné a nestabilni finan¢ni instituce mohou nepfiznivé
ucinky negativnich Soki zesilit. Zranitelny finan¢ni systém muze zaroven sam byt zdrojem
asymetrickych Sokl. V néasledujicich analyzach se soustfedime na bankovni sektor, ktery ma
ve srovnavanych zemich ve financnim systému nejvétsi vahu. Struéné je nastinéna situace
v pojistovnach a fondech.

V minulych letech doslo v Ceské republice k poklesu miry nesplacenych bankovnich uvéri.
Vedle zlepseného splaceni tvérti v§ak mohl ke zlepSeni kvality portfolii skryté ptispet proces
fedéni nekvalitnich Gvért silnou emisi novych uvéri. Od konce roku 2008 vSak dochazi
k obratu tohoto trendu. Cesky bankovni sektor vykazal vroce 2008 zhorSeni kvality

'3 Tyto navrhy jsou nasledné posuzovény soudy, které rozhoduji o povoleni oddluzeni.

14 Situace v jednotlivych zemich je ale znaén& heterogenni v zavislosti na pravni upravé a zvyklostech. Vysoky
pocet osobnich insolvenci je charakteristicky zejména pro Velkou Britanii ¢i Némecko, naopak
ve vyspélych severskych zemich Evropy je pocet insolvenci velmi nizky.
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uvérovych portfolii oproti predchozimu roku a ve srovnani s ostatnimi analyzovanymi
zemémi ma po Polsku a Slovinsku nejvyssi podil nesplacenych uwvért, tzv. avért
v selhani (Tabulka 58). ZhorSeni bonity klientli a zpomaleni emise novych tvéra se odrazilo
v risstu podilu avéra v selhani na celkovych tvérech na 4,7 % ke konci Gervna 2009.'%

Tabulka 58: Podil avért v selhani na uvérech celkem v bankovnim sektoru (%)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 20082
cz” 19,9 13,7 8.9 4,8 4,0 3,9 3,7 2,8 33
AT 2,9 3.1 3.9 3,7 3,3 2,6 2,1 24 20
DE 4,7 4,6 50 53 4,9 4,0 3,4 2,7 23
PT 2,2 21 23 24 2,0 1,6 1,2 1,3 1,7
HU 2,5 27 3.1 27 2,7 2,5 2,5 24 30
PL 14,9 17,8 211 212 14,9 11,0 7,2 52 44
Sl 5,2 7,0 70 6.5 55 4,8 4.1 1.8 39
SK 21,7 22,0 11,2 9,2 7,2 5,6 3,3 2,8 1,7
EA” 3.3 4,1 33 3.4 3,1 3,0 21 1.8 24

Poznamka: ¥ Piedb&zn4 data.
® Ceska republika bez Konsolidaéni banky a bank v nucené sprave.
© Prosty pramér. Vazeny pramér do roku 2005. Agregat eurozény mé proménlivou strukturu podle aktudlniho
poctu zemi v kazdém roce.

Zdroj: CNB, nérodni centralni banky, data na nekonsolidované bazi.

Kapitalova primérenost ceského bankovniho sektoru dosdhla koncem roku 2008 12,3 %,
coz je hodnota srovnatelnd s primérem eurozény (Tabulka 59). V 1. pololeti 2009 se
kapitdlova pfiméfenost zvySila az na 13,7 % zahrnutim nerozdélen¢ho zisku roku 2008
1 zvySovanim kapitdlového polStare v souvislosti se snizovanim dynamiky avért. Kapitalovou
pozici doméaciho sektoru 1ze povazovat za dobrou a dostacujici ke kryti potencidlnich rizik i v
obdobi zhorsujici se kvality avérovych portfolii.

Tabulka 59: Kapitilova pfimérenost bankovniho sektoru (%)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008”

cz” 14,9 15,4 14,2 14,5 12,6 11,9 11,5 11,6 12,3
AT? 10,6 11,5 11,3 12,1 11,9 11,5 11,6 12,1 11,0
DE® 11,7 12,0 12,7 13,4 13,2 12,2 11,9 11,7 13,0
PT” 9,2 95 9,8 10,0 10,4 11,3 11,8 11,0 10,3
HU” 13,7 13,9 13,0 11,8 12,4 11,6 11,0 11,3 11,1
PL” 12,9 15,0 14,2 13,8 15,5 14,5 13,1 12,0 11,1
sI” 13,5 11,9 11,9 11,5 11,8 10,5 10,8 10,6 11,7
sK” 24 13,4 21,3 21,6 18,7 14,8 13,0 12,8 11,3
EA®" ¥ 11,6 12,1 11,9 11,9 11,8 11,8 12,1 11,6 12,4

Poznamka: ¥ Piedb&zna data.
® Data na nekonsolidované bézi.
© Data na konsolidované bazi.
9 Prosty primér. Vazeny primér do roku 2005. Agregat eurozény mé proménlivou strukturu podle aktudlniho
poctu zemi v kazdém roce.

Zdroj: CNB, narodni centralni banky.

Stabilita bankovniho sektoru se odviji od vyvoje ziskovosti bankovniho podnikani. I pies
nepfiznivy ekonomicky vyvoj zistaly cist¢ urokové marze vroce 2008 ve srovnavanych

143 Zhordeni se projevilo jak u nefinanénich podnikil (6,2 % Gvérd v selhani), tak u doméacnosti (3,3 % Gvért
v selhani), zejména v segmentu spotiebitelskych avéru (7,5 %).
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zemich zpravidla stabilni. Cistd urokovd marZe v ¢eském bankovnim prostiedi pfitom
pokracovala v mirn€ rostoucim trendu zapocatém v roce 2003, ptfi¢emz v roce 2008 dosahla
2,8 % (Tabulka 60).

Tabulka 60: Cista arokova marze (net interest margin, NIM, %)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
cz” 2,53 2,47 2,35 2,26 2,36 2,37 2,51 2,61 2,83
AT 1,20 1,21 1,23 1,17 1,09 1,55 1,60 167 1,64
DE®" 9 1,14 1,12 1,20 1,16 1,18 0,88 0,84 0,80 0,85
PT® 2,25 2,31 2,21 2,04 2,00 1,86 1,89 1,85 1,88
HUY 4,00 4,05 4,19 3,96 4,00 3,92 3,60 327 2,69
PL” 4,26 3,38 3,39 3,13 3,24 3,30 3,26 3,10 3,34
s 4,41 3,37 3,41 3,05 2,70 2,42 2,19 2,30 2,19
sK” 1,85 2,28 2,69 2,91 2,85 2,15 2,42 2,34 2,46
EAC O © . - - - - 1,35 1,37 1,35 1,41

Poznamka: ¥ Piedb&zna data.
® Data na nekonsolidované bézi.
© Podil &istych Grokovych vynosti na celkovych primérnych bilanénich aktivech.
9 Data od roku 2005 na konsolidované bazi.
© Prosty pramér. Agregat eurozény méa proménlivou strukturu podle aktualniho poétu zemi v kazdém roce.

Zdroj: CNB, narodni centralni banky.

Porovnani cistych neurokovych vynosi na jednotku aktiv ptinasi Tabulka 61. V tomto
ukazateli jsou hodnoty pro Cesky bankovni sektor v poslednim roce niz$i nez v minulosti
z divodii odepsani nékterych rizikovych aktiv v nékterych bankach. Jesté vétsi propady
zaznamenaly v tomto ukazateli bankovni sektory srovnavanych zemi eurozony, které utrpély
ztraty z precenéni aktiv v disledku propadu cen na financnich trzich (napf. Némecko)
a v disledku ztratovych aktivit bankovnich skupin v né€kterych vychodoevropskych zemich
(napt. Rakousko).

Tabulka 61: Cisté nelirokové vynosy / primérna aktiva (%)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 20082
cz’ 1,22 1,37 1,46 1,43 1,69 1,61 1,48 1,44 1,03
ATY 1,59 0,89 0,75 0,83 0,84 0,94 0,98 0,94 0,16
DE 0,42 0,36 0,34 0,35 0,35 0,37 0,39 0,39 0,25
PT? 1,07 0,88 0,88 1,02 1,06 1,39 1,47 127 0,87
HU® 1,06 1,34 1,50 1,70 1,67 1,66 1,77 1,61 1,31
PL” 2,73 3,05 2,73 2,52 2,37 2,32 2,10 2,10 2,06
s 1,41 1,47 1,84 1,63 1,72 1,60 1,67 1,60 0,58
SK” 1,14 1,09 1,25 0,95 1,44 1,48 1,36 1,19 1,22
EA® Y 1,07 0,84 0,90 1,11 0,82 0,96 1,10 1,06 0,31

Poznamka: ¥ Piedb&zn4 data.
® Data na nekonsolidované béazi.
© Data na konsolidované bazi. Cisté netrokové vynosy / aktiva ke konci roku.
9 Prosty primér. Vazeny primér do roku 2005. Agregat eurozény mé proménlivou strukturu podle aktudlniho
poctu zemi v kazdém roce.

Zdroj: CNB, narodni centralni banky.

Cesky bankovni sektor v poslednich letech vykazoval vysokou rentabilitu aktiv (ROA)
ze zisku po zdanéni (Tabulka 62). Vyssi zhodnoceni aktiv v porovnani s vybranymi zemémi
za rok 2008 si zajistil zejména vynosy z urokii a poplatkli, mensi potiebou ostatnich
provoznich nakladi a odpist z piecenéni aktiv. Ve vSech sledovanych zemich i v praméru
eurozony se odrazily problémy spojené s globalni finan¢ni krizi a ekonomickou recesi.
V nizké solventnosti zahrani¢nich bankovnich sektori se odrazi dusledky investic
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do toxickych aktiv a dalSich rizikovych aktiv. Rakousky a némecky bankovni sektor dosahly
témet nulové, resp. zdporné rentability aktiv.

Tabulka 62: Zisk po zdanéni / aktiva banky (ROA, %)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008?
cz” 0,56 0,93 1,59 1,64 1,76 1,76 1,24 1,36 1,17
ATY 1,39 1,25 0,53 0,60 0,96 0,65 0,94 0,75 0,04
DEY 0,29 0,20 0,15 0,03 0,14 0,44 0,29 0,18 0,28
PT” 1,05 0,96 0,78 0,89 0,84 1,03 1,01 0,89 0,49
HUY 1,31 1,58 1,68 1,86 2,34 2,40 1,43 1,20 1,06
PL” 1,51 1,36 0,82 0,95 1,57 1,96 1,56 172 1,49
sI” 1,14 0,45 1,11 1,00 1,06 1,00 0,89 0,91 0,41
SK” 0,54 1,02 1,16 1,17 1,15 1,05 1,27 1,04 0,84
EA® Y 0,83 0,47 0,40 0,47 0,58 0,61 0,75 0,77 0,13

Poznamka: ¥ Piedb&zna data. Od roku 2006 ROA na konsolidované bazi pro vSechny zem¢.
® Data na nekonsolidované bazi, zisk pred zdan&nim / priim&rné aktiva bank do konce roku 2005.
© Data na konsolidované bazi. Zisk pred zdangnim / aktiva ke konci roku, do konce roku 2005.
9 Prosty primér. Vazeny pramér do roku 2005. Agregat eurozény mé proménlivou strukturu podle aktualniho
poctu zemi v kazdém roce.

Zdroj: CNB, narodni centralni banky.

Rentabilita kapitalu (ROE) byla vroce 2008 nejvyssi v ¢eském a polském bankovni
sektoru, naopak nulové, resp. zaporné¢ hodnoty vykdzalo, obdobné jako u rentability aktiv,
Rakousko a Némecko (Graf 52). Ukazatel ROE dosahl v Ceské republice témét 21 % diky
tomu, ze banky v minulych letech snizily ndklady na provoz v poméru k Cistym vynosim
z bankovni ¢innosti a celkové zhospodarnily svoji ¢innost. Na konci roku 2008 vykazovaly
banky v Ceské republice niz§i provozni nédklady v poméru k &istym vynostim oproti priméru
eurozony.

Graf 52: Rentabilita kapitalu, ROE (%)
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25 -
20 -
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W 2007 W 2008

Poznamka: Hodnoty ROE vyjadtuji rentabilitu kapitalu Tier I ze zisku po zdanéni. Obdobi 2007-2008.
Zdroj: CNB, narodni centralni banky, ECB.

Vysledky makroekonomickych zatéZovych testii bankovniho sektoru (Graf 53) provedené
na portfoliich ke konci 1. pololeti 2009 indikuji, Ze bankovni sektor jako celek byl schopen
na roénim horizontu, tj. k 30.6.2010, odolat Sokim s kapitdlovou ptimétenosti vyrazné
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prevysujici regulatorni minimum 8 %.'*® Vysledek by byl piiznivy jak pro zakladni scénaf,
tak pro alternativni scénai hlubsi a del$i nez ofekavané ekonomické recese (scéndf ,,Vlekla
recese).'*” V obou scénafich by nejvétsi Sok plynul zGvérového rizika, coz doklada
i relativné vysoky predikovany nartst nesplacenych tivérii v obou scénétich. V obou scénatich
by nejvétsi Sok plynul z uvérového rizika, coz doklada i relativné vysoky predikovany nartst
nesplacenych Gvera v obou scénatich. Kapitadlova pfimétenost zlstava i v nepfiznivém scénafi
na pomémné vysoké hodnoté, coz je ¢aste¢nd dano i efektem poklesu uvérové emise. Cesky
bankovni sektor se podle testll i podle mezinarodnich méftitek jevi jako odolny viici rizikim
a nevyzaduje kapitalové injekce implikujici fiskalni ndklady. Ekonomicka recese v eurozoné
a z toho plynouci propad domaci ekonomiky vSak zvySuje podle modelu kreditniho rizika
miru nesplaceni avéri nejen v nasledujicim roce, ale i v roce 2011.

Graf 53: Vysledky zatéZovych testii pro ¢esky bankovni sektor (%)
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Kapitalova pfimérenost

Podil nesplacenych uvér
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= Zakladni scénar = Scénar Vlekla recese

Zdroj: Vypocet CNB.

Ostatni subjekty ve finanénim systému Ceské republiky — zejména pojistovny, penzijni fondy
i oteviené podilové fondy — byly vroce 2008 vystaveny propadim cen aktiv v disledku
turbulenci na finanénich trzich. Ceské domaci pojistovny a penzijni fondy byly schopny
ztraty z precenéni aktiv kryt rezervami a kapitdlem. V piipad€ penzijnich fondii vlastnické
instituce navysily kapital. Tim se podafilo vytvorit vétsi polsStai pro kryti pfipadnych ztrat
z precenéni aktiv dle trzniho vyvoje, pfestoze vétSinu investic v dluhovych instrumentech drzi
fondy do splatnosti. Ke stabilité pojistoven, které¢ maji velmi dobrou solventnost, ptispéla
i rentabilita vlastniho kapitalu ve vysi 14 %.

