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A. Uvod

Realizace vyhod spojenych se zavedenim eura bude zdviset na schopnosti ¢eské ekonomiky
fungovat bez nezavislé ménové politiky a moznosti kurzového piizpisobeni vici
nejvyznamnéjsim obchodnim partnerim. Tato schopnost bude ovlivnéna podobnosti
hospodarského vyvoje ¢eské ekonomiky s vyvojem v eurozoné, nebot’ stupen sladénosti bude
spoluuréovat vhodnost nastaveni ménovych podminek eurozény pro aktualni situaci v Ceské
republice. Dulezitym faktorem bude zaroven schopnost rychlého piizptisobeni ekonomickym
Sokiim. Ekonomickou sladénost a pfipravenost Ceské ekonomiky na pfijeti eura lze tak
hodnotit z hlediska dlouhodobych ekonomickych trendl, strednédobého vyvoje ekonomické
aktivity a strukturalni podobnosti ¢eské ekonomiky s ekonomikou eurozoény, které ovliviiuji
pravdépodobnost asymetrického vyvoje a vyskytu asymetrickych Sokii, a schopnosti
ekonomiky $oky tlumit a pruzn& se jim pfizptisobovat. Mira ekonomické sladénosti Ceské
republiky s eurozonou a schopnost ceské ekonomiky vyuzit alternativni moznosti
ptizplsobeni jsou proto predmétem analyz v predklddaném dokumentu.

Soubor analyz sladénosti Ceské ekonomiky s ekonomikou eurozony 2008 je zpracovan
v souladu s Aktualizovanou strategii pfistoupeni Ceské republiky k eurozong a hodnoti
soucasny stav ekonomické sladénosti a pruznosti v jednotlivych oblastech. Vyjimkou je vyvoj
fiskalnich proménnych, kde je hodnocen i vyhled do budoucnosti, ktery je vSak do jisté miry
sou¢asnym stavem preduréen. Obsah tohoto souboru analyz navazuje na stejnojmenné
dokumenty publikované CNB v piedchozich tfech letech. Oproti lofiskému roku byly piidany
nové analyzy a zabér nékterych analyz byl mirné rozsifen. Jednotlivé studie byly
aktualizovany na zéklad¢ statistickych udajii a informaci dostupnych v zaii 2008. Analyzy
jsou rozdéleny do dvou zakladnich skupin podle typu otdzky, na kterou se snazi nalézt
odpovéd. Cast ,,Cyklicka a strukturalni sladénost vypovidd o velikosti rizika rozdilného
ekonomického vyvoje v Ceské republice vii¢i eurozoné a tedy rizika, Ze jednotnd ménova
politika by byla pro &eskou ekonomiku vyrazné suboptimalni. Cast ,Pfizptisobovaci
mechanismy* odpovida na otazku, do jaké miry je Ceska ekonomika schopna tlumit dopady
ptipadnych asymetrickych Soki prostfednictvim vlastnich ptfizplisobovacich mechanismu.

Ucelem analyz je zhodnotit vyvoj jednotlivych ukazateli sladénosti v Gase a ve srovnani
s vybranymi zemémi. Srovnavané zem¢ jsou bud’ jiz nyni ¢leny eurozény (Rakousko,
Némecko, Portugalsko a Slovinsko)', v blizké budoucnosti se jimi stanou (Slovensko) nebo
na toto ¢lenstvi do budoucna aspiruji (Polsko, Mad’arsko). U vsech analyz byla snaha provést
srovnani se vSemi takto zvolenymi zemémi. V nékterych piipadech to vSak nebylo mozné
z diivodl nedostatku pfisluSnych statistickych udajii. Hodnoty ukazateli pro eurozénu jsou
definovany na trovni EA-13.7 Zavér o tom, zda je mira ekonomické sladénosti v jednotlivych
ukazatelich dostatecna k pfijeti spole€né mény euro, nelze vyvodit absolutné, ale lze vychazet
ze zminéného srovnani s jinymi zemémi a z posouzeni vyvoje ukazatell sladénosti v Case
v kontextu celkového ekonomického vyvoje. Obecné se da ocekavat, ze vyhody piijeti eura
porostou s vyssi ekonomickou sladénosti a s pruznéjSimi ptizpiisobovacimi mechanismy.

' Vybér srovnavanych zemi eurozény zahrnuje jednak zemé srovnatelné z hlediska ekonomické trovné, jednak
zemg, se kterymi je Ceska ekonomika obchodné propojena. Uvedeny vybér nesouvisi s hodnocenim tispésnosti
plsobeni t&chto ekonomik v eurozéné. Némecko, jeZ je nejvétsim obchodnim partnerem Ceské republiky,
predstavuje zarovenn jako jadrova zemé eurozény uzitecné méfitko, i kdyz pfi srovnani s celkovymi ¢i
pramérnymi hodnotami ekonomickych ukazatelti za eurozonu je nutno brat v uvahu velkou vahu Némecka pii
vypoctu téchto hodnot.

2 Skupina EA-13 zahrnuje ¢lenské zemé eurozony k 1.1.2007. Jsou jimi Belgie, Finsko, Francie, Irsko, Italie,
Lucembursko, Némecko, Nizozemi, Portugalsko, Rakousko, Recko, Slovinsko a Spanélsko.
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B. Exekutivni shrnuti

Pristoupeni Ceské republiky k eurozoné pfinese &eskému hospodaistvi vyhody, ale i rizika
spojend zejména se ztratou dvou ucinnych ptizptisobovacich kanald, a to nezdvislé ménové
politiky a pruznosti ménového kurzu viic¢i hlavnim obchodnim partneriim. Dopady této zmény
budou ovlivnény podobnosti celkového ekonomického vyvoje v CR s eurozénou a pruznosti
Ceské ekonomiky a jeji odolnosti viici Sokiim. Hodnoceni podobnosti dlouhodobych
ekonomickych trendi, stiednédobého vyvoje ekonomické aktivity a ekonomické struktury
a schopnosti ptizpisobeni fiskalni politiky, trhu prace a produktd a funk¢nosti finan¢nich trhi
je predmétem analyz uvedenych v tomto dokumentu.

Ceska ekonomika v poslednich letech v diisledku vysokého hospodaiského riistu postupné
snizuje svij odstup od pramémé ekonomické urovné eurozény. Casteéné v souvislosti
s cyklickym vyvojem doslo v posledni dobé k urCitym zlepSenim fungovani ceského
hospodarstvi. V roce 2007 dosSlo k pomérné vyraznému snizeni deficitu vefejnych financi.
Odstranéni strukturalniho deficitu stejné jako zajiSténi dlouhodobé udrzitelnosti vetejnych
financi vSak nadale zastava vyzvou. Na trhu prace je vedle cyklického zlepSeni pozorovano
1 dil¢i strukturdlni zlepSeni. K postupnému dil¢imu zlepSovani dochazi rovnéz z hlediska
podnikatelského prostfedi. V nastaveni institucionalniho rdmce na trhu prace vSak pietrvavaji
problémy. Riziko pro vyhled ekonomické sladénosti i celkového vykonu ceské ekonomiky
v soucasnosti pfedstavuje probihajici svétova finan¢ni krize a jeji dopady.

V delsi Easové perspektivé, tj. od roku 2003, kdy byla piijata Strategie pristoupeni Ceské
republiky k eurozén€, doSlo z hlediska pfijeti eura i samotné pruznosti Ceské ekonomiky
k vyvoji pfiznivym 1 nepfiznivym smérem. VySe popsany pozitivni posun v nékterych
ukazatelich po roce 2006 nastal po obdobi pomérné neptiznivého vyvoje béhem let 2004 az
2006, kdy doslo ke zhorSeni jak na strané sladénosti ekonomického vyvoje s eurozénou
a potencidlnich zdrojii asymetrického vyvoje, tak ve schopnosti ekonomiky piizpusobit se
ekonomickym Sokiim. V mnoha ukazatelich se tak pfipravenost na pfijeti jednotné meény euro
v Ceské republice nachazi zhruba na trovni roku 2003. K pozitivnimu posunu oproti roku
2003 vedle postupujici redlné a nominalni konvergence doslo zejména u fiskalniho vyhledu,
piestoze pretrvava nutnost snizit strukturdlni schodek a zajistit dlouhodobou udrzitelnost
vetejnych financi, a ve vyvoji miry nezaméstnanosti. Ve sméru vysSiho makroekonomického
rizika naopak ptisobi dopady svétové financni krize.

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

Mezi ekonomické ukazatele hovorici pro prijeti eura v Ceské republice patfi jiz tradi¢né
a stabilné¢ zejména vysoka mira otevienosti ¢eské ekonomiky, velkd obchodni 1 vlastnicka
provazanost s eurozonou, dosazeni konvergence v mife inflace i nomindlnich trokovych
sazbach.

Druhd skupina zahrnuje oblasti, které sice nadale predstavuji z hlediska prijeti eura
v Ceské republice riziko makroekonomickych nakladii, ale v poslednich letech vykazaly
viditelné zlepSeni. Za pozitivni lze oznacit pokracujici rychlou redlnou ekonomickou
konvergenci v Ceské republice véetné dalsiho pfibliZzeni cenové hladiny k odpovidajici urovni
v eurozong, ikdyz rozdil v cenové hladiné i urovni ekonomické vyspélosti pietrvava.
Sladénost vyvoje ekonomické aktivity v Ceské republice a v eurozoné se podle nékterych
provedenych analyz v poslednim obdobi zifejm& mirné zvysila. V disledku ptiznivého
cyklického vyvoje a ¢astecné 1 dil¢ich pozvolnych strukturalnich zmén Ize na trhu prace
pozorovat nékterd zlepSeni projevujici se mimo jiné v poklesu celkové i1 dlouhodobé
nezaméstnanosti a zastaveni poklesu miry ekonomické aktivity obyvatelstva. Zvysila se
7



rovnéz mezinarodni mobilita pracovni sily zejména na strané ptilivu zahrani¢nich pracovnikt
do Ceské republiky, to vSak zaroven poukazuje na pretrvani uréitych rigidit tykajicich se
motivacniho prostfedi pro zaméstnanost domdacich pracovnik s nizsi kvalifikaci. Za pozitivni
z hlediska pruznosti trhu prace Ize oznacit téz zastaveni riistu celkového zdanéni prace a rlstu
poméru minimalni mzdy k primérné mzdé. K postupnému dil¢imu zlepsovani dochazi rovnéz
v oblasti podminek pro podnikani. Bylo dosazeno snizeni deficitu vefejnych financi a jeho
vyhledu pro nejblizsi roky a zaroveir byla s Ceskou republikou ukondena procedura pfi
nadmérném schodku, coz jsou z hlediska pfipravenosti na pfijeti eura nezbytné kroky. Snizeni
strukturalniho deficitu vytvofilo prostor pro fungovani automatickych stabilizatori bez
akutniho rizika ptekroceni 3% limitu pro vladni deficit.

Tteti skupina obsahuje oblasti predstavujici tradi¢né uzka mista z hlediska pruZnosti
ekonomiky a jeji schopnosti prizptasobeni Sokiim, u nichZ navic nedochazi
k vyznamnému zlepSeni. Schopnost stabilizacniho plisobeni vefejnych financi je nadale
limitovdna existenci strukturdlniho deficitu a pomérné malym piisobenim automatickych
stabilizatorti. V dlouhém obdobi bude zaroven nezbytné zajistit, aby vliv demografickych
zmén negativné neovlivnil akceschopnost fiskalni politiky a dlouhodobou udrzitelnost
vetejnych rozpocti. Na trhu prace je uzkym mistem systém dani a davek, ktery pres pfijata
opatieni nadéile vytvaii nemotivujici prostiedi pro dlouhodobé nezaméstnané
v nizkopfijmovych rodindch s détmi. Mzdy v ¢eské ekonomice podle vysledki analyz ziejmé
nereaguji dostateCn¢ pruzn¢ na ekonomicky vyvoj. Problémem je rovnéz nevyhovujici
kvalifikace dlouhodobé nezaméstnanych osob z hlediska aktudlnich potfeb podnikového
sektoru. Naklady na propousténi z pracovnich pomérit na dobu neurcitou ziistavaji
v mezinarodnim srovnani velmi vysoké, zejména pokud jde o ukonceni pracovnich poméra
trvajicich kratsi dobu.

Za ctvrtou skupinu Ize v letoSnim roce oznacit oblast finan¢ni integrace, kde v minulosti
prevladala uspokojiva situace. PFi v soucasnosti probihajici svétové finanéni Kkrizi ma
existence samostatné ménové politiky své prinosy i naklady; je vSak pravdépodobné, zZe
celkové je vlastni ména v dané situaci spiSe vyhodou. Finan¢ni krizi lze ziroven
povaZovat za docasné nepriznivy faktor z hlediska budouciho prijeti eura. Z hlediska
sledovanych ukazateli doSlo v souvislosti s financni krizi k mirnému snizeni sladénosti
vyvoje ménového kurzu koruny s eurem i sladénosti vynost s eurozénou u jednotlivych
nastrojl financniho trhu. Finan¢ni krizi je zaroveit mozno povazovat za piiklad asymetrického
Soku, ktery s rtiznou vahou dopadne na jednotlivé ekonomiky v zavislosti na tom, zda ma
jejich finan¢ni sektor bezprostfedni ztraty zinvestic do rizikovych aktiv, ¢i zda tyto
ekonomiky celi pouze zprostiedkovanym dopadiim krize. Pretrvavajici vyrazna nejistota na
finan¢nich trzich neni ptfiznivym prostfedim pro vstup do kurzového mechanismu ERM II,
ato navzdory skute¢nosti, ze¢ Ceska republika nepatii do skupiny zemi bezprostiednd
zasazenych krizi. Mechanismus ERM II je jakoZto rezim fixnich, ale pfizpusobitelnych kurza,
zranitelny vii¢i zménam nalady na financnich trzich a tokt kratkodobého kapitalu a ptipadny
nepfiznivy vyvoj béhem pobytu ceské koruny vtomto mechanismu by mohl piinést
makroekonomické naklady a sladénost ekonomiky s eurozonou spise snizit. Lze ocekavat, ze
s odeznénim finan¢ni krize dojde v budoucnu k opétovnému zlepSeni vysledkli v oblasti
finan¢ni integrace Ceské ekonomiky s eurozonou a k nastoleni piiznivejSich podminek pro
vstup do mechanismu ERM II. Finan¢ni krize by ale mohla mit i dlouhodobé¢jsi negativni
disledky na sladénost ekonomik jednotlivych c¢lenskych statd, pokud by v jejim disledku
doslo k rozvolnéni fiskalni discipliny v Evropské unii. Ohledné budouci aplikace pravidel
Paktu stability a ristu vSak stale panuje velka nejistota.



Shrnuti vyvoje v jednotlivych analyzovanych oblastech prinasi 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

Naklady plynouci ze ztraty vlastni ménové politiky Ceské republiky budou citelné zejména
v pfipadé, ze Ceskda ekonomika nebude sladéna s ekonomikou eurozony. S vys$si sladénosti
budou rizika ptistoupeni CR k eurozoné klesat.

Diulezitym ukazatelem podobnosti ¢eské ekonomiky s eurozénou je dosazeny stupen realné
ekonomické konvergence. Jeji vyssi uroven piispiva k vyssi podobnosti dlouhodobého
rovnovazného vyvoje. Nepifimo mulze piispét také k nizs$i pravdépodobnosti nesladéného
vyvoje v kratSim obdobi. S vy$§im stupném konvergence v ekonomické trovni dosazenym
pted vstupem do ERM II a pfijetim eura by mélo dojit k dalSimu naridstu relativni cenové
urovné, coz snizi mozné budouci tlaky na rast cenové hladiny a rovnovazné posilovani
realného kurzu. Proces konvergence ekonomické trovné i cenové hladiny se v poslednich péti
letech urychlil. V sou¢asné dobé Ceska republika dosahuje v HDP na hlavu téméf 75 %
priméru eurozoény a ma tak srovnatelnou zivotni uroven s jejimi nejméné vyspelymi cCleny.
Cenova hladina Ceské republiky je vsak nadale niz§i, nez by odpovidalo dosazené
ekonomické Urovni, kdyZ v roce 2007 dosahla 60 % eurozony. V letech 2004 — 2007 doslo
v tomto ukazateli k posunu smérem vzhiru zejména v duasledku rychlého nomindlniho
posilovani koruny a stejny faktor bude stit za pravdépodobnym dalSim vyznamnym
priblizenim vroce 2008. Realny kurz ceské koruny posiloval mezi lety 1998 a 2007
pramérnym tempem 3,2 % ro¢né, coZ je vyrazné vyssi tempo nez ve srovnavanych stavajicich
zemich eurozény. Tempo realného posilovani se v roce 2008 jesté dale vyrazné zvysilo. Do
budoucna Ize o¢ekavat pokratovani rovnovazného trendu redlného posilovani koruny viaci
euru v souvislosti s redlnou konvergenci, a to dle provedenych analyz tempem 1,3-2,4 %.
Jeho ptetrvani po vstupu do eurozony s sebou zpocatku ponese odpovidajici predstih inflace
v Ceské republice pied inflaci v eurozoné a s nim spojené nizsi (v ptipadé kratkodobych sazeb
penézniho trhu mozna i1 zdporné) domaci realné trokové sazby. S pfipadnym dlouhodobym
pretrvanim takového stavu mulze byt spojeno riziko prehiivani ekonomiky s nepfiznivymi
dasledky pro makroekonomickou 1 financ¢ni stabilitu.

Sladénost ekonomické aktivity a podobnost ekonomickych Sokii napomlze UCinnému
a vhodnému ptisobeni jednotné ménové politiky na ekonomiku v ménové unii. Provedené
analyzy signalizuji sblizovani vyvoje celkové ekonomické aktivity v prib&hu hospodaiského
cyklu v Ceské republice a eurozoné. Vysledky viak nejsou jednoznaéné a tento vztah mize
byt castecné zkreslen trendovym vyvojem Ceského hospodarstvi. Pozorované korelace jsou
sice niz$i nez u sledovanych zemi eurozony, avSak napiiklad mirn€¢ vySSi nez pro
v soucasnosti pfistupujici Slovensko. Analyzou vyskytu poptavkovych a nabidkovych
makroekonomickych Sokti se ale sladénost ceské ekonomiky s eurozonou nepodatilo
prokézat. Relativné vysokd sladénost s eurozonou je naopak signalizovana nékterymi dal$imi
dil¢imi ukazateli, naptiklad sladénosti vyvoje aktivity v primyslu ¢i vyvozni aktivity.
Vyvozni aktivita Ceské republiky je podle provedenych analyz v poslednim obdobi statisticky
vyznamné korelovdna s vyvozem eurozony, spiSe nez s vyvojem jejiho HDP, coz mize
souviset se zapojenim c¢eskych exportnich podnikii do vyrobnich fetézcli nadnarodnich
spolecnosti a vytvari podminky pro pomérné symetricky pienos vnéjSich Sokti dopadajicich na
eurozonu do Ceské ekonomiky.

Podobnost struktury ekonomické aktivity s eurozonou by méla snizovat riziko vyskytu
asymetrickych ekonomickych Sokl. Ceskd ekonomika si ve srovnadni s eurozénou zachovava

z hlediska tvorby produktu své specifikum v podobé vysSiho podilu primyslu a mensiho
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podilu nékterych sluzeb na HDP. Vysoky podil automobilového primyslu na ceské
pramyslové vyrobé a vyvozu a jeho cykli€nost jsou Casto povazovany za mozny zdroj
asymetrického vyvoje. Podil Ceského automobilového primyslu na celkové produkci
a pridané hodnoté ¢eského hospodafstvi je srovnatelny s Némeckem, coZz znamena, Ze je vyssi
oproti praméru eurozény. Ackoliv tedy piipadny odvétvovy Sok dopadne na vice zemi,
nadproporciondlni podil automobilového primyslu na ekonomické produkci oproti priméru
eurozony muze zpusobit, Ze jednotnd ménova politika v ptipadé takového Soku nebude
reagovat na infla¢ni ¢i protiinflaéni rizika v ¢eské ekonomice tak, jak by reagovala nezavisla
ménova politika. Pomérné vysokd energetickd narocnost a téméf uplna zavislost Ceské
ekonomiky na dovozu ropy jsou divodem pro analyzu dopadii mozného ropného Soku na
ceskou ekonomiku. Negativni uc¢inek potencidlniho ropného Soku bude zaviset na velikosti
zmén ceny ropy a na jejich dopadech na svétovou poptavku a poptavku po ¢eském vyvozu.
Nicméné podle odhadt dostupné literatury lze ocekavat pomérn€ umirnény dopad, ktery mtze
byt piesto o néco vyssi neZ dopad na eurozénu zejména v disledku vysSsi energetické
narocnosti ¢eské ekonomiky.

Rychla konvergence nominalnich urokovych sazeb pied vstupem do eurozény plsobila
v minulosti na nékteré ekonomiky jako asymetricky Sok. Pro zemi planujici vstup je proto
a urokovymi sazbami eurozony je jiz od roku 2002 v podstaté nulovy ¢i zaporny. U pétiletych
sazeb doSlo v prvnim pololeti 2008 k do¢asnému otevieni kladného urokového rozdilu, to
vSak ziejm¢ souviselo s dopady rozvijejici se tvérové a likviditni krize v USA. Pokud
nedojde k vyraznéjSim zménam, lze ze soucasného pohledu ocekéavat spise malé dopady
konvergence trokovych sazeb pfi budoucim vstupu CR do eurozény. Kurz &eské koruny
k americkému dolaru se v poslednich letech vyvijel ve velké shod¢ s kurzem eura
k americkému dolaru. V letech 2007 a 2008 se vSak tento vztah rozvolnil pfedevSim
v souvislosti s probihajici finan¢ni krizi a s ni spojenou zvysSenou volatilitou ménovych kurzi.
Pozorovana stfednédoba variabilita ¢eské koruny vi€i euru v roce 2008 vzrostla, podobny
vyvoj nastal i u mad’arského forintu a polského zlotého, zatimco volatilita slovenské koruny
v souvislosti s pldnovanym pfijetim eura na Slovensku klesala.

Konkrétnim asymetrickym faktorem, ktery by mohl potencidlné zasdhnout Cceskou
ekonomiku, by mohlo byt zvySené ¢erpani finan¢nich prostiedki ze strukturalnich fondi
Evropské unie. To by — za ptredpokladu dostatecné schopnosti prostiedky skutecné Cerpat —
mohlo pfedstavovat vyrazny ekonomicky stimul, ktery by se projevil zejména ve zvysSené
investi¢ni aktivité. A¢koliv v roce 2007 doslo k nartstu &isté pozice CR viéi Evropské unii,
bylo to pfedevsim v disledku zalohovych plateb do Ceskych vetejnych rozpocti. Nabéh
skutecného Cerpani prostiedkl a jejich ekonomické vyuziti tak byl dosud pozvolny. Do roku
2013 dojde k dalSimu postupnému nartstu €isté pozice az na 1,8 % HDP, pficemZ nejvyssi
rocni narust je ocekavan v roce 2009. Ekonomicky stimul z téchto toka vSak bude zaviset na
skuteném rozsahu vyuziti téchto prostfedku kone¢nymi pifijemci v soukromém i vetfejném
sektoru. Lze odekavat, e finanéni toky mezi CR a EU budou mit vliv i na Geské veiejné
rozpocty. Dopad na vefejné finance by mél byt kladny za piedpokladu, Ze bude zajisténo
piresmérovani ¢asti prostiedkli z narodnich projekta. Podle vysledka analyzy je v roce 2008
o¢ekavan zhruba neutralni a od roku 2009 mirn¢ kladny dopad cerpani prostfedkii EU na
ekonomickou aktivitu v CR. Tento vyvoj si pfitom nevyzada vyrazngjsi reakci ménové
politiky ¢i pfizpiisobeni kurzu koruny, které by ohrozily pobyt v ERM II a piipadné
vyhodnoceni maastrichtského kurzového kritéria.

Vysoka obchodni a vlastnicka provazanost Ceské ekonomiky s eurozonou umociiuje

piinosy z odstranéni moznych vykyvi vzajemného kurzu. Eurozéna je partnerem pro zhruba
60 % ceského vyvozu a dovozu a po vstupu Slovenska do eurozony se jeji podil zvysi na
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priblizné 66 %. Vysoka provazanost je patrnd i pro ostatni srovnavané ekonomiky. Mira
vlastnické provéazanosti s eurozénou na strané piilivu ptimych investic je v ¢eské ekonomice
mirné¢ vyssi nez v ostatnich srovnavanych zemich kromé Slovenska a dale roste. Silné
ekonomické propojeni ceské ekonomiky s eurozénou vytvaii predpoklady pro zvySovani
hospodaiské sladénosti s touto oblasti. Z tohoto pohledu je pfiznivym aspektem i vysoka
intenzita vnitroodvétvového obchodu s eurozonou, kterd je jen mirné nizsi nez v Rakousku
a Némecku.

Analyza ¢eského finanéniho sektoru a v jeho ramci bankovniho sektoru ukazuje, Ze i pies
relativné mensi velikost sektoru a hloubku finan¢niho zprostiedkovani ve srovnani
s eurozonou neni tfeba ocekavat jejich zdsadné odlisné plsobeni na ekonomiku v dobé
standardniho ekonomického vyvoje. Ve sledovanych ukazatelich doSlo v poslednich letech
k dalSimu mirnému pfiblizeni eurozoné. V soucasnosti je hloubka finan¢niho zprostfedkovani
v Ceské republice na zhruba téetinové irovni oproti Némecku, Rakousku a eurozoné a na
trovni 42 % Portugalska. Ceska republika ma zejména niz&i uvérovou emisi. V diisledku
dynamického vyvoje uvérti doméacnostem i podnikiim v Ceské republice viak dochazi k riistu
podilu klientskych uvéri na celkovych uvérech i na HDP. Tento vyvoj znamena na jedné
stran¢ pfiblizovani odpovidajicim podilim v eurozoné, na druhé strané¢ by vSak mohl
v piipad¢ dal$iho zadluzovani domécnosti a podnikli pfedstavovat riziko nesplaceni uvéru.
Historicka zkuSenost nékterych zemi s dlouhodobym vysokym rdstem uvért ukazuje, ze
v obdobi krize a ekonomického zpomaleni mize predluzeni vyvolat rozsdhlé ekonomické
problémy. Pravé méné obezietné posuzovani bonity klienta a perspektiv financni
a ekonomické situace byva zdrojem rastu vérového rizika a financni nestability. Krize na
globdlnim finanénim trhu a souvisejici ekonomicka stagnace v zemich naSich hlavnich
obchodnich partner se v ¢eském finan¢nim sektoru a domaci ekonomice projevuji dosud
omezené, a to v podob& zvySené volatility kurzu koruny, zpomalovani hospodatského ristu
a poklesu cen nekterych aktiv. Domaci finan¢ni instituce se v minulosti orientovaly zejména
na vynosy z dynamicky se rozvijejiciho retailového bankovnictvi na ¢eském trhu, zatimco
jejich vlastnici koncentrovali spravu portfolia rizikovych cennych papirti a derivati zpravidla
do matetskych bank a pobocek v mezinarodnich finanénich centrech. Ke stabilité domaciho
bankovniho sektoru pfispiva vysokd bilan¢ni likvidita a solventnost bank, ptevazné
financovani Gvért primarnimi vklady a tedy minimalni zévislost na finan¢nich zdrojich ze
zahrani¢nich trht a déale minimalni investovani do dluhopist jisténych nekvalitnimi
zahrani¢nimi hypotékami. Projevy krize se pfesto mohou v omezené mife pfimo dotknout
i n¢kterych domadcich financ¢nich instituci prostiednictvim jejich rizikovych investic.
Dominantni v§ak bude nepiimy vliv skrze zhorSenou finan¢ni situaci domacnosti a podnikd,
kdyz se vlivem finan¢ni krize zpomaluje rast ekonomik nasich hlavnich obchodnich partnera,
coz piinasi zhorSeni podminek pro vyvoz. Z toho vyplyvajici zpomaleni doméci ekonomiky
by potencialné zvysilo miru nesplaceni uvért.

Struktura finan¢nich aktiv a pasiv ¢eskych nefinan¢nich podnikii a domdicnosti si
udrzuje urcité odliSnosti od struktury aktiva a pasiv subjekti v eurozén€. Rozdil je patrny
zejména v pomérné vysokém podilu pohleddvek z obchodniho styku na aktivech podnikt a ve
struktuie pasiv domacnosti. Lze vSak pozorovat pozvolné priblizovani struktuie v eurozong.
Zadluzenost ¢eskych podnikt a domacnosti je zatim vyrazné nizsi nez ve sledovanych zemich
eurozony. Vyuzivani eura pii finan¢nich transakcich nefinan¢nich podnikii pozvolna roste,
coz je odrazem otevienosti Ceské ekonomiky a jejiho zapojeni do zahrani¢niho obchodu.
Stupeni spontanni euroizace je vSak zatim na stale relativné nizké trovni, 1 kdyz existuje rozdil
mezi podniky a doméacnostmi. Rozsifeni drzby hotovosti a vkladl v cizi méné domacnostmi je
v Ceské republice zhruba srovnatelné s vybranymi stiedoevropskymi zemémi, &erpani
cizoménovych uvéra je vsak velice nizké.
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Stupenn integrace ¢eskych finan¢nich trhi (penézniho, devizového, akciového
a dluhopisového) a trhli eurozény je srovnatelny nebo vyssi nez u trht Mad’arska, Polska
a Slovenska. V porovndni s Rakouskem a Portugalskem je integrace akciového trhu
srovnatelnd, u dluhopisového trhu je nizsi. Rychlost eliminace Sokli na ¢eském akciovém trhu
se od roku 2002 zvysila, v posledni dobé vsak doslo, stejné jako na ostatnich trzich,
k uritému poklesu rychlosti ptizpisobeni v disledku bouflivého vyvoje na svétovych
financ¢nich trzich. Stupen integrace ¢eského penézniho trhu s penéznim trhem eurozony je na
urovni Slovinska pfed zavedenim eura. Srovnani se Slovinskem ohledné stupné integrace
devizového trhu s eurozonou neni tplné korektni kvli jinému kurzovému rezimu, v disledku
posledniho vyvoje je stupen integrace niz8i nez pro Slovensko, které bude do eurozony
vstupovat.

Prizpusobovaci mechanismy

Z hlediska vefejnych financi Ceské republiky bude dilezita schopnost jejich stabiliza¢niho
pusobeni pfi respektovani evropskych fiskalnich pravidel. V rdmci Paktu stability a ristu se
Ceska republika zavazala sméfovat ve stfednédobém horizontu k dosazeni podilu
strukturalniho deficitu vladniho sektoru na HDP ve vysi maximalné 1 % do roku 2012. Cim
blize vyrovnanosti, pfipadné v ¢im vétSim prebytku, budou vefejné rozpolty ve své
strukturdlni C¢asti, tim vétsi bude v dob€ hospodaiského oslabeni prostor pro plisobeni
automatickych stabilizatori a v krajnim pfipadé pro provadeéni diskre¢nich opatieni.
Dosavadni deficity vladniho sektoru Ceské republiky byly dany predevdim strukturdlnimi
faktory, vyrazngj$i pisobeni hospodaiského cyklu se zacalo projevovat az v letech 2007
a 2008. Odstranéni negativnich strukturalnich vlivi je dilezitou podminkou pro vyuziti
stabiliza¢ni role vefejnych financi. Vyvoj vletech 2007 a 2008 ukazuje na postupné
zlepSovani stavu vefejnych financi. Podminkou pro zachovani akceschopnosti fiskalni
politiky bude zajisténi dlouhodobé udrzitelnosti vetejnych financi, zejména vyieseni vlivu
demografickych zmén na vydaje penzijniho systému a systému zdravotni péce.

Pruznost mezd miize pfispét ke schopnosti ekonomiky vstfebat Soky, na které nemulze
reagovat spoleéna ménova politika. Analyzy ukazuji, Ze pruznost realnych mezd v Ceské
republice je v sou€asnosti nizka, podobné jako v ostatnich srovnavanych zemich, a v Case se
vyznamné nezlepSila. Rozdily ve strnulosti inflace v zemich ménové unie by mohly vést
k rozdilnym dopadéim jednotné ménové politiky. Strnulost inflace pfitom v CR patii mezi
srovnavanymi zemémi k nejnizsim.

Cesky trh prace zejména diky cyklickému vyvoji v poslednim obdobi zaznamenava urdita
zlepseni ve své vykonnosti, kdyz doSlo kpoklesu miry celkové 1 dlouhodobé
nezameéstnanosti. Zaroven pravdépodobné dochdzi i k poklesu strukturdlni nezaméstnanosti.
K pruznosti trhu prace miize nepiimo prispivat 1 zlepSovani podnikatelského prostiedi.
V nékterych aspektech je ale pruznost trhu prace vyrazné nizsi 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 socidlnich davek a ndklady na propousténi z pracovnich pomérti na dobu neurcitou s kratkou
dobou trvani pracovniho poméru.

v

I pies ur¢ité zlepseni v Ceské republice pietrvavaji nejvyssi regionalni rozdily v mife
nezaméstnanosti. Pfi¢inou mize byt regionalni nesoulad mezi nabidkou prace a poptavkou po
praci a nizka regiondlni, profesni ¢i odvétvova mobilita pracovni sily podporovana mj.
i dominanci vlastnického bydleni. Da se tedy predpokladat, ze ptispévek zahrani¢niho
stthovani Ceskych obcanii k piizpusobeni v piipadé ekonomickych nerovnovah bude
pomérné omezeny, a to i po uplném uvolnéni pohybu pracovnich sil mezi CR a viemi

pivodnimi zemémi EU do roku 2011. P¥iliv zahraniéni pracovni sily do Ceské republiky,
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ktery je od roku 2005 velice dynamicky, ptispiva k pruznosti ¢eského trhu prace. Na druhé
strané vSak naznacuje ptetrvani jeho nékterych vaznych problémi (zejména nizké motivace
pracovat u dlouhodobé nezaméstnanych s nizkou kvalifikaci), nebot’ k pracovnimu uplatnéni
cizincil dochézi prevazné v profesich vyZzadujicich nizsi kvalifikaci. Riziko z hlediska nabidky
pracovni sily zaroven piedstavuje fakt, ze k pfesunim zahrani¢nich pracovniki mize dojit
nezavisle na vyvoji poptavky po praci a hospodaiského cyklu v Ceské republice.

