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A. Uvod

Realizace vyhod spojenych se zavedenim eura bude zaviset na schopnosti ¢eské ekonomiky
fungovat bez nezavislé ménové politiky a moznosti kurzového ptizplisobeni vii¢i nejvetsim
obchodnim partnerim. Tato schopnost bude ovlivnéna podobnosti hospodaiského vyvoje
ceské ekonomiky s vyvojem v eurozong, nebot’ stupen sladénosti bude spoluurcovat vhodnost
nastaveni ménovych podminek pro aktudlni situaci. Dulezitym faktorem bude zaroven
schopnost rychlého pfizpisobeni ekonomickym Sokim. Ekonomickou sladénost
a pripravenost Ceské ekonomiky na pfijeti eura Ize tak hodnotit z hlediska dlouhodobych
ekonomickych trendd, stfednédobého vyvoje ekonomické aktivity a strukturalni podobnosti
Ceské ekonomiky s ekonomikou eurozony, které ovlivituji pravdépodobnost asymetrického
vyvoje a vyskytu asymetrickych Soki, a schopnosti ekonomiky Soky tlumit a pruzné se jim
piizpisobovat. Mira ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou a schopnost ¢eské
ekonomiky vyuzit alternativni moZnosti pfizplisobeni jsou proto predmétem analyz
v predkladaném dokumentu.

Soubor analyz sladénosti Ceské ekonomiky s ekonomikou eurozony 2007 je zpracovan
vsouladu s Aktualizovanou strategii pfistoupeni Ceské republiky k eurozéné a hodnoti
soucasny stav ekonomické slad€nosti a pruZnosti v jednotlivych oblastech. Vyjimkou je
vyhled vyvoje fiskdlnich proménnych, které jsou do jist¢é miry soucasnym vyvojem
predur¢eny. Obsah tohoto souboru analyz navazuje na stejnojmenné dokumenty publikované
CNB v piedchozich dvou letech. Oproti lofiskému roku byl zabér nékterych analyz mirné
roz$ifen. Jednotlivé studie byly aktualizovany na zakladé statistickych udajii a informaci
dostupnych v zéaii 2007. V analyze stabilizacni funkce vefejnych rozpocti jsou tak
zapracovany 1 odhadované dopady fiskalni reformy schvalené v zati 2007. Dopady této
reformy na ostatni oblasti (napt. dopady zmén dani a davek na finan¢ni motivaci udrzet ¢i
hledat si praci) vSak analyzovany nejsou. Analyzy jsou rozdéleny do dvou zakladnich skupin
podle typu otdzky, na kterou se snazi nalézt odpovéd. Cast ,Cyklickd a strukturalni
sladénost“ vypovida o velikosti rizika rozdilného ekonomického vyvoje v Ceské republice
vici eurozoné a tedy rizika, ze jednotnd ménova politika by byla pro ¢eskou ekonomiku
vyrazné suboptimalni. Cést ,,Pfizptisobovaci mechanismy“ odpovida na otazku, do jaké miry
je Ceska ekonomika schopna tlumit dopady pfipadnych asymetrickych okt prostfednictvim
vlastnich ptizptisobovacich mechanismd.

Ugelem analyz je zhodnotit vyvoj jednotlivych ukazatelti sladénosti v &ase a ve srovnani
s vybranymi zemémi. Srovnavané zemé jsou bud’ jiz nyni ¢leny eurozony (Rakousko,
Némecko, Portugalsko a Slovinsko)' nebo na toto &lenstvi aspiruji (Polsko, Slovensko,
Mad’arsko). U vSech analyz byla snaha provést srovnani se vSemi takto zvolenymi zemémi.
V nékterych ptipadech to vSak nebylo mozné z diivodii nedostatku piislusnych statistickych
udajii. Hodnoty ukazateld pro eurozénu jsou, stejné jako v loiiském dokumentu, definovany
na arovni EA-12, nebot’ ¢asové pokryti vétSiny analyz kon¢i rokem 2006. Zavér o tom, zda je
mira ekonomické sladénosti v jednotlivych ukazatelich dostate¢na k pfijeti spoleéné mény
euro, nelze vyvodit absolutné, ale lze vychazet ze zminéného srovnani s jinymi zemémi
a z posouzeni vyvoje ukazateld sladénosti v Case v kontextu celkového ekonomického vyvoje.

' Vybér srovnavanych zemi eurozony zahrnuje jednak zemé srovnatelné z hlediska ekonomické urovng, jednak
zem¢, se kterymi je Ceska ekonomika obchodné propojena. Uvedeny vybér nesouvisi s hodnocenim tispésnosti
plsobeni téchto ekonomik v eurozoné. Némecko, jeZ je nejvétiim obchodnim partnerem Ceské republiky,
predstavuje zaroven jako jadrova zemé eurozony uzite¢né meéfitko, i kdyz pfi srovnani s celkovymi ¢i
pramérnymi hodnotami ekonomickych ukazatelti za eurozonu je nutno brat v uvahu velkou vahu Némecka pfi
vypoctu téchto hodnot.



Obecné se da ocekavat, ze vyhody piijeti spolecné mény porostou s vyssi ekonomickou
sladénosti a s pruznéjsimi pfizpiisobovacimi mechanismy.



B. Exekutivni shrnuti

Piistoupeni Ceské republiky k eurozoné ptinese &eskému hospodaistvi vyhody, ale i rizika
spojena zejména se ztrdtou dvou ucinnych piizptisobovacich kanall, a to nezavislé ménové
politiky a pruznosti ménového kurzu vici hlavnim obchodnim partnerim. Dopady této zmény
budou ovlivnény podobnosti celkového ekonomického vyvoje v CR s eurozonou a pruznosti
Ceské ekonomiky a jeji odolnosti vii¢i Sokiim. Hodnoceni podobnosti dlouhodobych
ekonomickych trendi, sttednédobého vyvoje ekonomické aktivity a ekonomické struktury a
schopnosti ptizptisobeni fiskalni politiky, trhu prace a produktii a funk¢nosti finan¢nich trhti
je pfedmétem analyz uvedenych v tomto dokumentu.

Z hlediska fungovani ¢eského hospodarstvi dochazi v posledni dobé k uréitym zlepSenim,
nckterd z téchto zlepSeni vSak souvisi s cyklickym vyvojem ceské ekonomiky. Prozatim
nedoslo k zdsadnim zménam ve fungovani fiskdlni politiky a v nastaveni instituciondlniho
rdmce na trhu prace, které by vedly k dlouhodobému zlepSeni v pruznosti ¢eské ekonomiky.
Zaroven ale lze konstatovat, ze v prib¢hu minulého roku nenastal ani vyraznéjsi neptiznivy
vyvoj v z&dné sledované oblasti. Z hlediska aktudlni pfipravenosti na pfijeti eura lze
charakteristiky ¢eského hospodafrstvi v soucasnosti rozdélit na tii skupiny.

Zaprvé, Fada ekonomickych ukazateli hovo¥i pro ptijeti eura v Ceské republice, nékteré
z nich jiz relativné dlouhou dobu. Do této skupiny patii zejména vysoka mira otevienosti
ceské ekonomiky, velkd obchodni i vlastnicka provdzanost s eurozénou, dosazeni
konvergence v mife inflace i nominalnich tirokovych sazbach.

Druha skupina zahrnuje oblasti, které sice nadale predstavuji z hlediska prijeti eura v
Ceské republice riziko makroekonomickych nikladi, ale v poslednich letech vykazaly
zlepSeni. Za pozitivni lze oznadit zrychlujici reilnou ekonomickou konvergenci v Ceské
republice véetné dal§iho mirného pfiblizeni cenové hladiny k odpovidajici Grovni v eurozong,
1 kdyZ vyznamny rozdil v cenové hladiné pretrvava. Sladénost vyvoje ekonomické aktivity v
CR a v eurozéné se podle provedenych analyz v poslednim obdobi ziejmé mirné zvysila, tyto
vysledky vSak prozatim nejsou dostatecné robustni. Z hlediska sladénosti je ptihodny i posun
charakteristik finan¢niho trhu blize k podminkam eurozony pii vysoké miie stability
bankovniho systému a dalsi dil¢i zlepSeni v podminkach podnikani.

Tteti skupina obsahuje oblasti, které nadale predstavuji izka mista z hlediska pruZnosti
ekonomiky a jeji schopnosti prizptusobeni Sokuim. Patii sem pfedevSim nedostatecna
stabiliza¢ni role vefejnych financi a omezena schopnost pruzného ptizpisobeni na trhu prace
a Castetné 1 na trhu produkt. Stavajici deficity vetfejnych financi maji z velké casti
strukturalni charakter a neposkytuji dostatecny prostor pro mozné stabilizacni puisobeni
fiskalni politiky. K pfijeti eura bude nutné provést zmény na vydajové strané vetejnych
financi, které povedou k podstatnému snizeni deficitu. V dlouhém obdobi bude zaroven
nezbytné zajistit, aby vliv demografickych zmén negativné neovlivnil akceschopnost fiskalni
politiky a dlouhodobou udrzitelnost vefejnych rozpocétd. Schopnost ¢eského trhu prace
vstiebavat Soky se od lofiského roku zdsadné nezménila a zlstdva v evropském srovnani
pramérnd. Zlepseni v jeho vykonnosti v poslednim obdobi do zna¢né miry souvisi s vysokym
tempem hospodarského ristu, dlouhodoba a strukturdlni nezaméstnanost vSak zlstava
relativné vysokd, zatimco regionalni mobilita a pruznost mezd jsou spiSe nizké. Pozitivnim
vyvojem v posledni dobé bylo zejména zastaveni ristu celkového zdanéni prace a rlstu
poméru minimalni mzdy k primérné mzde. Systém dani a davek vSak nadale vytvari
nemotivujici prostiedi pro dlouhodobé nezaméstnané v nizkoptijmovych rodinach s détmi.
Problémem je rovnéz nevyhovujici kvalifikace dlouhodobé nezaméstnanych osob z hlediska



aktualnich potieb podnikového sektoru. Naklady na propousténi z pracovnich pomérti na
dobu neurcitou s kratkym trvanim zistdvaji v mezindrodnim srovnani velmi vysoké.Od
lonského roku doslo z hlediska fungovani ¢eského hospodarstvi k uréitym zlepSenim, néktera
z téchto zlepSeni vSak souvisi s cyklickym vyvojem ceské ekonomiky. Prozatim nedoslo
k zasadnim zméndm ve fungovani fiskdlni politiky a v nastaveni institucionalniho ramce na
trhu prace, které¢ by vedly k dlouhodobému zlepSeni v pruznosti ¢eské ekonomiky. Zaroven
ale Ize konstatovat, ze v prabéhu minulého roku nenastal ani vyraznéjs$i nepiiznivy vyvoj
v z4dné sledované oblasti. Z hlediska aktualni pfipravenosti na pfijeti eura lze charakteristiky
¢eského hospodaistvi v soucasnosti rozdélit na tfi skupiny.

Shrnuti vyvoje v jednotlivych analyzovanych oblastech pfinasi nasledujici text v této kapitole.
Podrobné vysledky jsou uvedeny v ¢asti D, srovnani s vysledky minulého roku je uvedeno
v oddile 3 ¢asti D.

Cvyklicka a strukturalni sladénost

Néklady plynouci ze ztraty vlastni ménové politiky Ceské republiky budou citelné zejména v
ptipadé, ze Ceskd ekonomika nebude sladéna s ekonomikou eurozony. S vyssi sladénosti
budou rizika ptistoupeni CR k eurozoné klesat.

Dulezitym ukazatelem podobnosti je stupen realné ekonomické konvergence. Jeji vyssi
uroven prispiva k vyS$i podobnosti dlouhodobého rovnovazného vyvoje. Nepiimo mize
prispét také k niz§i pravdépodobnosti nesladéného vyvoje v kratsim obdobi. S vyS$im
stupném konvergence dosazenym pied vstupem do ERM II a pfijetim eura by mélo dojit k
naristu relativni cenové urovné, coz snizi mozné budouci tlaky na rlst cenové hladiny a
rovnovazné posilovani redlného kurzu. Diky zrychleni ekonomického riistu se HDP na hlavu
v Ceské republice v poslednim obdobi zagal rychleji dotahovat k priméru eurozény. Jeho
urovei je v soucasnosti srovnatelna s nejméne vyspélymi zemémi ménové unie (Portugalsko a
Slovinsko) a vys$i nez v jinych novych ¢lenskych zemich EU. V roce 2006 doslo rovnéz k
dal$imu pfiblizeni cenové hladiny, zejména diky nomindlnimu posileni kurzu, rozdil v cenové
hladiné oproti eurozoné véetné jejich nejméné rozvinutych zemi vSak nadale ziistava vyrazny.
Cenova hladina v CR navic nadale lezi pod urovni, ktera by podle empirickych odhadii
odpovidala dosazené ekonomické urovni. Vedle tendence ke snizovani tohoto rozdilu Ize do
budoucna o¢ekavat pokracovani rovnovazného trendu redlné¢ho posilovani koruny vici euru i
v disledku nadale probihajiciho procesu realné konvergence. Stejné jako doposud se tento
proces bude pted pfijetim eura projevovat poklesem cen obchodovatelnych statkli a ristem
cen neobchodovatelnych statkti véetné regulovanych cen pii celkové nizké inflaci. Jeho
pretrvani po vstupu do eurozony viak s sebou zpo&atku ponese piedstih tempa inflace v Ceské
republice pred inflaci v eurozoéné a s nim spojené nizsi (v pripadé kratkodobych sazeb
pen¢zniho trhu pravdépodobné i1 zdporné) domaci redlné Urokové sazby. S piipadnym
dlouhodobym pfetrvanim takového stavu muze byt spojeno riziko ptehfivani ekonomiky s
neptiznivymi disledky pro makroekonomickou i finanéni stabilitu.

Sladénost ekonomické aktivity a podobnost ekonomickych Soki napomutze ucinnému a
vhodnému piisobeni jednotné ménové politiky na ekonomiku v ménové unii. Provedené
analyzy signalizuji mozné sblizovani vyvoje celkové ekonomické aktivity v Ceské republice a
eurozongé. Vysledky vSak nejsou jednoznac¢né a tento vztah miZe byt CasteCné zkreslen
trendovym vyvojem Ceského hospodarstvi. Pozorované korelace jsou zaroven niz$i nez u
ostatnich sledovanych zemi s vyjimkou Madarska. Analyza vyskytu poptavkovych a
nabidkovych makroekonomickych Sokti sladénost s eurozonou nenachazi. Relativné vysoka
sladénost s eurozénou je vSak pozorovédna u aktivity v primyslu. Vysledky analyz vyvozni
aktivity ukazuji na moznost vyrazného sladéni mezi CR a eurozonou v této oblasti, nejsou
viak robustni. Vyvozni aktivita CR viak podle provedenych analyz neni v poslednim obdobi



statisticky vyznamné korelovana s vyvojem HDP v eurozoné, coz mize souviset se zapojenim
ceskych exportnich podnikl do vyrobnich fetézcii nadnarodnich spolecnosti.

Konkrétnim asymetrickym Sokem, ktery by mohl zasahnout ¢eskou ekonomiku, by mohlo byt
zvySené Cerpani finan¢nich prostiedki ze strukturalnich fondi Evropské unie. To by pfi
dostate¢né absorpcni kapacité hospodarstvi mohlo predstavovat vyrazny ekonomicky stimul,
ktery by se projevil zejména ve zvysené investi¢ni aktivité. Nabéh finan¢nich tokt mezi CR a
Evropskou unii byl vSak dosud velmi pozvolny a potencidlni ekonomicky stimul pro domaci
poptavku z tohoto titulu se oproti o¢ekavani v loniskych analyzach posunul na obdobi 2008—
2010. Podle vysledka analyzy si tento vyvoj nevyzada vyraznéjsi reakci ménové politiky ¢i
ptfizpiisobeni kurzu koruny, které by ohrozily pobyt v ERM II a pfipadné vyhodnoceni
maastrichtského kurzového kritéria. Lze odekavat, Ze finanéni toky mezi CR a EU budou mit
vliv 1 na Ceské verejné rozpocty, a to v souhrnu do roku 2008 mirn€ zaporny a nasledné mirné
kladny dopad.

Ceska ekonomika si ve srovnini s eurozénou zachovava z hlediska tvorby produktu své
specifikum v podob¢ vyssiho podilu primyslu a mensiho podilu nékterych sluzeb na HDP.

Jako asymetricky Sok v minulosti pisobila na nékteré ekonomiky téZ rychla konvergence
nominalnich drokovych sazeb pied vstupem do ménové unie. Pro zemi planujici vstup je
proto vyhodou spiSe jejich diivéjsi postupné sblizeni. Rozdil mezi ceskymi urokovymi
sazbami a urokovymi sazbami eurozony je jiz od roku 2002 nulovy ¢i zaporny. Ackoliv nelze
zarucit setrvani tohoto stavu az do pfijeti eura, ze soucasného pohledu 1ze ocekavat spise malé
dopady konvergence tirokovych sazeb pii budoucim vstupu CR do eurozény. Kurz &eské
koruny k americkému dolaru se v poslednich letech vyviji ve velké shod¢ s kurzem eura k
americkému dolaru, v roce 2007 se tento vztah jen velice mirn€¢ rozvolnil predev§im v
souvislosti se zvySenou volatilitou kurzu amerického dolaru. Makroekonomické
charakteristiky ceské ekonomiky naznacuji potencial ke zhruba podobné nebo mirné nizsi
sttednédobé kolisavosti ménového kurzu nez v ostatnich srovndvanych novych Elenskych
zemich EU. Pozorovana stfednédoba variabilita ¢eské koruny viici euru je v roce 2007 nizsi
neZ u ostatnich sledovanych mén novych ¢lenskych zemi EU.

Vysokd obchodni a vlastnicka provazanost ceské ekonomiky s eurozéonou umochuje
pfinosy z odstranéni moznych vykyvil vzajemného kurzu. Eurozoéna je partnerem pro zhruba
60 % ceského vyvozu a dovozu. Vysokd provazanost je patrnd i pro ostatni srovnavané
ekonomiky. Mira vlastnické provadzanosti s eurozonou na strané piilivu piimych investic je v
Ceské ekonomice mirn€ vyssi nez v ostatnich srovnavanych zemich a déle roste. Silné
ekonomické propojeni ceské ekonomiky s eurozonou vytvaii predpoklady pro zvySovani
hospodaiské sladénosti s touto oblasti. Z tohoto pohledu je ptiznivym aspektem i vysoka
intenzita vnitroodvétvového obchodu s eurozonou, kterd je srovnatelna s Rakouskem a
Némeckem.

Analyza ceského finan¢niho sektoru a v jeho ramci bankovniho sektoru ukazuje, Ze i pies
relativné mensi velikost ve srovnani s eurozonou neni tieba oc¢ekavat jejich zasadné odlisné
pusobeni na ekonomiku. Ve sledovanych ukazatelich doslo v poslednich letech k dalSimu
mirnému piibliZzeni eurozong. V soudasnosti je hloubka finanéniho zprostfedkovani v Ceské
republice na zhruba tfetinové trovni oproti Némecku, Rakousku a eurozoné a na trovni 40 %
Portugalska. Za témito zemémi Ceskd republika zaostava zejména v uvérové emisi. V
diisledku dynamického vyvoje tivéri domacnostem i riistu Gvéri podnikiim v Ceské republice
vSak dochazi k ristu podilu klientskych uvérti na celkovych tivérech i na HDP. Tento vyvoj
znamena na jedné strané pozvolné pfiblizovani odpovidajicim podilim v eurozong, na druhé
stran¢ by vSak mohl v pfipad¢ dalsiho zadluzovani domacnosti predstavovat riziko nesplaceni
uvért. Ackoliv historickd zkuSenost nekterych stavajicich zemi eurozény s vysokym ristem



uvéri domacnostem ukazuje, ze takovy vyvoj nemusi nutné vést k problémiim finan¢niho
systému, mén¢ obezietné posuzovani bonity klienta vSak mtize byt zdrojem rastu Gveérového
rizika. Pienos rizika z neddvné krize na americkém hypote¢nim trhu se v ¢eském finan¢nim
sektoru projevil minimalné¢ diky poskytovani hypoték z primdrnich vkladd, vystaveni
hypote¢nich zastavnich listli na kvalitni pohleddvky, dobrému zajisténi hypotecnich uvéri a
omezenému investovani do dluhopisti zajisténych nekvalitnimi zahrani¢nimi hypotékami.

Stupen integrace ¢eskych finan¢nich trhi (akciového a dluhopisového) a trhli eurozony je
na podobné urovni jako v piipad¢ Portugalska a Rakouska, pfi¢emz rychlost eliminace Sokt
na ¢eském akciovém trhu se v posledni dob¢ zvysila. Stupenl integrace ¢eského penézniho
trhu s penéznim trhem eurozoény je na Grovni Slovinska pied zavedenim eura, zatimco stupeni
integrace devizového trhu s eurozénou je pro CR na mirné niz§i urovni nez pro Slovinsko
pted vstupem do eurozony.

Prizpusobovaci mechanismy

Z hlediska verejnych financi Ceské republiky bude dlleZita schopnost stabilizaéniho
piisobeni v ramci evropskych fiskalnich pravidel. Pakt stability a riistu zavazuje Ceskou
republiku sméfovat ve stfednédobém horizontu k dosazeni podilu strukturdlniho (cyklicky
o¢isténého) deficitu vefejnych rozpoéti na HDP ve vysi maximilné 1 %. Cim blize
vyrovnanosti bude deficit ve své strukturdlni Casti, tim vétsi bude v dobé hospodatského
oslabeni prostor pro piisobeni automatickych stabilizator a v krajnim ptipad¢ pro provadéni
diskre¢nich opatieni. Stavajici deficity vetejnych financi vSak maji z velké ¢asti strukturalni
charakter. V roce 2007 opét dojde ke zvySeni deficitu vetfejnych financi v dobé& solidniho
hospodaiského rastu, coz je v rozporu jak se snahou o proticyklické pusobeni fiskalni
politiky, tak s pifijatymi zavazky konsolidovat vetejné finance pfed zavedenim eura. Ptijeti
stabilizacnich fiskalnich opatfeni v zafi 2007 a jejich implementace v roce 2008, vcéetné
dalSich reformnich krokli, mohou vést k postupnému budoucimu zlepSovéni této situace.
Urychleni konsolidace vefejnych financi je nezbytné také pro omezeni riistu nomindlniho
vladniho dluhu, ktery by vedl ke zvySovani vydaji na dluhovou sluzbu. Podminkou pro
zachovani akceschopnosti fiskalni politiky je také zajisténi dlouhodobé udrzitelnosti
vetejnych financi, zejména vyfeSeni vlivu demografickych zmén na vydaje penzijniho
systému a systému zdravotni péCe. Prispévek vefejnych financi ke schopnosti ekonomiky
pruzné reagovat na Soky bude do vyteseni téchto problémt zjevné omezeny.

Pruznost mezd muze prispét ke schopnosti ekonomiky vstiebat Soky, na které nemtize
reagovat spoleéna ménovéa politika. Analyzy ukazuji, Ze pruznost redlnych mezd v Ceské
republice je v soucasnosti nizkd, podobné jako v ostatnich srovndvanych zemich, a v Case se
snizila. Rozdily ve strnulosti inflace v zemich ménové unie mohou také znamenat rozdilné
dopady jednotné ménové politiky. Strnulest inflace v CR patfi mezi srovnavanymi zemémi
spiSe k vyssim, ale je zfejm¢ podobna jako v Némecku a Rakousku.

Schopnost ¢eského trhu prace vstiebavat Soky se od lonského roku zasadné¢ nezménila a
zustava v evropském srovnani primérnd. V poslednim obdobi dochazi k urcitym zlepSenim
ve vykonnosti ¢eského trhu prace. Tento vyvoj vSak z velké ¢asti souvisi s vysokym tempem
hospodarského ristu od roku 2005. V nékterych aspektech je ale pruznost trhu prace vyrazné
niz8i nez ve srovnavanych zemich a nedochazi k zasadnimu zlepseni. Institucionalni pravidla
nevytvareji dobré podminky pro zaméstnanost osob s nizkou kvalifikaci. Rizikovymi faktory
jsou zejména interakce dani a socialnich davek a néklady na propousténi z pracovnich poméri

na dobu neurcitou.
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Pro Cesky trh prace nadale zastava charakteristicka relativné vysoka dlouhodoba a strukturalni
nezaméstnanost, piestoze situace je ponékud lepsi nez v n¢kterych dalSich zemich (zejména v
Polsku a na Slovensku). V Ceské republice také pietrvavaji nejvyssi regionalni rozdily v mite
nezameéstnanosti. Pfi¢inou miZze byt vyrazny regionalni nesoulad mezi nabidkou prace a
poptavkou po praci a nizkd regionalni, profesni ¢i odvétvova mobilita pracovni sily
podporovand mj. i dominanci vlastnick¢ého bydleni. Da se tedy ptedpokladat, Ze ani
zahrani¢ni stéhovani zfejm¢ nebude ufinnym piizplisobovacim mechanismem v piipadé
ekonomickych nerovnovéh, a to ani po iplném uvolnéni pohybu pracovnich sil mezi CR a
véemi puvodnimi zemémi EU do roku 2011. Piiliv zahrani¢ni pracovni sily do Ceské
republiky je naopak v poslednim obdobi velice dynamicky a podava svédectvi o urcitém
stupni pruznosti ¢eského trhu prace. Na druhé strané vSak naznacuje pietrvani jeho nékterych
vaznych problémi (zejména nizké motivace dlouhodobé nezaméstnanych s nizkou
kvalifikaci), nebot’ k pracovnimu uplatnéni cizinci dochazi prevazné v profesich vyzadujicich
niz§i kvalifikaci. Urcité riziko pro nabidku prace zaroven predstavuje fakt, Ze presuny
zahrani¢nich pracovnikli se odehravaji i v SirSim kontextu, nez je vyvoj ¢eské ekonomiky, a
mohlo by tak dojit k neodekavanym zménam bez vazby na hospodaisky cyklus v CR.

Pruznost trhu prace je vyznamné utvaiena institucionalnimi pravidly. Analyzy OECD i
nckteré dalsi nové studie odhaduji spise maly vliv kolektivniho vyjednavani na tvorbu mezd v
Ceské republice. V priméru je v mezinarodnim porovnani spise nizsi i vliv minimalni mzdy
na pruznost nizkych mezd a tvorbu pracovnich mist. Zastaveni ristu poméru minimalni mzdy
k primérné mzd¢ 1ze navic pokladat za pozitivni, nebot’ vysoké minimalni mzdy mohou mit v
interakci s vysokym zdanénim prace negativni vliv na tvorbu pracovnich mist. Celkové
zdanéni prace v Ceské republice v roce 2006 mirné pokleslo, vyraznéji u nizkoptijmovych
skupin. Vliv zdanéni na dlouhodobou nezaméstnanost a tvorbu pracovnich mist je zhruba
stejny jako v Rakousku, Mad’arsku a Polsku, ale vyssi nez v Portugalsku a na Slovensku.
Finanéni motivace k pfijeti zaméstnani dand kombinaci dani a dévek byla v roce 2006 v
porovnani s ostatnimi zemémi srovnatelna nebo vyssi pro osoby kratkodobé nezaméstnané,
ale spiSe primérna pro osoby nezaméstnané dlouhodob¢. Podle provedenych simulaci nedoslo
ke zlepSeni ani v roce 2007 v souvislosti s reformou systému socialnich davek. Vyse
socialnich davek v kombinaci s daftlovym zatizenim miiZe oslabovat snahu o hledani nebo
udrzeni zaméstnani, zejména u domacnosti s détmi. Stupen ochrany zaméstnanosti patii v
oblasti stalych zaméstndni v porovnani s ostatnimi zemémi k vy$$im, coz mize byt rizikem
predevsim pro vstup mladych osob na trh prace. Pozitivni dopad na tvorbu pracovnich mist
zifejmé naopak maji postupné kroky k zjednoduseni zakladani podnikii. Ptes tato dil¢i zlepSeni
zustava regulatorni prostiedi pro podnikdni v mezindrodnim srovnani nadale zatizeno
vyraznymi administrativnimi prekdzkami.

Stabilita a vykonnost bankovniho sektoru je ptfedpokladem jeho schopnosti spolupiisobit
pii vstfebavani dopadi ekonomickych Sokti. V Ceské republice v posledni dobé doslo k
celkovému snizeni podilu ohrozenych tuvérii na tiroven jen mirn¢ vys$i, neZ maji v priméru
zem¢ eurozony. Kapitdlova pfimétfenost je prozatim na dostatecné urovni srovnatelné s
ostatnimi sledovanymi zemémi, ale v souvislosti s rozvojem uveérovych aktivit a rozdélenim
ziskli vlastnikiim bank dochédzi béhem poslednich péti let k jejimu mirnému poklesu.
Odolnost sektoru zvysuje jeho vysoka ziskovost. Cesky bankovni sektor vykazuje dle
vysledkl zatézovych testil stabilitu a odolnost viici vnéjsim Soktm, i kdyz tato odolnost dosud
nebyla provéfena obdobim nepiiznivého ekonomického vyvoje.
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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 pristupi 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 ¢asto pouzivany k vyhodnoceni vhodnosti piijeti
jednotné mény zemémi eurozony a piiméienosti stejného kroku pro nové clenské zemé
Evropské unie.

S ur¢itym zobecnénim lze fici, Ze na mnoZzin€ zakladnich pifinost a ndkladl spole€né mény se
ekonomové shoduji, i kdyz tato mnozina se mize ménit v case nebo podle charakteristik
jednotlivych ekonomik. Pfinosy spocivaji ptredevSim ve zlepSeni funkénosti penéz (které
zahrnuje naptiklad vys$si pouzitelnost jednotnych penéz, snadnéjsi srovnatelnost cen, snizeni
transakénich néakladd), eliminaci kurzového rizika a nékladii na jeho zajisténi a zvySené
makroekonomické a finan¢ni stabilité (diky odstranéni nadmérnych vykyva kurzu, propojeni
finan¢nich trhi, zvyseni cenové stability a pfipadné celkovému zvySeni kredibility ménové
autority).’

Naéklady lze rozdélit do dvou skupin. Jsou to jednak néaklady spojené s vlastni zménou
zakonného platidla a zahrnuji tak provedeni fyzické vymény penéz, pirechod vSech kontraktii
na novou zuctovaci jednotku a podobné naklady, tedy naklady, které 1ze povazovat do velké
miry za jednorizové.” Dlouhodobym nékladem je piedeviim sniZeni akceschopnosti
domacich makroekonomickych politik a riziko vySsiho kolisdni vystupu a spotieby, protoze
pfechodem na jednotnou ménu ekonomika ztrati nezavislou kurzovou a trokovou politiku.
Spole¢na ménova politika nebude moci dostate¢né reagovat na Soky, které zasdhnou jen
malou ¢ast ekonomiky ménové zony. Néklady této ztraty zavisi na tom, do jaké miry kurz
narodni mény pohlcuje realné Soky ¢i naopak vytvari Soky financni, na mife sladénosti
ekonomického cyklu s cyklem, na ktery reaguje ménova politika ménové zony, a také na
schopnosti ekonomiky vyuZit ostatni piizptisobovaci kanaly.’

Ptes vice nez Ctyficetiletou historii uvedené teorie vSak pievlada konsensus, ze jednoznacna
definice optimalniho kurzového rezimu neexistuje. Potencialni ndklady a ptinosy se 1isi dle
konkrétni situace a vyraznou roli ve vybéru kurzového rezimu hraji politicka rozhodnuti.
Podobné neexistuje metoda, kterd by byla v praxi schopna jednozna¢né zméfit potencialni
pfinosy a naklady spojené se zafixovanim meénového kurzu a vstupem do ménové unie
(Vaubel, 1990). Soucasnou Uroven poznani na tomto poli lze vSak mimo jiné vyuZzit
k identifikaci potencialnich zdroji makroekonomickych nerovnovah spojenych se vstupem do
ménove unie 1 schopnost dané ekonomiky vyuzit mozné vyhody takového kroku. Vlastnosti,
které snizuji uziteCnost prizpisobeni nomindlniho ménového kurzu zvySovanim vnitini

? Za zékladni Glanky 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).
3 Upevnéna makroekonomické stabilita a nizsi riziko umozni trvale nizkou a relativng stabilni uroveti tirokovych
sazeb a vyssi rust investic. Zaroven lze ofekavat zvyseni intenzity zahrani¢niho obchodu a konkurence, rust
produktivity a nasledny rist HDP na hlavu.

* V souvislosti s pfechodem na jinou ménu také vystupuje riziko nespravného nastaveni konverzniho poméru,
kdy volba nadmérné apreciovaného kurzu mize na zna¢né dlouho poskodit konkurenceschopnost ekonomiky,
zatimco nadmérné depreciovany kurz bude vytvaret inflacni tlaky.

> Z pohledu piedevsim novych &lenit Evropské unie, kteii se chystaji vstoupit do eurozény, mize byt dalim
nakladem plnéni maastrichtskych kritérii pfed vstupem, a to zejména kritéria cenové stability.
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a vn&jsi rovnovahy, snizenim dopadu urcitych Sokl a usnadnénim ptizpisobeni, tvoti soubor
tzv. charakteristik optimalni ménové zoény (Mongelli, 2002).

Jednou znosnych charakteristik, ktera urCuje vhodnost ucasti v mé€nové zoné, je mira
otevienosti ekonomiky a jeji ekonomické propojeni s ostatnimi zemémi ménové zény. Cim
vys$i je takova mira integrace, tim vysSi jsou mozné piinosy spoleéné mény, proti kterym se
poméiuji ndklady. Tyto pfinosy odrazeji predev§im odbourani ménového rizika
v ekonomickych vztazich, coz snizi ndklady zahrani¢niho obchodu a zahrani¢niho investovani
a muze vést k posileni téchto vztahli (napt. Rose, 2000). Micco, Stein a Ordonez (2003)
zjistuji, Ze tento efekt pro zemé¢ eurozony je ekonomicky vyznamny. Baldwin (2006) vSak
ukazuje, ze od pfistoupeni k eurozoné nelze ocekéavat takovy vliv na zvySeni zahrani¢niho
obchodu, jak by napovidaly vysledky uvedené v diivéjsi literatufe. Podle jeho vysledki
plsobi samotné zavedeni eura spiSe jako nediskriminaéni jednostrannd liberalizace na trhu
produkt?l a mohlo by tedy mit v&t$i dopad na dovoz neZ na vyvoz dané zems.°

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

Pro diskuzi o pfinosech a nakladech jednotné mény byla dilezitd formulace ndzoru, ze
schopnosti vyuzit vyhody ménové unie a rizika nerovnovazného vyvoje v mé€nové unii lze
ovlivnit nejen vhodnymi reformami, ale ze vyrazné posuny ziejm¢ mohou byt i vysledkem
samotného zavedeni jednotné mény (tzv. hypotéza endogenity, Frankel a Rose, 1998). Ptijeti
jednotné mény by podle této hypotézy mélo vést k posileni volného trhu (Engel a Rogers,
2004) a ristu obchodu s partnery v mé€nové unii. Vyssi obchodni integrace mize vést k vyssi
sladénosti ekonomickych cyklti (Frankel a Rose, 1997).% V souvislosti se zavedenim eura
vnovych clenskych zemich vsak tento kanal pisobici prostfednictvim zvySeni podilu
vzajemného obchodu bude spis slabsi (Baldwin, 2006).

Proti paradigmatu endogenity stoji ndzor, ze vyssi otevienost ekonomiky vede k vy$si mife
specializace, snizovani strukturalni podobnosti a tim vyss§i pravdépodobnosti asymetrickych
Soktl, které zvySuji naklady Ucasti v ménové zoné (tzv. hypotéza specializace, Krugman,
1993). Kalemli-Ozcan, Sorensen a Yosha (2003) zjistuji, Ze podobny dopad milZze mit

A4

1 vysoka finan¢ni integrace diky fungujicimu sdileni rizika, které umoziuje vyssi specializaci.

De Grauwe a Mongelli (2005) shrnuji literaturu zabyvajici se endogenitou zahrani¢niho
obchodu, finan¢ni integrace, symetrie Soku a flexibility na trhu prace a produktt. Na zaklade
dosavadniho vyvoje v eurozoné dospivaji k zadvéru, ze plati spiSe hypotéza endogenity, tj. Ze
podobnost ekonomickych Sokl se s vyssi ekonomickou integraci pravdépodobné zvysuje.
Podle Lane (2006) mélo zavedeni eura jasny dopad na zvySeni integrace finan¢nich trha
eurozoény, zahrani¢ni obchod vsak rostl se ¢leny i s necleny eurozény a lze tedy ocekavat, ze

nepusobil jednoznaéné ke sniZzeni pravdépodobnosti asymetrickych Sokii.

% Rozvinuty finanéni sektor miize byt schopny ¢inné redukovat ménové riziko i vné ménové zony; celkové &isté
ptinosy ménové integrace mohou tak byt nizsi nez pro zemi s méné rozvinutym finanénim sektorem.

7 Fiskélni politika mize pomoci v piipadé asymetrického Soku bud’ vestavénymi stabilizatory, ¢ diskreénimi
opatfenimi. Diskre¢ni opatfeni vS§ak mohou vyvolat dalsi vykyvy (Feldstein, 2002) a navic vyzkum ukazal, Ze
fiskalni expanze muze mit daleko nizs§i dopad na poptavku, nez se predpokladalo (Blanchard a Perotti, 2002).

¥ Kenen (2000) viak zjistuje, e ackoliv intenzita obchodni vymény miize zvySovat sladénost cyklii, nemusi dojit
k uplné eliminaci asymetrickych Sokd. Hughes-Hallett a Piscitelli (2002) ukazuji, Ze k uvedené kauzalité¢ mezi
ucasti v ménoveé unii a sladénim cyklti dochazi, pokud je konvergence v institucionalnich strukturach a symetrie
Sokt dostatecna.