Finan¢ni sektor — a zejména bankovni sektor — si vysokou ziskovosti v minulych letech
vytvofil dostatecné kapitalové zdroje pro tlumeni pfipadnych vnéjSich Sokl a lze ho tak
povazovat za pomérné odolny vici nepiiznivému piisobeni makroekonomickych faktort.

1 Shrnuti vysledkil zatézovych testil je soucasti Zprav o finanéni stabilité zvefejiiovanych Ceskou narodni
bankou. Podrobnéjsi diskusi metodologie a vysledkd zatézovych testd bank, pojistoven a penzijnich fondl
provedenych na portfoliich ke konci roku 2008 obsahuje Zprava o finanéni stabilité 2008/2009 (CNB, 2009).

147 Zakladni scénai piedpoklada pokles realného HDP o 3,8 % meziroéné, alternativni scénai piedpoklada
vyrazngj§i propad HDP o 5,8 %.
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3 SHRNUTI VYSLEDKU ANALYZ

Hodnota Hodnota Hodnota Hodnota

Analy Metoda / Kat i Kapitol K tar
nalyza etoda / Kategorie apitola 2006 2007 2008”  2009° omentar
CYKLICKA A STRUKTURALNI SLADENOST
Primé ukazatele sladénosti
o N HDP na hlavu, PPP, EA-13=100 4 Konvergence CR pokraéuje, tdaj pro rok 2007 byl revizi snizen.
Realna ekonomicka konvergence 411 2006-2008: EA-13=100) 1 885 721 741 7417 Uyazatel nad drovni PT, HU, SK a PL, nizsi nez SI.
V roce 2008 dosSlo k dalSimu pfiblizeni, pretrvava velké
Cenova hladina HDP, EA-13=100 111 55.0 578 598 6799 zaostavani za AT, DE, PT i SI. V roce 2009 je oCekavano
(Hodnoty 2006-2008: EA-13=100) o ’ ’ ’ ’ doCasné zastaveni konvergence v disledku oslabeni
nominalniho kurzu.
Realny kurz vi&i euru, 1998=100  1.1.1 123 129 133 151  Pritomnost reiného zhodnocovani (v pruméru od roku 1998
vyS8i nez vSechny srovnavané zemé s vyjimkou SK).
Od roku 2004 vyrazné nizka aroven, v roce 2008 ovlivnéno
3M reiné Grokové sazby 111 04 0.2 0.1 2.1 docasm{m n:i\rgstem inflace. N|ﬂ<a uroven realnych sazevt? v
poslednich péti letech znamena do budoucna nutnost mensiho
pfizpUsobeni.
Vyhled 3M realné urokové sazby na Ceskéa republika by &elila velmi nizkym & zapomym redlnym
nasledujicich pét let pfi nulové 1.1.1 - - (-0,6;0,5) (-1,7;0,5) urokovym sazbam, coz muUzZe predstavovat riziko
zméné kurzu nerovnovazného vyvoje ekonomiky.
Korelaéni koeficienty realné
ekonomické aklivity (CZ a EA-13). HDP (Metoda 1) 11.2 0,29 0,62 0,73 0,88
Hodnoty vySSi nez pro SK, HU a PL. Vysoka korelace je patrna
HDP (Metoda 2) 11.2 0,26 0,33 034 084 pro v8echny srovnavané zemé a je ovlivnéna vyvojem finan¢ni
HDP (Metoda 1, dynamicka a hospodarské krize.
Hodnota 2006: 2001Q1-2006Q1 kc'>relace, primér pro uvaZované 1.1.2 0,33 0,7 0,8 0,89
Hodnota 2007: 2002Q1-2007Q1  délky cyklu)
Hodnota 2008: 2002Q1-2008Q1  |PP (Metoda 1) 1.1.2 0,77 0,77 0,74 0,9 Korelace statisticky vyznamna, podle obou metod srovnatelna
Hodnota 2009: 2002Q1-2009Q1 nebo vysSi nez ve vétSiné srovnavanych zemi s vyjimkou DE.
IPP (Metoda 2) 1.1.2 0,41 0,25 0,31 0,35  Ukazatel v3ak popisuje jenom &ast ekonomiky.
o Celkovy wvoz (Metoda 1) 1.1.2 0,64 0,63 0,63 0,76 - . .
Metoda 1: mezirocni diference Celkovy vjvoz (Meloda 2) 15 0 0.04 0.36 0.47 Statisticky vyznamna korelace podle obou metod.
Metoda 2: mezictvrtletni Vyvoz CR do EA vs. HDP EA
(resp. mezimé&siéni) diference (l\%etoda 1) 1.1.2 0,42 0,38 038 0,56
v R 4 EAve HDPEA Statisticky vyznamna korelace podle obou metod.
yvoz LR do EAVS. 112 024 030 027 049"

(Metoda 2)
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Hodnota Hodnota Hodnota Hodnota

Analy M K i Kapitol K ar
nalyza etoda / Kategorie apitola 2006”  2007°  2008”  2009° omentéar
Strukturalni vektorové Nulova korelace poptavkovych 8okl, beze zmény mezi
Synchronizace poptavkovych Soku 1.1.3 asymetrie asymetrie asymetrie asymetrie =~ zkoumanymi obdobimi. Ostatni srovnavané zemé s vyjimkou
autoregrese, korelace - . e L .
DE téz nevykazuiji statisticky vyznamnou korelaci.
Strukturalni vektorova Kladna korelace nabidkovych $okd v obdobi 2005-2009,
Synchronizace nabidkovych Soku autorearese. korelace 1.1.3 asymetrie asymetrie asymetrie symetrie koeficient statisticky vyznamny na 10% hladiné. Ostatni zemé
utoreg ’ s vyjimkou PL téz vykazuji statisticky vyznamné korelace.
Dopad asymetrického Soku Propocet metodou fiskalniho o o o - Nabéh cerpani financnich prostfedkd z EU byl do roku 2008
vyvolaného piilivem finanénich impulzu v makroekonomickém  1.1.4. "R MREEY me e pozvolny. V roce 2009 vak Ize &ekat urychleni. PFesto neni
prostfedkt z EU modelu QPM CNB ocekavan vyrazny tlak na ménovou politiku a kurz.
S Hodnota CR historicky mezi novymi &lenskymi zemémi spise
Analyza cyklické sladénosti pomoci Prumerny c'tverec odchylek od pomérna  pomérna nizsi, v poslednim obdobi nardst v dusledku rychlého
. implikovanych sazeb pro 1.15 - < < . 5 e e o o ey o
Taylorova pravidla . sladénost  sladénost domaciho ristu a inflacnich SokG. Niz$i hodnoty znamenaji
eurozonu (1/2003-1/2008) s .
vySSi sladénost.
CR ma nejvysSi strukturalni odliSnost ze srovnavanych zemi,
Strukturalni podobnost ekonomik CZ Landesmanniv index 116 015 0.15 0,16 0,15 vvposlednlrn obdobvl srvovna}telnou S S!(. Hodnota ukaz’atele
a EA-12 vSak nadale pomérné blizko nulové hodnoty, ktera by
predstavovala shodnou strukturu.
Konvergence trokového diferencilu Rozdllt.rlm’esmnlch, pétiletych 117  konvergence konvergence konvergence r;.n;ioe Uvrokovue (ljlfe.r'en’ma!y v roce 2009 ponékud vzrostly. Presto
a desetiletych sazeb verg vSak zlstavaji nizké.
Konvergence ménovych kurzd N vysoka vysokd vysoka  pokles Vysoka korelace v minulych letech vyrazné poklesla
Bivariate GARCH 1.1.8 . . . P L .
K euru korelace korelace korelace korelace v souvislosti s volatilitou ménovych kurzd v dusledku krize.
historicka (denni vynosy 119 <5 4 5-8 13-16 Ceska koruna patfila k ménam s primérnou az nizsi
v obdobi Sesti mésicl) " (2006)  (2007)  (2008)  (2009) volatilitou. Narust volatility, ke kterému doslo v souvislosti s
Volatilita ménovéhg kur’zu implikovana (opce) 119 <5,5 4 5-7 9-19 nejlstqtqu na _s_vetovych fl.nfpcnlfih trzich, vSak postupné
(kurz k euru, anualizovano, v %) (2006) (2007) (2008)  (2009) odezniva. Volatilita nadale niZ8i nez PL a HU.
historicka (Ctvrtietnivinosy, od 4 49 3 36 36 42 Variabilita nizsi nez HU, PL, shodna s SK.
roku 1999)
fundamentalni Fundamentalni variabilita podobna pro CZ, HU a SI, nizsi pro
(vyvoj OCA kritérii) 119 6,0 59 58 58 SK a vys§i pro PL.
Vliv mezinarodnich ekonomickych vztaht
Podil zahrani¢niho obchodu Vyvoz,% 1.21 59,3 58,4 57,1 689 Vysoka obchodni provazanost. Na strané vyvozu nejvy$si, na
s eurozénou na celkovém strané dovozu patfi k vy$&§im. ZvySeni oproti Hodnoté 2008
zahraniénim obchodé Dovoz, % 1.21 52,9 58,4 59,1 61% odrazi zahmuti SK do agregatu eurozony.
. . . 42 43 48
L L o
Podil pfimych investic z/do eurozony Priliv primych investic, % (stav) ~ 1.21 38 (2004) (2005)  (2006)  (2007) Vysoka vlastnicka provazanost, predevdim na strané pfilivu
na HDP L e 1 1 1 23 PZI.
Odliv pfimych investic, % (stav) 1.21 (2004)  (2005) (2006)  (2007)
0.8 08 08 0.49 Vysoky podil vnitroodvétvového obchodu (vy$§i ma pouze AT
Podil vnitroodvétvoveho obchodu Grubeltv-Lloydiv index 1.22 (2004)  (2005)  (2006) (2609) a DE) se pfilis neméni. Pokles hodnoty je zpdsoben zménou

metody a doslo k nému pro vSechny zemé.
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Hodnota Hodnota Hodnota Hodnota

Analyza Metoda / Kategorie Kapitola 20060) 2007,,,) gOOBb) 20095) Komentar
Financni trh
Finanéni sektor Akiiva financniho systému 1.3.1 135 133 142 146"
% HDP
Uvéry bank nebankovnim Podil aktiv finanéniho systému na HDP i podil avérd na HDP
klientdm, % HDP 1.31 405 453 519 568 jsou vyrazné nizsi nez v AT, DE a PT, mimé nizSi nezv Sl
- - a vy8Si nez SK a PL. Z hlediska struktury Cesky finan¢ni
Aktiva bankovniho PR . o % .
) L sektor podobny primeéru eurozény. Podil ivért poskytnutych
;e/:ttgrr]:ﬁalz/tlva finanéniho 1.31 73,6 73,3 74,2 75,0 doméacnostem dynamicky roste.
, /0
oBar'1k5>v°n| uvéry domacnostem 131 347 382 40,9 424
% uvérd celkem
Podminky pro pFenos zmén v Rozdil je patrny zejména v pomémé vysokém podilu
manove oFI)iticg na firmv a Struktura finan¢nich aktiv a 132 ) ) existence  existence pohledavek z obchodniho styku na aktivech a pasivech
domécnopsti y pasiv podnik(l a domacnosti ~ odlignosti  odlisnosti podniki a ve struktufe aktiv domacnosti. V Case urdité
priblizovani struktury.
Vliv sazeb penézniho a finan¢niho trhu na klientské sazby byl
Vliv ménové politiky na v CR zhruba podobny jako v eurozéng, viivem ekonomické
Klientské Urol‘:ové syazb a Ve 1.3.3 - - - podobnost krize se v8ak v CR projevuje mirné vy3si strmulost klientskych
y ry sazeb. Ve struktufe nové poskytnutych Gvérd je patrna pouze
u uvérh na bydleni vétsi vaha dlouhodobych fixaci v CR.
Pouzivani eura Ceskymi podniky odpovida otevienosti
Spontanni euroizace 1.34 - - nizka nizka ekonomiky. Ceské domacnosti vyuzivaji v transakcich euro v
minimalni mife a jejich zadluzenost v euru je minimaini.
o , Penézni trh 1.3.5 - 0,6 -0,6 -0,4 Do poloviny roku 2007 vysoka rychlost pfizptisobeni na
Integrls‘;gwn)ns?ns%rl]iggvté::?vynoso Devizovd trh 135 0.9 0.8 0.9 akciovéem a dluhopisovém frhu (vétSi nez u AT a PT). Na
S WWNOSy v eurozoné evizovy tr -9 - Y, Y, Y, devizovém trhu srovnatelna s ostatnimi sledovanymi zemémi,
. L, j j ] ) na penéznim trhu niz8i. V souvislosti s finanéni a
(Eg%flgc/gg(t)?;ata-konvergence’ Dluhopisovy trh 135 0.9 0.8 0.7 ekonomickou krizi do3lo na analyzovanych trzich s vyjimkou
Akciovy trh 135 0.9 0.9 0.9 0.8 devizového trhu k poklesu rychlosti pfizptsobeni.
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Hodnota Hodnota Hodnota Hodnota

2006°__2007”__ 2008” _ 2009° KomentaF

Analyza Metoda / Kategorie Kapitola

PRIZPUSOBOVACI MECHANISMY
Fiskalni politika

Ve vyvoji za rok 2008 a vyhledu na 2009 se projevuji dopady

-1,0 -2,1 . . )
X ’ ! ekonomické recese a pfijata pfevazné pfijmova opatfeni. V
Deficit viadniho sektoru OO/Od:chCIIE\ISB A 95 212 (2-3056) (28057) (2-8087 ) (2_2053 ) roce 2009 deficit vyrazné prevysi referencni hodnotu Paktu
’ (2068) (20’09) stability a rdstu a pro rok 2010 je o€ekavan jeho dalSi rist.

Dojde k uvaleni Excessive Deficit Procedure.
289 30,0 Je ocekavan vyznamny nardst dluhu v souvislosti s
VIadni diuh Odhad CNB 212 30,6 30,5 (2007)  (2008) ekonomickou recesi. Pomér vliadniho dluhu sice zdstane pod
% HDP, ESA 95 o (2006)  (2007) 27,6 357 maastrichtskym konvergenénim  kritériem, nadale vSak

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

Pruznost mezd a strnulost inflace

Pruznost redlinych mezd je nizka, podobné jako u ostatnich
Phillipsova kfivka 221 -0,008 -0,019 -0,030 -0,009”  srovnavanych zemi. Vyvoj nom.mezd v CR v poslednim

obdobi v§ak naznacuje urcitou pruznost v této oblasti.

Mezi regionalni nezameéstnanosti a regionalnimi mzdami neni
Mzdova kfivka 222 - 0,06 - 0,04 v posledni dob& v CR pozorovan statisticky vyznamny vztah,

coz signalizuje nizkou pruznost.