Pruznost trhu prace je vyznamné utvarena institucionalnimi pravidly. Vliv kolektivniho
vyjednavani na tvorbu mezd v Ceské republice je niz§i nez ve vétsiné srovnavanych zemi.
V priméru je v mezinarodnim porovnani spiSe niz$i i vliv minimalni mzdy na pruznost
nizkych mezd a tvorbu pracovnich mist. Zastaveni rastu poméru minimalni mzdy k primérné
mzdé, resp. mirny pokles tohoto podilu, 1ze pokladdat za pozitivni vyvoj, nebot vysoké
minimdlni mzdy by mohly mit v interakci s vysokym zdanénim préce negativni vliv na
pruznost trhu prace. Celkové zdanéni prace v Ceské republice v roce 2007 nepatrné vzrostlo.
Vliv zdanéni na dlouhodobou nezaméstnanost a tvorbu pracovnich mist byl zhruba stejny jako
v Rakousku, Mad’arsku a Polsku, ale vy$si nez v Portugalsku a na Slovensku. Finanéni
motivace k pfijeti zaméstnani dand kombinaci dani a ddvek byla v roce 2006 v porovnani
s ostatnimi zemémi srovnatelnd nebo vys$si pro osoby kratkodobé nezaméstnané, ale spise
primérnd pro osoby nezaméstnané dlouhodobé. Podle provedenych simulaci doslo v roce
2007 v souvislosti s reformou systému socialnich ddvek k oslabeni finan¢ni motivace
k hledani zaméstnani pro nékteré skupiny obyvatelstva. VySe socialnich ddvek v kombinaci
s danovym zatizenim miZe oslabovat snahu o hledani nebo udrzeni zaméstnani, zejména
u domacnosti s détmi. Reforma v roce 2008 zastavila neptiznivé trendy, nicméné nepiinesla
vyznamnéj$i zmirnéni existujicich problémi. Stupeil ochrany zaméstnanosti patii v oblasti
stalych zaméstnani v porovnani s ostatnimi zemémi k vy$$im, pfi sou¢asn¢ pomerné nizké
ochrang v piipadé docasnych zaméstnani, coz miize byt rizikem predevs§im pro vstup mladych
osob na trh prace.

V oblasti pruznosti trhu produktii je regulatorni prostiedi pro podnikédni v mezindrodnim
srovnani vice zatizeno administrativnimi ptfekdzkami. Dochdzi vSak k postupnym dil¢im
zlepSenim, zejména jsou provadény postupné kroky ke zjednoduSeni zaklddani podnikt
a provozovani podnikatelské Cinnosti. Tato opatfeni ziejmé maji i pozitivni dopad na tvorbu
pracovnich mist. Mira zdanéni podnikd stejné jako v ostatnich srovndvanych zemich

v poslednim obdobi klesd a v soucasnosti patii mezi nizsi, celkovd danova zatéz Ceskych
podnikii je vSak vyssi nez v Rakousku, Portugalsku, Polsku a na Slovensku.

Stabilita a vykonnost bankovniho sektoru je ptfedpokladem jeho schopnosti spoluptisobit
pii vstfebavani dopadi ekonomickych Sokt. Bankovni sektor dosahl vysoké efektivnosti
a rentability v evropském kontextu a v minulych letech si ze zisku vytvofil dostatecnou
kapitalovou rezervu. V Ceské republice doslo v poslednich letech k celkovému snizeni podilu
ohroZenych uvérii na urovenl jen mirn¢ vyssi, neZ maji v priméru zemé eurozony. V dobé
poklesu ekonomického rlstu v situaci pokracujici globalni financni krize lze ocekavat
zvolnéni tempa emise Uveért 1 zhorSeni kvality portfolii, které neptfiznivé ovlivni jak
kapitalovou pfimétenost, tak rentabilitu bank. Dle vysledki zatézovych testii zatim vykazuje
cesky bankovni sektor dostate¢nou odolnost vii¢i vnéjsim Sokiim, nicmén¢ vyrazné nepiiznivy
scénaif makroekonomického vyvoje by se samoziejmé negativné odrazil ve vykonnosti
1 stabilité bankovniho sektoru.
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C. Teoreticka vychodiska analyz

Zakladnim teoretickym vychodiskem pro analyzy obsazené v tomto dokumentu je tzv. teorie
optimalnich mé&novych zon.> Tato teorie je jednim z &asto pouzivanych piistupii k uréeni
vhodného rezimu ménového kurzu a zejména stanoveni, zda jsou analyzované zemé dobrymi
kandidaty pro zavedeni spolecné mény. V souvislosti se vznikem jednotné evropské mény
jsou poznatky této teorie v posledni dobé casto pouzivany k vyhodnoceni vhodnosti pfijeti
jednotné mény stavajicimi zemémi eurozony a piimétrenosti stejného kroku pro nové Clenské
zem¢ Evropské unie.

S ur¢itym zobecnénim lze fici, ze na mnozin¢ zakladnich ptinosii a ndkladii spole¢né mény se
ekonomové shoduji, i kdyz tato mnozina se mize ménit v ¢ase nebo podle charakteristik
jednotlivych ekonomik. Piinosy spocivaji pfedevSim ve zlepSeni funk¢nosti penéz a poklesu
nakladi obchodu (které zahrnuji naptiklad vysSi pouzitelnost jednotnych penéz, snadnéjsi
srovnatelnost cen, snizeni transakcnich ndkladu, eliminaci kurzového rizika a ndklada na jeho
zajisténi) a ve zvySené¢ makroekonomické a financni stabilit¢ odrdzejici se v pfiznivejSim
prostiedim pro investice (diky odstranéni nadmérnych vykyva kurzu, propojeni financnich
trhii a ptipadné celkovému zvySeni kredibility ménové autority).

Naklady lze rozdélit do dvou skupin. Jsou to jednak nédklady spojené s vlastni zménou
zakonného platidla a zahrnuji tak provedeni fyzické vymény penéz, ptechod vSech kontraktt
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 kolisani vystupu a spotieby, protoze
pfechodem na jednotnou ménu ekonomika ztrati nezdvislou kurzovou a trokovou politiku.
Spolecna ménova politika nebude moci dostatecné reagovat na Soky, které zasahnou jen
malou ¢ast ekonomiky ménové zony. Néaklady této ztraty zavisi na tom, do jaké miry kurz
narodni mény pohlcuje realné Soky ¢i naopak Soky redlné a/nebo financni vytvaii, na mife
sladénosti ekonomického cyklu s cyklem, na ktery reaguje ménova politika ménové zony,
a také na schopnosti ekonomiky vyuzit ostatni pfizpiisobovaci kanaly.’

Ptes vice nez Ctyficetiletou historii uvedené teorie vSak ptevlada konsensus, Ze jednoznac¢na
definice optimalniho kurzového rezimu neexistuje. Potencidlni naklady a piinosy se lisi dle
konkrétni situace a vyraznou roli ve vybéru kurzového rezimu hraji politickd rozhodnuti.
Podobné neexistuje metoda, kterd by byla v praxi schopna jednozna¢né zméfit potencidlni
pfinosy a néaklady spojené se zafixovanim meénového kurzu a vstupem do ménové unie
(Vaubel, 1990). Soucasnou urovenn poznani na tomto poli lze vSak mimo jiné vyuzit

3 Za zékladni Glanky této teorie jsou povazovany prace Mundell (1961), McKinnon (1963) a Kenen (1969).
Prehled vyvoje této literatury Ize najit napf. v pracech Mongelli (2002), De Grauwe (2003) nebo Horvath (2003).
* Upevnéna makroekonomicka stabilita a niz3i riziko umozni trvale nizkou a relativng stabilni uroveii urokovych
sazeb a vysSi rust investic. Zaroven lze oCekavat zvySeni intenzity zahrani¢niho obchodu a konkurence, rist
produktivity a nasledny rist HDP na hlavu. Propojeni finanénich trhti vSak muize byt i ur€itou nevyhodou
v dobach finan¢nich krizi, které se mohou prenaset do dalsich zemi, jak ukazuje aktualni vyvoj.
>V souvislosti s pfechodem na jinou ménu také vystupuje riziko nespravného nastaveni konverzniho poméru,
kdy volba nadmérné apreciovaného kurzu mize na zna¢né dlouho poskodit konkurenceschopnost ekonomiky,
zatimco nadmérné€ depreciovany kurz bude vytvaret inflacni tlaky.
® 7 pohledu predeviim novych ¢lentt Evropské unie, ktefi se chystaji vstoupit do eurozony, mize byt dalsim
nakladem plnéni maastrichtskych kritérii pfed vstupem, a to zejména kritéria cenové stability. Dalsim nakladem
pro konvergujici zemé mize byt i pfetrvani inflacniho diferencidlu, ktery se muze odrazit ve zvySeni
nominalnich klientskych sazeb a naopak poklesu sazeb realnych a mit negativni dopad na ekonomiku (teorie
Welfare cost of inflation, Lucas (2000) a Ireland (2008)).
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k identifikaci potencialnich zdroji makroekonomickych nerovnovah spojenych se vstupem do
ménové unie 1 schopnosti dané ekonomiky vyuzit mozné vyhody takového kroku. Vlastnosti,
které snizuji uziteCnost prizptisobeni nomindlniho ménového kurzu zvySovanim vnitini
a vné¢jsi rovnovahy, snizenim dopadu urcitych Sokl a usnadnénim piizpiisobeni, tvoii soubor
tzv. charakteristik optimalni ménové zoény (Mongelli, 2002).

Jednou znosnych charakteristik, kterd urcuje vhodnost ucasti v ménové zoéné, je mira
otevienosti ekonomiky a jeji ekonomické propojeni s ostatnimi zemémi ménové zény. Cim
vy$si je takova mira integrace, tim vyssi jsou mozné piinosy spolecné mény, proti kterym se
poméiuji ndklady. Tyto pfinosy odrazeji predev§im odbourdni ménového rizika
v ekonomickych vztazich, coz snizi ndklady zahrani¢niho obchodu a zahrani¢niho investovani
a muze vést k posileni téchto vztahti (napt. Rose, 2000). Micco, Stein a Ordonez (2003)
zjistuji, ze tento efekt pro zemé eurozony je ekonomicky vyznamny. Baldwin (2006) vSak
ukazuje, ze od pristoupeni k eurozoné nelze ocekavat takovy vliv na zvySeni zahrani¢niho
obchodu, jak by napovidaly vysledky uvedené v diivéjsi literatufe. Podle jeho vysledki
pusobi samotné zavedeni eura spiSe jako nediskriminacni jednostrannd liberalizace na trhu
produkti a mohlo by tedy mit v&t$i dopad na dovoz neZ na vyvoz dané zems.’

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

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

Proti paradigmatu endogenity stoji ndzor, Ze vyssSi otevienost ekonomiky vede k vysSi mifte
specializace, snizovani strukturalni podobnosti a tim vyss§i pravdépodobnosti asymetrickych
Sokil, které zvySuji naklady ucasti v ménové zén€ (tzv. hypotéza specializace, Krugman,
1993). Kalemli-Ozcan, Sorensen a Yosha (2003) zjiStuji, Ze podobny dopad miZze mit
1 vysoka finan¢ni integrace diky fungujicimu sdileni rizika, které umozituje vyssi specializaci.

De Grauwe a Mongelli (2005) shrnuji literaturu zabyvajici se endogenitou zahrani¢niho
obchodu, finan¢ni integrace, symetrie Soka a flexibility na trhu prace a produkt. Na zakladé

7 Rozvinuty finanéni sektor zemé miZze byt schopen ¢inné redukovat ménové riziko i vné ménové zony;
celkové Cisté prinosy ménové integrace tak mohou byt v takovém piipad€ nizsi nez pro zemi s mén¢ rozvinutym
finan¢nim sektorem.
¥ Fiskélni politika mize pomoci v piipadé asymetrického Soku bud’ vestavénymi stabilizatory, &i diskre¢nimi
opatfenimi. Diskre¢ni opatfeni vS§ak mohou vyvolat dalsi vykyvy (Feldstein, 2002) a navic vyzkum ukazal, Ze
fiskalni expanze mtize mit daleko nizsi dopad na poptavku, nez se predpokladalo (Blanchard a Perotti, 2002).
? Kenen (2000) viak zjistuje, Ze ackoliv intenzita obchodni vymény miize zvySovat sladénost cykli, nemusi dojit
k tplné eliminaci asymetrickych Sokd. Hughes-Hallett a Piscitelli (2002) ukazuji, Zze k uvedené kauzalité¢ mezi
ucasti v ménoveé unii a sladénim cyklt dochazi, pokud je konvergence v institucionalnich strukturach a symetrie
Sokt dostatecna.
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dosavadniho vyvoje v eurozéné dospivaji k zavéru, 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 trhi
eurozony, zahrani¢ni obchod vSak rostl se ¢leny i s necleny eurozény a lze tedy ocekdvat, ze
nepusobil jednoznaéné ke snizeni pravdépodobnosti asymetrickych Sokii.
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D. Vysledky analyz

1. CYKLICKA A STRUKTURALNi SLADENOST

Vy3§i podobnost ekonomické struktury a hospodatského vyvoje Ceské republiky s eurozénou
povede kniz$im nakladim piijeti eura.'® Pro Geskou ekonomiku se sniZi riziko &asové
nesladénosti nebo ne zcela optimdlni intenzity reakce spolené meénové politiky na
ekonomické Soky. Zaroven se sblizi fungovani transmisniho mechanismu ménové politiky.
Sledovany jsou jak piimé ukazatele sladénosti, které popisuji rizné aspekty konvergence
k eurozong, tak vliv mezinarodnich vztahti a finan¢niho sektoru, které mohou sladénost zvysit
¢i snizit.

1.1 Primé ukazatele sladénosti

Mezi zékladni ptimé ukazatele sladénosti patii vyvoj domaci ekonomické aktivity, ménového
kurzu a urokovych sazeb ve srovnani s eurozonou. Konvergence v ekonomické urovni
a cenové hladiné zvysuje pravdépodobnost, Zze v ekonomice budou probihat podobné procesy
a nebude dochizet k zdsadné¢ odliSnému rovnovdznému vyvoji. Dosazeni vysoké
synchronizace ekonomického vyvoje a ekonomickych Sokii zvySuje pravdépodobnost, ze se
vyvoj v ekonomikéach ani do budoucna nebude vyrazné lisit. Nerovnovazné tlaky by mohly
pramenit z rozdilné ekonomické struktury, ale i nedostateéné konvergence v urovni realnych
urokovych sazeb.

111 Realna ekonomicka konvergence

Stupeni realné konvergence méteny HDP na hlavu v parité¢ kupni sily a relativni cenovou
hladinou HDP je zakladnim ukazatelem podobnosti ekonomiky s eurozénou.'' Z hlediska
vstupu do ménové unie neni vysokd mira redlné konvergence nutnym piedpokladem, ptesto
vSak jeji nizky stupeit mize indikovat nékteré vyzvy z hlediska pfijeti spole¢né mény. Proces
realné konvergence byva spojen s pfiblizovanim cenovych hladin a struktur k vyspélej$Sim
zemim. S tim souvisejici realné posilovani kurzu vi¢i euru mize ztizit plnéni maastrichtskych
konvergen¢nich kritérii a vynutit pfed vstupem do eurozony takovou kombinaci
hospodatskych politik, ktera vzdali ekonomiku od rovnovéahy.'? Tuto odchylku od rovnovahy
lze povazovat za jisty typ asymetrického Soku ptlisobiciho zejména v prvnich letech ménové
integrace. Po pfijeti eura pak bude cenova konvergence znamenat kladny inflacni diferencial
proti priméru eurozony, nebot se uzavie moznost redlného posilovani ménového kurzu
prostfednictvim jeho nominalniho zhodnocovani. Jednim z dasledki budou, pfi eliminaci
rizikové prémie diky pfijeti eura, nizsi redlné Grokové sazby jak ve srovndni s obdobim pied
prijetim eura, tak i oproti priméru eurozony, pti¢emz v nékterych pripadech mohou byt tyto

1% Dosazeni vysokého stupné sladénosti v urditych oblastech, napiiklad v podob& konvergence nominélnich
urokovych sazeb, v§ak mize zaroven vést k niz§im piinosiim zavedeni jednotné mény.
' Ukazatele pro eurozonu jsou v celém dokumentu sledovany na tirovni EA-13. Tato skupina zahrnuje ¢lenské
zem¢ eurozony k 1.1.2007. Jsou jimi Belgie, Finsko, Francie, Irsko, Italie, Lucembursko, Némecko, Nizozemi,
Portugalsko, Rakousko, Recko, Slovinsko a Spanélsko.
12 Soub&zné omezeni kladené na inflaéni diferencial a posilovani nominalniho kurzu znamena implicitni omezeni
na posilovani realného kurzu. Pokud je rovnovazné realné zhodnocovani rychlejsi nez toto omezeni, miize plnéni
konvergencnich kritérii vyzadovat docasné odchyleni kurzu od rovnovahy s dopady do vyvoje celé ekonomiky.
Tento potencialni problém je vSak zmirnovan skuteCnosti, ze kurzové kritérium je vyrazn€ tolerantnéjsi
k posilovani kurzu nez k jeho znehodnocovéni.
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urokové sazby i zaporné. Ackoli mohou mit nizsi redlné urokové sazby fadu ptiznivych
dopadt, mohou zéroven vytvaret n¢které vyzvy pro makroekonomickou i finan¢ni stabilitu,
a vyvolavat tak otdzky o vhodnosti spole¢né ménové politiky pro piistoupivsi zemi.

Jak ukazuje Tabulka 1, ¢eska ekonomika konverguje k eurozon¢ v HDP na hlavu od roku
2001, pti¢emz v poslednich zhruba péti letech se tento proces urychlil. Svou souc¢asnou urovni
témé&f 75 % praméru eurozoény spadd Ceska republika mezi Portugalsko a Slovinsko, tj. ma
srovnatelnou zivotni tirovni s nejméné vyspélymi zemémi meénové unie. Je tedy vice vyspela
neZ jiné nové Clenské zemé EU (Mad’arsko, Polsko, Slovensko). Stale vSak vyrazné zaostava
za bohat$imi zemémi eurozony (napi. Rakousko a Némecko).

Tabulka 1: HDP na hlavu v parité kupni sily (EA-13 = 100)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
cz 61,7 60,9 60,2 62,0 62,6 65,8 68,0 69,0 70,8 741
AT 115,2 114,9 115,6 110,4 112,2 113,7 114,7 115,6 115,1 115,7
DE 107,2 107,0 104,3 102,9 102,5 104,5 105,3 103,8 103,4 102,9
PT 67,1 68,6 68,7 68,2 68,5 68,7 67,5 68,0 67,5 67,8
HU 46,1 46,9 49,3 51,9 54,7 56,7 57,2 57,9 58,8 57,6
PL 41,8 42,6 42,5 42,0 42,9 43,8 45,8 46,2 47,4 48,7
SK 45,5 44,2 441 46,1 48,1 49,7 51,7 54,6 57,7 62,3
Sl 67,9 69,6 69,2 69,5 72,0 73,5 77,1 78,2 79,5 80,6

Zdroj: Eurostat, vypoet 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
2004-07. V obou ptipadech se jednalo o duasledek zrychleného nominalniho posilovani
koruny. Odstup cenové hladiny CR od ptvodnich &lenskych zemi EU viak i v roce 2007
zistal vy$§i neZz v piipadé HDP. Ceska republika vtomto ukazateli nadale vyznamné
zaostavala nejen za Rakouskem a Némeckem, ale téZ za Portugalskem a Slovinskem." Ze
sledované skupiny zemi je tak s cenovou hladinou CR zhruba srovnatelna pouze situace
v Polsku, Mad’arsku a na Slovensku.

Tabulka 2: Primérna cenova hladina HDP (EA-13 = 100)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
cz 43,4 42,9 45,2 47,7 53,3 50,1 51,2 55,4 58,4 59,8
AT 102,6 102,7 101,9 104,8 102,6 100,7 99,9 100,2 1011 101,1
DE 110,4 109,2 109,4 109,2 107,9 104,3 102,4 102,3 102,2 102,7
PT 77,5 78,0 79,2 80,7 81,2 80,3 81,8 81,1 81,5 81,1
HU 44,1 44,8 46,9 49,3 54,2 54,0 57,4 59,4 57,0 62,6
PL 47,6 46,1 52,0 57,9 54,4 47,6 47,0 54,1 56,3 59,5
SK 40,3 38,3 42,1 41,5 42,7 45,9 49,3 51,1 53,7 58,5
SI 70,3 70,4 69,8 71,1 71,5 71,7 70,0 70,4 71,5 73,9

Zdroj: Eurostat, vypoet CNB

rwr

Analyza empirického vztahu mezi cenovou hladinou HDP a jeho vysi na hlavu v parité kupni
sily pro 32 evropskych zemi ukazuje, Ze ¢eskéd cenova hladina v roce 2007 nadale lezela pod
urovni, kterd by odpovidala dosazené¢ ekonomické tirovni, a to zhruba o 17,5 procentniho
bodu. V disledku mimotfadné rychlého realného posileni koruny vici euru v dosavadnim
prib&hu roku 2008 1ze nicméné predpokladat, Ze se tento rozdil v roce 2008 vyrazn& snizi."

B Lze viak piedpokladat, e se Ceska republika témto dvéma zemim vyrazné pfiblizi v roce 2008 diky
mimofadné rychlému redlnému posileni koruny vuci euru.
'* Cenovou hladinu Ceské republiky Ize pro rok 2008 odhadnout na 68-70 % praméru EU-13. Odchylka od
empiricky odhadnutého vztahu by se tim snizila fadové na 10 procentnich bodu.
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Tabulka 3 prezentuje vyvoj realného kurzu vici euru. Redlny kurz ¢eské koruny posilil mezi
lety 1998 a 2007 zhruba o 33 %, tj. primérnym tempem 3,2 % ro¢n¢ (od roku 1993 o0 4,1 %
ro¢ng).”” Tempo realného zhodnocovani v &eské ekonomice od roku 1998 i 1993 je vyraznd
vys$§i neZ ve srovnavanych stavajicich zemich eurozony, v ptfipadé¢ Rakouska a Némecka
doslo dokonce k mirnému oslabeni realného kurzu. Méné nez Ceska koruna redln¢ posilil téz
polsky zloty a z dlouhodobéjsiho pohledu téz madarsky forint. Naopak rychlejsi redlné
zhodnocovani nez ceskd ména zaznamenala slovenska koruna.

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

Roéni tempo
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 zhodnoceni
odr. 93 odr. 98

cz 98 104 111 122 115 115 123 129 133 4,1% 3,2%
AT 100 100 100 99 99 98 98 98 98 -0,4% -0,2%
DE 100 100 99 98 97 97 97 96 96 -0,6% -0,4%
PT 102 102 104 106 107 107 107 108 109 0,5% 0,9%
HU 104 108 117 127 125 132 135 129 144 2,8% 4,1%
PL 98 112 125 119 103 101 114 117 121 3,2% 2,1%
SK 98 111 115 118 129 141 147 155 170 5,4% 6,1%
Sl 100 101 101 103 103 102 102 102 104 1,2% 0,4%

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Rovnovazné realné posilovani mén zemi usilujicich o budouci piijeti eura (Ceska republika,
Madarsko, Polsko, a Slovensko) lze na zakladé fady studii (viz Cihak, Holub, 2003 a 2005;
Brttha, Podpiera, 2007) ptedpokladat i do budoucna. Interval odhadt budouciho
rovnovazného realného zhodnocovéani, odvozeny na zakladé dvou alternativnich metod
(podrobnéji viz metodickd c¢ast), prezentuje Tabulka 4. V pfipadé ceské koruny dcini
tento interval 1,3-2,4 %. Tento interval se oproti vysledkiim analyz z minulych let snizil
zejména diky vyraznému urychleni cenové konvergence v roce 2008.'® Stfed intervalu je tak
nyni podobny &i mirnd niz§i neZ u ostatnich zemi stfedoevropského regionu'’, aviak nadale
vyrazn¢ vys§i nez u stavajicich €lent eurozény. Tento interval odpovidd primérnému
inflaénimu diferencialu vici eurozoéng, ktery by bylo mozno v Ceské republice odekavat,
pokud by pfijeti eura nastalo v horizontu nejblizsich péti let. Za ptedpokladu primérné inflace
v eurozéné kolem 2 % by se tedy mohla inflace v Ceské republice v prvnich letech po vstupu
do eurozony zvysit zhruba na 3,3—4.,4 %, podobné jako v dalSich zemich regionu. To bude
znamenat zietelné zvyseni inflace oproti hodnotam cilovanym Ceskou narodni bankou od

roku 2010 do vstupu do eurozony.

'3V roce 2008 se realné posilovani koruny viiéi euru zrychlilo vyrazn& nad dlouhodoby primér (za cely rok cca
na 15 %).

'® Logika tohoto posunu vychazi z principu konvergence k ekonomické tirovni a v souvislosti s tim i k cenové
hladiné eurozony; vyssi vychozi Groven tak v obou pripadech znamend niz$i tempo konvergence. Jiné metody
odhadu rovnovazné realné apreciace (napf. Smidkova, Bulif, 2004) poskytuji odliné urovné odhadu a tento
princip konvergence pro né nemusi nutné platit.

7 Mirné niz§i stied intervalu oproti ostatnim zemim regionu je dan vysledky metody 2, ktera pro Ceskou
republiku predpovida niz§i tempo realného zhodnocovani nez v ostatnich zemich. Metoda 1 naopak pro Ceskou
republiku nadale piedpovida ponékud rychlejsi realné zhodnocovani nez v Mad’arsku a Polsku, resp. zhruba

stejné tempo jako na Slovensku.
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Tabulka 4: Odhad rovnovazné realné apreciace (v p. b.; ro¢ni prumér let 2009-2013)

Metoda 1 Metoda 2 Interval

Min Max odhadu

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

Zdroj: vypotet CNB

V dusledku toho by Ceské republika i dal§i zemé regionu ¢éelily niz$im realnym tirokovych
sazbam (viz Tabulka 5) jak ve srovnani s primérem eurozony a vybranymi ¢lenskymi
zemémi (Rakousko, Némecko, Portugalsko i Slovinsko) a tak v porovnani stim, jakym
realnym sazbam celily doposud. S pomérné velkou mirou pravdépodobnosti by byly jejich
kratkodobé tirokové sazby penézniho trhu v realném vyjadfeni dokonce zaporné. V Ceské
republice by realna tiimé&siéni urokova sazba vpriméru klesla na -0,6 az 0,5 %.'°
V porovnani s vysledky analyz v roce 2007 se jedna o zvySeni odhadu, které odrazi nizsi
interval odhadované rovnovazné redlné apreciace. I nadale vSak uvedeny odhad kontrastuje
s odhady sou¢asné rovnovazné urovné sazeb."” Na druhou stranu je viak vyhodou Ceské
republiky nizka Groven redlnych sazeb v poslednich ¢tyfech letech, coz do budoucna znamena
nutnost mensiho ptizptisobeni smérem ke stavu po piijeti eura.

Tabulka 5: Trimési¢ni ex-post realné urokové sazby (v %; deflovano HICP)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Pramér__ Vyhled®
cz 4,2 5,0 1,4 0,6 21 24 -0,2 0,4 0,2 0,1 1,6 (-0,6;0,5)
AT 2,8 2,4 2,3 1,9 1,6 1,0 0,1 0,1 1.4 2,0 1,6 (0,7:1,4)
DE 2,9 2,3 2,9 2,3 1,9 1,3 0,3 0,3 1,3 1,9 1.8 (1,5:1,7)
PT 2,1 0,7 1,5 -0,1 -0,4 -0,9 -0,4 0,1 0,1 1,8 0,5 (1,3:1,5)
HU 3,3 4,6 1,3 1,6 3,8 3,6 4,4 3.1 3,1 0,0 2,9 (-0,9;0,2)
PL 7,7 7,0 79 10,2 6,9 4,9 25 3,0 2,9 21 5,5 (-1,2;0,6)
SK 12,2 9,0 -0,3 -0,8 0,3 0,5 0,9 0,4 1,8 0,5 25 (-1,2;0,1)
Sl 3,4 -1,6 -1,1 3,4 4,4 -1,5 -2,6 1,2 -0,7 2,3 0,7 (-0,1;1,7)

Poznamka: a) Odhad primérné realné urokové sazby na nasledujicich pét let odvozeny z intervalu odhadovaného tempa
rovnovazné realné apreciace prezentovaného v tabulce 4 pii nulové zméné nominalniho kurzu a nulové
rizikové prémii.

V souhrnu lze fici, ze se Ceskd ekonomika postupné dotahuje k tirovni eurozony z hlediska

svého HDP na hlavu i1 cenové tUrovné, pficemz v poslednich péti letech se zejména

konvergence realného HDP zrychlila. Lze zaroven predpokladat, ze v roce 2008 dojde ke
zrychleni konvergence cenové hladiny v disledku dosavadniho vyrazného redlného posileni
kurzu koruny vii¢i euru. Do budoucna vsak stale existuje vyrazny prostor pro predstih v ristu
ekonomické aktivity oproti stavajicim zemim eurozony. S timto procesem spojené

" Tiim&siéni urokové sazby byly zvoleny z divody dostupnosti dat pro viechny sledované zemé za celé
sledované obdobi (viz Metodicka ¢ast). Z ekonomického pohledu by byly vhodné&jsi dvanactimési¢ni trokové
sazby, rozdily oproti tiimési¢nim sazbam jsou vSak v priméru malé. Odhad rocnich redlnych trokovych sazeb
pro Ceskou republiku po vstupu do eurozény by byl -0,5 az 0,6 % ve srovnani s primérnou hodnotou 1,8 % za
poslednich deset let a 0,4 % za posledni ¢tyfi roky.

' Prognozy CNB az do poloviny roku 2008 pracovaly s explicitnim predpokladem tiimési¢ni rovnovazné realné
sazby penézniho trhu mirné pod 1 %.
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rovnovazné realné posilovani koruny tak muize nadale predstavovat vyzvu pro fungovani
ekonomiky vramci eurozony z hlediska vysS$i inflace a nizkych ¢i dokonce zapornych
realnych urokovych sazeb.

1.1.2 Korelace ekonomické aktivity

Nezavislost rozhodovani o vlastni ménové politice bude po vstupu do eurozony nahrazena
pfejimanim jednotnych ménovépolitickych rozhodnuti, kterd reaguji na primérny
hospodaisky vyvoj na trovni ménové unie. Pro zemi, ktera se nachéazi v rozdilné fazi
ekonomického cyklu, nez je primér eurozony, nemusi byt nastaveni ménové politiky zcela
optimalni a mohou zného plynout dodatecné ekonomické naklady. Pro zemi s vyssi
sladénosti ekonomického cyklu je tak zpohledu teorie optimalnich ménovych zon ucast
v eurozoné mén¢ nakladna. 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, kterd vychazi ze spektralni analyzy Casovych fad. Pro srovnani jsou
pouzity dvé metody odstranéni trendu ve zkoumanych c¢asovych fadach, a sice metoda
mezirocnich rozdili logaritmovanych plvodnich Casovych fad a metoda mezictvrtletnich
(resp. mezimésicnich) rozdili logaritmovanych sezonné ocisténych fad.

Pro sledovani vyvoje sladénosti v Case jsou data rozdélena na dvé obdobi, coz zaroven
umozni izolaci vlivu zfetelné asymetrického vyvoje na zac¢atku sledovaného obdobi, ktery mél
jiné nez cyklické ptic¢iny. Pohled na ¢asovy vyvoj korelace ekonomické aktivity umoziuje téz
roz$ifeni analyzy o vypocet korelace pro pohyblivé pétileté Casové tseky (klouzava korelace).

Celkova ekonomicka aktivita zkoumanych zemi je popsdna vyvojem realného HDP. Pro
ziskani komplexn¢jSiho obrazu je dale sledovana korelace ekonomické aktivity v primyslu
(méfeno indexem pramyslové produkce IPP) akorelace vyvoznich aktivit (korelace
celkového vyvozu s celkovym vyvozem eurozdény a korelace vyvozu konkrétni zemé do
eurozony a HDP eurozony).

Graf 1 zachycuje vyvoj meziro¢niho riistu realného HDP v Ceské republice a v eurozéné. Na
zaCatku sledovaného obdobi je patrny odliSny vyvoj v téchto ekonomikach. Hospodarsky
pokles v Ceské republice vtomto obdobi byl disledkem soub&hu nékterych doznivajicich
transformacnich problémd, strukturdlnich zmén a vyskytu nékterych specifickych Sokti (napf.
finan¢ni krize v roce 1997). Dynamika ¢eského hospodatského ristu béhem let 2000 az 2002
do jisté miry kopirovala neptiznivy vyvoj v eurozoné, kdyz vliv zahrani¢niho zpomaleni byl
umocnén kurzovou apreciaci. Od roku 2003 doSlo diky probéhlym reformam a zménam na
nabidkové stran¢ k rychlému zvySeni ristu Ceské ekonomiky. Rlst v zemich eurozény se
v tomto obdobi také zvysil, jeho dynamika vSak v porovnani s ¢eskou ekonomikou ziistala
vyrazné niz§i. Od roku 2007 dochéazi k postupnému zpomaleni tempa ekonomického riistu
v Ceské ekonomice, které lze interpretovat jako dosaZzeni vrcholu cyklu a nasledné faze
zpomaleni. V tomto obdobi doslo také k poklesu hospodaiského rlistu v eurozong.
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Graf 1: Meziro¢ni zmény realného HDP (%)

EA-13  emmmCz

_4 T T T T T T T T T T T
1197 1/98 1/99 1/00 1/01 1/102 1/03 1/04 1/05 1/06 1/07 1/08

Zdroj: Eurostat, vipoget 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 eurozoné. Tento vysledek neni piekvapivy 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 vyznamnd, zatimco podle Metody 2 je
korelace kladnd, ale na hranici statistické vyznamnosti na 10 % hladin¢ pravdépodobnosti.
Oproti loniské analyze doSlo k nariistu obou hodnot. Toto zlepSeni je mozno vysvétlit mimo
jiné 1 delsim ¢asovym odstupem od specifickych Sokti na pocatku sledovaného obdobi. V case
lze konstatovat moZny narlst sladé€nosti. Otazkou ziistava, do jaké miry bylo toto obdobi
poznamenano soubéhem cyklického vyvoje v eurozoné a trendového ristu v Ceské republice
spojené¢ho s redlnou konvergenci transformujicich se ekonomik a zménami na nabidkové
stran& ekonomiky, které korelatni analyza neni schopna odligit.*’

K nartstu korelace mezi dvéma zkoumanymi obdobimi doslo u vSech sledovanych zemi
s vyjimkou Madarska. Nejvy$§i hodnoty sladénosti redlného HDP tradi¢né vykazuje
Némecko.?' Vysokou korelaci ekonomické aktivity v obou obdobich m&lo také Rakousko, od
roku 2002 i Slovinsko. Ve srovnani se sledovanymi zemémi je cyklicka sladénost Ceské
republiky zhruba primérnda a nameétfend korelace je napiiklad o néco vysSi nez pro
v soucasnosti pristupujici Slovensko.