13



D. Vysledky analyz

1. CYKLICKA A STRUKTURALNI SLADENOST

Vyssi podobnost ekonomické struktury a hospodaiského cyklu Ceské republiky s eurozénou
povede k niz§im nakladim pfijeti eura.” Pro &eskou ekonomiku se snizi riziko &asové
nesladénosti nebo ne zcela optimdlni intenzity reakce spolecné meénové politiky na
ekonomické Soky. Zaroven se sblizi fungovani transmisniho mechanismu ménové politiky.
Sledovany jsou jak pfimé ukazatele sladénosti, které popisuji rtizné aspekty konvergence
k eurozoné, tak vliv mezinarodnich vztaht a finan¢niho sektoru, které mohou sladénost zvysit

¢i snizit.
1.1 Primé ukazatele sladénosti

Mezi zakladni pfimé ukazatele sladénosti patii vyvoj domaci ekonomické aktivity, ménového
kurzu a urokovych sazeb ve srovnani s eurozonou. Konvergence v ekonomické trovni
a cenove¢ hladin€ zvysuje pravdépodobnost, Ze v ekonomice budou probihat podobné procesy
a nebude dochazet kzasadné odliSnému rovnovaznému vyvoji. Dosazeni vysoké
synchronizace ekonomického cyklu a ekonomickych Sokl zvySuje pravdépodobnost, ze se
vyvoj v ekonomikach ani do budoucna nebude vyrazné lisit. Nerovnovazné tlaky by mohly
pramenit z rozdilné ekonomické struktury, ale i nedostatecné konvergence v urovni realnych
urokovych sazeb.

1.1.1 Realna ekonomicka konvergence

Stupeni redlné konvergence méteny HDP na hlavu v parité¢ kupni sily a relativni cenovou
hladinou HDP je zékladnim ukazatelem podobnosti ekonomiky s eurozénou. Z hlediska
vstupu do ménové unie neni vysokd mira redlné konvergence nutnym piedpokladem, piesto
vSak jeji nizky stupeil mize indikovat nékteré vyzvy pro pfijeti spolecné mény. Proces realné
konvergence byva spojen s piiblizovanim cenovych hladin a struktur k vyspélejSim zemim.
S tim souvisejici redlné posilovani kurzu viac¢i euru miize ztizit plnéni maastrichtskych
konvergen¢nich kritérii a vynutit pied vstupem do eurozény 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 piijeti eura pak bude cenova konvergence znamenat kladny inflacni diferencial
proti priméru eurozény, nebot se uzavie moznost redlného posilovani ménového kurzu
prostiednictvim jeho nomindlniho zhodnocovani. Jednim z disledk budou, pfi eliminaci
rizikové prémie diky pfijeti eura, nizsi (popf. i zdporné) realné urokové sazby oproti praiméru
eurozony. Ackoli mohou mit nizsi readlné urokové sazby fadu ptiznivych dopadi, mohou
zaroven vytvaret nékteré vyzvy pro makroekonomickou i finanéni stabilitu, a vyvolavat tak
otazky o vhodnosti spolecné ménové politiky pro ptistoupivsi zemi.

? Sladénost v uréitych oblastech, napiiklad konvergence nominalnich Grokovych sazeb, miize naopak vést
k niz§im pfinosiim zavedeni jednotné mény.

' Soubé&zné omezeni kladené na infla¢ni diferenciél a posilovani nominalniho kurzu znamena implicitni omezeni
na posilovani realného kurzu. Pokud je rovnovazné realné zhodnocovani rychlejsi nez toto omezeni, mize plnéni
konvergencnich kritérii vyzadovat docasné odchyleni kurzu od rovnovahy s dopady do vyvoje celé ekonomiky.
Tento potencialni problém je vSak zmirflovan skutecnosti, ze kurzové kritérium se zda byt vyrazné tolerantnéjsi
k posilovani kurzu nez k jeho znehodnocovani.
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Jak ukazuje Tabulka 1, ¢eskd ekonomika konverguje k eurozoné v HDP na hlavu od roku
2001, pricemz v poslednich letech se tento proces urychlil. Svou soucasnou Urovni pies
70 % praméru eurozoény spada Ceska republika do skupiny zemi srovnatelnych Zivotni arovni
s nejméné vyspelymi zemémi meénové unie (Portugalsko, Slovinsko). Je tedy vice vyspéla nez
jiné nové Clenské zemé¢ EU (Mad’arsko, Polsko, Slovensko). Stale vSak vyrazné zaostava za
bohatS$imi zemémi eurozony (napt. Rakousko a Némecko).

Tabulka 1: HDP na hlavu v parité kupni sily (EA-12 = 100)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
cz 61,7 60,9 60,2 62,1 62,7 65,8 68,6 69,5 72,1
AT 116,1 116,1 17,1 112,2 113,3 115,2 116,1 115,8 17,1
DE 107,1 107,0 104,2 103,0 102,4 104,4 104,4 103,1 102,8
PT 67,0 68,6 68,6 68,2 68,5 68,8 67,8 68,0 67,7
HU 46,1 46,9 49,3 51,9 54,7 56,8 57,6 58,4 59,4
PL 41,8 42,5 42,5 42,0 42,9 43,9 45,8 45,9 48,1
SK 45,7 44,5 441 46,3 48,3 49,3 51,0 53,9 57,0
SI 67,1 68,7 68,1 68,2 70,8 72,3 75,1 76,4 78,8

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB.

Tabulka 2 zachycuje cenovou hladinu HDP ve srovnani s eurozénou. V tomto ukazateli
doslo v ptipadé Ceské republiky k nejvyrazngjsi konvergenci v letech 2001-02 a poté v letech
2005-06. V obou pfipadech se jednalo o disledek zrychleného nomindlniho posilovani
koruny. Odstup cenové hladiny CR od starych zemi EU vsak zistava vyrazné vyssi nez
v ptipadé HDP. Ceské republika v tomto ukazateli vyznamné zaostava nejen za Rakouskem
a Némeckem, ale téz za Portugalskem a Slovinskem. Ze sledované skupiny zemi je tak
cenova hladina nepatrné niZsi pouze v Polsku, Mad’arsku a na Slovensku.''

Tabulka 2: Primérna cenova hladina HDP (EA-12 = 100)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Ccz 43,4 42,9 451 47,6 53,2 50,0 50,7 55,3 57,8
AT 102,5 102,6 101,8 104,6 102,4 100,6 100,1 100,6 100,0
DE 110,3 109,1 109,3 109,0 107,7 104,2 103,1 103,1 102,5
PT 77,5 77,9 79,2 80,5 81,0 80,2 81,5 81,2 81,4
HU 44,0 44,7 46,9 49,2 54,1 54,0 56,9 59,1 56,5
PL 47,6 46,1 51,9 57,8 54,3 47,6 47,0 54,5 55,6
SK 40,3 38,2 42,1 41,4 42,6 45,8 49,6 51,3 53,7
Si 70,2 70,4 69,7 70,9 71,4 71,7 70,4 70,7 70,6

Zdroj: Eurostat, vypoéet CNB.

Tabulka 3 prezentuje vyvoj realného kurzu vici euru. Readlny kurz ¢eské koruny od roku
1998 posilil zhruba o 29 %, tj. primérmym tempem 3,2 % ro¢né (od roku 1993 o 4,2 %
ro¢n¢). Oproti srovnavanym stavajicim zemim eurozoény je tempo redlného zhodnocovani
v ¢eské ekonomice od roku 1998 1 1993 vyrazné vyssi, resp. v ptipadé Rakouska a Némecka
doslo dokonce k mirnému oslabeni readlného kurzu. Poné¢kud méné nez Ceskéd koruna realné
posilil téz polsky zloty a z dlouhodobégjsiho pohledu téz madarsky forint. Naopak rychlejsi
realné zhodnocovani nez ¢eska ména zaznamenala slovenska koruna.

"' Analyza empirického vztahu mezi cenovou hladinou finalni spotieby domécnosti a HDP v parité kupni sily
pro 32 evropskych zemi ukazuje, Ze cenova hladina v CR lezi pod urovni, ktera by podle empirickych odhadt
odpovidala dosazené ekonomické trovni.
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Tabulka 3: Realny kurz vici euru (1998 = 100; na bazi HICP)

Roéni tempo
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 zhodnoceni
odr. 93 odr. 98

cz 98 104 111 122 115 115 123 129 4,2% 3,2%
AT 100 100 100 99 99 98 98 98 -0,5% -0,3%
DE 100 100 99 98 97 97 97 96 -0,6% -0,5%
PT 102 102 104 106 107 107 107 108 0,5% 1,0%
HU 104 108 117 127 125 132 135 129 2,2% 3,3%
PL 98 112 125 119 103 101 114 117 3,2% 1,9%
SK 98 111 115 118 129 140 146 155 5,0% 5,6%
Si 100 101 101 103 103 102 102 102 1,1% 0,3%

Zdroj: Eurostat, vypotet CNB.

Posilovani redlného kurzu mélo dosud nerovnomérny dopad do jednotlivych skupin cen.
Nejmensi prostor pro dohanéni trovné vyspélych zemi maji obecné ceny obchodovatelnych
statkll, nejveétsi naopak ceny trznich neobchodovatelnych statki, regulované ceny a castecné i
ceny potravin. Graf 1 nazorné ilustruje na piikladu Ceské republiky, Ze v podminkach
cilovani inflace a trendového posilovani nominalniho ménového kurzu mize dochazet
k dlouhodobému poklesu cen nepotravinaiskych obchodovatelnych statki, které vykazuji
pruznost smérem dol. Naopak ceny trznich neobchodovatelnych statkii dlouhodobé rostou,
stejn¢ jako regulované ceny, u kterych vsSak zarovenn dochazi k vyraznym vykyvim v Case.
V souhrnu pak existence nezavislé ménové politiky umoziuje vstiebat tlaky spojené s redlnou
konvergenci prostiednictvim nomindlniho posilovani ménového kurzu pii nizké celkové
inflaci. Této moznosti se zemé¢ ptirozené vzdava zavedenim eura.

Graf 1: Struktura inflace v CR (meziro¢ni zmény v %, bez vlivu dani)

14 -
12
10 -

1/99 1/00 1/01 1/02 1/03 1/04 1/05 1/06 1/07
Potraviny, napoje, tabak —— Obchodovatelné - ostatni
——Regulované Neobchodovatelné - ostatni

Zdroj:  CSU, vypocet CNB.

Rovnovazné realné posilovani mén zemi usilujicich o pfijeti eura (Ceska republika,
Mad’arsko, Polsko, a Slovensko) lze na zaklad¢ tfady studii (viz Cihak, Holub, 2003 a 2005;
Britha, Podpiera, 2007) ptedpokladat i do budoucna. Interval odhadi budouciho
rovnovazného redlného zhodnocovéni, odvozeny na ziklad¢ dvou alternativnich metod
(podrobnéji viz metodickd cast), je prezentovan v Tabulce 4. V ptipad¢ Ceské koruny ¢ini
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tento interval 1,4-3,4 % a je §ir§i neZ u vétsiny ostatnich srovnavanych ekonomik.'? Jeho
stted je podobny jako u ostatnich zemi stfedoevropského regionu a vyrazné vyssi nez u
stavajicich ¢lenli eurozony. Vyssi horni hranice tohoto intervalu zohlednuje skutecnost, ze
zdrojem rovnovazného realného posilovani v CR bude vedle riistu ekonomické Grovné i
dotahovani cenové hladiny na hodnoty vice vsouladu s mezinarodné¢ pozorovanym
empirickym vztahem mezi cenovou hladinou a ekonomickou urovni. Tento interval odpovida
pramémému inflaénimu diferencialu vii¢i eurozong, ktery by bylo mozno v Ceské republice
ocekavat, pokud by pfijeti eura nastalo v horizontu nejblizSich péti let. Za piedpokladu
primérné inflace v eurozéné kolem 2 % by se tedy mohla inflace v Ceské republice v prvnich
letech po vstupu do eurozony zvysit na 3,4-5,4 %, podobné jako v dalSich zemich aspirujicich
na vstup do eurozony.

Tabulka 4: Odhad rovnovazné realné apreciace (v p. b.; ro¢ni primér let 2008-2012)

Metoda 1 Metoda 2 Interval

Min Max odhadu

Ccz 2,3 34 1,4 (1,4;34)
AT 0,4 1,0 . (0,4;1,0)
DE 0,2 0,3 . (0,2;0,3)
PT 0,3 0,5 . (0,3;0,5)
HU 2,1 2,8 2,8 (2,1;2,8)
PL 1,7 1,8 3,3 (1,7; 3,3)
SK 2,2 3,0 3,3 (2,2 3,3)
Sl 1,3 1,8 0,0 (0,0;1.,8)

Zdroj: vypocet CNB.

V diisledku toho by Ceska republika i dal§i zemé regionu ¢elily niz§im realnym tirokovych
sazbam (viz Tabulka 5) nez primér eurozony i jeji srovnavané stavajici Clenské zemé
(Rakousko, Némecko, Portugalsko 1 Slovinsko). S velkou pravdépodobnosti by byly jejich
kratkodobé tirokové sazby penézniho trhu v realném vyjadfeni dokonce zaporné. V Ceské
republice by realna tfimési¢ni rokova sazba v priméru klesla na -1,6 aZ 0,4 %. V porovnani
s vysledky analyz vroce 2006 se jedna o zvySeni odhadu, které odrazi zejména vyssi
ptedpoklad o rovnovéaznych redlnych sazbach v eurozéné (viz metodické cast). I nadéle vsak
uvedeny odhad kontrastuje s odhady sou¢asné rovnovazné Grovné sazeb."> Na druhou stranu
je vsak vyhodou Ceské republiky (spolu se Slovenskem) niZsi stavajici iroveii realnych sazeb
v porovnani s Mad’arskem a Polskem, coz do budoucna vyzaduje mensi miru pfizpisobeni
smérem ke stavu po pfijeti eura.

'> Odhad rovnovazného realného zhodnocovani efektivniho kurzu koruny vii¢i euru pouzivany v progndzach
CNB ¢ini cca 3 % s pozvolna klesajici tendenci, a lezi tedy pobliz horni hrané uvedeného intervalu.

" Prognézy CNB aktualné pracuji s predpokladem tfimési¢ni rovnovazné redlné sazby penézniho trhu mirné pod
1 %.
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Tabulka 5: Trimési¢ni ex-post realné urokové sazby (v %; deflovano HICP)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 | Pramér vyhled”
cz 4,2 5,0 1,4 0,6 21 2,4 -0,2 0.4 0,2 1,8 (-1,6;0,4)
AT 2,8 2,4 2,3 1,9 1,6 1,0 0,1 0,1 1,4 1,5 (0,8;1,4)
DE 2,9 23 2,9 2,3 1,9 1,3 0,3 0,3 1,3 1,7 (1,5;1,6)
PT 2,1 0,7 1,5 -0,1 -0,4 -0,9 -0,4 0,1 0,1 0,3 (1,3;1,5)
HU 3,3 4,6 1,3 1,6 3,8 3,6 4,4 3.1 3,1 3.2 (-1,0;-0,3)
PL 7,7 7,0 7,9 10,2 6,9 4,9 2,5 3,0 2,9 5,9 (-1,5;0,1)
SK 13,5 4,8 -3,2 0,5 4.1 -2,0 -2,6 0,1 0,3 1,7 (-1,5;-0,4)
Si 2,2 2,4 1,9 2,1 0,5 1,0 0,9 1,5 1,1 1,5 (0,0;1,8)

Poznamka: a) Odhad praimérné realné urokové sazby na nasledujicich pét let odvozeny z intervalu odhadovaného tempa rovnovazné
realné apreciace prezentovaného v tabulce 4 pti nulové zméné nominalniho kurzu.
Zdroj: Eurostat, vypodet CNB.

V souhrnu Ize fici, ze se ¢eska ekonomika postupné dotahuje k irovni eurozony z hlediska
svého HDP na hlavu i cenové urovné, pficemz v poslednich ctyfech letech se zejména
konvergence redlného HDP zrychluje. Do budoucna vsSak stale existuje vyrazny prostor pro
redlnou konvergenci. S timto procesem spojené rovnovazné redlné posilovani koruny tak stale
muze predstavovat vyzvu pro plnéni maastrichtskych kritérii i pro fungovani ekonomiky
v ramci eurozony z hlediska vyssi inflace a zapornych redlnych urokovych sazeb.

1.1.2 Korelace ekonomické aktivity

Nezavislost rozhodovani o vlastni mé€nové politice je po vstupu do ménové unie nahrazena
prejimanim jednotnych unijnich ménovépolitickych rozhodnuti, kterda reaguji na pramérny
hospodéisky vyvoj na urovni celé unie. Pro zemi, ktera se nachédzi v rozdilné fazi
ekonomického cyklu, nez je unijni primér, nemusi byt nastaveni ménové politiky zcela
optiméalni a mohou zného plynout dodatecné ekonomické nédklady. Pro zemi s vyssi
sladénosti ekonomického cyklu je tak z pohledu teorie optimalnich ménovych zon ucast
v ménové unii méné nakladnd. Nasledujici analyza se proto zamétuje na otdzku, do jaké miry
je cyklicky vyvoj Ceské ekonomiky a ostatnich srovnavanych zemi podobny celkovému
Vyvoji na irovni eurozony.

K méfeni miry sladénosti cyklického vyvoje ekonomické aktivity ve vybranych ekonomikach
s vyvojem v eurozoné je vedle jednoduchého korela¢niho koeficientu aplikovdna metoda
dynamické korelace, ktera vychazi ze spektralni analyzy casovych tfad. Pro srovnani jsou
pouzity dvé metody odstranéni trendu ve zkoumanych Casovych fadach, a sice metoda
meziro¢nich rozdilt logaritmovanych ptivodnich ¢asovych fad a metoda mezictvrtletnich
(resp. mezimésicnich) rozdila logaritmovanych sezonné ocisténych tad.

Pro sledovéani vyvoje sladénosti v Case jsou data rozdélena na dvé obdobi, coz zaroven
umozni izolaci vlivu zfetelné asymetrického vyvoje na zacatku sledovaného obdobi, ktery mél
jiné nez cyklické pticiny. Dalsi pohled na ¢asovy vyvoj korelace ekonomické aktivity umozni
rozsifeni analyzy o vypocet korelace pro pohyblivé pétileté casové useky (klouzava korelace).

Celkova ekonomicka aktivita zkoumanych zemi je popsana vyvojem redlného HDP. Pro
ziskani komplexnégj$iho obrazu je déle sledovana korelace ekonomické aktivity v primyslu
(méfeno indexem pramyslové produkce IPP) a korelace vyvoznich aktivit (pouzita korelace
vyvozu zemé do celého svéta akorelace vyvozu konkrétni zem& do eurozény'* a HDP
eurozony).

' V¢etng obchodu mezi jednotlivymi zem&mi
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Graf 2: Meziro¢ni zmény reialného HDP (%)
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Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB.

Vyvoj realného HDP v Ceské republice a eurozéné zobrazuje Graf 2. Na za¢atku sledovaného
obdobi je patrny odli§ny vyvoj v téchto ekonomikach. Hospodaisky pokles v Ceské republice
v tomto obdobi byl disledkem soubéhu nékterych doznivajicich transformacnich problémd,
strukturalnich zmén a vyskytu nékterych specifickych Soki (napft. finanéni krize v roce 1997).
Vnitini problémy Ceské ekonomiky zapftiCinily, ze dynamika ¢eského hospodarského ristu
béhem let 2000 az 2002 do jisté miry kopirovala nepfiznivy vyvoj v eurozoné. Od roku 2003
doslo diky probéhlym reformdm a zméndm na nabidkové strané k rychlému zvySeni ristu
ceské ekonomiky. Rust v zemich eurozony se v tomto obdobi také zvysil, jeho dynamika vSak
v porovnani s ¢eskou ekonomikou ziistala vyrazné nizsi.

Tabulka 6: Korela¢ni koeficienty ekonomické aktivity — vyvoj v ¢ase

1997:Q1-2001:Q4 2002:Q1-2007:Q1 1999:M1-2001:M12 2002:M1-2007:M5
HDP HDP IPP IPP

Metoda1 CZ 0,09 (-0,30; 0,45) 0,62 ** (0,32;0,80) 0,29 * (0,01;0,53) 0,77 ** (0,68 ;0,84)
AT 0,69 * (0,42;0,85) 0,85 ** (0,69 0,93) 0,82 ** (0,70 0,89) 0,77 ** (0,67 ;0,84)
DE 0,93 * (0,85;0,97) 0,96 ** (0,92;0,98) 0,98 ** (0,96 ; 0,99) 0,90 ** (0,85;0,93)
PT . . -0,12 (-0,39;0,16) 0,41 ** (0,22;0,57)
HU 0,74 ** (0,50 0,87) -0,13 (-0,47 ; 0,25) 0,86 ** (0,76;0,92) 0,58 ** (0,42;0,70)
PL 0,55 * (0,22;0,77) 0,69 ** (0,43;0,85) 0,77 ** (0,63 0,86) 0,63 ** (0,49;0,74)
S 0,46 ** (0,10;0,72) 0,87 ** (0,74 ;0,94) 0,65 ** (0,46;0,79) 0,62 ** (0,48;0,73)
SK -0,28 (-0,59;0,11) 0,81 ** (0,62;0,91) 0,41 ** (0,15;0,62) 0,57 ** (0,42;0,70)

Metoda 2
cz 0,00 (-0,38; 0,38) 0,33 (-0,05; 0,62) 0,54 ** (0,31;0,71) 0,25 ** (0,04 ;0,43)
AT 0,35 (-0,04 ; 0,64) 0,30 (-0,08 ; 0,60) 0,34 ** (0,06 ; 0,56) 0,23 * (0,03;0,42)
DE 0,78 ** (0,56 ; 0,89) 0,83 ** (0,66 ;0,92) 0,86 ** (0,77 ;0,92) 0,49 ** (0,32;0,63)
PT . . 0,10 (-0,18;0,37) 0,26 ** (0,06 ; 0,44)
HU 0,71 ** (0,46 ; 0,86) -0,33 (-0,62; 0,04) 0,11 (-0,18; 0,38) -0,01 (-0,21; 0,20)
PL 0,35 (-0,03; 0,64) 0,54 ** (0,21 0,76) 0,50 ** (0,26 ; 0,68) 0,32 ** (0,12;0,49)
Si -0,01 (-0,39; 0,37) 0,63 ** (0,33;0,81) 0,36 ** (0,09 0,58) 0,11 (-0,10; 0,31)
SK 0,17 (-0,23 ; 0,51) 0,63 ** (0,34 ;0,81) 0,23 (-0,05; 0,48) 0,17 (-0,03; 0,37)

Poznamka:  Metoda 1 — meziro¢ni 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, vypocet CNB.
Tabulka 6 shrnuje vysledky jednoduché korela¢ni analyzy pro HDP a IPP. Pro prvni obdobi
ani jedna z metod nenaléza statisticky vyznamnou korelaci mezi vyvojem HDP v Ceské
republice a v eurozong. Tento vysledek neni prekvapivy vzhledem k vyse zminénému vyvoji
v CR na konci 90. let minulého stoleti. Ve druhém obdobi korelace dosahuje vyssich hodnot,
pficemz podle Metody 1 je kladna korelace statisticky vyznamna, zatimco podle Metody 2
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nikoliv. Oproti loniské analyze tak dochdzi k ur¢itému zlepSeni ukazatelti a Ize konstatovat
mozny narlst sladénosti v ase. Toto zlepSeni je mozno vysvétlit mimo jiné 1 delSim ¢asovym
odstupem od specifickych Sokti na pocatku sledovaného obdobi. Otazkou zistava, do jaké
miry dochazi k soubéhu cyklického vyvoje v eurozoné a trendového ristu v Ceské republice
spojen¢ho s realnou konvergenci transformujicich se ekonomik a zménami na nabidkové
stran¢ ekonomiky, které korelacni analyza neni schopna odlisit.

Také u ostatnich srovnavanych novych ¢lenskych zemi doslo oproti vysledkiim z minulého
roku ke zméné pozorované korelace celkové ekonomické aktivity. Zatimco u Mad’arska,
patrné z diivodu aktudlniho snizeni tempa rastu, doSlo k vyraznému poklesu naméfené
korelace, u Polska a Slovenska je pozorovana kladna, relativné vysokéa mira sladénosti.

Nejvyssi hodnoty sladénosti redlného HDP tradi¢né vykazuje Némecko. Tento vysledek je do
velké miry dan tim, Ze samo Némecko se na HDP eurozony podili pfiblizné 30 %, coz
vysledek zkresluje smérem nahoru. Tento ukazatel ma tak pouze ilustrativni hodnotu. Stejné
jako v analyze publikované loni, pouze prvni metoda potvrzuje sladénost Rakouska.

Vyvoj klouzavé korelace pro obé metody zachycuje Graf 3. A¢koliv je pro Ceskou republiku
zejména podle Metody 1 patrny urcity trend zvySovani sladénosti, kladné hodnoty korelace se
stavaji statisticky vyznamnymi'’ az ke konci sledovaného obdobi. Proti domnénce
o vyrazném kladném trendu (tedy rychlém nartistdni sladénosti) hovoii i vysledky zpracované
podle druhé metody odstranéni trendu v ¢asové fad¢, zobrazené na pravé ¢asti grafu, které pro
Ceskou republiku nedosahuji statisticky vyznamnych hodnot

Graf 3: Klouzava korelace ekonomické aktivity
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Vysledy dynamické korelace, vyuzivajici spektralni analyzu casovych fad meziro¢nich zmén
HDP, zobrazuje Graf 4. V druhém casovém obdobi vychazi korelace pro ¢eskou ekonomiku
podstatné vyssi, a to v celém spektru mozného trvani ekonomického cyklu. Oproti analyze
provedené v lofiském roce doslo u Ceské republiky zejména ve druhém obdobi k nardstu
sladénosti, podobné jako u vétSiny ostatnich sledovanych zemi s vyjimkou Mad’arska. Pro
periodu piiblizné 1,5-8 let, t.j. standardné uvazované délky hospodarského cyklu, je korelace
vysS$i, nez pro kratsi frekvence. To znamena, Ze pii analyze sladénosti pro potieby
hospodaiské politiky vysSe uvedené¢ hodnoty statické korelace castecné podhodnocuji
skutecnou sladénost.

' Statistickd vyznamnost korelaénich koeficienti je vyznadena podkladem v grafu: hodnoty statisticky
vyznamné na 5% hladin€ lezi v bilé oblasti grafu, hodnoty statisticky vyznamné na 10% hladiné lezi v bilé
a zluté ¢asti grafu.
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Graf 4: Dynamicka korelace ekonomické aktivity (meziro¢ni zmény realného HDP)
s eurozonou

1997:Q1-2001:Q4 2002:Q1-2007:Q1
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Graf 5 zobrazuje vyvoj indexu primyslové produkce v Ceské republice a v eurozong.
Korelacni analyza pri vyuZiti indexu primyslové produkce (Tabulka 6) pak ukazuje
vysokou miru sladénosti béhem celého sledovaného obdobi, pficemz ve druhé poloviné
tohoto obdobi je sladénost vyssi nez v prvni. Vysoké odhady korelace vychazeji podobné pro
vSechny sledované zemé. Informace ziskané na zakladé porovnavani korelovanosti
pramyslové vyroby maji pouze dokreslujici charakter, jelikoz primysl vytvaii ve vyspélych
ekonomikéch typicky méné nez tietinu celkového produktu a navic se sledované staty lisi
strukturou svych ekonomik (viz kapitola 1.1.5)."

Graf 5: Meziro¢ni zmény indexu primyslové produkce (%)
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Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB.

Vysledky analyzy korelace exportni vykonnosti shrnuje Tabulka 7. Také analyza celkové
exportni aktivity ma pro Ceskou republiku smiSené vysledky. Podle prvni metody je sladénost
relativné vysokd a obdobny vysledek je patrny i pro ostatni zkoumané staty. Podle druhé
metody je vSak korelatni koeficient pro Ceskou republiku statisticky vyznamny pouze
v prvnim obdobi, podobny vysledek vychézi i pro Slovinsko.

'® Boone a Maurel (1999) kritizuji pouZiti ukazatele primyslové produkce pro analyzu podobnosti ekonomik
a hospodatského cyklu z ditvodu vysoké volatility.
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Analyza vztahu Ceského exportu do eurozony a HDP eurozény nenaléza v poslednim obdobi
statisticky vyznamnou miru sladénosti. Lze se domnivat, ze ve fazi ekonomické konvergence,
ve které se CR v soucasnosti nachazi, je objem exportu determinovan mimo jiné i vysokym
rustem exportnich kapacit (naptiklad v disledku pfimych zahrani¢nich investic). Exportné
orientované piimé zahraniéni investice v CR jsou &asto soucasti vyrobnich fetdzct
nadnérodnich spole¢nosti, jejichZ produkce je orientovana na vyvoz i na mimoevropské trhy a
nemusi tak z rozhodujici miry byt urCovana domdaci poptavkou v eurozone, ktera je klicova
z hlediska vyvoje jejiho HDP.

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

1997:M1-2001:M12 2002:M1-2006:M12 1997:Q1-2001:Q4 2002:Q1-2006:Q4

EXP ceLkem EXP ceLkem EXPgo ga12 VS: HDPgpq;  EXPyo a1z VS. HDPgaq,

Metoda1 CZ 0,67 ** (0,53;0,77) 0,63 ** (0,48;0,74) 0,67 ** (0,38;0,83) 0,38 (0,00 ; 0,66)
AT 0,85 ** (0,78;0,90) 0,78 ** (0,68;0,85) 0,62 ** (0,32;0,81) 0,83 ** (0,66 ;0,92)

DE 0,91 ** (0,86;0,94) 0,82 ** (0,74 ;0,88) 0,52 ** (0,18;0,75) 0,82 ** (0,64 ;0,91)

PT 0,52 ** (0,35;0,66) 0,67 ** (0,53;0,77) 0,30 (-0,09;0,61) 0,72 ** (0,46 ;0,86)

HU 0,52 ** (0,34 ;0,66) 0,60 ** (0,44;0,72) 0,30 (-0,09;0,61) 0,72 * (0,46 ; 0,86)

PL 0,67 ** (0,54;0,78) 0,25 * (0,03 ;0,44) 0,27 (-0,12; 0,59) 0,65 ** (0,35;0,82)

Sl 0,70 ** (0,57 ;0,79) 0,41 ** (0,21;0,57) 0,46 ** (0,10;0,71) 0,34 (-0,04 ; 0,64)

SK 0,42 ** (0,22 0,58) 0,41 ** (0,21;0,57) -0,13 (-0,48 ; 0,26) 0,30 (-0,09; 0,61)

Metoda 2 CZ 0,22 * (0,01;0,41) -0,04 (-0,25;0,17) 0,32 (-0,07 ; 0,62) 0,30 (-0,09;0,61)
AT 0,57 ** (0,41;0,70) 0,45 ** (0,26 ;0,61) 0,43 * (0,06 ; 0,70) 0,25 (-0,14 ; 0,57)

DE 0,60 ** (0,45;0,72) 0,45 ** (0,26 ;0,61) 0,21 (-0,19; 0,54) 0,64 ** (0,34; 0 ,82)

PT 0,15 (-0,07 ; 0,35) 0,47 ** (0,29 0,62) 0,15 (-0,24;0,50) -0,16 (-0,51;0,24)

HU 0,30 ** (0,09 0,48) 0,41 * (0,22;0,58) 0,15 (-0,24;0,50) -0,16 (-0,51; 0,24)

PL 0,04 (-0,18; 0,25) 0,48 ** (0,29 0,63) 0,32 (-0,07 ; 0,62) 0,26 (-0,13; 0,58)

Si 0,35 * (0,14 ;0,52) -0,02 (-0,23; 0,20) 0,42 * (0,05 ; 0,69) 0,08 (-0,31; 0,44)

SK -0,01 (-0,23; 0,20) 0,27 ** (0,06 ; 0,46) -0,11 (-0,47;0,28) -0,03 (-0,40 ; 0,36)

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

Zdroj: IMF, vypocet CNB.

1.1.3 Synchronizace ekonomickych soki

Za dalsi ptfedpoklad vhodného plisobeni ménové politiky v ménové unii je v literature
optimalnich ménovych zon povazovana podobnost ekonomickych Sokti (napt. Frankel a Rose,
1998). Nepanuje ale jednotny nahled na plisobeni poptdvkovych a nabidkovych Sokd.
Zatimco nedostatecna symetrie poptavkovych Sokt je obecnym argumentem proti vstupu do
ménové unie, literatura neposkytuje jednoznacny ndzor na potiebu sladénosti nabidkovych
sokit."”

Nasledujici analyza hodnoti stupent synchronizace poptavkovych a nabidkovych Sokli mezi
sledovanymi zemémi a eurozénou. Na cCtvrtletnich datech za obdobi 1996:Q1-2007:Q2 byly
provedeny odhady pomoci metody identifikujici poptavkové a nabidkové Soky. Korelace Soka
muze nabyvat hodnot v intervalu [-1, 1]. Kladné hodnoty naznacuji, ze Soky vici eurozong
jsou symetrické. Nizké ¢i dokonce zaporné hodnoty odpovidaji asymetrickym Soktim. Shrnuti
vysledkl pro obdobi 1996-2007 a nésledné pro dvé ¢asové periody 1996-2001 a 2002-2007
obsahuje Tabulka 8.

Na zaklad€ uvedenych vysledki Ize konstatovat, Ze se naméfena korelace poptavkovych Soki
identifikovanych pro Ceskou republiku ve vztahu k eurozéné jak pro celkové obdobi
19962007, tak i pro obé sub-periody pohybuje takika na nule. Prozatim tedy nedoslo ke

"7 Roisland a Torvik (2003) naptiklad ukazuji, e pfi hodnoceni vlivu symetrie nabidkovych %okd je nutné
prihlédnout k rezimu ménové politiky. Asymetrie nabidkovych Sokti mize zvySovat pfinosy ménové unie pro
zeme cilujici inflaci zvySenim stability vystupu diky mensi reakci trokovych sazeb na zmény inflace.
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statisticky vyznamné zméné ve sladénosti tohoto typu Sokl. Ani pro ostatni sledované¢ zemé
s vyjimkou Mad’arska a Slovinska nebyly poptavkové Soky statisticky vyznamné korelovany
s poptavkovymi Soky postihujicimi eurozonu. Mad’arsko vykazuje nejvyraznéjsi korelaci
poptavkovych Sokil, a to za celé sledované obdobi na hodnotach 0,35 (0,44 pro obdobi
2002-2007). Ve Slovinsku je korelace zaporna za 1996-2001, avSak neni vyznamna za
celkové obdobi. Nizka synchronizace $okii na strané poptavky v Ceské republice odpovida
pruméru vybranych stavajicich Clent eurozony, pficemz zejména u Némecka je naméfend
nizkd, ¢i v prvnim obdobi dokonce nulova, korelace pomérné piekvapiva. To naznacuje, ze
riziko z titulu asymetrie Sokti neni pro ¢eskou ekonomiku vyssi nez ve srovnavanych zemich
s vyjimkou Mad’arska.

Na stran& nabidkovych $oki se korelace s eurozénou u Ceské republiky zménila z -0,18 pro
obdobi 19962001 na 0,06 pro obdobi 2002-2007. Ani zde vSak nejsou korela¢ni koeficienty
statisticky vyznamné odlisné od nuly a ani jejich zmény nejsou statisticky vyznamné.
Vyraznéjsi pokles sladénosti nabidkovych Soki je zaznamenan u Mad’arska (z 0,45 na 0,01),
k mirn¢jSimu snizeni doslo u Rakouska a Portugalska. Ke zméné sladénosti doslo u Polska
a Slovinska (avSak jen ze zapornych na nulové hodnoty). Nejsilnéjsi sladénost Sokti vykazuje
Némecko (koeficient je statisticky vyznamny a mirné vzrostl z 0,63 na 0,67). Analyza
odhalila statisticky vyznamné rozdily ve sméru vysSi sladénosti nabidkovych Sokidi nez
v Ceské republice u Mad’arska, Rakouska a Némecka, ve sméru nizsi sladénosti u Slovinska,
v pfipad€ ostatnich statisticky vyznamny rozdil neidentifikovala. Je mozZné, Ze korelace
poptavkovych a nabidkovych Sokl je castecné zkreslena nadmérnou volatilitou kurzu
zaznamenanou v nékterych letech, kterd by byla vstupem do eurozény odstranéna.

Tabulka 8: Korelace ekonomickych Sokii vii¢i eurozoné

Poptavkové Soky

1996-2007 1996-2001 2002-2007
(o4 -0,22 -0,01 -0,16
AT -0,19 -0,05 -0,18
DE 0,15 0,02 0,33
PT -0,03 0,06 -0,10
HU 0,35 ** 0,28 0,44 **
PL 0,20 0,28 0,22
Sl -0,20 -0,41 ** 0,1
SK -0,09 0,02 -0,09
Nabidkové Soky

1996-2007 1996-2001 2002-2007
(074 -0,08 -0,18 0,06
AT 0,24 * 0,26 0,03
DE 0,62 *** 0,63 *** 0,67 ***
PT 0,01 0,15 -0,24
HU 0,44 *** 0,45 ** 0,01
PL -0,03 -0,44 ** 0,29
SI -0,22 * -0,33 * -0,14
SK 0,11 0,04 0,07

Poznamka: Vyznamnost korelacniho koeficientu je oznacena ***, ** a * pro 1, 5 a 10% hladinu vyznamnosti.
Zdroj: Vypocet CNB.
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1.1.4 Makroekonomické dopady prilivu prostredkti z fonda EU

Clenské zem& EU mohou v ramci spole&nych politik (zejména politiky hospodaiské a socialni
soudrznosti a spoleéné zemédélské politiky) vyuzivat finanéni zdroje EU. Cerpéni finanénich
prostiedkl a zejména nab&h Cerpani finanéni pomoci v piipadé novych c¢lenskych stati EU
predstavuje dodatecny stimul pro jejich ekonomickou aktivitu, a to pravdépodobné predevsim
v oblasti investi¢ni aktivity.'"® Makroekonomicky vyvoj kazdé zemé je ovlivnén tim vice, &im
vice finan¢nich prostiedkti Cerpa. Kratkodob¢ vyssi dopad na ekonomicky cyklus Ize také
oc¢ekavat v pripadé¢ vyznamnych mezirocnich zmén v Cerpani misto postupného nébchu
prilivu prostiedkti z fondit EU.