Mira pfizplGsobeni rustu realnych
mezd mife nezaméstnanosti

Zdroje nominalni a realné regidity

, _ ] S
mezd (2002-2006) Zmrazeni mezd 222 0,259 0,265

Ceska republika ma nejvyssi vyskyt zmraZeni mezd i snizeni
mezd, a zhruba priimérny vyskyt indexace mezd. Vysledky se
Snizeni mezd 223 - - - 0,084 oproti lorisku mirné zménily pouze v dusledku pouZziti
vazenych udajl (vlioni nevazené). Zmrazeni mezd je velmi
rozSifené v soucasné krizi.

Indexace mezd 222 - - 0,113 0,117d>

Inflacni perzistence . c)
(1998-2006) Metoda 1 (neparametricka) 223 0,93 0,92 0,79 0,79

Metoda 2 (suma AR koef.,
konst.stfednédoba hodnota)
Metoda 3 (suma AR koef.,
stfednéd. hodnota se méni)

Podle vSech metod patfi CR k zemim se spiSe niz$i inflagni
perzistenci. Metoda 3, ktera zfejmé nejlépe zohledriuje
tranzitivni charakter Ceské ekonomiky, hodnoti strnulost
inflace jako nejnizSi mezi srovnavanymi zemémi.

223 - 0,74 0,83 0,82

223 - 0,45 0,32 0,32

Pruznost trhu prace

Dlouhodoba nezamé&stnanost Mira dl?uhodobe_ , 231 42 3.9 2.8 2.2 Dalsi snizeni miry _dlourjod(')b’e nezelmest'nan’osotl. V souwslost'l
nezameéstnanosti, % s dopady recese je oCekavan opétovny narlst dlouhodobé
Podil dlouhodobé nezam. na celk. nezaméstnanosti. Podil dlouhodobé& nezaméstnanych je po
nezam., % 231 53 54 52 49 SK a DE ffeti nejvyssi.
Variaéni koeficient miry 44 47 47 459 Podle novych Udaji doslo v roce 2008 k nardstu, coz zfejmé
Regionalni rozdily nezameéstnanosti nezaméstnanosti (na trovni kraju, 2.3.1 (2004)  (2005)  (2007) souvisi s hospodafskym cyklem. Regionalni rozdily v

NUTS-3) (2008) nezameéstnanosti patfi k vy$§im ze srovnavanych zemi.




Hodnota Hodnota Hodnota Hodnota

Analyza Metoda / Kategorie Kapitola 2006°) 20073) gOOSb) gOOQc) Komentar
Pruznost trhu prace (pokr.)
Mobilita obyvatelstva Vhitfni stdhovani - na tis. ob. 231 209 219 249 24 Vnitrostaini stéhovani zrejmé nizsinez v AT a DE a vySSinez
v PL, Sl aSK.
i . Mira strukturalni nezaméstnanosti Mira strukturalni nezaméstnanosti patfi k nizS§im mezi
Strukturalni nezaméstnanost 2.32 - - - 6 . . _ . . iy
NAIRU, % srovnavanymi zemémi. AT v8ak vyrazné nize.
Mezinarodni mobilita v roce 2008 pravdépodobné v souvislosti
" A o . s ekonomickym zpomalenim poklesla. Zmény v imigragnich
Mezinarodni migrace Pristéhovali na 10 000 obyv. 2.33 59 66 101 74,6 tocich pFedstavuji znak flexibility, zaroveh mohou byt
projevem jinych rigidit na Ceském trhu prace.
V CR vy38i nez v HU a PL a niz8i nez v DE, AT, PT a SI.
Odbory a kolektivni vyjednavani - 51 51 Praxe rozsifovani zavaznosti vy$Sich kolektivnich smluv neni
Institucionalni prostredi pokryti zaméstnancll kolektivnimi 2.3.3 nizky viiv nizky vliv v CR pFili§ &asta. Pruznost mezd tak v oblasti tvorby mezd
. (2006)  (2006) . ; AP . . i
smlouvami (%) neni v podnikatelské sféfe omezena vice nez v €lenskych
zemich eurozony.
s . . Zastaveni rastu a mirny pokles je pozitivni vyvoj. K dal$imu
0,
N:E]rlnm?:: dmf/daréi‘oa/‘;lzgd" 2.33 (Sgéi) (Sc?é;) 38,1 (3(?617) snizeni dodlo i v roce 2008 a 2009, nebot vyde minimalni
P ) yvp ) ’ mzdy zUstava stejna jako v roce 2007.
3,2
Index ochrany zaméstnanosti — 233 3,3 3,3 (2007, 31 Mirny pokles. Spole¢né s DE a Sl niz8i nez PT a vy$Si Uroven
stala zaméstnani (OECD) e (2003) (2006) odhad ’ ochrany zaméstnanosti nez ostatni.
CNB)
1,1
Index ochrany zaméstnanosti — 233 0,5 1,1 (2007, 09" Po SK nejnizsi hodnota ze srovnavanych zemi. Beze zmény
doCasna zameéstnani (OECD) o (2003)  (2006)  odhad ’ od roku 2006 (pfehodnoceni indikatoru OECD).
CNB)
Celkové zdanéniprace (osobyna 5 33 438 426 429 434 o o , o
arovni primérné mzdy, %) Vy38i nez v PT, PL a SK, nizSi nez v ostatnich srovnavanych
: 2 Ora zemich. Narlst zdanéni na drovni primérné mzdy.
Celkové zdanéni prace (0sobyna 5 54 454 491 405 40
urovni 2/3 primérné mzdy, %)
Oslabeni motivace hledat a pfijmout praci vSech
Podil Cistého pfijmu domacnosti 233 81 74 74 80 analyzovanych skupin domécnosti oproti pfedchozimu roku.
bez a se zaméstnanim, %°’ e (2004) (2006) (2006) (2007) Spole€né s AT a DE nejnizSi motivace dlouhodobé

nezameéstnanych ze srovnavanych zemi.




Hodnota Hodnota Hodnota Hodnota

Analyza Metoda / Kategorie Kapitola 200 ) 20 ) 200 g 200 g Komentaf
Pruznost trhu produkti
Reaulatorni omezeni vodnikani Index administrativnich 241 1,9 1,9 1,9 d4) Dilci zZlepSeni v letech 2005-2008. Spole¢né s HU po PL
9 P prekazek v podnikani (OECD) o (2003)  (2003)  (2003) 1.6 nejvyssi.
Podminky pro zahajeni 241 } ) 86 86 LepSi podminky pro zakladani podnikt jsou v PT, HU, Sl a
podnikani (pofadi, Svétova banka) T (2008)  (2008) SK, horsi podminky ve srovnani s CZ maji AT, DE a PL.
Podminky pro ukon&eni 113 113 . , L
podnikani (pofadi, Svétové banka) 241" - © (2008) (2008)  Z€srovnavanychzemi nejhorsi.
234 2419 Pokles implicitni miry zdanéni v roce 2007. VysSi nez PT, HU,
Mira zdanéni Implicitni mira zdanéni 242 - - (2066) 20’07 PL a SK. Statutarni danova sazba z pfijmu korporaci patfi
( ) mezi srovnavanymi zemémi k nizSim.
2 iené / Rust poctu konkurzt od roku 2004, silny v letech 2007 a
Vystup z odvétvi Nakvlad’y spojene s vystupem 2 243 - - ZlepSeni bevz e 2008 P y
odvétvi zmény -
Pruznost bankovniho sektoru a jeho schopnost absorbovat Soky
Uvéry v selhani % podil na uvérech celkem 2.5 3,9 3,7 2,8 3,3 Narist v dusledku ekonomické recese, po PL nejvyssi podil.
Gista trokova marse % 25 2.4 2.4 2.6 2.8 Urokovav [rlwarzia v po§ledn'|ch Ievtech mllrne rostla, nizSi nez
v PL. Vy§Si nez srovnavané zemé eurozony.
Pokles odrazi odpis nékterych rizikovych aktiv v nékterych
Cisté neurokové vynosy % prameérnych aktiv 2.5 1,6 1,5 1,4 1,0 bankach. Vy38i podil Cdistych nedrokovych vynost nez
srovnavané zemé eurozony s vyjimkou SK.
Zisk po zdanéni/pr. aktiva % 2.5 1,8 1,6 1,3 1,2 Po PL nejvy$si ze srovnavanych zemi.
S Rast; kapitdlova pfiméfenot je na pomémé vysoké urovni,
Kapitalova pfimérenost bank % 2.5 11,9 114 11,5 12,3 P R .
mirné vySsi oproti priméru eurozony.
Kapitalova pliméfenost bank po ¢, 25 102 99 108 120  Dostatetnd trovef

zatézovych testech

Poznamka: © , Hodnota 2006“ je nejaktualngjsi hodnota srovnavaného indikatoru v dokumentu z roku 2006. Pokud neni uvedeno jinak, jedna se o iidaj za rok 2005.
9 _Hodnota 2007 je nejaktualngj§i hodnota srovnavaného indikétoru v dokumentu z roku 2006. Pokud neni uvedeno jinak, jedna se o idaj za rok 2006.
% Hodnota 2008 je nejaktualngjsi hodnota srovnavaného indikatoru v dokumentu z roku 2006. Pokud neni uvedeno jinak, jedna se o udaj za rok 2007.
©  Hodnota 2009 je nejaktualngjsi hodnota srovnavaného indikatoru v dokumentu z roku 2006. Pokud neni uvedeno jinak, jedna se o udaj za rok 2008.
9 Hodnota 2009 neni pln& srovnatelna s ,,hodnotou 2008%. Divody spo&ivaji zejména v revizi dat pozorované veli¢iny, zmé&né vypodtu, & jiné realizaci (u fiskalu).
) Nezamdstnani po 5 letech, potencialni pfijem za zaméstnani na Grovni 67 % primérné mzdy. Druh4 osoba ekonomicky neaktivni, déti ve véku 4 a 6 let.



E METODICKA CAST

Exekutivni shrnuti — Slovensko: Analyza vnéjSich obchodnich
vztah( pomoci ,,Error Correction“ modelt

Vliv o€ekavaného a realizovaného zafixovani slovenské koruny na vyvoz a dovoz Slovenska
je kvantifikovan pomoci modelti korekce chyb, tzv. ,error correction” modelia (ECM), kde
je samostatné modelovan vyvoz a dovoz zbozi a sluzeb. Analyza je zaloZena na sezdénné
o¢isténych proménnych ve stalych cenach, a to ve Cctvrtletni frekvenci. Zdrojem dat
je predevsim databdze NewCronos (Eurostat). Vyjimku tvoii udaje o mezinarodni investi¢ni
pozici'®, které byly ziskany na strankach Nérodni banky Slovenska.

V ptipad€ vyvozu je nejprve odhadnut dlouhodoby kointegracni vztah ve formé:
VYV, =cy +¢HDP DE, +c,PZI, +e¢/,

kde VYV, jsou slovenské vyvozy, HDP DE, némecké HDP a PZI, realny stav piimych
zahrani¢nich investic na Slovensku vypocteny pomoci deflatoru hrubé tvorby fixniho
kapitalu. Podle ADF testu maji uvedené proménné shodny stupen integrace, tj. I(1). ADF test
rezidui dlouhodobého vztahu zamitd pfitomnost jednotkového kofene, coZz naznacuje
kointegraci proménnych. Zpozdéna rezidua je proto mozné vyuzit jako ,,error correction® ¢len
v rovnici pro vyvoz, kterd ma nasledujici specifikaci:

AVYV, =b +b’AHDP _DE, +b)(PZI, — PZI,_,)+b'RER _mzq, +5’¢’, + &',

kde RER _mzgq, je meziCtvrtletni zména slovenského redlného ménového kurzu na bazi indexu
cen prumyslovych vyrobcti (PPI). Model slovenského vyvozu byl odhadnut na datech

z obdobi 1996Q1-2009Q1. Vysledky nepotvrdily statistickou vyznamnost koeficientu &
u ,error correction ¢lenu. Z tohoto divodu byl model odhadnut jen s vyuzitim prvnich
diferenci s nasledujicimi vysledky:

AVYV, =-96,7+1,64AHDP DE, +0,05(PZI, — PZI, ,)+1068,46RER mzq, + &,
Znaménka odhadnutych koeficienti jsou v souladu s ekonomickou intuici. Na rust

slovenského vyvozu plsobi pozitivné rist némeckého HDP, zvySeni stavu zahrani¢nich
investic nebo znehodnoceni slovenského realného ménového kurzu.

V ptipadé dovozu je odhadnut dlouhodoby kointegraéni vztah jako:
DOV, =c? +¢!SPOT, + c{ HTK, + c{VYV, + e,

kde DOV, jsou dovozy, SPOT, spotfeba domacnosti, a HTK, hruba tvorba kapitalu. Obdobnym
postupem jako u vyvozu je mozné najit kointegracni vztah mezi uvedenymi proménnymi
a vyuzit zpozdéné hodnoty rezidui jako ,.error correction® ¢len v rovnici pro dovoz, ktera ma
tento tvar:

ADOV, = b +b!ASPOT, + b AHTK, + b{ AVYV, + b{ RER _mzq, , +5%e’, +¢&’.

Model slovenského dovozu byl odhadnut na datech pro obdobi 1993Q1-2009Q1. Vysledky
ovSem neprokazaly statistickou vyznamnost koeficientd u zmény redlného ménového kurzu,

148 7 divodu dostupnosti téchto dat v letech 1995 az 2000 pouze v roéni frekvenci byla pouzita kubicka
interpolace ro¢nich pozorovani do Etvrtletnich dat.
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i kdyz byly testovany rizné varianty zpozdéni. Vysledny odhad rovnice pro slovensky dovoz
je nasleduyjici:

ADOV, =-1068,2+0,67ASPOT, + 0,43AHTK, + 0.91AVYV, —0,43¢e’, + &

Koeficienty maji oekavana znaménka a mimo jiné¢ potvrzuji vysokou dovozni narocnost
slovenskych vyvozi.

Odhadnuté rovnice slovenského vyvozu a dovozu tvoii soustavu dvou rovnic o dvou
endogennich proménnych a slouzi jako zéklad k simulaci dopadi zafixovani slovenské
koruny v ptfipadé¢ dvou scéndi. V zakladnim scénafi jsou exogenni veli¢iny nastaveny
na svych historickych hodnotach. Naproti tomu alternativni scénédi upravuje trajektorii
nominalniho ménového kurzu slovenské koruny, kterd je pocinaje 2008Q3 nastavena podle
pramérné depreciace okolnich mén — Ceské koruny, polského zlotého a mad’arského forintu.
Nasledné jsou modelem predikovany dvé rizné verze vyvoje vyvozu a dovozu pro obdobi
2008Q3-2009Q1. Rozdily vysledkli obou variant ptedstavuji hypoteticky dopad zafixovani
slovenské koruny na vyvoj slovenského vyvozu a dovozu.