% Dosavadni vysoky riist HDP a vyvozu Ceské republiky odrazel narist produkénich kapacit v disledku silného
ptilivu zahrani¢nich investic.
*! Tento vysledek je do velké miry dan tim, Ze samo Némecko se na HDP eurozény podili piiblizné 30 %, coz
vysledek zkresluje smérem nahoru. Tento ukazatel ma tak pouze ilustrativni hodnotu.
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Tabulka 6: Korela¢ni koeficienty ekonomické aktivity — vyvoj v ¢ase®

1997:Q1-2001:Q4 2002:Q1-2008:Q1 1999:M1-2001:M12 2002:M1-2008:M5

HDP HDP IPP IPP

Metoda1 CZ 0,10 (-0,29; 0,46) 0,73 ** (0,52;0,86) 0,29 * (0,02;0,53) 0,74 ** (0,64;0,81)
AT 0,68 ** (0,41;0,84) 0,86 ** (0,74 ; 0,93) 0,82 ** (0,70;0,89) 0,73 ** (0,63;0,81)
DE 0,92 ** (0,84 ; 0,96) 0,95 **  (0,91; 0,98) 0,98 ** (0,96; 0,99) 0,90 ** (0,86; 0,93)
PT . . -0,13 (-0,39; 0,16) 0,42 ** (0,25;0,56)
HU 0,75 ** (0,52 0,88) -0,26 (-0,55; 0,09) 0,86 ** (0,77;0,92) 0,60 ** (0,46;0,71)
PL 0,55 ** (0,21;0,77) 0,68 ** (0,44 ;0,83) 0,76 ** (0,61;0,86) 0,58 ** (0,44 ; 0,69)
Si 0,37 (-0,01; 0,66) 0,87 ** (0,76; 0,94) 0,66 ** (0,47;0,79) 0,59 ** (0,46; 0,70)
SK -0,01 (-0,39; 0,37) 0,68 ** (0,44 ;0,83) 0,43 ** (0,17 ;0,63) 0,60 ** (0,47;0,71)

Metoda 2
Ccz 0,00 (-0,35; 0,35) 0,34 (0,00; 0,60) 0,50 ** (0,25;0,68) 0,31 ** (0,13;047)
AT 0,54 ** (0,23;0,75) 0,43 ** (0,10; 0,67) 0,38 ** (0,11;0,59) 0,31 ** (0,13;047)
DE 0,77 ** (0,57 0,88) 0,82 ** (0,67;0,91) 0,81 ** (0,69;0,89) 0,50 ** (0,34;0,63)
PT . . 0,03 (-0,25; 0,30) 0,36 ** (0,19;0,52)
HU 0,55 ** (0,25; 0,76) -0,15 (-0,47; 0,19) 0,22 (-0,06 ; 0,47) 0,14 (-0,05; 0,32)
PL 0,26 (-0,10; 0,56) 0,38 * (0,05;0,64) 0,42 ** (0,16;0,63) 0,42 ** (0,25;0,57)
Sl -0,11 (-0,44; 0,25) 0,71 ** (0,48; 0,84) 0,41 ** (0,15;0,62) 0,29 ** (0,10; 0,45)
SK 0,10 (-0,26 ; 0,44) 0,30 (-0,04 ; 0,58) 0,26 (-0,02 ; 0,50) 0,17 (-0,02; 0,34)

Poznamka: a) 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: IMF, vypo&et CNB.

Meziro¢ni zmény indexu primyslové produkce zobrazuje Graf 2. Korela¢ni analyza indexu
primyslové produkce (Tabulka 6) signalizuje narast korelace mezi sledovanymi obdobimi
podle prvni metody, zatimco podle druhé metody doslo naopak k urcitému poklesu. Pokles
korelace na zdkladé mezimési¢nich dat je ovlivnén zpomalenim primyslové vyroby v prvnim
tvrtleti 2008 v Ceské republice, které silnd pievySuje zpomaleni v eurozénd. V obou
obdobich je vSak pozorovédna statisticky vyznamna kladnd korelace mezi primyslovou
vyrobou v Ceské republice a v eurozénd. Kladna korelace je pozorovéna i pro ostatni
sledované zemé. Informace ziskané na zédklad€¢ porovnavani korelace primyslové vyroby maji
vsak pouze dokreslujici charakter, jelikoz primysl vytvaii ve vyspélych ekonomikach typicky
méné nez tretinu celkového produktu a navic se sledované staty lisi strukturou svych
ekonomik (viz kapitola 1.1.5).%

Graf 2: Meziro¢ni zmény indexu primyslové produkce IPP (%)
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Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB.

22 Boone a Maurel (1999) kritizuji pouziti ukazatele primyslové produkce pro analyzu podobnosti ekonomik
a hospodaiského cyklu z divodu vysoké volatility.
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Vyvoj klouzavé korelace ristu HDP pro obé uvedené metody zachycuje Graf 3. Vysledky
pro ¢eskou ekonomiku nejsou zcela jednoznacné. Podle Metody 1 doslo k nejvyraznéjSimu
zvyseni sladénosti ze vSech sledovanych zemi a kladné hodnoty korelace jsou od roku 2006
statisticky vyznamné.” Trend nartistini korelace je vsak mnohem slabsi, pokud jsou
v korela¢ni analyze zkoumana data o ekonomickém ristu podle Metody 2. Hodnoty korelace
nejsou po vétSinu sledovaného obdobi statisticky vyznamné a na konci obdobi, v disledku
vySe zminéného zpomaleni, vyrazné klesaji.

Graf 3: Klouzava korelace ekonomické aktivity”
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Pozndmka: a) Casovy tdaj vyznaduje konec obdobi klouzavého okna o délce 5 let.
Zdroj: Eurostat, vypotet CNB

Vysledy dynamické korelace, vyuzivajici spektralni analyzu ¢asovych fad meziro¢nich zmén
HDP, zobrazuje

» Statisticka vyznamnost korelaénich koeficientti je vyznacena podkladem v grafu: hodnoty statisticky
vyznamné na 5% hladin€ lezi v bilé oblasti grafu, hodnoty statisticky vyznamné na 10% hladin¢ lezi v bilé
asvétle Sedé Casti grafu. Hodnoty v tmave Sedé Casti grafu nejsou statisticky vyznamné na 10 % hladiné

vyznamnosti.
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Graf 4. Tato metoda se snazi od sebe oddélit stiednédobé ekonomické vykyvy, které
odpovidaji hospodéiskému cyklu, od kratkodobych a dlouhodobych pohybli proménnych
popisuyjicich ekonomickou aktivitu. Vysledky této analyzy potvrzuji ptedchozi zavéry:
sladénost ve druhém sledovaném obdobi oproti prvnimu obdobi vyrazné vzrostla, a to v celém
frekvencnim rozsahu. Podobné je tomu i pro ostatni srovnavané zemé s vyjimkou Mad’arska.
Soucasné je pro periodu piiblizné 1,5-8 let, tj. standardné uvazovanou délku hospodaiského
cyklu, korelace spise vySsi nez pro kratsi frekvence. To znamend, Ze mira sladénosti
ovliviiyjici formovani hospodaiské politiky je ve skutecnosti vyssi, nez vyse uvedené hodnoty
statické korelace, které v podstaté zhruba praméruji hodnoty dynamické korelace pres celé
spektrum frekvenci, a mirné tak podhodnocuji sladénost z hlediska pribehu hospodaiského
cyklu. Stejn¢ jako u ukazatele statické korelace vSak doSlo oproti loniské analyze
k pozitivnimu posunu z hlediska sladénosti ekonomického riistu i u ukazatele dynamické
korelace; zatimco v lofiském hodnoceni Ceska republika méla mensi hodnoty korelace nez
ostatni srovnavané zem¢ kromé&é Mad’arska, v soucasnosti v tomto ohledu dosahuji vyssi
tirovné nez Ceska republika jen stavajici ¢lenové eurozony.
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Graf 4: Dynamické korelace ekonomické aktivity (meziro¢ni zmény realného HDP)
s eurozonou®

1997:Q1-2001:Q4 2002:Q1-2008:Q1
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Poznamka: a) Na vodorovné ose je v logaritmickém meéfitku znazornéno spektrum mozného trvani cyklu v letech. Interval
znazornény pomoci dvou vertikalnich preruSovanych ¢ar zobrazuje uvazovanou délku cyklu 1,5-8 let.

Zdroj: Eurostat, vypotet CNB

Vysledky analyzy korelace exportni vykonnosti shrnuje Tabulka 7. Naméiena korelace
celkového vyvozu Ceské republiky a eurozény je kladna a statisticky vyznamna v obou
obdobich a podle obou metod. V Case také podle Metody 2 doslo ke zvySeni korelacniho
koeficientu. Oproti lofiskému stavu tak lze povazovat zavér o kladné korelaci celkového
vyvozu za robustnéjsi. Korelace ¢eského vyvozu do eurozony s HDP eurozény je nizsi nez
korelace s vyvozem eurozony a oproti lofiskym analyzdm se tato korelace prakticky
nezménila; podle Metody 1 byla ptesto ve druhém sledovaném obdobi statisticky vyznamna.”
Ostatni hodnoty pro Ceskou republiku nejsou statisticky vyznamné odligné od nuly.

Tabulka 7: Korelacni koeficienty celkové exportni aktivity a vyvozi do eurozéony s HDP
eurozoény — vyvoj v ¢ase”

1997:M1-2001:M12 2002:M1-2007:M11 1997:Q1-2001:Q4 2002:Q1-2007:Q3

EXP ceLkem EXP ceLkem EXPyoea12 VS. HDPea12 EXPg4oea12 VS. HDPga.12

Metoda1 CZ 0,53 ** (0,37;0,66) 0,63 ** (0,50;0,74) 0,24 (-0,12; 0,54) 0,38 *  (0,03;0,64)

AT 0,79 ** (0,70; 0,85) 0,75 * (0,65;0,82) 0,73 ** (0,52;0,86) 0,70 ** (0,45;0,84)

DE 0,94 ** (0,91;0,96) 0,82 ** (0,75;0,88) 0,74 ** (0,53 0,86) 0,85 ** (0,70 ; 0,92)

PT 0,47 **  (0,30;0,61) 0,67 ** (0,55;0,77) 0,24 (-0,11; 0,54) 0,74 * (0,53, 0,87)

HU 0,48 ** (0,32;0,62) 0,58 * (0,43;0,70) 0,24 (-0,11; 0,54) 0,74 ** (0,53, 0,87)

PL 0,67 ** (0,55;0,77) 0,20 *  (0,01;0,38) 0,29 (-0,06 ; 0,57) 0,60 * (0,31 0,78)

Sl 0,67 ** (0,55;0,77) 0,20 *  (0,01;0,38) 055 * (0,26;0,75) 0,48 ** (0,16;0,71)

SK 0,73 ** (0,62;0,81) 0,52 ** (0,36; 0,65) 0,03 (-0,32; 0,37) 0,35 (-0,01;0,62)

Metoda2 CZ 0,24 ** (0,05;0,42) 0,36 ** (0,17;0,52) 0,14 (-0,21; 0,46) 0,27 (-0,09; 0,57)

AT 0,46 ** (0,29; 0,60) 0,04 (-0,16; 0,24) 0,62 ** (0,35;0,80) 0,23 (-0,13; 0,54)

DE 0,52 ** (0,36;0,65) 0,36 ** (0,18;0,52) 0,34 (-0,01;0,61) 0,53 * (0,22, 0,74)

PT 0,20 *  (0,01;0,38) 0,28 ** (0,09;0,45) 0,36 * (0,02;0,63) 0,18 (-0,19; 0,50)

HU 0,26 ** (0,07 ;0,44) 0,33 ** (0,14, 0,50) 0,36 *  (0,02;0,63) 0,18 (-0,19; 0,50)

PL 0,17 (-0,03 ; 0,35) 0,40 ** (0,23 0,56) 0,22 (-0,13; 0,53) 0,35* (0,00;0,63)

Sl 0,17 (-0,03 ; 0,35) 0,40 ** (0,23 0,56) 0,42 ** (0,08;0,66) 0,15 (-0,21; 0,48)

SK 0,18 (-0,02 ; 0,36) 0,18 (-0,02; 0,36) -0,11 (-0,43;0,25) -0,03 (-0,38; 0,32)
Poznamka: a) Metoda 1 — meziro¢ni 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.

# Pomérné vysokou sladénost viak lze vysledovat na tirovni nékterych odvétvi. Viz &ast 1.4.3.
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113 Synchronizace ekonomickych soki

Za dalsi ptedpoklad vhodného piisobeni ménové politiky v ménové unii na jednotlivé narodni
ekonomiky je v literatufe optimalnich ménovych zo6n povazovana podobnost ekonomickych
Sokli (napt. Frankel a Rose, 1998). Nepanuje ale jednotny nahled na plsobeni poptavkovych
a nabidkovych Sokii.

Zatimco nedostatecnd symetrie poptavkovych Sokl je obecnym argumentem proti vstupu do
jednotné ménové oblasti, literatura neposkytuje jednoznacny nézor na pottebu sladénosti
nabidkovych Sokii. Nasledujici analyza hodnoti stupeit synchronizace poptavkovych
a nabidkovych Sokl mezi sledovanymi zemémi a eurozonou. Na Ctvrtletnich datech za obdobi
1996:Q1-2008:Q2 a pro dvé Casové periody 1996-2001 a 20022008 byly provedeny odhady
pomoci metody identifikujici poptavkové a nabidkové Soky.” Korelace $oki miize nabyvat
hodnot v intervalu [-1, 1]. Kladné hodnoty naznacuji, Ze Soky vii€i eurozon€ jsou symetrické.
Nizké ¢i zaporné hodnoty odpovidaji asymetrickym Sokiim. Pfi interpretaci vysledk
o korelaci poptavkovych a nabidkovych Soku je tfeba brat v ivahu mozny zkreslujici dopad
nadmérné volatility kurzu zaznamenané v nékterych obdobich na korelaci poptavkovych
a nabidkovych Soki. Tato volatilita by byla vstupem do eurozény odstranéna.

Vysledky analyzy korelace poptavkovych Sokd uvadi Tabulka 8. Namétfena korelace
poptavkovych $oki identifikovanych pro Ceskou republiku ve vztahu k eurozéné se pohybuje
takika na nule, resp. na statisticky nevyznamnych zapornych hladinach, jak pro celkové
obdobi 19962008, tak i1 pro ob¢ sub-periody. Prozatim tedy nedoslo ke statisticky vyznamné
zmeéné ve sladénosti tohoto typu Sokil. Ani pro ostatni sledované zemé s vyjimkou Némecka
a Slovenska nebyly poptavkové Soky statisticky vyznamné korelovany s poptavkovymi Soky
identifikovanymi pro eurozénu jako celek.”® Némecko vykazuje nejvyrazn&jsi korelaci
poptavkovych Soki, a to za celé sledované obdobi na hodnotach 0,55 (0,68 pro obdobi 2002—
2008). S ptihlédnutim k vyznamnému podilu HDP Némecka na HDP eurozény vSak tento
vysledek neni piekvapivy. Pro Slovensko je korelace zapornd a statisticky vyznamna za
19962001 a celkové obdobi, od roku 2001 vSak pozorujeme vymizeni této korelace. Nizka
synchronizace $okil na strané poptavky v Ceské republice odpovida priméru vybranych
stavajicich ¢lenli eurozony (s vyjimkou Némecka). To naznacuje, Ze riziko z titulu asymetrie
Sokil neni pro ¢eskou ekonomiku vyssi nez ve srovnavanych zemich.

Na strané nabidkovych Soki (Tabulka 9) je naméfend korelace s eurozonou u Ceské
republiky pro obdobi 2002-2008 mirné¢ kladnd. Ani zde vSak nejsou korelacni koeficienty
statisticky vyznamné odliSné od nuly a ani jejich zmény v Case nejsou statisticky vyznamné.
Analyza odhalila statisticky vyznamné posuny ve sméru vyssi sladénosti nabidkovych Soku
u Némecka, Portugalska a Slovinska, v pfipad€ ostatnich zemi statisticky vyznamnou korelaci
Sokil s eurozonou v poslednim obdobi neidentifikovala. Nejsilngjsi sladénost Sokt vykazuje
Némecko (koeficient je statisticky vyznamny a mirné vzrostl). V piipadé¢ Portugalska

a Slovinska doslo k statisticky vyznamnému nartistu sladénosti nabidkovych Sokt.

¥ Zaroveii je nutné brat v uvahu, Ze tato metoda identifikuje ekonomické Soky ekonometrickymi metodami
a nepfipisuje jim konkrétni strukturalni interpretaci, naptiklad jejich zdroj ¢i podobu. Jednotlivymi typy Soki se
zabyva kapitola 1.4.

% Nekteré vysledky analyzy korelace ekonomickych Sokd se oproti lofiskému vysledku analyz pomérné
vyznamné li§i. Ve zmén€ vypoctenych korelaci se mohou odrazet zejména revize dat o HDP, ptidani novych
pozorovani ¢i vyskyt Sokd v pozdé€jsim obdobi, nebot’ vyskyt ekonomického Soku je nepozorovatelna velicina
a jeji identifikace neni vzdy zcela robustni.

27



Tabulka 8: Korelace ekonomickych Soki vii¢i eurozoné — poptavkové Soky
1996-2008 1996-2001 2002-2008

cz -0,11 -0,06 -0,11
AT 0,15 0,18 -0,06
DE 0,55 *** 0,44 ** 0,68 ***
PT 0,01 0,02 -0,06
HU 0,02 -0,13 0,25
PL -0,01 0,11 0,03
Sl 0,07 0,24 -0,04
SK -0,24 * -0,36 * 0,16

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

Zdroj: Vypocet CNB.

Tabulka 9: Korelace ekonomickych Sokt vii¢i eurozoné — nabidkové Soky
1996-2008 1996-2001 2002-2008

cz 0,14 0,15 0,15
AT 0,25 ** 0,32 0,17
DE 0,78 *** 0,74 *** 0,83 ***
PT 0,10 -0,10 0,36 *
HU -0,07 -0,06 -0,07
PL 0,23 * 0,29 0,16

Si 0,23 * 0,00 0,49 **
SK 0,15 0,14 0,20

Pozndmka: Vyznamnost korelacniho koeficientu je oznacena ***, ** a * pro 1, 5 a 10% hladinu vyznamnosti.

Zdroj: Vypocet CNB.
114 Analyza cyklické sladénosti pomoci Taylorova pravidla

Pfi nesladénosti ekonomickych cykla v ramcei eurozény by ekonomiky v rostouci fazi cyklu
mohly byt plisobenim jednotné ménové politiky dale urychlovany, jelikoz spole¢na nominalni
sazba pti lokdln¢ vyssi inflaci by vedla k nizSim redlnym sazbam. Naopak ekonomiky
v opacné fazi cyklu maji ceteris paribus nizsi inflaci a tedy vyssi redlné sazby. Spole¢na
meénova politika mize mit v tomto ohledu urcity procyklicky dopad (viz Bjorkstén, Syrjdnen,
1999).

Rozdilnost optimalniho nastaveni ménové politiky v jednotlivych zemich ménové unie, a tedy
rozdilnost cyklické situace ekonomik, lze analyzovat pomoci vypoctu ,adekvatnich
ménovepolitickych sazeb pro tyto zemé. Analyza si vSak neklade za cil presny odhad
nastaveni ménovépolitickych sazeb, ale robustnim zptisobem indikovat fazi cyklu, ve kterém
se dand ekonomika nachéazi. V nasledujicim textu je pro odhad téchto sazeb zvoleno
Taylorovo pravidlo (Taylor, 1993), tedy jednoducha, avSak robustni verze odhadu reakéni
funkce centralni banky.*’

Graf 5 zobrazuje vyvoj Taylorovym pravidlem implikovanych ménovépolitickych sazeb ve
viech nami sledovanych ekonomikach. Seda plocha ohraniGuje prostor mezi maximem
aminimem implikovanych sazeb vSech sledovanych zemi, znazornény jsou navic
implikované sazby pro CR, pro celou eurozénu a skuteéné nastaveni sazeb ECB.

T Horvath (2007) téz odhaduje optimalni tirokovou miru pomoci Taylorova pravidla.
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Vysledky naznacuji mirné snizovani rozptylu mezi maximalni a minimalni implikovanou
sazbou (zmenSovani $edého rozmezi),”™ coz je diisledkem stabilizace transformujicich se
ekonomik, pro nez Taylorovo pravidlo predepisuje relativné vysSS$i sazby na pocatku
sledovaného obdobi. Pokud se zaméfime pouze na stity eurozony, nepozorujeme existenci
divergence, kterd by byla disledkem procyklického ptisobeni spoleéné ménové politiky
diskutovaného vy3e.” Pozorujeme také, 7e odhad sazeb za celou eurozoénu je systematicky
nad skute¢nym nastavenim sazeb ECB.*

Graf 5: Vyvoj implikovanych ménovépolitickych sazeb
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Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Odhad ménovépolitickych sazeb pro Ceskou ekonomiku je ve vétsi ¢asti sledovaného obdobi
spiSe niz8i nez pro ostatni zemé, nékdy dokonce tvoii dolni hranici vynesené¢ho pasma.
Vyjimku tvoii dvé obdobi. Prvnim je obdobi piiblizné 2000:Q1-2002:Q1, kdy doslo
k domécimu oziveni po ptfedchozi recesi pifi soucasném oslabovani do t¢ doby pomérné
silného ekonomického ristu v eurozoén€. Druhym obdobim je 2007:Q3-2008:Q1, kde Ize ¢ast
zvySenych implikovanych sazeb vysvétlit Cisté cyklicky a Castecné také vlivem vyssi inflace,
ktera je disledkem nékterych administrativnich vladnich opatieni.

Na tomto druhém obdobi je mozno ilustrovat fakt, Ze analyza pomoci Taylorova pravidla se
nesnazi o odhad optimalni vy3e trokovych sazeb. Aktualni nastaveni sazeb Ceskou narodni
bankou je totiZz mnohem niz8i nez sazby implikované¢ Taylorovym pravidlem proto, Ze na
horizontu ménové politiky ocekava centralni banka pokles inflace smérem k cili. Niz$i sazby
jsou tedy konzistentni s vpiedhledicim pravidlem, ale jsou jen obtizné vysvétlitelné pomoci
zpéthlediciho pravidla. Vysledky této analyzy je proto nutno interpretovat s davkou

¥ Pied rokem 1999 bylo maximum (a tedy i rozptyl) jesté vyssi nez v zobrazeném ¢asovém useku.

¥ To by mohlo byt v souladu s hypotézou endogenniho hospodaiského cyklu (viz napt. Frankel a Rose, 1997),

ktera predpoklada, ze po zavedeni spolecné mény se hospodaiské cykly jednotlivych zemi sobé navzijem

priblizi a tedy ex post néklady z neoptimalniho nastaveni sazeb jsou nizsi, nez jejich ex ante odhady.

30 : 4 v % roer v 7 v v 10 v v w
Implikované sazby tak presné nekopiruji skutecné sazby. Je to ziejmé disledkem toho, Ze se pro vSechny zemé

predpokladd stejnd a Case neménna vySe ménovépoliticky neutrdlni sazby. Cilem této analyzy je vSak

alternativnim zptisobem porovnavat cyklus jednotlivych ekonomik, nikoliv pfesné odhadovat nastaveni

urokovych meér.
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opatrnosti, soustiedit se na stfednédoby horizont a neposuzovat adekvatnost implikovanych
ménovépolitickych sazeb k jednomu danému okamziku.

Urcitym méftitkem cyklického odchylovani muize byt soucet druhych mocnin rozdilu
»adekvatni* sazby konkrétniho statu od ,,adekvatni* sazby celé eurozony. Jednotlivé vysledky
zachycuje Tabulka 10. Touto optikou vychazi sladénost ¢eské ekonomiky s eurozénou jako
relativng vysoka.”' Toto bychom mohli interpretovat tak, Ze pii vstupu do eurozony by Geska
ekonomika neméla celit vys$Sim problémiim nez Slovinsko (tedy zemé¢, ktera jiz v eurozongé je)
nebo Polsko, resp. Celit problémim fadové niz§im nez Mad’arsko a Slovensko. Na druhou
stranu tdaje v tabulce signalizuji pro Ceskou republiku vétsi problémy neZ pro Némecko a
Rakousko. V tabulce je rovnéz uvedena statistika pro odchylky skutecné sazby v eurozoné od
Taylorova pravidla (EA-13 skute¢na sazba) a odchylka pti pouziti ménovépolitické inflace
namisto celkové inflace pro Ceskou republiku (CZ ménovépoliticka inflace).

Tabulka 10: Vyvoj souctu ¢tvercii odchylek od ,,adekvatnich* sazeb pro eurozénu

od 1999Q1 od 2001Q1 od 2003Q1
EA-13 skuteéna sazba 3.9 3.1 2,7
Ccz 12,5 8,4 5,6
CZ ménovépoliticka inflace 12,6 9,0 7.6
AT 14 1,1 0,9
DE 22 1,5 11
PT 9,0 44 1,4
S 99,5 36,6 11,7
HU 2148 594 42,0
PL 100,0 8,6 49
SK 237,0 53,0 457

Poznamka: Konec obdobi vzdy 2008Q1.
Zdroj: Eurostat, vypoet CNB

115 Strukturalni podobnost ekonomik

Vys§i podobnost struktury ekonomické aktivity pfistupujici ekonomiky s ostatnimi
ekonomikami meénové unie snizuje riziko vyskytu asymetrického ekonomického Soku.
Strukturdlni podobnost ekonomik srovnavanych zemi s eurozénou je vyjadiena pomoci
Landesmannova strukturalniho koeficientu, ktery porovnava podily Sesti odvétvi ekonomiky
na celkové pfidané hodnoté ve srovnavanych zemich a v eurozén€. Tento koeficient nabyva
hodnoty z intervalu [0, 1], pfiCemz plati, ze ¢im je hodnota koeficientu blize k nule, tim je
struktura srovnavanych ekonomik podobné;jsi. Graf 6 ukazuje, ze Landesmanntv koeficient je
pro Ceskou republiku nejvyssi ze viech vybranych srovnavanych zemi. Struktura ekonomické
aktivity je tedy v Ceské republice ze viech srovnavanych zemich ve srovnani nejméné
podobna priméru eurozény. Hodnota indexu pro Ceskou republiku se piesto pohybuje
v relativni blizkosti dolni hranice intervalu [0,1]. Odlisnost struktury pfidané hodnoty v ¢eské
ekonomice spo¢iva predeviim ve vysokém podilu primyslu® a v relativnd niz$im podilu
sluzeb, zejména finan¢niho zprosttedkovani, realitnich sluzeb a ostatnich sluzeb (viz Tabulka
11). Nizi podil finanéniho zprostfedkovani na ekonomické aktivité v Ceské republice bude
jednim z faktor pro nizsi primarni projevy svétové financni krize do ceské ekonomiky (viz
Box 1 v casti 1.3).

3 Vzhledem ke snizujicim se rozptylim by i ostatni konvergujici zemé byly analyzou hodnoceny jako relativné
vice sladéné, pokud by interval, na kterém se odchylky pocitaji, zac¢inal blize k soucasnosti.
32 Podil primyslu na ptidané hodnot& od roku 1998 nepatrné vzrostl, od roku 2004 zhruba stagnuje.
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Graf 6: Strukturalni podobnost ve vztahu k eurozoné
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Zdroj: Eurostat a CSU, vypotet CNB

Tabulka 11: Podily ekonomickych odvétvi na HDP v roce 2007 (%)*

AB CD\E F G HI J, K LazP
EU-13 2 20 6 21 28 22
(074 3 32 6 25 17 17
AT 2 23 7 23 24 20
DE 1 26 4 18 29 22
PT 3 18 6 24 22 26
HU 4 25 4 21 23 22
PL 4 23 8 28 18 18
Sl 2 28 7 23 22 19
SK 3 30 7 27 18 16

Poznamka: a) Jednotlivd odvétvi jsou ¢lenéna podle klasifikace OKEC: A,B-zemé&d&lstvi, lesnictvi a rybolov; C,D,E-
prumysl; F stavebnictvi; G,H,I-velkoobchod a maloobchod, opravy, ubytovani, doprava a komunikace; J,K-
finan¢ni zprostiedkovani, reality, prondjem a podnikatelské ¢innosti; L az P-ostatni sluzby.

Zdroj: Eurostat a CSU, vypocet CNB.
1.1.6 Konvergence urokového diferencialu

Nekteré zemé vstupujici do ménové zony v minulosti Celily rychlé konvergenci nominalnich
sazeb na uroved unie, ktera piisobila jako asymetricky $ok.”® Pro hladky vstup do eurozony je
proto vyhodnéjsi spiSe diivéjsi sblizeni nominalnich urokovych sazeb, které umozni lepsi
adaptaci ekonomickych procesti a eliminuje dodatecny asymetricky Sok spojeny s pfijetim
eura a skokovou eliminaci rizikové prémie.”*

Nésledujici srovnani nominalniho urokového diferencialu vici eurozoné se snazi vyjadrit
pravdépodobnost vyse popsaného asymetrického Soku. Cim blize je nominalni urokovy
diferencial nule, tim se d4 usuzovat na mensi riziko, Ze vstup do mé€nové unie zplsobi rychlou
zménu nomindlnich i redlnych sazeb, ktera by méla destabilizujici u¢inky na ekonomiku. Graf
7 ilustruje vyvoj trokovych diferenciali Ceské republiky, Mad'arska, Polska, Slovinska

3 Ackoliv na realnou ekonomickou aktivitu piisobi predeviim realné urokové sazby, vyse nominalnich
urokovych sazeb ji mlze prostiednictvim nékterych uveérovych resp. rozpoctovych omezeni (naptiklad pomér
splatky uvéru vici finanénimu ptijmu) t€Z vyznamné ovliviiovat.
* Viz téz cast 1.1.1.
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a Slovenska vic¢i eurozoné pro tiimésicni sazby mezibankovniho trhu a pétileté vladni
dluhopisy.

Graf 7: Rozdily v trokovych sazbach viici eurozoné 1998 2008 (procentni body)
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Zdroj: Eurostat, Bloomberg, vypotet CNB.

Konvergence v urokovych sazbach je pozorovatelna pro vSechny srovnavané zemé a obé
splatnosti. Vyjimku v poslednich letech pfedstavuje Mad’arsko, kde stale pretrvava vyznamny
rozdil v urokovych sazbach. Pro Ceskou republiku lze konstatovat vysokou konvergenci od
roku 2002.

Urokovy diferencial v tfimé&si¢nich sazbach je pro Ceskou republiku od biezna 2005 zaporny,
svého minima doséhl v dubnu 2007. Zaporny trokovy diferencial kratkodobych sazeb je od
srpna 2008 pozorovan také u Slovenska. Na rozdil od ostatnich sledovanych zemi a eurozony,
kde tyto sazby béhem poslednich dvanacti mésich pfevazné rostly, Slovenské tfimési¢ni sazby
se pohybovaly v uzkém pasmu.

Rozdil v pétiletych trokovych sazbach je v soucasné dobé€ u témét vSech zemi jen mirn€ vyssi
nez u tifmési¢nich sazeb.Vyjimku tvofi Madarsko, kde je rozdil vyrazngjsi. Pro Ceskou
republiku se rozdil v pétiletych sazbach na konci roku 2007 piehoupl ze zépornych do
kladnych hodnot, do srpna 2008 vsak opét poklesl k nule. Posledni vyvoj trokovych sazeb
vSak byl ovlivnén uvérovou krizi v USA a vyssi inflaci v evropském regionu, a nemusi tak
nutn¢ odrazet dlouhodobé vlivy.

Vyvoj trokovych sazeb v zemich eurozény pred zavedenim eura miZe byt urcitou indikaci
pro zemé, které jeho zavedeni planuji. Graf 8 uvadi pro vSechny srovndvané zemé vyvoj
diferencialu vynost desetiletych vladnich dluhopist, které jsou sledovany v ramci jednoho
z maastrichtskych konvergenc¢nich kritérii, vici priméru eurozény. Pro Rakousko, Némecko
a Portugalsko je zahrnuto obdobi pfed zavedenim eura. Pfi srovnavani Grovné a vyvoje téchto
urokovych diferencialii je vSak tfeba brat v ivahu, Ze strukturalni charakteristiky ekonomik se
od devadesatych let zménily.
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Graf 8: Rozdily v urokovych sazbach viici eurozoné 1990—2008, dlouhodobé urokové
sazby (procentni body)
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Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB.

Soucasnou pievazujici uroven sazeb v novych ¢lenskych zemich lze zhruba pfirovnat ¢asove
dlouhodobé sazby udrzuji Ceskéa republika a Slovensko, které v roce 2008 vykazuji skoro
nulovy trokovy diferencial a jsou tedy z hlediska konvergence urokovych sazeb nejdale.”
Ackoliv nelze zarudit setrvani tohoto stavu az do pfijeti eura, ze soucasného pohledu Ize
oCekavat spiSe malé dopady ztitulu zmén nomindlnich Urokovych sazeb v souvislosti
s budoucim vstupem Ceské republiky do eurozony.

1.1.7 Konvergence ménovych kurzu

Dlouhodobé podobny pohyb kurzii dvou mén vuci treti (referenéni) méné odrazi podobnost
faktorti, které na utvareni kurzii pisobi. Vysoka korelace kurzii dvou mén oproti treti méné
tak mize byt indikatorem, ze dané dvé zemé mohou sdilet jednotnou ménu (Aguilar
a Hordahl, 1998).*° Nasledujici analyza pouziva GARCH model pro odhad korelace mezi
kurzy ceské koruny, madarského forintu, polského zlotého, slovinského tolaru a slovenské
koruny a eura k americkému dolaru. Vysoka mira korelace odrazi vysokou podobnost pohybti
meénovych kurz a mensi intenzitu asymetrickych tlakti; korelace kurzi mén v mé€nové unii by
byla jedna. Vyvoj korela¢nich koeficientli zobrazuje Graf 9.