Nébéh finanénich toktt mezi Ceskou republikou a Evropskou unii byl dosud pozvolny. Cista
pozice” Ceské republiky vi¢i EU se v roce 2006 oproti roku 2005 mirné zvysila a dosahla
cca 6,1 mld. K¢ Hlavnim divodem bylo vyssi Cerpani financni pomoci ze strukturalnich
fondii (SF) a kohezniho fondu (KF). V souhrnu za obdobi 2004-2006 je vSak cerpani
prostfedkli ze strukturdlnich fondl a kohezniho fondu vyrazné pod urovni alokace vymezené
pro CR na strukturalni akce pro programovaci obdobi 2004—2006, nebot’ do konce roku 2006
bylo vy&erpano pouze piiblizné 35 % z uvedené alokace.”* Udaje o uskuteénénych vydajich?'
na projekty vramci operacnich programli a jednotnych programovych dokumenti za
1. pololeti roku 2007 ukazuji, Ze kurychleni cerpani strukturdlnich fondi EU zatim
nedochazi. V tomto pololeti objem uskutecnénych vydaja proti 2. pololeti roku 2006 dokonce
poklesl (viz Tabulka 9). Lze ogekévat, Ze prostiedky alokované pro CR na strukturalni akce
pro obdobi 20042006 se nepodafi zcela vycerpat.

'8 Analyza nepiedpoklada, Ze by dochazelo k vytlaovani soukromych investic investicemi vefejného sektoru.
Ocekavané zvysSeni investiCni aktivity v souvislosti s realizaci projektit EU je z velké ¢asti financovano z
prostfedkd EU fondu, tj. neklade automaticky naroky na dodate¢nou emisi vladnich dluhopist, ktera by
vytvarela tlak na zvySeni urokovych sazeb s negativnim dopadem na soukromé investice. Aby k vytlaGovani
soukromych investic nedochazelo, je tieba =zajistit spolufinancovani EU projektd v co nejvEétsi mite
pfesmérovanim prostfedkti z narodnich projektli v oblasti hospodaiské a socialni soudrznosti na projekty EU.
Spolufinancovani EU projektt z vetejnych zdroji je klasifikovano jako narodni vydaj, coz napomaha soucasné
dodrzovat tzv. princip adicionality.

Zaroven je vSak mozné uvazovat, ze by nemuselo nutné dojit k dodatecné investi¢ni aktivité soukromych firem,
ale pouze ke zmén¢ ve financovani investic, nebot’ ¢ast investic, které by firmy realizovaly za vyuzitich vlastnich
zdrojl €i uveru, nyni budou financovat z evropskych zdroji. EU fondy vSak zajiStuji podporu projektti jen v
jasné vymezenych oblastech (nelze je tedy aplikovat plo§n€) a zaméfuji se zejména na oblasti, kde jsou investice
z néjakého divodu limitované. Pokud je tedy absorpéni kapacita ekonomiky dostatecnd, lze ocekavat, ze
vyuzivani EU zdroji povede skute¢né z velké miry k dodate¢nym vydajim. Omezena absorp¢ni kapacita Ceské
ekonomiky je v analyze ¢asteCné zachycena relativné postupnym nabéhem Eerpani prostfedkd na strukturalni
akce.

19 Cista pozice je definovana jako rozdil mezi celkovymi piijmy zemé z EU a jejimi odvody do EU.

% Tzv. pravidlo n+2 zajistuje, Ze alokace na SF a KF pro rok 2005 miize byt Gerpana jesté v prabéhu roku 2007,
alokace pro rok 2006 pak jesté v roce 2008.

21 Uskutenéné vydaje zahrnuji prostiedky, které jsou pozadovany v zadostech o platbu zaslanych kone¢nymi
ptijemci na zprostfedkujici subjekt.
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Tabulka 9: Cerpani finanénich prostiedki ze strukturalnich fondi EU v CR (v mil. K¢)

2005 2006 2007
1. pololeti 2. pololeti Celkem 1. pololeti 2. pololeti Celkem 1. pololeti
Uskute¢néné vydaje Cil1 692 1387 2079 4340 7891 12232 5721
Cile2+3 0 7 7 112,9 818 930 409
Celkem 692 1394 2086 4453 8709 13162 6130
Vycerpano Cil1 312 1238 1551 3052 5958 9009 4393
Cile2+3 0 3 3 78,3 624 702 304
Celkem 312 1241 1554 3130 6581 9711 4697
Poznamka: Cerpani na projekty v ramci operaénich programt (Cil 1) a jednotnych programovych dokumentt (Cile 2+3). Bez spolufinancovani CR.
Cil 1 = Podpora rozvoje zaostavajicich regiont (s HDP pod hranici 75 % priméru EU); Cil 2 = Podpora oblasti potykajici se

s restrukturalizaci; Cil 3 = Podpora politiky zaméstnanosti a vzdélani. Cile 2 a 3 jsou zaméfeny na regiony, které nespadaji pod Cil 1.

Zdroj: MMR.

Od roku 2007 zapocalo nové programovaci obdobi 2007-2013. Narodni rozvojovy
strategicky referenéni ramec Ceské republiky pro toto obdobi byl Evropskou komisi schvalen
teprve na konci Cervence 2007. V dobé zpracovani této analyzy se dopracovavaji operacni
programy a dokumentace, piipravuji se systémy a probihd vnitini audit na povétenych
institucich. Prvni Cerpani prostfedk na strukturdlni akce z alokace na toto programovaci
obdobi se predpoklada az v roce 2008. V roce 2007 by tak Ceska republika méla v ramci
strukturdlnich akci inkasovat pouze dobihajici finan¢ni prostfedky na projekty z ptedchoziho
programovaciho obdobi a zalohové platby pro aktualni obdobi. Podle pracovnich odhada
Ministerstva financi Ceské republiky by méla &isté pozice viiéi EU v roce 2007 doséhnout cca
17,2 mld. K¢&. Tento odhad oviem piedpoklada, ze Ceska republika obdrzi zminéné zalohové
platby v plné vysi, tj. ze se podaii v¢as schvalit programové dokumenty a Ze soucasné dojde
k mirnému navySeni finan¢nich toki na projekty ze SF a KF z predchozi alokace. Aktudlni
Cista pozice CR viidi institucim EU za prvni polovinu roku 2007 dosahla 1,1 mld. K&. Ze SF
a KF v tomto obdobi pfiplynulo pouze 3,3 mld. K¢ (zalohové platby lze ocekavat nejdiive ve
4. ¢tvrtleti 2007), a hlavnimi piijmy z EU tak byly pfijmy ze Spolecné¢ zemédé€lské politiky
(cca 13,2 mld. K¢).

Od roku 2008 MF CR oc&ekava zvyseni isté pozice, a to zejména v souvislosti s nariistem
Cerpani strukturalnich fonda a kohezniho fondu. Aktualni odhady cistych pozic pro obdobi
2008-2013 jsou pritom proti lonskym odhadiim mirn€ sniZzeny, v nejvétSim rozsahu pro rok
2008. Nov¢ se uvazuje, ze nedojde k vyCerpani celé alokace pro obdobi 2004-2006 a Ze
nab¢h finanéni pomoci bude o néco pozvolnéjsi. Nadéale se vSak pro rok 2008 ocekéava
nejvyssi meziroéni zména v piilivu finanénich zdroji z EU, nebot’ &ista pozice CR vi¢i EU
by se méla zvysit o 0,6 p.b. na pfiblizné 1,1 % HDP. Do roku 2013 by pak méla postupné rtst
az na troven 2 % HDP (viz Tabulka 10). Nejvice finan¢nich prostfedkd by méla Ceska
republika ziskavat na projekty ze strukturalnich fondii a z kohezniho fondu.

Finanéni toky mezi CR a EU se promitaji do bilance vefejnych rozpodti. Pfijmovou stranu
vetejnych rozpoCtli pozitivné ovliviiuje alesponn Casteéné vyuziti piijmid ze SF a KF na
stavajici ndrodni investicni projekty vetfejného sektoru. Pfiznivy dopad maji také dotace v
ramci spole¢né zemédélské politiky, které z velké Casti nahrazuji narodni dotace do
zemédélstvi. 'V obdobi 2004 — 2006 byly pifijmy vefejného sektoru navic zvySeny
rozpoctovymi kompenzacemi. Naproti tomu na strané vefejnych vydaji se projevi odvody
vlastnich zdroji do evropského rozpoctu. Prostfedky EU na projekty soukromého sektoru jsou
z hlediska dopadu na deficit vefejnych financi neutralni, nebot’ v rozpoctu se projevi ve stejné
vysi jak na piijmové tak na vydajové strané. V letech 2007 a 2008 lze v souhrnu ocekavat
negativni dopad finanénich toké mezi CR a EU na bilanci vefejnych financi v rozsahu 0,1 —
0,3 p.b. HDP, v nésledujicich letech nicméné pravdépodobné nepatrné pievazi pozitivni
dopad pfilivu prostiedki na zemédélstvi a strukturdlni akce nad jen velmi postupné se
zvysujicimi odvody vlastnich zdrojt a celkovy dopad na vefejné rozpocty bude mirné kladny.
Pokud nedojde k presmérovani casti prostfedki z narodnich projekti v oblasti socialni
soudrznosti na spolufinancovani projektti EU, Ize ofekavat dodatecny tlak na rlst vetejnych
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vydaji z titulu spolufinancovani na konci horizontu uvazovaného v Tabulce 10 v maximalni
vy$i 0,3 - 0,4 p.b. HDP.

Tabulka 10: P¥edpoklidané finanéni toky z titulu €lenstvi Ceské republiky v EU (v mid.
K¢) a odhad dopadi ¢erpani zdroji EU soukromym sektorem do ekonomiky

2005 2006 2007 __ 2008 _ 2009 _ 2010 _ 2011 ___ 2012 __ 2013

Predvstupni nastroje 2,1 2,6 0,4 - - - - - -
Zemédélstvi 11,8 14,3 19,3 23,7 26,8 27,7 29,6 31,5 36,2
Strukturalni akce 6,3 13,3 31,8 57,5 58,1 67,5 76,6 93,9 112,2
Vnitfni politiky 1,8 1,5 1,7 1,5 1,4 1,3 1,3 1,3 1,2
Kompenzace 8,9 5,7 - - - - - - -
Finanéni nastroj EHP/ Norska - 0,1 . . . . . . .
Celkové pfijmy z EU 31,0 37,4 53,3 82,8 86,4 96,4 107,5 126,7 149,6
Vlastni zdroje 28,6 30,3 34,3 39,7 36,8 32,0 37,8 39,0 38,8
Platby do EIB, VFUO a ost. 0,8 1,0 1,8 2,0 1,3 0,3 0,3 0,4 0,4
Celkové platby do EU 29,4 31,3 36,1 41,7 38,1 32,3 38,1 39,4 39,2
Cista pozice vuéi EU 1,6 6,1 17,2 411 48,3 64,2 69,4 87,3 110,4
Cista pozice v % HDP 0,05 0,19 0,49 1,08 1,18 1,47 1,48 1,72 2,02
Impulz v p.b. HDP 0,18 0,15 0,03 0,12 0,09 0,10 0,03 0,06 0,07
Poznamka: Udaje za roky 2005 a 2006 = skute¢nost. Hodnota "-" oznacuje, Ze nastroj v dané dobé nebyl uzivan, resp. nebude
k dispozici. "." - udaje nejsou dostupné.

Zdroj: Ministerstvo financi CR (pracovni odhady v EUR) a vypocéet CNB.

Ptipadny zvysSeny piiliv finanénich prostfedkti bude implikovat dodate¢ny impulz pro
ekonomickou aktivitu. Odvozeni dodate¢ného ekonomického impulzu ztitulu pfilivu
prostiedktt z EU je pro ucely této analyzy zalozeno na expertnim odhadu realného Cerpani
finan¢nich prostiedki z EU soukromym sektorem a nikoli na ptedpokladanych financ¢nich
tocich mezi CR a EU. Kladna ¢ista pozice a pfiliv finanénich prostiedkd z EU do CR nutné
neznamena zvySeni Cisté poptavky, nebot’ evidované financéni toky s EU zahrnuji napf.
i zalohové platby, které nemusi byt vyplaceny koneénym piijemctim. Ciselné vyjadieni
dodate¢ného ekonomického impulzu z titulu pfilivu zdroji z EU v p.b. HDP respektuje
stejnou metodu vypoctu, ktera je standardné aplikovana pii propoctu fiskalniho impulzu
v ramci prognostického aparatu CNB (blize viz metodicka ¢ast).

Dle aktualizovanych odhadii se ocekavaji niz$i dopady cerpani prostiedkli z EU, nez
pfedpokladala lofiskd analyza. Pivodné ocekdvany zvysSeny pftiliv financnich tokd a jejich
cerpani v letech 20072008 je zpozdén o jeden rok, podle soucasnych predpokladt se tento
dopad projevi v obdobi tii let 2008-2010. Na budoucnosti dosahuje impulz z titulu ptilivu
prostifedkil z EU nejvyssi hodnoty v roce 2008, jedna se vSak o hodnotu nizsi, nez mél podle
odhadli dodate¢ny impulz v letech 2005-2006. Diivodem vysSich impulzi na minulosti byl
skokovy nab¢h finan¢nich tokti v rdmci Spoleéné zemédélské politiky. Vyrazny asymetricky
Sok z diivodu €erpani finanéni pomoci z EU tak v budoucnu neni o€ekéavan.

Simulace makroekonomickych dopadi ptilivu dodateénych piijmi z EU zohlednuje zejména
kratkodobé a stfednédobé poptavkové dopady nové identifikovaného impulzu spojeného
s prilivem zdroji z EU; dopady na nabidkovou stranu ekonomiky jsou ocekévany spise
v dlouhodobém horizontu. Soucasné se piedpoklada, Ze nab¢h cerpani financnich prostfedkt
z EU je vSeobecné ocekavan a ze nebude mit vliv na ménovy kurz z titulu smény eur do
korun®. Tabulka 11 obsahuje vysledek simulace, ktery je prezentovan ve formé odchylek
trajektorie inflace, mezery vystupu, kurzu ¢eské koruny vici euru a urokovych sazeb od
zékladniho scénafe makroekonomické prognézy CNB z &ervence 2007.

** Tento piedpoklad je odvozen od skuteénosti, Ze vétsina finanénich transakci viiéi Evropské unii je provadéna
ptes ucty CNB a je konvertovana piimo do devizovych rezerv.
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Tabulka 11: Dopad dodate¢ného impulzu z titulu prilivu finan¢nich prostiedku z EU
(odchylky od zakladniho scénare ¢ervencové prognozy CNB)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Inflace (v p.b.) 0,00 0,00 0,00 -0,01 -0,01 000 000 0,01
3 M PRIBOR (v p.b.) 0,00 000 001 001 000 -001 -001 0,01
Mezera vystupu (v p.b.) 000 001 008 006 002 -004 -0,03 0,00
Kurz CZK/EUR (v K&) 0,00 -001 -006 -0,08 -0,08 -0,06 -0,06 -0,04

Zdroj: Vypocet CNB

Z vysledkti simulace vyplyva, Ze vliv pfilivu finan¢nich prosttedki z EU na vyvoj
sledovanych proménnych bude v letech 2007-2013 zanedbatelny. Inflace i trajektorie
urokovych sazeb se bude vyvijet shodné se zékladnim scéndifem. Jen velmi mirny dopad lze
ocekavat 1 v ptipadé mezery vystupu a ménového kurzu. Snizeni o¢ekavaného dopadu oproti
lonskému roku je predev§im disledkem snizeni odhadovaného Cerpani zdroji z EU a jejich
pozvolnéjsiho rozlozeni v ¢ase. Dopad na tcast ¢eské koruny v systému ERM II a na plnéni
konvergencnich kritérii je z tohoto titulu nevyznamny. Vysledky uvedené simulace je vSak
nutno brat pouze jako orientacni a podminéné pouzitou metodikou.

1.1.5 Hodnoceni strukturalni podobnosti ekonomik

VysS§i podobnost struktury ekonomické aktivity pfistupujici ekonomiky s ostatnimi
ekonomikami ménové unie snizuje riziko vyskytu asymetrického ekonomického Soku.

Strukturalni podobnost ekonomik srovndvanych zemi s eurozonou je vyjadiena pomoci
Landesmannova strukturalniho koeficientu, ktery porovnava podily Sesti odvétvi ekonomiky
na celkové pfidané hodnoté ve srovnavanych zemich a v eurozoné. Tento koeficient nabyva
hodnoty z intervalu [0, 1], pfiCemz plati, ze ¢im je hodnota koeficientu blize k nule, tim je
struktura srovnavanych ekonomik podobnéjsi.

Graf 6 ukazuje, e Landesmanniiv koeficient je pro Ceskou republiku nejvyssi ze viech
vybranych srovnavanych zemi® Struktura ekonomické aktivity je tedy ve viech
srovnavanych zemich ve srovnani s Ceskou republikou vice podobna priméru eurozony.
Hodnota indexu pro Ceskou republiku se piesto pohybuje v relativni blizkosti dolni hranice
intervalu [0,1] a je jen mirn¢ vysSi ve srovnani se Slovenskem. Odlisnost struktury pfidané
hodnoty v ¢eské ekonomice spociva pfedevsim ve vysokém podilu primyslu a v relativné
niz§im podilu sluzeb, zejména finan¢niho zprostiedkovani, realitnich sluzeb a ostatnich sluzeb

(viz Tabulka 12).

2 Kvali chybéjici{nu’pozorovéni za rok 2006 pro CR v databazi Eurostatu byla pro CR pouzita pro vypodet celé
casové fady data CSU. Pro roky 1998-2005 jsou hodnoty ukazatele shodné pro oba zdroje dat.
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Graf 6: Strukturalni podobnost ve vztahu k eurozéné
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Zdroj: Eurostat a CSU, vypoget CNB.

Tabulka 12: Podily ekonomickych odvétvi na HDP v roce 2006 (%)*

AB C,D,E F G, H,I J, K LazP
EA-12 2 20 6 21 28 23
CZ 3 32 7 24 17 17
AT 2 23 8 24 23 21
DE 1 26 4 18 29 22
PT 3 19 6 24 22 26
HU 4 26 5 20 22 23
PL 4 25 7 28 18 19
N 3 28 6 22 21 21
SK 4 28 7 27 19 15

Pozndmka: a) Jednotliva odvé&tvi jsou ¢lenéna 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 zprostfedkovani, reality, pronajem a podnikatelské ¢innosti; L az P-ostatni sluzby.
b) Udaje za rok 2005.

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB.

1.1.6 Konvergence urokového diferencialu

Nékteré zemé vstupujici do ménové zony v minulosti Celily rychlé konvergenci nominalnich
sazeb na urovei unie, ktera pusobila jako asymetricky $ok.”* Pro hladky vstup do eurozony je
proto vyhodnéjsi spiSe diivejsi sblizeni nomindlnich trokovych sazeb, které umozni lepsi
adaptaci ekonomickych procesti a eliminuje dodate¢ny asymetricky Sok spojeny s pfijetim
eura a skokovou eliminaci rizikové prémie. *°

Nasledujici srovnani nominalniho urokového diferencialu vici eurozoné se snazi vyjadiit
pravdépodobnost vyse popsaného asymetrického $oku. Cim blize je nomindlni trokovy
diferencial nule, tim se da usuzovat na mensi riziko, ze vstup do ménové unie zptsobi rychlou
zménu nomindlnich i redlnych sazeb, ktera by méla destabilizujici G¢inky na ekonomiku.
Graf 7 ilustruje vyvoj trokovych diferenciali Ceské republiky, Mad’arska, Polska, Slovinska
a Slovenska vic¢i eurozoné pro tiimési€ni sazby mezibankovniho trhu a pétileté vladni
dluhopisy.

* Ag&koliv na redlnou ekonomickou aktivitu ptisobi predeviim realné Grokové sazby, vyse nomindlnich
urokovych sazeb ji mlze prostiednictvim nékterych uvérovych omezeni (naptiklad pomér splatky Gvéru vaci
finanénimu pfijmu) téZ vyznamné ovliviiovat.

 Viz téz ¢ast 1.1.1.
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Graf 7: Rozdily v urokovych sazbach viici eurozoné 1998— 2006 (procentni body)
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Zdroj: Bloomberg, vypocet CNB.

Konvergence v urokovych sazbach je pozorovatelna pro vSechny srovnavané zem¢ a ob¢
splatnosti. Vyjimku v poslednich letech pfedstavuje Mad’arsko, kde stale pretrvava vyznamny
rozdil v urokovych sazbach. Cesko zlistava jedinou sledovanou zemi, ktera udrzuje zaporny
urokovy diferencial. V roce 2007 se zéaporny diferencial v tfimésicnich sazbach dale
prohloubil a doséhl dosud nejvyssich hodnot. Mensi diferencial pétiletych urokovych sazeb ve
srovnani s tfimési¢ni sazbami ukazuje na ocekévani konvergence k eurozoné v budoucnosti.
Vyvoj urokovych sazeb v zemich eurozony pred zavedenim eura mize byt urcitou indikaci
pro zemé, které jeho zavedeni planuji. Graf 8§ uvadi pro vSechny srovnavané zemé vyvoj
diferencialu vynost desetiletych vladnich dluhopist, které jsou sledovany v ramci jednoho
z maastrichtskych konvergencnich kritérii, vii¢i priméru eurozény. Pro Rakousko, Némecko
a Portugalsko je zahrnuto obdobi ptfed zavedenim eura. Pfi srovnavani urovné a vyvoje téchto
urokovych diferencidlll je vSak tieba brat v tivahu, Ze strukturdlni charakteristiky ekonomik se
od devadesatych let zménily.
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Graf 8: Rozdily v urokovych sazbach viiéi eurozoné 1990—2006, dlouhodobé urokové
sazby (procentni body)

v o
2 | /\,‘J'—'\\/' v

4

1/90 1/92 1/94 1/96 1/98 1/00 1/02 1/04 1/06

AT DE PT CZ === =HU PL === =S| === =SK
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB.

Soucasnou pievazujici urovenn v novych clenskych zemich lze zhruba pfirovnat Casové
odpovidajici urovni urokového diferencidlu v Portugalsku. Ze zemi mimo eurozénu si nejnizsi
dlouhodobé sazby udrzuji Ceska republika a Slovensko, které v roce 2007 vykazuji zaporny,
resp. nulovy urokovy diferencidl a jsou tedy z hlediska konvergence urokovych sazeb
nejdale.® Ackoliv nelze zarugit setrvani tohoto stavu az do prijeti eura, ze soucasného
pohledu lze oc¢ekavat spise malé dopady konvergence urokovych sazeb pii budoucim vstupu
CR do eurozény.

1.1.7 Konvergence ménovych kurzu

Dlouhodobé podobny pohyb kurzi dvou mén vici tieti (referencni) méné odrazi podobnost
faktord, které na utvareni kurzl pisobi. Vysoka korelace kurzii dvou mén oproti tfeti méné
tak mlze byt indikatorem, ze dané¢ dvé zem& mohou sdilet jednotnou ménu (Aguilar
a Hordahl, 1998).” Nasledujici analyza pouziva bivariate GARCH model pro odhad korelace
mezi kurzy ceské koruny, madarského forintu, polského zlotého, slovinského tolaru
a slovenské koruny a eura k americkému dolaru. Vysokd mira korelace odrazi vysokou
podobnost pohybli ménovych kurzii a mensi intenzitu asymetrickych tlaki; korelace kurza
meén v ménové unii by byla jedna. Vyvoj korelacnich koeficientii zobrazuje Graf 9.

%% Holinka (2005) pouziva data za obdobi 1999-2004 a vysvétluje pokles diferencialu pétiletych a desetiletych
trokovych sazeb v Ceské republice viigi eurozoné ve zkoumaném obdobi odekavanim nizsi kratkodobé sazby
kvali poklesu inflaénich odekavani v CR a relativni inflaéni prémii. Nicméné u desetiletych sazeb vliv oéekavani
ohledn¢ kratkodobych sazeb slabne.

7 Aguilar a Hordahl (1998) vyjadtuji pravdépodobnost piijeti jednotné mény eura v té dobé kandidatskymi
zemémi EMU pomoci korelace kurzi jejich mén a némecké marky (jako zastupné proménné pro euro)
k americkému dolaru. Babetskaia-Kukharchuk a kol. (2007) pouzivaji stejnou metodu pro vypocet korelace Ctyi
sttedoevropskych mén k euru.
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Graf 9: Korela¢ni koeficient ménovych kurzi k americkému dolaru
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Ze zobrazeného vyvoje korelace je ziejmé, ze od roku 2000 je korelace ¢eské koruny s eurem
relativné vysoka (i kdyz v letech 2001 a 2002 doslo k docasnému poklesu v souvislosti
s apreciacni epizodou) a v poslednich letech se pohybuje kolem 80 %. V roce 2007 lze
pozorovat mirny pokles korelacniho koeficientu, tento vyvoj vSak lze Caste¢né vysvétlit
volatilitou kurzu dolaru a posilenim mén regionu. Lze pozorovat, ze ¢eskd koruna a slovenska
koruna maji ve srovnani s polskym zlotym a v posledni dobé i s mad’arskym forintem vyssi
a mén¢ volatilni korelaci s eurem. Docasny pokles korelace slovenské koruny na pocatku roku
2007 souvisi s intervenci NBS a revalvaci centralni parity o 8,5 % v bieznu.

Slovensko se v souc¢asné dobé tcastni ERM II. Z grafu lze pozorovat, ze vyvoj korela¢niho
koeficientu pro slovenskou korunu je vice podoben korelaénimu koeficientu pro Ceskou
republiku nez Slovinsku pied vstupem do eurozony. Pozorovany rozdil v konvergenci
ménovych kurzl Slovinska a Slovenska odraZi zejména rozdil v kurzovych reZimech a fakt,
ze Slovensko pokracuje v implicitnim cilovani inflace po vstupu do ERM II (viz NBS, 2004).

Pro hodnoceni dilezitosti kurzové konvergence by bylo piinosné srovnat vySe uvedené
vysledky s korelaci kurzti mén Rakouska a Portugalska viici némecké marce pred jejich
pfistoupenim k euru. Pfimé srovnani ma vSak bohuzel omezenou vypovidaci schopnost kviili
jinému kurzovému rezimu v téchto zemich. D4 se fici, ze mény Rakouska a Portugalska byly
v podstaté od roku 1985 navazany na némeckou marku,”® a proto by pozorovana korelace
m¢éla byt velmi blizko jedné, coz je také daty potvrzeno.

1.1.8 Analyza volatility kurzu

Dal$im ze zptisobli vyhodnoceni rizika vyskytu asymetrickych Sokd v ¢eské ekonomice
vuci eurozoné je analyza determinantli volatility kurzu. Nizkou volatilitu vzajemného kurzu
dvou zemi lze v ptipad¢ plovouciho kurzového rezimu povazovat za indikator moznosti sdilet
spole¢nou ménu (viz téz cast 1.1.7).

Graf 10 popisuje historicky vyvoj volatility ménovych kurzi sledovanych novych ¢lenskych
zemi EU k euru mezi lety 1999 a 2007.* Historicka volatilita je mé&fena na zakladé vyvoje
anualizované smérodatné odchylky dennich vynost za poslednich Sest mésicti. Na grafu lze
pozorovat, Ze Ceska koruna patfila k ménam s primérnou az nizsi volatilitou ve srovnavaném
vzorku. Béhem roku 2006 byla volatilita ¢eské koruny druhd nejnizsi po slovinském tolaru,
jehoz denni zmény byly vlivem odlisSného kurzového rezimu zanedbatelné. Vzhledem k piijeti
eura ve Slovinsku je od pocatku roku 2007 volatilita ¢eské koruny ve sledovaném vzorku
zemi nejniz$i. Slovenska koruna dlouhodobé vykazovala spiSe podpriimérnou volatilitu; ta se
vSak v roce 2007 zvysila a je spolené s volatilitou mad’arského forintu mezi sledovanymi
zemémi nejvyssi. K poklesu volatility doslo v poslednim roce u polského zlotého.

% 0d roku 1985 mély tyto zemé v podstaté fixni kurz, posuvné zavéSeni & posuvné pasmo do + 2 % vici
némécké marce (Reinhart a Rogoff, 2004). Tato navazanost nepochybné snizila néklady i pfinosy vstupu do
eurozony.

¥ Vypodet historické volatility pouziva smérodatnou odchylku vynosi za obdobi $esti mésicil, a proto hodnoty
v grafu zacCinaji az v polovin€ roku 1999.
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Graf 10: Historicka volatilita ménovych kurzi k euru (%)
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Poznamka: Jedna se o Sestimésiéni annualizovanou historickou volatilitu dennich vynos.

Z 0daji finan¢niho trhu 1ze odvodit 1 vyhled do budoucna ohledné volatility kurzu. Graf 11
ukazuje vyvoj volatility srovnavanych ménovych kurzi, kterd je financ¢nimi trhy ocekévana
a odrazi se v cendch opci na jednotlivé mény. Takto implikované volatilita v Case zvolna klesa

u viech mén, pii¢emz v celém sledovaném obdobi byla niz§i pro Ceskou republiku
a Slovensko nez pro Mad’arsko a Polsko.

Graf 11: Implikovana volatilita ménovych kurzi k euru (%)
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Vedle vyvoje pozorované ¢i trzné ocCekavané volatility kurzu je mozné sledovat i jeho
determinanty, na jejichz zéklad¢ lze sestavit indikator tzv. fundamentidlné¢ podlozené
(1. teoreticky ocekavané) volatility kurzu. Je mozné fici, ze ¢im je fundamentalné podlozena
volatilita kurzu niZ§i, tim spiSe mohou dvé zemé sdilet spole¢nou ménu.*® Tento koncept
kurzové volatility je obecnéjsi a 1ze ho aplikovat 1 v pfipad¢, Ze dand zem¢é nemé plovouci
kurz.

Tabulka 13 srovnava historickou a fundamentalné podlozenou volatilitu kurzu pro ¢eskou
a slovenskou korunu, mad’arsky forint, polsky zloty a slovinsky tolar k euru na zéklad¢ dat
z let 1999-2006. Pro ucely srovnani s fundamentalné¢ podlozenou volatilitou kurzu je zde
historickd volatilita pocCitana jako anualizovand smérodatna odchylka ctvrtletnich vynost za
celé sledované obdobi.

Tabulka 13: Historicka a fundamentalni volatilita ménovych kurzi k euru (%)

Volatilita kurzu CcZ HU PL SK Si
Historicka 3,6 4.4 8,4 4.1 1,3
Fundamentalni 59 6,2 7,0 5,9 6,1

Zdroj: Vypocet CNB.

Takto definovana historicka volatilita kurzu ¢eské koruny byla v obdobi 1999-2006 podobna
jako u mad’arského forintu a slovenské koruny, coz je v souladu s vySe uvedenymi vysledky
vychazejicimi z vysokofrekven¢nich dat. Fundamentdlné¢ podlozend kurzova volatilita je
s vyjimkou polské mény obdobnd pro vSechny analyzované mény. Makroekonomické
charakteristiky ¢eské ekonomiky tedy naznacuji potencial ke zhruba podobné volatilité
ménového kurzu jako v ostatnich srovnavanych novych ¢lenskych zemich EU.

1.2 Vliv mezinarodnich ekonomickych vztahu

Zapojeni ekonomiky do mezinarodnich ekonomickych vztahti ma vliv na u¢innost nezavislé
ménove politiky a pravdépodobnost vyskytu asymetrickych ekonomickych Sokli. Podobnost
ekonomického vyvoje dvou ekonomik mize byt podpoifena jak vzajemnymi obchodnimi, tak
vlastnickymi vztahy. Analyza otevienosti ekonomiky je proto dilezitym doplitkem ostatnich
analyz strukturalni sladénosti.

1.2.1 Propojeni ekonomiky s eurozénou

Vyssi ekonomicka provazanost se zemémi vyuzivajicimi jednotnou ménu méfend podilem
zahrani¢niho obchodu jak na strané vyvozu, tak na strané dovozu vede k niz$imu riziku
vyrazné¢ odliSného ekonomického vyvoje sledované zemé v porovnani s ostatnimi zemémi
jednotné meénové oblasti. VySsi obchodni provazanost tak podporuje vyssi korelaci
ekonomické aktivity v ramei jednotné ménové oblasti (Frankel, Rose, 1997).%!

Vyvoj intenzity vzajemného obchodu sledovanych zemi s eurozonou zndzornuji Graf 12
a Graf 13. V soucasnosti dosahuji vSechny sledované zemé vysokého stupné ekonomické
integrace s eurozénou. Vzajemny obchod s eurozénou dosahuje v piipadé Ceské republiky
priblizng 60 % jejiho celkového vyvozu i dovozu,’* coZ je uroveii srovnatelna &i vyssi nez ve

% Horvath (2005) ukazuje, Ze stabilita kurzu dvou mén je vyznamné ovlivnéna tim, do jaké miry tyto zemé
spliuji kritéria optimalnich ménovych zon.

3! Vys$§i intenzita obchodnich vztahi miiZe na druhé strané vést k riistu specializace a tim mensi symetrii
ekonomického vyvoje (Krugman, 1993).

32 Hlavni determinanty dynamiky a struktury ¢eského zahrani¢niho obchodu jsou analyzovany v praci Benacek
a kol. (2005).
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srovnavanych stavajicich zemich eurozony. Existuje tak relativné Siroky kandl pro pienos
ekonomickych impulzli z eurozony do ceské ekonomiky.

Graf 12: Podil vyvozu do eurozony na celkovém vyvozu (%)
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Zdroj: IMF, vypod&et CNB.

Graf 13: Podil dovozu z eurozony na celkovém dovozu (%)
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Zdroj: IMF, vypod&et CNB.

Podobn¢ jako obchodni provazanost i vlastnicka provazanost podporuje vyssi korelaci
ekonomické aktivity. PfisluSnost domacich spole¢nosti do nadnarodnich skupin mize
ptispivat k pfenaSeni ekonomickych impulzii. Kapitalové integrace mezi dvéma zemémi navic
pfeds?‘fgwuje faktor, ktery mize pfispét k utlumu negativniho jednostranného poptavkového
Soku.

Vlastnicka provadzanost s eurozonou je mefena podilem stavu pfimych zahrani¢nich investic
z eurozony ve sledovanych zemich na HDP (Tabulka 14) a podilem stavu pfimych investic ze
sledované zem¢ v eurozon¢ na HDP (Tabulka 15).

3 Negativni poptavkovy Sok zasahujici jednu zemi miize byt ¢asteéné kompenzovan drzbou diverzifikovanych
investi¢nich portfolii. Timto zptisobem muze vedle vefejnych transferd mezi zemémi fungovat ,,soukromé
pojisténi* proti pfipadnym asymetrickym Sokiim (De Grauwe, 2003).
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Tabulka 14: Podil pfimych zahrani¢nich investic z eurozény na HDP (%)
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Cz 16,7 244 29,6 34,3 37,7 34,9 37,8 42,2
AT 6,9 7,2 10,8 11,7 11,2 10,8 .

DE 5,1 7,3 15,7 13,8 15,1 15,5 14,2

PT 11,7 12,7 16,9 19,1 20,7 20,5 21,6 .
HU . . . . . . 37,0 35,6
PL . 11,7 13,9 16,1 15,9 17,5 22,7 22,5
Si . . . 10,5 11,8 12,6 14,3 14,9
SK 6,4 . . . 22,9 20,6

Zdroj. Eurostat, vypocet CNB

Podil ptimych zahraniénich investic z eurozény na HDP v Ceské republice postupné roste a je
spole¢nd s Mad’arskem nejvy$§i mezi srovnavanymi zemémi.' Vlastnickd provézanost
ostatnich sledovanych novych ¢lenskych zemi s eurozonou se v Case také pozvolna zvysuje,
1kdyz mirn&j$§im tempem, a svéd¢i o rostouci roli nadndrodnich spolecnosti a potazmo
vnéjSiho prostiedi pro tyto ekonomiky.

Tabulka 15: Podil primych investic do eurozony na HDP (%)
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

CZz 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,5 0,7 0,8
AT 2,6 2,8 4,0 4,4 54 53 .

DE 6,0 7,1 9,8 10,5 11,3 11,1 10,6

PT 3,9 2,6 53 8,9 10,1 10,9 13,0 .
HU . . . . . . 0,6 1,5
PL . 0,2 0,2 0,2 0,3 0,4 0,5 0,4
SI . . . 0,8 1,2 1,4 1,8 2,7
SK 0,1 . . . 0,3 0,3

Zdroj. Eurostat, vypocet CNB

Vlastnicka provazanost s eurozonou z opacné strany, tj. podil piimych investic sledovanych
zemi v eurozon€ na jejich HDP, dosahuje zejména v piipadé novych ¢leni Evropské unie
nevyznamnych hodnot. I u tohoto ukazatele je vSak patrna urcita tendence riistu v Case.

1.2.2 Vnitroodvétvovy obchod

Vnitroodvétvovy obchod je typicky pro zemé s podobnou faktorovou vybavenosti a jde tedy
0 jeden zmnoha indikatord 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) piredpokladd nejvetsi intenzitu
vnitroodvétvového obchodu v odvétvich ndronych na kapital a vyzkum, kterd mohou nejvice

vwr

uroven lze ocekdvat u odvétvi spjatych s urcitymi ptirodnimi zdroji.

34 Piblizng 30 % stavu primych zahrani¢nich investic v Ceské republice pochazi z Nizozemska, pies které Casto
v Evropé investuji mimoevropské spolecnosti. Fakticka vlastnickd provazanost s eurozonou muze byt potom
mirné¢ nadhodnocena. V ptipad¢ ostatnich sledovanych zemi je podil pfimych investic z Nizozemska niz$i
a dosahoval maximalné¢ 24 %.

% Raist vnitroodvétvového obchodu mize mit pozitivni dopady mimo jiné na naklady a rychlost
restrukturalizace, nebot’ 1ze predpokladat, ze transfer zdrojii je rychlejsi a méné nakladny, dochazi-li k nému
v ramci oboru misto mezi obory. VéEtSi podil vnitroodvétvového obchodu téz puisobi ve sméru odmitnuti
specializacni hypotézy, ktera je zalozena na meziodvétvovém zahrani¢nim obchodé¢.
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Pro analyzu vnitroodvétvového obchodu byl pouzit Grubeliv-Lloyduv index, ktery udava
podil absolutni hodnoty vnitroodvétvového obchodu na obratu zahrani¢niho obchodu. Vyvoj
tohoto ukazatele pro srovnavané zemé zndzornuje Graf 14.