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 zaklad¢ dat Eurostatu, odvozenych z mezinarodniho srovnévaciho projektu ICP. Redlny
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 1995-2008 (podobné viz Cihdk, Holub, 2003 a 2005). Dvoustupiiovou panelovou
metodou nejmensich ¢tvercii bez fixnich ¢i ndhodnych efekti byl odhadnut vztah

Pc,=31,12+0,71 HDPppp, + 0,91 AR(1),

kde P¢;, je cenova hladina konecné spotteby domacnosti v roce ¢, HDPppp, je hruby doméci
produkt v parité kupni sily na hlavu v roce ¢ (v obou piipadech EA-16 = 100) a AR(1), je
autoregresni ¢len prvniho stupné.'”® Simulace tempa rovnovazné realné apreciace berou jako
vychozi bod odhad HDP a cenové hladiny pro rok 2009, zalozeny na prognézach Evropské
komise a Eurostatu pro rist redlného HDP, nominalni ménové kurzy a inflaci jednotlivych
zemi v tomto roce. Dale pocitaji s beta-konvergenci HDP k urovni EA-16 o rychlosti 3 %
ro¢n¢. Kolem stfedniho odhadu apreciace je ziskan interval odhadii tak, Ze koeficient
u autoregresniho ¢lenu je zvysen ¢i snizen o jednu smérodatnou odchylku jeho odhadu (tj.
pohybuje se zhruba v intervalu 0,88-0,94).

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

' Jako instrumentalni proménné byly pouzity konstanta, Pc..; , Pcr.o , HDPppp,.;a HDPppp,.,.
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rozvinuté zem¢, v némz dochazi k redlné apreciaci prevazné na zaklad¢ investic do kvality
vyrobkd.

Redlné urokové sazby jsou odvozeny z tiimési¢nich urokovych sazeb penézniho trhu.
Ttimési¢ni urokové sazby byly zvoleny z divody dostupnosti dat pro vSechny sledované
zemé za celé sledované obdobi v databazi Eurostatu; z ekonomického pohledu by byly
vhodnéjs$i dvanéctimésiéni urokové sazby, rozdily oproti tiimésicnim sazbdm jsou vsak
v priméru malé (obvykle v fadu 0,1-0,2 p.b.). Primérnd ro¢ni troven urokovych sazeb je
deflovana primérnou ro¢ni mirou inflace v dané zemi na bazi harmonizované¢ho indexu
spotiebitelskych cen. Odhad redlnych sazeb do budoucna vychazi z ptedpokladu uplné
eliminace rizikové prémie diky pfijeti eura a 1,8% rovnovazné tfimési¢ni redlné sazby
v eurozon€, od niz je odecten interval odhadli rovnovazného realného zhodnocovani pro
kazdou zemi (viz vyse), resp. jemu odpovidajici o¢ekavany infla¢ni diferencial vici priméru
eurozony.

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 koeficienti aplikovanych na Casové fady redlného HDP a ukazatele
prumyslové produkce (IPP) a vyvozu.

Pro prosouzeni sily linedrniho vztahu je vyuzit 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 piipadé zkoumani sladénosti cyklického chovani mezi vybranymi ekonomikami pro tucely
hodnoceni dopadi hospodéiské politiky je vhodné sledovat korelaci pouze v rdmci urcitého
pasma. Nejcastéji jsou uvazovany cykly délky ptiblizné od jednoho a pll 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 [-m,nt]. Jednoducha statickd korelace je pak funkci (pfiblizné primérem)
dynamickych korelaci v celém sledovaném spektru.

1% Croux, Forni a Reichlin (2001).



V analyze jsou pouzity Ctvrtletni ¢asové fady redlného HDP ve stalych cendch roku 2000
vyjadifeného v narodnich ménach, mésicni casové fady indexu primyslové produkce
ocisténého o pocet pracovnich dnii a mési¢ni, resp. ¢tvrtletni ¢asové fady celkového vyvozu
a vyvozu do eurozény vyjadieného v narodni méng. Zdrojem dat o HDP a IPP je Eurostat,
udaje o vyvozu jsou ziskany z databaze IMF.

Analyza korelace redlného HDP, stejné jako v minulych letech, neobsahuje vysledky za
Portugalsko, pro které nejsou k dispozici srovnatelné udaje. Udaje o vyvozu jsou v databéazi
IMF k dispozici pouze v americkych dolarech, a proto bylo tieba je pfevést na narodni mény.
Pti pfevodu byly vyuzity pramérné mésicni, resp. ¢tvrtletni kurzy dle IMF.

Casové fady jsou vyjadfené v pfirozenych logaritmech, o¢iiténé o sezonnost a trend.
Vzhledem k tomu, Ze v literatufe’' neexistuje jednotny nazor na optimalni metodu odstranéni
trendu, jsou v analyze pro srovnani aplikovany dvé rtzné metody odstranéni trendu
— meziro¢ni diference pivodnich ¢asovych fad a mezictvrtletni, resp. meziméesi¢ni diference
sezonné ocisténych ¢asovych fad:

Metoda 1

Meziroéni diference sezénn€ neocisténych (logaritmovanych) casovych fad jsou dény
vztahem:

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

Korelaci ekonomické aktivity muizeme soucasné analyzovat pomoci mezictvrtletnich,
resp. mezimeésicnich zmén sezénné ocistené Casové fady (In yy,):

111 Vsat — 111 Vsat-1 »
kde y, je sezonng ocisténd fada metodou TRAMO/SEATS.

Ve vétsingé ptipadii mizeme z pribéhu vyslednych fad usuzovat, ze vySe zminéné metody
jsou v odstranéni trendu aspé&$né. V piipadé HDP u Ceské republiky nebo Slovenska nejsou
vysledky zcela jednoznacné. Kratkost ¢asovych tfad ovSem v téchto ptfipadech neumozni
dostate¢n¢ spolehlivé ovéfit, zda jsou vysledné Casové fady staciondrni. Navic z divodu
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 v piipad¢€ Ctvrtletnich cCasovych fad realného HDP korelacni
koeficienty (statické i dynamické) pocitany oddélene pro dva casové tseky 1997Q1-2001Q4
a 2002Q1-2009Q1. 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 2002M1-2009M4. 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 2002Q1-2008Q4 pro data Ctvrtletni a 1997M1-2001M12 a 2002M1-2009M1 pro data

13! Napt. Frankel a Rose (1997). Vlastnosti jednotlivych metod jsou popsany v Canova (1998).
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mesicni. Volba jednotlivych intervalli byla vedena snahou o maximalni mozné sjednocenti,
aby byly vysledky navzdjem porovnatelné.

1.1.3 Analyza cyklické sladénosti pomoci Taylorova pravidla

Vyse implikované ménovépolitické sazby pro srovnavané zemé a eurozonu je odhadnuta
pomoci klasického Taylorova pravidla (Taylor, 1993).""* Na rozdil od komplikovan&jsich
variant mad zakladni verze Taylorova pravidla tu vyhodu, Ze pracuje pouze se souCasnymi
hodnotami mezery vystupu a odchylkou inflace od cile. Rovnovazné redlné trokové sazby
jsou dodény exogenn¢. 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, =7, +EJ’X,; +§( X —7ZX)+I" v,

kde 7, je mira inflace, y, mezera vystupu odhadnutd pomoci Hodrickova-Prescottova (HP)"?

* . W 7 r . row r r ror r
filtru, 7, infla¢ni cil a »* jsou rovnovazné realné urokové sazby.

Casové fady pro sezoné o¢isténé HDP, tHimdsiéni sazby na penéznim trhu'>* a HICP jsou
ziskdny z databaze Eurostatu. Casova fada ménovépolitické inflace v Ceské republice je
ziskana z databaze CNB. V souladu s pavodni Taylorovou (1993) specifikaci stanovujeme
rovnovazné redlné urokové sazby a inflacni cil na 2 %. Pti srovndvani tedy predpokladame, Ze
urovenl rovnovaznych sazeb i inflacniho cile je vSude stejna. Ackoliv jsou inflacni cile
v nékterych zemich mimo eurozonu rizné, typicky vyssi, predpoklad spole¢ného cile
je motivovan vyhledem jejich budouciho piijeti jednotné ménové politiky ECB.'

Soucty ctvercii odchylek zem& X od implikované sazby pro celou eurozéonu (EA4) jsou
sestrojeny jako:

Sy =>.(X_TR ~EU_TR,)".

t

Oproti lonskému roku doslo ve vypoctu ke zméné a odchylky jsou pocitdny v procentnich
bodech od implikovanych sazeb eurozony.

Z postupu vyplyva, ze plati S, =0. Pro sledovani vyvoje v Case je S, spocitano na péti
riznych intervalech: 1999Q1-2009Q1, 2001Q1-2009Q1, 2003Q1-2009Q1, 2005Q1-2009Q1
a2007Q1-2009Q1.

132 Odhadovéni reakénich pravidel centralnich bank je komplikovanou tlohou. Sofistikovangjsi varianty
reak¢nich funkci jsou vpfedhledici, jejich odhad je vSak pomérné komplikovany. Jednoduché zpéthledici
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 napftiklad tzv. institut vyjimek).

'3 P#i vyhodnocovani vysledki je tieba mit na paméti, ze HP filtr je pro odhad mezery vystupu jen pfibliznou
a nedokonalou metodou.

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

133 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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1.1.4 Synchronizace ekonomickych soki

Pro identifikaci agregatnich SokG poptavky a nabidky je aplikovana dvourozmérna
strukturdlni vektorovd autoregresivni (SVAR) procedura (viz Blanchard, Quah, 1989;
Bayoumi, Eichengreen, 1993; Babetskii, 2004 a 2005). Vstupem VAR modelu jsou Ctvrtletni
sezonn¢ oc€isténé fady HDP ve stalych cendch a HDP deflatoru pro vybrané nové zemé¢ EU
(Ceska republika, Mad’arsko, Polsko, Slovenska republika, Slovinsko) a soudasné &leny
eurozény (Némecko, Portugalsko, Rakousko). Data pochézeji z Eurostatu a pokryvaji obdobi
1996Q1-2009Q1.

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 ovétfeno, zda u prvné jmenovanych Sokd dochazi k protismérnému pohybu HDP
a cenove¢ hladiny. Splnéni této podminky umoziuje Sok povazovat za nabidkovy. U Sokl bez
dlouhodobého dopadu na HDP je ovéfeno, zda dochazi ke stejnosmérnému pohybu HDP
a cenove¢ 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 stupen asymetrie Sokl vii€i eurozoné.

1.1.5 Makroekonomické dopady prilivu prostiedku z fondli EU

Analyza makroekonomickych dopadii ptilivu prostiedkii z fondd EU vychézi z pracovnich
odhadii Ministerstva financi o oéekédvanych finanénich tocich mezi Ceskou republikou a EU
v letech 2009-2013, které jsou vyjadieny v eurech. Pro jejich pfevod na ceské koruny je
pouzit vyhled kurzu CZK/EUR podle makroekonomické prognézy CNB ze Zpravy o inflaci
111/2009. Udaje o skutednd realizovanych finanénich tocich mezi Ceskou republikou a EU
v obdobi od roku 2005 do 1. pololeti 2009 jsou piebirany z Ministerstva pro mistni rozvoj.

Makroekonomické dopady piilivu prosttedktt zfondi EU jsou simulovany pomoci
&tvrtletniho modelu QPM. "¢ Simulace je provedena v podobé poptavkového $oku, kterému
celi ekonomika, a to tak, ze do rovnice vystupové mezery je vlozen dodateéné identifikovany
impulz z titulu pfilivu prostiedkd z fondd EU. Makroekonomické dopady jsou vyjadieny
v podobé odchylek sledovanych ukazatelii od jejich vyvoje, ktery by nastal v podminkach
nulového poptavkového impulzu.

Dodateény ekonomicky impulz ztitulu piilivu prostfedki z fondi EU je odvozen
od skute¢ného Cerpani zdroji EU soukromym sektorem. Soukromy sektor byl v minulosti
piijemcem zejména piedvstupnich ndstroji SAPARD a PHARE (Cerpani téchto nastroji bylo
pro Ceskou republiku jiz ukonéeno), od roku 2004 pak i prostiedkli na podporu zemédé&lstvi,
ptiblizné 70 % prostfedkli na projekty ze strukturdlnich fondi a zdroji na vnitini politiky.
Pokud je kone¢nym piijemcem vladni sektor, jsou tyto prostfedky soucasti bilance vladniho
sektoru a nepredstavuji tak dodateéné riziko pro makroekonomickou prognoézu CNB'"’, nebot’
jsou jiz zohlednény v jejim zédkladnim scénafi. Témito piijmy jsou zdroje z kohezniho fondu a
predvstupniho nastroje ISPA'® které jsou cileny na velké infrastrukturni projekty
a na projekty na ochranu Zzivotniho prostfedi. Pfimym pifijmem statniho rozpoctu byly
v minulosti souc¢asné rozpoctové kompenzace.

1% Vice informaci o tomto modelu viz Benes a kol. (2003).
157 Makroekonomicka prognéza CNB je zpracovana za vyuziti modelu g3. )
1% Nastroj ISPA byl predchiidcem finanéni pomoci z KF z obdobi pied vstupem Ceské republiky do EU.
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Skuteéné cerpani strukturidlnich fondi v obdobi 2005 — 1. pololeti 2009  vychazi
z tzv. uskuteénénych vydaji, resp. piedlozenych Zadosti o platbu'”, které vykazuje
Ministerstvo pro mistni rozvoj v dokumentu ,,Pribéh cerpani strukturdlnich fondd* pro
programové obdobi 20042006, resp. v dokumentu ,,Mésicni monitorovaci zprava o prubéhu
cerpani strukturalnich fondd, fondu soudrznosti a narodnich zdroji* pro programové obdobi
2007-2013."" Prognéza pro obdobi 2009-2013 je expertnim odhadem CNB. Pro ucely
odhadu skutecného Cerpani strukturalnich fondd jsou z ocekévanych finan¢nich tokti z EU
vylouceny zejména zalohové platby, které zatim nebyly pouzity k proplaceni realizovanych
projekti. Naproti tomu je zohlednéno skute¢né cCerpani financnich prostiedki
ze strukturdlnich fondd a fondu soudrZznosti. Pfitom se predpoklada, Ze neexistuje velké
zpozdéni mezi realizaci projektu a naslednym zaslanim zadosti o platbu konecnymi piijemci.
V ptipadé pfimych plateb v ramci spolecné zemédélské politiky jsou finanéni toky pro tcely
simulaci posunuty o jeden rok zpét, nebot jsou ve skuteCnosti proplaceny s rocnim
zpozdénim. U cCerpani ostatnich prostfedkli z EU (na vnitfni politiky a ostatni oblasti
zemédélstvi) se predpoklada, ze budou priblizné odpovidat ocekavanym finanénim toktim.