%% Holinka (2005) pouziva data za obdobi 1999-2004 a vysvétluje pokles diferencialu pétiletych a desetiletych
arokovych sazeb v Ceské republice vii¢i eurozoné ve zkoumaném obdobi oéekavanim niz§i kratkodobé sazby
kviili poklesu inflaénich o&ekavani v CR a relativni inflaéni prémii. Nicméné u desetiletych sazeb vliv oéekavani
ohledné¢ kratkodobych sazeb slabne.

% Aguilar a Hordahl (1998) vyjadiuji pravdépodobnost piijeti 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. Babetskaia-Kukharchuk a kol. (2008) pouzivaji stejnou metodu pro vypocet korelace Ctyi
stiedoevropskych mén k euru.
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Graf 9: Korela¢ni koeficient ménovych kurzia k americkému dolaru
CZK/USD, EUR/USD

HUF/USD, EUR/USD
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Zdroj: Eurostat, vypocet CNB.

Ze zobrazeného vyvoje korelace je ziejmé, ze od roku 2000 je korelace ¢eské koruny s eurem
relativné vysokd (i kdyz v letech 2001 a 2002 doSlo k dofasnému poklesu v souvislosti
s apreciacni epizodou). V letech 2007-2008 lze pozorovat pokles korelacniho koeficientu
na urovenn zhruba 80 % s docasnym vykyvem k jest¢ o néco niz§im hodnotdm v prvni
poloviné roku 2008, tento vyvoj vSak lze castecné vysvétlit volatilitou kurzu dolaru
a posilenim meén regionu. Lze pozorovat, ze Ceskd koruna a slovenskd koruna maji ve
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srovnani s polskym zlotym a madarskym forintem®’ vy3$§i a méné volatilni korelaci s eurem.
K zavedeni eura na Slovensku dojde k 1. lednu 2009. Pted stanovenim konverzniho poméru

k euru (8.7.2008) méla slovenska koruna nejvyssi korelaci ze viech sledovanych zemi.”®

Pro hodnoceni dilezitosti kurzové konvergence by bylo piinosné srovnat vySe uvedené
vysledky s korelaci kurzi mén Rakouska a Portugalska viici némecké marce pred jejich
pfistoupenim k euru. Pfimé srovnani ma vSak bohuzel omezenou vypovidaci schopnost kvili
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. Lze vSak vyuzit zkuSenost Slovinska,
kde po vstupu do Evropské Unie a do ERM II, korelace narodni mény s eurem prudce
vzrostla. V srovnani se Slovinskem mélo Slovensko vyssi hladinou korelace pted vstupem do
ERM II, a samotny vstup do ERM II v listopadu 2005 tak velky dopad na zkoumanou korelaci
nemél. Navic, z grafu Ize pozorovat, ze vyvoj korela¢niho koeficientu pro slovenskou korunu
je vice podoben korelaénimu koeficientu pro Ceskou republiku nez Slovinsku pied vstupem
do eurozdény. Pozorovany rozdil v konvergenci ménovych kurza Slovinska a Slovenska odrazi
zejména rozdil v kurzovych rezimech a fakt, Ze Slovensko pokracovalo v cilovani inflace po
vstupu do ERM II (viz NBS, 2004).

1.1.8 Analyza volatility kurzu

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

Graf 10 popisuje historicky vyvoj volatility ménovych kurzi sledovanych novych ¢lenskych
zemi EU k euru mezi lety 1999 a 2008.*° Historick4 volatilita je méfena na zakladé vyvoje
anualizované smérodatné odchylky dennich zmén za poslednich Sest mésicti. Na grafu lze
pozorovat, ze nejnizsi volatilitu vykazoval slovinsky tolar, jehoz denni zmény byly vlivem
odlidného kurzového rezimu zanedbatelné. Ceska koruna patfila k ménam s primérnou az
nizsi volatilitou ve srovnavaném vzorku. Ke konci roku 2007 nicméné volatilita ceské koruny
— podobné jako mad’arského forintu a polského zlotého — vzrostla, coz patrné reflektuje
obecné vyssi nejistotu na svétovych financnich trzich a souvisejici posilovani mén nékterych
zemi naseho regionu. Volatilita slovenské koruny v tomto obdobi spiSe klesala, coz souvisi

s planovanym slovenskym pfijetim eura.

37 Korelace mad’arského forintu s eurem v prib&hu roku 2007 naristala, po zruseni fluktuaéniho pasma v tunoru
2008 vsak opét poklesla. Aktualné je madarsky forint pomérné€ vyrazné zasazen dopady svétové financni krize.
¥ Jednorazové poklesy korelace slovenské koruny na po&atku roku 2007 a v poloviné roku 2008 souvisely
s intervencemi NBS a revalvacemi centralni parity o 8,5 % v bfeznu 2007 a 0 17,6 % koncem kvétna 2008.
3°0d roku 1985 mély tyto zemé v podstaté fixni kurz, posuvné zavéseni ¢ posuvné pasmo do + 2 % vidi
némecké marce (Reinhart a Rogoff, 2004). Tato navazanost nepochybné snizila néklady i pfinosy vstupu do
eurozony.
% Vypocet historické volatility pouziva smérodatnou odchylku zmén za obdobi Sesti mésicil, a proto hodnoty
v grafu zacinaji aZ v poloving roku 1999.
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Graf 10: Historicka volatilita ménovych kurzi k euru (%)
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Zdroj: CNB.
Poznamka: Jedna se o Sestimési¢ni anualizovanou historickou volatilitu dennich zmén.

Z udaji finan¢niho trhu lze odvodit i vyhled do budoucna ohledn¢ volatility kurzu. Graf 11
ukazuje vyvoj volatility srovnadvanych ménovych kurzi, kterd je financnimi trhy ocekévana
a odrazi se v cenach opci na jednotlivé mény. Do konce roku 2007 tato implikovana volatilita
v &ase zvolna klesala u vSech mén, pfi¢emz béhem tohoto obdobi byla niz§i pro Ceskou
republiku a Slovensko nez pro Mad’arsko a Polsko. Od konce roku 2007 doslo k mirnému
nartstu implikované volatility u ceské, madarské a polské mény. Na druhou stranu,
implikovana volatilita slovenské koruny zacala vyrazné klesat v souvislosti s o¢ekdvanym
pfijetim eura na Slovensku.
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Graf 11: Implikovana volatilita ménovych kurzii k euru (%)
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Zdroj: Bloomberg.

Vedle vyvoje pozorované ¢i trzné ocCekavané volatility kurzu je mozné sledovat i jeho
determinanty, na jejichz zéklad¢ lze sestavit indikator tzv. fundamentilné¢ podlozené
(1. teoreticky ocekavané) volatility kurzu. Je mozné fici, ze ¢im je fundamentalné podlozena
volatilita kurzu nizsi, tim spise mohou dvé zemé sdilet spole¢nou ménu.”*!

Tabulka 12 srovnava historickou a fundamentalné podlozenou volatilitu kurzu pro ¢eskou
a slovenskou korunu, mad’arsky forint a polsky zloty k euru na zéklad€ dat z let 1999-2007.
Pro ucely srovnani s fundamentalné podlozenou volatilitou kurzu je zde historickd volatilita
pocitana jako anualizovand smerodatnd odchylka ¢tvrtletnich zmén za celé sledované obdobi.

Tabulka 12: Historicka a fundamentalni volatilita ménovych kurzi k euru (%)

Volatilita kurzu Ccz HU PL SK SI
Historicka 3,6 44 84 41
Fundamentalni 58 6,1 6,8 5,6 6,1

Zdroj: Vypocet CNB.

Takto definovana historickd volatilita kurzu ¢eské koruny byla v obdobi 1999-2007 mirné
niz8i nez u mad’arského forintu a slovenské koruny a vyrazné€ nizsi nez u polského zlotého,
coz je vsouladu svySe uvedenymi vysledky vychazejicimi z vysokofrekven¢nich dat.
Fundamentélné podlozena kurzova volatilita je dle pouzit¢tho modelu obdobna pro vSechny
analyzované mény.

*! Horvath (2005) ukazuje, e stabilita kurzu dvou mén je vyznamné ovlivnéna tim, do jaké miry tyto zemé
spliuji kritéria optimalnich ménovych zon.
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1.2 Vliv mezinarodnich ekonomickych vztahu

Zapojeni ekonomiky do mezinarodnich ekonomickych vztahti ma vliv na ucinnost nezavislé
ménové politiky a pravdépodobnost vyskytu asymetrickych ekonomickych Sokli. Podobnost
ekonomického vyvoje dvou ekonomik muize byt podpoiena jak vzajemnymi obchodnimi, tak
vlastnickymi vztahy. Analyza otevienosti ekonomiky je proto dilezitym doplitkem ostatnich
analyz ekonomické sladénosti.

1.21 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. Vys§i obchodni provazanost tak podporuje vyssi korelaci
ckonomické aktivity v ramci jednotné ménové oblasti (Frankel, Rose, 1997).* Vyvoj
intenzity vzdjemného obchodu sledovanych zemi s eurozoénou znazoriuji Graf 12 a

Graf 13. V soucasnosti dosahuji vSechny sledované zemé vysokého stupné ekonomické
integrace s eurozéonou. Vzajemny obchod s eurozénou dosahuje v piipadé Ceské republiky
piiblizng 60 % jejiho celkového vyvozu i dovozu,* co je Giroveii srovnatelna &i vyssi nez ve
srovnavanych stavajicich zemich eurozény i zemich naseho regionu.** Existuje tak relativng
Siroky kanal pro prenos ekonomickych impulzii z eurozény do ceské ekonomiky.

Graf 12: Podil vyvozu do eurozony na celkovém vyvozu
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2 Vy&§i intenzita obchodnich vztahti miZze na druhé strand vést k riistu specializace a snizovani strukturalni
podobnosti a tim mensi symetrii ekonomického vyvoje (Krugman, 1993).
* Podil vyvozu do eurozony na celkovém vyvozu nicméné od roku 2003 mirné klesa. Hlavni determinanty
dynamiky a struktury ¢eského zahrani¢niho obchodu jsou analyzovany v praci Benacek a kol. (2005).
* Po vstupu Slovenska do eurozony se zvysi podil eurozény na celkovém vyvozu i na celkovém dovozu CR na
ptiblizn€ 66 %.
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Graf 13: Podil dovozu z eurozony na celkovém dovozu
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Zdroj: IMF, vypocet CNB

Podobné jako obchodni provédzanost i1 vlastnickd provazanost podporuje vyssi korelaci
ekonomické aktivity. PfisluSnost domdcich spolecnosti do nadndrodnich skupin muze
prispivat k prenaSeni ekonomickych impulzi. Kapitalova integrace mezi dvéma zemémi navic
pfeds‘t‘aswuje faktor, ktery mize pfispét k utlumu negativniho jednostranného poptavkového
Soku.

Vlastnicka provazanost s eurozonou je mefena podilem stavu piimych zahrani¢nich investic
z eurozony ve sledovanych zemich na HDP (Tabulka 13) a podilem stavu ptimych investic ze
sledované zem¢ v eurozon¢ na HDP (Tabulka 14).

Tabulka 13: Podil pfimych zahrani¢nich investic z eurozény na HDP (%)
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Cz 17,1 24,9 30,1 36,6 36,8 34,4 37,9 41,0 43,0
AT 6,9 7,3 11,0 11,9 11,3 11,0 . 13,7

DE 5,1 7,3 15,7 13,8 15,2 15,5 14,6 14,4

PT 15,4 15,3 19,9 20,8 20,7 20,5 21,4 23,2 .
HU . . . . . . 37,0 36,4 39,4
PL . 11,7 13,9 16,1 15,9 17,5 22,8 22,8 254
SI . . . 10,3 11,6 12,4 14,0 15,0 16,0
SK 6,4 . . . 23,0 31,5 33,6 38,1 49,7

Zdroj: Eurostat, vypoet CNB

Podil ptimych zahrani¢nich investic z eurozony na HDP v Ceské republice postupné roste a je
spoleéné s Mad’arskem a Slovenskem nejvy$§i mezi srovnavanymi zemémi.*® Vlastnické
provazanost ostatnich sledovanych novych ¢lenskych zemi s eurozonou se v Case také
pozvolna zvySuje a svéd¢i o rostouci roli nadnarodnich spolecnosti a potazmo vnéjSiho
prostiedi pro tyto ekonomiky.

* Negativni poptavkovy $ok zasahujici jednu zemi miize byt ¢asteéné kompenzovan drzbou diverzifikovanych
investi¢nich portfolii. Timto zpisobem muze vedle vefejnych transferd mezi zemémi fungovat ,soukromé
pojisténi® proti ptipadnym asymetrickym Soktim (De Grauwe, 2003).

* P¥iblizné 29 % stavu ptimych zahrani¢nich investic v Ceské republice pochédzi z Nizozemska, pres které Gasto
v Evropé investuji mimoevropské spolecnosti. Fakticka vlastnickd provazanost s eurozonou mize byt proto
mirné nadhodnocena. V ptipadé ostatnich sledovanych zemi je podil pfimych investic z Nizozemska nizsi
a dosahoval maximalné 25 % (v pfipadé Némecka).
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Tabulka 14: Podil pfimych investic do eurozény na HDP (%)
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Ccz 0,3 0,3 0,2 0,2 0,3 0,6 0,8 0,9 0,7
AT 2,8 3,1 4,4 4,8 59 5,8 . 6,4

DE 6,1 7,2 9,9 10,5 11,3 11,1 10,8 11,7

PT 3,9 2,8 54 8,7 10,1 10,9 12,0 13,1 .
HU . . . . . . 0,6 1,4 9,8
PL . 0,2 0,2 0,2 0,3 0,4 0,5 0,4 1,6
Si . . . 0,8 1,2 1,4 1,7 1,8 1,9
SK 0,1 . . . 0,3 0,2 -0,3 -0,5 0,1

Zdroj: Eurostat, vypoet CNB

Vlastnicka provazanost s eurozoénou z opacné strany, tj. podil pfimych investic sledovanych
zemi v eurozoné na jejich HDP, dosahuje zejména v piipad€ novych c¢lenti Evropské unie
vétdinou prozatim zanedbatelnych hodnot.*’

1.2.2 Vnitroodvétvovy obchod

Vnitroodvétvovy obchod je typicky pro zemé s podobnou faktorovou vybavenosti, a jde tedy
o jeden z mnoha indikatord strukturdlni podobnosti ekonomik. Vnitroodvétvovy obchod
podporuje sblizovani cyklického vyvoje (Frankel, Rose, 1997) a mtze mit také vliv na
schopnost ekonomiky absorbovat ekonomické Soky.*® Teorie vnitroodvétvového obchodu
(Krugman, 1981, Hoekman, Djankov, 1996) piedpokladd nejvétsi intenzitu
vnitroodvétvového obchodu v odvétvich naroénych na kapital a vyzkum, kterd mohou nejvice
tézit z uspor z rozsahu, obvykle se jedna o odvétvi s vysokou trzni koncentraci. Nejnizsi
uroven lze ocekdvat u odvétvi spjatych s urcitymi pfirodnimi zdroji.

Pro analyzu vnitroodvétvového obchodu byl pouzit Grubeltv-Lloydav 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

7 Zaporna investi¢ni pozice v pfimych investicich miiZe nastat, pokud dcefinna spolenost poskytuje uvér
matefské spole¢nosti nebo pokud dcefinna spolecnost vykazuje dlouhodobé ztratu (zaporny reinvestovany zisk),
ktera piesahne zakladni kapital.

* Rast vnitroodvétvového obchodu miize mit pozitivni dopady mimo jiné na naklady a rychlost
restrukturalizace, nebot’ Ize pfedpokladat, ze transfer zdroju je rychlejsi a méné nakladny, dochazi-li k nému v
ramci oboru misto mezi obory. Vétsi podil vnitroodvétvového obchodu téZ pusobi ve sméru odmitnuti
specializacni hypotézy, ktera je zaloZena na meziodvétvovém zahrani¢nim obchodé.
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Podil vnitroodvétvového obchodu Ceské republiky s eurozénou v ¢ase mirné kolisa; hodnota
tohoto ukazatele je v celém sledovaném obdobi mirné niz$i nez hodnoty pro Rakousko
a Némecko a je vys§i neZ pro viechny ostatni srovnavané zems.* Tento stav Ize v souvislosti
se vstupem do eurozony hodnotit pozitivne.

1.3 Financ¢ni trh

Z hlediska teorie optimalnich ménovych oblasti je ucelné sledovat, do jaké miry jsou finanéni
sektory a kapitdlové trhy zemi uvazujicich o ucasti v jednotné ménové oblasti vyspélé
a podobné trhim v této unii.”® Finanéni sektor a kapitalovy trh hraji vyznamnou roli ve
fungovani transmisnich mechanisml a zaroveii mohou byt zdrojem asymetrickych Soki.
Jejich strukturdlni podobnost a jejich integrace do evropskych trhit by byly z hlediska pfijeti
eura pozitivnim signalem.”’

1.3.1 Finanéni sektor

Podobnad uroven rozvoje afungovéani finanéniho sektoru zvySuje pravdépodobnost, ze
finan¢ni sektory v obou ekonomikach budou shodné prendset vnéjsi ekonomické Soky
iimpulzy ménové politiky. K zdkladnim sledovanym charakteristikim patii hloubka
a struktura finan¢niho zprostfedkovani.

Hloubka finanéniho zprostiredkovani v Ceské republice méfena pomérem aktiv finanéniho
syst¢ému k HDP je oproti eurozoné, Némecku a Rakousku zhruba tfetinova a ve srovnani
s Portugalskem témét 42%. Pomér aktiv ¢eského finanéniho systému k HDP je vSak vyssi nez
v nékterych zemich stfedoevropského regionu, nejvyraznéji ve srovnani s Polskem. V letech
2000-2004 aktiva finanéniho systému v poméru k HDP v Ceské republice pozvolna klesala
v disledku zaostani tempa jejich ristu za tempem rastu HDP, vroce 2007 vSak doslo
k opétovnému nartistu na hodnoty srovnatelné¢ s rokem 2000 (Tabulka 15). Meziro¢ni riist
aktiv o 17 % vroce 2007 odrazel zrychleni finan¢niho zprostfedkovani a rozSifovani
finan¢nich sluzeb.

¥ Nage zavéry se v tomto sméru shoduji s praci Fidrmuc (1999). Hodnota ukazatele zavisi na podrobnosti
¢lenéni jednotlivych oborl. Ve srovnani s lonskou verzi analyz byly prezentované vysledky spocitdny na zakladé
podrobngjsiho &lenéni pomoci trojmistné klasifikace SITC. Clenéni podle dvoumistné klasifikace SITC, tj.
pon¢kud hrubsi rozdéleni sektord, které mtize do jedné kategorie spojovat i obory, jejichZ produkce spolu blizce
nesouvisi (zejména ve skupiné 7), vede podle predpokladii k vyssi hodnoté ukazatele pro vSechny zemé.
Kvalitativni vyznéni analyzy se vSak vyznamné neméni.

0 Pro tuplnost 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.

> V aktualni situaci probihajici svétové finanéni krize ale mize byt vyhodou slabsi integrace finanéniho trhu
s eurozonou. Zaroven jednoduché hodnoty ukazatelti hloubky finanéniho zprostfedkovani pro primér eurozony
a jeji jednotlivé Clenské zemé nemuseji byt vhodnym srovnavacim méfitkem pro rovnovazny a dlouhodobé
udrzitelny vyvoj na finanénim trhu v konvergujicich ekonomikach.
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Tabulka 15: Aktiva finanéniho systému / HDP (%)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007°
cz 140 137 134 133 127 134 133 142
AT © 332 341 328 344 359 394 408 426
DE ¢ 379 379 379 383 386 398 395 398
PT ¢ 330 283 281 307 208 308 327 341
HU 79 81 84 93 100 115 128 141
PL 66 71 72 76 79 85 96 105
SIb 105 114 119 121 129 147 158 173
SK ® 99 101 103 93 101 111 102 113
EA-13 °° 365 348 341 351 367 399 420 442

Poznamka: a) Pfedbézna data.
b) Bez penzijnich fondt (SI do roku 2001, SK do roku 2004). DE zahrnuje pouze ¢ast privatnich penzijnich
fonda.
c) Celkova aktiva uverovych instituci, pojistoven, penzijnich fondt a investi¢nich fonda.
d) Vazeny pramér. Do r. 2006 EA-12.

Zdroj: CNB, nérodni centrélni banky, data na nekonsolidované bézi.

O velikosti avérové emise vypovida pomér poskytnutych tvért k HDP (Tabulka 16). Hodnota
tohoto ukazatele pro CR je niZ§i nez pro sledované zemd eurozc')ny.52 Ve srovnani
s Némeckem, Rakouskem a Portugalskem je objem uvéra (véetné tveért vladnimu sektoru)
v relativnim vyjadfeni vaci HDP tietinovy. Z vybranych novych ¢lenskych zemi EU ma
nejvyssi pomér poskytnutych avéri k HDP Slovinsko. Bankovni avéry v Ceské republice
rostly znacnym tempem a jejich podil na HDP se v letech 2006 a 2007 pomérné vyrazné
zvysil. Za timto vyvojem stoji jak riist uvért podnikiim (meziro¢né 17 % ke konci roku 2007,
resp. 14 % k 30. 6. 2008), tak rtst aveéri domacnostem (35 %, resp. 30 %).

Tabulka 16: Uvéry bank nebankovnim klientim / HDP (%)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007°
(074 48 41 39 40 39 40 45 52
AT 125 124 124 124 127 134 136 140
DE 144 144 141 140 136 135 131 130
PT 133 132 135 134 135 140 149 158
HU® 25 26 26 32 35 39 43 48
PL® 25 26 25 26 25 26 31 37
SI b 38 40 41 44 52 60 70 87
sK® 45 34 32 33 33 38 41 45
EA-13 ° 116 113 113 114 116 122 128 136

Poznamka: a) Rfedbéiné data.
b) Uvéry nefinanénimu sektoru (bez vladniho sektoru).
¢) Vazeny priamér. Do r. 2006 EA-12.

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

Z hlediska disledkii pro transmisni mechanismus i stabilitu finanéniho systému se jako
potiebné ukazuje zejména sledovani velmi dynamického vyvoje avéri domacnostem.™
Podil avért poskytnutych bankami domacnostem na celkovych uvérech v poslednich letech
vyznamné vzrostl, pfi¢emz v soucasnosti je v Ceské republice na tirovni 40 %, a dosahuje tak
priméru v eurozéné. Pomér objemu bankami poskytnutych Uveéri domécnostem k HDP
v Ceské republice trvale roste a v souasnosti dosahuje 21 %. Ukazatel je vyrazné nizsi nez

32 Hodnoty ukazatele za eurozonu mohou byt pili§ vysoké a implikovat predluzeni.
33V tivahu nejsou vzaty Gvéry poskytnuté domacnostem nebankovnimi institucemi.
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odpovidajici hodnota pro eurozonu (zhruba 54 %, viz Graf 15), nicméné s jeho
vyraznym ristem v poslednich letech doslo k jeho pfiblizovani k primérnym hodnotam
v eurozong.

Vyrazny rust 0vérd domacnostem nebyl v minulosti spatfovan jako bezprostfedni riziko pro
finan¢ni stabilitu. Historicka zkuSenost nékterych stavajicich zemi eurozony s vysokym
ristem Gvérd doméacnostem nicméné ukazuje, Ze takovy vyvoj mize vést k problémim.>
Faktorem rdstu uvérového rizika by mohlo byt tempo zadluzovani domacnosti a sniZzena
schopnost splacet tvér v obdobi probihajiciho zpomaleni ekonomiky.

Pozitivni vliv ptisobici proti prenosu uvérového, kurzového a likviditniho rizika z globalnich
finan¢nich trhi na Cesky trh mé4 poskytovani spotiebitelskych pljcek a hypoték v domaci
méné z primarnich vkladd, event. z emise hypotécnich zastavnich listi podlozenych
kvalitnimi pohleddvkami, relativné dobré zajiSténi hypotécnich Uvéri a zejména omezené
investovani do dluhopist zajisténych nekvalitnimi zahrani¢nimi hypotékami.

Krize na americkych finan¢nich trzich i turbulence na globalnim finan¢nim trhu se v ¢eské
ekonomice projevily dosud pouze omezené napiiklad poklesem cen aktiv, urychlenym
posilovanim kurzu koruny v prvnich tfech ctvrtletich roku 2008 a jeho zvySenou volatilitou
ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2008 a zpomalovanim zahrani¢ni poptavky. Ve vztahu k podnikové sféte
a zejména vyvoznim podniklim se pfi kombinaci takovychto faktori zvySuje tivérové riziko.
Investovani do akcii i dluhopist pfineslo obvyklé precenéni aktiv v disledku propadi na
finan¢nich trzich v podobé, ktera doposud neohrozila stabilitu finan¢nich bankovnich
a nebankovnich subjektl. Doméci finan¢ni instituce se v minulosti orientovaly zejména na
vynosy z dynamicky se rozvijejiciho retailového bankovnictvi na ¢eském trhu, zatimco jejich
vlastnici koncentrovali spravu portfolia cennych papirt a derivati zpravidla do matetskych
bank a pobocek v mezinarodnich finan¢nich centrech. Projevy krize se presto vedle
nepiimého plsobeni pies zhorSenou finan¢ni situaci podnikli mohou dotknout nekterych
domadcich finan¢nich instituci 1 pfimo prostfednictvim jejich rizikovych expozic.

> Uvérové riziko spojené se ztratou schopnosti splacet Gvér mize byt ovlivnéno ristem trokovych sazeb
zpujcek i se zménou ménového kurzu, jsou-li pljcky denominovany v cizi mén€. V nekterych zemich
domacnosti preferovaly ¢erpani uvéra ze zahranici v cizi meéné€ s ohledem na vyssi Grokové sazby na domacim
trhu (viz ¢ast 1.3.2). Domacnosti byly pak vystaveny vicenasobnym rizikim a trznim Soktm v dusledku projevii
finanéni krize a ekonomického zpomaleni.
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Graf 15: Bankovni uvéry domacnostem (pomér k HDP a podil na
bankovnich avérech celkem v roce 2007, %)
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Zdroj: CNB, narodni centralni banky.

Bankovni sektor ma v Ceské republice podil 74 % na aktivech celkového finanéniho
systému.” Cesky finanéni systém se tak svou strukturou blizi dal§im zemim eurozoény, kdyz
na aktivech finan¢niho systému zemi eurozony maji bankovni aktiva v priméru podil 72 %
(Tabulka 17). Situace v dalSich zemich naseho regionu je pfitom podobna.

Tabulka 17: Aktiva bankovniho sektoru / Aktiva finan¢niho systému (%)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 20072
cz 81 78 76 74 74 74 73 74
AT® 78 78 77 76 76 75 75 77
DE P° 78 78 78 77 77 76 78 78
PT © 83 82 81 82 81 78 78 79
HU 84 82 81 82 81 78 77 77
PL 88 85 80 76 74 70 67 66
S 71 73 73 73 71 72 72 73
SK ° 94 93 92 89 87 86 85 79
EA-13 °° 75 72 73 72 72 70 70 72

Poznamka: a) Predbézna data.
b) Bez penzijnich fondl (SI do roku 2001, SK do roku 2004). DE zahrnuje pouze ¢ast privatnich penzijnich
fonda.
¢) Celkova aktiva uv€rovych instituci, pojistoven, penzijnich fondd a investi¢nich fondu.
d) Vazeny pramér. Do r. 2006 EA-12.

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

Lze ftici, ze Cesky financni sektor je z hlediska struktury relativné podobny finan¢nimu
systému eurozény, i pies relativné menSi hloubku financniho zprosttedkovani nez ve
sledovanych zemich eurozény. Lze soudit, Zze funguje standardné a je schopen s usazenou
vlastnickou strukturou zajistit priitbéh transmise ménové politiky srovnatelny s eurozénou.

Jako asymetricky Sok, jehoZ zdrojem je financni sektor, 1ze vnimat probihajici finan¢ni krizi.
Analyze se vénuje Box 1.

> Celkem 97 % bankovnich aktiv je pod kontrolou zahrani¢niho kapitélu, resp. 83 % aktiv pod kontrolou bank
ze zemi EU.
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Box 1: Souéasna finan¢ni Krize

Rozmér, dopady a pfijimand feSeni globalni finan¢ni krize v roce 2008 plsobi do urcité miry
asymetricky na jednotlivé ndrodni ekonomiky Evropské unie. Ackoli tento problém nastava
pro vSechny ekonomiky v podobném okamziku a plsobi ve stejném sméru (zpomaleni
vykazuji riznou miru postizeni timto problémem. Ta vyplyva pfedevsim z nestejné velikosti
ztrat financnich instituci jednotlivych zemi zinvestic do rizikovych aktiv a rizné miry
monetizace ndrodnich ekonomik. Rovnéz tak podil finan¢niho a bankovniho sektoru na
uhrnné ekonomické aktivité se v jednotlivych zemich razni.

Docasné omezeni funkénosti a efektivnosti financniho zprostfedkovani v disledku krize proto
postihne  ekonomicky vyvoj jednotlivych zemi v nestejné intenzité. Reakce
hospodaiskopolitickych autorit pfitom nemusi uvedenou asymetrii zcela eliminovat.
Konkrétné snizovani sazeb Evropskou centralni bankou mtize byt pro nékteré zemé eurozony
nedostatecné, zatimco pro jiné (mén¢ postizené) zemé mize byt naopak piili§ agresivni a vést
k neadekvatnimu uvolnéni ménovych podminek. Stejné tak pfijimana opatieni fiskalnich
politik v jednotlivych zemich liSici se svou povahou, rozsahem i plisobenim na financni,
redlny 1 vefejny sektor mohou problém asymetrického dopadu finan¢ni krize na hospodarsky
vyvoj zemi Evropské unie dale prohlubovat, zejména pokud by vedla k dlouhodobéjsimu
naruSeni fiskalni discipliny v Evropské unii. V soucasnosti panuje pomérné velka nejistota
ohledné budouci aplikace pravidel Paktu stability a rastu.

V této souvislosti lze konstatovat, ze cesky financni sektor neni vystaven vyznamnym
ztratam, které by ohrozily jeho stabilitu, divéryhodnost a funkénost. To plyne pfedevSim
z odlisného obchodniho modelu vétsiny ¢eskych finan¢nich instituci a bank, které se doposud
dominantné angaZzovaly zejména v Uveérovani Ceskych podnikli a domécnosti s vyuzitim
standardnich finan¢nich instrumenti a konzervativni investi¢ni strategie.

Lze tedy ocekévat, ze primarni projevy svétové finanéni krize budou v ceském finanénim
sektoru a celé ¢eské ekonomice — na rozdil od eurozony — jen zanedbatelné. Rovnéz prenos
problémii na mezibankovnim trhu zeurozény do Ceské republiky nebyl dosud pfilis
intenzivni s ohledem na existenci samostatné meény a dlouhodoby piebytek likvidity v ¢eském
bankovnim systému. Finan¢ni krizi vyvolané hospodaiské zpomaleni v zemich eurozony a
posileni kurzu koruny v prvnich tfech ¢tvrtletich roku 2008 vsak ptesto dolehne i na Ceské
exporty a ekonomicky vykon. Je ziejmé, Ze existence samostatné ménové politiky ma v této
konkrétni situaci pro ¢eskou ekonomiku své ptinosy i ndklady; je vSak pravdépodobné, ze
celkové je vlastni ména v dané situaci spise vyhodou.

1.3.2 Struktura financnich aktiv a pasiv podnikli a domacnosti

Finan¢ni aktiva a pasiva podnikii a domécnosti hraji vyznamnou tulohu ve fungovani
transmisniho mechanismu ménové politiky. Urcitd mira jejich strukturdlni podobnosti je
potiebna pro symetrické ptisobeni jednotné ménové politiky.

V ramci finan¢nich aktiv nefinanénich podnikia maji v Ceské republice poloviéni podil tzv.
ostatni aktiva, zahrnujici pohledavky z obchodniho styku spojené s Casovym nesouladem
mezi transakci a platbou a ostatni pohledavky (Graf 16). To je vyrazné vice nez ve
sledovanych zemich eurozony, 1 nez je primér pro eurozoénu. Ponékud vyssi podil nez
v eurozoné ma na financnich aktivech ¢eskych podnikd rovnéz hotovost a vklady. Na druhé
stran¢ maji Ceské podniky nizsi podil Gc€asti na vlastnim jméni jinych spole¢nosti. Podobna
struktura finan¢nich aktiv podnikii je na Slovensku a v Mad’arsku. Ve sledovanych zemich
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eurozény jsou podily uvedenych slozek vice vyrovnané. Prestoze rozdily u nékterych slozek
pretrvavaji, doSlo mezi roky 1998 a 2007 ve struktufe finan¢nich aktiv ceskych podnik
k posunu ke struktufe pozorované v eurozong.

Graf 16: Finan¢ni aktiva nefinan¢nich podniku
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Poznamka: Udaje za Slovinsko nejsou za rok 1998 k dispozici, data za Slovensko jsou k 1. &tvrtleti 2008.

Zdroj: Narodni centralni banky, ECB, Eurostat, vypoéty CNB.

Ve finanénich pasivech nefinanénich podnikii (Graf 17) v Ceské republice, obdobné jako
v eurozong a v ostatnich sledovanych zemich, tvoii zhruba 50 % tucasti, tj. podniky emitované
akcie, které slouzi k financovani podnika prostfednictvim vlastnich zdroji. Z cizich zdroji
maji v Ceské republice ve srovnani se sledovanymi zemémi vyssi podil na pasivech obchodni
uveéry a jiné zavazky vramci tzv. ostatnich pasiv. V zemich eurozony 1 v ostatnich
sledovanych zemich podniky vice vyuzivaji financni uvéry a emitované dluhové cenné
papiry. V dlouhodobém horizontu se vSak podil obchodnich uvérii a ostatnich zavazka
v Ceské republice snizuje, ¢imz dochazi k postupnému piiblizovéani struktufe finanénich pasiv
podnikl v eurozoné, 1 kdyz rozdily u nékterych slozek pietrvavaji.