Graf 14: Intenzita vnitroodvétvového obchodu s eurozonou
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Zdroj: OECD, vypocet CNB

Podil vnitroodvétvového obchodu Ceské republiky s eurozénou ziistava stabilni. Hodnota
tohoto ukazatele je vcelém sledovaném obdobi srovnatelna s hodnotou pro Rakousko
a Némecko a je vy$§i neZ pro viechny ostatni srovnavané zems.”® Tento stav Ize v souvislosti
se vstupem do eurozony hodnotit pozitivné.

1.3 Financni trh

Z hlediska teorie optimalnich mé€novych oblasti je ucelné sledovat, do jaké miry jsou finanéni
sektory a kapitdlové trhy zemi uvazujicich o ucasti v ménové unii vyspélé a podobné trhiim
v této unii.’’ Finanéni sektor a kapitalovy trh hraji vyznamnou roli ve fungovani transmisnich
mechanismu a zarovenl mohou byt zdrojem asymetrickych Sokt. Jejich strukturalni podobnost
a jejich integrace do evropskych trhli budou pozitivnim signalem.

1.3.1 Finanéni sektor

Podobnd turoven rozvoje a fungovani financniho sektoru zvySuje pravdépodobnost, ze
financni sektory v obou ekonomikach budou shodné prendSet vnéj$i ekonomické Soky
iimpulzy ménové politiky. K zdkladnim sledovanym charakteristikim patfi hloubka
a struktura finan¢niho zprostfedkovani.

Hloubka finané¢niho zprostiedkovani v Ceské republice méfena pomérem aktiv finanéniho
systtmu k HDP je oproti eurozoné, Némecku a Rakousku zhruba tfetinova a ve srovnani
s Portugalskem na urovni 40 %. Pomér aktiv ¢eského finan¢niho systému k HDP je vSak vyssi
nez v nékterych zemich stfedoevropského regionu, nejvyraznéji ve srovnani s Polskem.
Aktiva finanéniho systému v poméru k HDP v Ceské republice vSak pozvolna klesala
z hodnoty 147 % v roce 1996 na 127 % v roce 2004, coZ bylo disledkem mirnéjSiho tempa
jejich absolutniho rastu v minulych letech (Tabulka 16). V roce 2005 mezirocni dynamika
rustu aktiv finan¢niho systému vzrostla na 12 %, coZ se odrazilo i ve zvySeni jejich poméru
k HDP. V roce 2006 se mezirocni 7% dynamika rlstu aktiv blizila ristu HDP v béznych
cenach.

36 Nage zavéry se v tomto sméru shoduji s praci Fidrmuc (1999).
37 Pro tplnost je tieba dodat, 7e vyspélost finanéniho systému se mize odraZet i v jeho vysoké schopnosti
pokryvat kurzova rizika, a tak snizovat naklady spojené se samostatnou ménou.
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Tabulka 16: Aktiva finan¢niho systému / HDP (%)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006°
cz 136,6 138,6 140,1 1371 133,8 132,5 1271 1341 133,4
AT ¢ 295,7 317,4 332,5 341,2 327,8 339,7 354,2 392,5 407,3
DE "¢ 337,9 363,8 379,2 378,9 378,8 383,1 386,9 399,0 397,8
PT® 342,6 338,7 329,7 282,6 281,2 307,3 296,9 308,3 326,9
HU 78,2 79,8 79,1 80,8 83,6 93,0 100,0 114,7 129,5
PL 57,4 60,4 65,6 71,0 72,3 76,0 78,7 85,2 96,9
sI® 97,3 100,5 104,8 113,7 118,5 121,0 128,8 147,3 158,0
SK® 108,9 98,1 99,2 100,6 102,8 92,9 100,5 110,9 101,5
EA-12°° 331,7 357,2 364,8 348,4 340,6 351,3 367,6 401,2 423,0

Poznamka:

a) Pfedbézna data.

b) Bez penzijnich fondu (SI do roku 2001, SK do roku 2004). DE zahrnuje pouze ¢ast privatnich penzijnich fondu.

c) Celkova aktiva uvérovych instituci, pojistoven, penzijnich fond(i a investi¢nich fondu.

d) Vazeny pramér.

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

Piehled o poméru poskytnutych uvérid k HDP nabizi Tabulka 17, ze které¢ vyplyva, ze CR
zaostava v tomto ukazateli za sledovanymi zemémi eurozony. Ve srovndni s Némeckem,
Rakouskem a Portugalskem je objem tvéra (véetné vladniho sektoru) v relativnim vyjadieni
tretinovy. Z vybranych novych ¢lenskych zemi EU ma nejvy$si pomér poskytnutych avért
k HDP Slovinsko. Bankovni uvéry v Ceské republice rostou stale zna¢nym tempem, jak Gvéry
podnikim (mezirocné 21 % ke konci roku 2006, resp. 20 % k 30. 6. 2007), tak Gvéry
domadcnostem (30 %, resp. 32 %).

Tabulka 17: Uvéry bank nebankovnim klientiim / HDP (%)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006"
(074 55,2 50,6 48,1 41,4 38,5 39,8 39,0 40,2 45,3
AT 117,6 119,8 125,4 124,3 123,6 122,5 125,1 133,5 135,5
DE 138,2 141,0 143,6 144,4 141,0 140,0 136,3 134,9 132,2
PT 93,5 113,9 132,8 131,9 135,3 134,1 135,2 140,5 148,8
HU® 21,7 22,9 254 26,0 26,3 32,2 35,1 39,3 43,4
PL® 20,9 23,7 24,9 25,5 25,5 26,3 247 26,4 30,9
sI® 31,7 35,4 38,0 39,9 40,7 43,7 48,9 58,5 68,7
SK® 52,3 49,2 44,9 34,2 31,9 33,1 33,4 38,0 40,7
EA-12° 107,9 111,6 116,1 113,4 112,7 113,9 116,1 123,2 129,3

Poznamka:

a) Pfedbézna data.

b) Uvéry nefinanénimu sektoru (bez vladniho sektoru).

c¢) Vazeny primér.

Zdroj: CNB, narodni centrélni banky, data na nekonsolidované bazi.

Z hlediska disledki pro transmisni mechanismus i stabilitu finan¢niho systému se jako
pottebné v poslednich letech ukazuje zejména sledovani velmi dynamického vyvoje tivéru
doméacnostem.” Podil uvért poskytnutych bankami doméacnostem na celkovych Gvérech je
v soucasnosti v Ceské republice na Grovni 38 %, zatimco v eurozoné tento podil dosahuje
piiblizné 42 %. Pomér objemu bankami poskytnutych uvéri domdcnostem k HDP cini
v soudasnosti v Ceské republice pfiblizné 17 % a je vyrazn& niz§i nez odpovidajici hodnota
pro eurozénu (zhruba 54 %, viz Graf 15). Oba tyto ukazatele vSak v poslednich letech
v Ceské republice vyrazné rostly. Vysoky riist Gvérd ve vztahu k sektoru domacnosti nastal
v minulosti v nékterych stavajicich zemich eurozény (napt. Portugalsko, Rakousko)
a prozatim nevedl k problémiim v jejich finanénim systému.” Dynamicky rist téchto uvérd je
také patrny 1 v dalSich zemich stfedni Evropy. Tempo zadluzovani a méné obezietné

3%V ivahu nejsou vzaty Gvéry poskytnuté doméacnostem nebankovnimi institucemi.
* Viz té7 Tabulka 44.
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posuzovani bonity by mohly byt faktorem rastu tvérového rizika. Nesplaceni napiiklad
hypotecnich Gveéri méné bonitnimi klienty mize byt zarodkem krizi likvidity a pfenosu
uvérového rizika na finanénich trzich. Pfenos rizika z neddvné krize na americkém
hypotecnim trhu se v ¢eském finan¢nim sektoru projevil minimalng. Pozitivni vliv na ¢eském
trhu ma poskytovani hypoték z primarnich vkladl, vystaveni hypotecnich zastavnich listii na
kvalitni pohledavky, relativné dobré zajiSténi uvéri a zejména omezené investovani do
dluhopist zajisténych nekvalitnimi zahrani¢nimi hypotékami.

Graf 15: Bankovni uvéry domacnostem
(pomér k HDP a podil na bankovnich uvérech celkem v roce 2006, %)
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Uvéry domacnostem na HDP
m Uvéry domacnostem na Gvérech celkem

Zdroj: CNB, narodni centralni banky

Bankovni sektor ma v Ceské republice podil 73 % na aktivech celkového finanéniho
systému.”® Tento podil je jen o malo nizsi ve Slovinsku (72 %) a v Polsku (70 %). Cesky
finan¢ni systém se svou strukturou blizi dal§im evropskym zemim; na aktivech finan¢niho
systému zemi eurozony maji bankovni aktiva v pruméru podil 70 % a zhruba tii Ctvrtiny
v Némecku a Rakousku (Tabulka 18).

Tabulka 18: Aktiva bankovniho sektoru / Aktiva finan¢niho systému (%)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006°
cz 81,4 80,0 81,0 77,5 75,9 74,0 73,6 73,6 73,3
AT® 81,0 78,0 77,5 77,8 76,6 76,3 76,0 74,9 75,2
DE "¢ 80,1 78,4 78,4 78,3 78,5 77,2 77,1 76,4 77,5
PT® 83,8 83,0 83,2 81,7 81,5 81,9 80,7 78,4 78,3
HU 88,0 85,8 83,8 82,2 80,7 82,2 81,0 78,4 77,6
PL 92,4 90,3 87,7 84,9 79,9 76,4 74,2 70,2 66,9
sI® 69,9 69,7 71,5 72,9 73,2 73,1 70,7 72,0 72,4
SK® 94,3 93,9 93,9 93,3 91,8 88,7 87,3 86,0 84,8
EA-12°° . . 74,5 72,0 73,2 72,1 71,7 70,4 70,4

Poznamka:

a) Predbézna data.

b) Bez penzijnich fondu (SI do roku 2001, SK do roku 2004). DE zahrnuje pouze ¢ast privatnich penzijnich fondu.
c) Celkova aktiva uvérovych instituci, pojistoven, penzijnich fondl a investi¢nich fondu.

d) Vazeny primér.

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

% Celkem 97 % bankovnich aktiv je pod kontrolou zahraniéniho kapitalu, resp. 87 % aktiv pod kontrolou bank
ze zemi EU.
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Lze ftici, ze Cesky finan¢ni sektor je zhlediska struktury relativné podobny finanénimu
systému eurozony, i pies relativné mensSi hloubku finanéniho zprostiedkovani nez ve
sledovanych zemich eurozony. Lze usoudit, Ze funguje standardné a je schopen s usazenou
vlastnickou strukturou zajistit pritbéh transmise ménové politiky srovnatelny s eurozénou.

1.3.2 Integrace financnich 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
obchodovéna, coz vyplyva ztzv. zdkona jedné ceny”. Cim vice pak budou jednotlivé
segmenty finan¢niho trhu zemi plénujicich zavést jednotnou ménu euro integrovany s trhem
evropskym, tim budou ceny téchto aktiv ovliviiovany spise globalnimi (evropskymi) faktory
spojenymi se symetrickymi Soky, neZz lokdlnimi (ndrodnimi) efekty spojenymi
s asymetrickymi Soky. Zdrojem Soku pfitom mohou byt jakékoli faktory zpisobilé ovlivnit
ceny jednotlivych aktiv. Lze tedy ofekavat, ze s rostouci integraci budou jednotlivé segmenty
finan¢niho trhu méné pravdépodobnym zdrojem asymetrickych Sokt. Z téchto diivodi je pro
tvlirce monetarni politiky vhodné znét miru a trend v integraci segmentil finan¢niho trhu. Tato
analyza se soustfedi na integraci pen¢zniho, devizového, dluhopisového a akciového trhu.

Adam a kol. (2002) pouzil pro prokazani procesu integrace financnich trhi v zemich
eurozony tzv. koncept beta- a sigma-konvergence.*” Koncept beta-konvergence umoziuje
identifikovat rychlost, s jakou jsou Soky na jednotlivych finan¢nich trzich eliminovany. Je-li
koeficient beta negativni, pak je signalizovana existence konvergence; samotnd vyse
koeficientu beta pak vyjadiuje dosahovanou rychlost konvergence, tj. rychlost eliminace Sok
do vynosového diferencialu viiéi eurozoné. Cim je absolutni hodnota koeficientu beta bliz
jedné, tim je rychlost konvergence vyssi. Koncept sigma-konvergence zachycuje rozdil mezi
vynosy stejnych aktiv v riznych zemich v ur€itém casovém okamziku a identifikuje tak
stupenl integrace, jakého jednotlivé segmenty finan¢niho trhu ve sledovanych zemich vici
eurozéné v tomto Casovém okamziku dosahly. Sigma-konvergence se pak objevi tehdy, klesa-
li koeficient sigma knule. Dosazeni beta-konvergence miize byt doprovdzeno sigma-
divergenci, a proto je nutné pro prokdzani financni integrace sledovat oba tyto koncepty
zaroven.

Vysledky analyzy beta-konvergence pro aplikaci na jednotlivé segmenty finanénich trhi
obsahuje Tabulka 19. Je z ni patrné, Ze vynosy na ¢eském akciovém a dluhopisovém trhu
konverguji k vynosim odpovidajicich finan¢nich instrumentl eurozony pomérné rychle
a podobnou rychlosti jako na trzich Portugalska a Rakouska. Rychlost eliminace Sokl na
ceském akciovém trhu se v posledni dobé zvysila. Na devizovém trhu je rychlost konvergence
CR srovnatelnd s ostatnimi novymi ¢lenskymi zemémi kromé& Slovinska, na penéznim trhu
patii k niz§im.” Ke konvergenci vynosti k eurozoné (v piipadé dluhopisovych trhi
k Némecku) dochéazi na trzich vSech sledovanych zemi. Absolutni hodnoty koeficientu beta
pro vSechny zem¢ a trhy s vyjimkou trhu penézniho jsou blizko jedné, coz znamena, Ze stirani

I Pokud by zakon jedné ceny neplatil, pak by vznikl prostor pro arbitraz. Piedpokladame-li plng integrovany trh
bez existence jakychkoli piekazek (ekonomickych, pravnich, kulturnich atd.), pak bude moci jakykoli investor
vyuzit této arbitrazni pfilezitosti, coz nasledné povede k obnoveni platnosti zakona jedné ceny.

2 Oznageni beta-konvergence a sigma-konvergence svym pivodem spadd do literatury zabyvajici se
problematikou ekonomického ristu a jeho dynamiky, viz napt. Barro a Sala-i-Martin (1992, 1995).

# V piipadé penézniho trhu jsou vynosy z aktiv do znaéné miry ovliviiovany ménovépolitickym rozhodnutim
prislusného statu a dochazi tedy k urcitému omezeni platnosti zdkona jedné ceny. Rychlost beta-konvergence
penézniho trhu je tak v porovnani s ostatnimi sledovanymi trhy nizsi.
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nov¢ vzniklych rozdili vynosovych diferenciali mezi pfisluSnou néarodni ekonomikou
aeurozoénou lze oznaCit za rychlé. Pfi srovndni obdobi 1995-2000 a 2001-2007 Ize
konstatovat, ze se rychlost beta-konvergence akciovych trhii u sledovanych novych ¢lenskych
zemi EU v Case zvysila. V piipadé penéznich a devizovych trhl se rychlost konvergence
zvysila pouze pro Mad’arsko, nové ¢lenské zemé vSak dosahuji obecné vysokého stupné beta-
konvergence finan¢nich trhii s eurozénou.

Tabulka 19: Vyvoj hodnot koeficientu beta

Penézni trh Devizovy trh DIuh:!:sovy Akciovy trh

1999- 1999- 2001- 1995- 1995- 2001- 2002-2007 1995- 1995- 2001-

2007 2000 2007 2007 2000 2007 2007 2000 2007
cz -0,57 -0,61 -0,6 -0,86 -0,86 -0,87 -0,91 -0,79 -0,74 -0,89
AT . . . . . . -0,87 -0,85 -0,91 -0,87
DE * -0,75 -0,79 -0,72
PT . . . . . . -0,6 -0,89 -0,85 -0,95
HU -0,79 -0,54 -0,83 -0,83 -0,8 -0,87 -0,84 -0,82 -0,78 -0,87
PL -0,68 -0,69 -0,64 -0,87 -0,88 -0,86 -0,75 -0,87 -0,86 -0,92
Si -0,57° . -0,57° -0,92° -0,82 -1,04° . -0,78 -0,77 -0,85
SK -0,75 -0,77 -0,77 -1 -1,08 -0,84 -0,78 -0,71 -0,71 -0,78

EA_12 * * * * * * * * *

Poznamka: * — benchmark. VSechny odhady statisticky vyznamné na 1% hladiné vyznamnosti.

a) udaje od ledna roku 2002.

b) l’Jda}je do konce roku 2006.
Zdroj: Vypocet CNB.
Vysledky analyzy sigma-konvergence pro jednotlivé segmenty finan¢niho trhu a sledované
zemé ve vztahu k eurozond (Némecku® u dluhopisovych trhil) znazoriiuje Graf 16. Ve
srovnani s trhy ostatnich novych clenskych zemi se Cesky financni trh jevi jako vice
integrovany (zejména v piipadé¢ devizového a akciového trhu). Pouze slovinsky penézni
a devizovy trh dosahly vyssiho stupné integrace, coz souvisi s pfijetim eura. Vyrazné rozdily
ve vynosech slovinského akciového trhu vSak naddle ptetrvavaji. Vyvoj na devizovych trzich
se miize jevit jako vice volatilni, nicméné hodnoty sigma jsou zde velmi nizké, coz odrazi
jejich jiz pomérmné silnou integrovanost. V pifipad€ akciovych trhi je v dosaZzeném stupni
integrace Ceskd republika srovnatelna s Portugalskem, Rakouskem a Némeckem,
u dluhopisovych trhli tomu tak jesté neni. Souhrnné Ize pozorovat, ze od roku 2001-2002
dochazi k postupné trendové sigma-konvergenci akciovych, dluhopisovych a penéznich trhi
u vsech sledovanych zemi. To je mozné dit do souvislosti s ohlaSenim o rozsifeni EU
(12.-13. prosince 2002).

* Podobné jako naptiklad v &asti 1.1.2 je nutné pii interpretaci hodnoty pro Némecko brat rovnéz v ivahu, Ze
udaje za Némecko maji vyznamnou véahu pii vypoctu udajui za eurozonu (viz blize Metodicka Cast).
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Graf 16: Vyvoj hodnot koeficientu sigma

a) penéZni trh
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2. PRIZPUSOBOVACIiI MECHANISMY

Ptijeti jednotné mény a ztrata nezavislé ménové politiky bude znamenat, Ze pfizpisobeni
ekonomiky Soktim bude klast zvySené naroky na jiné adaptacni mechanismy. Teorie
optiméalnich ménovych zén indikuje dilezitost stabilizacni funkce vetejnych rozpoctl,
pruznosti cen a mezd, flexibility na trhu prace a schopnosti financniho systému absorbovat
Soky.

2.1 Fiskalni politika

Automatické fiskalni stabilizdtory nebo diskre¢ni opatieni fiskalni politiky mohou do jisté
miry nahradit chybégjici pfizplisobovaci kanaly v pfipad¢ asymetrického Soku a piispét tak
v ptipad¢ potieby ke stabilizaci ekonomiky. Stavajici kondice a zejména vyhled vyvoje
vetfejnych financi do budoucna je tak dilezitym faktorem, ktery je nutné zohlednit pfi
uvahach o pripravenosti Ceské ekonomiky na vstup do eurozony.

2.1.1 Stabiliza¢ni funkce verejnych rozpoctu

Fiskalni politika po pfijeti eura se bude muset pohybovat v koridoru vymezeném na jedné
stran¢ vyssi potiebou jejiho stabilizacniho plisobeni a na strané¢ druhé pozadavky spolecné
fiskalni discipliny EU (zakotvené pfedevSim v Paktu stability a rtistu). Z pohledu stabilizacni
funkce vetejnych rozpoctl je zadouci takové nastaveni vefejnych financi, které nezptisobuje
velké zmény v oCekavanich trznich subjekti a vytvaii stabilni ekonomické prostredi.

Fiskalni politika mé k dispozici dva okruhy nastrojli, jimiz miZze ovliviilovat ekonomicky
vyvoj — diskre¢ni opatfeni a automatické fiskdlni stabilizatory. Proti SirSimu uplatiiovani
diskre¢nich fiskdlnich opatieni vSak hovofi negativni zkuSenosti s aktivistickou fiskalni
politikou ve vyspélych zemich v 70. letech minulého stoleti, kdy tato politika nevedla
k zadoucim vysledkim nebo byla kontraproduktivni.*’ To se odrazilo i ve zméné paradigmatu
teoretické ekonomie a vjeho posunu od viry vucCinnost aktivistické fiskalni politiky
k hypotéze o vétsi efektivnosti dodrzovani pravidel. Takova pravidla ptedstavuje zejména
jednoduchy, stabilni a predvidatelny systém danovych a vydajovych ptedpistt a norem,
pusobicich v ramci konsolidovaného a dlouhodobé udrzitelného systému vetejnych financi.
Naopak diskre¢ni fiskalni politika mize ekonomické prostiedi destabilizovat.

Fiskalni pravidla Evropské unie proto za optimalni povazuji zhruba vyrovnané hospodateni
vlady v ramci ekonomického cyklu a volné ptisobeni automatickych fiskalnich stabilizator,
které mohou Soky tlumit bez nutnosti pfijimat diskre¢ni fiskalni opatfeni. Vetfejné finance tak
v obdobi recese prostiednictvim deficitntho hospodafeni stimuluji agregatni poptavku
a v obdobi expanze by ji mély vytvarenim fiskalnich pfebytk naopak tlumit. Aby mohla byt
tato automatickd funkce =zajiSttna a nedochazelo pfitom k porusovani maximalnich
dovolenych schodki, je nutné, aby se vefejné finance nachazely ve vyrovnaném nebo
piebytkovém hospodateni v rastové fazi ekonomického cyklu. Z této tivahy je odvozeno téz
konvergenéni kritérium pro deficit vefejnych rozpoctl, kdy 3% limit je povazovan za
dostateCny prostor pro ,,svobodné* ptsobeni automatickych stabilizatorti v ptipadé méné
vyznamného utlumu ekonomiky. V piipad¢ hlubsi recese se piredpoklada nutnost diskre¢niho

# P¥i¢inami obecné jsou predevsim dlouha a nepiedvidatelna zpozdéni mezi identifikaci $oki, implementaci
fiskalnich opatieni a jejich ucinkem, existence institucionalnich omezeni, setrvacnost fiskalnich rozhodnuti.
Typickym piikladem tohoto problému je riziko tzv. procyklické fiskalni politiky, tj. fiskalni politiky, ktera se
snazi vyrovnavat ekonomicky cyklus (ten lze povazovat za jeden konkrétni typ ekonomického Soku), avsak
vzhledem ke zminénym zpozdénim ve skutecnosti cyklus jesté zvyraziuje.
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zasahu fiskalni politiky s pravdépodobnym vétSim dopadem pro deficit, a proto nastupuje
uplatnéni vyjimky z plnéni tohoto kritéria.

Vliv makroekonomického prostiedi a zasahli vlady na vyvoj vetfejnych rozpocta lze rozlisit
rozlozenim fiskéalniho salda na ¢ast, ktera je vysledkem pisobeni ekonomického cyklu nebo
mimotadnych jednordzovych opatieni, a na tzv. cyklicky ocisténé (strukturalni) saldo, které
poskytuje informaci o tom, jak by fiskélni saldo vypadalo, kdyby se ekonomika nachazela na
svém potencialu. Aktualni odhad CNB uréujici cyklickou a strukturalni ¢ast salda vladniho
sektoru Ceské republiky znizoriiuje Graf 17.% Je ziejmé, ze cyklickd slozka hrala
v minulosti jen zanedbatelnou ulohu a celkovy fiskalni schodek byl témét totozny s cyklicky
ocisténou slozkou. Plsobeni automatickych stabilizatorti, tedy riznych prvki zabudovanych
do danovych a vydajovych pravidel, které reaguji automaticky na ekonomicky cyklus

« r , S . . . 47
a zmenSuji jeho vykyvy, je v Ceské republice zatim velmi omezené.

Celkovy deficit zhorSovala zejména procyklickd politika vlady, nebot' dodateéné danové
ptijmy nebyly disledné pouzivany na sniZzovani fiskdlniho deficitu, ale spiSe ke generovani
novych vefejnych vydaji a provadéné danové skrty nebyly doprovazeny odpovidajicimi
opatfenimi na strang vefejnych vydajl, a to ani v letech solidniho ekonomického rastu. Jinymi
slovy, stavajici deficitnost vladniho sektoru Ceské republiky je ddna zejména strukturalnimi
vlivy a nema cyklickou povahu. Odstranéni té€chto necyklickych vlivii je dilezitou podminkou
pro schopnost dlouhodobé plnit Pakt stability a ristu a pro vyuziti stabiliza¢ni funkce
vetejnych rozpocti. Piijeti stabilizacnich fiskalnich opatfeni v srpnu 2007 a jejich
implementace v ptistim roce, véetn¢ dalSich reformnich krokl naznacuji postupné budouci
zlepSovani této situace, jez by se podle odhadu CNB mélo projevit jiz v roce 2008 poklesem
strukturalniho schodku na 3,0 % HDP.

Graf 17: Dekompozice historie a vyhledu fiskalniho deficitu na cyklickou a cyklicky
ociSténou ¢ast dle analyz CNB (% HDP)
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Poznamka: Kladné hodnoty ptedstavuji schodek vefejnych rozpoctl, zaporné jejich prebytek.
Zdroj: Vypocet CNB.

* Odhady CNB byly provedeny metodou ESCB na udajich podle metodiky ESA, zatimco Tabulka 20 uvedend
na stran¢ 45 obsahuje predikci Evropské komise a cyklické ocisténi je provedeno metodou Evropské komise.

7 Automatické stabilizatory piisobi ve sméru zhorSovani fiskalniho salda v obdobi ekonomické recese a ve
sméru jeho zlepSovani v letech ekonomického rtstu.
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2.1.2 Deficit a dluh vladniho sektoru a prostor pro stabiliza¢ni fiskalni politiku

Vzhledem k pozadavkiim Paktu stability a rastu je moznost fiskalni politiky diskre¢né nebo
automaticky reagovat na neocekavané Soky dana zejména prostorem mezi vysi strukturalniho
schodku vladniho sektoru a referen¢ni hodnotou 3 % HDP a dale prostorem mezi vysi
vefejného dluhu a referenéni hodnotou 60 % HDP. Cilem fiskalni politiky v obdobi pied
vstupem do eurozony by mélo byt piiblizeni vefejnych rozpocti blizko vyrovnanosti
(resp. blizko MTO)* tak, aby zistal dostatedny prostor pro stabilizaéni fiskalni politiku
v nepiiznivych ¢asech. Tabulka 20 shrnuje udaje a ptredpovédi Evropské komise z jara 2007
o vyvoji fiskalniho salda vybran¢ho vzorku zemi. Leva cast tabulky poskytuje informaci
o neupraveném saldu vetfejného sektoru, pravd obsahuje tzv. strukturdlni saldo, tj. fiskélni
saldo ocisténé o cyklické, jednordzové a docasné efekty.

Tabulka 20: Deficit vlidniho sektoru (ESA95), odhad Evropské komise (v % HDP)*

neupravené saldo cyklicky upravené saldo

2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

Cz -3,5 -2,9 -3,9 -3,6 -2,0 -2,8 -4.1 -3,8
AT -1,6 -1,1 -0,9 -0,8 -1,1 -1,0 -1,1 -1,2
DE -3,2 -1,7 -0,6 -0,3 -2,4 -1,5 -0,8 -0,7
PT -6,1 -3,9 -3,5 -3,2 -5,0 -2,9 -2,7 -2,6
HU -7,8 -9,2 -6,8 -4,9 -8,4 -9,4 -6,1 -4,6
PL -4,3 -3,9 -3,4 -3,3 -4,2 -4,0 -3,6 -3,3
Sl -1,5 -1,4 -1,5 -1,5 -1,1 -1,5 -1,7 -1,7
SK -2,8 -3,4 -2,9 -2,8 -1,2 -3,3 -34 -3,3
cz® -3,5 -2,9 -3,5 -2,7 -3,4 -3,3 -3,9 -3,0

Poznamka: a) Cyklické ocisténi metodou Evropské komise.

b) Aktualni odhad CNB, cyklické ocisténi metodou ESCB. Rozdil ve vysi cyklicky upraveného salda
pro Ceskou republiku vyplyva z odli§nosti v metodé cyklického o&iténi, Grovni uvazovaného
neupraven¢ho salda (posledni fadek tabulky zahrnuje odhadované dopady fiskalni reformy
schvalené v srpnu 2007), urovni trendového riistu HDP a vysi jednorazovych a ostatnich do¢asnych
opatieni, ktera jsou z neupraveného salda pred jeho cyklickym ocisténim odectena.

Zdroj: Evropska komise (2007), CNB.

Tabulka 20 ukazuje, Ze zhorSujici se fiskdlni vyvoj vyjadieny neupravenym saldem je
Evropskou komisi ze sledovanych zemi vroce 2007 oéekavan pouze v Ceské republice
a v podstatn¢ mensi mite, také ve Slovinsku. K mirnému strukturdlnimu zhorSeni dojde
i v Rakousku a na Slovensku. K piekrogeni 3% schodku v roce 2007 i 2008 dojde v Ceské
republice, Portugalsku, Madarsku a Polsku. Naopak Némecko, Rakousko, Slovinsko
a Slovensko budou podle predikce Evropské komise své fiskalni hospodateni v horizontu do
roku 2008 zlepSovat a plnit Pakt stability a riistu, resp. maastrichtské kritérium pro maximalni
dovoleny deficit.

Manévrovaci prostor vlady je determinovan kromé ostatnich vlivil i charakterem fiskalnich
vydaji. Zatimco ke zméné nékterych vydaji staci zména usneseni vlady nebo podzakonnych
mezinarodni smlouvy. RozliSeni na mandatorni, kvazi-mandatorni a nemandatorni vydaje je
z ekonomického uhlu pohledu rozliSenim rychlosti, se kterou mize vlada v ptipadé potieby
dané vydaje ménit.* Mandatorni vydaje jsou nejméné flexibilni, presto lze vétSinu z nich

*® Pavodné jednotny pozadavek na vyrovnané rozpoétové hospodaeni byl v ramci novelizace evropskych
fiskalnich pravidel nahrazen narodné specifickymi stfednédobymi cili (MTO), které jsou pro rizné ekonomiky
odlisné v zavislosti na vysi existujiciho vefejného dluhu a perspektivach ekonomického rtstu. Rychle rostouci
ekonomiky s nizkou trovni vefejného dluhu mohou misto vyrovnaného hospodafeni vefejného sektoru
dosahovat deficit ve vysi az 1 % HDP, coz je i stiednédoby cil platny pro Ceskou republiku.

* Definice mandatornich vydajii pouzita v této analyze je uvedena v metodické &sti.
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v krat§im ¢i delSim Casovém horizontu odpovidajicimi legislativnimi zménami upravovat.
Tabulka 21 shrnuje vyvoj mandatornich vydaji statniho rozpoctu vzhledem k celkovym
piijmim a vydajim statniho rozpoctu a celkovym piijmim a vydajim veiejného sektoru.

Tabulka 21: Podil mandatornich vydaji statniho rozpoctu (v %)

2004 2005 2006 2007 2008
- na pfijmech statniho rozpoctu 59 54 57 60 57
- na vydajich statniho rozpoctu 53 51 53 55 53
- na prijmech verejného sektoru (ESA95) 39 39 39 41 40
- na vydajich vefejného sektoru (ESA95) 37 36 36 38 38

Poznadmka: Roky 2004-2006 jsou skutecnost, rok 2007 odpovida schvalenému statnimu rozpoctu a rok 2008
predstavuje druhou verzi navrhu statniho rozpocétu. Odhady vyvoje piijmt a vydajii vefejného sektoru
byly pfevzaty z materidlu Evropské komise.

Zdroj: Evropska komise (2007), vypo&et CNB.

Podil mandatornich vydaji v roce 2007 podle schvéaleného rozpoctu ¢ini 60 % piijmu statniho
rozpoctu, resp. 41 % piijmi vladniho sektoru (v metodice ESA). O¢ekavané vyrazné zvySeni
mandatornich vydaji v roce 2007 je disledkem politického cyklu. Ve volebnim roce 2006
byly ptijaty zdkony, na jejichz zdklad¢ maji socialni transfery v roce 2007 vzriist o vice nez
70 mld. K¢. Piislibem postupného zlepSovani je zavazek vlady z programového prohlaSent,
ktery smétuje ke snizeni podilu mandatornich vydaji na celkovych vydajich statniho rozpoctu
do roku 2010 pod 50 %, a moratorium na piijimani zakont, jez by vedly k jejich dalsimu
zvySovani. Prvni ndznak obratu ve vyvoji mandatornich vydaja se ukazuje v roce 2008, kdy
by podle névrhu statniho rozpoc¢tu mélo dojit proti roku 2007 k jejich poklesu, resp. stagnaci.

Mandatorni vydaje nejsou jednotlivymi zemémi sledovany v pfimo porovnatelné podobé,
resp. neexistuje harmonizovana definice tohoto pojmu. Do ur¢ité miry lze srovnavat strukturu
pfijmi a vydaji vladniho sektoru jednotlivych zemi. Toto srovnani poskytuje Tabulka 22;
»,mandatornimi vydaji“ jsou zejména polozky socidlnich transfert a dluhové sluzby. V obou
ukazatelich patfila Ceska republika ve srovnavaném vzorku stati k zemim s nejniZsi
hodnotou. Naopak z hlediska vladnich investic patfila Ceské republika v roce 2006 k ¢lentim

EU s nejvyssi tvorbou.

Tabulka 22: Pomér verejnych prijmu, vydaji a dafiového bifemene k HDP v roce 2006

(%)

Ccz AT DE PT HU PL Sl SK
Celkové prijmy 39,5 48,0 44,0 42,2 43,7 39,4 44,8 33,9
- dané 19,8 13,2 10,8 24,3 24,5 21,4 24,9 17,4
- socialni pojisténi 15,0 16,0 17,4 12,5 12,8 12,2 14,9 12,1
Celkové vydaje 42,5 49,1 45,7 46,1 52,9 43,3 46,3 37,3
- kolektivni spotieba 10,8 6,9 7,5 . 9,9 7,9 7,8 11,5
- socialni transfery 22,0 29,5 29,6 . 27,7 25,5 27,4 19,7
- dluhova sluzba 1,1 2,7 2,8 2,8 3,9 2,4 1,6 1,4
- hruba tvorba kapitalu 5.1 1,1 1,4 2,3 4.5 4.1 3,7 2,2

Zdroj: Evropska komise (2007).

Diulezitym faktorem limitujicim stabiliza¢ni schopnost fiskalni politiky se mize stat téz
aktualni stav a vyhled budouciho vyvoje vladniho dluhu. Srovnani vyhledu poméru hrubého
konsolidovaného dluhu k HDP ptinési Tabulka 23, idaje jsou pro srovnatelnost opét prevzaty
z jarni predikce Evropské komise.

46



Tabulka 23: Verejny dluh (ESA95), odhad Evropské komise (v % HDP)
2005 2006 2007 2008

cZ 30,4 30,6 30,6 30,9
AT 63,4 62,2 60,6 59,2
DE 67,9 67,9 65,4 63,6
PT 64,0 67,4 65,4 65,8
HU 61,7 67,5 67,1 68,1
PL 41,9 42,0 48,4 49,1
S| 28,0 28,5 27,5 27,2
SK 34,5 33,1 29,7 29,4
cz® 30,4 30,6 30,5 31,3

Poznamka: a) Udaje z aktualizované verze Konvergenéniho programu Ceské republiky, biezen 2007.
Zdroj: Evropska komise (2007).

Hruby konsolidovany dluh ¢eského vladniho sektoru dosahl v roce 2006 hodnoty 30,6 %
2008 ztistava pro CR stabilizovany, nebezpeéi neni ve vysi vefejného dluhu v poméru k HDP,
ale v dlouhodob¢jsi dynamice jeho nartstu. Dluh vladniho sektoru ¢inil v roce 1995 pouze
14,9 % HDP a za deset let se prakticky zdvojnéasobil na dne$ni uroven dosahujici 30 % HDP.

Diky nizkému vetfejnému dluhu a nizkym urokovym sazbam je 1 odhad dluhové sluzby
v procentech HDP pro CR pomérné pfiznivy (Tabulka 24). Dluhova sluzba viak bude
v disledku rostouciho objemu dluhu a pravdépodobného ristu urokovych sazeb do budoucna
nartstat. Urychleni konsolidace vefejnych financi je tak nutné i proto, aby nedoslo k dal§imu
rustu mandatornich vydaju spojenych s dluhovou sluzbou.

Tabulka 24: Dluhova sluzba, odhad Evropské komise (v % HDP)
2005 2006 2007 2008

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

Zdroj: Evropska komise (2007).

Prostor pro aktivni fiskalni politiku, ktera by mohla reagovat na neocekdvané vyrazné
negativni exogenni Soky, je v CR omezen pievazné skutecnosti, Ze vlada dostate¢né rychle
nesnizuje v obdobi ptiznivého ekonomického rastu fiskalni deficit. Vysokym tempim ristu
HDP v urovnich 5 % — 6 % by odpovidaly vyrazné niz8i deficity statniho rozpoctu, nez
vladou navrhované hodnoty v ramci reformy vetejnych financi. Pietrvavajicim problémem
vydajové strany Ceského rozpoctu je absence vykonového rozpoctovani, které by slouzilo jako
nastroj pro kraceni neprioritnich a neefektivnich vefejnych vydaju.”® Na druhé strang politika
snizovani piimych dani (z pfijmu fyzickych i pravnickych osob) kompenzovand ristem
nepiimych dani mize podpofit flexibilitu a dlouhodoby rist ekonomiky.