Vyse dodatecného impulzu z titulu pfilivu prostiedkt z fondl EU je odvozena z meziro¢ni
zmény dodate¢nych piijmi z EU vyjadfenych v procentech HDP, pfenasobené odhadnutym
multiplikatorem. Udaje o vyvoji ¢eského HDP v letech 2009—2013 jsou pievzaty z prognozy
CNB ze Zpravy o inflaci I11/2009.

1.1.6 Strukturalni podobnost ekonomik

Strukturadlni podobnost ekonomik je srovnavana pomoci Landesmannova strukturalniho
koeficientu. Vypocet koeficientu vychazi z porovnani podilti jednotlivych odvétvi, naptiklad
pramyslu nebo stavebnictvi, na celkové pfidané hodnoté ve srovndvané zemi A (v nasem
piipadé CR, Némecku, Rakousku, Portugalsku, Mad’arsku, Polsku, Slovinsku a Slovensku)
vici porovnavanému celku B (tj. EA-16). Rozdil v podilech je vézen podilem doty¢ného
odvétvi v zemi A na celku a vazené podily jsou poté seCteny.

Formalné 1ze vypocet koeficientu zapsat nasledovné:

SL = Zn:\/(shiA - sh;)z.[ ?818]

i=l

kde Sha je procentualni podil i-tého odvétvi na ptidané hodnoté jako celku v zemi A a shi,
je procentudlni podil i-t¢ho odvétvi na pfidané hodnoté jako celku v zemi B. Vypocet
je proveden zvlast’ pro kazdé zvolené obdobi. V nasem ptipad¢ vychdzime z ro¢nich udajt.
Zdrojem dat je Eurostat. Konstrukce koeficientu je podrobné popsdna Landesmann (1995)
a také Flek a kol. (2001).

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

139 Uskutenéné vydaje, resp. predlozené Zadosti o platbu zahrnuji prostiedky, které jsou pozadovany
v zaslanych zadostech o platbu kone¢nymi piijemci na zprostiedkujici subjekt.
160 www strukturalni-fondy.cz

! n I,,.100
SL:;:\/(IM.IOO—Ish,B.IOO)E.[ 00 |°
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1.1.7 Konvergence urokovych sazeb

Pro analyzu konvergence urokovych sazeb Ceské republiky, Madarska, Polska, Slovinska
a Slovenska je pouzita jednoduchd metoda grafického znédzornéni urokového diferencidlu viici
eurozond.'” K méfeni trokovych diferenciali mezi tHmési¢nimi a pétiletymi sazbami
eurozony a  odpovidajicimi  sazbami sledovanych zemi byla pouzita data
publikovana Eurostatem (tfimesicni sazby na mezibankovnim trhu) a agenturou Bloomberg
(pétileté vladni dluhopisy). Eurozona zahrnuje jedenact zemi do konce roku 2000; dvanact
do konce roku 2006; tfinact do konce roku 2007; patnact do konce roku 2008; Sestnact
od ledna 2009.

Casova fada tfimési¢nich urokovych sazeb zaéina 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 eurozénu'®, Ceskou republiku a Madarsko;
bfeznem 1999 pro Polsko; tmorem 2002 pro Slovensko; srpnem 2005 pro Slovinsko. Casové
fady konc¢i kvétnem 2009 pro tiimésicni sazby a cervnem 2009 pro pétileté sazby.

Pro srovnani vynost desetiletych vladnich dluhopisi byly pouzity casové tady ,,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
piiblizn¢ deset let. Pro agregat eurozony je Eurostatem konstruovan vazeny vynos, kde
vahami jsou nomindlni stavy vladnich bondl v dané zemi. Pro obdobi pted rokem 1999 jsou
vahy zalozeny na narodnich HDP v parité kupni sily. Srovnavana data pokryvaji obdobi leden
1990—kvéten 2009 a maji mésicni periodicitu.

1.1.8 Konvergence ménovych kurzu

Aguilar a Hordahl (1998) vyjadiuji pravdépodobnost pfijeti jednotné mény eura v t€ dobé
kandidatskymi zemémi EMU pomoci korelace kurzl jejich mén a némecké marky (jako
zéstupné proménné pro euro) k americkému dolaru;'® kurzy obou mén jsou tedy vyjadieny
k mén¢ tieti zemé, kterd neni v EMU. Protoze takto vyjadiend korelace mezi pohyby dvou
mén v ménové unii by zdefinice méla byt rovna jedné, vyssi korelace odpovidd vyssi
pravdépodobnosti ti¢asti v evropské ménové unii.

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

Korela¢ni koeficient je zalozen na GARCH odhadu a spoc¢itan podle nasledujiciho vzorce:

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

, kde X zastupuje narodni mény.

Tato technika poskytuje korelacni koeficient, ktery se méni v Case, a proto poskytuje vice
informaci nez jednoduchy korelac¢ni koeficient kurzu narodni mény k euru. Pouziti techniky

V tomto ptfipad¢ jde o indexy, ne procentualni podily jednotlivych odvétvi na celku.

192 Konvergence v tirokovych sazbach mize byt zkoumana pomoci testu jednotkového kofene (viz napt. Lee,
Wu, 2004; Kocenda, 2001). Ve zpracovanych analyzach je vSak nutno vzit v ivahu relativné malou délku
casovych fad, které jsou k dispozici a jejich preruSeni.

19 Zdrojem je Bloomberg — fada ,,Euro Generic Government Bond*.

1% Tyto urokové sazby jsou sledovany v ramci maastrichtského konvergenéniho kritéria dlouhodobych
urokovych sazeb.

15 Stejnd metoda je pouzita v Castrén a Mazzotta (2005).
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GARCH navic umoziuje vyuziti veskeré informace v datech. Vyssi GARCH korelace
znamenaji podobny vyvoj volatility ménovych kurzli, coz mize byt interpretovdno jako
synchronizace kurzovych okt ve zkoumanych zemich.

Analyza pokryva obdobi od 1.1.1998 do 13.7.2009. Pouzita byla data v denni frekvenci
z databaze Thomson Datastream a Eurostatu.
1.1.9 Analyza volatility kurzu

Historicka volatilita ménového kurzu je pocitana jako vybérova smérodatna odchylka
logaritmickych dennich vynost za obdobi Sesti mésict:

o= \/ﬁi(n 7).

t=1

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 pifevedeni vybérové smérodatné odchylky
logaritmickych dennich vynosi do anualizované formy pouzijeme nasledujici vztah:

C o = oN , pricemz N = 252 ptedstavuje ptiblizny pocet obchodnich dni v roce.

Vypocet historické volatility ménovych kurzi srovnédvanych 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.

Fundamentaln€¢ podlozena volatilita kurzu (FVOL;) je pocitana jako vazeny pramér

vybranych ekonomickych veli¢in zachycujicich sladénost mezi analyzovanymi zemémi
a eurozonou:

FVOL, = a + fOPENNESS, + yFIN, + uDISSIM,, + pTRADE,

[/

kde OPENNESS,; zachycuje otevienost ekonomik, FIN, financni vysp€lost, DISSIM
rozdilnou komoditni skladbu exportu oproti eurozon¢ a TRADE; integraci mezinarodniho
obchodu. Dané vahy («, f, ¥, 1, p) jsou piejaty na zékladé odhadu v praci Horvath (2005)
stejn¢ jako metodika vypoctu a popis zdroji dat vySe zminénych ekonomickych veli¢in.
Zduvodnéni vybéru danych ekonomickych veli¢in I1ze nalézt v praci Bayoumi a Eichengreen
(1997) a Horvath (2005).

Protoze je vypocet fundamentalni volatility zaloZzen na ctvrtletnich ekonomickych datech,
je 1historickd volatilita kurzu pro porovnani s fundamentalni volatilitou pocitdna na
Stvrtletnich datech v letech 1999-2008 nasledovné: VOL, = SD|A(loge, )|, kde SD je

smérodatna odchylka mezikvartalni zmény (A) logaritmu nominélniho kurzu (e;) mezi zemi i
a j. Fundamentalni i historickd volatilita je pak pfevedena na svou anualizovanou hodnotu
podle vySe uvedeného vzorce.
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1.2 Vliv mezinarodnich ekonomickych vztah

1.2.1 Propojeni ekonomiky s eurozénou

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

Zdrojem dat pro analyzu podilu eurozény na ptimych investicich je databaze Eurostatu, pro
Rakousko OeNB, pro Némecko Bundesbank, pro Mad’arsko MNB. Byly pouzity udaje o
stavu pfilivu pfimych zahrani¢nich investic (PZI) ze zemi eurozoény a o stavu odlivu piimych
investic (PI) do zemi eurozony. Z divodu dostupnosti a kvality srovnatelnych dat je
prezentovana ¢asova fada az od roku 2002. Data HDP jsou z Eurostatu.

1.2.2 Vnitroodvétvovy obchod

Pro analyzu vnitroodvétvového obchodu byl pouzit Grubeltiv-Lloydav index (GL):

ZZ‘X!;_M:;
GL, =1- &

ZZ‘X;; +Mi];
ki

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 pouzito rozdéleni zahraniéniho obchodu na zékladé klasifikace SITC
a CN8 (komodity i jsou tudiz dany jednotlivymi skupinami od jedno- do pétimistného SITC
a osmimistného CNS). Zdrojem dat je databaze Eurostatu COMEXT. Pro rok 1998 byla
pouzita tzv. zrcadlova data (mirror trade flows), tj. pro vyvoz (dovoz) sledovanych zemi
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 sektorti, 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 ptedpoklada
k vys$$i hodnoté¢ ukazatele pro vSechny zemé (viz Graf 15 v ¢asti D a Tabulka E.1). T kdyz
kvalitativni vyznéni analyzy je pomérné nezavislé na zvoleném stupni agregace, rozdily mezi

. e . v .  vavr e Vel ., , . N v v r 16
jednotlivymi zem&mi jsou nejvetsi pii pouziti osmimistného (nejdetailngjsiho) ¢lenéni.'®”’

1% Vzhledem k tomu, Ze obchodni bilance jednotlivych zemi eurozény mize nabyvat jak kladné, tak zaporné
hodnoty, je doporuovan vypocet agregované¢ho Grubelova-Lloydova indexu s pouzitim bilateralnich exportnich
a importnich toku.

17 Nezjednodusi vypocet Grubelova-Lloydova indexu na zakladé SITC 1 vychéazi 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.



Tabulka E.1: Grubeliiv—Lloydiiv index za rok 2008 podle stupiiii agregace
SITC 1 SITC 2 SITC 3 SITC 5 CN8

Ccz 0,82 0,71 0,61 0,46 0,40
AT 0,76 0,69 0,63 047 0,42
DE 0,77 0,69 0,62 0,49 0,45
PT 0,67 0,58 0,49 0,35 0,31
HU 0,78 0,67 0,57 037 0,33
PL 0,77 0,62 0,51 0,36 0,32
Sl 0,74 0,62 0,47 0,32 0,28
SK 0,80 0,65 0,48 0,32 0,28

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

Grubeliv-Lloydav index pro horizontalni a vertikdlni vnitroodvétvovy obchod je pocitan
na zaklad¢ nasledujicich vzorct a podle metodiky popsané v Fontagné, Freudenberg (1997)
a Fontagné a kol. (2006):
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kde H a V oznacuje skupiny zbozi definované jako horizontalni 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 aproximovéana jednotkovou
hodnotou (unit values). Obchod pro danou skupinu zboZi 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} "~

V opacném piipade je obchod povazovan za vertikalni. Z diivodu potteby co nejdetailnéjsich
dat pro vypocet jednotkovych hodnot bylo vyuZito osmimistného clenéni CN8 a dat
za obchod s jednotlivymi zemémi eurozony. Jednosmérny obchod je v dusledku pouzité
definice z identifikace horizontalniho a vertikalniho obchodu vytazen.

Podil daného typu obchodu na celkovém obchodu zemi s eurozonou (Tabulka 18 v ¢asti D)
je pocitan jako soucet vyvozu a dovozu zbozi spadajici pod horizontdlni (respektivné
vertikalni) obchod k celkovému vyvozu a dovozu (hodnoty uvedené v fadku ,,CELKEM*
v databazi Eurostatu). Rozdil hodnot celkového obratu zahrani¢niho obchodu a souctu hodnot
horizontalniho a vertikalniho obchodu zahrnuje jednosmérny obchod a chyby méfeni.

1.3 Financni trh

1.3.1 Financni sektor

Aktiva finan¢niho systému / HDP (Aktiva financniho systému v Cisté ucetni hodnoté
na HDP v béZznych cenach) — ukazatel vyjadiuje majetkovou silu zprostiedkovani bankami
a ostatnimi finan¢nimi nebankovnimi institucemi: pojiStovnami, penzijnimi fondy, tvérovymi
a spotebnimi druzstvy — zaloznami, investicnimi spole¢nostmi a investicnimi (podilovymi)
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fondy, finan¢nimi leasingovymi spolecnostmi a ostatnimi finan¢nimi spole¢nostmi
(forfaitingové, factoringové spole€nosti, obchodnici s cennymi papiry, smendrnici, atp.).
S rozvinutosti trhu se zpravidla zvétSuje rozsah majetku a hloubka finan¢niho zprosttedkovani
na hrubém produktu.

Do metodiky vypoctu pomérovych ukazatelit lze zahrnout aktiva poskytnutd rezidentim
1 nerezidentim. Pro ekonomickou interpretaci je vhodné zkoumat také podil samotnych
rezidentskych aktiv.

Uvéry bank nebankovnim klientim / HDP (Uvéry nebankovnim klientiim, podnikéim
a domécnostem, v hrubé ucetni hodnoté¢ na HDP v béznych cendch) — ukazatel vyjadiuje
hloubku finanéniho zprostfedkovani bankami. Uvéry poskytnuté rezidentiim i nerezidentiim
podavaji podnikatelsky rozmér finan¢niho zprostiedkovani.

Pro ekonomickou interpretaci by bylo vhodnéjsi vychdzet z poméru Uvéri poskytnutych
rezidentim, které tvoii soucdst meénového prehledu a makroekonomickych analyz.
Ze statistiky je vSak nékdy obtizné oddélit avéry vladeé, které byvaji zahrnovany
do klientskych uvéra.

Aktiva bankovniho sektoru / Aktiva financniho systému — ukazatel vyjadiuje podil
bankovniho sektoru na finannim systému dané zemé a soucasné také potencidl bank
k finan¢nimu zprosttedkovani. S rozvinutosti trhu se zpravidla zvétSuje rozsah aktiv a hloubka
finan¢niho zprostfedkovani ostatnich finan¢nich nebankovnich instituci, soucasn¢ se tyto
internalizuji zpravidla v silnych bankovnich 1 nebankovnich finan¢nich skupinéch.