Graf 17: Finan¢ni pasiva nefinan¢nich podniki
rok 1998 rok 2007
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Pozndmka: Udaje za Slovinsko nejsou za rok 1998 k dispozici, data za Slovensko jsou k 1. &tvrtleti 2008.
Zdroj: Narodni centralni banky, ECB, Eurostat, vypoéty CNB.
Podle udajii o podnicich svice nez 250 zaméstnanci roste podil pasiv podnika pod

zahrani¢ni kontrolou na celkovych pasivech podnikového sektoru.”® Podniky pod zahrani¢ni
kontrolou vykazuji nejvyssi zadluzenost ve vztahu k vlastnim zdrojim s hlavnim podilem

>0 Podle tidajti CSU o ekonomickych vysledcich nefinanénich podniki tento podil ve 2. Gtvrtleti 2008 dosahoval
52 %.
46



zahrani¢nich Gvérd. Jednd se ve velké mife o exportujici podniky, které jsou citlivé na
neo¢ekavanou variabilitu ménového kurzu a které maji navic pfijmy v eurech a tendenci
k vysS§imu vyuziti eur pro platby za domaci vstupy.

Ukazatel zadluZenosti nefinancnich podnikid, méfeny pomérem Uvéri a emitovanych
dluhovych cennych papird k HDP, mezi lety 1998 az 2007 poklesl a v roce 2007 €inil cca
44 % (Tabulka 18). V poklesu tohoto pomé&ru se projevovala do roku 2003 niZ§i ochota bank
poskytovat uveéry anasledné pomérné rychly rist hrubého doméciho produktu. Oproti
priméru eurozény tak zadluzenost podnikl vykazovala opacnou tendenci. V roce 2007 se
v$ak ukazatel zadluZenosti podnikii v Ceské republice jiz oproti predchozimu roku zvysil,
obdobné jako ve vétSing€ sledovanych zemich. Byl vSak v poméru k HDP oproti priméru
eurozény polovicéni. Vyrazné nizsi je i ve srovnani s Portugalskem, Rakouskem, Némeckem
a s n€kterymi zemémi naseho regionu.

Tabulka 18: ZadluZenost nefinan¢nich podniku (ivéry a dluhové cenné papiry, pomér

k HDP v %)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
(074 64,4 60,8 57,0 47,8 46,2 41,2 48,1 42,0 40,8 43,9
AT 68,7 72,5 78,7 80,5 79,3 81,0 78,0 78,5 78,4 79,5
DE 54,7 55,8 64,0 66,8 67,3 66,4 61,6 60,9 61,9 63,2
PT 75,0 82,4 90,5 101,1 102,7 106,0 102,9 107,1 109,9 118,1
HU 39,0 451 55,5 57,1 55,7 57,3 59,2 66,1 74,5 65,5
PL 26,2 31,2 33,9 35,2 34,8 32,7 33,9 285 31,7 .
Sl . . . 49,5 51,1 55,0 59,7 67,2 70,4 82,8
SK 53,6 57,5 39,9 39,5 37,3 39,1 36,0 338 35,8 .
EA-13 60,2 63,9 72,0 77,5 78,1 78,9 78,4 80,9 84,7 88,2

Poznamka: a) Uvéry zahrnuji Gvéry poskytované podnikiim bankami, finanénimi zprosttedkovateli, jinymi podniky a avéry
cerpané ze zahranici. Pomér uvért poskytnutych podnikiim pouze bankami k HDP ¢ini zhruba 21 %.

Zdroj: Eurostat, narodni centralni banky, vyposty CNB.

Struktura finanénich aktiv domacnosti v Ceské republice téz vykazuje urité odlignosti
oproti priméru eurozény (Graf 18). Podil hotovosti a vkladii je v Ceské republice spole¢né se
Slovenskem nejvyssi. Naopak pomérné nizky je ve srovnani s primérem eurozony podil
investic domacnosti do pojisténi a penzijnich fondl (v rdmci ostatnich pohledavek), i kdyz ten
se mezi roky 1998 a 2007 zvysil. Podobnou strukturu finan¢nich aktiv domdacnosti ma
Rakousko.

Graf 18: Financ¢ni aktiva domacnosti
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Poznamka: Udaje za Slovinsko nejsou za rok 1998 k dispozici, data za Slovensko jsou k 1. &tvrtleti 2008.

Zdroj: Narodni centralni banky, ECB, Eurostat, vypoéty CNB.
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Struktura finanénich pasiv domacnosti se vyznacuje prevahou uvéri ve vSech sledovanych
zemich (Graf 19). Jejich podil je viak v Ceské republice pomérné vyrazné niz§i nez
v eurozong, prestoze od roku 1998 rostl smérem k priméru eurozony. Podil ostatnich
zévazkl, tj. naptiklad obchodnich Uvérd zivnostnikim ¢i nesplacenych podilii v bytovych

druzstvech, je tak v CR vyznamng vyssi.”’

Graf 19: Finan¢ni pasiva domacnosti
rok 1998 rok 2007
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Poznamka: Udaje za Slovinsko nejsou za rok 1998 k dispozici, data za Slovensko jsou k 1. &tvrtleti 2008.

Zdroj: Narodni centralni banky, ECB, Eurostat, vypoéty CNB.

ZadluZenost domacnosti, vyjadiena pomérem uvérti od bankovnich i nebankovnich instituci
k HDP (Tabulka 19), se v poslednich letech zvySuje a v roce 2007 dosahla zhruba 25 %. Je
vSak stile nizS§i nez ve sledovanych zemich eurozony, ve stfedoevropském regionu je
srovnatelnd. Rizikem ristu zadluzenosti domacnosti miize byt predluZzeni nékterych skupin
domacnosti s nizkou bonitou, které s ohledem na niz§i miru Uspor mohou byt negativné
ovlivitovany neo¢ekavanym ristem urokovych sazeb a jinymi Soky. Ceské domacnosti navic
vykazuji niz§i miru Uspor ve vztahu k hrubému disponibilnimu dichodu oproti sledovanym
zemim eurozony (Tabulka 20).

Tabulka 19: ZadluZenost domacnosti (bankovni a nebankovni, pomér k HDP v %)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
cz 6,6 73 7,6 8,9 9,6 11,5 14,6 18,6 20,6 24,8
AT 44,2 46,2 47,1 47,8 48,6 49,0 51,2 54,3 53,5 53,4
DE 69,4 72,2 72,8 72,0 71,8 71,8 70,5 69,4 67,0 57,9
PT 44,9 54,0 60,3 64,0 68,3 73,4 77,8 83,0 87,7 91,0
HU 3.8 45 5,6 8,1 11,6 15,9 20,0 225 26,9 29,2
PL 6,1 6,4 74 94 12,4 12,8 15,8 171 20,2 .
Sl . . . 15,8 15,6 16,1 16,8 19,4 22,3 25,7
SK 52 6,0 58 6,9 9,1 10,4 11,0 16,3 21,7 .
EA-13 45,6 47,9 48,6 49,9 51,1 52,9 54,7 57,6 59,7 59,9

Zdroj: Eurostat, narodni centralni banky, vypoéty CNB.

°7 Z hlediska kompilace finanénich G&td se viak jedna o tzv. dopoétovou polozku, coz miZze srovnani mezi
sledovanymi zemémi do jisté miry zkreslovat.
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Tabulka 20: Mira hrubych tdspor doméacnosti (pomér uspor k hrubému disponibilnimu
dichodu v %)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
(074 9,2 8,6 8,5 74 8,1 74 57 8,1 9,1 8,1
AT 12,6 13,1 12,8 12,0 12,1 13,2 13,3 13,7 14,1
DE 15,9 15,3 15,1 15,2 15,7 16,0 16,1 16,3 16,2
PT 10,5 9,8 10,2 10,9 10,6 10,6 9,7 9,2 .
HU . . 13,9 13,7 11,4 9,2 11,6 115 12,0
PL 14,4 12,9 10,7 12,1 84 78 7.2 7,2 6,6
Sl . . 14,5 16,1 16,9 14,8 15,9 16,8 16,1
SK 12,3 11,2 11 9,1 8,9 71 6,3 7,2 6,6 .
EA-15 . 14,2 13,4 14,2 14,8 14,5 14,4 13,9 13,6 13,9

Zdroj: Eurostat, CSU.

’

Ucinnost samostatné ménové politiky by byla snizena, pokud by velka ¢ast finan¢nich bilanci
nefinan¢nich podnikii a domécnosti byla drzena v jiné méné¢. Signalem ristu poptavky po cizi
meéné je obvykle zvySeni podilu cizoménovych uvérti a vkladi v bilancich ekonomickych
subjektil a vyS$i vyuzivani cizi mény pii finan¢nich transakcich. V evropském kontextu je
dilezité sledovat stupen tzv. spontanni euroizace. Ackoliv na aktivech a pasivech Ceskych
domadcnosti a nefinan¢nich podniki denominovanych v cizich ménach ma hlavni zastoupeni
euro, euroizace jako takova je v Ceské republice na pomérné nizké urovni vlivem vysoké
davéry ekonomickych subjekti v domaci ménu, stabilniho makroekonomického prostredi
a nizké inflace, které se odrazeji v nizkych domacich trokovych sazbach. Za téchto podminek
k niz§i euroizaci prispivd 1 rezim voln¢ plovouciho kurzu, ktery se obvykle vyznacuje
kurzovymi vykyvy, a tim nemotivuje ekonomické subjekty (s vyjimkou exportéri)
k vyraznéjsi substituci domaci mény ménou zahranicni. Drzba cizi mény subjekty v Ceské
ekonomice tak odrazi zejména transakéni ucely (platby v eurech v zahrani¢nim i domacim
obchodnim styku v ptipadé¢ podnikti ¢i drzbu hotovosti pro turistiku domacnostmi).

U nefinanénich podnikil je v Ceské republice podil cizoménovych uvérd na celkovych
uvérech Cerpanych v tuzemsku dlouhodobé nizky na trovni cca 17 %; podil cizich mén
u uvért cerpanych ceskymi podniky v zahrani¢i vSak dosahuje cca 70 %. Nefinan¢ni podniky
piijimaji platby v cizi méné€, obvykle v eurech, coz vede ke snaze podnikli zajistit se proti
kurzovému riziku pii ocekdvaném trendovém posilovani placenim eurem i tuzemskym
dodavatelim. Tim miize dochéazet k ptfesunu kurzového rizika z velkych podnikii na mensi.
Podil plateb za nakoupené zbozi a sluzby realizovanych v tuzemském platebnim styku v cizi
méné v poslednich péti letech mirné roste a dosahuje cca 16 %. Podil inkas v tuzemském
platebnim styku za prodané zbozi a sluzby v cizi mén¢ €ini zhruba 9 %. Podil jednodennich
vkladii v cizi méné€ na celkovych jednodennich vkladech, ktery naznacuje miru vyuzivani cizi
mény v transakcich podniki, se od roku 2004 mirn¢ zvySoval na cca 22 % v soucasnosti (rostl
u jednodennich vkladti v eurech, zatimco v ostatnich ménach klesal). Uvedeny podil je v CR

podobny jako na Slovensku, vy$si neZ v Polsku, avSak pod urovni zaznamenanou v Mad’arsku
(Graf 20).
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Graf 20: Jednodenni vklady v cizi méné nefinan¢nich podnikii (podily na celkovych
jednodennich vkladech nefinanénich podniki, v %)
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Zdroj: Néarodni centralni banky, vyposty CNB.

U domadcnosti je vyuzivani cizi mény, resp. eura, vyrazné¢ niz§i nez u podniki.
U jednodennich vkladi dosahuje cca 3 %, u uvérl je dlouhodobé témét nulové (Graf 21), coz
je zvelké miry dano obdobnou nominalni Urokovou sazbou zuvéri na bydleni jako
v eurozoné. U nékterych stfedoevropskych zemi (pfedevsim Mad’arsko) jsou nomindlni
urokové sazby z Gvéri na bydleni v domaci méné vyssi nez sazby z cizoménovych avéri, coz
se projevuje vyrazné vys§im &erpanim Gvéra v cizi méné v téchto zemich oproti Ceské
republice.”

Graf 21: Uvéry poskytnuté domicnostem v cizi méné (podily na celkovych tivérech
domacnostem, v %)
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Zdroj: Narodni centralni banky, vypoéty CNB.
Pro dal§i srovnani stupné euroizace Ceské republiky a vybranych zemi stfedni Evropy byly

vyuzity vysledky vybérového Setfeni Rakouské narodni banky o drzb¢ hotovosti a ispornych
vkladii domécnosti v cizi mén€ v roce 2007. Z vybérového Setfeni vyplyva, Ze v Ceské

*¥ Vyznamna ¢ast zadluzenosti domacnosti je v téchto zemich uréena k financovani investic do bydleni.
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republice i ve vybranych stiedoevropskych zemich pomérné velka ¢ast domacnosti drzi cizi
ménu v n&jaké formé. Podil domécnosti, které drzi v Ceské republice hotovost a tisporné
vklady v cizi méné, je na podobné urovni jako na Slovensku, zatimco v Polsku a Mad’arsku je
uvedeny podil niz8i (Tabulka 21). Hodnota medidnu drzené eurové hotovosti a Uspornych
vkladii je obdobné v Ceské republice, na Slovensku i v Polsku, zatimco v Mad’arsku je vyse
medianu mensi (Graf 22). Ve vSech uvedenych zemich se cizi ména vyuzivd zejména
k placeni transakci v zahrani¢i.”

Tabulka 21: Hotovost a tsporné vklady v cizi méné (podily domacnosti na celku v %)

Hotovost v cizi Usporné vklady  Usporné vklady
L Hotovost . . P
méné Usporné vklady Vv cizi méné v eurech

(% domacnosti z (% go?r:"ziglku) (% dom. z celku) (% dom. (% dom.
(o) .

celku) s Uspornymi vklady) s Uspornymi vklady)
Ccz 41 27 35 9 9
HU 9 8 21 8 8
PL 24 12 11 18 14
SK 42 22 37 13 11

Zdroj: Rakouska narodni banka.

Graf 22: Hodnota medianu hotovosti a iuspornych vkladi (EUR)

3500
B Hotovost
EUspomé vklady

3000 -

2500

2000 ~

1500

1000

500

0
Cz HU PL SK

Zdroj: Rakouska narodni banka.

Celkové lze shrnout, ze struktura finan¢nich aktiv a pasiv tuzemskych nefinanénich podnika
a domacnosti si udrzuje urcité odliSnosti ve srovnani s eurozoénou, zejména ve struktuie aktiv
podnikd a pasiv domacnosti. Lze vSak pozorovat pozvolné pifiblizovani doméci struktury
stavu v eurozoné. Zadluzenost Ceskych podniki a domécnosti je zatim vyrazné nizsi nez ve
sledovanych zemich eurozony. Rizikem je transmise SokG do bilanci ptedluzenych
domadcnosti s nizs§i bonitou zejména s ohledem na mensi miru hrubych Gspor domacnosti
v Ceské republice ve srovnani se zem&mi eurozony. Vyuzivani eura pii finanénich transakcich
nefinan¢nich podnikli pozvolna roste. V pfipadé¢ podnikové sféry se pfitom jedna
o dlouhodoby trend spojeny s rostouci otevienosti ¢eské ekonomiky a jejich zapojenim do
zahrani¢niho obchodu. Stupeii euroizace je vSak zatim stale na relativné nizké arovni, 1 kdyz
existuji rozdily mezi podniky a domécnostmi. Rozsiteni drzby hotovosti a vkladl v cizi méné

> Primarnim divodem tak neni drzeni eurovych aktiv jako rezervy, jako tomu je v zemich jihovychodni Evropy,
kde jsou podily domacnosti s hotovosti a uspornymi vklady v cizi méné a prumérné hodnoty téchto eurovych
aktiv vyrazné vyssi.
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domacnostmi je v Ceské republice zhruba srovnatelné s vybranymi stfedoevropskymi
zemémi. Cizi ména je ekonomickymi subjekty v Ceské republice drzena zejména pro
transakéni ucely a neni primarné pouzivana jako uchovatel hodnoty ¢i ze spekulacnich
diivoditi. Cerpani cizoménovych avért sektorem domacnosti je velice nizké.

1.3.3 Integrace finanénich trhi

O dosazZeni integrace finan¢nich trh lze hovofit tehdy, jestlize jsou financni aktiva se
srovnatelnymi rizikovymi faktory a vynosem ocenéna trhy stejné¢ bez ohledu na to, kde jsou
obchodovana, coz vyplyva ztzv. zdkona jedné ceny®. Cim vice pak budou jednotlivé
segmenty finan¢niho trhu zemi planujicich zavést jednotnou ménu euro integrovany s trhem
evropskym, tim budou ceny téchto aktiv ovliviiovany spiSe globalnimi (evropskymi) faktory
spojenymi se symetrickymi Soky, nez lokalnimi (ndrodnimi) efekty spojenymi
s asymetrickymi Soky. Zdrojem Soku pfitom mohou byt jakékoli faktory zpusobilé ovlivnit
ceny jednotlivych aktiv. Lze tedy oCekavat, ze s rostouci integraci budou jednotlivé segmenty
finan¢niho trhu méné pravdépodobnym zdrojem asymetrickych Sokd. Z téchto diivodi je pro
tvlirce monetarni politiky vhodné znat miru a trend v integraci segmenti finan¢niho trhu. Tato
analyza se soustfedi na integraci penézniho, devizového, dluhopisového a akciového trhu.

Adam a kol. (2002) pouzil pro méfeni procesu integrace finan¢nich trhii v zemich eurozény
tzv. koncept beta- a sigma-konvergence.®’ Koncept beta-konvergence umoziiuje identifikovat
rychlost, s jakou jsou rozdily ve vynosech na jednotlivych finan¢nich trzich eliminovany. Je-li
koeficient beta negativni, pak je signalizovana existence konvergence; samotna vyse
koeficientu beta pak vyjadiuje dosahovanou rychlost konvergence, tj. rychlost eliminace Sok
do vynosového diferencialu vii¢i eurozoné. Cim je absolutni hodnota koeficientu beta bliz
jedné, tim je rychlost konvergence vyssi. Koncept sigma-konvergence zachycuje rozdil mezi
vynosy stejnych aktiv v riiznych zemich v ur¢itém casovém okamziku a identifikuje tak
stupenl integrace, jakého jednotlivé segmenty finan¢niho trhu ve sledovanych zemich vici
eurozon¢ v tomto ¢asovém okamziku dosahly. Sigma-konvergence se pak objevi tehdy, klesa-
li koeficient sigma k nule. Existence urCitého stupné beta-konvergence miize byt doprovazena
sigma-divergenci, a proto je nutné pro hodnoceni finan¢ni integrace sledovat oba tyto
koncepty zaroven. V nésledujicim textu jsou popsany vysledky beta- a sigma- konvergence za
obdobi 01/1995-08/2008; vzhledem k vyrazné volatilité¢ finan¢nich trha v disledku turbulenci
v druhé poloviné roku 2007 a v roce 2008 jsou periody 01/1995-07/2007 a 08/2007-08/2008
diskutovany oddélené.

Obdobi leden 1995 azZ ¢ervenec 2007

Vysledky analyzy beta-konvergence pouzité na jednotlivé segmenty finan¢nich trhli obsahuje
Tabulka 22. Z vysledkd je patrné, ze vynosy na Ceském akciovém a dluhopisovém trhu
v tomto obdobi konvergovaly k vynosim odpovidajicich finan¢nich instrumentii eurozony
pomérné rychle, ato dokonce vétsi rychlosti nez na trzich Portugalska a Rakouska. Na
ceském devizovém trhu byla rychlost konvergence srovnatelna se stavem v ostatnich novych

% Pokud by zakon jedné ceny neplatil, pak by vznikl prostor pro arbitraz. Piedpokladame-li pIné integrovany trh
bez existence jakychkoli pfekazek (ekonomickych, pravnich, kulturnich atd.), pak bude moci jakykoli investor
vyuzit této arbitrazni ptilezitosti, coz nasledné povede k obnoveni platnosti zékona jedné ceny.
' Oznageni beta-konvergence a sigma-konvergence svym puvodem spada do literatury zabyvajici se
problematikou ekonomického ristu a jeho dynamiky, viz napt. Barro a Sala-i-Martin (1992, 1995).
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&lenskych zemich, na pen&znim trhu patiila spolu se Slovenskem k niz§im.** Ke konvergenci
vynost k eurozéné (v piipadé dluhopisovych trhli k Némecku) dochazelo na trzich vsech
sledovanych zemi. Absolutni hodnoty koeficientu beta pro vSechny zemé a trhy s vyjimkou
trhu penézniho jsou pro toto obdobi blizko jedné, coz znamend, Ze stirdni nové vzniklych
rozdild vynosovych diferenciali mezi pfislusSnou narodni ekonomikou a eurozonou lze
oznacit za rychlé. Pti srovndni obdobi 1995-2002 a 2003-2007 Ize konstatovat, Ze se rychlost
beta-konvergence akciovych trhit u sledovanych novych ¢lenskych zemi EU s vyjimkou
Slovenska v ¢ase zvysila. Na penéznim trhu se rychlost konvergence zvysila v pfipadé Ceské
republiky a Mad’arska; u devizového trhu doslo k jejimu riistu zejména u zemi sméfujicich do
eurozony — Slovensko a Slovinsko. Nicméné nové ¢lenské zemé dosahuji obecné vysokého
stupné beta-konvergence finan¢nich trhti s eurozénou.

Vysledky analyzy sigma-konvergence pro jednotlivé segmenty finan¢niho trhu a sledované
zemé ve vztahu k eurozong (resp. Némecku® u dluhopisovych trhi) znazortiuje

Graf 23. Z vysledkii hodnot sigma-konvergence napfi¢ jednotlivymi trhy novych ¢lenskych
zemi EU je patrné, ze nejvyssiho stupné integrace bylo dosahovano na penéznim a devizovém
trhu. Cesky finanéni trh se ve srovnani s trhy ostatnich novych &lenskych zemi jevil jako vice
integrovany (zejména v piipadé¢ devizového a akciového trhu). Pouze slovinsky penézni
a devizovy trh dosahly vyssiho stupné integrace, coZ souvisi s dokonéenym procesem ptijeti
jednotné mény euro.** Vyrazné rozdily ve vynosech slovinského akciového trhu viak nadale
pretrvavaly. Vyvoj na devizovych trzich v obdobi do srpna 2007 se mulze jevit jako vice
volatilni, nicméné hodnoty sigma zde byly velmi nizké, coz odrazelo jiz pomérné silny stupeni
jejich integrace. V ptipadé akciovych trhi byla v dosazeném stupni integrace Ceska republika
srovnatelnd s Portugalskem, Rakouskem a Némeckem, u dluhopisovych trhi tomu tak jesté
nebylo. Souhrnné Ize pozorovat, ze od roku 2001-2002 dochazelo k postupné trendové sigma-
konvergenci akciovych, dluhopisovych a penéznich trhit u viech sledovanych zemi.”

Obdobi srpen 2007 az srpen 2008

Vyvoj na jednotlivych trzich v obdobi ovlivnéném probihajici finan¢ni krizi popisuje
v odpovidajicich sloupcich (08/2007 — 08/2008) Tabulka 22, resp. pfisluSnou ¢asti Graf 23.
Z uvedenych propocti je patrné, Ze ve vetSiné zemi doSlo ke zpomaleni konvergence vynost
k vynosiim eurozény. Pouze v piipadé Slovenska se integrace penézniho a devizového trhu
zrychluje od r. 2007, coz souvisi s pfipravou na pfijeti eura. Z pohledu stupné integrace
jednotlivych trhii s eurozénou je vidét, ze soucasna financni krize ptispé€la s riiznou intenzitou
k divergentnimu vyvoji vuvedeném obdobi na vSech trzich vyjma trhu penézniho.
S vyjimkou devizového trhu, kde byl vyvoj indikatoru pro Ceskou republiku ovlivnén silnou
apreciaci kurzu koruny ve sledovaném obdobi, byl vSak dopad na cCeskou ekonomiku
v porovnani s ostatnimi ekonomikami stfedoevropského regionu, zejména ve srovnani
s Mad’arskem, spisSe nizsi. To lze dat do souvislosti s vlastnickou strukturou bank a ostatnich
finanénich instituci v Ceské republice, dosahovanymi solidnimi ekonomickymi vysledky
ceského hospodafstvi a diivérou v ¢eskou ménu.

62V ptipadé penézniho trhu jsou vynosy z aktiv do znaéné miry ovliviiovany ménovépolitickym rozhodnutim
prislusného statu, a dochazi tedy k uréitému omezeni platnosti zdkona jedné ceny. Rychlost beta-konvergence
penézniho trhu je tak v porovnani s ostatnimi sledovanymi trhy nizsi.
% Podobné jako napiiklad v &asti 1.1.2 je nutné pii interpretaci hodnoty pro Némecko brat rovnéz v tvahu, Ze
udaje za Némecko maji vyznamnou vahu pfi vypoctu udaji za eurozénu (viz blize Metodicka ¢ast).
% Posledni vyvoj na Slovensku pravdépodobné vykazuje téz vliv piijeti spole¢né mény v roce 2009 (viz nize).
65 Za timto vyvojem mtiZe stat vliv ohlaseni o rozsiteni EU o tyto zemé (12. — 13. prosince 2002). Na Grafu 21 je
toto obdobi oznaceno vertikalni linii.
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Tabulka 22: Vyvoj hodnot koeficientu beta

Penézni trh Devizovy trh Dluhopisovy trh Akciovy trh

2003- 08/2007- 2003- 08/2007- 2001- 08/2007- 2003- 08/2007-

19992002 07/2007 08/2008 | 1995-2002 07/2007 08/2008 07/2007 08/2008 | 1995-2002 07/2007 08/2008
cz -0,57 -0,65 -0,58 -0,94 -1,11 -0,82 -0,73 -0,82 -0,76 -0,94 -0,92
AT n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. -0,98 -0,69 0,9 -0,88 -0,81
DE n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. B B -0,79 -0,79 0,7
PT n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. -0,81 -0,69 -0,89 -1,04 -0,84
HU -0,61 -0,84 -0,67 -1,01 -0,95 -0,77 -0,87 -0,85 -0,8 -0,85 -0,91
PL -0,77 -0,62 -0,82 -0,91 -0,78 -0,95 -0,82 -0,83 -0,8 -0,91 -0,81
sl 0,582 0,55 na. -0,85 -1,03 na. n.a. n.a. 0,77 0,83 -0,89
SK -0,77 -0,55 -0,51 -1,09 -0,98 -0,6 -0,99 -0,86 -0,74 -0,69 -0,93

Poznamka: B — benchmark, n.a. — udaje nejsou k dispozici. VSechny odhady byly statisticky vyznamné na 1% hlading
vyznamnosti;.

a) tdaje od ledna 2002.

b) tdaje do konce roku 2006.

Zdroj: Vypocet CNB

Graf 23: Vyvoj hodnot Koeficientu sigma®
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Poznamka: a) Niz§i hodnoty smérodatné odchylky (vertikalni osa) odpovidaji vy$§imu stupni konvergence. Pro ilustraci Seda
oblast oznacuje dobu po rozsifeni EU 1. kvétna 2004, vertikalni ¢ara odpovida ohlaSeni rozsifeni EU ze dne
12.-13. prosince 2002.

Zdroj: Vypoget CNB
1.4 Mozné zdroje asymetrickych sSoku

1.4.1 Charakter Sokl dopadajicich na zemé eurozoény a vliv zavedeni eura

Empiricka literatura analyzujici charakter ekonomickych Sokt dopadajicich na zemé eurozony
neni jednotnd. Giannone a Reichlin (2006) ¢i Eickmeier (2006) shledavaji, ze ackoliv
neexistuje jednoznac¢na evidence o zvysSeni korelace ekonomického riistu mezi zemémi
eurozony po zavedeni eura, rozhodujici vyznam pro vysvétleni variability ekonomického
vystupu maji spole¢né Soky, které zpiisobuji pomérné vysokou synchronizaci konjunktur a
recesi. Rozdily mezi zemémi eurozény, co se tyka riistu HDP, pak zplsobuji predevS§im
idiosynkratické Soky. Vliv rozdilné transmise spolecnych Soku je shledavan maly. Podobné
Stavrev (2008) pfi analyze rozdild v tempech ristu a inflace zemi eurozony konstatuje jejich
pokles a nartist vyznamu spoleénych Soka. To piipisuje vlivu spolecné ménové politiky na
synchronizaci cykli a shleddva zbyvajici rozdily jako pomérné malé, ale perzistentni,
odpovidajici ptredevSim idiosynkratickym Sokiim dopadajicim na jednotlivé zemé. Navic
pozoruje nartstajici dulezitost konvergence v ekonomické tUrovni a pokles vyznamu
konvergence v cenové hladiné pro vysvétleni rozdilii. Na rozdil od téchto autorti, Artis et al.
(2007) argumentuji, Ze eurozonu nelze povazovat za homogenni z hlediska reakce na vnéjsi
Soky.

Eickmeier a Breitung (2006) zjist'uji, Ze spolecné faktory vysvétluji pfevaznou €ast variability
HDP, inflace a kratkodobych turokovych sazeb v letech 1993-2005 (témét 90 % u HDP a vice
jak 70 % u cen a sazeb), a rozkladaji zbylou variabilitu mezi nabidkovy, poptavkovy a
meénovépoliticky Sok. Perzistentni vliv je shledan u poptavkovych a ménovépolitickych Sok
na vystup a ceny a poptavkovych Sokd na trokové sazby. Velky vyznam pro vysvétleni
variability vystupu v zemich eurozony tak hraji globalni Soky. Giannone a Reichlin (2006)
identifikuji prvotni vliv Sokii zasahujicich USA na nésledny vyvoj v eurozong.

Vétsina studii se omezuje na identifikaci Sokl a nepopisuje jejich mozné zdroje pro jednotlivé
zemg. Vyjimkou je Evropska komise (2006), ktera téZ zdiraziiuje vyznam idiosynkratickych
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Soki a pojmenovava je: pokles rizikové prémie po zavedeni eura, uvolnéni uvérovych
podminek, produktivita v obchodovatelnych a neobchodovatelnych sektorech.

Evropskd komise (2006) podrobné popisuje Soky, které pusobily pii zavedeni eura
v jednotlivych zemich. Evropskéa komise (2008b) kategorizuje tyto Soky nasledovné:

. Vymizeni rizikové prémie (Spanélsko, Portugalsko, Irsko) a odpovidajici pokles
urokovych sazeb.®® Takovyto ok podle provedenych simulaci vede k vzestupu investic na
trhu nemovitosti, ktery spoleéné s HDP pftestieli a pak poklesne. V souvislosti s tim dochazi k
permanentnimu zvyseni spotieby, coZ zpisobi dlouhodoby deficit bézného Uctu. Souvisejici
uvolnéni tvérovych podminek pro domacnosti vede k zvySené poptavce po vlastnickém
bydleni.

. Nadhodnoceni kurzu (Némecko) a s nim spojeny pokles konkurenceschopnosti a
v porovnani s ostatnimi zemémi ménové unie vyssi redlné trokové sazby. To ma v kratkém
obdobi negativni dopad na investice do bydleni, HDP a vede k dezinflaci.

. Pozitivni ok do produktivity v sektoru obchodovatelného zbozi®’ (Irsko) - rist

inflace diky Balassa-Samuelsonovu efektu, pokles redlnych urokovych sazeb a rust
v poptéavce po bydleni. Poptavka roste zejména po neobchodovatelném zbozi, coz zpisobi jen
maly dopad na bézny ucet.

. Negativni Sok do produktivity v sektoru neobchodovatelného zbozi (Itilie,
Spanélsko a Portugalsko). Riist cen neobchodovatelného zbozi vede k poklesu redlné urokové
sazby a rustu poptavky po bydleni.

. Imigraéni Sok (Spanélsko, Irsko) — zvysena poptavka po neobchodovatelném zbozi a
investicich do bydleni — dopad na ceny bydleni. Dochazi ke zhorSeni bézného uctu.

Zaroven muze podle simulaci dojit k vedlejSim dopadiim na ostatni zemé: Reakce ménové
politiky na negativni Sok do produktivity povede k rstu urokovych sazeb, coz zpiisobi pokles
ekonomické aktivity. Pozitivni Sok do produktivity v sektoru obchodovatelného zbozi vede
téz k rastu Grokovych sazeb, ten je ale kompenzovan dichodovym efektem. ZvySena
poptavka po bydleni a souvisejici pfesun poptdvky z  obchodovatelného
k neobchodovatelnému zboZzi miize mit negativni dopad na dovozni poptavku.

Dal§im zdrojem asymetrického vyvoje miize byt odliSny dopad spoleénych Sokl. Evropska
komise (2008b) shledavéa ztohoto pohledu rizika zejména ve vlivu a pfenosu globalnich
nerovnovah, poptavce po komoditach a jejich cenového vyvoje, které mohou vyvolat silnou
potiebu ekonomického piizptsobeni a redistribuce bohatstvi, a v dopadech starnuti populace.

1.4.2 Makroekonomické dopady prilivu prostiedkt z fondi EU

Vstupem do Evropské unie se Ceské republice oteviela moZnost ¢erpat vyznamné objemy
finan¢nich prostfedkli z evropskych fondli v ramci spole¢nych politik, a to zejména politiky
hospodaiské a socidlni soudrznosti a spolecné zemédé€lské politiky. ZkuSenosti s Cerpanim
zdrojti z Evropské unie méla CR jiz pted svym vstupem do EU v ramci tzv. pfedvstupnich
nastroji®. Alokace finan¢nich prostfedki pro ¢lenské zemé& EU jsou vSak mnohonasobn&
vy$$i, a Ize proto v této souvislosti predpokladat potencidlné vyznamny ekonomicky stimul, a

% Casti 1.1.1 a 1.1.6 se na tento typ Soku zaméiuji.
%7 Realnou apreciaci se zabyva &ast 1.1.1.
% Finanéni nastroje ISPA, PHARE a SAPARD.
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to pravdépodobné piedev§im v oblasti investiéni aktivity.*” Skute¢ny dopad piilivu prostredki
z fondl Evropské unie na makroekonomicky vyvoj kazdé zemé piitom zavisi na velikosti
vyuzitych finan¢nich prostfedki; v kratkodobém horizontu miize mit vyznamny vliv
1 ptipadny skokovy narist Cerpani prostiedk z téchto fondu.