50 . ) . . o £ x . . v x

V systému vykonového, resp. programového rozpoctovani (performance/programme budgeting) jsou vetrejné
vydaje vazany na plnéni konkrétnich vykonovych ukazateltl, resp. programovych cilti charakterizujicich uroven
poskytovéani uréité vefejné sluzby. V tom se lisi od dosud pievazujiciho stavu v CR, kdy jsou vydaje uréené
jednotlivych rozpoctovym kapitolam kazdoro¢né v podstaté automaticky navySovany.
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2.1.3 Dlouhodoba udrzitelnost vyvoje verejnych financi

Dlouhodobé udrzitelnost vefejnych financi je zédkladnim pfedpokladem jejich stabiliza¢niho
pusobeni na ekonomiku. Prakticky vSechny zemé¢ EU jsou vystaveny problému starnuti
populace a s tim spojenému nértistu penzijnich, socidlnich a zdravotnich vydaji, coz mize byt
zdrojem nestability v budoucnu. V Ceské republice a fadé dal$ich zemi se k tomuto problému
pridava jesté aktudlni nevyrovnanost kratkodobého vladniho hospodateni, kterd ma prevazné
strukturélni charakter.

Dlouhodobou extrapolaci vyvoje dluhu vladniho sektoru (do roku 2050) provedenou
Evropskou komisi obsahuje Tabulka 25.

Tabulka 25: Hruby verejny dluh (v % HDP)
2006 2010 2030 2050

Ccz 30,6 34,0 91,0 315,0
AT 62,2 57,0 11,0 -15,0
DE 67,9 64,0 51,0 99,0

PT 67,4 62,0 63,0 210,0
HU 67,5 68,0 81,0 226,0
PL 42,0 49,0 -9,0 -102,0
Si 28,5 27,0 66,0 273,0
SK 33,1 30,0 44,0 149,0

Zdroj: Evropska komise (2007).

Piestoze se jedna pouze o zjednodu$enou simulaci, indikuje v pfipadé Ceské republiky,
Portugalska, Mad’arska a Slovinska v rozmezi let 2030 az 2050 zdvazné nartstani fiskalnich
problémti zejména z titulu demografickych zmén. Naopak Polsko a Rakousko se v horizontu
do roku 2050 mohou dostat k pfebytku diichodového systému a vytvoreni kladné Cisté pozice
vefejného sektoru. Stavajici trajektorie vydajii spojenych se starnutim populace v Ceské
republice se jevi jako dlouhodobé neudrzitelna a v pfipadé¢ absence nutnych reforem
dichodového a zdravotniho systému pravdépodobné povede k urovni hrubého vetejného
dluhu presahujici 90 % HDP v roce 2030. Z tohoto diivodu jsou Ceska republika, Mad'arsko,
Portugalsko a Slovinsko v ramci Evropské unie fazeny mezi zemé s nejvysSSim rizikem
dlouhodobé udrzitelnosti vefejnych financi.

2.2 Pruznost mezd a strnulost inflace

Ptizplisobeni redlnych mezd a cen je vedle stabilizacniho plisobeni fiskalni politiky dalSim
mechanismem, ktery by mél napomoci efektivné vstiebavat Soky. Pravé zmény v redlnych
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 redlnych mezd mife nezaméstnanosti —
Phillipsova krivka

Reakce mezd na zmény v poptavce po praci je jednim ze zplisobu piizpiisobeni ekonomiky
a prosttedkem k zachovani nizké miry nezaméstnanosti. Nésledujici analyza hodnoti
schopnost ¢eské ekonomiky tlumit dopady ekonomickych Soki pomoci ptizpiisobeni redlnych
mezd. Mira redlné¢ho ptizptisobeni mezd zméndm v nezaméstnanosti, tj. elasticita redlnych
mezd, je méfena pomoci odhadu jednoduché Phillipsovy kiivky.

Elasticita redlnych mezd muize nabyvat kladnych ¢i zapornych hodnot. Zaporné hodnoty
naznacuji, ze mzdy jsou pruzné (nartst nezaméstnanosti tlumi rtist mzdovych nékladu).
Naopak, kladné nebo nevyznamné hodnoty elasticity mezd poukazuji na absenci pruznosti

48



mezd (fenomén zndmy v literatuie jako hystereze). Odhady Phillipsovy kiivky byly
provedeny pomoci metody nejmensSich ctvercii (OLS) na cCtvrtletnich datech za obdobi
1996:Q1-2001:Q4 a 2002:Q1-2007:Q1. Tabulka 26 obsahuje shrnuti vysledk.

Tabulka 26: Elasticita mezd na miru nezaméstnanosti

1996-2001 2002-2007
Cz -0,020 ** -0,019
AT -0,026 * 0,048
DE -0,020 * -0,037
PT 0,003 -0,005
HU 0,035 -0,107
PL -0,009 0,053
Si -0,003 0,046
SK -0,016 ** 0,076

Poznamka: ***, ** * oznacuji 1%, 5% a 10% hladiny vyznamnosti.
Zdroj: Vypocet CNB.

Vysledky analyzy naznacuji, e Ceska republika zaznamenala pokles pruznosti mezd
(odhadnuta elasticita se stala statisticky nevyznamnou pro obdobi 2002-2007). Situace je
velice podobna v Rakousku, Némecku a na Slovensku. Za posledni obdobi je pruznost mezd
nevyznamna u vSech uvedenych zemi. V ptipadé Mad’arska, Polska, Portugalska a Slovinska
mzdy zfejmé neplnily pfizpiisobovaci roli po celé sledované obdobi.

2.2.2 Mira prizpuasobeni regionalnich realnych mezd regionalni mire
nezaméstnanosti — Mzdova krivka

Dopliujici pohled na pruznost mezd poskytuji odhady mzdové kiivky, které méfi pruznost
realnych mezd z pohledu miry ptizplisobeni tirovné regionalnich mezd podle vyse regionalni
nezaméstnanosti (Nickell, 1997). Nizsi hodnota koeficientu v absolutni hodnoté nebo dokonce
kladnd hodnota znamend, Ze vazba mezi regiondlni nezaméstnanosti a vysi mezd je slaba,
pricemz teoreticky lze oCekavat pohyb koeficientu v zdporné oblasti. Blanchflower, Oswald
(1994) zjistili, ze koeficient logaritmu regiondlni miry nezaméstnanosti je v fad¢ vyspélych
a reformujicich se zemi zédporny na urovni kolem -0,1.

Tabulka 27 pro obdobi 1994-2006 ukazuje, zZe pruznost mezd je cyklicky podminénd 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.
Galuscak, Miinich (2005) interpretuji cyklicky podminény vyvoj pruznosti mezd v kontextu
teorie efektivnostnich mezd (Shapiro, Stiglitz, 1984). Mzdy jsou v ceské ekonomice
formovany v zavislosti na vysi regiondlni, zejména kratkodobé, nezaméstnanosti. Snizeni
pruznosti mezd v obdobi od roku 2000 mlize mit souvislost s vyraznym ristem dlouhodobé
nezamé&stnanosti na konci 90. let.”' Pruznost mezd se nezvysila ani v obdobi rychlého ristu
ekonomiky v letech 2005-2006.

> Kromé dlouhodobé nezaméstnanosti miize byt pruznost mezd ovlivnéna institucionalnim ramcem kolektivniho
vyjednavani. V oblasti nizkych mezd je faktorem pruznosti mezd Groven minimalni mzdy a systém dani a davek
(viz ¢ast 2.3.3).
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Tabulka 27: Vyvoj mzdové kiivky v CR (1994-2006)

Pracovistni Podnikova a
metoda metoda HDP (%)

1994-1995 -0,10 *** -01 ** 4.1

1995-1996 -0,13 *** -01 ** 4,9
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  *** -017 * 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 4.1

2004-2005 0,06 55
2005-2006 0,06 6,4

Poznamky: Odhady metodou 2SLS; mira nezaméstnanosti je instrumentovana.
Udaje o mzdach pracoviétni metodou (do roku 2001) a podnikovou metodou.
* vyznamné na 10%, ** 5%, *** 1% hladiné vyznamnosti.
a) Primérny meziro¢ni rist HDP ve stalych cenach v uvedeném obdobi.
Zdroj: Vypoget CNB, metodologie pfevzata z Galus&ak a Miinich (2005).

2.2.3 Infla€ni perzistence

Schopnost ekonomiky efektivné vstiebavat Soky zavisi také na pruznosti cen. Jednim ze
zpusobli zkoumani cenové pruznosti je analyza infla¢ni perzistence (strnulosti), tedy rychlosti,
s jakou se inflace navraci po Soku zpét k rovnovaze. Lze fici, Ze vysoka inflac¢ni perzistence
signalizuje nepruznost cen (Coricelli a Horvath, 2007). Vyrazné lokalni rozdily v perzistenci
inflace v zemich ménové unie mohou zarovenn znamenat rozdilné dopady jednotné ménové
politiky. Podle prace Angeloni a Ehrmann (2004) Ize rozdily v inflaci pozorované mezi
jednotlivymi zemémi eurozony do znacné miry vysvétlit praveé 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$i, ¢im déle skute¢né inflaci trva navrat k jeji sttednédobé hodnoté. Hodnoty tohoto
ukazatele lezi mezi 0 a 1, pfiCemZ plati, Zze ¢im blize jsou hodnoty k jedné, tim je inflace
strnulej$i.

Druh4 a tfeti metoda jsou zaloZeny na modelu inflace jako autoregresniho procesu a sleduji
soucet koeficientii autoregresnich clenii. Metoda 2 piedpoklada konstantni stfednédobou
hodnotu inflace. Marques (2004) a Cecchetti, Debelle (2006) ukazali, ze vysledky modelovani
perzistence inflace jsou do zna¢né miry zavislé na predpokladu o sttednédobé hodnoté, ke
které inflace konverguje. Pokud cCasova tada inflace obsahuje strukturdlni zmény, které
modelovy proces nepiipousti, odhad perzistence inflace je typicky vychyleny nahoru.
Vzhledem k transformac¢nimu procesu doprovazenému cenovou konvergenci, postupnou
deregulaci cen a zménami ménové politiky jsou posuny v stfednédobych hodnotach inflace
zasazeny zejména Casové fady tranzitivnich zemi. Metoda 3 proto modeluje autoregresni
proces s predpokladem stfednédobé hodnoty inflace ménici se v ¢ase. Hodnoty ukazatelt
perzistence v Metod¢ 2 a 3 rostou s perzistenci inflace.

Hodnoty ukazatelti inflacni perzistence pro obdobi 1998-2006 znazornuje Tabulka 28. Podle
Metody 1 dosahuje inflaéni perzistence v Ceské republice ve srovnani s ostatnimi
sledovanymi zemémi jedné z nejvyssich hodnot, pficemz oproti vyhodnoceni v roce 2006
doslo k velmi mirnému poklesu tohoto ukazatele. Odhady podle Metody 2 indikuji u novych
Clenskych zemi ve vétSiné pripadi vyssi perzistenci, nez je mozné pozorovat u zemi
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eurozony. Pro Ceskou republiku jsou tyto odhady spiSe niz§i mezi srovnavanymi novymi
Clenskymi zemémi EU a srovnatelné s Rakouskem. Metoda 3 hodnoti strnulost inflace
v Ceské republice jako srovnatelnou s Rakouskem a Némeckem. Protoze tato metoda nejlépe
zohlediluje tranzitivni charakter ¢eské ekonomiky, Ize ji pfi interpretaci vysledk v Tabulce
prikladat nejvetsi vahu.

Tabulka 28: Odhady perzistence inflace®

Metoda 1 Metoda 2° Metoda 3°
dolni mez stfed horni mez | dolni mez stfed horni mez

Cz 0,92 0,47 0,74 0,97 0,45 0,45 0,45
AT 0,84 0,36 0,73 1,04 0,20 0,50 0,83
DE 0,85 -0,50 0,29 0,85 0,12 0,45 0,85
PT 0,85 -1,13 -0,22 0,65 -0,12 0,19 0,55
HU 0,89 0,42 0,81 1,06 . .

PL 0,95 0,54 0,83 1,05 . . .

Sl 0,72 0,46 1,00 1,11 -0,08 0,26 0,32
SK 0,91 0,12 0,54 1,06 0,27 0,39 0,48
EU° . 0,00 0,36 0,91 0,21 0,47 0,74

Poznamky:  a) Metoda 1 - neparametrickd metoda. Metoda 2 - suma autoregresnich koeficienti, pfedpoklad
konstantni strednédobé hodnoty. Metoda 3 - suma autoregresnich koeficientt, pfedpoklad v ¢ase
se ménici sttednédobé hodnoty.

b) Horni a dolni mez ohranicuje 90% interval spolehlivosti.
¢) Odhady pro EU nelze piimo srovnavat s odhady pro jednotlivé staty z diivodu tzv. aggregation
bias popsan¢ho v Cecchetti, Debelle (2006).

Zdroj: Eurostat, vipocet CNB.

2.3 Pruznost trhu prace

Ptizptisobeni na trhu prace je vyznamnym vyrovnavacim procesem, jehoz diilezitost, podobné
jako prizptisobeni mezd a cen, po vstupu do eurozény vyznamné roste. Negativni dopady
asymetrickych Soki mohou byt na trhu prace tlumeny ptizptisobenim mezd nebo zménami
v zaméstnanosti. Pruznost trhu prace je urcena flexibilitou pracovni sily a institucionalnimi
faktory.

2.3.1 Nezaméstnanost a vnitini pruznost trhu prace

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

Tabulka 29 uvadi vyvoj miry dlouhodobé nezaméstnanosti ve sledovanych zemich. Koncem
90. let se tento ukazatel pro Ceskou republiku vyrazné zhorsil. V roce 2006 se mira
dlouhodobé nezaméstnanosti oproti predchozimu roku mirné snizila, pfesto byla stale vyssi
nez v Rakousku, Portugalsku, Mad’arsku a Slovinsku. Dlouhodobd nezaméstnanost je vSak
v Ceské republice podstatné niZsi nez v Polsku a na Slovensku. Stejné zavéry poskytuji tdaje
o podilu dlouhodobé nezaméstnanych na celkové nezaméstnanosti (Tabulka 30). Podil
dlouhodobé nezaméstnanych presahuje 50 % a od roku 2004 se stile zvysuje.” Vysoka

%2 Podil dlouhodobé nezaméstnanych se zvysuje z diivodu vys$si poptavky po praci v souvislosti s rychlym
hospodarskym rtstem, kdy praci nachazeji predev§im kratkodobé nezaméstnani.
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dlouhodob4d nezaméstnanost je zpusobena pomérné nizkymi odtoky z nezaméstnanosti
(Galusc¢ék, Miinich, 2007), coz miize souviset naptiklad s nastavenim systému dani a davek,
ktery zfejm& ani v roce 2006 neobsahoval dostatené motivacni prvky v oblasti hledani
zamdstnani (viz &ast 2.3.3).”

Tabulka 29: Mira dlouhodobé nezaméstnanosti (%)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Ccz 2,0 3,2 4,2 4,2 3,7 3.8 4,2 4,2 3.9
AT 1,3 1,2 1,0 0.9 1,1 1,1 1,3 1,3 1,3
DE 4,5 4,1 3,7 3,7 3,9 4,5 54 5,0 4,7
PT 2,2 1,8 1,7 1,5 1,7 2,2 29 3,7 3,8
HU 4,2 3,3 3,1 2,6 2,5 24 2,7 3,2 3,4
PL 4,7 58 7,4 9,2 10,9 11,0 10,3 10,2 7,8
SI 3,3 3,3 41 3,7 3,5 3,5 3,2 3,1 2,9
SK 6,5 7,8 10,3 11,3 12,2 11,4 11,8 11,7 10,2

Poznamka: Podil osob bez prace 12 a vice mésict v metodice ILO a pracovni sily.

Zdroj: Eurostat.
Tabulka 30: Podil dlouhodobé nezaméstnanych (%)
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

cz 31 37 49 52 50 49 51 53 54
AT 30 30 28 24 27 26 28 25 27
DE 51 51 51 50 48 50 56 53 56
PT 43 39 42 38 35 35 44 48 50
HU 50 48 48 45 43 41 44 45 45
PL 47 43 46 50 55 56 54 58 56
Si 45 45 61 60 56 53 52 47 49
SK 52 48 55 59 65 65 65 72 76

Poznamka: Podil dlouhodobé nezaméstnanych (12 a vice mésicll) a vSech nezaméstnanych v metodice ILO.

Zdroj: Eurostat.

Regionalni rozdily v nezaméstnanosti lze vyjadfit pomoci varia¢niho koeficientu miry
nezaméstnanosti pro oblasti (NUTS 2) a kraje (NUTS 3). Tabulka 31 ukazuje, Ze regionalni
rozdily miry nezaméstnanosti byly v roce 2005 ve srovnéni s ostatnimi zemémi nejvyssi a ve
srovnani s rokem 2004 se zvySily. Nartst regiondlnich rozdili v roce 2005 zfejmé souvisi
s ozivenim poptavky po pracovni sile, kterd se projevuje vyraznéj$Sim snizovanim
nezaméstnanosti predeviim v regionech s niZ§i nezaméstnanosti.”® Dlouhodob& vysoké
regiondlni rozdily nezaméstnanosti v Ceské republice naznaduji nizkou pruznost trhu prace
v oblasti mobility obyvatelstva.”

>3 Dlouhodoba nezaméstnanost postihuje v CR ve vétsi mife osoby s niz§im vzdélanim. Z udaji CSU za rok
2006 je patrné, ze zatimco 70,5 % nezaméstnanych ma zakladni nebo nizsi stfedni vzdélani, mezi dlouhodobé
nezaméstnanymi v roce 2006 tento podil dosahoval 77,2 %. Osoby s nizsi kvalifikaci se pfitom méné stehuji
(World Bank 2006). Socialni davky zvySuji rezervacni mzdu nezaméstnanych, ¢imz se sniZzuje motivace
k hledani zaméstnani (viz téz 2.3.3).

> Nezaméstnanost v okresech s pevladajici niz$i nezaméstnanosti se méni vyrazn&ji v pritbéhu hospodaiského
cyklu ve srovnani s regiony s pievladajici vysokou nezaméstnanosti. Vyvoj varia¢niho koeficientu ma z toho
divodu cyklicky charakter. Zarovei je patrné, Ze snizeni miry dlouhodobé nezaméstnanosti v roce 2006
(Tabulka 29) se koncentruje do okrest s nizkou nezameéstnanosti.

> Zna¢na &ast regionalnich rozdilti v nezaméstnanosti je vysvétlena rozdily ve vzdélani pracovni sily (OECD
2000, Jurajda a Terrell 2006). Podle OECD (2005) ma vedle demografickych charakteristik vliv na regionalni
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Tabulka 31: Varia¢ni koeficient miry nezaméstnanosti

Regiony NUTS 2 Regiony NUTS 3
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
cz 33 39 39 44 42 42 46 39 44 45 48 45 44 47
AT 29 33 36 43 43 41 40 31 36 39 44 44 42 41
DE 51 59 62 54 47 46 41 . . 65 59 52 51 45
PT 31 31 29 31 30 25 22 37 36 35 35 35 33 30
HU 35 32 31 32 33 28 27 37 36 35 36 37 32 30
PL 23 19 18 17 16 16 15 36 38 36 27 26 23 22
Si . . . . . . . . 33 34 35 34 32 31
SK 27 27 25 23 27 31 37 31 29 28 31 36 37 42

Poznamka: Podil smérodatné odchylky vazené podle velikosti regionti a primérné miry nezaméstnanosti.
Udaje z Vybérovych Setfeni pracovnich sil. Variatni koeficient zavisi na stupni desagregace.

Data za rok 2006 nejsou k dispozici.
Zdroj: Eurostat.

Rozliseni cyklické a strukturdlni nezaméstnanosti lze sledovat pomoci Beveridgeovy
kiivky, kterd vyjadiuje zavislost mezi vyvojem volnych pracovnich mist a nezaméstnanosti.
Zatimco snizovani (zvySovani) nezaméstnanosti pii 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. Z vyvoje Beveridgeovy kiivky pro Ceskou republiku (Graf 18) je patrné, Ze
zhruba od poloviny roku 2004 dochéazi ke sniZzovani cyklické nezaméstnanosti, které je
odrazem vys$i poptavky po praci, pfiCemz od roku 2006 se tempo snizovani cyklické
nezaméstnanosti zvysilo. Zaroven je zfejmé, Ze trh prace v CR trpi vyraznymi hystereznimi
jevy, kdy obdobi ekonomické recese je doprovazeno nartistem strukturalni nezaméstnanosti,
ktera se projevuje zvySenim dlouhodobé nezaméstnanosti. K tomu doslo naptiklad v letech
1999-2000 a 2003-2004, narast dlouhodobé nezaméstnanosti je pro tato obdobi patrny
v idajich, které uvadi Tabulka 29 a Tabulka 30.° Ke snizovani vysoké strukturalni
nezameéstnanosti, coz by se projevilo souc¢asnym snizovanim poctu volnych pracovnich mist
a nezaméstnanosti a v posunu Beveridgeovy kiivky smérem k po&atku, prozatim nedochazi.”’

rozdily v nezaméstnanosti poptavka po praci, pocatecni sektorova specializace a dale bytova politika (regulace
najmd, podpora osobniho vlastnictvi, viz téZ OECD 2006).

% Vysoky strukturélni nesoulad mezi volnymi pracovnimi misty a nezaméstnanosti je patrny i v odhadech
parovaci funkce (Galusc¢ak a Miinich, 2007).

°7 Nartist poétu volnych pracovnich mist, ktery nebyl doprovézen adekvatnim snizenim nezaméstnanosti, je
patrny koncem roku 2004 v souvislosti s platnosti nového zadkona o zaméstnanosti od fijna 2004 a dale na
pocatku roku 2006. V obou piipadech doslo ke zpfisnéni podminek pro hlaSeni volnych mist na uradech prace.
Tyto administrativni zmény mely jen maly vliv na vyvoj Beveridgeovy kiivky.
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Graf 18: Beveridgeova krivka
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Poznamka: Sezonné o€isténé Ctvrtletni tidaje
Zdroj: MPSV, vlastni vypocty.

Pii¢inou vysokych regionalnich rozdilii nezaméstnanosti v Ceské republice miize byt nizka
regionalni mobilita. Objem vnitFniho stéhovani (Tabulka 32) je v Ceské republice sice vyssi
nez na Slovensku, v Polsku a ve Slovinsku, ale nizs$i nez v Rakousku a Némecku. Tento

ukazatel se pro Ceskou republiku témét neméni a nezménil se vyznamné ani po vstupu do
58
EU.

Tabulka 32: Objem vnitiniho stéhovani (na 1000 obyvatel)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Ccz 19,6 19,4 20,0 21,9 20,7 21,2 20,9 21,9
AT 33,0 32,3 34,8 42,9 43,9 34,8 35,3

DE 48,3 . 47,1 46,6 46,1 45,3 .

HU . 22,4 21,3 22,9 23,9 21,6 22,0

PL 11,2 10,2 9,7 10,6 11,3 11,3 .

Si 15,4 15,0 15,5 17,5 14,0 15,1 16,1

SK 14,6 14,3 14,9 16,7 15,7 15,8 16,2

Poznamka: Zmény trvalého pobytu; SI - jen ob&ané Slovinska
Zdroj: Statistické ro¢enky, Eurostat, vypocet CNB.

¥ Fidrmuc (2004) zkoumd, do jaké miry migrace reaguje na idiosynkratické Soky. Z vysledki pro CR,
Mad’arsko, Polsko a Slovensko je ziejmé, Ze vliv migrace na snizovani regionalnich rozdilii v nezameéstnanosti je
v téchto zemich omezeny. Zatimco prosperujici regiony maji relativné vysoké pocty pfistehovalych
a vystéhovalych, zaostalej$i regiony maji pomérné nemobilni obyvatele. Podle zpravy Svétové banky (World
Bank 20006) se st¢huji ve vétsi mife mladi a osoby s vy$$im vzdélanim. To mize regionalni rozdily prohlubovat.
Rodinné duvody, bydleni, zivotni uroven a zvyky jsou dilezitymi divody pro stéhovani, zatimco ekonomické
motivy podle této zpravy ovliviuji st€éhovani jen v malé mife (viz téZ Erbenova 1997, Fidrmuc 2005). Vétsi
vyznam pro zmirfiovani regionalnich rozdili ma ve vySe zminénych zemich dojizdéni za praci, které se
v poslednich letech navic zvySuje. Vysoké poCty dojizd€jicich ve srovnani se st€hovanim na druhou stranu
nepiimo poukazuji na nedostatky na trhu s bydlenim.
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2.3.2 Mezinarodni mobilita pracovni sily

Mezinarodni mobilita pracovni sily mize byt podle teorie optimalnich ménovych zén
dalezitym kandlem schopnosti ekonomiky vstiebavat asymetrické Soky, zejména
dlouhodobéjsiho charakteru, prostfednictvim zmén v nabidce prace.

2.3.2.1 Zahraniéni stéhovani

Obyvatelé Ceské republiky se mélo stdhuji nejen v ramci CR, ale i za hranice zem&. V zemich
Evropské unie analyzovanych v praci Alvarez-Plata a kol. (2003) zilo po roce 2000 jen
0,49 % populace CR, zatimco v piipadé Slovéki to bylo 0,58 % populace, Mad’arti 0,75 %
a Polékt 0,99 %.>

Dulezitym indikatorem mezinarodni mobility a schopnosti ekonomiky vstfebavat Soky je
pocet pfist¢hovalych. Z udajii o evidované mobilité je ziejmé, Ze pocet pristéhovalych
do CR je vyssi nez v Madarsku, Polsku, na Slovensku a v Portugalsku (Tabulka 33).
Mezinarodni mobilita v oblasti pfisteéhovalych je naopak vyssi v Rakousku, Némecku a od
roku 2005 i ve Slovinsku. Nartst poétu ptistéhovalych do CR v obdobi po roce 2002 muize
mit souvislost s dilé¢im uvolnénim administrativnich podminek pro pfist¢hovalé v roce 2002
a v roce 2006 i s vyvojem poptavky po praci.”’

Udaje o mezinarodni mobilité koresponduji s udaji o podilu cizincti v populaci (Tabulka 34).
Podil cizinc v populaci je v CR na podobné urovni jako v Portugalsku a Slovinsku, je vyssi
neZ v Mad’arsku, Polsku a na Slovensku. Vyrazné vice cizinct v populaci Zije v Rakousku
a Némecku. Ve srovnani s pfedchozimi roky doslo vroce 2006 v CR ke zvyseni podilu
cizincl, coz souvisi s vyraznymi nrlsty zaméstnanych cizinci.

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

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Ccz 9,6 7,6 12,6 43,8 58,8 52,3 58,9 66,4
AT 108,5 101,9 111,8 140,0 139,8 155,9 144,6 121,9
DE 106,5 102,3 106,8 102,1 93,2 94,5 90,3 80,4
PT . . . . . 55,2 46,6 36,7
HU 18,0 19,8 20,8 17,3 21,1 24,0 . .
PL 1,9 1,9 1,7 . . 2,5 2,5 2,8
Si 24,9 31,1 39,2 45,8 46,5 50,9 76,6 100,3
SK 3,8 4,2 3,8 4,3 4,8 8,3 9,8 10,4

Poznamka: CZ: srovnatelné udaje od roku 2001.
Zdroj: Eurostat, CSU, statistické rogenky, vypoget CNB.

> Jedna se o osoby z uvedenych zemi, které se zdrzuji v nasledujicich vybranych zemich EU: 2001 Rakousko,
Finsko, Némecko, Svédsko; 2002 Italie, Nizozemsko; 2003 Dansko, Lucembursko.

59 podobné zavéry poskytuji udaje o poétu vystéhovalych. Poéty vystéhovalych se v CR na rozdil od poétu
pristéhovalych v roce 2006 ve srovnani s pfedchozimi roky vyraznéji nezménily. Z toho je patrné, Ze vyssi pocty
pfistéhovalych do CR v roce 2006 nesignalizuji vy$si mezinarodni mobilitu, ale spise rigidity na domacim trhu
prace, kdy poptavka po praci neni uspokojovana z domacich zdrojii. Dostupné idaje o poctu vystéhovalych vSak
nejsou mezinarodné€ srovnatelné.
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Tabulka 34: Zastoupeni cizich statnich prislusnikid v populaci (%)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

cz 2,0 21 2,2 1,8 1,6 1,8 1,9 1,9 2,5
AT 9,3 9,4 9,5 9,5 9,1 9,3 9,4 9,6 9,8
DE 9,0 8,9 8,9 8,9 8,9 8,9 8,9 8,8

PT 1,7 1,8 1,9 2,0 2,2 23 . . .
HU 1,4 1,5 1,5 1.1 1,1 1.1 1,3 1,4 1,6
PL . . . . 1,8 . . . .
Si 2,1 1,7 2,1 2,1 . 2,2 23 2,2 24
SK . . . . . 0,6 0,6 0,4 0,5

Zdroj: Eurostat, vlastni vypocet

V Ceské republice bylo ke konci dubna 2007 celkem 198,7 tisic evidovanych zahrani¢nich
pracovniki.®! Nejvétsi &ast z tohoto po&tu tvoii ob&ané Slovenska (47 %), Ukrajiny (25 %)
a Polska (10 %). Pocet zahrani¢nich pracovnikll se zhruba od zac¢atku roku 2005 velmi rychle
zvysuje, v roce 2005 pribylo 43,8 tisic osob, v roce 2006 dalSich 33,3 tisic osob. Hlavnim
faktorem zahraniéni zamé&stnanosti v CR je pravdépodobn& poptavka po praci, zatimco jen
omezeny vliv mél vroce 2004 vstup do EU asnim spojené uvolnéni podminek pro
zahrani¢ni zaméstnance (Galu$éak 2006).%

Zahraniéni pracovnici nachazeji v CR uplatnéni piedev§im ve zpracovatelském primyslu,
stavebnictvi, nemovitostech a prondjmu a v obchodé (Graf 19). V téchto odvétvich jsou
zaznamenany 1 nejvyssi narasty jejich poctu. Z hlediska profesi je ziejmé, ze zahrani¢ni
zaméstnanci pracuji predevSim v profesich vyZzadujicich nizsi kvalifikaci (Graf 20), pficemz
nejvyrazngj$i rust je zaznamendn u obsluhy stroji a =zafizeni a u pomocnych
a nekvalifikovanych pracovnik.®

Mezinarodni mobilita je podle udaji o evidované mobilit¢ v Ceské republice nizsi nez
v Rakousku a Némecku. Vysoky nariist zahraniéni zaméstnanosti v CR od roku 2005 je
disledkem rostouci poptavky po praci a lze ho povazovat za projev schopnosti piizpiisobeni.
Zaroven vSak tento vyvoj zifejmé souvisi s jinymi rigiditami na ¢eském trhu prace, které
zpusobuji, ze poptavka po praci zaméstnanci sniz$i kvalifikaci neni uspokojovana
z domacich zdrojii (viz 2.3.1). Samotnd mobilita zahrani¢ni pracovni sily navic mizZe
predstavovat urcité riziko pro nabidku prace v dané zemi, nebot’ pfesuny zahrani¢nich
pracovnikl jsou vedle samotné poptavky ovliviiovany i jinymi faktory (moznosti vydélku,
jazykova bariéra, geografickd vzdalenost apod.). Neocekdvané zmény v tocich zahraniéni
zaméstnanosti tak mohou nastat pfi nezménénych domacich podminkach.

%! Udaje z Gfadti prace o poétech pracovniki, kteff podléhaji povinnosti evidence, a o poétech pracovniki, kteid
potiebuji pracovni povoleni.

62V obdobi od kv&tna 2004 mohou ob&ané zemi EU pracovat v CR bez omezeni (ob&ané Slovenska
nepotiebovali pracovni povoleni ani pred vstupem do EU). Pocty zahrani¢nich pracovnikii se vSak zacaly
vyrazndji zvySovat az vroce 2005. Poéty zahraniénich pracovniki v CR v obdobi od roku 1996, kdy jsou
k dispozici udaje o zahrani¢ni zaméstnanosti, velmi tizce koreluji s vyvojem ekonomické aktivity meétené ristem
HDP. Mimotadny nartst poctu zahrani¢nich pracovnikl v roce 2005 a 2006 pravdépodobné primarné souvisi
s vysokym rustem HDP a s nim spojenou vyssi poptavkou po praci.

% Toto je patrné predev§im u oblantt Ukrajiny. Slovaci vedle téchto profesi nachazeji uplatnéni
1 v kvalifikovanych profesich, ziejmé v diisledku neexistence jazykové bariéry.
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Graf 19: Zahrani¢ni zamé&stnanci v Ceské republice podle odvétvi (tisice osob)

Poznamka:
80 =777~~~ -~ - Mduben 2005 Mduben 2006 Dduben 2007 - - - - - -~ - - A+B Zemé&dalstvi, lesnictvi
70 1 c Dobyvani ner. surovin
60 - D Zpracovatelsky pramysl
50 | E Elektfina, plyn, voda
40 | F Stavebnictvi

G Obchod
30 1 H Ubytovani a stravovani
20 + | Doprava
10 A J Financnictvi

0| K Nemovitosti
K Lq LQ Ostatni sluzby
Zdroj: MPSV

Graf 20: Zahrani¢ni zaméstnanci v Ceské republice podle profesi (tisice osob)

5o | Dduben 2005 Mduben 2006 Oduben 2007 Poznémka:
1 Vedouci a Fidici
40 - 2 Védecti a odborni
3 Tech., zdrav. a pedag.
30 A 4 NizS8i administrativni

5 Provozni ve sluz. a obchodé
6 Kvalifik. délnici v zem. a les.
7 Remeslnici a kvalif. vyrobci
8 Obsluha strojli a zaf.

9 Pomocni a nekvalifikovani

1 2 3 4 5 6 7 8 9 Zdroj: MPSV

2.3.2.2 Administrativni omezeni mezinarodni mobility prace

Volny pohyb osob vcetné volného pohybu pracovnikli je jednou ze ¢ty zakladnich
ekonomickych svobod zajisténych ve Smlouveé o EU (€l. 39-42). Pti vyjedndvani o rozsifeni
EU k 1. 5. 2004 vsak vétSina ,,starych® ¢lenskych stati ptijala pfechodna omezeni volného
pohybu pracovniki z novych €lenskych zemi. Pfechodna omezeni jsou stanovena v Ptiloze
¢. Vk Aktu o podminkach pftistoupeni. Pfijeti téchto prechodnych omezeni dava novym
(“:lensk}'lrg1 zemim pravo na uplatnéni recipro¢nich opatieni. Toto pravo nebylo CR dosud
vyuZzito.

Z dvanacti plvodnich zemi eurozony otevielo svilj pracovni trh pro pracovniky ze
sledovanych novych ¢lenskych zemi EU k 1. 5. 2004 (rozsifeni EU o 10 novych ¢lenskych
zemi) pouze Irsko.®” Ostatni zemé eurozény uplatitovaly vi&i pracovnikim ze sledovanych
novych clenskych zemi dvouleté prechodné obdobi, ve kterém je k zaméstnavani téchto
pracovnikl tfeba ziskat pracovni povoleni. Ke zruSeni pfechodného obdobi v pritbéhu roku
2006 doslo ve Finsku, Italii, Portugalsku, Recku a Spanélsku, k casteénému uvolnéni
pracovniho trhu doslo v roce 2006 také v Belgii, Francii a Nizozemsku. Nésledné v roce 2007
k 1. 5. Nizozemsko zrusilo veskera omezeni. Specifika v jednotlivych zemich eurozony, které
prodlouZzily uplatiiovand pfechodna obdobi, a ve srovnavanych novych ¢lenskych zemich
podrobnéji popisuje Tabulka 35. V piipadé¢ vaznych naruseni trhu prace mohou byt tato
specifickd opatfeni uplatiovana aZ do konce obdobi sedmi let po pfistoupeni. Od 1. 5. 2011
musi vSechny ¢lenské staty EU zavést volny pohyb pracovnich sil pro vSechny obcany stati,
které vstoupily do EU k 1. 5. 2004.

% Postoj ¢eské vlady je obsazen v jejim usneseni &. 13 ze dne 7. 1. 2004.
65 Zajemci o praci z novych ¢lenskych zemi vsak nemaji narok na ¢erpani socialnich podpor.
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Tabulka 35: Pretrvavajici administrativni bariéry pro nové ¢leny Evropské unie

Zemé

Soucasna situace

Vyhled

Belgie

Francie

Lucembursko

Neémecko

Rakousko

Pfechodné obdobi do 30. 4. 2009 vici pracovnikim ze
sledovanych novych c¢lenskych zemi. Pracovnici ze
sledovanych novych ¢lenskych zemi mohou ziskat
pracovni povoleni, které je platné jeden rok. O pracovni
povoleni zada zaméstnavatel. Od 30. 4. 2006 doslo ke
zjednoduseni vydavani pracovnich povoleni pro
nedostatkové profese.

Pfechodné obdobi do 30. 4. 2009 viéi pracovnikim
z Ceské republiky a ze Slovenska. Pracovnici mohou
ziskat pracovni povoleni, které je platné jeden rok.
O pracovni povoleni zada zaméstnavatel. Od 1. 5. 2006
doslo ke zjednodusSeni vydavéani pracovnich povoleni
pro nedostatkové profese.

Pfechodné obdobi do 30. 4. 2009 vici pracovnikim ze
sledovanych novych ¢lenskych zemi. Od 1. 5. 2006
doslo ke zjednoduSenému vydavani pracovnich povoleni
pro urcité profese.

Pfechodné obdobi do 30. 4. 2009 vuci pracovnikim ze
sledovanych novych ¢lenskych zemi. Zajemci o praci
z CR a Slovenska maji situaci trochu ulehéenu v ramci
uzavienych dvoustrannych dohod. Jedna se o Ujednani
o postupu pii zprostiedkovani zaméstnani v SRN
zdajemcim na dobu nejvySe tii mésich v prabéhu
jednoho roku, Dohodu o vzijemném zaméstnavani
Ceskych, slovenskych a némeckych obéani za tcelem
roz§ifeni jejich odbornych a jazykovych znalosti
a Dohodu o vysilani ¢eskych a slovenskych pracovnika
z podnikt se sidlem v Ceské a Slovenské Republice
k zaméstnani na zdklad¢ smluv o dilo.

Pfechodné obdobi do 30. 4. 2009 vuci pracovnikim ze
sledovanych novych ¢lenskych zemi. V Rakousku je
stanoveno tzv. Bundeshiéchstzahl, které udava
maximalni mozny podil zaméstnanych cizinci ve vysi
8 % celkové pracovni sily v Rakousku. Pro jednotlivé
rakouské spolkové zemé jsou pak stanoveny tzv.
Landeshochstzahlen.

Pti splnéni ur€itych podminek
by mohlo dojit k odstranéni
veskerych  omezeni  pfed
30. 4. 2009.