Pro ekonomickou interpretaci je diilezita strukturdlni pfeména v Case, kdy u rozvijejicich se
trznich ekonomik zpravidla klesa podil bank ve financnim systému (pokud nepftihlizime
k formovani bankovnich finan¢nich skupin).

Uvéry domacnostem v CR zpravidla zahrnuji debetni ziistatky na b&znych Gétech a zistatky
na uvérovych uctech fyzickych osob, jde o uvéry obyvatelstvu (rezidenti), uvéry
zivnostnikiim — podnikateliim (rezidenti), a dale jsou zahrnuty uvéry neziskovym institucim
poskytujicim sluzby domacnostem (napt. bytova druzstva).

1.3.2 Struktura finan¢nich aktiv a pasiv podniklti a domacnosti

Vstupnimi daty pro analyzu sladénosti struktury financnich aktiv a pasiv podnika
a doméacnosti jsou udaje financ¢nich Gc¢th publikovanych Eurostatem a narodnimi centralnimi
bankami. Analyza rozliSuje pét hlavnich druhil finan¢nich aktiv a pasiv: obézivo a vklady,
cenné papiry jiné nez ucasti, uveéry, ucasti a ostatni pohledavky. Jedna se o stavové veliCiny
k danému hodnocenému obdobi.

Finan¢ni aktiva a pasiva jsou definovana nasledovné. Obézivo a vklady se skladaji
z obéZiva, které je v ob&hu, a ze vSech typl vkladii v narodni a cizi méné. Cenné papiry jiné
nez ucasti predstavuji dluhové cenné papiry, které vSak neposkytuji drziteli Zadna vlastnicka
prava v institucionalni jednotce, ktera je vydala. Uvéry predstavuji dluhy véfiteli, které musi
byt splaceny vdob& splatnosti a které nesou urok. Ufasti jsou vlastnickd prava
ve spole¢nostech. Obecné davaji drzitelim pravo na podil na zisku spole€nosti a v ptipadé
likvidace téchto subjekti na podil zjejich Cistych aktiv. Ostatni pohledavky a zavazky
zahrnuji pojistné technické rezervy a jiné pohledavky a zavazky. Pojistné technické rezervy
jsou produkty pojistovacich spole¢nosti a penzijnich fondt. Jiné pohledavky a zavazky
predstavuji finan¢ni naroky, které vznikaji jako protéjSek k finanéni nebo nefinan¢ni transakci
v piipadé¢ casového 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.
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ZadluZenost nefinan¢nich podniki — uvéry a emitované dluhové cenné papiry / HDP
— ukazatel indikuje hloubku zadluZenosti podnikii. Ta vyznamné ovliviiuje citlivost investic
na pohyb urokovych sazeb. Zvyseni urokovych sazeb nuti zadluzené podniky vynakladat vétsi
podil svych vydaji na splatky arokd, coZz ma za nasledek bezprostiedni snizeni dalSich
investic a naopak. S rozvinutosti finan¢niho systému obvykle dochazi ceteris paribus k ristu
zadluzenosti podniki.

ZadluZenost domacnosti — uvéry od bankovnich i nebankovnich instituci / HDP
— ukazatel je vyuzivan jako indikator Grovné zadluzenosti domacnosti. Vychazi-1i se z role
domécnosti jako spotiebitele a vkladatele uspor do finan¢niho systému, pak zména v jejich
chovani zplsobend vysokym dluhovym zatizenim mulze mit vyznamny dopad na redlnou
aktivitu a vyvoj celého financniho systému. V rozvijejicich se trznich ekonomikach dochazi
zpravidla k pfizpisobovani (tj. rGstu) trovné zadluZenosti domacnosti Grovni ve vyspélych
zemich.

1.3.3 Vliv ménové politiky na klientské urokové sazby a objem nové
poskytnutych uvéru

Urokova citlivost uvéri nefinanénim podnikiim a @vérd na bydleni — ukazatel indikuje
stupeii podobnosti struktury novych tuvérd zhlediska fixaci urokovych sazeb v Ceské
republice struktuie zaznamenané v priméru za eurozoénu a ve sledovanych zemich. Pro
efektivni psobeni jednotné ménové politiky je vyznamné, aby urokova citlivost téchto typt
uvért na zmény trznich a nasledné klientskych trokovych sazeb byla obdobna, ¢imz se
eliminuje urcita asymetrie v piipadé ekonomickych Sok.

Konvergence urokovych sazeb z uvéri nefinanénim podnikiim a uvéri na bydleni — pro
analyzu konvergence urokovych sazeb Ceské republiky a sledovanych zemi s primérem
eurozoény je vyuzita metoda grafického znazornéni urokového rozdilu, resp. diferencialu vici
eurozong. Jedna se o rozdil mezi urokovou sazbou z Gvért nefinanénim podnikiim a urokovou
sazbou z uvéri na bydleni v Ceské republice a ve sledovanych zemich a obdobnou tirokovou
sazbou z obou typl uvérl za primér eurozony. Pro vypocet byly vyuzity primérné vazené
urokové sazby znovych obchodi, které odpovidaji trokovym sazbam sjednavanym pro
vSechny nov¢ uzaviené obchody v pribéhu mésice.

Urokové zatizeni — pro identifikaci stupné sladénosti dopadi zmén trokovych sazeb
na hospodateni nefinan¢nich podniki a domécnosti byl pouzit ukazatel vypovidajici o zatizeni
uvedenych dvou sektorti Urokovymi platbami, tj. jakou cast zisku, resp. hrubého
disponibilniho diichodu odcerpavaji troky. Z hlediska transmisniho mechanismu ménové
politiky obvykle vyssi dluhové zatizeni je doprovazeno vysSim urokovym zatizenim, coz
zvySuje riziko udrZitelnosti dluhu v pfipad€ negativnich Sokl do pfijml a trokovych sazeb.
To vkonecném dasledku miize nepifiznivé ovlivnit vydaje ekonomickych subjektil
na spotiebu a investice. Ur¢ita trendova synchronizace tohoto ukazatele v Ceské republice
s prumérem eurozony je dilezita pro efektivni pisobeni jednotné ménové politiky na bilance

podnikl a domécnosti.

1.3.4 Spontanni euroizace

Euroizace je proces substituce domaci mény ménou zahrani¢ni k zabezpeceni nezbytnych
funkci penéz jako prostfedku smény a uchovatele hodnot. Obecné lze rozeznavat oficidlni
a neoficialni (spontanni) euroizaci. Uvedend analyza se zabyva spontdnni euroizaci, ktera je
vyznamna pro hodnoceni u¢innosti samostatné ménové politiky. Porovnani trovné euroizace
Ceské republiky a vybranych stfedoevropskych zemi, tj. Polska, Mad’arska a Slovenska,
a zhodnoceni prvnich dopadii prohloubeni globalni finanéni krize na stupenl euroizace bylo



provedeno s vyuzitim vybérového Setieni Rakouské néarodni banky o drzbé hotovosti
a uspornych vkladiit domécnosti na podzim v roce 2008.

1.3.5 Integrace finanénich trhi

1.3.5.1 Méreni zalozena na cenovych ukazatelich

Pro kvantifikaci beta-konvergence je vyuzita bézna regresni analyza, resp. metoda panelovych
odhadt (jako v praci Babetskii a kol., 2007) ve form¢ rovnice:

L
AR, =a,+ PR, , + Z VAR, +&,,,

1=1

¥ . s . ’ . v 168 r v 7
kde R, =Y, —Y" ptedstavuje rozdil mezi vynosy aktiv zem& i * a zvoleného referen¢niho
teritoria (benchmarku, B) v Case 7, A je operator diference, a; je dummy promeénna pro
jednotlivou zemi, L je maximalni uvazované zpozdéni a ¢,, je ndhodny clen. Velikost

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

Pro kvantifikaci sigma-konvergence je aplikovan vypocet (prufezové) smerodatné odchylky
(o) dle vzorce:

o= [ Sl st}

i=1

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

zemé (i=1, 2, ..., N). Pro ucely této analyzy pouzivime N = 2, tedy zkoumame vyvoj sigma-
konvergence v Gase mezi eurozonou a jednou ze sledovanych zemi.'” o teoreticky nabyva
pouze kladnych hodnot. Cim je o niz§i, tim vys§iho stupné konvergence bylo dosaZeno.
PIn¢ho stupné integrace je zteoretického pohledu dosazeno, kdyz smérodatna odchylka
nabyva nulové hodnoty'”®, naopak vysoké (n&kolikamistné) hodnoty & odraZeji velmi nizky
stupent integrace. Pro grafické zndzornéni byly vysledky normalizovany na celé¢ periodé
a filtrovany Hodrickovym-Prescottovym filtrem s doporuc¢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:

AYi,t =a;, + 71‘,1AYb,t + @,

Sy, = [ln(Al.’t )— ln(Al.,t_1 )], kde Y oznaduje vynos piislusného aktiva, 4 bazicky cenovy index piislugného

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

1 Pro dvojice zemi odpovidaji vypoéitané hodnoty v kazdém obdobi v podstaté poloving druhé mocniny
diferencialu vynosda.

17 Nastava u pen&zniho a devizového trhu pro zemé vstupujici k danému datu do eurozény.
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kde Y, predstavuje vynosy jednotlivych aktiv zemé iv Case ¢, piiCemz symbol b oznaCuje
benchmarkovou zemi (Némecko pro trh vladnich dluhopist, jinak eurozéna). «,,je specificka
konstanta pro kazdou zemi, A oznacuje operator diference a ¢,, je nahodny ¢len. Rust tohoto

typu integrace vyzaduje, aby o konvergovala k nule, ¥ k jedné a podil rozptylt koeficienta
7 (pro benchmarkové a narodni aktiva) je blizky hodnot& 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 o€istit o vliv amerického akciového trhu
na sledované trhy a trh eurozdny, coz je dano niz$§i mirou srovnatelnosti jednotlivych
narodnich akciovych indexli oproti ostatnim ndmi sledovanym aktiviim (ménové kurzy, sazby
penézniho trhu, vladni dluhopisy). Modifikovana rovnice pro akciovy trh ma tvar:

AYi,t = ci,t + yfthYb,t +7/il,]tSAYus,t +Ui,t

Velikost parametri y vyjadiuje miru shodné reakce aktiva vybrané zemé a srovnatelného
benchmarkového aktiva na urcitou udalost.

Data

Vypolty byly pro obé uvedend méfeni finan¢ni integrace provedeny na tydennich datech
(praméry z dennich dat) pochdzejicich z agentury Thomson Datastream a zahrnujici obdobi
od ledna 1995 pro devizovy a akciovy trh, od ledna 1999 pro penézni trh, resp. od ledna 2001
pro dluhopisovy trh, pficemz datovy soubor je u vsech trhit ukoncen ¢ervnovymi tidaji roku
2009. Z oblasti penézniho trhu byly pouzity tfiméesi¢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.2). Relevantni Casové fady
byly oc¢istény o vlivy ménového kurzu.

Tabulka E.2: Datové zdroje

Penézni trh Devizovy trh Dluhopisovy trh Akciovy trh
1999-2009 1995-2009 2001-2009 1995-2009
cz PRIBK3M PRUSDSP BMCZ05Y-(RY) CZPXIDX
AT - - BMOEO5Y-(RY) ATXINDX
DE - - BMBDO5Y-(RY)”’ DAXINDX
PT - - BMPTO5Y~(RY) POPSI20
HU HNIBK3M HNUSDNB BMHNO5Y-(RY) BUXINDX
PL POIBK3M POUSDSP BMPOO5Y-(RY) POLWIGI
sl - SJUSDSP - SLOESBI
SK SXIBK3M SXUSDSP SXGOVT1-(RY)" SXSAX16
EA-16 BBEUR3M"” USECBSP® - DJES501%" ™
USA - - - S&PCOMP

Poznamka: Kody agentury Thomson Datastream.
B _ benchmark.
» _{idaje od roku 2002.
% _ DJES50I je tvofen akciovymi tituly Clenskych zemi eurozény s nasledujicimi 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
Dekompozice fiskalniho deficitu na cyklickou a strukturalni ¢ast

Saldo hospodateni vladniho sektoru (deficit nebo piebytek) v sobé odrazi jak zamyslené
ucinky fiskalni politiky, tak vliv ekonomického cyklu. Vliv faze ekonomického cyklu se
projevuje prostfednictvim danového inkasa ptfimych i nepfimych dani a nékterych cyklicky
citlivych vydajovych polozek, jakymi jsou napiiklad vydaje spojené s nezaméstnanosti.
Pozornost pii hodnoceni fiskdlni politiky se pak obvykle soustfed’uje na cyklicky ocisténou
slozku salda vladniho sektoru, nebot’ to je Cast salda, kterou ma vetejny sektor pod svou
kontrolou.

Celkové saldo vladniho sektoru lze tedy rozdélit na ¢ast cyklickou a ¢ast cyklicky ocisténou.
Pro ptesnéjsi hodnoceni charakteru fiskalni politiky vlady v daném obdobi se pouziva tzv.
strukturalni saldo, které vychazi z cyklicky ocisténé slozky rozpoctového salda, ale v némz se
kromé vlivu ekonomického cyklu zohlediiuje i dopad docasnych a jednorazovych opatieni,
jez bezprostfedné nesouviseji s dlouhodobym zaméfenim fiskalni politiky (mtze se jednat
napt. o pfijem z prodeje emisnich povolenek do zahrani¢i nebo vydaje souvisejici
s povodnémi ¢i prohranymi arbitrazemi).

Pro odhad cyklické slozky byly pouzity dva pfistupy.

Prvni je zalozen na metodice, kterou pouziva Evropska komise i dal§i mezinarodni instituce
(OECD, MMF) a ktera vychazi ze vztahu mezi mezerou vystupu, tzv. ,output gap®,
a prijmovymi, resp. vydajovymi polozkami rozpoctu, jez podléhaji cyklickému vyvoji.

Druh4d metoda, kterou na trovni Evropského systému centralnich bank (ESCB) zavedla
Evropské centralni banka, pouziva pii vypoctu cyklické slozky odlisny postup. Divodem
je to, Ze polozky vefejnych rozpoctd maji ve skutecnosti vazbu spiSe na konkrétni
komponenty HDP nez na hodnotu HDP jako celku. ECB proto pouziva metodiku, ve které
jsou zéasadni polozky rozpoctu ovlivnéné hospodatskym cyklem vztazeny vzdy ke konkrétnim
indikatorim ekonomické aktivity a trhu prace, tzv. bazim (mzdy a platy, zaméstnanost,
provozni prebytek, soukroma spotieba a nezaméstnanost). Cyklicka slozka vetejnych
rozpoctl v daném roce je pak stanovena jako rozdil souctu dil¢ich cyklickych komponent ¢ty
stézejnich danovych piijmt (dan¢ z pfijmu fyzickych a pravnickych osob, nepiimych dani
a socialniho pojisténi) a jedné vydajové polozky citlivé na hospodaisky cyklus (davky
v nezamg&stnanosti).