Nébéh finanénich toki mezi Ceskou republikou a Evropskou unii byl zatim relativng
pozvolny. V roce 2007 dosahla &ista pozice Ceské republiky vi¢i EU 15,1 mld. K&, coZ je
sice dosud nejvyssi hodnota ¢isté pozice CR od vstupu do EU (viz Tabulka 24), tento
vysledek byl vSak dosazen zejména diky inkasovéani zalohovych plateb na strukturdlni akce,
které zahrnuji projekty hospodaiské a socialni soudrznosti financované ze strukturdlnich
fondii (SF) a kohezniho fondu (KF), a na rozvoj venkova v rdmci nového programovaciho
obdobi 2007-2013 (v souhrnu cca 13 mld. K¢). Skutecné Cerpani financnich prostfedkli na
strukturdlni akce se ovSem vroce 2007 po slusném nariistu v roce 2006 dale vyznamné
neurychlilo. Objem uskuteénénych vydaji’' ze strukturalnich fondi se v roce 2007 proti roku
2006 zvysil pouze o necelé 2 mld. K¢ (viz Tabulka 23).

Ke zlepsSeni situace v €erpani strukturalnich fondi nedoslo ani v prvni poloviné roku 2008.
V porovnani s planovanym harmonogramem uskutecnénych vydajii pro ¢erven 2008 se realita
zpozdila. Podle udaji Ministerstva pro mistni rozvoj tak k 30. 6. 2008 zbyvalo vycerpat jesté
piiblizné 31 % z celkové alokace na projekty ze SF z pfedchoziho programovaciho obdobi
(2004-2006).”* Cerpani finanénich zdroji z nové alokace pro programovaci obdobi 2007—
2013 bylo jiz v prabéhu roku 2008 sice zahajeno, avSak jen ve velmi omezené miie. Divodem
je zejména zpozdéni v piipravé a schvalovani strategickych dokumentl pro projekty
hospodaiské a socialni soudrznosti pro aktualni programovaci obdobi.”

Tabulka 23: Cerpani finanénich prostitedkii ze strukturalnich fondi EU v CR
(uskuteénéné vydaje v mil. K¢&)*

2005 2006 2007 2008

1. pololeti 2. pololeti Celkem | 1. pololeti 2. pololeti Celkem | 1. pololeti 2. pololeti Celkem | 1. pololeti
Cil1 692 1387 2079 4340 7891 12232 5721 8153 13874 4933
Cile2 +3 0 7 7 112,9 818 930 409 775 1184 520
Celkem 692 1394 2086 4453 8709 13162 6130 8928 15058 5453

Poznamka: a) Uskuteénéné vydaje v rdmci operaénich programt (Cil 1) a jednotlivych programovych dokumenti (Cile 2+3).
Bez spolufinancovani CR. Cil 1 = Podpora rozvoje zaostavajicich regiond (s HDP pod hranici 75 % priméru
EU); Cil 2 = Podpora oblasti potykajicich 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.

% Analyza nepredpoklada vytlatovani soukromych investic investicemi vefejného sektoru. Investiéni aktivita
spojena s realizaci projektd EU je z velké ¢asti financovana z prostfedkt fondd EU, tj. pfimo z ni nevyplyva
narok na dodatecnou emisi vladnich dluhopist a s tim souvisejici tlak na zvySeni tirokovych sazeb s negativnim
dopadem na soukromé investice. Podil narodniho spolufinancovani projekti EU by mél byt v co nejvétsi mife
zajistén pifesmérovanim prostiedkid z narodnich projektl v oblasti hospodatské a socialni soudrznosti na projekty
EU. To jednak omezi vytlacovani soukromych investic i z tohoto titulu a jednak snizi pozadavky na vydaje
vladniho sektoru. Spolufinancovani EU projekti z vetejnych zdroji je klasifikovano jako narodni vydaj, coz
napomaha soucasné dodrzovat tzv. princip adicionality.

70 Cista pozice je definovana jako rozdil mezi celkovymi pijmy zems z prostiedki EU a jejimi odvody do EU.

! Uskuteénéné vydaje zahrnuji prostiedky, které jsou pozadovany v Zadostech o platbu zaslanych kone¢nymi
pfijemci na zprostredkujici subjekt.

2 Tzv. pravidlo n+2 zajistuje, Ze alokace na strukturalni fondy a kohezni fond pro rok 2006 miize byt Eerpana
jesté v prubéhu roku 2008.

7 Nérodni rozvojovy strategicky referenéni ramec Ceské republiky byl Evropskou komisi schvalen teprve na
konci ¢ervence 2007. Vétsina operacnich programi pro obdobi 2007-2013 byla schvalena az v prib&hu prosince
2007.
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Zejména diky uvazovanému narlstu finan¢nich prostfedkd na strukturalni akce se pro rok
2008 o¢ekava narist Gisté pozice Ceské republiky viiéi Evropské unii na cca 39 mld. K& (tj.
na cca 1 % HDP). Za prvni pololeti roku 2008 doséhla ¢ista pozice jiz piiblizné 26 mld. K¢.
Hlavnim zdrojem tohoto pfiznivého vyvoje vSak byly opét zejména ptijaté zalohové platby ze
strukturalnich fondid a kohezniho fondu ve vysi cca 24,6 mld. K¢.

Podle pracovnich odhadi Ministerstva financi by méla ¢ista pozice v nésledujicich letech dale
postupné naristat a v roce 2013 by méla dosahnout cca 1,8 % HDP. Na stran¢ ptijmt by mély
nadale dominovat finan¢ni prostfedky na strukturalni akce, které by mély ¢init az 1,9 % HDP.
Aktudlni odhady Ccistych pozic pro rok 2008-2013 jsou pfitom proti loiiskym odhadiim
snizeny v rozsahu 0,1-0,3 p.b., a to zejména v souvislosti s o¢ekavanym silnéj§im kurzem
Ceské koruny vici euru, ktery mé za nésledek snizeni korunové hodnoty alokaci primarné
vyjadienych v eurech. Nadéle se vSak ocekava, Ze k nejvyss§i mezirocni zméné v ptilivu
finanénich prostiedkt z fondt EU dojde v letosnim roce, kdy by se ¢&ista pozice CR vici EU
méla zvysit o 0,6 p.b.

Finan¢ni toky mezi CR a EU maji dopady do bilance hospodaieni vladniho sektoru, a to
jak na pfijmové, tak na vydajové strané. Pfijmovou stranu vetejnych rozpocti pozitivné
ovliviiuje pripadné vyuziti piijmi ze SF a KF na vydaje, které byly v minulosti financovany
z narodnich zdroj,, zejména investicni akce vlddniho sektoru a zemédé€lska politika.
V pfedchozim programovacim obdobi 2004-2006 byly pfijmy vladniho sektoru navic
zvySeny o rozpocCtové kompenzace. Na stran¢ vydajii se naproti tomu projevi odvody
vlastnich zdroji do evropského rozpoctu, ostatni platby do evropskych instituci (napt. EIB)
anaroky na spolufinancovani projekti ze SF a KF. Finan¢ni toky z EU, u kterych je
kone¢nym piijemcem soukromy sektor, nemaji dopad na vysledné saldo hospodateni
vefejnych financi, nebot’ se projevi ve stejné vysi jak na piijmové, tak na vydajové strané
rozpoctu.

V disledku relativné nizkych pfijmi v ramci spoleéné zemédé€lské politiky a pomérné
nizkého &erpani SF a KF byl souhrnny dopad finanénich toki mezi CR a EU na bilanci
vladniho sektoru v minulosti negativni v rozsahu 0,1-0,3 % HDP. Pro leto$ni rok 1ze ocekavat
témé&f neutralni ptisobeni. Od roku 2009 bude dopad finanénich toki mezi CR a EU na
hospodareni vetejnych rozpoctii pravdépodobné mirné kladny s tim, jak nepatrné prevazi
pozitivni dopad pfilivu prostfedkti na zemédélstvi a strukturalni akce nad jen velmi postupné
se zvySujicimi odvody vlastnich zdroji. Pokud ovSem nedojde k zajisténi spolufinancovani
projektti ze SF a KF pfesmérovanim c¢asti prostiedkit z narodnich projektd, lze ocekéavat
dodate¢ny tlak na riast vladnich vydaji z titulu spolufinancovani (na konci uvazovaného
horizontu v maximalni vysi 0,3 % HDP). Souhrnny dopad na bilanci vladniho sektoru by pak
byl neutrdlni az mirné negativni.
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Tabulka 24: Piedpoklidané finanéni toky z titulu élenstvi Ceské republiky v EU
(v mld. K¢) a odhad dopadi ¢erpani zdroji EU soukromym sektorem
do ekonomiky®

2005 ___2006___ 2007 2008 2009 _ 2010 ___2011___2012__ 2013

Pfedvstupni nastroje 2,1 2,6 0,5 -0,1 - - - - -
Zemeédélstvi 11,8 14,3 19,3 20,0 25,3 251 27,0 28,5 32,5
Strukturalni akce 6,3 13,3 27,6 55,4 56,7 61,5 69,9 85,0 100,7
Vnitfni politiky 1,8 1,6 1,6 1,3 1,3 1,2 1,2 1,2 1,1
Kompenzace 8,9 57 - - - - - - -
Finanéni nastroj EHP/ Norska - 0,1 0,1 0,4 1,1 0,7 0,3 0,2 0,4
Celkové pfijmy z EU 31,0 37,5 49,0 771 84,3 88,5 98,3 1149 1347
Vlastni zdroje 28,6 30,3 321 36,0 39,5 38,6 38,0 39,0 38,5
Platby do EIB, VFUO a ost. 0,8 1,0 1,8 1,7 1,0 0,0 04 0,5 0,5
Celkové platby do EU 29,4 31,3 33,9 37,7 40,5 38,6 38,4 39,5 38,9
Cista pozice vaci EU 1,6 6,2 15,1 39,4 43,8 49,9 59,9 75,5 95,8
Cista pozice v % HDP 0,05 0,19 0,43 1,03 1,06 1,14 1,27 1,49 1,77
Impulz v p.b. HDP 0,09 0,15 0,04 0,01 0,15 0,05 0,02 0,05 0,07

Poznamka: a) Udaje za roky 2005 — 2007 = skuteén4 hodnota. Hodnota "-" oznaduje, Ze néstroj v dané dobé nebyl uzivén,
resp. nebude k dispozici.

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

Piipadny vyrazny narGst financnich prostfedkt z fondd EU bude implikovat dodate¢ny
stimul pro ekonomickou aktivitu. Tento dodate¢ny stimul vSak nebude zaviset na
evidovanych finanénich tocich mezi CR a EU, ale na skute¢ném rozsahu vyuziti t&chto
prostiedkli konecnymi piijemci. Kladna Cistd pozice a vysoky pfiliv finan¢nich prostredka
zEU do CR totiz nutné neznamenaji zvyseni &isté poptavky, nebot’ evidované finanéni toky
spojené s Clenstvim v EU zahrnuji napi. i zminéné zalohové platby, které prozatim nemusely
nutné byt vyplaceny kone¢nym piijemctim. Odvozeni dodate¢ného ekonomického impulzu
z titulu ptilivu prostiedkti z fondt EU je pro tcely této analyzy proto zalozeno na expertnim
odhadu realného cerpani finan¢nich prostfedkli z EU, a to pouze soukromym sektorem. Jeho
¢iselné vyjadieni v ptispévku k rastu HDP vychdzi z metody vypoctu fiskalniho impulzu
v ramei makroekonomického modelu CNB (bliZe viz metodicka ¢ast).

Dle aktualizovanych odhadi se ocekava pro letosni rok ptiblizné neutrdlni a od roku 2009
mirné kladny dopad cerpani prostfedkt z fondii EU na rist ¢eského HDP (Tabulka 24,
posledni fadek). Nejvyssi hodnota o¢ekdvaného impulzu z titulu ptilivu prostiedkt z EU se
ptitom ptedpokladd v roce 2009. Ve srovnani s lofiskymi odhady tak dochazi k opétovnému
odkladu o¢ekavaného vyznamnéjsiho narastu ¢erpani fonda EU o jeden rok, tj. na rok 2009, a
to zejména v dasledku odlisného rozlozeni ¢erpani zdrojli ze SF a KF. Ani v roce 2009 ovsem
neni hodnota impulzu z titulu ptilivu prostiedkli z fondi EU vysoka. Vyrazny asymetricky

Sok z diivodu Cerpani finanéni pomoci z EU tak v budoucnu neni o¢ekavan.

Simulace makroekonomickych dopadti zohlediiuje zejména kratkodobé a stfednédobé
poptavkové dopady dodate¢ného impulzu spojeného s pfilivem finanénich zdroji z EU;
piipadné dopady na nabidkovou stranu ekonomiky jsou ocekavany spiSe v dlouhodobém
horizontu a nejsou modelovany. Soucasné se predpokladd, Ze nab&h Cerpani financnich
prostiedkti z EU je vSeobecné ocekavan a ze nebude mit vliv na ménovy kurz z titulu smény
eur do korun™. Tabulka 25 obsahuje vysledek simulace, ktery je prezentovan ve formé

™ Tento predpoklad je odvozen od skuteEnosti, Z¢ vétsina finanénich transakci vii¢i Evropské unii je provadéna
pres Gty CNB a je konvertovana pfimo do devizovych rezerv (viz dokument ,,Spole¢na dohoda vlddy CR a
CNB a aktualizovana strategie fe$eni kurzovych dopadti devizovych piijmi statu® dostupny na internetovych
strankach CNB).
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odchylek trajektorie inflace, mezery vystupu, kurzu ¢eské koruny viaci euru a urokovych
sazeb od scénafe makroekonomického vyvoje, ktery cerpani prostiedklt z EU fondi
neuvazuje.

Tabulka 25: Dopad dodate¢ného impulzu z titulu p¥ilivu finanénich prostredki z EU
(odchylky od scénare, ktery neuvazuje ¢erpani EU fondii)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Inflace (v p.b.) 0,00 0,00 -0,01 0,00 000 000 0,00
3 M PRIBOR (v p.b.) 0,00 -0,01 002 002 -001 -001 0,02
Mezera vystupu (vp.b.) 000 000 008 004 -004 -0,02 0,01
Kurz CZK/EUR (v Kg&) 0,00 -0,01 -0,06 -006 -0,04 -0,03 -0,03

Zdroj: Vypocet CNB

Simulace doklada, Ze vliv pfilivu finan¢nich prostfedki z EU na vyvoj sledovanych
proménnych bude v letech 2008-2013 zanedbatelny. Inflace se nebude od vychoziho scénaie
(tzn. scénare neuvazujiciho Cerpani EU fondl) prakticky odchylovat. Podobné nepatrny dopad
1ze o¢ekavat v pripad¢ trajektorie urokovych sazeb, stejné jako u mezery vystupu a ménového
kurzu. Odhadované dopady se oproti lofiskému roku vyrazng&ji nezménily, pouze doSlo
k jejich posunu o jeden rok. Stejn¢ jako v lonském roce tak lze dospét k zavéru, ze dopad na
ucast Ceské koruny v systému ERM II a na plnéni konvergenénich kritérii je z tohoto titulu
nevyznamny. Vysledky uvedené simulace je vSak nutno brat pouze jako orientacni
a podminéné pouzitou metodikou.

14.3 Produktova specializace

Vys$i specializace ve vyrobé pomahd vyuzit uspory z rozsahu. Z hlediska fungovani
v ménové unii vSak zvysSujici se specializace muze vést k nachylnosti ekonomiky
k asymetrickym Sokiim (Krugman, 1993). Krugmanova hypotéza odvétvové specializace
predpovida, ze jednotlivé staty se budou specializovat na jednotliva odvétvi, predstavovana
findlnim relativné obecné definovanym produktem bez jasné¢ho substitutu, a vyrabét a vyvazet
ve vétsin€ vyrobnich kategorii téchto odvétvi. Vyssi specializace se vSak muize projevovat
iuvnitf jednotlivych odvétvi, kdy vyroba komponenti kone¢ného vyrobku je umisténa
v ruznych statech. Nejveétsi rizika z asymetrického Soku oproti eurozoné pak zistavaji
v odvétvich, kde produkty dané ekonomiky ptedstavuji velkou ¢ast celoevropského trhu
a soucasn¢ tato komodita predstavuje velkou ¢ast vyvozu dané zemé.

Odvétvi, ktera maji v Ceské republice oproti eurozéné a celé Evropské unii vétsi podil na
celkové produkci a pridané hodnoté jsou zejména vyroba dopravnich prostiedki, kovodélny
primysl a vyroba energie. Z téchto tii odvétvi ma kazdé z nich v Ceské republice zhruba
02 p.b. vétsi podil na celkové pfidané hodnoté, nez jsou primémé evropské hodnoty. To
znamena, ze Sok, ktery zptisobi napiiklad globalni pokles poptavky po produkci v daném
odvétvi ve vysi 10 %, zptsobi zpomaleni ristu HDP v ¢eské ekonomice cca o 0,2 p.b. vyssi
nez v prumeéru pro eurozonu. Produkce téchto tii odvétvi méa nicméné relativné maly podil na
celkové evropské produkci v danych odvétvich, takze se da predpokladat dopad takovéhoto
Soku 1 na jiné ekonomiky.
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Box 2: Cesky automobilovy primysl

Vyse uvedena tivaha se tyka mimo jiné automobilového primyslu, jehoz velky podil na ceské
pramyslové vyrob&’ a Geském vyvozu je Casto uvadén jako mozny zdroj asymetrickych ok
pro &eskou ekonomiku. D4 se fici, ze Ceska republika se specializuje na jistou podmnozinu
vyrobkil v ramci automobilového primyslu (napt. vyrobu n€kolika typi motort, prevodovek,
bezpecnostniho skla pro automobily, Casti a soucésti karosérii, zapalovani, volantt, vyfuka
a tlumict), které tvoii dilezitou ¢ast Ceského vyvozu a zaroven maji nadproporciondlni podil
na evropském trhu. Z hlediska celoevropského automobilového primyslu se vSak cesti
vyrobci objevuji pouze ve zlomku vSech kategorii vyrobku, které lze do automobilového
promyslu zafadit. Podle databaze PRODCOM’® je &esky automobilovy primysl nejvice
exponovan ve dvou vyrobkovych kategoriich, a to u soucastek a doplilkkii pro motorova
vozidla a ¢asti a soucasti karoserii jinde nezatazenych. Jelikoz tyto komodity tvofi jen malou
¢ast v ramci celé skupiny automobilového prumyslu, tuto situaci interpretujeme jako
odpovidajici vnitroodvétvové specializaci a tedy spiSe proti Krugmanové hypotéze.

Podobné Ize vyuzit data o hospodatskych vysledcich nejvétsiho ¢eského vyvozce Skoda Auto.
Z vyroéni zpravy Skody Auto vyplyva, Ze cca 60 % objemu vyrobniho nakupu’’ bylo
potizeno z doméci ekonomiky, 22 % z Némecka, 11 % ze zbytku zapadni Evropy a 6 % ze
zbytku Evropy. Z hlediska po¢tu dodavateli (celkovy pocet 1322) byla neceld polovina
z Némecka (ze zdpadni Evropy kromé Némecka dalSich necelych 23 %) a piiblizné¢ jedna
pétina z CR. Z vyroéni zpravy také vyplyva vysoky podil vnitroodvétvového obchodu, ktery
se realizuje z velké casti vramci koncernu Volkswagen. Koncernovym zakaznikiim bylo
vroce 2006 napiiklad doddno 61 % z vyrobenych 1,21 motori a 46 % vyrobenych
pievodovek.

Riziko nadmérné specializace v automobilovém primyslu je dale umocnéno jeho vysokou
cykli¢nosti (viz Graf 24). Piispévky automobilového primyslu k pribéhu hospodaiského
cyklu v Ceské republice bohuzel nelze dobie analyzovat z diivodu nedostatku dat a vzhledem
k probihajicim kapacitnim zménam, které zastinuji cyklicky vyvoj. Ackoliv pfipadny Sok do
automobilového primyslu by postihl vice zemi, nadproporcionalni podil automobilového
primyslu na ceské ekonomické produkci oproti priméru eurozény je zdrojem rizika, ze
jednotna ménova politika by v pripad¢ takového Soku nebyla — z hlediska intenzity své reakce
— nastavena optimdln¢ pro makroekonomické prostiedi v ceské ekonomice. Velky podil
Némecka, kde méa automobilovy primysl stejné vysoky podil na produkci, na ceském vyvozu
by pak dale mohl prohloubit cyklicky vykyv v ¢eské ekonomice.

3 Podil automobilového primyslu na celkové produkei a pfidané hodnoté narodniho hospodaistvi je pro Ceskou
republiku srovnatelny se stavem v Némecku. Némecky automobilovy primysl ma vsak zhruba 30% podil na
vyrobé osobnich aut v Evropé, zatimco podil Ceské republiky je pfirozené mnohem mensi.

76 Statistika vyroby pramyslovych vyrobkii (PRODCOM) umoziiuje odhadnout miru specializace jednotlivych
statll do konkrétnich odvétvi. Pfi interpretaci je ale nutno brat v uvahu, Ze databaze neni Uplnd, a u podstatné
&asti produkti a statd data chybéji nebo jsou utajena, coz miize vysledky zkreslit. Konkrétné u CR je reportovano
spiSe vice udajli nez pro ostatni zeme. Posledni udaje jsou za rok 2006.
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page? pageid=2594.58778937& dad=portal& schema=PORTAL

"7 Nakup vyrobnich prostiedkil pro realizovani vlastni vyroby, nezahrnuje napiiklad stavbu novych vyrobnich
hal a podobné.
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Graf 24: Cyklicka vyvozni odvétvi CR a ekonomicky riist v eurozoné
(mezirocni rist v %)
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Poznamka: Data byla sezonné ocisténa a vyfiltrovana Hodrickovym-Prescottovym filtrem.

Zdroj: Eurostat, CSU, vypocet CNB.

Dalsi odvétvi, kterd zaujimaji velkou Cast Ceského exportu, jsou strojirenstvi (které uzce
souvisi s automobilovym primyslem), stavebni materidly a potravinaiské vyrobky. Vice nez
jednu pétinu evropského trhu obsazuji ¢eské vyvozy v oblastech soucastek a vybaveni vlakl a
tramvaji a drazni signalizace (celkem 35 % trhu, soucasné vsak pouze 0,2 % hodnoty vsech
ceskych vyvozi), hlinikového pletiva (31 % trhu, pouze 0,1 % vyvozil), soucasti klimatizaci
(24 %, 1,3 %), tvrzené¢ho bezpecnostniho skla pro motorova vozidla (21 %, 0,5 %)
a kovovych a Zeleznych manipulacnich palet (21 %, 0,3 %).

Vv v

Z vyse uvedeného vyplyva, ze ke specializaci dochdzi na urovni niz$i nez jsou jednotliva
odvétvi (nebo konkrétni findlni vyrobky). To sniZuje nebezpeci vyskytu vyraznych
asymetrickych Sokt, nebot’ odvétvové Soky tak ovliviuji relativné malou cast celkové Ceské
produkce a dopadaji na vice zemi.

Zdrojem asymetrického Soku mohou byt samoziejmé i odvétvi, ve kterych je oproti eurozoné
v ¢eské ekonomice vytvairen mensi podil pfidané hodnoty. Dopady finanéni krize roku 2008
na ¢eskou ekonomiku se zabyva Box 1 v ¢asti 1.3.

14.4 Dopad ropného Soku

Po pfijeti eura se charakter Sokl, které dopadaji na ekonomiku, pravdépodobné zméni
(Evropska komise, 2008). Zatimco zfejmé& dojde k omezeni vyskytu poptavkovych Sokd,
jejichz zdrojem by mohly byt vykyvy kurzu vii¢i obchodnim partnerim ¢i fiskalni politika,
vzroste dllezitost spole¢nych Sokt, které vSak na jednotlivé zemé mohou mit odlisné dopady.
Vyrazné zmény cen energii jsou jednim z takovych Sokii.

Energetickd narocnost Ceské ekonomiky je v mezindrodnim srovnani pomérné vysoka. Ve
spotiebé ropy je Ceska republika téméf zcela zavisla na dovozu. V dusledku velkého podilu
uhli na celkové spotiebé energie v doméci ekonomice je vSak dovoz ropy méné vyznamny
nez v jinych zemich (Dybczak a kol., 2008). Dovazena ropa se u nas vyuziva zejména
v dopravé a chemickém primyslu. Dybczak a kol. argumentuji, Ze dopady ropného Soku
srovnatelného s vyvojem cen ropy v letech 2007-2008 na ¢eskou ekonomiku nejsou pfili§
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dramatické. Jako divod uvadéji pomérné nizkou energetickou zavislost ¢eské ekonomiky,
vyvoj ménového kurzu tlumici dopad vykyvii dolarovych cen do korunovych cen ropy, na
minulosti pozorované malé dopady svétovych cen ropy do ceskych cen vyrobct
a spotiebitelskych cen a do budoucnosti pravdépodobnost postupného snizovani energetické
narocnosti ¢eské ekonomiky. Autofi pouzivaji CGE (computable general equilibrium) model
k simulaci dopadu ropného Soku na ¢eskou ekonomiku. Ropny Sok je definovan jako rist cen
ropy a ropnych produkti v ¢eskych korunach o 5 % za rok béhem nasledujicich ctyft let, tj.
celkové o 20 %, a souvisejici Ctyflety rist cen dovazenych chemickych produktt o 0,8 % za
rok. Ukazuji citelny, avSak nikoli dramaticky dopad takto definovaného Soku na nominalni
arealné veliciny (viz Tabulka 26); skute¢ny negativni ti€inek potencialniho ropného Soku na
nominalni a readlné veli¢iny vSak samoziejmé zavisi na velikosti zmén ceny ropy a jejich
dopadu na svétovou poptavku a poptavku po ¢eském vyvozu.

Tabulka 26: Dopady vSeobecného riistu cen ropy (% odchylky od zakladniho scénare)

1 3 5 °
HDP -0,5 -1,2 -1,5 -0,8
CPI 0,4 1,5 2,1 -0,5

Poznamka: Hodnoty ukazuji procentni odchylky od zékladniho scénafe v prvnim (1) a téetim (3) roce Soku, jeden rok po
Soku (5) a dlouhodoby dopad (o).

Zdroj: Dybczak a kol., 2008

Tabulka 26 ukazuje velikost dopadu vyse definovaného ropného Soku do cenové hladiny
a urovn¢ HDP. Cenova hladina bude v prvnim roce o 0,4 % vyssi a v patém roce o 2,1 %
vys$i, coz predstavuje primérny dopad ropného Soku do inflace spotiebitelskych cen 0,4 p.b.
v prvnich péti letech. V dasledku reakce mezd na souvisejici pokles HDP je vSak konecny
dopad takovéhoto Soku do cenové hladiny mirné zdporny. Ekonomicky vystup méteny HDP
bude v patém roce Soku v diisledku poklesu konkurenceschopnosti a domaci poptavky nizsi
01,5 %, coz implikuje kratkodoby pokles tempa ristu HDP o 0,3 p.b.”® V dlouhém obdobi
predstavuje uvazovany ropny Sok nizsi trovenn HDP o 0,8 %.

ECB (2004) prezentuje empirické odhady dopadu ropného Soku na CPI a HDP eurozoény.”
Dopad permanentniho 50% zvySeni cen ropy ptida 0,3-0,6 procentniho bodu do inflace
eurozony, poté dopad klesa a ve tietim roce je jen 0,0-0,1 p.b. Ropny Sok ma negativni dopad
na rast HDP v rozpéti 0,1-0,8 p.b. béhem prvniho roku a dopad -0,1 az +0,4 p.b. ve tfetim
roce. Dybczak a kol. (2008) provadéji simulaci pro ¢eskou republiku se stejné nadefinovanym
ropnym Sokem, coz vede ke kvalitativné podobnym, i kdyZ vyrazngj$im negativnim dopadiim
do CPI a HDP, nez je uvadéno v zakladni simulaci zobrazené v Tabulce 26 (dopad do inflace
0,8 a 0,9 p.b. vprvnim a tfetim roce, dopad do rastu HDP -1,0 p.b. v obou letech). To je
nicmén¢ zpusobeno vedle vysSi energetické narocnosti ceské ekonomiky mimo jiné téz
skute¢nosti, ze absolutni dopad 50% rlstu cen ropy je v soucasnosti vyrazné vyssi nez v dobe
vytvoreni odhadl prezentovanych ECB.

® Simulace CNB prezentovana ve Zpravé o inflaci IV/2008 modeluje dopad zvyseni ceny ropy o 25 USD po
dobu dvou let. Tento scénaf vyvoje ceny ropy implikuje o néco nizsi dopad na inflaci a ekonomicky rust
v nejblizsich letech nasledujicich po ropném Soku nez Dybczak a kol. (2008).
7 Studie prezentuje dopady vypo&tené pomoci modelit ECB AWM, EC QUEST, NiGEM, IMF Multimod.
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2. PRIZPUSOBOVACIiI MECHANISMY

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

2.1 Fiskalni politika

Automatické fiskalni stabilizatory nebo diskrecni opatieni fiskalni politiky mohou po ztraté
samostatné ménové politiky do jisté miry nahradit chybéjici pfizplisobovaci mechanismy
v pfipadé asymetrického Soku a piispét tak v piipadé potieby ke stabilizaci ekonomiky.
Stavajici kondice a zejména vyhled vyvoje vefejnych financi do budoucna je tak dilezitym
faktorem, ktery je nutné zohlednit pii uvahach o pfipravenosti ¢eské ekonomiky na vstup do
eurozony.

211 Stabiliza¢ni funkce verejnych rozpoctu

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

Fiskdlni politika mlze ovlivilovat ekonomicky vyvoj jednak piimo, prosttednictvim
diskre¢nich opatfeni na piijmové ¢i vydajové stran¢ vefejnych rozpoctl, jednak
zprosttedkované, vytvafenim podminek pro optimdlni fungovani automatickych
(vestavénych) fiskalnich stabilizatorti. Proti SirSimu uplatiovani diskre¢nich fiskalnich
opatieni vSak hovofi negativni zkuSenosti s aktivistickou fiskalni politikou ve vyspélych
zemich v 70. letech minulého stoleti, kdy takovy postup nevedl k Zadoucim ¢i prokazatelnym
vysledkiim nebo byl dokonce kontraproduktivni.*’ To se odrazilo i ve zmén& paradigmatu
teoretické ekonomie, kdy byla vira v ucinnost aktivistické fiskalni politiky nahrazena
hypotézou o vétsi efektivnosti dodrzovani pfedem danych pravidel. Ve fiskalni sféfe takova
pravidla pfedstavuje zejména jednoduchy, stabilni a predvidatelny systém danovych
a vydajovych pfedpist, fungujici v ramci konsolidovaného a dlouhodobé udrzitelného
systému veiejnych financi, samoziejmé podpoieny dodrzovanim fiskalni discipliny ze strany
vlady. Naopak diskrecni, resp. aktivisticka fiskalni politika miize ekonomické prostiedi
destabilizovat.

Podle fiskalnich pravidel Evropské unie je proto optimalni zhruba vyrovnané hospodateni
vlady v ramci ekonomického cyklu a volné pisobeni automatickych fiskalnich stabilizatort,
které mohou $oky tlumit bez nutnosti piijimat ad hoc diskre¢ni fiskalni opatfeni.’’ Veiejné

% Obecnymi pti¢inami jsou piedevsim dlouha a nepredvidatelna zpozdéni mezi identifikaci $oki, implementaci
fiskalnich opatfeni a jejich uc¢inkem, existence institucionalnich omezeni, setrvac¢nost 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.
8! Pakt stability a rGstu formuje tlak na vefejné finance, aby byly schopny poskytovat stabilizaéni paisobeni
zejména v dobé recese, tj. aby byl vytvofen dostateCny prostor pro takovy vliv (pro plsobeni vestavénych
stabilizatorti a v krajnim piipad¢ i fiskalni diskrece). V souvislosti s finan¢ni krizi roku 2008 a s ni souvisejici
vefejnou podporou finanénim institucim ze strany vlad nékterych ¢lenskych zemi Evropské unie vyvstava
otazka, do jaké miry dojde ztohoto divodu k poruseni fiskalni discipliny a eventuelné k rozvolnéni Paktu
stability a rdstu. Zavéry v tomto ohledu by vsSak byly pfedCasné, nebot’ dosud neni ziejmy dopad takovychto
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finance tak v obdobi recese prostfednictvim deficitniho hospodafeni stimuluji agregatni
poptavku a v obdobi expanze by ji mély vytvarenim fiskalnich pfebytkil naopak tlumit. Aby
mohla byt tato automaticka funkce vefejnych rozpocti zajisténa a nedochazelo pritom
k poruSovéani maximalnich dohodnutych schodk, je nutné, aby se vetejné finance nachazely
ve vyrovnaném nebo prebytkovém hospodatfeni v riistové fazi ekonomického cyklu. Z této
uvahy je odvozeno téz konvergencni kritérium pro deficit vladniho sektoru vyjadieny
v poméru k HDP, kdy 3% limit je povaZzovan za dostate¢ny prostor pro volné pusobeni
automatickych stabilizatorti v pfipadé méné vyznamného tj. bé€zného utlumu ekonomiky.
V piipad¢ hlubsi recese se predpokladd nutnost diskrecniho zasahu fiskalni politiky
s pravdépodobnym vétsim dopadem pro deficit, a proto nastupuje uplatnéni vyjimky z plnéni
tohoto kritéria.