Dalsi vyvoj je nejasny.

Dalsi vyvoj je nejasny.

Némecko avizovalo EK
zamér dodrzet prechodné
obdobi do 30. 4. 2009,
nicméné v souCasné dobé
vlada uvazuje o Ccaste¢ném
otevieni pracovniho trhu vici
pracovnikim ze sledovanych
novych ¢lenskych zemi.

Rakousko avizovalo EK
zamér dodrzet prechodné
obdobi do 30. 4. 2009.

Ceska
republika
Mad’arsko
Polsko

Slovensko

Slovinsko

Neuplatiiuje  zadnd omezeni va¢i pracovnikim
ze sledovanych zemi ani z ostatnich zemi eurozony.

Uplatiiuje piechodné obdobi vici t€ém zemim eurozony,
které jej samy aplikuji.

Neuplathuje zddna omezeni vu¢i pracovnikim
ze sledovanych zemi ani z ostatnich zemi eurozony.

Neuplatiuje 7zadnd omezeni vic¢i pracovnikim
ze sledovanych zemi ani z ostatnich zemi eurozony.

Neuplatiuje 7zadnd omezeni vic¢i pracovnikim
ze sledovanych zemi ani z ostatnich zemi eurozony.
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2.3.3 Institucionalni prostredi

Trh prace je zasadné ovliviiovan institucionadlnim prostfedim. Ekonomické piizplisobeni
v ptipad¢ Soku mtiize byt limitovano omezenym vztahem mezd k produktivité prace, pfisnymi
opatfenimi na ochranu zaméstnanosti, administrativnimi piekazkami v podnikani, ¢i
socialnim systémem, ktery nedostate¢né motivuje nezaméstnané k hledani prace.

Odbory a kolektivni vyjednavani

Mzdy ptedstavuji v ekonomice cenové signaly, které¢ ovliviiuji alokaci produkénich zdroji.
Tvorba mezd na podnikové urovni s ohledem na vyvoj podnikové produktivity prace je
dalezitym ptedpokladem pro pruznost mezd. V¢EtSi vaha odvétvového kolektivniho
vyjednavani miize vést k oslabeni vazby na vyvoj produktivity prace, k vyssi mzdové hladiné
a k vy$§i nezaméstnanosti (Calmfors a Driffill, 1988).° Prevazujici odvétvové vyjednavani
muze mit za nasledek niz8i pruznost mezd. Negativni dopady odvétvového vyjednavani
mohou byt umocnény administrativnim rozSifovanim zavaznosti kolektivnich smluv mimo

smluvni partnery (Brandt, Burniaux a Duval, 2005).

Odborova organizovanost je v Ceské republice podobné jako ve vét§iné ostatnich
srovnavanych zemich relativné nizka, pficemz v pritbéhu 90. let se vyrazné snizila (Tabulka
36). Pokryti kolektivnimi smlouvami je podle tdaji OECD vysoké v Rakousku, Némecku
a Portugalsku, zatimco v Ceské republice je nejnizsi.®” Kolektivni vyjednavani probiha v CR
pievazné na podnikové trovni, stejné jako v Mad’arsku a Polsku. Nizké je v CR, Mad’arsku
a Polsku koordinace vyjednavani. Pruznost mezd tak neni v CR zasadné omezena v oblasti
tvorby mezd s vyjimkou nepodnikatelské sféry, kde mzdy jsou urovany na centralni urovni
se slabou vazbou na produktivitu prace.

V cervenci 2005 vstoupila v platnost novela zakona o kolektivnim vyjednavani, kterd nové
upravuje rozsifovani zdvaznosti kolektivnich smluv vyssiho stupné na dalsi zaméstnavatele.
Vétsi vyznam odvétvového kolektivniho vyjednavani by mohl znamenat oslabeni vazby mezi
mzdovym vyvojem a ristem produktivity prace na Grovni podnikl s negativnim dopadem do
pruznosti mezd a do zaméstnanosti. Nicméné, udaje, které uvadi Tabulka 36, se vztahuji
k roku 2000, kdy bylo rozsifovani zavaznosti kolektivnich smluv vy3siho stupng také platné.*®

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

67 Né&které novéjsi prace zkoumajici pokryti kolektivnimi smlouvami p¥inaseji jiné vysledky ve srovnani s udaji,
které uvadi Tabulka 36. Jurajda (2005) na vzorku podnikd z Informac¢niho systému o prumérném vydélku
(MPSV) odhaduje, ze po¢atkem roku 2004 bylo v CR v podnikatelské sféfe pokryti zaméstnancti kolektivnimi
smlouvami vyss$i nez 50 %. Pokryti je dale vyssi nez 70 % po zohlednéni rozSifovani zavaznosti kolektivnich
smluv vyssiho stupné. Déle je pravdépodobné, ze vice nez 80 % firem s vice nez 250 zamé&stnanci ma uzavienou
kolektivni smlouvu. Pfi srovnani firem ve stejném odvétvi a velikostni kategorii nenachazi Jurajda zadné vétsi
rozdily v trovni mezd, pouze mzdy vysoce vzdélanych pracovnikd jsou ziejmé nizsi ve firmach, které maji
uzavienou kolektivni smlouvu. Z toho je patrné, Ze pokryti kolektivnimi smlouvami je v CR vyssi, nez uvadi
Tabulka 36, zatimco vliv kolektivniho vyjednavani na mzdy muze byt spiSe omezeny.

% Davodem pro vypracovani novely byla skuteénost, ze Ustavni soud k 31. bfeznu 2004 zrugil pavodni
ustanoveni o rozsifovani zavaznosti kolektivnich smluv vyssiho stupné. Nova uprava zavadi normativni
vymezeni vSech zaméstnavatell v daném odvétvi, na které se ma zavaznost kolektivnich smluv rozsifovat.
Rozsifovani zavaznosti vySSich kolektivnich smluv se nevztahuje na podniky s méné nez 20 zameéstnanci,
podniky zaméstnavajici vice nez 50 % zdravotné postizenych zaméstnancti nebo podniky, které jsou vazany
jinou kolektivni smlouvou vyssiho stupné. Z analyzy udaji z Vybérového Setfeni pracovnich sil je patrné, ze
roz§ifené vyssi kolektivni smlouvy pokryvaji zhruba 10 % zaméstnanct (stav v srpnu 2007). Praxe rozsifovani
vyssich kolektivnich smluv tak neni pfili§ rozsifena.
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Tabulka 36: Odbory a kolektivni vyjednavani

Odborova Pokryti kolektivnimi Centralizace Koordinace
organizovanost (%)  smlouvami (%)° vyjednavani® vyjednavani®
1990° 2000° 1990 2000 1990-1994 1995-2000 1990-1994 1995-2000

cz 46 27 25+ 1 1 1 1
AT 47 37 95+ 95+ 3 3 4 4
DE 31 25 80+ 68 3 3 4 4
PT 32 24 70+ 80+ 4 4 4 4
HU 63 20 30+ 1 1 1 1
PL 33 15 40+ 1 1 1 1
SK 57 36 50+ 2 2 2 2

Poznamky: a) Udaje z roku 1995 pro CR, Mad’arsko, Polsko a Slovensko.
b) Udaje 1997 Portugalsko, 2001 CR, Madarsko, Polsko, 2002 Slovensko.
¢) Udaje ozna&ené + znamenaji dolni odhad.
d) 1: Vyjednavani pfevazné na podnikové urovni.
2: Kombinace odvétvového a podnikového vyjednavani, prevazujici podnikové.
3: Prevazujici odvétvové vyjednavani.
4: Pfevazujici odvétvové vyjednavani, opakujici se centralni vyjednavani.
5: Vyjednavani na centralni Grovni se zavaznou platnosti.
e) Stupeni koordinace pti mzdovych vyjednavanich. Index 1 az 5, vy$si hodnota znamena
vyssi stupen koordinace vyjednavani.
Zdroj: OECD (2004).

Minimalni mzda

Minimalni mzda snizuje mzdovou diferenciaci a pruznost mezd v oblasti nizkych mezd,
a nasledné poptavku po méné kvalifikované pracovni sile a po absolventech skol. Tim se
pravdépodobné zvysSuje celkova a dlouhodobd nezaméstnanost osob s nizkou kvalifikaci
a nezameéstnanost absolventil 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 zvySoval, pficemz v roce 2005 doséhl hodnoty 39,1 %
(Tabulka 37).% Podle mezinarodniho srovnani je pom&r minimalni k primémé mzd& v Ceské
republice na podobné Urovni jako v Mad’arsku a Portugalsku, je vyssi nez v Polsku a na
Slovensku, a niz§i nez ve Slovinsku.”’ Ve Slovinsku, Mad’arsku a na Slovensku pobira
minimalni mzdu zhruba stejny podil zaméstnancii jako v CR (Tabulka 38). Vyrazné vétsi st
zaméstnanctl ve srovnani s CR pobird minimalni mzdu v Portugalsku a Polsku. Dopad
minimalni mzdy na pruznost nizkych mezd a tvorbu mist pro osoby s nizkou kvalifikaci je
proto v CR pravdépodobné nizsi neZ v téchto dvou zemich.

% Udaj pro Ceskou republiku o poméru minimalni a primérné mzdy neni pro rok 2006 z databaze Eurostatu
k dispozici. Podle vypoéti CNB (podil na priméré mzdé ve viech sledovanych organizacich) viak doglo
v roce 2006 k dalsimu ristu podilu o 0,6 procentniho bodu. V roce 2007 minimalni mzda dosahuje 8000 K¢.
Pomér minimalni a primérmé mzdy je tak zhruba o 1 procentni bod nizsi nez v roce 2005 (Tabulka 37).
Predpokladany negativni dopad minimalni mzdy do pruznosti mezd a tvorby pracovnich mist se dale nezvysuje.
V roce 2007 zvySeni minimalni mzdy poprvé v obdobi po roce 1998 neptekona rist primérné mzdy.

70V Rakousku a Némecku neni definovana minimalni mzda na narodni irovni.
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Tabulka 37: Minimalni mzda (%)
2002 2003 2004 2005 2006

cz 36,9 38,1 38,4 39,1

PT 43,0 40,7 40,0 40,5

HU 42,1 38,6 40,7 38,2

PL 33,0 33,9 35,1 33,7

Si 45,3 46,3 441 45,6 .
SK 32,4 34,0 34,1 34,4 34,8

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

Tabulka 38: Podil zaméstnanci pobirajicich minimalni mzdu (%)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
cz 1,6 1,7 2,0 2,0 2,0 2,0
PT 3,9 8,4 11,4 8,1 8,0 8,0
HU . 29 4,0 . 4,5 29
PL 6,2 4,0 4,0 57 53 4,7
Si 2,0 2,6 2,6 2,7 2,0 2,8 .
SK 0,2 0,1 0,4 1,9 1,7 1,9

Poznamka: Podil zaméstnanych na plny uvazek s vydélkem na urovni minimalni mzdy (%).
Zdroj: Eurostat.

Vliv minimalni mzdy s negativhim dopadem na pruznost mezd mize byt vyrazngjsi
v nékterych odvétvich a profesich. Pomér minimalni mzdy a mzdy v prvnim decilu mzdového
rozdéleni je vysoky v profesich s nizkou kvalifikaci (Tabulka 39). Z této relace je zfejmé, ze
pro 10 % zaméstnancl v profesich provozni pracovnici ve sluzbach a obchodu a pomocni
a nekvalifikovani pracovnici je pomér miniméalni mzdy k jejich vydélku v roce 2006 zhruba
90 % a vice.

Tabulka 39: Minimalni mzda a hruba mési¢ni mzda ve vybranych profesich (%)

Hlavni tfida zaméstnani Minimalni mzda /1. decil

2003 2004 2005 2006

Celkem CR - podnikatelské sféra 63,9 66,1 68,0 69,6
Provozni pracovnici ve sluzbach a obchodu 87,6 89,2 90,1 89,8
Délnici v zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi 74,4 74,3 76,3 75,0
Pomocni a nekvalifikovani pracovnici 84,3 86,3 89,1 90,1

Poznamka: Tabulka uvadi pouze profese, kde je v roce 2006 podil k medidnu mzdy vyssi nez 50 %.
Zdroj: Informaéni systém o primérném vydélku (MPSV), vypocet CNB.

61



Ochrana zaméstnanosti

Ptisné podminky pro prijimini a propousténi zaméstnanci snizuji toky na trhu prace
a zvy$uji dlouhodobou nezaméstnanost (OECD, 2004).”' Vysoké naklady na individulni
propousténi zaméstnancl (zejména v obdobi relativné kratce po uzavieni pracovni smlouvy
po uplynuti zkuSebni doby) maji za nésledek nizsi tvorbu pracovnich mist, piedev§im pro
absolventy a mladistvé. Kombinace vysokych nékladl na propousténi zaméstnanct ve stalych
zaméstnanich a nizké regulace doCasnych zaméstnani posiluje pozici zaméstnancii ve stalych
zaméstnanich vi€i pracovnikim v doCasnych zaméstnanich, u kterych se timto snizuje Sance
ziskat stald zaméstnani.

Podle udaji OECD byly v Ceské republice v roce 2006 podminky pro individualni
propousténi zaméstnanct piisnéjsi nez ve srovnavanych zemich s vyjimkou Portugalska
(Tabulka 40). Naklady na propousténi zamé&stnancii jsou v Ceské republice relativné vysoké
zejména u kontraktl, které trvaji kratce (Graf 21). Toto instituciondlni nastaveni muize
negativné ovlivnit tvorbu pracovnich mist a dlouhodobou nezaméstnanost v CR.

Tabulka 40: Index ochrany zaméstnanosti (EPL)"

. . Kolektivni
. . b Dodasna wex & .. e
Stala zaméstnani . . o propousteni Souhrnny index
zameéstnani . o d
zaméstnancu
2003 2006 2003 2006 2003 2006 2003 2006
Ccz 3,3 3,3 0,5 1,1 2,1 2.1 1,9 2,2
AT 2,4 2,4 1,5 1,5 3,3 3,3 2,2 2,2
DE 2,7 2,7 1,8 1,8 3,8 3,8 2,5 2,5
PT 4,2 4,2 2,8 2,8 3,6 2,9 3,5 3,4
HU 1,9 1,9 1,1 1,1 2,9 2,9 1,7 1,7
PL 2,2 2,2 1,3 1,8 4.1 4.1 2.1 2,3
SK 2,8 2,8 0,4 0,4 2,5 2,5 1,7 1,7

Poznamka: a) Indexy v rozmezi 1 az 6, vyssi hodnota znamena vyssi ochranu zameéstnanosti.

b) ochrana proti individualnimu propousténi

¢) pracovni smlouvy na dobu ur¢itou, pracovni agentury

d) nad ramec individualniho propousténi

e) vazeny pramér indikatort stalého, do¢asného zaméstnani a kolektivniho propousténi.
Zdroj: OECD, vlastni vypocty pro CZ a SK (pro SK jen stalad zaméstnani).

7! Bassanini a Duval (2006) vSak potvrzuji zavéry jinych praci, Ze neni zfejmy vliv ochrany zaméstnanosti
méfeny indexem EPL (Tabulka 40) na celkovou nezaméstnanost. Vyssi hodnoty EPL vSak maji negativni vliv na
vstup mladych osob na trh prace. Vyssi index EPL je podle téchto autort také spojen s nahrazovanim caste¢nych
uvazkli plnymi Gvazky u Zen.
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Graf 21: Naklady na individualni ukonceni smlouvy na dobu neurcitou v roce 2006
podle délky trvani pracovni smlouvy (pocet dnii vyplacené mzdy)

Ccz AT DE PT HU PL SK

Poznamka: Soucet udaju za dny vypovédni doby, odstupné a prodlevu do zac¢atku
vypovedni doby. CZ, SK: primér za vypovedi z divodu nadbyteénosti a ostatni pfipady;
AT: priimér za osoby s vy$s§i a niz§i kvalifikaci.

Zdroj: OECD, vlastni vypocty.

Velmi nizkd hodnota indexu ochrany zaméstnanosti v ptipadé¢ doCasnych zaméstnani pfti
vysoké ochrang stalych zaméstnani v Ceské republice (Tabulka 40) poukazuje na riziko
duality trhu prace, kdy osoby v docasnych zaméstnanich maji malou Sanci ziskat stala
zaméstnani. V roce 2004 byly v Ceské republice upraveny podminky pro do¢asna zaméstnant,
které zvysuji hodnotu indexu pro dogasna zaméstnani z 0,5 na 1,1.”* Z hlediska kolektivniho
propousténi zaméstnanct (nad ramec individualniho propousténi) uplatituje Ceska republika
ve srovndni se sledovanymi zemémi nejniz§i omezeni.

Z pohledu souhrnného indexu ochrany zaméstnanosti, ktery je vazenym pramérem uvedenych
ttech slozek, patfila Ceskd republika vroce 2006 ve srovnivaném vzorku k zemim
s pramérnou regulaci trhu prace.” Pfi hodnoceni je vSak nutné brat v uvahu, Ze za timto
primérem stoji odliSnd intenzita ochrany stalych a docasnych zaméstnani, coz muze vést
k vySe zminénému problému duality trhu prace.

Podle nového zdkoniku prace, ktery vstoupil v platnost v lednu 2007, se podminky pro
propousténi zaméstnanct témét neméni. Vypoveédni doba v piipadé propousténi z divodu
nadbytecnosti se snizuje ze 3 na 2 mésice, zatimco odstupné se zvySuje ze 2 na 3 mésicni
platy. Tyto podminky nejsou ani podle této upravy odstupiiovany podle délky trvani
pracovniho poméru. Z analyzy téchto a dalSich faktori v navrhu nového zdkoniku prace je
patrné, ze index ochrany stalych zaméstnani se z hodnoty 3,3 v roce 2006 snizi jen nepatrné
na hodnotu 3,2.”* Indexy dogasnych zaméstnani a podminek pro kolektivni propousténi se ve
srovnani se stavem roku 2006 neméni. Negativni dopad ochrany stalych zaméstnani na tvorbu
pracovnich mist a na dlouhodobou nezaméstnanost tak je nadale vyssi nez ve srovndvanych
zemich s vyjimkou Portugalska.

7 Maximalni kumulovana doba platnosti smluv na dobu uréitou u jednoho zaméstnavatele je od fjna 2004
2 roky. Podobné doba zaméstnani zprostiedkovaného agenturou prace u jednoho zaméstnavatele je nejvyse
12 mésicti. Podminky pro docasnd zaméstnani se na druhou stranu mirné€ uvoliiuji od bfezna 2004 tim, Ze
smlouvy na dobu urcitou Ize nabizet absolventim $kol.

3 Evropské trhy prace jsou obecné pomémé nepruzné, srovnavaci méfitko v tomto piipadé tak poskytuje spise
nizky standard.

™ Obtiznost propousténi zaméstnancti se od ledna 2007 nepatrné snizuje z toho diivodu, Ze zaméstnavatelé
v ptipad¢€ propousténi z divodu nadbytecnosti nebudou mit povinnost zvazit moznost pfelozeni zaméstnance na
jinou praci nebo preskoleni.
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Administrativni pfekazky v podnikani

Vysoké naklady a prekazky pri zakladani podniki a sloZitost administrativnich predpisi
v oblasti podnikani snizuji konkurencni tlaky na trzich produkti. To mé v delsim obdobi
negativni vliv na tvorbu pracovnich mist a zaméstnanost (Nicoletti a Scarpetta, 2004). Podle
Bassanini a Duval (2006) regulace na trzich produkt zvysuje celkovou nezaméstnanost.

Pro mezinarodni srovnani vySe administrativnich ptekazek v podnikani je pouzit index OECD
(Conway a kol., 2005). Administrativni prekazky v podnikani byly v roce 2003 v Ceské
republice vy$$i nez ve srovnavanych zemich s vyjimkou Polska (Tabulka 41, posledni
sloupec). Oproti roku 1998 se celkovy index v CR téméf nezménil, zatimco v Némecku,
Portugalsku a Polsku se vyznamné snizil. V mezinarodnim srovnani je v CR pomérmé vysoké
slozitost regulatornich a administrativnich podminek, zejména v oblasti licenci a povoleni.

Tabulka 41: Index administrativnich pfekazek v podnikani®

Slozitost Prekask
Naklady pfi zakladani regulatornich a ¥ . Administrativni prekazky
o ob L L v konkurenénim oL
podnikii administrativnich i v podnikani celkem
. e prostiedi
podminek

1998 2003 1998 2003 1998 2003 1998 2003
cz 2,2 2,3 2,7 2,3 0,6 0,5 2,0 1,9
AT 2,6 2,8 0,6 0,4 1,0 0,8 1,7 1,6
DE 2,4 1,6 2,6 2,2 0,4 0,5 2,0 1,6
PT 2,1 1,7 1,8 1,2 1,0 0,5 1,8 1,3
HU 24 2,3 0,4 0,4 1,5 1,1 1,6 1,4
PL 3,8 3,7 2,0 1,5 1,6 0,3 2,8 2,3
SK 1,9 0,7 0,3 . 1,2

Poznamka: a) Indexy v rozmezi 1 az 6, vyssi hodnota znamena vyssi prekazky.
Souhrnny index je vazeny soucet indikatort v 7 zakladnich oblastech, které se seskupuji do 3 oblasti,
které jsou uvedeny v tabulce.
b) Administrativni naklady podniki, administrativni ndklady samostatnych podnikateld (fyzickych osob),
administrativni naklady v odvétvich.
¢) Systém licenci a povoleni, vladni strategie komunikace a zjednodusovani pravidel a procedur.
d) Pravni piekazky vstupu do odvétvi, protimonopolni vyjimky pro vefejné podniky.
Zdroj: Conway a kol. (2005).

Novela obchodniho zékoniku s platnosti od ¢ervence 2005, ktera zjednoduSuje a zrychluje
zapisy do obchodniho rejstiiku, pisobi ve sméru usnadnéni vzniku podnikatelskych subjekti.
Tim se pravdépodobné snizuje index v oblasti slozitosti regulatornich a administrativnich
podminek, ktery byl vroce 2003 v Ceské republice mezi srovndvanymi zemémi nejvyssi.
K dalSimu snizeni indexu v této oblasti dochdzi novelou zivnostenského zdkona od srpna
2006 zavedenim centralnich registratnich mist, které zjednodusuji zakladani podniki. Touto
novelou se zdroven snizuji naklady pfi zakladani podnikli tim, Ze je vyzadovdno mén¢
dokladt. Dal$im krokem ve sméru sniZovani administrativnich ptekézek je digitalizace
obchodniho rejstiiku od ledna 2007. V oblasti administrativnich podminek tak v CR dochazi
k dil¢imu zlepSeni, které zmirfiuje mozny negativni dopad do pruznosti trhu prace v oblasti
tvorby pracovnich mist.

Zdanéni prace

Zdanéni prace ma piimy vliv na pracovni néklady a na tvorbu pracovnich mist zejména pro
osoby s nizkou kvalifikaci a pro specifické skupiny (zeny, mladistvi, star$i osoby). Vysoké
zdanéni prace kromé toho zvySuje podil podnikatelli na pracovni sile a podil Sedé ekonomiky
(Brandt a kol., 2005). Vyssi zdanéni prace mize mit vyraznéj$i dopad do nezaméstnanosti
v ptipad& vysoké miniméalni mzdy (Bassanini a Duval, 2006).”” V podminkach mezinarodni

> Vy$§i zdanéni v tomto piipadé nemiize byt pfeneseno na zaméstnance.
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konkurence je dulezité¢ izdanéni osob s vyS$imi piijmy, protoze osoby s vyssi kvalifikaci
a vysSimi pfijmy maji vétsi sklon migrovat.

Celkové zdanéni prace je v Ceské republice na podobné trovni jako v Polsku, je niZzsi nez
v Rakousku, Némecku a Mad’arsku. Zdanéni prace na tirovni primérné mzdy je v CR vyssi
nez v Portugalsku a na Slovensku (Tabulka 42). Zdanéni osob s nizkymi ptijmy bylo v roce
2006 v CR na podobné arovni jako v Rakousku, Mad’arsku a Polsku. D4 se tedy oéekavat, ze
vliv zdanéni prace na tvorbu pracovnich mist a dlouhodobou nezaméstnanost je zhruba stejny
jako v t&chto tfech zemich, aviak vyssi nez v Portugalsku a na Slovensku. V CR se zdanéni
prace v obdobi 2000-2006 vyrazn¢ji neménilo s vyjimkou roku 2006, kdy se mirn¢ snizilo
u nizkopiijmovych skupin. Zdanéni prace se vyraznéji snizuje v Mad’arsku a na Slovensku.

Tabulka 42: Celkové zdanéni prace”

100 % pramérné mzdy 67 % priimérné mzdy
2000 2005 2006 Zména" 2000 2005 2006 Zména®
cz 42,7 43,8 42,6 0,1 41,4 42,0 40,1 -0,1
AT 47,3 47,9 48,1 0,2 43,2 43,1 43,5 0,1
DE 54,0 52,4 52,5 0,2 48,6 47,3 47,4 0,2
PT 37,3 36,3 36,3 -0,1 33,2 31,8 31,7 0,2
HU 54,6 51,1 51,0 -0,8 51,4 43,1 42,9 -1,6
PL 43,2 43,5 43,7 0,1 42,2 42,3 42,5 0,1
sK 41,8 38,3 38,5 0,7 40,6 35,2 35,6 -1,0

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

b) Primérna ro¢ni zména v procentnich bodech za obdobi 2000-2006 (vypocet na zakladé
regresniho vztahu).

Zdroj: OECD(2007b), vypocet CNB.

Indikatory motivace k praci

Cisté nahrazovaci poméry (NRR) udavaji, do jaké miry kombinace dani a davek ovliviiuje
finan¢ni zisk z prace a tim motivaci nezaméstnanych nebo neaktivnich osob k néstupu do
zaméstnani. Tento ukazatel je definovan jako podil ¢istého pfijmu domdacnosti ve stavu, kdy
je uvazovana osoba bez prace, a ve stavu, kdy tato osoba ma zaméstnani. Tabulka 43
porovnava ¢isté nahrazovaci poméry pro kratkodobou a dlouhodobou nezaméstnanost a dva
typy domécnosti.
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Tabulka 43: Cisté nahrazovaci poméry®

Pog&ateéni faze nezaméstnanosti® Dlouhodoba nezaméstnanost®

Jednotlivci bez déti Rodina (2 déti)® Jednotlivci bez déti Rodina (2 déti)®

2001 2005 2006 2001 2005 2006 2001 2005 2006 2001 2005 2006
cz 59 56 59 65 57 59 53 45 42 92 76 74
AT 55 55 55 73 72 75 55 51 51 88 79 80
DE 60 60 63 81 78 82 57 48 48 81 79 79
PT 78 77 77 76 85 89 24 26 27 72 78 79
HU 58 52 71 61 66 77 28 25 31 54 60 77
PL 72 74 98 67 69 81 43 42 41 62 62 61
SK 67 61 59 76 57 56 75 26 28 122 52 53

Poznamka: a) Podil ¢istého pfijmu domacnosti ve stavu bez zaméstnani a se zaméstnanim (adaje v %).
Pfijem ze zam&stnani osoby v ¢ele domacnosti na tirovni 67% prumérné mzdy.
b) Nezaméstnani s narokem na podporu v nezameéstnanosti, bez davek socidlni potiebnosti.
¢) Nezaméstnani po 5 letech.

d) Druha dosp€la osoba ekonomicky neaktivni, déti ve véku 4 a 6 let.
Zdroj: OECD (2007a), OECD tax benefit models (adaje 2006).

Z 0dajt pro kratkodobé nezaméstnané je ziejmé, ze financni motivace k ptijeti zaméstnani je
v Ceské republice vy$§i nebo na podobné urovni jako v ostatnich sledovanych zemich.
Zejména v Portugalsku a v Polsku a v ptipadé€ rodin s détmi i v Némecku maji kratkodobé
nezaméstnani niz§i motivaci k hledani pracovniho mista, nez je tomu v CR. Finanéni déivody
k hledani zamé&stnani jsou u dlouhodob& nezaméstnanych v CR niz§i nez na Slovensku.
Dlouhodobé nezaméstnani vSak maji vyssi motivaci k hledani zaméstnani nez v Rakousku
a Némecku. Snizeni dafiového zatizeni nizkopiijmovych osob v CR od ledna 2006 mélo
pouze nevyrazny dopad na &isté nahrazovaci poméry.”® Vyse NRR se u dlouhodobg
nezamé&stnanych osob zdomécnosti s ekonomicky neaktivnim partnerem a détmi mirné
snizila z 76 % v roce 2005 na 74 % v roce 2006. Systém dani a davek patrné¢ pfispiva k
vytladovani téchto osob do neaktivity a Sedé ekonomiky.”’

Ze simulaci provedenych pomoci mikrosimula¢niho modelu dani a davek (Galuscék a Pavel,
2007) je patrné, ze vySe socialnich davek miize oslabovat snahu o hledani nebo udrzeni
zaméstnani, zejména u nckterych skupin domécnosti. U pfiblizné tfetiny zaméstnanych
dochdzi k poklesu €istého pfijmu domdacnosti nejvyse o 20 % pii ztraté zaméestnani, pokud
maji tyto osoby narok na podporu v nezaméstnanosti. Vysoké NRR jsou také patrné
u vyznamné ¢asti nezaméstnanych osob.

Reforma socialnich davek, kterd byla zavedena v lednu 2007, tyto strukturdlni problémy na
trhu prace dale prohlubuje. Nova konstrukce davek socidlni potiebnosti sice financné
znevyhodinuje domacnosti bez zadného pfijmu ze zaméstnani, distorze vSak zplsobuje nove
definovany pfispévek na bydleni, ktery zohledfiuje vysi nakladii na bydleni. Simulace v praci
Galuscak a Pavel (2007) ukazuji, ze se finan¢ni motivace k hledani zaméstnani oproti roku
2006 oslabila u domacnosti s détmi (Graf 22), zatimco pro jiné typy domacnosti se zménila
mén¢ vyrazn€. Vyrazné navySeni rodiCovského piispévku muze oslabit motivaci
nepracujicich rodi¢l k hleddni zaméstnani, ¢imz se dale prohlubuje ztrata jejich pracovnich
dovednosti.

"8 Vliv na vys$i téchto indikatord maji predevs§im pojistné a naroky na socialni davky (Carone a Saloméki, 2005).
7 Udaje v Tabulce 43 zfejmé plné nepostihuji mozné diléi zlepseni motivace k hledani zamé&stnani v souvislosti
s platnosti Zakona o zaméstnanosti od fijna 2004 a dal$imi naslednymi opatfenimi, které zptisiiuji podminky
narokli na podpory v nezaméstnanosti a na registraci na ufadech prace.
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Graf 22: Zména Cistého prijmu domacnosti s nepracujicim partnerem v roce 2007 ve
srovnani s rokem 2006 (K¢)
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Poznamka: Zména &istého pfijmu domacnosti v zavislosti na vysi mzdy zaméstnanych, resp. potencialni mzdy nezaméstnanych
(v procentech primérné mzdy, vodorovna osa). Kratkodobé nezaméstnani s narokem na podporu v nezaméstnanosti.
Domacnosti s nepracujicim partnerem a dvéma détmi ve véku 6 a 4 roky (vlevo) a 4 a 2 roky (vpravo).

Zdroj: Galu$¢ak, Pavel (2007)

2.4 Pruznost bankovniho sektoru a jeho schopnost absorbovat
Soky

Schopnost finan¢niho sektoru absorbovat vnéjsi Soky zdvisi mimo jiné na jeho vykonnosti
a stabilité. Zatimco ziskovy a zdravy financni sektor dokdze ti¢inn¢ spoluptisobit pti eliminaci
dopadii ekonomickych Sokii, nestabilni finan¢ni instituce mohou nepfiznivé ucinky
negativnich ok zesilit.” V nasledujicich analyzach se soustiedime na bankovni sektor, ktery
ma ve srovnavanych zemich ve finanénim sektoru nejveétsi vahu.

V minulych letech doslo v Ceské republice ke kvalitativnimu zlep3eni bankovnich uvérovych
portfolii. Ke konci roku 2006 vykazuje Cesky bankovni sektor lepSi kvalitu duvérovych
portfolii nez bankovni sektory v Polsku a Slovinsku, zaroven byl v poslednich letech podil
uvéri v selhani na celkovych uvérech nizsi nez v Némecku (viz Tabulka 44).

Tabulka 44: Podil uvéru v selhani na uvérech celkem v bankovnim sektoru (%)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006°

cz® 21,0 22,4 19,9 13,7 8,9 48 4,0 3,9 37
AT 3,2 3,0 2,9 3,1 3,9 3,7 3,3 2,6 2,9
DE 45 42 47 46 5,0 53 5,1 48 4,0
PT 2,2 2,1 2,3 2,4 2,0 1,6 1,7
HU 59 34 2,5 2,7 3,1 2,7 2,7 2,5 2,5
PL 10,9 13,2 14,9 17,8 21,1 21,2 14,9 11,0 7.3
sl 54 5,2 5,2 7,0 7,0 6,5 55 48 4.1
SK 35,0 29,0 21,7 22,0 11,2 9,2 7,2 5,6 3,3
EA-12° . ) 33 4,1 33 34 3.1 3,0

Poznamka:

a) Pfedbézna data.

b) Ceska republika bez Konsolida&ni banky a bank v nucené spravé.

c¢) Vazeny primeér.

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

Kapitalova primérenost ceského bankovniho sektoru dosahuje v priméru 11,4 %, pohybuje
se nad stanovenym limitem 8 % a je na podobné vysi jako v ostatnich srovnavanych zemich
(Tabulka 45).” Tento ukazatel tedy vypovidad o dostatenosti kryti potencialnich rizik
1 o relativné méné¢ rizikovych obchodnich aktivitach tuzemskych bank, k nimz patii obchody
se statnimi cennymi papiry a podle evidence bank i hypotecni uvéry obyvatelstvu. Podil uvért

78 Nestabilni sektor miiZe zéroveii sam byt zdrojem asymetrickych $okd.
7 Snizovéani kapitalové piiméfenosti v letech 2004 az 2006 bylo zejména spojeno s pouzitim nerozdéleného
zisku z minulych let k vyplaté dividend a tantiém, resp. s repatriaci zisku zahrani¢nim vlastnikiim bank.
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v selhani na celkovych uvérech obyvatelstvu nepiesahl 3,3 %, rychly rast Gvéra obyvatelstvu
a jejich hor$i kvalita v segmentu spotiebitelskych uvér vsak mohou signalizovat urcité
riziko.

Tabulka 45: Kapitalova primérenost bankovniho sektoru (%)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006°
cz® 11,9 13,6 14,9 15,4 14,2 14,5 12,6 11,9 11,4
AT® 11,6 11,0 10,6 11,5 11,3 12,1 11,9 11,5 11,6
DE"® 11,4 11,5 1,7 12,0 12,7 13,4 13,2 12,2 1,7
PT® 11,1 10,8 9,2 9,5 9,8 10,0 10,4 11,3 10,9
HU® 15,3 14,2 13,7 13,9 13,0 11,8 12,4 11,6 11,3
PL® 1,7 13,2 12,9 15,0 14,2 13,8 15,5 14,5 13,1
sI® 16,0 14,0 13,5 11,9 11,9 11,5 11,8 10,5 11,0
SK® 3,2 53 2,4 13,4 21,3 21,6 18,7 14,8 13,1
EA-12 © 11,6 12,1 11,6 12,1 11,9 11,9 11,8 11,8 12,0

Poznamka:

a) Pfedbézna data.

b) Data na nekonsolidované bazi, Ceska republika bez Konsolida&ni banky a bank v nucené spravé.
c) Data na konsolidované bazi.

d) Vazeny pramér za reportujici banky v daném roce.

Zdroj: CNB, narodni centralni banky.

Stabilita bankovniho sektoru se odviji od vyvoje prosperity bankovniho podnikani.
V Ceském bankovnim prostiedi bylo mozné v priméru poslednich tii let dosahnout 2,4 %
Cisté urokové marze (Tabulka 46). V prostiedi zesilujici konkurence pii nizké urovni
zéakladnich sazeb se pfitom urokové sazby z ivérti a vkladii mirné€ snizovaly a do konce roku
2006 zGstaly na relativné nizké urovni. ZvySila se tim dostupnost Gvéri domdacnostem
1 prosperujicim podnikiim. Stabilni Grokové marze se dafilo zajistit vys$Sim urokovym
rozpétim a zisky z rozvijenych retailovych operaci s domacnostmi. Banky v Ceské republice
v porovnani s nékterymi vybranymi novymi ¢leny Evropské unie funguji v ptisnéjSich
ekonomickych podminkach — to se odrézi jak v nizSich marzich, tak i v nizSich provoznich
nakladech. V nizkych marzich se odrazi i relativné nizka troven trokovych sazeb. Porovnani
¢istych nedrokovych vynost na jednotku aktiv pfinaSi Tabulka 47. V tomto ukazateli jsou
hodnoty pro cesky bankovni sektor v poslednich letech vysSi nez pro srovnavané zemé
eurozony, avsak s vyjimkou Slovenska niz$i neZ ve srovnadvanych novych ¢lenskych zemich.

Tabulka 46: Cista arokova marze (NIM, %)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006°
cz® 3,45 2,83 2,53 2,47 2,35 2,26 2,36 2,37 2,41
AT e 1,32 1,20 1,20 1,21 1,23 1,17 1,09 0,98 0,90
DE "¢ 1,37 1,28 1,14 1,12 1,20 1,16 1,18 1,17 1,156
pT bod 2,65 2,57 2,25 2,31 2,21 2,04 2,00 1,86 1,89
HU® 4,62 4,11 4,00 4,05 4,19 3,96 4,00 3,92 3,60
PL® 4,58 4,01 4,26 3,38 3,39 3,13 3,24 3,30 3,26
sI® 4,25 3,86 4,41 3,37 3,41 3,05 2,70 2,42 2,19
SK” 1,20 0,45 1,85 2,28 2,69 2,91 2,85 2,15 2,42

Poznamka:

a) Pfedbézna data.

b) Data na nekonsolidované bazi, Ceska republika bez Konsolida&ni banky a bank v nucené spravé.

c¢) Podil ¢istych urokovych vynosu z celkovych primérnych bilan¢nich aktiv, v pfipadé DE od roku 1999.
d) Data 2005, 2006 na konsolidované bazi.