Z analytického hlediska ma metoda ECB nespornou vyhodu v tom, Ze reflektuje skute¢né
determinanty veifejnych financi a umoznuje jejich dal$i analyzu. Naproti tomu metoda
Evropské komise zalozend na odhadu mezery vystupu je schopna zachytit zménu
v hospodaiském vyvoji v podobé¢ cyklické komponenty zpravidla rychleji nez metoda
pouzivand ECB, protoze pii svém vypoctu vychdzi pitimo ze zmény produktu, nikoliv
z proménnych trhu préace, které na vykyvy v ekonomické aktivité reaguji se zpozdénim.
Vysledky obou metod se pfitom piirozené v ¢ase 1 navzajem mezi sebou lisi. Je tfeba mit
na paméti, ze obé metody jsou ze své podstaty pouhou aproximaci dvou nepozorovanych
slozek salda vefejnych financi (cyklické slozky a cyklicky ociSténého salda) a jejich hlavnim
ukolem je urcit hrubou polohu a zakladni trend v jejich vyvoji.
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2.1.2 Deficit a dluh vladniho sektoru a prostor pro stabilizaéni fiskalni
politiku

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

Vymezeni mandatornich vydaji odpovida definici pouzivané Ministerstvem financi, jedna se
o mandatorni vydaje vyplyvajici ze zakona a ostatni mandatorni vydaje (zejména vydaje
vyplyvajici z mezinadrodnich smluv nebo soudnich a mimosoudnich rozhodnuti spori, které
jsou pro Ceskou republiku zavazné). Jedna se zejména o davky diichodového pojisténi, platby
statu do zdravotniho pojisténi, statni socialni podporu, davky nemocenského pojisténi, vydaje
na dluhovou sluzbu, pfispévek statu na podporu stavebniho spofeni a penzijniho pfipojisténi,
dotace statnim fondiim, vydaje na ptispévky politickym strandm, odvody do rozpoctu EU,
prohrané arbitraze apod.

Kromé takto chapanych mandatornich vydaja se 1ze setkat i s tzv. kvazi-mandatornimi vydaji,
které predstavuji napf. mzdy zaméstnancim veifejného sektoru, vydaje na obranu nebo
zahrani¢ni humanitdrni pomoc, investi¢ni pobidky ¢i aktivni politiku zaméstnanosti. Tyto
kvazi-mandatorni vydaje nezohlednujeme, 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 pfipadé necekaného ekonomického Soku),
na druhé stran¢ vSak svou setrvacnosti do ur€ité miry stabilizuji priitbéh ekonomického cyklu.
Problematické je na rustu mandatornich vydaji zejména to, Ze jejich ocekavany rust 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 pievzata z publikace Public Finance in EMU 2009
(Evropska komise, 2009).

2.2 Pruznost mezd a strnulost inflace

2.2.1 Mira prizpasobeni rustu realnych mezd mirfe nezaméstnanosti
(Phillipsova krivka)

Pro odhad elasticity mezd na narodni miru nezaméstnanosti je pouzita jednorovnicova
zakladni Phillipsova kiivka (viz naptiklad Alogoskoufis a Smith, 1991, Hycklak a Johnes,
1992, ¢i Babetskii, 2006).

Aw, =c, +c,u, +c;Ap, | +é,

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

miry nezaméstnanosti. Koeficient ¢, predstavuje elasticitu mezd na miru nezaméstnanosti,
tj. charakterizuje pruznost mezd. Prestoze na levé strané rovnice jsou nominalni mzdové
naklady, koeficient ¢, hodnoti ve skutec¢nosti pruznost redlnych mzdovych nakladf, pokud
koeficient c3 je blizko jedné. Zbytek variability mzdovych nakladi (naptiklad v disledku
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zmén produktivity, nariistu dovoznich cen apod.) je zahrnut do konstanty c, . Data (¢tvrtletni,

sezonn¢ ocisténé fady) pochdzeji z databdze Eurostatu Newcronos. V dusledku pfechodu
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
vypoéitana pro obdobi 2001Q1-2009Q1. Udaje za obdobi 19962001 jsou pfevzaty z Analyz
sladénosti 2008, kde byla pro vypocet pouzita stejnd metodika.

2.2.2 Mira prizplsobeni regionalnich realnych mezd regionalni mire
nezaméstnanosti (Mzdova krivka)

Tato analyza pifebird metodologii z prace Galus¢dk a Miinich (2005). Autofi odhaduji
mzdovou kiivku pomoci rocnich udaji o mzdéch a nezaméstnanosti za okresy CR v obdobi
1993-2001. Rovnici mzdové kiivky miizeme zapsat ve tvaru:

Wrt :ar+ﬂurt+5t+8rt’ (1)

kde wy je logaritmus nomindlni mzdy v regionu r a Case t a uy je logaritmus regiondlni
nezaméstnanosti. Regionalni (o) a Casové (J;) fixni efekty zachycuji rozdily v cenové hlading
mezi regiony a zmény cen v case. V rovnici predpoklddame, ze rozdily mezi regiony
pretrvavaji, zatimco ¢asové fixni efekty (roéni dummy proménné) méti agregatni Soky, které
zasahuji vSechny regiony stejn¢. Fixni efekty zaroven nahrazuji deflovani nominalnich mezd.
Koeficient § méfi elasticitu redlnych mezd.

Prvni diference rovnice (1) odstranuje regionalni fixni efekty:
Wy =W, = ﬂ(urt - ur,z—l) + é‘z +é&,— gr,t—l . (2)

Rovnici (2) odhadujeme metodou nejmensich ¢tverct s vyuzitim instrumentli pro miru
nezaméstnanosti na pravé strané rovnice. Vyvoj pruznosti realnych mezd muizeme sledovat
z odhadii naptiklad pro dvouletd obdobi mezi roky 1994 a 2008.

Mzdova kiivka je odhadnuta na tidajich o mzdach v okresech, které byly ziskany pracovistni
a podnikovou metodou, prezentovany jsou odhady koeficientu . Okresni mzdy jsou v obdobi
1993-2001 sledovany pracovistni metodou. Od roku 2002 CSU sleduje mzdy v okresech
pouze podnikovou metodou, kdy udaje za pobocky podnikli se zahrnuji do okresu sidla
usttedi. Z toho diivodu jsou odhady mzdové kiivky na datech o mzdach podnikovou metodou
v obdobi 1993-2008 méné robustni.

2.2.3 Zdroje nominalni a realné rigidity mezd (Evidence z dotaznikového
Setreni podniku)

Pouzité¢ indikéatory strnulosti mezd pochazeji z dotaznikového Setfeni mezi podniky, které

bylo koordinovédno Evropskou centralni bankou v rdmci pracovni skupiny zkoumajici vyvoj

mezd (Wage Dynamics Network, WDN). Podrobné¢jsi informace o cinnosti skupiny
a dotaznikovém Setfeni jsou dostupné na www.ecb.int/home/html/researcher_wdn.en.html.

Jednotny dotaznik byl sestaven spolecnou praci ekonomill znéarodnich centrdlnich bank
ESCB, statistiki ECB a externich poradci ECB. Dotaznikové Setieni probéhlo ve druhé
poloviné roku 2007 v 17 zemich EU. V kazdé z téchto zemi vzorek pokryval podniky s vice
nez 5 zaméstnanci v odvétvich zpracovatelského pramyslu, energetiky, stavebnictvi, sluzeb,
obchodu a finan¢niho zprostiedkovani.

Informace o stupni nomindlni a realné strnulosti mezd byla ziskana piimo z odpovedi
podnikd. Ukazatel zmrazeni nomindlnich mezd je méten jako vybérovy podil podniki, které
v priibéhu poslednich péti let zmrazily nominalni mzdy. Mira vyuziti mechanismi indexace je
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definovana jako podil podnikl, které reportovaly automaticky vztah mezi nominalnimi

mzdami a minulou nebo ocekavanou inflaci. Podrobnéjsi informace o méteni strnulosti mezd
jsou uvedeny v Babecky a kol. (2009).

Informace o reakci podnikii na soucasnou finanéni a ekonomickou krizi je ziskéna
z dodate¢ného dotaznikového Setfeni mezi podniky, které probe&hlo v kvétnu a ¢ervnu 2009
a bylo koordinovano Evropskou centralni bankou v rdmci pracovni skupiny zkoumajici vyvoj
mezd (WDN).

Vzorek pokryva podniky, které se zi€astnily pfedchoziho Setfeni popsaného v kapitole 2.2.3,
tj. vSech odvétvi kromé vyroby energii a financniho zprostiedkovani a podniky s 20 a vice
zamé&stnanci. Dodatecného Setfeni se zucastnilo 236 podnikil podnikatelské sféry, tj. 60 %
z puvodniho poctu.

2.2.4 Inflaéni perzistence

Inflacni perzistence je zkoumdna pomoci tfi metod. Pro vypocet jsou pouzita Ctvrtletni data
HICP inflace (meziro¢ni zmény indexu HICP) 1997Q1-2009Q2. Zdrojem dat je Eurostat.

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

y=1-n/T , kde n je pocet, kolikrat skute¢nd inflace ,,protne* sttednédobou hodnotu inflace
a T je pocCet pozorovani. Stiednédoba inflace je aproximovana Hodrickovym-Prescottovym
(HP) filtrem. Vzhledem k tomu, Ze HP filtr na okrajich casové fady poskytuje vychyleny
odhad trendu, k vlastnimu vypoctu infla¢ni perzistence jsou pouzita data 1998Q1-2008Q4.

Metoda 2

Perzistence inflace je méfena jako suma autoregresnich koeficientii. Pro jeji vypocet je inflace
modelovdna jako autoregresni proces a odhadované jsou koeficienty pii autoregresnich
¢lenech. V Metodé¢ 2 je modelovany proces popsany jako:

4
Ty = ﬂ+zai7[t—i +é&,,
i=1

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

4
Pk = Z a;
i=1

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

Metoda 3
Perzistence inflace je taktéz méfena jako suma autoregresnich koeficientti. Je uvaZovan

nasledujici model:

T

”Hl

_ T
_ﬂ-z +7711
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xh =0=-0r" +on!,,0<5<1,

t+1°

T = [1_i¢l)7ztp +Z4:¢iLi7[t +€lt’z4:¢i <1,
i=1 i=l =

kde 7/ je stiednédoba inflace (neboli implicitni infladni cil centrélni banky), 7" je inflagni cil
] 4

vnimany vetejnosti,7,,a &, reprezentuji nezavislé bilé Sumy, L' je operator zpozdéni a Z(ol.
i=1

je suma autoregresnich koeficientli. Pozorovanou proménou je inflace 7, sttednédoba inflace

z] je aproximovéna Casovou fadou inflace vyhlazenou pomoci HP filtru. Pro odhadovéni

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

2.3 Pruznost trhu prace

2.3.1 Nezaméstnanost a vnitini pruznost trhu prace

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

Beveridgeova krivka je cCasto pouzivany nastroj pro rozliSeni cyklické a strukturalni
nezaméstnanosti (Jackman, Pissarides, Savouri, 1990; Petrongolo, Pissarides, 2001; Galuscak,
Miinich, 2007). Vyjadfuje =zavislost mezi vyvojem volnych pracovnich mist
a nezaméstnanosti. Zatimco sniZovani (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
zmény strukturalni nezaméstnanosti. Soucasné zvySovani (sniZzovani) poctu volnych
pracovnich mist a nezaméstnanosti je spojeno se zvySovani (snizovanim) strukturalni
nezaméstnanosti. Udaje o nezaméstnanosti a volnych pracovnich mistech z MPSV.

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

logo, = p,log Ui,t—l + 3, log V;,t—l +y logu, +y,logv, +a; + ¢,

kde oj je pocet osob vyfazenych z evidence tfadu prace v okrese i v obdobi t, Uir; a Vig
jsou pocty nezaméstnanych a volnych pracovnich mist, u;; je pocet nové hlasenych uchazect
o zamé&stnani, vy je pocet nové hlaSenych volnych pracovnich mist a a; jsou regionalni fixni
efekty. Rovnici odhadujeme v prvni diferenci s vyuzitim instrumentd pro Uix; a Vig
(Galuscak, Miinich, 2007). Dvé metody odhadu se 1i§i v souboru pouzitych instrumenti.
Agregatni fixni efekty ziskdme agregaci vazenou podle velikosti okrest.

Regionalni rozdily nezaméstnanosti méfime variatnim koeficientem. Variacni koeficient
regionalni miry nezaméstnanosti je pomér smérodatné odchylky vazené podle velikosti okresti
a prumérné miry nezaméstnanosti. Velikost variatniho koeficientu zavisi na stupni
desagregace. Porovnatelné jsou udaje ziskané pro srovnatelné velikosti regionti (napt. NUTS
2 nebo NUTS 3) a vyvoj varia¢niho koeficientu v ¢ase. Zdrojem udaju 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 pred rokem 2001 se sledovalo pouze stéhovani ob&ani CR a cizincli
s opravnénim k trvalému pobytu. Data z obdobi pfed rokem 2001 proto nejsou s novéjSimi
Gdaji srovnatelna. Udaje od roku 2001 nejsou srovnatelné s diivéjsimi daty i z davodu
zahrnuti vysledka S¢itani lidu 2001.

2.3.2 Strukturalni nezaméstnanost

Analyza NAIRU prezentovana v hlavni ¢asti textu se zaméfuje na stiednédoby koncept
NAIRU'"', ktery definuje NAIRU jako rovnovaznou miru nezaméstnanosti, ke které
nezaméstnanost konverguje v podminkdch nepfitomnosti docasnych nabidkovych Soki,
pficemz dynamické pfizpisobeni 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 urovni 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
nezameéstnanosti od NAIRU a dvou proménnych pomahajich vysvétlit kratkodobé nabidkové
Soky. Dalsi rovnice pak specifikuje proces generujici ¢asovou tfadu NAIRU, o kterém
predpokladame, ze sleduje proces ndhodné prochdzky. Inflacni ocekavani nejsou modelovana
endogenné, k jejich aproximaci byla pouZita zpozdénd inflace. Kratkodobé nabidkové Soky
jsou zachyceny pomoci vyvoje dovoznich cen a cen ropy. Tyto dvé proménné pomadhaji
vysvétlit kratkodobé pohyby inflace, coz umozZiuje odhadnout NAIRU kompatibilni
s nerostouci inflaci pfi absenci téchto piechodnych nabidkovych Sokd. Mezera
v nezaméstnanosti, tzn. odchylka nezaméstnanosti od NAIRU, miiZze byt uvazovana jako
slozka zastupujici v dané rovnici poptavkové tlaky.