Vliv makroekonomického prostiedi a zasahti vlady na vyvoj vetfejnych rozpoctl lze rozlisit
rozlozenim fiskalniho salda na ¢ast, kterd je vysledkem puisobeni ekonomického cyklu, a na
tzv. cyklicky ocisténé saldo (resp. strukturdlni saldo, tj. saldo zohlediujici vedle
hospodaiskych vykyvi i dopady docasnych nebo jednorazovych fiskélnich opatieni).
Cyklicky ocisténé saldo poskytuje informaci o tom, jaky by byl vysledek rozpoctového
hospodateni, kdyby se ekonomika nachazela na svém potencidlu. Aktualni odhad CNB
uréujici eyklickou a cyklicky ofiSténou &ast salda vladniho sektoru Ceské republiky
znazoriuje Graf 25.% Cyklicka slozka deficitu hrala v letech 1998-2006 jen zanedbatelnou
ulohu a celkovy fiskalni schodek byl téméf totozny s cyklicky ociSténou slozkou. Piisobeni
automatickych stabilizatorti reagujicich na ekonomicky cyklus a vyhlazujicich jeho vykyvy
tak bylo v Ceské republice velmi omezené.® Celkovy deficit zhorSovala zejména procyklicka
vydajova politika vlady, nebot’ dodate¢né daiiové pifijmy nebyly disledné pouzivany na
snizovani fiskalniho deficitu, ale spiSe ke generovani novych vetfejnych vydaja. Stejné tak
nebyly provadéné danové skrty doprovazeny odpovidajicimi opatienimi na strané vetfejnych
vydaji, a to ani v letech solidniho ekonomického ristu. Schodkovost vladniho sektoru Ceské
republiky tedy byla ddna zejména necyklickymi vlivy, vyrazngj$i pisobeni hospodaiského
cyklu se zacalo projevovat az v letech 2007 a 2008. ZajiSténi sttednédobé vyrovnanosti resp.
dlouhodobé udrzitelnosti vefejnych rozpoéti Ceské republiky je dilezitou podminkou pro
schopnost dlouhodobé plnit Pakt stability a riistu a pro vyuziti stabilizacni funkce vetejnych
rozpoctu. Pfijeti stabilizacnich fiskdlnich opatieni v srpnu 2007 a jejich implementace v roce
2008, vcetné dalsich reformnich krokii ukazuji na postupné zlepSovani této situace. Jiz v roce
2007 doslo k pomérné vyznamnému zlepSeni salda vefejnych rozpoctli. V roce 2008 byla vici
CR ukonéena procedura pii nadmémém schodku, kdyz podle Evropské komise doglo
kredibilnim a udrzitelnym zpiisobem ke korekci deficitu. Tato procedura s Ceskou republikou
byla ukonéena o rok dfive, nez byl pivodni zivazek. Podle odhadu CNB by strukturalni
schodek v roce 2008 mohl poklesnout na 1,5 % HDP a na této trovni setrvat i v roce 2009.

operaci do vladniho hospodateni v metodice ESA95. Ptipadné zhorSeni ukazatelll v disledku finan¢ni podpory
zaroven nemusi jednozna¢né€ znamenat ani rozvolnéni Paktu stability a rtistu, nebot’ v soucasnosti platna pravidla
sama davaji moznost klasifikovat zhorSeni fiskalni pozice v disledku uréitych opateni jako mimofadné bez
aktivizace napravnych mechanismi v ramci preventivni ¢i korektivni ¢asti Paktu.
2 Odhady CNB byly provedeny metodou ESCB na tdajich podle metodiky ESA95, zatimco Tabulka 20
obsahuje predikci Evropské komise a cyklické ocisténi je provedeno metodou Evropské komise.
% Automatické stabilizatory piisobi ve sméru zhorSovani fiskalniho salda v obdobi ekonomické recese a ve
sméru jeho zlepSovani v letech ekonomického rastu.
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Graf 25: Dekompozice fiskalniho salda na cyklickou a cyklicky ociSténou ¢ast dle analyz
CNB (% HDP)
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Poznamka: Kladné hodnoty ptedstavuji schodek vefejnych rozpoctl, zaporné jejich piebytek.

Zdroj: Vypocet CNB.

21.2 Deficit a dluh vladniho sektoru a prostor pro stabilizac¢ni fiskalni
politiku

Vzhledem k pozadavkiim Paktu stability a riistu 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
vladniho dluhu a referenéni hodnotou 60 % HDP. Cilem fiskdlni politiky v obdobi pted
vstupem do eurozony by mélo byt pfiblizeni vefejnych rozpocti vyrovnané bilanci, resp.
dosazeni stfednédobého cile (Medium Term Objective, MTO)* tak, aby ziistal dostate&ny
prostor pro stabilizacni fiskalni politiku v nepfiznivych casech. Tabulka 27 shrnuje udaje
a predpovedi Evropské komise z jara 2008 o vyvaoji fiskalniho salda vybraného vzorku zemi.
Leva cast tabulky poskytuje informaci o neupraveném saldu vladniho sektoru, prava obsahuje
tzv. strukturalni saldo, tj. fiskdlni saldo ocisténé o cyklické, jednorazové a doCasné vlivy.

¥ Pavodng jednotny pozadavek na vyrovnané rozpoltové hospodateni byl v ramci novelizace evropskych
fiskalnich pravidel nahrazen narodn¢ specifickymi stfednédobymi cili (MTO), které jsou pro rizné ekonomiky
odlisné v zavislosti na vysi existujiciho vetfejného vlddniho dluhu a perspektivach ekonomického rtstu. Rychle
rostouci ekonomiky s nizkou trovni vetejného dluhu vladniho sektoru mohou misto vyrovnaného hospodareni
vetejného vladniho sektoru dosahovat strukturalni deficit ve vysi az 1 % HDP, coz je i stiednédoby cil platny pro
Ceskou republiku, k jehoZ splnéni do roku 2012 se opakované zavézala v aktualizaci konvergenéniho programu
z listopadu 2007.
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Tabulka 27: Deficit vladniho sektoru (ESA95), odhad Evropské komise (v % HDP)
2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

neupravené saldo cyklicky upravené saldo
Ccz -2,7 -1,6 -1,4 -1,1 -2,9 -2,3 -1,9 -1,5
AT -1,5 -0,5 -0,7 -0,6 -1,4 -1,0 -1,2 -0,9
DE -1,6 0,0 -0,5 -0,2 -1,4 -0,3 -0,8 -0,8
PT -3,9 -2,6 -2,2 -2,6 -3,2 -2,2 -1,9 -2,2
HU -9,2 -5,5 -4,0 -3,6 -9,7 -4,7 -3,7 -3,3
PL -3,8 -2,0 -2,5 -2,6 -4,0 -2,5 -2,7 -2,3
Si -1,2 -0,1 -0,6 -0,6 -1,3 -0,7 -1,1 -0,7
SK -3,6 -2,2 -2,0 -2,3 -3,1 -2,6 -2,8 -3,1
cz® -2,7 -1,0 -0,8 -1,4 -2,7 -2,0 -1,5 -1,5

Poznamka: a) Cyklické oc¢isténi metodou Evropské komise.
b) Neupravené saldo: pro roky 2006 a 2007 jde o predb&zné udaje dle notifikaci CSU (¥ijen 2008), pro roky 2008
a 2009 jde o aktualni odhad CNB. Cyklicky upravené saldo je vypoéteno dle metody ESCB. Rozdil ve vysi
cyklicky upraveného salda pro Ceskou republiku vyplyvéa z odlignosti v metodé cyklického o¢isténi, Grovni
uvazovaného neupraveného salda, urovni trendového ristu HDP a vysi jednorazovych a ostatnich docasnych
opatfeni, kterd jsou z neupraveného salda ptred jeho cyklickym o€isténim odectena.

Zdroj: Evropska komise (2008a), CNB.

Tabulka 27 ukazuje, Ze vroce 2007 zaznamenal fiskadlni vyvoj vyjadieny celkovym
(neupravenym) saldem vladniho sektoru vyrazné zlepsSeni ve vSech sledovanych zemich.
Tento pozitivni vyvoj byl zaloZen zejména na neocekdvané pifiznivém ekonomickém vyvoji
a z toho plynoucich mimotadnych pfijmech a jenom Céastecné na reformnich opatienich, coz
odrazeji i méné presvédcivé vysledky vyvoje cyklicky upraveného salda, charakterizujiciho
reformni usili vlad. V CR se hodnota schodku vladniho sektoru v roce 2007 dostala zhruba na
1,0 % HDP také ptedevsim zasluhou cyklickych faktort, zejména vyssich danovych piijma.
Pokracujici mirné zlepSovani celkového salda (s vyjimkou Polska, Portugalska a Slovenska)
je oéekavano i v letech 2008 a 2009. Pro vyvoj CR je varovanim zejména fakt, Ze deficit
vladniho sektoru nevymizel ani ve fazi vrcholiciho ekonomického cyklu. Ocekavany Gtlum
hospodatského ristu tedy zvySuje riziko zhorSeni deficitli oproti prognézovanym hodnotdm
na hladiné kolem 1 % HDP. Neni vSak pravdépodobné, ze by v daném horizontu deficit
vladniho sektoru v CR piekro¢il maastrichtské kritérium ve vysi 3 % HDP.

Manévrovaci prostor vlady je determinovan kromé ostatnich vlivii i charakterem fiskalnich
vydaji. Zatimco ke zméné nékterych vydajii staci zména usneseni vlady nebo podzdkonnych
mezinarodni smlouvy. RozliSeni na mandatorni, kvazi-mandatorni a nemandatorni vydaje je
z ekonomického thlu pohledu rozlisSenim rychlosti, se kterou miize vlada v ptipadé¢ potieby
dané vydaje ménit.*> Mandatorni vydaje jsou nejméné flexibilni, presto lze vétinu z nich
v krat$im ¢i delSim ¢asovém horizontu odpovidajicimi legislativnimi zménami upravovat.

Tabulka 28 shrnuje vyvoj mandatornich vydaji stadtniho rozpoctu vzhledem k celkovym
piijmim a vydajim statniho rozpoctu a celkovym pifijmim a vydajim vladniho sektoru.

% Definice mandatornich vydaji pouzita v této analyze je uvedena v metodické &sti.
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Tabulka 28: Podil mandatornich vydaji statniho rozpoétu (v %)*

2005 2006 2007 2008 2009
- na pfijmech statniho rozpoctu 54 57 54 56 56
- na vydajich statniho rozpoctu 51 53 51 53 54
- na pfijmech vladniho sektoru (ESA95) 39 41 39 39 40
- na vydajich vladniho sektoru (ESA95) 36 38 36 36 37

Poznamka: a) Udaje pro roky 2005-2007 jsou skute&nost, udaje pro roky 2008 a 2009 vychazeji z vladniho navrhu statniho
rozpoctu ze zati 2008. Odhady vyvoje ptijmi a vydaji vladniho sektoru byly pfevzaty z materidlu Evropské
komise.

Zdroj: Evropska komise (2008a), vypocet CNB.

Podil mandatornich vydaji v roce 2008 podle vladniho navrhu statniho rozpoctu bude ¢init
56 % celkovych piijmil rozpoctu, resp. 39 % piijmi celého vladniho sektoru (v metodice
ESA95). Vroce 2008 dochazi ke zvySeni podilu mandatornich vydaji a mirny nartst
pokracuje 1 ve vyhledu na rok 2009. Zda se tak byt zfejmé, Ze nebude splnén zavazek vlady
z programového prohlaSeni, ktery sliboval snizeni podilu mandatornich vydaji na celkovych
vydajich statniho rozpoctu do roku 2010 pod 50 %.

Mandatorni vydaje nejsou jednotlivymi zemémi sledovany v pfimo porovnatelné podobé,
resp. neexistuje harmonizovana definice tohoto pojmu. Do urcité miry lze srovnavat strukturu
pfijml a vydaji vladniho sektoru jednotlivych zemi. Toto srovnani poskytuje Tabulka 29;
,mandatornimi vydaji* jsou zejména polozky socialnich davek a dluhové sluzby. V obou
ukazatelich patiila Ceska republika ve srovnavaném vzorku stati k zemim s nejniZsi
hodnotou. Naopak v piipad¢ vladnich vydaji na investice (ukazatel hruba tvorba kapitalu)
patila Ceska republika v roce 2007, stejné jako v pfedchozich letech, ke skupiné zemi
s nejvyssim podilem na HDP.

Tabulka 29: Pomér verejnych piijmi a vydaji k HDP v roce 2007 (%)

CZ AT DE PT HU PL Sl SK
Celkové pfijmy 40,8 47,5 43,9 43,1 44,6 40,4 43,2 34,7
- dané 19,9 27,4 23,7 24,9 25,8 22,8 24,0 17,4
- socialni pojisténi 16,2 15,7 16,5 12,7 13,6 12,1 14,3 11,9
Celkové vydaje 42,4 48,0 43,9 457 50,1 42,4 43,3 36,9
- ndhrady zaméstnanciim 7,5 6,9 6,9 12,9 1,4 9,6 10,9 6,8
- mezispotieba 6,1 8,8 4,2 4.1 6,4 5,9 6,1 4,5
- socidlni davky 12,8 17,6 17,3 15,2 15,2 14,4 14,7 11,6
- hruba tvorba kapitalu 4.8 1,0 1,5 2,4 3,6 4.1 3,7 1,9
- dluhova sluzba 1,2 2,7 2,8 2,8 4.1 2,6 1,3 1,4

Zdroj: Evropska komise (2008a).

Dtlezitym faktorem limitujicim stabilizacni schopnost fiskalni politiky se muze stat téz
aktualni stav a vyhled budouciho vyvoje vladniho dluhu skrze jeho vliv na vyvoj vydaji na
dluhovou sluzbu. Srovnéni vyhledu poméru hrubého konsolidovaného dluhu k HDP piinasi
Tabulka 30; udaje jsou pro srovnatelnost opét prevzaty z jarni predikce Evropské komise.
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Tabulka 30: Vladni dluh (ESA95), odhad Evropské komise (v % HDP)
2006 2007 2008 2009

cz 29,4 28,7 28,1 27,2
AT 61,8 59,1 57,7 56,8
DE 67,6 65,0 63,1 61,6
PT 64,7 63,6 64,1 64,3
HU 65,6 66,0 66,5 65,7
PL 47,6 45,2 44,5 44,1
S 27,2 24,1 23,4 22,5
SK 30,4 29,4 29,2 29,7

cz® 29,6 28,9 27,6 26,8

Poznamka: a) Pro roky 2006 a 2007 jde o piedb&zné tidaje dle notifikaci CSU (fijen 2008), pro roky 2008 a 2009 jde
o aktudlni odhad CNB

Zdroj: Evropska komise (2008a), CNB.

Diky pfiznivému makroekonomickému vyvoji poklesl hruby konsolidovany dluh ¢eského
vladniho sektoru v roce 2007 na hodnotu 28,9 % HDP a v letoSnim roce se ocekava jeho dalsi
mirné snizeni. V ramci srovnavanych zemi CR patii k nejméné zadluzenim zemim a fadi se
na druhé misto za hned za Slovinsko. Také vyhled na rok 2009 piedpoklada pro CR mirny
pokles vladniho dluhu. Diky nizkému vladnimu dluhu a nizkym urokovym sazbam zlstava
té7 odhad vydaji na dluhovou sluzbu v procentech HDP pro CR pomémé piiznivy (Tabulka
31). V dlouhodobéjsim horizontu vSak zavisi tento vyvoj na konsolidaci a prosazeni
strukturdlnich zmén spjatych s reformou systému diichodového a zdravotniho pojisténi, jez by
omezily jinak nevyhnutelny narist zadluzeni a tedy i mandatornich vydaji spojenych
s dluhovou sluzbou.

Tabulka 31: Dluhova sluzba, odhad Evropské komise (v % HDP)

2006 2007 2008 2009
cz 1,1 1,2 1,1 1,1

AT 2,7 2,7 2,6 2,6
DE 2,8 2,8 2,6 2,6
PT 2,8 2,8 2,8 2,7
HU 3,9 4.1 4,2 4.1
PL 2,7 2,6 2,7 2,7
SI 1,4 1,3 1,2 1,1
SK 1,5 1,4 1,4 1,4

Zdroj: Evropska komise (2008a).

Samotnad existence deficiti vefejnych rozpocti v podminkach vrcholiciho hospodaiského
cyklu i pres necekané nizky deficit v roce 2007 (a obdobné ocekavany pomérné piiznivy
vysledek vroce 2008) svédéi o pietrvavajicich problémech vefejnych financi v Ceské
republice. Pfi stale spiSe vysokém podilu mandatornich vydaji tak deficity vymezuji jen uzky
manévrovaci prostor pro piipadné piisobeni vestavénych stabilizatort, ¢i pfipadné aktivni
fiskalni politiky v ekonomicky neptiznivych ¢asech.

213 Dlouhodoba udrzitelnost vyvoje verejnych financi

Dlouhodobd udrzitelnost vefejnych financi je zédkladnim ptfedpokladem jejich stabiliza¢niho
pusobeni na ekonomiku. Prakticky vSechny zem¢ EU jsou vystaveny problému starnuti
populace a s tim spojenému nartstu penzijnich, socidlnich a zdravotnich vydaji, coz mize byt
zdrojem nestability v budoucnu. Dlouhodoby vyhled vyvoje dluhu vladniho sektoru
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zohlednujici provedeni reforem nastinénych v narodnich aktualizacich konvergenc¢nich
programul nebo programil stability obsahuje Tabulka 32.

Tabulka 32: Hruby dluh vladniho sektoru (v % HDP)
2007 2010 2030 2050

Ccz 30,4 30,0 76,0 282,0
AT 59,9 55,0 24,0 25,0
DE 64,9 60,0 22,0 38,0
PT 64,4 60,0 33,0 74,0
HU 65,4 63,0 70,0 205,0
PL 44,9 42,0 -20,0 -117,0
SI 25,6 23,0 45,0 227,0
SK 30,6 30,0 32,0 116,0

Zdroj: Evropska komise (2008a).

V piipadé Ceské republiky, Slovinska, Mad’arska a Slovenska indikuje tato modelova
simulace v rozmezi let 2030 az 2050 zavazné nartstani fiskalnich problémi zejména z titulu
demografickych zmén. Naopak Polsko se v horizontu roku 2050 miZe dostat do situace
vyznamného pirebytku dichodového systému a vytvofeni kladné cCisté pozice vladniho
sektoru. Stavajici trajektorie vydajii spojenych se starnutim populace v Ceské republice se jevi
jako dlouhodobé neudrzitelnd a v pifipadé absence reformnich krokii vedoucich k zasadni
zméné dichodového a zdravotniho systému pravdépodobné povede k vyraznému zvySeni
trovn& hrubého vladniho dluhu. Z tohoto déivodu jsou Ceska republika, Slovinsko, Mad’arsko
a Slovensko v ramci Evropské unie fazeny mezi zem& s nejvysSim rizikem dlouhodobé
udrzitelnosti vefejnych financi. Soucasné je pravdépodobné, Ze v piipadé Ceské republiky
a nékterych dalSich zemi dojde v budoucnu ke zpfisnéni strednédobych cili tak, aby vice
reflektovaly implicitni zédvazky vetejnych rozpocth pokryvat vySe zminéné znacné ndklady
starnuti populace téchto zemi.

2.2 Pruznost mezd a strnulost inflace

Ptizplisobeni realnych mezd a cen je vedle stabilizatniho piisobeni 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.

221 Mira prizpasobeni ristu realnych mezd mire nezaméstnanosti —
Phillipsova krivka

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

Elasticita realnych mezd mulze nabyvat kladnych ¢i zépornych hodnot. Zaporné hodnoty
naznacuji, Ze mzdy jsou pruzné (rist mzdovych néakladd je tlumen nartstem
nezaméstnanosti). Naopak, kladné nebo nevyznamné hodnoty elasticity mezd poukazuji na
absenci pruznosti mezd. Odhady Phillipsovy kiivky byly provedeny pomoci metody
nejmensich ¢tvercii (OLS) na Ctvrtletnich datech za obdobi 1996:Q1-2001:Q4 a 2002:Q1-
2008:Q2. Tabulka 33 obsahuje shrnuti vysledk.
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Tabulka 33: Elasticita mezd na miru nezaméstnanosti

1996-2001 2002-2008
cz -0,018 * -0,030
AT -0,090 ** 0,040
PT -0,012 -0,045
HU -0,041 ** 0,030
PL -0,027 * 0,014
S| 0,001 0,025
SK -0,032 ** -0,060

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

Odhadnuta elasticita mezd pro Ceskou republiku se sice mezi sledovanymi obdobimi zvysila,
soutasné se viak stala statisticky nevyznamnou.®® Mzdy tak ziejmé& nemaji vyznamngjsi
stabiliza¢ni funkci. Statistickd vyznamnost odhadii se vytratila i v pfipadé Rakouska,
Mad’arska, Polska a Slovenska. Za posledni obdobi je tak pruznost mezd nevyznamna u vSech
uvedenych zemi. V pfipadé Portugalska a Slovinska mzdy zfejmé neplnily pfizptisobovaci

roli po celé sledované obdobi.*’

222 Pruznost nominalnich a realnych mezd smérem doll — Evidence
z dotaznikového Setieni podnikd

Doplitujici pohled na pruznost mezd poskytuje evidence z dotaznikového Setfeni podnikd,
které ptimo klade otazky, jak ¢asto podniky méni mzdy.

Indikétor nepruznosti nomindlnich mezd smérem dolti mtize nabyvat hodnot v intervalu [0, 1]
a je konstruovan jako podil podniki, které v pribéhu poslednich péti let zmrazily nominalni
mzdy.*® Vy3si hodnoty tohoto indikatoru tak odpovidaji vy$si mife nepruznosti mezd.

Doplnujicim indikatorem je ukazatel nepruznosti redlnych mezd smérem dold. Tento ukazatel
také nabyva hodnot v intervalu [0, 1] a oznacuje podil podnikii, ve kterych existuje
automaticky vztah mezi nominalnimi mzdami a minulou nebo o¢ekavanou inflaci.

Tabulka 27 ukazuje, Zze v Ceské republice v letech 20022006 dochazelo ze vsech
srovnavanych zemi k nejvyssi mife zmrazeni nominalnich mezd (vice nez ¢tvrtina dotdzanych
podnikil), zatimco v nejmensi mife k nému dochédzelo na Slovinsku (3,3 %). NepruzZnost
realnych mezd v Ceské republice (11,3 %) odpovida zhruba priméru vybranych stavajicich

% Zvyseni absolutni hodnoty koeficientu spolu se sniZenim statistické vyznamnosti je projevem vyssi volatility
v datech.
¥7 Doplitujici pohled na pruznost mezd poskytuji odhady mzdové kiivky, které méii pruznost realnych mezd
z pohledu miry pfizptisobeni urovné regionalnich mezd podle vyse regionalni nezaméstnanosti (Nickell, 1997).
Odhad mzdové kiivky pro Ceskou republiku (podle metodologie z ¢lanku Galus¢ak a Miinich, 2005a) za obdobi
1994-2006 byl publikovan v lonském souboru Analyz sladénosti. Analyza shledala, ze mzdy v ¢eské ekonomice
jsou formovany v zavislosti na vysi regionalni, zejména kratkodobé, nezaméstnanosti, a koeficient pruznosti je
podobny koeficientu, ktery Blanchflower a Oswald (1994) zjistili pro fadu vyspélych a reformujicich se zemi.
V poslednim obdobi vSak zfejm¢ dochazelo kuritému snizeni pruznosti mezd, pravdépodobné z divodu
zvySujici se dlouhodobé nezaméstnanosti.
% Reakce firem v podob& zmraZeni a nikoliv sniZeni mezd je hodnocena jako znamka nepruznosti mezd smérem
doli. Zmrazeni mezd vSak mutze byt jak destabilizujicim tak stabilizujicim prvkem. Pokud ekonomické
podminky vyusti v potiebu snizeni nominalnich mezd, jejich zmrazeni mize ptedstavovat potiebu pfizpiisobeni
pfes zaméstnanost. V jiné situaci v8ak mize zmrazeni nominalnich mezd pii nenulové (a v ¢ase se ménici)
inflaci vést k poklesu redlnych mezd a ktim k zadoucimu pfizptisobeni vyvoji produktivity a dal§ich
makroekonomickych veli¢in.
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&lenti eurozony.*” Mezi sledovanymi zem&mi byla nejvy$$i nepruznost realnych mezd ve
Slovinsku (21,5 %) a nejnizsi v Polsku (6,7 %).

Tabulka 34: NepruZnost nominalnich a reidlnych mezd smérem doli:
Podil podnikii ve kterych se vyskytuje nepruznost v letech 2002-2006

nominalni mzdy realné mzdy
Ccz 0,259 0,113
AT 0,089 0,119
PT 0,151 0,083
HU 0,064 0,117
PL 0,096 0,067
Sl 0,033 0,215

Zdroj: Babecky a kol. (2008).
2.2.3 Inflaéni perzistence

Schopnost ekonomiky efektivné vstfebavat Soky zavisi také na pruznosti cen. Jednim ze
zpusobill zkoumani cenové pruznosti je analyza inflaéni perzistence (strnulosti), tedy rychlosti,
s jakou se inflace navraci po Soku zpét k rovnovaze. Lze fici, Ze vysoka inflacni perzistence
signalizuje nepruznost cen (Coricelli a Horvath, 2009). Vyrazné lokalni rozdily v perzistenci
inflace v zemich ménové unie mohou zaroveint znamenat rozdilné dopady jednotné ménové
politiky. Podle prace Angeloni a Ehrmann (2004) Ize rozdily v inflaci pozorované mezi
jednotlivymi zemémi eurozény do zna¢né miry vysvétlit prave rozdilnou perzistenci inflace.

Inflacni perzistence je méfena tfemi alternativnimi metodami. Prvni, neparametricka metoda
(Metoda 1), vyuziva postup navrzeny v praci Marques (2004), podle n¢hoz je inflace tim
strnulej$i, ¢im déle skute¢né inflaci trva navrat k jeji sttednédobé hodnoté. Hodnoty tohoto
ukazatele lezi mezi 0 a 1, pfi¢emz plati, Ze ¢im blize jsou hodnoty k jedné, tim je inflace
strnulejsi.

Druhd a tfeti metoda jsou zaloZeny na modelu inflace jako autoregresniho procesu a sleduji
soucet koeficienti autoregresnich ¢lenti. Metoda 2 predpokladd konstantni stiednédobou
hodnotu inflace. Marques (2004) a Cecchetti, Debelle (2006) ukazali, ze vysledky modelovani
perzistence inflace jsou do znaéné miry zavislé na predpokladu o sttednédobé hodnoté, ke
které inflace konverguje. Pokud cCasova fada 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 ukazatelti
perzistence v Metod¢ 2 a 3 rostou s perzistenci inflace.

¥ Vyvoj redlnych mezd deflovanych celkovou inflaci je v Ceské republice podle analyz CNB spise
proticyklicky, tj. realné mzdy rostou pomaleji/rychleji pfi rychlém/pomalém riistu ekonomiky, pfi¢emz tento
vztah je v nekterych obdobich narusovan dopady administrativnich zmén do inflace. Proticyklicky charakter
realnych mezd je vSak zfejm¢ do zna¢né miry dan vykyvy ménového kurzu, na néz rist ekonomiky a inflace
reaguji rychleji nez vyvoj nominalnich mezd. Pii deflovani realnych mezd pouze cenami domaci produkce je
jejich vyvoj spiSe procyklicky (tj. redlné mzdy rostou rychleji na vrcholu hospodarského cyklu a naopak), coz
naznacuje uréitou miru pruznosti vyvoje realnych mezd.
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Hodnoty ukazateld inflacni perzistence pro obdobi 1997Q1-2008Q2 znazornuje Tabulka 35.
Podle Metody 1 dosahuje infla¢ni perzistence v Ceské republice ve srovnani s ostatnimi
tak doslo k snizeni perzistence, nicméné loiisky vypocet byl proveden na zdkladé mési¢nich a
ne ¢tvrtletnich dat, a proto vysledky nejsou plné srovnatelné. Odhady podle Metody 2 indikuji
u Ceské republiky relativné nizkou uroved inflaéni perzistence srovnatelnou se Slovenskem,
Portugalskem nebo EA13. Metoda 3 hodnoti strnulost inflace v Ceské republice jako nejnizsi
ze zkoumané skupiny zemi vibec. ProtoZze tato metoda nejlépe zohlediiuje tranzitivni

charakter ¢eské ekonomiky, lze ji pii interpretaci vysledkl v Tabulce ptikladat nejvétsi vahu.

Tabulka 35: Odhady perzistence inflace®

Metoda 1 Metoda 2 Metoda 3
cz 0,79 0,83 0,32
AT 0,74 0,92 0,71
DE 0,77 0,98 0,97
PT 0,82 0,78 0,43
HU 0,79 0,91 0,84
PL 0,85 0,97 0,52
Sl 0,90 0,95 0,66
SK 0,85 0,80 0,42
EA13° 0,77 0,86 0,84

Poznamka: a) Metoda 1 - neparametrickd metoda. Metoda 2 - suma autoregresnich koeficientti, pfedpoklad konstantni
sttednédobé hodnoty. Metoda 3 - suma autoregresnich koeficientl, pfedpoklad v ¢ase se ménici stitednédobé
hodnoty.

b) Odhady pro EA nelze piimo srovnavat s odhady pro jednotlivé staty z diivodu tzv. aggregation bias popsaného
v Cecchetti a Debelle (2006).

Zdroj: Eurostat, vypotet CNB.
2.3 Pruznost trhu prace

Ptizplisobeni na trhu prace je vyznamnym vyrovnavacim procesem, po vstupu do eurozony
jeho dulezitost, podobné jako pfizpisobeni mezd a cen, vyznamné poroste. Negativni dopady
asymetrickych Soki mohou byt na trhu prace tlumeny ptizpisobenim mezd nebo zménami
v zaméstnanosti. Pruznost trhu prace je urcena flexibilitou pracovni sily a institucionalnimi
faktory.

2.31 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 nezamé&stnanost poukazuje
na vysokou strukturdlni slozZku nezaméstnanosti, regionalni rozdily v nezaméstnanosti mohou
souviset s nizkou regionalni mobilitou pracovni sily.

Tabulka 36 uvadi vyvoj miry dlouhodobé nezaméstnanosti ve sledovanych zemich. Koncem
90. let se tento ukazatel pro Ceskou republiku vyrazné zvysil. V letech 2006 a 2007 se mira
dlouhodobé nezaméstnanosti naopak snizovala a v roce 2007 doséhla hodnoty 2,8 %. Tento
srovnavanych zemich je mira dlouhodobé nezaméstnanosti vyssi nez v Ceské republice, velmi
vysoka je zejména na Slovensku. Ve sledovanych zemich krom¢ Madarska, Rakouska
a Portugalska se mira dlouhodobé nezaméstnanosti snizuje. Podobné zavéry poskytuji udaje
o podilu dlouhodobé nezaméstnanych na celkové nezaméstnanosti (Tabulka 37). Podil
dlouhodobé nezaméstnanych v roce 2007 nadéle ptesahoval 50 %. Absence zietelnéjSiho
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poklesu podilu dlouhodobé nezaméstnanych do roku 2007 podporuje domnénku, ze za
snizovanim miry dlouhodobé nezaméstnanosti stdla piredevSim rostouci poptavka po praci
spojena s vysokym rustem ekonomiky, tj. cyklické faktory. V pribéhu roku 2008 doslo
k mirnému poklesu tohoto podilu, coz pravdépodobné souvisi se zptisiovanim podminek pro
naroky na socialni davky.

Tabulka 36: Mira dlouhodobé nezaméstnanosti (%)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

cz 20 3.2 4,2 4,2 3,7 3,8 4,2 4.2 39 2,8
AT 1,3 1,2 1,0 0,9 1,1 11 1,3 13 1,3 1,2
DE 4,7 4,2 3,8 3,8 4,0 4,6 55 57 55 4,7
PT 21 1,7 1,7 1,5 1,7 2,2 2,9 37 3.8 3,8
HU 4.2 3,3 3,1 2,6 2,5 2,4 2,7 32 34 3,4
PL 4,7 5,8 7,4 9,2 10,9 11,0 10,3 10,3 78 4,9
Sl 33 3,3 4,1 3,7 3,5 3,5 3,3 3,1 29 2,2
SK 6,5 7,8 10,3 11,3 12,2 11,4 11,8 11,7 10,2 8,3

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

Zdroj: Eurostat.

Tabulka 37: Podil dlouhodobé nezaméstnanych (%)
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

cz 31 37 49 52 50 49 51 53 54 52
AT 30 30 28 24 27 26 28 25 27 27
DE 51 51 51 50 48 50 56 53 56 57
PT 43 39 42 38 35 35 44 48 50 47
HU 50 48 48 45 43 Y| 44 45 45 47
PL 47 43 46 50 55 56 54 58 56 51
Sl 45 45 61 60 56 53 52 47 49 46
SK 52 48 55 59 65 65 65 72 76 74

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

Zdroj: Eurostat.

RozliSeni cyklické a strukturalni nezaméstnanosti Ize sledovat pomoci Beveridgeovy
ktivky, kterd vyjadiuje zavislost mezi vyvojem volnych pracovnich mist a nezaméstnanosti.
Zatimco snizovani nezaméstnanosti pii rostoucim poctu volnych pracovnich mist je spojeno
se zménami cyklické sloZky nezaméstnanosti (stejné¢ jako zvySovani nezaméstnanosti pfi
klesajicim poctu volnych pracovnich mist), sou¢asné pohyby nezaméstnanosti a volnych
pracovnich mist stejnym smérem signalizuji zmény strukturdlni nezaméstnanosti. Z vyvoje
Beveridgeovy kiivky pro Ceskou republiku (Graf 26) je patrné, ze zhruba od poloviny roku
2004 dochazi k cyklickému snizovani nezaméstnanosti, pticemz od roku 2006 se tempo
snizovani cyklické nezaméstnanosti zvysilo. Tento vyvoj je odrazem vyvoje poptavky po
praci. Zaroveh je ziejmé, ze trh prace v CR trpi jevem zvanym hystereze, kdy obdobi
ekonomické recese je doprovazeno nartstem strukturalni nezaméstnanosti, ktera se projevuje
zvySenim dlouhodobé nezaméstnanosti. K tomu doslo napftiklad v letech 1999-2000 a 2003—
2004, nartst dlouhodobé nezaméstnanosti je pro tato obdobi patrny v tudajich, které uvadi
Tabulka 36 a Tabulka 37. Vyvoj ve druhém a tfetim Ctvrtleti 2008 naznacuje zménu ve vyvoji
Beveridgeovy kiivky a k jejimu posunu smérem k pocatku. Soucasné snizovani poctu volnych
pracovnich mist a nezaméstnanosti je projevem ur€it€tho sniZzovani strukturalni
nezaméstnanosti.
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Graf 26: Beveridgeova krivka
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Poznamka: Sezonné ocisténé Ctvrtletni tidaje

Zdroj: MPSV, vlastni vypocty.