Zdroj: CNB, nérodni centralni banky.

%0V poloviné r. 2007 bylo ohrozeno nesplacenim 1,6 % tvérd uréenych na bydleni a 7,7 % spotiebitelskych
uverd.
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Tabulka 47: Cisté neiirokové vynosy / primérna aktiva (%)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006°
cz® 1,29 1,49 1,22 1,37 1,46 1,43 1,69 1,61 1,48
AT® 1,68 1,62 1,59 0,89 0,75 0,83 0,84 0,94 0,87
DE® 0,34 0,37 0,42 0,36 0,34 0,35 0,35 0,37 0,39
PT® 1,19 1,04 1,07 0,88 0,88 1,02 1,06 1,39 1,36
HU® -1,08 0,99 1,06 1,34 1,50 1,70 1,67 1,66 1,77
PL® 2,01 2,48 2,73 3,05 2,73 2,52 2,37 2,32 2,28
sI® 1,19 1,29 1,41 1,47 1,84 1,63 1,72 1,60 1,67
SK°® 1,70 1,75 1,14 1,09 1,25 0,95 1,44 1,48 1,36
EA-12°° 1,09 1,00 1,07 0,84 0,90 1,11 0,82 0,96 1,25
Poznamka:

a) Pfredbézna data.

b) Data na nekonsolidované bazi, Ceska republika bez Konsolidaéni banky a bank v nucené spravé.

c) Data na konsolidované bazi. Cisté nedrokové vynosy / aktiva ke konci roku.

d) Vazeny prameér, od r. 2005 aritmeticky pramér.
Zdroj: CNB, narodni centralni banky.

Cesky bankovni sektor v poslednich letech vykézal vysokou rentabilitu aktiv ze zisku pied
zdanénim. Vys$i zhodnoceni aktiv si zajistil zejména urokovou a poplatkovou politikou
amensi potfebou opravnych polozek k podstupovanym rizikim. S vyjimkou Mad’arska
a Polska, které vykazaly v roce 2006 vyssi ukazatel rentability aktiv ze zisku pied zdanénim,
byly banky v CR podle konsolidovanych vysledkd v souhrnu rentabilngjsi neZ v ostatnich

sledovanych zemich. V porovndni se zemémi eurozony dosdhly vy

vV

SS1 1én

tability kapitalu

irentability aktiv. V rentabilit¢ kapitalu se ceskému bankovnimu sektoru v roce 2006 piiblizil
rakousky bankovni sektor (viz Tabulka 48 a Graf 23).

Tabulka 48: Zisk pred zdanénim / priimérna aktiva (%)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006°
cz® -0,34 -0,21 0,56 0,93 1,59 1,64 1,76 1,76 1,61
AT® 1,25 1,21 1,39 1,25 0,53 0,60 0,96 0,65 0,91
DE® 0,61 0,35 0,29 0,20 0,15 0,03 0,14 0,44 0,36
PT® 1,09 1,05 1,05 0,96 0,78 0,89 0,84 1,03 1,18
HU® -1,60 0,52 1,31 1,58 1,68 1,86 2,34 2,40 2,20
PL® 1,75 1,60 1,51 1,36 0,82 0,95 1,57 1,96 2,05
sI® 1,22 0,82 1,14 0,45 1,11 1,00 1,06 1,00 1,25
SK°® -0,45 -3,99 0,54 1,02 1,16 1,17 1,15 1,05 1,13
EA-12°° 0,69 0,73 0,83 0,47 0,40 0,47 0,58
Poznamka:

a) Pfredbézna data.

b) Data na nekonsolidované bazi, Ceska republika bez Konsolidaéni banky a bank v nucené spravé.
c) Data na konsolidované bazi. Zisk pfed zdanénim / aktiva ke konci roku.

d) Vazeny pramér.
Zdroj: CNB, narodni centralni banky.
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Graf 23: Rentabilita a kapitialova primérenost bank v roce 2006 (%)
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ROE (rentabilita kapitalu Tier | ze zisku po zdanéni)
m KP (kapitalova pfiméfenost)

B ROA (rentabilita aktiv ze zisku po zdanéni, prava osa)

Poznamka: Udaje na konsolidované bazi.
Zdroj: CNB, narodni centraini banky, ECB

Bankovni sektor jako celek si zajistil pro dany i1 nasledujici rok stabilitu a udrzel si schopnost
tlumit pfipadné vnéjSi Soky a nepfiznivé pusobeni makroekonomickych faktort, coz
indikovaly 1 vysledky zatéZovych testli. Bankovni sektor byl testovadn zatézi neptiznivych
zmén urokovych sazeb, ménového kurzu a kvality uvéra. Slo o zatéz plynouci ze
scénafe hypotetického zvysSeni trokovych sazeb o 2 p.b., znehodnoceni kurzu mény o 20 %
a zvy$eni poméru ohrozenych Gvéra vigi celkovym tvérim o 3 p.b. Uginky kombinaci téchto
Soktli byly posuzovany porovnanim kapitdlové pfimétenosti pied Soky a po pusobeni Sokll na
portfolia bank. Bankovni sektor jako celek obstal s kapitdlovou piimétenosti 9,9 % po
vyraznych hypotetickych Socich na datech ke konci roku 2006 (viz Graf 24).

Scénaf se zabudovanim vyhledu makroekonomickych veligin z prognézy CNB a kreditniho
modelu vyvoje uveérového rizika signalizuje pouze mirné dopady do solventnosti bank

v horizontu pfistiho roku. Pro nejhorsi uvazovany makroekonomicky scénat by kapitalova
pfimétenost bankovniho sektoru mohla klesnout na 10,5 %.

70



Graf 24: Vysledky zatéZovych testii pro ¢esky bankovni sektor
(kapitalova primérenost, %)
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Zdroj: CNB

V podminkéch ristu domaci ekonomiky a hospodaiského oziveni v zemich Evropské unie
zatim spliiuje bankovni sektor jako celek kapitadlové, vynosové a obezietnostni pifedpoklady
pro dalsi rozvoj uveérovych aktivit vii¢i podnikové sféfe i vi¢i domacnostem, prestoze se
bankovni tvéry domécnostem zvysuji mezirocné o 32 %.

Po probéhlych strukturdlnich zméndch ma cesky bankovni sektor vytvofeny vhodné
predpoklady ke zvladnuti ptipadnych ekonomickych Sokl. Pozitivni dopad zmén se vSak
castecné vycerpava se snizovanim solventnosti a kapitadlové pfiméfenosti bank v disledku
rozdélovani zisku vlastnikiim bank. S pfechodem bankovnictvi na podminky Basel II v roce
2007 muze dojit ke zvySenym kapitdlovym pozadavklim, interné¢ v souvislosti se
zvySenym krytim opera¢niho rizika bank, externé s krytim tvérového rizika viici podnikové
sféte. V podminkach pozvolného ristu uUrokovych sazeb nelze vyloucit obtize nékterych
domadcnosti se splacenim uvéri, coz by se projevilo ve zhorSeni kvality portfolia tvért. Dalsi
rust zadluzeni domacnosti by mohl v bankovnim sektoru vyvolat vyssi tvorbu opravnych
polozek, jestlize banky podceni neschopnost splacet dluhy. Situace roku 2007 je v tomto
sméru stale na piijatelné Grovni, ale do budoucna miiZze rozvoj bankovnich obchodi
vyzadovat kapitalové posileni bank.
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3. SHRNUTIi VYSLEDKU ANALYZ — SROVNANi S DOKUMENTEM 2006

Hodnota Hodnota

Analyza Metoda / Kategorie Kapitola 2006° 2007 Komentar
CYKLICKA A STRUKTURALNI SLADENOST
Pfimé ukazatele sladénosti
. . HDP na hlavu, PPP, c Konvergence CR pokraduje.
Realna ekonomicka konvergence g 1=100 11685 721 Ukazatel nad Grovni PT, HU, SK a PL.
Cenova hladina HDP, 111 55.0 78° V roce 2006 doSlo k dalSimu pfiblizeni, pfetrvava velké
EA-12=100 o ’ ST, zaostavani za AT, DE, PT i SI.
Realny kurz vugi euru, 111 123 129 PFitomnost realného zhodnocovani (v priméru od roku 1998
1998=100 o vySSi nez vSechny srovnavané zemé s vyjimkou SK a HU).
V roce 2006 spolecné s PT a SK vyrazné nejnizsi uroven.
3M redlné drokové sazb 111 04 02 Nizka droven sazeb je pfihodna pro pfijeti eura, dalSi realné
y o ’ ’ zhodnocovani v8ak muze vést k zapornym kratkodobym
sazbam penézniho trhu v realném vyjadreni.
Ksrelaépi:geict:.ig?tygezélnéEA 0 HDP (Metoda 1) 11.2 0,29 0,62° Korelace podle Metody 1 je statisticky vyznamné odli$na od
ekonomické aktivity (CZ a EA-12). nuly a dochazi k rustu koeficientu v ¢ase. Vztah v8ak muze
HDP (Metoda 2) 11.2 0,26 0,33° byt ovlivnén soub&hem cyklického vyvoje v eurozoné a
— trendového vyvoje v CR. Hodnota korelaéniho koeficientu
Eg;;zﬂeeto?;r:é,rdypoamlcka 112 033 0.70° niz8i nez v ostatnich srovnavanych zemich s vyjimkou HU.
uvaiovaﬁg délky cF;)yklu) o ’ ’ Metoda 2 nenaléza statisticky vyznamnou korelaci.
:ognoia 388? ;88;81‘;88381 IPP (Metoda 1) 11.2 0,77 0.77° Korelace statisticky vyznamna, hodnota srovnatelna nebo
odnota : S : vyS8i nez ve vétsSiné srovnavanych zemi s vyjimkou DE.
IPP (Metoda 2) 1.1.2 0,41 0,25° Ukazatel popisuje jenom ¢ast ekonomiky.
Metoda 1: meziro¢ni diference i popiste ] y
Metoda 2 mezictvrtletni Celkovy vyvoz (Metoda 1) 1.1.2 0,64 0,63° Metody poskytuji rozdilné vysledky. Metoda 1 ukazuje
(resp. mezimésiéni) diference Celkovy vyvoz (Metoda 2) 1.1.2 0 -0,04° statisticky vyznamnou korelaci.
\E/XV?; (Ch?ectjgdiﬁ-)m vs. HDP 1.1.2 0,42 0,38° Metoda 1 ukazuje pokles korelace mezi obdobimi. Obé
v R do EA-12 DP metody vylu€uji v poslednim obdobi statisticky vyznamny
yvoz &Ix 00 EA-12VS. 112 024  030° vztah.

EA-12 (Metoda 2)
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Hodnota Hodnota

Analyza Metoda / Kategorie Kapitola Komentar
Y 9 P 2006° __ 2007”
Strukturalni vektorova Nulova korelace Sok(, beze zmény mezi zkoumanymi
Synchronizace poptavkovych Sokl 1.1.3 asymetrie asymetrie® obdobimi. Ostatni srovnavané zemé s vyjimkou HU téz

autoregrese, korelace

nevykazuji statisticky vyznamnou korelaci.

Strukturalni vektorova

Od roku 2001 pfiblizeni hodnoty korelace ze zapornych

Synchronizace nabidkovych Soku autoregrese, korelace 1.1.3 asymetrie asymetrie hodnot k nule.
Dopad asymetrického Soku Propocet metodou fiskalniho s el o - Y e
. . . ‘. . . p . nevyrazny  nevyrazny Je oCekavan pomalejsi nabéh Cerpani financnich prostfedku z
vyvolaného pfilivem finan¢nich impulzu, Ctvrtletni predikeni 11.4 dopad dopad EU. Nebude vytvafet vyrazny tlak na ménovou politiku a kurz
prostfedk( z EU model CNB ) yrazny P .
aStgolf_t;J;alm podobnost ekonomik CZ Landesmann(v index 1.1.5 0,15 0,15 CR ma nejvyssi strukturalni odlinost ze srovnavanych zemi.
. . . ... Rozdil tfimési¢nich X . S e s - Lo s
Konvergence urokového diferencialu a pétiletych sazeb 1.1.6  konvergence konvergence® CR ma nulovy az mirné zaporny urokovy diferencial.
Konvergence ménovych kurzd Bivariate GARCH 11, vysoka  vysoka Vysokg korglace oq mlnuleho roku pouze mirné poklesla
k euru korelace korelace v souvislosti s volatilitou kurzu dolaru.
historicka (denni vynosy 118 <5 4 V Case klesajici volatilita. V poslednim obdobi ma &eska
v obdobi Sesti mésicu) o (2006)  (2007) koruna nejnizsi volatilitu ze srovnavanych mén.
Volatilita ménového kurzu N . <5,5 4 Y o ewr
(kurz k euru, anualizovano, v %) implikovana (opce) 1.1.8 (2006)  (2007) V €ase zvolna klesajici tendence, nizsi nez SK, HU a PL.
historicka (Ctvrtletni vynosy, L v vvr
1999-2008) 1.1.8 3,8 3,6 Variabilita vy$si nez Sl, nizSi nez HU, PL a SK.
fundamentalni _ S .
(vyvoj OCA kritérif) 1.1.8 6,0 5,9 Ocekavana variabilita podobna HU a SK.
Vliv mezinarodnich ekonomickych vztahu
Podi za’hramcmho obchodu Vyvoz,% 1.21 59,3 58,4 Vysoka obchodni provazanost. Na strané vyvozu patfi
s eurozonou na celkovem k vySSim, i kdyz mirné klesa. Na strané dovozu roste
zahraniénim obchodé Dovoz, % 1.2.1 52,9 58,4 ¥ 1 RAY; ' '
. 42
Priliv PI, 9 1.2.1 2004
Podil pfimych investic z/do eurozény Filiv P1, % (stav) 38 (2004) (2005) Vysoka vlastnicka provazanost, pfedevSim na strané pfilivu
na HDP Odliv PI, % (st 1.2.1 ! ! Pzl
v PI, % (stav) <1 (2004)  (2005)
Podil vnitroodvétvového obchodu  Grubeliiv-Lloyddv index 122 08 0.8 Vysoky podil vnitroodvétvoveho obchodu (vySSi ma pouze AT)
(2004)  (2005) se pfilis neméni.
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Hodnota Hodnota

Analy Metoda / Kat i Kapitol
nalyza etoda / Kategorie apitola e 50070

Komentar

Financ¢ni trh

Aktiva finan¢niho systému

Finanéni sektor % HDP
0

131 1348  1334°

Uveéry bank nebankovnim
klienttim, % HDP

Podil aktiv finanéniho systému na HDP i podil ivért na HDP
jsou vyrazné nizsi nez v AT, DE a PT, mirné niz8i nez v SI

a vysSi nez SK a PL. Z hlediska struktury €esky financ¢ni
sektor podobny priiméru eurozény. Podil Gvért poskytnutych
domacnostem dynamicky roste.

1.31 40,5 45,3°

Aktiva bankovniho
sektoru/aktiva finan¢niho 1.3.1 73,6 73,3
systému, %

Bankovni uvéry domacnostem

% Gvér( celkem 1.3.1 34,7 38,2

Integrace finanénich trha Penézni trh 1.3.2 3 -0.6 . ., ) o o
Rvchlost sblizovani vwnosi — Vysoka rychlost pfizpusobeni na akciovém a dluhopisovém
A z//ynosy ¥ eUrozong Y Devizovy trh 1.3.2 - -0,9 trhu srovnatelna s AT a PT. Na devizovém trhu srovnatelna
(koeficient beta-konvergence, ~ Dluhopisovy trh (2002-2007) 13.2 _ 0.9 s osta.tvnvl,ml sledovanymi zemémi s vyjimkou SI, na penéznim
2001-2007) trhu nizsi.
Akciovy trh 1.3.2 -0,9 -0,9
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Hodnota Hodnota

Analyza Metoda / Kategorie Kapitola Komentaf
y 9 P 20067 2007°
PRIZPUSOBOVACI MECHANISMY
Fiskalni politika
Deficit vliadniho sektoru Odhad CNB 21.2 3.5 -3,5° ;(;%Sé hnoarli:an(c)a(c::ektaé\;igl :yllgérr:)aaimf:gzkzolg;tersl,zmogeligsz
% HDP, ESA 95 5 (2008)  (2007) e pineno,
zhorseni.
L Odhad CNB 30,6 30,5 , . . -
Vefejny dluh % HDP, ESA 95 21.2 (2006)  (2007) Vyhled v podstaté stagnace podilu (dané ristem HDP).
Pruznost mezd a strnulost inflace
Pruznost mezd se oproti minulé analyze statisticky vyznamné
Pruznost realnych mezd . o ) ) nezménila, od 90. let zfejmé& doslo k poklesu pruznosti k
2001-2006:Q1 resp. 2002-2007:Q1 Phillipsova kfivka 221 0,008 0,019 statisticky nevyznamnym hodnotam. Nizka pruznost je
pozorovana i u ostatnich srovnavanych zemi.
Pruznost realnvch mezd Mezi regiondlni nezaméstnanosti a mzdami v Ceské
Y Mzdova kfivka 222 - 0,06 ekonomice neni v posledni dobé sledovan statisticky
20052006 . .
vyznamny vztah.
Inflaéni perzistence o
1998-2006 Metoda 1 (neparametricka) 223 083 092 Metody poskytuji rozligné vysledky. Metoda 3, ktera ziejmé
Metoda 2 (suma AR koef., 293 074 nejlépe zohlednuje tranzitivni charakter Ceské ekonomiky,
konst.stfednédoba hodnota) - . ’ hodnoti strnulost inflace jako srovnatelnou s AT a DE, ale
Metoda 3 (suma AR koef., vysSinez PT a Sl.
stfednéd. hodnota se méni) 2.2.3 - 0,45
Pruznost trhu prace
Dlouhodoba nezaméstnanost Mira dlouhodobeé 2.3.1 4,2 3,9 Mirné izeni dlouhodobé & i $3i hod
nezaméstnanosti, % 3. ) ) iré snizeni dlouhodo e’nezamestnavnostl, vyssi: ho no_ty
- — nez AT, PT, HU a SI. Podil dlouhodob& nezaméstnanych je
Podil dlouhodobé nezam. na 231 53 54 vysoky a roste (cyklicky vyvoj).
celk. nezam., %
Variacni koeficient miry Spole¢né s DE nejvyssi hodnoty ze srovnavanych zemi (u DE
C . . . . . , . 44 47 . o . S S o .
Regionalni rozdily nezaméstnanosti nezaméstnanosti (na Urovni 2.31 (2004)  (2005) jde zejména o rozdil mezi vychodnimi a zapadnimi spolkovymi
kraja, NUTS-3) zemémi), narust od lofiského roku (cyklicky charakter).
Mobilita obyvatelstva Vnitini stéhovani - natis.ob. 231 209 21,9 Vnitrostatni stéhovani zfejmé nizSi nez v AT a DE a vy8Si nez
v PL, Sl a SK.
Mensi intenzita nez v AT, DE a SI, vice nez HU, PL, SK.
Mezinarodni migrace Pfist&hovali na 10 000 obyv. 2.3.2 59 66 Nardst v CR po roce 2002 muze mit souvisiost s dilcim

uvolnénim administrativnich podminek a v roce 2006 s
vyvojem poptavky po praci.
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Hodnota Hodnota

Analyza Metoda / Kategorie Kapitola Komentar
vz gor! PPO8  2006°  2007°
Podle OECD v mezinarodnim srovnani relativné nizky vliv
T " L e kolektivniho vyjednavani na tvorbu mezd (data z roku 2000).
Institucionalni prostiedi Odbory a kolektivni vyjednavani  2.3.3 Nové studie pro CR indikuji mo2né vy&&i pokrytl Kolektivnimi
smlouvami, i kdyz vliv kol. vyjednavani je asi spiSe omezeny.
Minimalni mzda jako % podil 233 38,8 39,1° Dle odhadu CNB vzrostl podil v r. 2006 o 0,6 p.b., ale v roce
pram. mzdy v prim. a sluz. o (2004)  (2005) 2007 poklesl.
Po PT nejvyssi ze srovnavanych zemi (data OECD pro 2006).
Index ochrany zaméstnanosti — 233 3,3 3,3 V souvislosti se zmé&nou pracovniho prava v CR
stala zaméstnani e (2003) (2006) v roce 2007 doslo podle odhadu CNB pouze k nepatrnému
snizeni indexu.
Index ochrany zaméstnanosti — 0,5 1,1 A . . .
docasna zaméstnani 2.3.3 (2003)  (2006) Po SK nejnizsi hodnota ze srovnavanych zemi.
Po PL nejvyssi. V letech 2005-2007 zfejmé doSlo k diléimu
Index administrativnich 233 1,9 1,9 ZlepSeni (novely obchodniho a ZzZivnostenského zakona,
prekazek v podnikani B (2003) (2003) digitalizace obchodniho rejstfiku), s moznym pozitivnim
dopadem na tvorbu pracovnich mist.
Cell'<ove .zdaonerll prace (°S§,’by 2.3.3 43,8 42,6
na urovni pramérné mzdy, %) )
Mirny pokles. NizSi nez AT, DE, HU a PL, vy$Si nez
Celkové zdanéni prace v ostatnich srovnavanych zemich.
(osoby na urovni dvou tretin 2.3.3 42 1 40,1°
pradmérné mzdy, %)
Pokles ukazatele v roce 2006, finan¢ni motivace k hledani
Podil Cistého pfijmu c zaméstnani dlouhodobé& nezaméstnanymi (rodiny s détmi) je
domacnosti bez a se 233 8 74 vsak stale spide nizka. Simulace ukazuji oslabeni finanéni
(2004)  (2006)

zaméstnanim, %°

motivace k hledani zaméstnani pro domacnosti
s détmi po reformé socialnich davek v lednu 2007.

76



Hodnota Hodnota

2005 2006 Komentar

Analyza Metoda / Kategorie Kapitola

Pruznost bankovniho sektoru a jeho schopnost absorbovat Soky

Mirny pokles podilu od lofiského roku. Mirné vyssi nez PT, AT

Uvéry v selhani % podil na uvérech celkem 24 3,9 3,7 a HU, nizi ne2 PL, SI. SK a DE.

Cista urokova marze % 24 2,4 24 nuégksi\éinn;;eé itswngéezéroi[ggyhi, nizsinez v HU a PL. Vyssi
Cisté netrokové vynosy % pramérnych aktiv 24 1,6 1,5 Vy88i nez srovnavané zemé eurozony a SK.

Zisk pfed zdanénim/pr. aktiva % 24 1,8 1,6 Po HU a PL nejvy3Si ze srovnavanych zemi.

Kapltalova pfim&Fenost bank o 24 11.9 1.4 Mirny pokles, zUstava na pfijatelné drovni, ktera je podobna

jako v ostatnich srovnavanych zemich.

Kapitalova pfimérenost bank po

fexx % 2.4 10,2 9,9 Dostatecna uroven.
zatézovych testech

Poznamka: a/ ,Hodnota 2006 je nejaktualnéjsi hodnota srovnavaného indikatoru v dokumentu z roku 2006. Pokud neni uvedeno jinak, jedna se o Udaj za rok 2005.
b/ ,Hodnota 2007“ je nejaktualnéjSi hodnota srovnavaného indikatoru v dokumentu z roku 2007. Pokud neni uvedeno jinak, jedna se o udaj za rok 2006.
¢/ Hodnota 2007 neni pIné srovnatelna s hodnotou 2006. Dlvody spog¢ivaji zejména v revizi dat pozorované veli¢iny, zméneé vypoctu, ¢i jiné realizaci (u fiskalu).
d/ Podil pfimych investic z / do eurozény na celkovych pfimych investicich do / z CR.
e/ Nezaméstnani po 5 letech, potencialni pfijem ze zaméstnani na urovni 67 % pramérné mzdy. Druha osoba ekonomicky neaktivni, déti ve véku 4 a 6 let.
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E. Metodicka cast

Analyzy obsazené v tomto dokumentu jsou zpracovany na zaklad¢ dat zvetejnénych do konce
srpna 2007. Vzhledem k ¢asovému pokryti, které pro vétSinu analyz konc¢i rokem 2006, je
celek eurozony definovan jako EA-12. Udaje, které nejsou k dispozici, jsou v tabulkach
v ¢asti D oznaceny “.”, znacCka v Casti 3 znamend, ze analyza nebyla v daném roce
provedena.

(13

1. CYKLICKA A STRUKTURALNi SLADENOST

1.1 Primé ukazatele sladénosti

111 Realna ekonomicka konvergence

Srovnani HDP na hlavu v parité kupni sily a primérmé cenové hladiny HDP je prezentovano
na zaklad¢ dat Eurostatu, odvozenych z mezinarodniho srovnavaciho projektu ICP. Realny
kurz je pocitan va¢i euru na bazi harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen
(resp. narodniho CPI tam, kde harmonizovany index nebyl k dispozici). Ro¢ni tempo
zhodnocovani je ziskéno jako geometricky primér zhodnoceni od roku 1993, resp. 1998. Graf
prezentujici strukturu inflace v Ceské republice v rozdéleni na ceny potravinaiského zbozi,
ostatni obchodovatelné ceny, regulované ceny a ostatni neobchodovatelné ceny vychazi
z pravidelnych analyz CNB provadénych pro tuéely ménové _politiky (viz teZ Zpravy o inflaci
publikované CNB). Tyto analyzy vyuZivaji informace CSU o vyvoji cen jednotlivych
reprezentantli ve spotfebnim kosi.

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 1995-2006 (podobné viz Cihak, Holub, 2003 a 2005). Dvoustupiiovou panelovou
metodou nejmensich ¢tvercii bez fixnich ¢i ndhodnych efekti byl odhadnut vztah

Pc,= 28,14 + 0,75 HDPppp, + 0,92 AR(1),

kde P, je cenova hladina finalni spotieby domacnosti v roce ¢, HDPppp, je hruby domadci
produkt v parit¢ kupni sily na hlavu vroce ¢ (v obou piipadech EA-12=100) a AR(1), je
autoregresni ¢len prvniho stupné.*' Simulace tempa rovnovazné realné apreciace pogitaji
s beta-konvergenci HDP k trovni EA-12 o rychlosti 3 % ro¢né. Kolem stfedniho odhadu
apreciace je ziskan interval odhadii tak, Ze koeficient u autoregresniho ¢lenu je zvySen ci
snizen o jeg(zlnu smérodatnou odchylku svého odhadu (tj. pohybuje se zhruba v intervalu
0,89-0,95).

Metoda 2 piebird odhady rovnovazné realné apreciace prezentované pro Ceskou republiku,
Mad’arsko, Polsko, Slovensko a Slovinsko v analyze Brihy a Podpiery (2007). Tato analyza
je postavena na kalibrovaném dynamickém modelu vSeobecné rovnovahy pro dvé nestejné

81 Jako instrumentalni prom&nné byly pouzity konstanta, Pc,.; , Pcr.2 » HDPppp,ja HDPppp,.».
%2 Oproti analyzam za rok 2006 je tak pouzitd metoda zdokonalena ve dvou aspektech. Zaprvé, namisto
prafezového srovnani jednotlivych zemi v jednom roce (tzv. cross-country odhad) je pouzita panelova regrese,
podstatné zvySujici pocet pozorovani. Zadruhé, vramci panelové regrese je mozno pfimo odhadnout
autoregresni proces sledovany rezidui jednotlivych zemi a kvantifikovat miru nejistoty tohoto odhadu, zatimco
v predchozich analyzach byl predpokladan ad hoc interval pro autoregresni ¢len (0,9-0,975).
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rozvinuté zem¢, v némz dochazi k redlné apreciaci prevazné na zaklad¢ investic do kvality
vyrobkd.

4

Redlné urokové sazby jsou odvozeny z tiimési¢nich trokovych sazeb penézniho trhu. Jejich
primérnd rocni uroven je deflovana priimérnou ro¢ni mirou inflace v dané zemi na bazi
harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen. Odhad redlnych sazeb do budoucna vychazi
z ptedpokladu Uplné eliminace rizikové prémie diky pfijeti eura a cca 1,8% rovnovazné
tiim&siéni realné sazby v eurozond™, od niz je odeéten interval odhadéi rovnovazného
redlného zhodnocovéani pro kazdou zemi (viz vySe), resp. jemu odpovidajici ofekavany
infla¢ni diferencidl vii¢i priméru eurozony.

1.1.2 Korelace ekonomické aktivity

K hodnoceni sladénosti ekonomické aktivity vybranych zemi s eurozénou je pouzita korelacni
analyza. Vzijemny vztah mezi jednotlivymi zemémi a eurozénou je posuzovadn pomoci
parovych korelac¢nich koeficientli aplikovanych na casové tady redlného HDP a ukazatele
pramyslové produkce (IPP) a vyvozu.

Pro prosouzeni sily linearniho vztahu je vyuzit jednoduchy (Pearsontiv) korela¢ni koeficient:

Sxy

e 2 2
0,0,

kde s., je odhad kovariance a o; a 6, 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 trendti ve vyvoji sladénosti.

V piipad¢ zkoumani sladénosti cyklického chovani mezi vybranymi ekonomikami pro ucely
hodnoceni dopadi hospodéiské politiky je vhodné sledovat korelaci pouze v radmci urcitého
pasma. Nejcastéji jsou uvazovany cykly délky ptiblizné¢ od jednoho a pul roku do osmi let.
Jako tieti metoda byla proto pouzita tzv. dynamicka korelace®, ktera umoZiiuje tento
pozadavek fesit. Dynamicka korelace vychazi ze spektralni analyzy Casovych fad, nabyva
hodnot z intervalu <-1,1> a je analogicky ke statickému korelacnimu koeficientu definovana
vztahem:

¢, (1)

JS. (DS, (A)

kde S.(1) a S,(4) jsou funkce spektralni hustoty, C,(A4) je ko-spektrum, pfi¢emz A nabyva
hodnot z intervalu <-m,m>. Jednoducha staticka korelace je pak funkci (pfiblizné primérem)
dynamickych korelaci v celém sledovaném spektru.

Py (A)=

V analyze jsou pouzity Ctvrtletni ¢asové fady redlného HDP ve stalych cendch roku 2000
vyjadfeného v narodnich meénéach, mésicni casové ftady indexu pramyslové produkce
ocisténého o pocet pracovnich dnl a mésicni, resp. Ctvrtletni Casové fady celkového vyvozu
a vyvozu do eurozony vyjadieného v narodni méné. Zdrojem dat o HDP a IPP je Eurostat,
udaje o vyvozu jsou ziskany z databaze IMF.

3 1oy ’ . v NI N TNy r r S %
%V porovnani sanalyzami za rok 2006 byl predpoklad tiimé&siéni realné sazby v eurozong zvysen

0 0,8 procentniho bodu, a to v souladu se zménou odhadu rovnovazné realné sazby v eurozoné v prognézach
CNB.
% Croux, Forni a Reichlin (2001).

79



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 databazi
IMF k dispozici pouze v americkych dolarech, a proto bylo tieba je pfevést na narodni mény.
Pii pfevodu byly vyuzity primérné mésicni, resp. ¢tvrtletni kurzy dle IMF.

Casové fady jsou vyjadiené v piirozenych logaritmech, o¢iiténé o sezénnost a trend.
Vzhledem k tomu, Ze v literatufe® neexistuje jednotny nazor na optimalni metodu odstranéni
trendu, jsou v analyze pro srovnani aplikovany dvé rGzné metody odstranéni trendu —
meziro¢ni diference ptivodnich ¢asovych fad a mezictvrtletni, resp. mezimésicni diference
sezonné ocisténych ¢asovych fad:

Metoda 1

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

In Vi— In Vi-s »

kde y oznacuje zkoumanou veli¢inu, ¢ ¢asové obdobi a s sezénnost (v pripade ctvrtletnich
udajii je s = 4, v ptipad€é mésicnich udajh je s = 12).

Metoda 2

Korelaci ekonomické aktivity muizeme soucasné analyzovat pomoci mezictvrtletnich,
resp. mezimesi¢nich zmén sezonné ocisténé Casoveé fady (In yg,,):

hl Vsat — hl Vsat—1 »
kde yy, je sezonné ocisténa fada metodou TRAMO/SEATS.

Ve vétsing pripadll mizeme z pribéhu vyslednych fad usuzovat, ze vySe zminené metody
jsou v odstranéni trendu usp&sné. V piipadé HDP u Ceské republiky nebo Slovenska nejsou
vysledky zcela jednoznaéné. Kratkost ¢asovych fad ovSem v téchto piipadech neumozni
dostate¢né spolehlivé ovétit, zda jsou vysledné Casové tfady staciondrni. Navic z davodu
srovnatelnosti je nutné zvolit shodnou metodu detrendace pro vSechny srovndvané tady.

Z davodu pozadavku na posouzeni vyvoje ve sladénosti hospodaiského cyklu jednotlivych
zemi s eurozénou jsou v pripadé Ctvrtletnich casovych ftad realného HDP korelacni
koeficienty (statické i dynamické) pocitany oddélené pro dva ¢asové tiseky 1997:Q1-2001:Q4
a 2002:Q1-2007:Q1. Pro posouzeni vyvoje je jako alternativa k rozdéleni na dvé obdobi
zpracovana analyza pomoci klouzavych korelaci. Casové fady indexu primyslové produkce
maji pro rizné zemé rizny pocatek a proto jsou asové useky v tomto piipadé zvoleny jako
1999:M1-2001:M12 a 2002:M1-2007:M5. V piipadé¢ udaji o vyvozu jsou k dispozici
relativné dlouhé Casové tady, a proto bylo mozné spocitat vSechny korelaéni koeficienty,
podobné jako v piipadé¢ HDP, také pro dva ¢asové useky. Konkrétné jde o 1997:Q1—-2001:Q4
a 2002:Q1-2006:Q4 pro data ¢tvrtletni a 1997:M1-2001:M12 a 2002:M1-2006:M12 pro data
mesicni. Volba jednotlivych intervalii byla vedena snahou o maximalni mozné sjednocenti,
aby byly vysledky navzéajem porovnatelné.

% Napt. Frankel a Rose (1997). Vlastnosti jednotlivych metod jsou popsany v Canova (1998).
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113 Synchronizace ekonomickych soki

Pro identifikaci agregéatnich Soki poptavky a nabidky je aplikovdna dvourozmérné
strukturalni vektorova autoregresivni (SVAR) procedura (viz Blanchard, Quah, 1989,
Bayoumi, Eichengreen, 1993, a Babetskii, 2004 a 2005). Vstupem VAR modelu jsou
zem¢ EU (Ceské republika, Mad’arsko, Polsko, Slovenska republika, Slovinsko) a soucasné
Cleny eurozony (Némecko, Portugalsko, Rakousko). Data pochazeji z Eurostatu a pokryvaji
obdobi 1996 — 2007:Q2. Vypocet korelace Sokli mezi skupinou novych clenskych zemi
Evropské unie a stavajicich ¢lenti eurozény a celku EA-12 indikuje stupenn asymetrie Soku
vici eurozong.

Vzhledem k tomu, Zze pro nové ¢lenské zemé primérnd korelace Sokli za celé¢ odhadované
obdobi ptedstavuje zjednoduSeny pohled a mize byt poznamenana procesem piechodu k trzni

vvvvvv

pozd¢jsi obdobi, tj. 1996 — 2001 a 2002 — soucasnost.

1.1.4 Makroekonomické dopady prilivu prostiedkt z fondl EU

Vstupnimi daty pro analyzu makroekonomickych dopadi ptilivu prostiedkil z fondit EU jsou
pracovni odhady Ministerstva financi o oéekavanych finanénich tocich mezi CR a EU v letech
2007 — 2013. Tyto odhady jsou primdrné vyjadieny v eurech a respektuji stanovenou
metodiku nébéhu Cerpani zdroji EU. Soucasné jsou do analyzy zahrnuty udaje o skutecné
realizovanych finanénich tocich mezi CR a EU v letech 2005 — 2006. K pievodu tdaji
vyjadienych v eurech na Ceské koruny je vyuzit vyhled kurzu CZK/EUR dle aktudlni
(j. &ervencové) makroekonomické prognézy CNB.

Makroekonomické dopady pfilivu prosttedkit z fondd EU jsou simulovdny za vyuziti
&tvrtletniho predikéniho modelu CNB.* Do rovnice vystupové mezery je ve formé rezidua
vlozen nejen standardni fiskdlni impulz, ale 1 dodate¢né identifikovany impulz z titulu pfilivu
prostiedkti z EU. Makroekonomické dopady jsou vyjadieny v podobé odchylek sledovanych
ukazateli od zékladniho scénaie makroekonomické progndzy CNB z Eervence 2007.

Ekonomicky impulz z titulu pfilivu prosttedki z EU je odvozen od objemii dodatecnych
prijmi, které¢ ze zdroji EU cCerpal ¢i podle predpokladii bude Cerpat soukromy sektor nad
ramec prostfedki zohlednénych ve vydajich vefejného sektoru (dale jen dodatecné piijmy
z EU). Témito dodate¢nymi piijmy jsou pfedvstupni néstroje Sapard a Phare, prostfedky na
podporu zeméd¢lstvi, ptiblizné 70 % prostfedkl na projekty ze strukturdlnich fondi a zdroje
na vnitini politiky. Do vypoc¢tu impulzu naproti tomu nejsou zahrnuty piijmy z kohezniho
fondu (KF) a pfedvstupniho néstroje Ispa®’, které jsou cileny na velké infrastrukturni projekty
a na projekty na ochranu zivotniho prostiedi. Tyto prostiedky by mély byt zachyceny v ramci
investic vefejného sektoru, ktery je jejich hlavnim zadavatelem. Soucasné nejsou zohlednény
kompenzace, které jsou pfimym piijmem statniho rozpoctu. Dodatecnd poptavka vetrejného
sektoru vyplyvajici ztéchto pifijmi je zachycena v hodnoté fiskalniho impulzu, ktery
standardné vstupuje do prognézy CNB.

Dodatecné piijmy z EU pro ucely propoctu ekonomického impulzu nezahrnuji skute¢né
vykazané financni toky vramci Cisté pozice mezi CR a EU, ale obsahuji pouze tzv.
uskutecnéné vydaje™. Vylougeny jsou tedy napf. zalohové platby, které zatim nebyly pouzity

% Vice informaci o &étvrtletnim predikénim modelu CNB viz Benes a kol. (2003).

¥7 Ptedvstupni nastroj Ispa je predchiidcem finanéni pomoci z KF z obdobi pied vstupem CR do EU.