(m, =7} )=a(L) (7, — 7))+ B(LYu, —u,) + y(L)Ax, + &, ¢, ~N(0,07),

*_ * 2
U, =u, Vv, vV, ~]\I(O,O'V).

v ., . . v , ;. * 5
V téchto rovnicich je 7, inflace, z; ocekdvand inflace, u, NAIRU, (v, —u,) mezera

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

Dulezitou soucasti odhadu je stanoveni volatility NAIRU. Hladkost odhadnuté fady NAIRU
je déna varianci rezidui v obou vySe zminénych rovnicich (Philipsova kiivka, ndhodna
prochazka) a vzajemnym pomérem obou varianci. Pokud je pomér variance NAIRU
a variance inflace vysoky, je odhadnutda fada NAIRU volatilnéjsi, tzn. mezera

" OECD rozli§uje tii rozdilné koncepty NAIRU, které se li§i asovym ramcem. Vedle stiednédobého 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 plné pfizpisobila dlouhodobym
a kratkodobym nabidkovym Sokiim a hospodatsko-politickym vlivim.
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v nezaméstnanosti vysvétluje témeét veskerou varianci v inflaci. Naopak pfi niz§im 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 cizincii v populaci. Udaje o evidované mezinarodni mobilité
za jednotlivé zemé (piist¢hovali a vystéhovali) a udaje o podilu cizinci v populaci podle
Eurostatu, udaje o evidované zahrani¢ni zaméstnanosti v Ceské republice jsou z MPSV.

2.3.4 Institucionalni prostredi

2.3.4.1 Odbory a kolektivni vyjednavani

Jednim z relevantnich ukazateli v oblasti institucionalniho uspotfadani kolektivniho
vyjednavani je stupei pokryti kolektivnimi smlouvami. Udaje z harmonizovaného
dotaznikového Setieni ECB, narodni &ast dotazniku realizovala CNB prostiednictvim svych
poboéek vroce 2007. Velikost vzorku v Ceské republice je 399 podniki. Vazené udaje
za odvétvi zpracovatelsky primysl, stavebnictvi, obchod a trzni sluzby bez finan¢niho
zprostifedkovani v podnicich s 20 a vice zaméstnanci.

2.3.4.2 Minimalni mzda

Vztah minimalni mzdy k primérmé mzdé¢ a ke mzde 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 stdld zaméstnani, doCasna zaméstnani a kolektivni
propousténi.

Néklady na individualni ukonceni smlouvy na dobu neuréditou v poctu 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 zamé&stnavateli a dané z pfijmu ve vztahu k celkovym nédkladim prace. Tento ukazatel
je pocitan podle platnych danovych piedpisti pro modelové typy domacnosti. Udaje z OECD
(2009).

Primérnou efektivni daitovou 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 zaméstnavateli, zatimco ve jmenovateli jsou celkové nahrady zaméstnanctim (udaje
v metodologii ESA95). Nevyhodou tohoto ukazatele je zavislost na hospodéaiském cyklu.
Inflace a rust redlnych pfijmi zvySuji dafiovou cast implicitnich sazeb v ptipadé¢, ze dan
z pfijmu je progresivni. Opacny vliv mize mit pojistné, které byva s rostoucim piijmem
degresivni. Celkovy efekt vlivu cyklu na implicitni sazby zdvisi na tom, ktery z téchto dvou
vlivii pfevazuje. Udaje o implicitnich dafiovych sazbach jsou pevzaty z Eurostat (2009).
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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 domadacnosti, osoby v pocatecni fazi
nezaméstnanosti s ndrokem na davky v nezaméstnanosti a pro osoby bez naroku na davky
v nezameéstnanosti (neaktivni nebo dlouhodobé nezaméstnani). Podrobnéjsi udaje a distribuce
NRR pro Ceskou republiku jsou vypoéteny pomoci mikrosimulaéniho modelu dani a davek

(Galuscék, Pavel, 2007). Aktualizace vypoctl podle parametrt platnych v roce 2008.

Cisté nahrazovaci poméry udavaji, do jaké miry kombinace dani a davek ovliviiuje finanéni
zisk z préace, a tim motivaci nezaméstnanych nebo neaktivnich osob k nastupu do zaméstnani.
NRR je definovano jako pomér Cistého piijmu domdacnosti ve stavu, kdy uvazovanad 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 finan¢ni 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 pirekazky v podnikani. Index piekazek v podnikani je ptevzat z OECD
Product Market Regulation Database, kde je soucasti Sir§iho indikatoru OECD hodnoticiho
miru regulace na trzich produkti. Index se sklada z jednotlivych hodnocenych polozek, které
jsou agregovany do 3 oblasti: Administrativni naklady pfti zakladani podnika (Administrativni
naklady podnikii, Administrativni naklady samostatnych podnikatelt — fyzickych osob
a Administrativni nadklady na podnikani ve vybranych odvétvich), Slozitost administrativnich
a regulatornich podminek (Systém licenci a povoleni, VIadni strategie komunikace
a zjednoduSovani pravidel a procedur) a Ptekazky v konkurenénim prosttedi (Pravni ptekazky
vstupu do odvétvi — omezeni poctu subjektl, Protimonopolni vyjimky pro vefejné podniky,
Ptekazky vstupu v sitovych odvétvich, Piekazky vstupu ve sluzbach).

Poradi zemi v oblasti zaklddani a uzavirani podniki je z databidze Svétové banky Doing
Business (World Bank, 2008). V oblasti zakladani podniki je zohlednén pocet procedur, doba
ve dnech, naklady a minimalni pozadovany kapital v % pfijmu na hlavu. V oblasti uzavirani
podnikil jsou zahrnuty udaje o dobé v poctu let, ndkladech v % hodnoty majetku a miry
navratnosti v centech na dolar. Pofadi zemi zahrnuje vSechny zemé v databazi, potadi za rok
2007 bylo vici udajim v publikaci World Bank (2007) pfepo¢teno s ohledem na zmény
v metodologii a vybéru zemi. Potadi za pfedchozi roky neni k dispozici, publikovany jsou jen
dil¢i udaje, ze kterych bylo potadi zemi odvozeno.



2.4.2 Danové zatizeni podnikt

Nejvyssi statutarni danové sazby jsou prevzaty z Eurostatu. Dopliikovym ukazatelem jsou
implicitni danové sazby z prijmu korporaci, které jsou definovany jako podil agregatnich
danovych pfijmt a potencialniho danového zdkladu (tdaje z narodnich uctli v metodologii
ESA9S5). Potencidlni danovy zaklad je aproximovan z produkénich a piijmovych statistik
narodnich uctl. Implicitni danové sazby na rozdil od statutdrnich sazeb zohlediuji odpisy
a danové vyjimky a vyjadfuji tak skuteCnou primérnou efektivni danovou zatéz z piijmu
podnikt, nevyhodou je zavislost na hospodaiském cyklu. Na vysi implicitnich sazeb napiiklad
nema vliv sniZeni statutdrni danové sazby, pokud je kompenzovano rozsifenim dafiového
zakladu. Udaje jsou pfevzaty z Eurostatu.

2.4.3 Naklady spojené s vystupem z odvétvi

Udaje o poctu insolvenci vychazi ze statistik spolec¢nosti Creditreform. Jednd se o mési¢ni
a rocéni data. Z divodu nedostatku dat neni mezinidrodni srovnani provedeno shodné
s ostatnimi ¢astmi dokumentu.

2.5 Pruznost bankovniho sektoru a jeho schopnost absorbovat
Soky

Pro posouzeni stability bankovniho sektoru a schopnosti tlumit dopady Sokt byly vybrany

ukazatele, ve kterych se koncentruje velikost ivérového rizika a mira jeho zvladnuti tvorbou

rezerv a opravnych polozek, a ukazatele vyjadiujici Gspé€Snost podnikini v bankovnim
odvétvi.

Uvéry v selhani (NPL) / celkové tuvéry (%)

NPL (v hrubé ucetni hodnot€) v bankovnim sektoru, pro které v ucetni terminologii existuje
ekvivalent — uvéry v selhani, vyjadiuji v poméru k celkovym Gveérim v hrubé Gcetni hodnotg,
jak velkému, respektive koncentrovanému uvérovému riziku je vystaven bankovni sektor
v zemi. Uvéry v selhani jsou Gvéry s klasifikaci tfi a vyssi, tedy nestandardni, pochybné
a ztratove.

Kapitalova piimérenost (%)

Kapitalova pfiméfenost je souhrnnym ukazatelem, do kterého se promitaji veskeré aktivity
banky (rozvahové a podrozvahové) 1 potencidlni ztraty (snizujici zisk), které bance vyplyvaji
z podstupovanych rizik a ze znehodnoceni aktiv prostfednictvim tvorby opravnych polozek
arezerv. Banka by méla dosahovat vyssi hodnoty, nez je stanovené minimum solventnosti
8 % podle vyhlasky a opatfeni CNB.

Kapitalova ptfiméfenost jako pomér kapitalu banky k odpovidajicimu kryti potencidlnich ztrat
z podstupovanych rizik vyjadiuje ohodnoceni perspektiv finan¢ni situace banky. Hodnota
kapitalové primétenosti vypovida o schopnosti kryt ptipadné budouci ztraty kapitdlem. Banka
je dostate¢né solventni za predpokladu, Ze bylo pouzito nejlepsi praxe pro ohodnoceni rizik
a veskeré potencidlni ztraty v budoucnosti, spojené se sou¢asnymi riziky, budou nebo by mély
byt pokryty kapitalem akcionara.

Kapitadl kromé této funkce obezietného podnikani napliiuje funkci rozvoje budoucich
podnikatelskych aktivit. Cim vyssi je hodnota kapitdlové piiméfenosti, tim vice je banka
zabezpecena proti rizikiim, ale méné vyuziva potencial zisku na jednotku kapitalu. Akcionafi
prostiednictvim odpovédného managementu zvysuji rozvojem obchodl zisk pti pokryti rizik
kapitalem, tedy v pojeti pfimétené¢ho vynakladani kapitalu.
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Zisk po zdanéni / aktiva (ROA, %)

Tento ukazatel Ize povazovat za syntetickou miru rentability podnikani v bankovnim odvétvi,
ve které se agreguji vysledky rozsahu a diverzifikace aktivit bank a podstupovana rizika
podnikdni. V méné stabilizovanych podminkach je ukazatel rentability vice volatilni,
v nékterych zemich ukazatel se zapornym znaménkem vypovida o ztratach zplsobenych
vétSinou selhanim systému fizeni podnikatelskych rizik, nehospodarnosti a dal§imi faktory.

Cista iirokova marze (NIM, %)

NIM = (trokové vynosy - Urokové naklady) / urocena aktiva. Ukazatel vyjadiuje miru
vynosovosti a uspeéSnosti podnikani v bankovnim odvétvi. Zpravidla s poklesem sazeb
na mezibankovnim trhu se sniZzuje 1 marze z Gvérd a vkladd. Jde o citlivy, méné dostupny
udaj.

Cisté netirokové vynosy / priimérna aktiva (%)

Cisté neturokové vynosy (z poplatkil a provizi a z ostatnich finanénich operaci) k praimérnym
aktivim. Cisté netrokové vynosy bank nezahrnuji ostatni provozni vynosy a naklady. Banky
zpravidla vykazuji tendenci ke zvySeni neurokovych vynost, pokud se snizuje marze
z uro¢enych bankovnich operaci zejména zvySovanim poplatkii a provizi. Vyznamnym
korigujicim faktorem je chovani konkurence.

Z dostupnych dat o cistych neurokovych vynosech se obtizné urcuje, zda kromé poplatkd
aprovizi a ostatnich Cistych vynosii z finan¢nich operaci byly zahrnuty i jiné provozni
naklady a vynosy. Zpravidla za EU a eurozonu z technickych divodi byvaji propoctové
ukazatele vztazeny k aktivim ke konci roku nez k primérnym aktivim. Ukazatel
k primérnym aktivim Iépe vystihuje rozlozeni ndkladi a vynost na jednotku.

Scénare zatéZzovych testu

Ke zhodnoceni odolnosti bankovniho sektoru v CR se vyuZzivaji zatézové testy, které
podrobuji bankovni portfolia predikovanym zménadm klicovych makroekonomickych
proménnych. Navrzené scénafe se skladaji z kombinaci (zpravidla neptiznivého) vyvoje
makroekonomickych faktort — riistu HDP, inflace, urokovych sazeb a ménového kurzu
a jejich projevl v kvalité vért a trznim riziku v expozicich bank. Na zéklad¢ oc¢ekdvaného
vyvoje makroekonomickych veli¢in se pomoci uvé€rového modelu odhaduje rist avért
a soucasn¢ pomoci kreditniho modelu odhaduje vyvoj miry defaultu avéra v portfoliich bank.

Soucasna metodologie zatézovych testd, které CNB a dalsi narodni i mezinarodni instituce
vyuzivaji pro testovani odolnosti finan¢niho sektoru, je omezena schopnosti zachytit dopady
jednotlivych Sokil v Case a jejich moznou zpétnou interakci s makroekonomickym prosttedim
(tzv. feedback effect“). Soudasnd verze testi pouzivanych v CNB vsak dovoluje
identifikovat rozdilné pfispévky jednotlivych Soki v Case, nebot’ testy pouzivaji delsi
(dvoulety) horizont a modeluji dopady jednotlivych Sokt ve Ctvrtletni frekvenci.

Utinky kombinaci $oku wvérového, trokového, ménového a mezibankovni nakazy jsou
posuzovany porovnanim kapitdlové primeienosti pred Soky a po ptisobeni Sokl na portfolia
bank. Vypocty predpokladaji, ze i v pfipadné neptiznivého scénafe by banky generovaly
vynosy, zejména Cisty trokovy zisk a zisk z poplatkii. V zatézové situaci bude vysledek
hospodateni niz§i nez obvykle a nepostaci-li zisky, vypocet odecita ucinky Soku piimo
od kapitalu.

Scénéafe vychazeji zmozné situace na finanénich trzich a v ekonomice s dlirazem
na nepiiznivy vyvoj hospodaiského cyklu. Scénaie postihuji jak realistické verze vyvoje
(baseline), tak i mozné extrémni situace blizké historickym Sokiim v ¢eské ekonomice. Kromé
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vyraznéjsiho propadu redlného HDP se predpoklada nartist nesplacenych uvérti a pokles cen
drzenych cennych papiri,, pfedev§im dluhopisi. Modelové situace se nemusi opakovat,
scénafe maji varovny charakter a nemusi se naplnit. Divodem konstrukce vyrazné
nepiiznivych scénafit se silnymi dopady do bankovnictvi je snaha odhadnout krajni
potencidlni ztraty a vySi nutné kapitalizace bank resp. zjistit naklady reakce bank
na asymetrické Soky ptichazejici z financnich trhli k zajisténi funkcnosti a stability systému.
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