% Uskutetnéné vydaje zahrnuji prosttedky, které jsou pozadovany v zaslanych Zadostech o platbu konenymi
pfijemci na zprostredkujici subjekt.
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k proplaceni realizovanych projekti. VysSe uskutecnénych vydaji za roky 2005-2006 a za
1. pololeti roku 2007 jsou pievzaty z dokumentu ,,Pritbéh cerpani strukturdlnich fondid®, jehoz
zpracovatelem je MMR®. Prognéza tdchto vydajii pro obdobi 2007-2013 je expertnim
odhadem CNB. V propoétech je uvazovano, Ze neexistuje velké zpozdéni mezi realizaci
projektu a naslednym zaslanim zédosti o platbu kone¢nymi piijemci.

Kone¢na hodnota impulzu vyjadiujici dopad dodate¢nych piijmi z EU do ro¢niho riistu
realného HDP v p.b. je odvozena na zakladé stejného postupu, ktery je aplikovan pfi vypoctu
fiskalniho impulzu v rAmci prognostického aparatu CNB. Jedna se tedy o meziro¢ni zménu
dodate¢nych ptijmi z EU vyjadienych v procentech HDP a ptendsobené¢ odhadnutym
multiplikatorem. Udaje o vyvoji &eského HDP vletech 2007-2013 jsou pievzaty
z Gervencové prognézy CNB (soucasné se piedpoklada, Ze index deflatoru HDP se bude blizit
inflacnimu cili).

11.5 Hodnoceni strukturalni podobnosti ekonomik

Strukturadlni podobnost ekonomik je srovnavana pomoci Landesmannova strukturalniho
koeficientu. Vypocet koeficientu vychéazi z porovnani podili jednotlivych odvétvi, naptiklad
priamyslu nebo stavebnictvi, na celkové pfidané hodnoté ve srovnadvané zemi A (v nasem
pripadée CR, Némecku, Rakousku, Portugalsku, Mad’arsku, Polsku, Slovinsku a Slovensku)
vicéi porovnavanému celku B (tj. EA-12). Rozdil v podilech je vdZen podilem doty¢ného
odvétvi v zemi A na celku a vazené podily jsou poté secteny.

Formaln¢ Ize vypocet koeficientu zapsat nasledovné:
SL = Zn: (shiA - sh;)z. sh,
o 100

kde sh', je procentuélni podil i-tého odvétvi na piidané hodnoté jako celku v zemi A a sh}, je

9

procentudlni podil i-t€ého odvétvi na pifidané hodnoté jako celku v zemi B. Vypocet je
proveden zvlast pro kazdé zvolené obdobi. V nasem piipadé¢ vychazime zro¢nich udajut.
Konstrukce koeficientu je podrobné popsana Landesmann (1995) a také Flek a kol. (2001).

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

% www.strukturalni-fondy.cz

0 n I, .100
SL=§\/(Ishk.100—lsh%.100)z.[ 00

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

Bl
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1.1.6 Konvergence urokového diferencialu

Konvergence v trokovych sazbach muize byt zkoumdna pomoci testu jednotkového kotene
(viz napt. Lee a Wu, 2004, a Kocenda, 2001). Pro analyzu konvergence urokovych sazeb
Ceské republiky, Mad’arska, Polska, Slovinska a Slovenska je viak nutno vzit v tvahu
relativné malou délku Casovych fad, které jsou k dispozici, a také preruSeni ¢asovych fad.
Proto je pouzita jednoducha metoda grafického znazornéni urokového diferencidlu vici
eurozong.

K méfeni turokovych diferencidlli mezi tfimésicnimi a pétiletymi sazbami eurozony
a odpovidajicimi sazbami Ceské republiky, Mad’arska, Polska, Slovinska a Slovenska byla
pouZzita data agentury Bloomberg. Pro porovnani instrumentii s tiimésicni splatnosti jsou
pouzity mezibankovni sazby Euro Area Interbank Offered Rate (EURIBOR), Prague
Interbank Offered Rate (PRIBOR), Budapest Interbank Offered Rates (BUBOR), Warsaw
Interbank Offer/Bid Rate (WIBO), Slovenia Interbank Rate (SITI) and Bratislava Interbank
Offered Rate (BRIBOR).”' Pro porovnani del3ich irokovych sazeb je pouzita tirokové sazba
na pétileté vladni dluhopisy.”

Casova fada tfimé&si¢nich urokovych sazeb za¢ina v lednu 1998 pro viechny sledované zemé
kromé Slovinska, pro které ¢asova fada zadind od kvétna 1998. Casova fada pétiletych
tirokovych sazeb zagina lednem 1998 pro eurozénu, Ceskou republiku a Mad'arsko, bfeznem
1999 pro Polsko a tnorem 2002 pro Slovensko; pro Slovinsko nejsou udaje k dispozici.
Vsechny Casové fady konc¢i mesicem Cervence 2007.

Pro srovnani vynost desetiletych vladnich dluhopisi byly pouzity casové tady ,,EMU
convergence criterion bond yields* z databdze New Cronos (Eurostat). Tyto ¢asové fady jsou
zalozeny na hrubém vynosu vladnich bondl na sekundérnim trhu se zbyvajici splatnosti
piiblizné deset let. Pro agregat EA-12 je Eurostatem konstruovan vazeny vynos, kde vahami
jsou nominalni stavy vladnich bondli v dané zemi. Pro obdobi pted rokem 1999 jsou vahy
zalozeny na narodnich HDP v parité kupni sily.

Srovnavana data pokryvaji obdobi leden 1990—duben 2007 a maji m&sicni periodicitu.

1.1.7 Konvergence ménovych kurzt

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

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

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

I Chybgjici data byla prevzata z databize New Cronos. Jedna se o tfimésiéni urokové sazby eurozény do
prosince 1998 a tiimési¢ni urokové sazby Slovinska od kvétna 1998 do prosince 2001.

2 Kody v systému Bloomberg jsou nasledujici: EUR0O03M Index, PRIBO3M Index, BUBORO3M Index,
WIBO3M Index, SITI3M Index, BBOR3M Index, a GECU5SYR Index, CZGB5YR Index, GHGB5YR Index,
POGB5YR Index, a CTSKK5YR Corp.

% Stejna metoda je pouzita v Castrén a Mazzotta (2005).
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cov(NM /USD, EUR /USD),

corr = ,
-[var(NM /USD), * var(EUR /USD),

kde NM zastupuje narodni mény.

Tato technika poskytuje korela¢ni koeficient, ktery se meni v Case, a proto poskytuje vice
informace nez jednoduchy korelacni koeficient kurzu narodni mény k euru. Pouziti techniky
GARCH navic umoziuje vyuziti veSkeré informace v datech. Vy$§si GARCH korelace
znamenaji podobny vyvoj volatility ménovych kurzli, coz muize byt interpretovano jako
synchronizace kurzovych Sokl ve zkoumanych zemich.

Analyza pokryva obdobi 1. 1. 1994 az 10. 8. 2007. Pouzita byla data v denni frekvenci
z informaéniho zdroje Bloomberg. Kurz slovinského tolaru do roku 1998 byl ziskan z webové
stranky Slovinské centralni banky.

1.1.8 Analyza volatility kurzu

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

o= \/ﬁi(n -7y,

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 pfevedeni vybérové smérodatné odchylky
logaritmickych dennich vynosi do anualni formy pouzijeme nasledujici vztah:

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

Vypocet historické volatility ménovych kurzi srovnavanych zemi vici euru je proveden na
datech fixingu kurzii CNB.

Implikovana volatilita je odvozena z trznich cen opci na zdklad¢é daného ocenovaciho modelu.
Tato volatilita je pfimo kotovana v obchodovacim systému. Zdroj dat je Bloomberg, kody
indext jsou EURCZKV6M, EURSKKV6M, EURPLNV6M, EURHUF6VM.

Fundamentaln€¢ podloZena volatilita kurzu (FVOL;) je pocitana jako vaZzeny pramer

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

FVOL, = a+ BOPENNESS,; + xFIN; + uDISSIM ; + pTRADE, , kde OPENNESS, zachycuje
otevienost ekonomik, FIN, financni vysp€lost, DISSIM rozdilnou komoditni skladbu
exportu a TRADE, integraci mezinarodniho obchodu. Dané vahy (a,f,x,u,p) jsou

prejaty na zakladé odhadi v praci Horvath (2005) stejné jako metodika vypoctu vyse
zminénych ekonomickych veli¢in. Zdivodnéni vybéru danych ekonomickych velic¢in lze
nalézt v praci Bayoumi a Eichengreen (1997) a Horvath (2005).

Protoze je vypocet fundamentélni volatility zaloZzen na ctvrtletnich ekonomickych datech, je
i historicka volatilita kurzu pro porovnani s fundamentalni volatilitou pocitana na ctvrtletnich
datech v letech 1999-2006 nasledovné: VOL, = SD[A(log e; )J, kde SD je smérodatna

odchylka mezikvartalni zmény (A) logaritmu nominalniho kurzu (e;) mezi zemi i a j.
Fundamentalni i historicka volatilita je pak pfevedena na svou anualizovanou hodnotu podle
vyse uvedeného vzorce.
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1.2 Vliv mezinarodnich ekonomickych vztahu

1.21 Propojeni ekonomiky s eurozénou

Data pro vypocet podilii exportu do eurozony a importu z eurozoény na celkovém exportu
a importu pochazeji z databdze Mezinarodniho ménového fondu (IMF) Direction of Trade
Statistics.

Zdrojem dat pro analyzu regionalni struktury pfimych investic je databaze Eurostatu. Byly
pouzity Udaje o stavu ptilivu pfimych zahrani¢nich investic (PZI) ze zemi eurozony a o stavu
odlivu pfimych investic (PI) do zemi eurozony.

1.2.2 Vnitroodvétvovy obchod

Pro analyzu vnitroodvétvového obchodu byl pouzit Grubeltv-Lloydiv index (GLI). GLI
udava pomér absolutni hodnoty vnitroodvétvového obchodu k obratu zahrani¢niho obchodu.
Xi: a M, oznacuji celkovy vyvoz a dovoz i-t¢ komodity v ¢ase ¢. Index nabyva hodnoty od
0 do 1. Hodnota 0 naznacuje, Ze dochéazi pouze k meziodvétvovému obchodu a ke specializaci
na odlisné komodity. Hodnota 1 indikuje, Ze vSechen obchod je vnitroodvétvovy (Flek a kol.,

2001).
Z|Xit _Mit|
GLI =1-

STX, + M,

GLI je pocitan na datech vyvozu a dovozu do a zeurozény ve sledovanych zemich.
Pouzivame rozdé€leni zahrani¢niho obchodu podle dvoumistné klasifikace SITC (komodity
ijsou tudiz dény jednotlivymi skupinami dvoumistného SITC). Zdrojem dat je databaze
OECD OLISnext.

1.3 Financni trh

1.3.1 Financni sektor

Aktiva finan¢éniho systému / HDP (Aktiva finan¢niho systému v €isté ucetni hodnoté na
HDP v béznych cenach) — ukazatel vyjadiuje majetkovou silu zprostfedkovani bankami
a ostatnimi finan¢nimi nebankovnimi institucemi: pojistovnami, penzijnimi fondy, ivérovymi
a spotfebnimi druzstvy — zaloZznami, investicnimi spolecnostmi a investicnimi (podilovymi)
fondy, finan¢nimi leasingovymi spole¢nostmi a ostatnimi finanénimi spole¢nostmi
(forfaitingové, factoringové spolecnosti, obchodnici s cennymi papiry, sménarnici apod.).
S rozvinutosti trhu se zpravidla zvétSuje rozsah majetku a hloubka finan¢niho zprostfedkovani
na hrubém produktu.

Metodologicky problém spociva v zahrnuti aktiv poskytnutych rezidentim i nerezidentim.
Pro ekonomickou interpretaci je vhodné zkoumat také podil samotnych rezidentskych aktiv.

Uvéry bank nebankovnim klientim / HDP (Uvéry nebankovnim klientim, podnikéim
a domacnostem, v hrubé ucetni hodnoté¢ na HDP v béznych cenach) — ukazatel vyjadiuje
hloubku finanéniho zprostfedkovani bankami. Uvéry poskytnuté rezidentiim i nerezidentiim
podavaji podnikatelsky rozmér financniho zprosttedkovani.

Pro ekonomickou interpretaci by bylo vhodné&jsi vychdzet z poméru Uvéri poskytnutych
rezidentim, které tvofi soucast meénového piehledu a makroekonomickych analyz. Ze
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statistiky je vSak nékdy obtizné oddélit veéry vlade, které byvaji zahrnovany do klientskych
uvéra.

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

Pro ekonomickou interpretaci je dilezita strukturdlni pfeména v Case, kdy u rozvijejicich se
trznich ekonomik zpravidla klesda podil bank ve finan¢nim systému (pokud nepfiihlizime
k formovéni bankovnich finan¢nich skupin).

Uvéry domacnostem v CR zpravidla zahrnuji debetni zastatky na b&Znych uétech a ziistatky
na uverovych uctech fyzickych osob, jde o uvéry obyvatelstvu (rezidenti) a Uvéry
zivnostnikiim — podnikateliim (rezidenti).

1.3.2 Integrace finanénich trhu

Pro kvantifikaci beta-konvergence lze s vyhodou vyuzit bézné regresni analyzy nebo metody
panelovych odhadi, ve formé rovnice:

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

1=1

kde R, =Y, —-Y” pitedstavuje rozdil mezi vynosy aktiv zem& i a zvoleného referen¢niho

teritoria (benchmarku, evropského akciového indexu) v ¢ase 1,/ A predstavuje operator
diference, a; je dummy proménna pro jednotlivou zemi, L je maximalni uvazované zpozdéni
a &, je nahodny clen.Velikost koeficientu S lze interpretovat jako pfimé méfeni rychlosti

konvergence. Negativni koeficient beta signalizuje vyskyt konvergence, samotna absolutni
hodnota koeficientu beta pak vysi rychlosti konvergence. Koeficient f miize nabyvat hodnot
od 0 do -2. Cim je absolutni hodnota koeficientu £ bliz jedné, tim je rychlost konvergence
vys$$i, pokud =0 nebo f=-2, pak konvergence neni pozorovana. Hodnoty S od 0 do -1
poukazuji na monoténni konvergenci, pro hodnoty od -1 do -2 konvergence probiha
s kolisanim.

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

o, = \/[Nl—lj; [ln(yi,t) - 1n()7,)]2 ’

kde symbol Y piedstavuje vynos aktiva, y stfedni hodnotu datového souboru v &ase ¢ a i
jednotlivé zemé (i = 1, 2, ..., N). Pro ucely této analyzy pouzivame N = 2, tedy zkoumame
vyvoj sigma-konvergence v ¢ase mezi eurozénou a jednou ze sledovanych zemi.”” o
teoreticky nabyva pouze kladnych hodnot. Cim je o niZdi, tim vyssiho stupné konvergence
bylo dosazeno. PIlného stupné integrace je z teoretického pohledu dosazeno, kdyz smérodatna

odchylka nabyva nulové hodnoty, naopak vysoké (n€kolikamistné) hodnoty o odrazeji velmi

*Y, = [ln(Al.’t)— ln(Al.,,_1 )] kde Y oznaduje vynos prislusného aktiva, A bazicky cenovy index pislusného

aktiva (vyjadiené jako bazicky index) a i jednotlivou zemi.
% Pro dvojice zemi odpovidaji vypo&itané hodnoty v kazdém obdobi v podstaté poloving druhé mocniny
diferencialu vynosda.
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nizky stupen integrace. Pro grafické zndzornéni byly vysledky filtrovany Hodrick-
Prescottovym filtrem s doporuc¢ovanym koeficientem pro tydenni ¢asové fady A = 270400.

Vypocty byly provedeny na tydennich datech (priméry z dennich dat) pochazejicich
z agentury Bloomberg a zahrnujici obdobi od ledna 1995 do cervence 2007 pro devizovy
a akciovy trh, pro trh penézni obdobi 2001-2007 a pro trh dluhopisovy od 2002-2007 — viz
Tabulka E.1. Z oblasti pené¢zniho trhu byly pouzity tfimési¢ni sazby mezibankovniho trhu, pro
devizovy trh narodni mény kOtovany oproti USD, pro dluhopisovy trh pétileté¢ vladni
dluhopisy a pro akciovy trh narodni akciové indexy.

Tabulka E.1: Datové zdroje

Penézni trh Devizovy trh Dluhopisovy trh Akciovy trh

1999-2007 1995-2007 2002-2007 1995-2007
Cz PRIBO3M INDEX CZK CURNCY CZGBS5YR INDEX PX INDEX
AT n.a. n.a. EC504050 GOVT ATX INDEX
DE n.a. n.a. GDBRS5 INDEX* DAX INDEX
PT n.a. n.a. GSPT5YR INDEX BVLX INDEX
HU BUBORO3M INDEX | HUF CURNCY GHGBSYR INDEX BUX INDEX
PL WIB03M INDEX PLN CURNCY POGBS5YR INDEX WIG INDEX
SI SITI3M Index * SIT CURNCY” n.a. SVSM INDEX
SK BBOR3M INDEX SKK CURNCY CTSKKS5YR GOVT SKSM INDEX
EA-12 | EUROO3M INDEX* | USEU CURNCY* | n.a. SX5P INDEX**

Poznamka: * — benchmark, n.a. — idaje nejsou k dispozici, a — udaje od ledna roku 2002, b — tidaje do
konce roku 2006, ¢ — SX5P je tvofen nasledujicimi vadhami narodnich akciovych indext vybranych
zemi eurozony (34,9 % Francie, 23,3 % Némecko, 13,5 % gpanélsko, 12 % Nizozemi, 11,8 % Italie,
3,5 % Finsko a 0,9 % Irsko).

Zdroj: Bloomberg.

2. PRIZPUSOBOVACI MECHANISMY

2.1 Fiskalni politika

21.1

Dekompozice fiskalniho deficitu na cyklickou a strukturalni ¢ast

Stabiliza¢ni funkce verejnych rozpoctu

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 daniového inkasa pfimych 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 ¢ast salda, kterou ma vetejny sektor plné pod svou
kontrolou.

Celkové saldo vladniho sektoru lze tedy rozdé€lit na cast cyklickou a ¢ast strukturalni
(nazyvanou nékdy téz casti cyklicky ociSténou v zéavislosti na tom, jak se vypotradame
s jednorazovymi fiskdlnimi opatfenimi). Pro odhad cyklické slozky jsme pouzili metodu
ESCB™, ktera pracuje na vice desagregovaném principu oproti alternativnim pristuptim
Evropské komise, Mezinarodniho ménového fondu nebo OECD. Cyklicky ocisténd slozka

% Viz Bouthevillain a kol. (2001).
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salda je pak reziduem vypovidajicim o vlivu samotné fiskalni politiky. Pomoci cyklicky
ocisténé¢ho salda si tak jsme schopni odpovédét na otdzku, jak by vypadalo hospodateni
vladniho sektoru, pokud by se ekonomika nachazela na svém potencialu.

21.2 Deficit a dluh vladniho sektoru a prostor pro aktivni stabiliza€ni
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 (ne-akrudlni) 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 mezindrodnich 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 ptedstavuji napf. mzdy zaméstnancim vefejného sektoru, vydaje na obranu nebo
zahrani¢ni humanitarni pomoc, investicni pobidky ¢i aktivni politiku zaméstnanosti. Tyto
kvazi-mandatorni vydaje nezohledniujeme, nebot’ je v moznostech vlady je svou aktivitou
vyrazn¢ji 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 diskrecni politiku (v pfipadé necekaného ekonomického Soku), na
druhé stran¢ vSak svou setrvacnosti do urcité miry stabilizuji pribéh ekonomického cyklu.
Problematické je na rGstu mandatornich vydaji zejména to, Ze jejich oc¢ekavany rist neni
kompenzovan adekvatnim poklesem ostatnich vydaji a / nebo rastem dani, coz vede k nariistu
fiskalni nerovnovahy.

213 Dlouhodoba udrzitelnost verejnych financi

Extrapolace dlouhodobé udrzitelnosti byla pievzata z publikace Public Finance in EMU
(Evropska komise, 2007).
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2.2 Pruznost mezd a strnulost inflace

2.21 Mira pfrizpusobeni realnych mezd mife 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, = ¢, +cu, +c;Ap, | té&,

kde Aw, =In(w,)-In(w_)), Ap,,=In(p,,)—In(p,,), w, je nominalni meési€ni mzda
(primér za ekonomiku), p, je index CPI, a u, je pfirozeny logaritmus standardizované miry

nezaméstnanosti. Koeficient ¢, predstavuje elasticitu mezd na miru nezaméstnanosti,
tj. charakterizuje pruznost mezd. Piestoze na levé strané¢ rovnice jsou nominalni mzdy,
koeficient ¢, hodnoti ve skute¢nosti pruznost realnych mezd, protoZe na pravé stran¢ rovnice
je rovnéz pritomna cenova inflace. Zbytek variace mezd (napfiklad v dasledku zmén
produktivity, nartistu dovoznich cen apod.) je zahrnut do konstanty ¢,. Data (Ctvrtletni,
sezonn¢ ocisténé fady) pochézeji z OECD, Main Econonomic Indicators, IMF, International
Financial Statistics a Eurostat, Newcronos. Pro hodnoceni vyvoje v Case je elasticita mezd
vypocitana jak za celé odhadované obdobi (1996:Q1-2007:Q1), tak pro dvé subperiody,
tj. 19962001 a 2002-2007.

222 Mira pfrizpusobeni regionalnich realnych mezd zménam v
regionalni mife nezaméstnanosti (Mzdova krivka)

Tato analyza ptebirda metodologii z prace Galus¢dk a Miinich (2005). Autofi odhaduji
mzdovou kiivku pomoci ro¢nich udajii 0 mzdach a nezaméstnanosti za okresy CR v obdobi
1993-2006. Rovnici mzdové kiivky mizeme zapsat ve tvaru:

Wrt :ar+ﬂurt+5t+8rt’ (1)

kde w,, je logaritmus nomindlni mzdy v regionu r a Case t a u, je logaritmus regiondlni
nezaméstnanosti. Regionalni (¢;,) a ¢asové (o) fixni efekty zachycuji rozdily v cenové hlading
mezi regiony a zmény cen v case. V rovnici predpoklddame, ze rozdily mezi regiony
pietrvavaji, zatimco Casové fixni efekty (ro¢ni dummy proménné) méfi 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 t+é, - gr,z—l . (2)

Rovnici (2) odhadujeme metodou nejmensich ¢tverci 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 2006.

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
ustfedi. Z toho diivodu jsou odhady mzdové kiivky na datech o mzdach podnikovou metodou
v obdobi 1993-2006 méné robustni.
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223 Cenova pruznost - inflacni perzistence
Metoda 1
Pro odhad infla¢ni perzistence Metodou 1 vyuzivame neparametrickou techniku navrhnutou
v praci Marquez (2004). V tomto pojeti je inflacni perzistence, y, definovana jako
y=1-n/T, kde n je pocet, kolikrat skutecnd inflace ,,protne* sttednédobou hodnotu inflace

a T je pocet pozorovani. Stfednédobd inflace je aproximovana Hodrick-Prescottovym (HP)
filtrem. Pro vypocet pouzivame mésicni data HICP inflace (meziro¢ni zmény) od 1997:1 do
2007:7. Vzhledem k tomu, ze HP filtr je na okrajich ¢asové fady poskytuje vychyleny odhad
trendu, k vlastnimu vypoctu infla¢ni perzistence pouzijeme data 1998:1-2006:12.

Metoda 2

Perzistence inflace je méfena jako suma autoregresnich koeficientil. Pro jeji vypocet je inflace
modelovana jako autoregresni proces a odhadované jsou koeficienty pii autoregresnich
¢lenech. Pti metod¢ 2 je modelovany proces popsany jako

K
T, =M+ Zaiﬂz—i +é,
i=1
pfi¢emz 7, je pozorovana inflace v Case 7. Suma autoregresnich koeficientil je pak definovana
jako

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

Metoda 3

Perzistence inflace je taktéz méfena jako suma autoregresnich koeficientli. Je uvazZovan
nasledujici model:

T
t+1

T
T _ﬂ-t +771t

xh =0=-0r" +on!,,0<5<1,

t+1°

T = (l—i%jﬂfp +Z4:(P1Li”t +51r’z4:¢i <l,
i=1 i=1 =

kde 7/ je stiedn&doba inflace (neboli implicitni infladni cil centrélni banky), 7" je infla¢ni cil
4
, , v e , .y e 17 1717 v i , v 1w s
vnimany vefejnosti, 7, a &, reprezentuji nezavislé bilé Sumy, L'je operator zpozdéni a ngi
i=1
je suma autoregresnich koeficienti. Jedinou pozorovanou proménou je inflace z,, pro

odhadovani parametrtt modelu je pouzity Kalmantv filtr a bayesovsky pfistup kombinovany
s metodou importance sampling. Detaily pouzité metodologie jsou popsany v ¢lanku Franta,
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Saxa a Smidkova (2007), kde je aplikovana na data z jiného zdroje a Gasového obdobi.
K vypoctu Metodami 2 a 3 jsou pouZita Ctvrtletni data CPI za obdobi 1995:Q1-2007:Q1.

2.3 Pruznost trhu prace

2.31 Nezaméstnanost a vnitrostatni mobilita pracovni sily

Analyza dlouhodobé nezaméstnanosti je provedena porovnanim miry dlouhodobé
nezameéstnanosti (podil poctu osob bez prace 12 a vice mésicii v metodice ILO a pracovni
sily). Zdrojem daja je Eurostat.

Regionalni rozdily nezaméstnanosti m¢fime variaénim koeficientem. Variacni koeficient
regionalni miry nezaméstnanosti je pomér smérodatné odchylky vazené podle velikosti okresti
a prumérné miry nezaméstnanosti. Velikost variaéniho koeficientu zdvisi na stupni
desagregace. Porovnatelné jsou udaje ziskané pro srovnatelné velikosti regionti (napi. NUTS
2 nebo NUTS 3) a vyvoj varia¢niho koeficientu v ¢ase. Zdrojem udajii je Eurostat.

Beveridgeova krivka je cCasto pouzivany nastroj pro rozliSeni cyklické a strukturalni
nezamé&stnanosti (Jackman, Pissarides a Savouri, 1990; Petrongolo a Pissarides, 2001;
Galuscak, Miinich, 2007). Vyjadiuje 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. Mira volnych pracovnich mist je definovdna jako podil poc¢tu volnych
pracovnich mist a zaméstnanosti, kde zaméstnanost je pracovni sila minus nezaméstnanost.
Udaje 0 nezaméstnanosti, pracovni sile a volnych pracovnich mistech z MPSV.

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

vvvvvv

zahrnuti vysledka S¢itani lidu 2001.

2.3.2 Mezinarodni mobilita pracovni sily

Zahranic¢ni stéhovani. Udaje o evidované mezinarodni mobilité za jednotlivé zemé& nejsou
pln¢ srovnatelné. Udaje o podilu cizincii v populaci a poctech prist¢hovalych podle Eurostatu,
udaje o evidované zahrani¢ni zaméstnanosti v CR jsou z MPSV.

233 Institucionalni prostredi

Pruznost trhu prace miize byt do zna¢né miry dana instituciondlnimi faktory, mezi kterymi
sledujeme postaveni odborG a kolektivni vyjedndvani, minimalni mzdu, stupen ochrany
pracovnich mist, administrativni pfekazky v podnikdni, zdanéni prace a ¢isté nahrazovaci
poméry. Metodologie hodnoceni pruznosti trhu prace do zna¢né miry vychdzi z doporuceni,
ktera jsou obsazena v OECD Jobs Strategy (OECD 1994, OECD 1995). Hodnoceni plnéni
téchto doporuceni (viz napt. OECD 1998, 2000, 2004, 2005 nebo Brandt, Burniaux, Duval
2005) je =zalozeno na mezindrodni evidenci o vlivu instituciondlnich faktori na
makroekonomické veli¢iny.
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Odbory a kolektivni vyjednavani. Relevantnimi ukazateli v oblasti instituciondlniho
usporadani kolektivniho vyjednavéani jsou odborovad organizovanost, pokryti kolektivnimi
smlouvami, centralizace kolektivniho vyjednavani a stupenn koordinace vyjednavani. Prevzato
z OECD (2004).

Minimalni mzda. Vztah minimalni mzdy k primérné mzdé¢ a ke mzd¢ v 1. decilu mzdové
distribuce, podil zaméstnancii pobirajicich minimdlni mzdu. Pouzitd data pochazeji
z Eurostatu a Informac¢niho systému o prumérném vydélku (MPSV).

Index ochrany zaméstnanosti je pifevzat z OECD, udaje pro CZ a SK jsou vlastni vypocty
(pro SK jen stala zaméstnani). Vztahuje se k roku 2003 a 2006. Sklada se z 18 polozek, které
jsou vyhodnocovany podle platného zédkoniku prace. Tyto poloZky jsou agregovany v oblasti
stala zaméstnani, doCasna zaméstnani a kolektivni propousténi. Aktualizace udajo za CR
v roce 2007 je propocitana podle platného zakoniku prace.

Néklady na individudlni ukonéeni smlouvy na dobu neurcitou v poctu dnt vyplacené¢ mzdy
od podani vypovédi ze strany zaméstnavatele. Zahrnuje dny vypovédni doby, odstupné
a prodlevu do za¢atku vypovédni doby. V Ceské republice a na Slovensku se tyto naklady lisi
podle divodu vypovédi a pocet dni vypldcené mzdy je vysSi pfi vypoveédi z divodu
nadbytecnosti. Ukazatel je proto primérem nakladi pii vypovédi z divodu nadbytecnosti
a pii vypovédi z jinych divodi. Pro Rakousko je z podobné pticiny ukazatel primérem pro
osoby s vyssi a niz$i kvalifikaci.

Administrativni prekazky v podnikani. Index piekdzek v podnikani je prevzat z prace
Conway, Janod a Nicoletti (2005), kde je soucasti SirSiho indikdtoru OECD hodnoticiho miru
regulace na trzich produktd. Index se skladd ze 7 hodnocenych polozek, které jsou
agregovany do 3 oblasti: Administrativni naklady pfi zakladani podniki (Administrativni
naklady podnikli, Administrativni ndklady samostatnych podnikateli — fyzickych osob
a Administrativni nadklady na podnikani ve vybranych odvétvich), Slozitost administrativnich
a regulatornich podminek (Systém licenci a povoleni, VIadni strategie komunikace
a zjednodusSovani pravidel a procedur) a Piekazky v konkuren¢nim prostfedi (Pravni piekazky
vstupu do odvétvi — omezeni poctu subjekti a Protimonopolni vyjimky pro veiejné podniky).

Aktualizace udajii za CR v pozd&jsim obdobi byla provedena podle novelizaci obchodniho
zékoniku a Zivnostenského zakona.

Celkové zdanéni prace se uvadi jako odvody z mezd placené zaméstnanci a zaméstnavateli
a dané z pfijmu ve vztahu k celkovym nakladim prace (OECD, 2007b).

Indikatory motivace k praci. Udaje o &istych nahrazovacich pomérech (NRR) pochézeji
zmodelti dani a davek vypracovanych v OECD, pro jednotlivé typy domécnosti, osoby
v pocatecni fazi nezaméstnanosti s narokem na davky v nezaméstnanosti a pro osoby bez
naroku na davky v nezaméstnanosti (neaktivni nebo dlouhodobé nezaméstnani). Podrobné;si
idaje a distribuce NRR pro CR jsou vypoéteny pomoci mikrosimulaéniho modelu dani
a davek (Galuscak, Pavel 2007).

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 €istého piijmu domécnosti ve stavu, kdy uvazovana osoba je
bez préce, a ve stavu, kdy tato osoba pracuje. Hrubé piijmy ostatnich ¢lenti domacnosti jsou
v obou téchto stavech podle ptedpokladu stejné.

NRR zachycuji pouze financni ndaroky na socidlni davky. V pripadé¢ dostate¢ného
monitorovani aktivity nezaméstnanych pii hledani zaméstnani mohou byt i vysoké hodnoty
NRR spojeny s dostateCnou motivaci k hledani zaméstnani.
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2.4 Pruznost bankovniho sektoru a jeho schopnost
absorbovat Soky

Pro posouzeni stability bankovniho sektoru a schopnosti tlumit dopady Sokti byly vybrany
ukazatele, ve kterych se koncentruje velikost Givérového rizika a mira jeho zvladnuti tvorbou
rezerv a opravnych polozek, a ukazatele vyjadiujici uspéSnost podnikani v bankovnim
odvétvi.

Uvéry v selhani (NPL) / celkové uvéry (%)

NPL (v hrubé ucetni hodnot€) v bankovnim sektoru, pro které v ucetni terminologii existuje
ekvivalent — véry v selhani téz diive oznaCované jako ohrozené uvéry, vyjadiuji v poméru
k celkovym Uveérim v hrubé ucetni hodnoté, jak velkému, respektive koncentrovanému
uveérovému riziku je vystaven bankovni sektor v zemi.

Kapitalova primérenost (%)

Ukazatel kapitalové piimétfenosti vyjadiuje vybavenost banky vlastnimi zdroji ve vztahu
k rizikové struktufe aktiv a vybranych mimobilan¢nich aktiv banky a k trznim rizikiim. Je
souhrnnym ukazatelem, do kterého se promitaji veskeré aktivity banky (rozvahové
a podrozvahové) i potencidlni ztraty (snizujici zisk), které bance vyplyvaji z podstupovanych
rizik a ze znehodnoceni aktiv prostiednictvim tvorby opravnych polozek a rezerv. Banka by
méla dosahovat vyssi hodnoty, nez je stanovené minimum solventnosti 8 % podle vyhlasky
a opatieni CNB.

Kapitalova pfimétenost jako pomér kapitdlu banky k odpovidajicimu kryti potencialnich ztrat
z podstupovanych rizik vyjadiuje ohodnoceni perspektiv financni situace banky. Hodnota
kapitalové pfimétenosti vypovidd o schopnosti kryt pfipadné budouci ztraty kapitdlem.
Kladna hodnota kapitalové ptfiméfenosti znamena, Ze banka je solventni, a to za predpokladu,
ze veskeré potencidlni ztraty v budoucnosti, spojené se soucasnymi riziky, budou nebo by
mély byt pokryty kapitalem akcionafi.

Kapitdl krom¢ této funkce obezietného podnikani napliiuje funkci rozvoje budoucich
podnikatelskych aktivit. Cim vyssi je hodnota kapitilové piiméfenosti, tim vice je banka
zabezpecena proti rizikiim, ale méné vyuziva potencidl zisku na jednotku kapitalu. Akcionafi
prostiednictvim odpovédného managementu zvysSuji rozvojem obchoda zisk pfi pokryti rizik
kapitalem, tedy v pojeti pfiméteného vynakladani kapitalu.

Zisk pred zdanénim / primérna aktiva (%)

Tento ukazatel 1ze povazovat za syntetickou miru rentability podnikani v bankovnim odvétvi,
ve které se agreguji vysledky rozsahu a diverzifikace aktivit bank a podstupovand rizika
podnikani. V mén¢ 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 urokova marze (NIM) (%)

NIM = (Grokové vynosy — Urokové naklady) / GroCend aktiva. Ukazatel vyjadfuje miru
vynosovosti a uspeésnosti podnikani v bankovnim odvétvi. Zpravidla s poklesem sazeb na
mezibankovnim trhu se sniZuje 1 marze z Gvért a vkladl. Jde o citlivy, méné dostupny udaj.

Cisté neurokové vynosy / prumérna aktiva (%)

Cisté netrokové vynosy (z poplatkii a provizi a z ostatnich finanénich operaci) k primérnym
aktivim. Cisté netirokové vynosy bank nezahrnuji ostatni provozni vynosy a naklady. Banky
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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 kprimérnym aktivim. Ukazatel
k primérnym aktiviim Iépe vystihuje rozlozeni ndkladl a vynosi na jednotku.

Zakladni scénare zatéZovych testi

Ke zhodnoceni odolnosti bankovniho sektoru v CR se vyuZivaji zatézové testy, které
podrobuji banky hypotetickym zménam klicovych makroekonomickych proménnych. Byla
pouzita jednotnd metodika zatéZovych testi CNB. Navrzené scénate se skladaji z kombinaci
nepiiznivych zmén trokovych sazeb, ménového kurzu a kvality aveéra.

Zvoleny zakladni scéndi vychédzi z vyraznych neptiznivych zmén a ptfedstavuje kombinaci
zvyseni urokovych sazeb o 2 procentni body, znehodnoceni kurzu mény o 20 % a zvySeni
poméru uvért v selhani vii¢i celkovym avérim o 3 procentni body. Uinky kombinaci téchto
Sokll jsou posuzovany porovnanim kapitalové primefenosti pred Soky a po pisobeni Sokl na
portfolia bank. Vypocty predpokladaji, ze pokud by k Zddnym Sokim nedoSlo, banky by
generovaly stejny hospodaisky vysledek, jakého v priméru doséhly za poslednich pét let,
jinak bude v zatézové situaci nizs§i nez obvykle a nepostaci-li zisky, vypocet odecita ucinky
Soku piimo od kapitalu.

Scénafe vychazeji z extrémnich historickych Sokl. V Ceské ekonomice jde o zkuSenost
z poloviny roku 1997 se znehodnocenim ménového kurzu a se zvySenim urokovych sazeb.
Scénar rtstu podilu avérta v selhani vychazi z vyvoje v letech 1997-1999. Modelové situace
se nemusi opakovat, scénafe maji varovny charakter a nemusi se naplnit.

Zékladni historické scénafe byly rozvinuty a doplnény o makroekonomicky zatézovy test
s vyuzitim konzistentnich modelovych scénatt, které vychazeji z predikéniho modelu CNB.
Na zakladé ocekavaného vyvoje makroekonomickych veli¢in (rast HDP, inflace, irokovych
sazeb, ménového kurzu) se pomoci kreditniho modelu odhadl vyvoj ohrozenych uvért
v portfoliich bank. Tim doslo ke kvalitativnimu posunu v zatézovych testech, které¢ pracuji
s rizné pravdépodobnymi scénafi budoucich Soki.”’

7 Shrnuti vysledki zat&Zovych testll jsou soudasti zprav o finanéni stabilitd zvefejiiovanych Ceskou narodni
bankou.
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