Regionalni rozdily v nezaméstnanosti lze vyjadfit pomoci variacniho koeficientu miry
nezaméstnanosti pro oblasti (NUTS 2) a kraje (NUTS 3). Tabulka 38 ukazuje, ze regionalni
rozdily miry nezaméstnanosti byly v roce 2006 ve srovnani s ostatnimi zemémi nejvyssi a ve

srovnani s pfedchozim rokem se témé&f nezménily.”® Regionalni rozdily nezamdstnanosti se
v CR mirné snizily v roce 2007.”"%2

Tabulka 38: Varia¢ni koeficient miry nezaméstnanosti (%)

Regiony NUTS 2 Regiony NUTS 3
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 [ 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
cz 33 39 39 44 42 42 46 45 42 | 42 47 48 52 47 47 50 50 47
AT 29 33 36 43 42 41 40 44 . 31 36 39 44 43 42 M 45
DE 49 59 65 57 48 47 41 40 . . . 67 60 51 50 45 45
PT 31 31 29 31 30 25 22 21 . 37 36 35 36 35 33 30 29
HU 35 32 30 32 33 28 27 32 . 37 36 34 36 37 32 30 36
PL 23 19 18 17 16 16 15 12 . 38 40 37 29 28 26 25 24
SK 27 27 24 23 27 31 37 38 . 31 29 28 31 36 37 42 43

Poznamka: Podil smérodatné odchylky vazené podle velikosti regionli a primémé miry nezaméstnanosti v %.
Udaje z Vybérovych Setfeni pracovnich sil. Variaéni koeficient zavisi na stupni desagregace.

Zdroj: Eurostat, vypoet CNB (CZ 2007).

% Nartst regionalnich rozdilti v roce 2005 ziejmé souvisel s oZivenim poptavky po pracovni sile, kterd se
obvykle projevuje vyraznéj$§im snizovanim nezaméstnanosti piedev$im v regionech s niz§i nezaméstnanosti.
Nezaméstnanost v okresech s prevladajici niz§i nezaméstnanosti se méni vyraznéji v pribéhu hospodatrského
cyklu ve srovnani s regiony s pievladajici vysokou nezaméstnanosti. Vyvoj variaéniho koeficientu ma z toho
divodu cyklicky charakter.
! Obecné empiricky pozorovana cykli¢nost variaéniho koeficientu by naznacovala, Ze jeho nedavny pokles pfi
vyrazném rustu ekonomiky mulze znamenat pozitivni vliv pfijatych opatfeni na strukturalni slozku
nezaméstnanosti. Proti jednoznaénému zavéru o strukturalnim zlepsSeni vSak stoji vyvoj od 4. ¢tvrtleti 2007 do 2.
ctvrtleti 2008, kdy doslo k opétovnému ristu koeficientu. Podle mési¢nich tdaji MPSV o registrované
nezameéstnanosti variacni koeficient od pocatku roku 2008 klesa.
%2 Znagna &ast regionalnich rozdilli v nezaméstnanosti je vysvétlena rozdily ve vzdélani pracovni sily (OECD
2000, Jurajda a Terrell 2006). Podle OECD (2005) ma vedle demografickych charakteristik vliv na regiondlni
rozdily v nezaméstnanosti poptavka po praci, pocatecni sektorova specializace a dale bytova politika (regulace
najmi, podpora osobniho vlastnictvi, viz t¢Z OECD 2006). Regiony s vyssi nezaméstnanosti maji také nizsi miru
participace. To podle OECD (2008a) poukazuje na urcité rezervy potencialni pracovni sily, zejména Zen na
matefské a rodi¢ovské dovolené a mladsich a starSich osob.

75



Pi¢inou vysokych regionalnich rozdilti nezaméstnanosti v Ceské republice miize byt nizka
regionalni mobilita. Objem vnitiniho stéhovani (Tabulka 39) je v Ceské republice sice vyssi
nez na Slovensku, v Polsku a ve Slovinsku, ale niz8§i nez v Rakousku a Némecku. V letech
2006 a 2007 se tento ukazatel pro Ceskou republiku mirng zvysuje.”

Tabulka 39: Objem vnitiniho stéhovani (na 1000 obyvatel)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Ccz 19,6 194 19,9 21,8 20,7 21,2 20,9 22,0 249
AT 33,1 32,3 34,9 43,1 441 35,0 35,6 36,1
DE 484 . 471 46,7 46,1 45,3 44,3 43,2
HU 20,8 224 21,2 22,8 239 216 22,0 251
PL 11,2 10,2 9,6 10,6 11,3 11,3 11,1 124
S 154 15,0 15,6 175 14,0 15,1 16,1 19,2
SK 14,6 14,3 14,8 16,7 15,7 15,8 16,2 17,0

Poznamka: Zmény trvalého pobytu; SI - jen ob¢ané Slovinska

Zdroj: Statistické ro&enky, Eurostat, vypodet CNB.
2.3.2 Mezinarodni mobilita pracovni sily

Mezinarodni mobilita pracovni sily mize byt podle teorie optimalnich ménovych zon
dilezitym kandlem schopnosti ekonomiky vstfebavat asymetrické Soky, zejména
dlouhodobéjsiho charakteru, prosttednictvim zmén v nabidce prace.

2.3.2.1 Zahrani¢ni stéhovani

Stupenn mezinarodni mobility 1ze hodnotit pomoci poctu prtisteéhovalych a vystéhovalych
(Tabulka 40). Z téchto udajii o evidované mobilité je ziejmé, Ze poéet piistéhovalych do CR
se vroce 2007 oproti predchozimu roku vyrazné zvysil a je vyS$i nez v Némecku,
Portugalsku, Madarsku, Polsku a Slovensku. Mezinarodni mobilita vyjadiend poctem
pfistéhovalych je ve srovnani s CR vy3si jen v Rakousku a Slovinsku. Nartst podtu
ptistéhovalych do CR v obdobi od roku 2005 zfejmé& souvisi predeviim s vyvojem poptavky
po praci, protoze pocet vystéhovalych z CR se v roce 2007 na rozdil od poétu ptistéhovalych
vyrazné snizil. Ve srovnani s CR jsou poéty vystéhovalych vyssi v Rakousku, Némecku,
Portugalsku a Slovinsku.

O mezindrodni mobilité vypovidaji 1 idaje o podilu cizinci v populaci (Tabulka 41). Podil
cizinct v populaci je v CR na podobné trovni jako ve Slovinsku, je vy$si nez v Mad’arsku,
Polsku a na Slovensku. Vyrazné vice cizincli v populaci zije v Rakousku a Némecku. Ve
srovnani s predchozimi roky doslo v letech 2006 a 2007 v CR v souvislosti s vyraznymi
nariisty poctu zaméstnanych cizincii ke zvyseni podilu cizincii v populaci i na pracovni sile.

% Fidrmuc (2004) zkoumd, do jaké miry migrace reaguje na idiosynkratické Soky. Z vysledkia 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 vyst¢hovalych, zaostalejsi regiony maji malo mobilni obyvatele. Podle zpravy Svétové banky (World Bank
2006) se stehuji ve veétsi mife mladi a osoby s vy$$im vzdélanim. To mize regionalni rozdily prohlubovat.
Rodinné divody, bydleni, zivotni uroven a zvyky jsou dtlezitymi diivody pro st€éhovani, zatimco ekonomické
motivy podle této zpravy ovliviiuji stéhovani jen v malé mife (viz téz Erbenova 1997, Fidrmuc 2005). VéEtsi
vyznam pro zmirfiovani regionalnich rozdili ma ve vySe zminénych zemich dojizdéni za praci, které se
v poslednich letech navic zvySuje.
76



Tabulka 40: Pristéhovali a vystéhovali (pocet osob na 10 000 obyvatel)

Pristéhovali Vystéhovali

2001 2005 2006 2007 2001 2005 2006 2007
Ccz 12,6 58,9 66,4 101,1 21,0 23,5 32,6 19,8
AT 111,8 1431 121,9 128,6 90,3 83,4 88,7 89,2
DE 106,8 85,8 80,3 : 73,6 76,2 77,6 77,2
PT 18,5 46,6 26,2 43,6 . 10,2 12,0 25,3
HU 20,8 . 21,4 . 25 . 3,6 :
PL 1,7 25 28 3,9 6,1 58 12,3 9,3
Sl 39,2 75,2 99,7 149,7 24,2 43,0 68,5 79,7
SK 3,8 17,5 23,4 16,0 1,9 5,2 5,7 34

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

Tabulka 41: Zastoupeni cizich statnich prislusnikii v populaci (%)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

cz 2,0 21 22 1,8 1,6 1,8 1,9 1,9 25 29
AT 9,3 94 9,5 9,5 91 9,3 94 9,6 9,8 9,9
DE 9,0 8,9 8.9 8.9 8.9 8,9 8,9 8,8 8.8 8,8
PT 1,7 1,8 1,9 20 2,2 23 . . 26 4,1
HU 14 15 1,5 1.1 1,1 1,1 1,3 14 1,6 1,7
PL . . . . 1,8 . . . 1,8 0,1
Sl 21 1,7 21 21 . 22 23 22 24 27
SK . . . . . 0,6 0,6 04 0,5 0,6

Zdroj: Eurostat, vlastni vypocet.

V Ceské republice bylo ke konci dubna 2008 celkem 262,7 tisic evidovanych zahraniénich
pracovnikﬁ.94 Nejvétsi ¢ast z tohoto poctu tvoii obcané Slovenska (39 %), Ukrajiny (26 %)
a Polska (9 %).” Podet zahraniénich pracovniki se zhruba od za¢atku roku 2005 velmi rychle
zvysuje, v roce 2005 ptibylo 43,8 tisic osob, v roce 2006 33,3 tisic osob a v roce 2007 dalsich
55,2 tisic osob. Hlavnim faktorem zahraniéni zaméstnanosti v CR byla doposud
pravdépodobné zejména rostouci poptavka po préci, zatimco jen omezeny vliv mél vstup do
EU v roce 2004 a s nim spojené uvolnéni podminek pro zahrani¢ni zaméstnance.”

Zahraniéni pracovnici nachazeji v CR uplatnéni predevsim ve zpracovatelském pramyslu,
stavebnictvi, nemovitostech a prondjmu a v obchodé¢ (Graf 27). V téchto odvétvich jsou
zaznamenany 1 nejvysSi nariisty jejich poctu. Z hlediska profesi je ziejmé, Ze zahrani¢ni
zaméstnanci pracuji predevsim v profesich vyzadujicich nizsi kvalifikaci (Graf 28), pficemz

% Udaje z Grad prace o poétech pracovniki, kteii podléhaji povinnosti evidence, a o podtech pracovniki, ktefi
pottebuji pracovni povoleni.
%5 Zatimco podil ob&ani Slovenska na zahrani¢ni zaméstnanosti v CR se snizuje, roste zastoupeni ob&ant jinych
stati. Vedle obcanti Slovenska, Ukrajiny a Polska jsou dalsi nejpocetnéjsi skupiny zameéstnancii zaznamenany
z Vietnamu, Mongolska, Moldavska, Bulharska a Rumunska (udaje k dubnu 2008).
% V obdobi od kvétna 2004 mohou ob&ané zemi EU pracovat v CR bez omezeni (ob&ané Slovenska
nepotiebovali pracovni povoleni ani pfed vstupem do EU). Pocty zahrani¢nich pracovniki se vSak zacaly
vyraznéji zvySovat az vroce 2005. Poéty zahrani¢nich pracovniki v CR v obdobi od roku 1996, kdy jsou
k dispozici udaje o zahrani¢ni zaméstnanosti, velmi Gzce koreluji s vyvojem ekonomické aktivity métené ristem
HDP. Mimotadny nartst poctu zahrani¢nich pracovnikii v letech 2005-2007 ziejmé primarné souvisi s vysokym
ristem HDP a s nim spojenou vy$si poptavkou po praci.
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nejvyrazngj$i rust je zaznamendn u obsluhy stroji a zafizeni, u pomocnych
a nekvalifikovanych pracovniki a u femeslniki a kvalifikovanych vyrobei.”’

Graf 27: Zahrani¢ni zaméstnanci v Ceské republice podle odvétvi (tisice osob)

LTV Hduben 2005  Mduben2006 - ------ Poznamka: =
A+B Zemédélstvi, lesnictvi

100 -~~~ Oduben2007  Mduben2008 ~ -~ -~~~ s .
90 C Dobyvani ner. surovin
80 D Zpracovatelsky pramysl
70 E Elektfina, plyn, voda
60 F Stavebnictvi
50 G Obchod
40 H Ubytovani a stravovani
30 | Doprava
fg J Financnictvi

0 K Nemovitosti

A C D E F G H I J kK Laq -Q Ostatni sluzby

Zdroj: MPSV

Graf 28: Zahrani¢ni zaméstnanci v Ceské republice podle profesi (tisice osob)

80 - - .
Eduben 2005 B duben 2006 Poznamka:

70 +--  Oduben 2007 Wduben 2008 1 Vedouci a fidici
60 2 Védecti a odborni
50 3 Tech., zdrav. a pedag.
40 | 4 Niz8i administrativni

5 Provozni ve sluz. a obchodé
30 1 6 Kvalifik. d&Inici v zem. a les.
20 1 7 Remesinici a kvalif. vyrobci
8 Obsluha stroju a zaf.
9 Pomocni a nekvalifikovani

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

Doplniujici  pohled na zaméstnanost cizincli poskytuje analyza anonymizovanych
individualnich udaji z Informagniho systému o primémém vydélku (ISPV).” Z udaji
v Tabulka 42 je patrné, ze zastoupeni zahrani¢nich zaméstnancl je vysoké zejména mezi
zameéstnanci se zdkladnim vzdélanim a ve vékové kategorii do 25 let, kde v roce 2006 u muza
1 Zen ptesahlo 10 %. Podil cizincii na zaméstnanosti je také vysoky u osob se zikladnim
vzdélanim ve skupin€ 26 az 45 let a u osob s terciarnim vzdélanim ve véku do 25 let. Ve
stejnych demografickych skupinach jsou pozorovany i nejvyssi priristky oproti roku 2002.”
Ptfiliv zahrani¢nich zaméstnanci se koncentruje zejména v mladSich vékovych skupinach
avedle osob se zikladnim vzd€lanim je vyznamny 1 narist zaméstnanosti cizincl
s vysokogkolskym vzdélanim.'*

7 Toto je patrné piedevsim u ob&ant Ukrajiny. Ob&ané Slovenské republiky vedle téchto profesi nachazeji
uplatnéni i v kvalifikovanych profesich, zfejmé v dusledku neexistence jazykové bariéry.
*® Viz Metodicka &ést.
% Alternativni postup vychazejici ze souboru stejnych podnikié v letech 2002 a 2006 vede k podobnym
vysledkim jako v Tabulce 42.
1% U zahraniénich zaméstnanci s vysokoskolskym vzdélanim mtize jit do uréité miry o cizince, ktefi v CR
pokracuji v pracovnim uplatnéni po skonceni studii.
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Tabulka 42: Zastoupeni cizincti a zmény ve strukture zaméstnanosti 2002-2006

Muzi Zeny

Do 25 let 26 a3 45 let 46 let a vice Do 25 let 26 a3 45 let 46 let avice CCKeM
Zakladni vzdélani
podil 2006 (%) 104 76 34 10,1 6,3 3,2 5,7
podil 2006 - podil 2002 (p.b.) 7,2 55 24 6,1 4,0 2,1 4,0
Stredni vzdélani
podil 2006 (%) 4,2 24 14 5.1 1,4 1,1 2.4
podil 2006 - podil 2002 (p.b) 3,0 1,3 09 3,8 0,7 0,5 1,6
Vy$si vzd&lani
podil 2006 (%) 8,0 36 1,4 59 3,0 1,6 3,9
podil 2006 - podil 2002 (p.b) 5,6 26 05 3.4 1,8 0,9 2,6

Poznamka: Zastoupeni cizinclh mezi zaméstnanci v roce 2006 (%) a zména v zastoupeni oproti roku 2002 (p.b.). Vazené
udaje.

Zdroj: Prevzato z Dybczak, Galus¢ak (2008).

Vydélky zahrani¢nich zaméstnanci jsou v roce 2006 vyrazné niz8i ve srovnani s domacimi
pracovniky (Graf 29, cervena cara) podél celé mzdové distribuce s vyjimkou nejlépe
placenych muzi, kde jsou mzdy cizinc mirné vys$i patrné v souvislosti s nedostatkem
vysoce kvalifikovanych pracovnikli na trhu prace (mize jit napiiklad o vyssi platy
zahrani¢nich vedoucich pracovnikll). V Grafu 26 jsou mzdové rozdily mezi cizinci
a domacimi pracovniky (Cervena cara) v decilech rozlozeny na piispévek pozorovanych
charakteristik (nakolik je mzdovy rozdil dan rozdily ve véku, vzdélani, dobé zaméstnani,
profesi a odvétvim) a na prispévek vynosii z charakteristik (nakolik je mzdovy rozdil dan
rozdily v odméiovani pfi danych charakteristikach). Z rozkladu mzdovych rozdila je patrné,
ze rozdily v odménovani mezi cizinci a domacimi pracovniky jsou vroce 2006 dany
ptedevsim rozdilnymi pozorovanymi charakteristikami. Negativni pfispévek vynost znacici
moznou diskriminaci ve srovnani s domacimi pracovniky muize byt patrny v prvnich dvou
decilech mzdového rozdéleni u muzl a Zen. U nejlépe placenych muzi je naopak Cast
kladného mzdového rozdilu vysvétlena pozitivnim ptispévkem rozdilnych vynost, ktery
signalizuje pozitivni diskriminaci patrné v souvislosti s nedostatkem vysoce kvalifikovanych
pracovniki na trhu prace.'”’

Ptiliv zahrani¢nich zaméstnancli ma zatim nepatrny dopad na dynamiku mezd méfeno
zménami v mzdové distribuci v obdobi 2002-2006. Graf 30 ukazuje rozdil v irovni mzdy
v jednotlivych decilech distribuce mezd mezi roky 2002 a 2006 (Eervend &ara).' Z rozkladu
mzdovych rozdili na piispévky charakteristik a vynostt domécich pracovnikl a cizinct je
ziejmé, ze narast redlné mzdy v obdobi 2002-2006 je zplsoben rostoucimi vynosy
z pozorovanych charakteristik domacich pracovnikti. Ve vyssich decilech mzdové distribuce
prispivaji k nartistu mezd céstené i pozorované charakteristiky domacich pracovnikd,
predevsim patrné vyssi vzdélani. Piispévky charakteristik a koeficientl cizinct k rtstu mezd
v obdobi 2002-2006 jsou zanedbatelné, ptedevsim z divodu jejich stale nizkého zastoupeni
mezi zamé&stnanci.'”

19" Rozklad mzdovych rozdili na prispévek charakteristik a vynosi neni bezezbytkovy. Ve dvou nejvyssich
decilech je patrné vyznamnéjsi zaporné reziduum, které muze naznacovat vychylenost odhadnutych vynost
a proto vétsi nejistotu v uvedeném rozkladu. Z pohledu nedostatku kvalifikovanych pracovnikt na trhu prace je
prinosnym opatfenim chystané zavedeni programu tzv. zelenych karet.
12 Graf 30 zobrazuje rozdily realné mzdy, jelikoZ udaje o mzdach v roce 2002 byly pievaZeny na cenovou
hladinu roku 2006.
19 piispévky charakteristik a vynost cizincti jsou v Graf 30 vyjadieny jako rozdil ve vztahu k charakteristikam
a vynosiim domacich pracovnikd.

79



Graf 29: Rozklad mzdového rozdilu mezi cizinci a domacimi pracovniky
pro muze (vlevo) a Zeny (vpravo) v roce 2006.
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Poznamka:  Rozdily v logaritmu mzdy cizinc a domécich pracovnikd (svisld osa) v decilech mzdového rozdéleni
(vodorovna osa). Decily oznacuji body mzdové distribuce, napiiklad paty decil je median. Rozklad celkového
mzdového rozdilu na pfispévek charakteristik (vék, vzdélani, doba zaméstnani, profese, odvétvi) a vynost
z charakteristik (rozdily v odménovani pti danych charakteristikach).

Zdroj: Ptevzato z Dybczak, Galus¢ak (2008).

Graf 30: Rozklad mzdového rozdilu mezi roky 2002 a 2006
pro muZe (vlevo) a Zeny (vpravo)
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Poznamka: Rozdily v logaritmu mzdy mezi roky 2002 a 2006 (svisla osa) v decilech mzdového rozdéleni (vodorovna osa).
Decily oznacuji body mzdové distribuce, naptiklad paty decil je median. Rozklad celkového mzdového
rozdilu na pfispévek charakteristik (v€k, vzdélani, doba zaméstnani, profese, odvétvi) a vynosl
z charakteristik (rozdily v odménovani pfi danych charakteristikach) pro cizince a domaci pracovniky
(Cechy). Piispévky charakteristik a vynosi cizincii jsou vyjadieny jako rozdil ve vztahu k charakteristikim
a koeficientim domacich pracovniku.

Zdroj: Ptevzato z Dybczak, Galus¢ak (2008).

Lze tedy shrnout, Ze mezindrodni mobilita je podle udajii o evidované mobilité v Ceské
republice niz$i nez v Rakousku a Slovinsku, z pohledu poctu vystéhovalych je nizsi i ve
srovnani s Némeckem a Portugalskem.'® Pfiliv zahrani¢nich zaméstnanci je pozorovan
v nejnizsich vékovych skupinach, vedle osob se zakladnim vzdélanim je vyznamny i nartst
zaméstnanych cizincl s vysokoSkolskym vzdélanim. Vydélky zahrani¢nich zaméstnancii jsou
ve srovnani s domacimi pracovniky nizsi, ptedevsim z diivodu rozdilnych charakteristik jako
vk, vzd&lani, doba zaméstnani, profese a odvétvi.'” Vysoky nartist zahraniéni zamé&stnanosti
v CR od roku 2005 je disledkem rostouci poptavky po praci a lze ho povaZovat za projev

1% podle MPSV (2008) se viak béhem let 2005-2007 pocet ob&anit CR pracujicich na tzemi statih EU/EHP
a Svycarska vice nez zdvojnasobil. Ve dvou desitkach evropskych zemi loni podle dostupnych udajii pracovalo
76400 ob&anti Ceské republiky.

195 Uréity naznak negativni diskriminace je pozorovan v nejnizsich dvou decilech rozdéleni mezd, kde vedle

pozorovanych charakteristik mohou k zapornému mzdovému rozdilu pfispivat i nizsi vynosy z charakteristik.
80



schopnosti pfizpisobeni. Tento vyvoj vSak zaroven patrné souvisi s jinymi rigiditami na
ceském trhu prace, které zplisobuji, Ze poptavka po praci zaméstnanct s nizsi kvalifikaci neni
uspokojovana z domacich zdroju (viz 2.3.1). Samotna mobilita zahrani¢ni pracovni sily navic
muze predstavovat urcité riziko pro nabidku prace v dané zemi, nebot’ piesuny zahrani¢nich
pracovnikl jsou vedle samotné poptavky ovlivilovany i jinymi faktory (moznosti vydélku,
jazykova bariéra, geografickd vzdalenost apod.). Neocekdvané zmény v tocich zahrani¢ni
zamé&stnanosti tak mohou nastat pfi nezménénych domacich podminkéch.

2.3.2.2 Administrativni omezeni mezinarodni mobility prace

Volny pohyb osob vcéetné volného pohybu pracovnikli je jednou ze ¢ty zédkladnich
ekonomickych svobod zajisténych ve Smlouvé o EU (€l. 39—42). Pti vyjednavani o rozsifeni
EU k 1. 5. 2004 vsak vétsina ,,starych® ¢lenskych stath ptijala pfechodna omezeni volného
pohybu pracovniki z novych €lenskych zemi. Pfechodna omezeni jsou stanovena v Piiloze
¢. Vk Aktu o podminkach pftistoupeni. Pfijeti téchto pfechodnych omezeni dava novym
élensk}'/rl%ézemim pravo na uplatnéni reciproénich opatfeni. Toto pravo nebylo CR dosud
vyuzito.

Z dvanacti plvodnich zemi eurozony otevielo svij 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 uplatiiovaly viigi pracovnikim ze sledovanych
novych c¢lenskych zemi pifechodné obdobi, ve kterém je k zaméstndvani téchto pracovnikil
tteba ziskat pracovni povoleni. Ke zruseni pfechodného obdobi v priabéhu roku 2006 doslo ve
Finsku, Italii, Portugalsku, Recku a Spanélsku, k ¢aste¢nému uvolnéni pracovniho trhu doslo
v roce 2006 také v Belgii, Francii a Nizozemsku. Nasledné v roce 2007 k 1. 5. Nizozemsko
zrusilo veskera omezeni. Od 1. 11. 2007 neuplatituje ptechodné obdobi Lucembursko a od
1.7. 2008 zruSila pfechodné obdobi Francie (zistava vSak zachovdno pro Bulharsko
a Rumunsko). Specifika v jednotlivych zemich eurozony, které prodlouzily uplatiiovana
piechodna obdobi, a ve srovnavanych novych ¢lenskych zemich podrobnéji popisuje Tabulka
43. V ptipad¢ vaznych naruseni trhu prace mohou byt tato specificka opatfeni uplatilovana az
do konce obdobi sedmi let po pfistoupeni. Od 1. 5. 2011 musi vSechny clenské staty EU
zavést volny pohyb pracovnich sil pro vSechny obCany statl, které vstoupily do EU k 1. 5.
2004. S ohledem na skute¢nost, ze Ceska republika miiZze realné piijmout euro az po roce
2011, relevance téchto administrativnich omezeni mobility prace pro dobu po piijeti eura
v zasad€ mizi.

Tabulka 43: Pretrvavajici administrativni bariéry pro nové ¢leny Evropské unie

Zemé Soucasna situace Vyhled

Belgie Piechodné obdobi do 30. 4. 2009 vuci pracovnikiim ze Pfi splnéni urcitych podminek
sledovanych novych c¢lenskych zemi. Pracovnici ze by mohlo dojit k odstranéni
sledovanych novych c¢lenskych zemi mohou =ziskat veskerych omezeni pied 30. 4.
pracovni povoleni, které je platné jeden rok. O pracovni 2009.
povoleni zada zaméstnavatel. Od 30. 4. 2006 doslo ke
zjednoduseni vydavani pracovnich povoleni pro
nedostatkové profese.

1% postoj Geské vlady je obsazen v jejim usneseni &. 13 ze dne 7. 1. 2004.
197 Zajemci o praci z novych ¢lenskych zemi viak nemaji narok na Gerpani socialnich podpor.
81



Neémecko Piechodné obdobi do 30. 4. 2009 vuci pracovnikim ze Némecko avizovalo EK zamér
sledovanych novych clenskych zemi. Zajemci o praci dodrzet prechodné obdobi do
z CR a Slovenska maji situaci ponékud ulehenu v ramei  30. 4. 2009, nicméné dochazi
uzavienych dvoustrannych dohod. Jedna se o Ujednani o  k ¢asteénému uvolfiovani.
postupu pfi  zprostfedkovani zaméstnani v SRN
zajemcum na dobu nejvyse tif mésict v pribéhu jednoho
roku, Dohodu o vzdjemném zaméstnavani ceskych,
slovenskych a némeckych obcanti za ucelem rozsiteni
jejich odbornych a jazykovych znalosti a Dohodu o
vysilani ¢eskych a slovenskych pracovnikil z podnikt se
sidlem v Ceské a Slovenské Republice k zaméstnani na
zakladé¢ smluv o dilo. Od 1. 11. 2007 zjednoduseny
postup pro vydavani pracovniho povoleni pro urcené
profese.

Rakousko Pfechodné obdobi do 30. 4. 2009 vuci pracovnikim ze Rakousko avizovalo EK zamér
sledovanych novych clenskych zemi. V Rakousku je dodrzet prechodné obdobi do
stanoveno tzv. Bundeshochstzahl, které udava maximalni  30. 4. 2009.
mozny podil zaméstnanych cizincli ve vysi 8 % celkové
pracovni sily v Rakousku. Pro jednotlivé rakouské
spolkové  zem&  jsou  pak  stanoveny @ tzv.
Landeshochstzahlen. K 1. 1. 2008 vydan seznam profesi,
pro které je zjednodusen pfistup na trh prace.

Slovinsko Neuplatiiuje  zadna  omezeni vG¢i  pracovnikim
ze sledovanych zemi ani z ostatnich zemi eurozony.

Ceska Neuplatiiuje  zadna  omezeni va¢i  pracovnikiim
republika ze sledovanych zemi ani z ostatnich zemi eurozony.
Mad’arsko Uplatiiuje prechodné obdobi vii¢i t€ém zemim eurozony,

které jej samy aplikuji.

Polsko Neuplatiiuje  zddna  omezeni va¢i  pracovnikiim
ze sledovanych zemi ani z ostatnich zemi eurozony.

Slovensko Neuplatiuje zadnd omezeni vuci pracovnikiim
ze sledovanych zemi ani z ostatnich zemi eurozony.

233 Institucionalni prostredi

Trh price je zasadnim zplisobem ovliviiovan institucionalnim prostiedim. Ekonomické
ptizptsobeni v pfipadé Soku miize byt limitovano omezenym vztahem mezd k produktivité
prace, pfisnymi opatienimi na ochranu zaméstnanosti, piipadné socidlnim systémem, ktery
nedostate¢né¢ motivuje nezaméstnané k hledani prace.

Odbory a kolektivni vyjednavani

Mzdy predstavuji v ekonomice cenové signaly, které ovliviuji alokaci produkénich zdroju.
Tvorba mezd na podnikové urovni s ohledem na vyvoj podnikové produktivity prace je
dilezitym ptedpokladem pro pruznost mezd. Vétsi vaha odvétvového (obecnéji vyssiho)
kolektivniho vyjedndvani miize vést k oslabeni vazby na vyvoj produktivity prace, k vyssi
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mzdové hlading a k vy$§i nezaméstnanosti (Calmfors a Driffill, 1988).'”® Prevazujici
odvétvové vyjednavani mlze mit za nasledek niz§i pruznost mezd. Negativni dopady
odvétvového vyjednavani mohou byt umocnény administrativnim rozsifovanim zavaznosti
kolektivnich smluv mimo smluvni partnery (Brandt, Burniaux a Duval, 2005).

Pokryti kolektivnimi smlouvami je v Ceské republice 51 %, mirné vys§i je ve
zpracovatelském primyslu (56 %), zatimco v odvétvi obchodu dosahuje 39 % (Tabulka 44).
Pokryti kolektivnimi smlouvami je v CR vys§i nez v Mad’arsku a Polsku a je zhruba o 10
procentnich bodii niz§i nez v Némecku. V Rakousku a Slovinsku je zaznamenano Uplné nebo
tém&F uplné pokryti zamdstnanct kolektivnimi smlouvami.'”

Tabulka 44: Pokryti zaméstnancii kolektivnimi smlouvami v roce 2006 (%)

(074 AT DE PT HU PL Sl
Celkem 51 98 62 61 19 27 100
Zpracovatelsky priimysl 56 99 63 65 21 28 100
Stavebnictvi 49 98 67 15 24 100
Obchod 39 100 57 14 16 100
Trzni sluzby 49 94 61 57 20 33 100

Poznamka:  Pokryti podnikovymi nebo vysSimi kolektivnimi smlouvami v podnicich s 20 a vice zaméstnanci.
Vazené odhady za zpracovatelsky primysl, stavebnictvi, obchod a trzni sluzby kromé finan¢niho
zprostiedkovani. Celkové tdaje jsou za odvétvi uvedena v tabulce (DE: jen zpracovatelsky pramysl
a trzni sluzby kromé finanéniho zprostiedkovani).

Zdroj: Vypoéty CNB z harmonizovaného dotaznikového $etieni ECB.

Praxe rozdifovani zavaznosti vys§ich kolektivnich smluv neni v Ceské republice pfilis
roz§ifend. Z analyzy udajii z Vybérového Setieni pracovnich sil je patrné, ze pokryti
roz$itenymi vy$$imi kolektivnimi smlouvami vyrazné€ neptekracuje 10 % zaméstnanct (stav
v srpnu 2008), oproti stavu v roce 2007 byla administrativné rozsifena platnost i v odvétvi
zemedglstvi. '°

V oblasti tvorby mezd tak pruznost mezd neni v CR zisadné omezena s vyjimkou
nepodnikatelské sféry, kde mzdy jsou ur€ovény na centradlni Grovni se slabou vazbou na
produktivitu préce.

1% Zatimco nékteré studie tuto hypotézu potvrzuji, Flanagan (1999) argumentuje, Ze v piipadé oteviené
ekonomiky, vysoké ekonomické integrace nebo vysokého podilu odboroveé neorganizovaného sektoru mohou byt
uvedené makroekonomické veliiny vice méné nezavislé na struktuie kolektivniho vyjednavani.
1 Tyto widaje z dotaznikového Setfeni jsou zatizeny vybérovou chybou, nicméné nezavislé odhady stupné
pokryti poskytuji velmi podobné tdaje. Podle odhadu firmy Trexima v roce 2007 dosahuje pokryti kolektivnimi
smlouvami v podnicich celé podnikatelské sféry s 10 a vice zaméstnanci 53 % (udaje z Informacniho systému
o prumérném vydélku, ISPV). Podobné Jurajda (2005) na stejném vzorku podnikl odhaduje, Ze pocatkem roku
2004 bylo v CR v podnikatelské sféfe pokryti zaméstnancti kolektivnimi smlouvami vyssi nez 50 %. Stejny zdroj
uvadi, Ze pokryti je vyssi nez 70 % po zohlednéni rozsifovani zavaznosti kolektivnich smluv vyssiho stupné a ze
vice nez 80 % firem s vice nez 250 zaméstnanci ma s velkou pravdépodobnosti uzavienou kolektivni smlouvu.
P1i srovnani firem ve stejném odvétvi a velikostni kategorii nenachazi Jurajda zadné vétsi rozdily v urovni mezd,
pouze mzdy vysoce vzdélanych pracovnikli jsou ziejmé niz§i ve firmach, které maji uzavienou kolektivni
smlouvu.
10 Ustanoveni o rozsitovani zévaznosti kolektivnich smluv vy$siho stupné jsou obsaZena v Zakoné
o kolektivnim vyjednavani. Uprava platna od &ervence 2005 normativné vymezuje viechny zaméstnavatele
v daném odvétvi, na které se ma zavaznost kolektivnich smluv rozsifovat. RozSifovani zavaznosti vysSich
kolektivnich smluv se nevztahuje na podniky s méné nez 20 zaméstnanci, podniky zaméstnavajici vice nez 50 %
zdravotné postizenych zaméstnancti nebo podniky, které jsou vazany jinou kolektivni smlouvou vyssiho stupné.
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Minimalni mzda

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

Pomér minimalni mzdy k primérné mzdé byl v Ceské republice v 90. letech pomérné nizky.
Od roku 1999 se tento ukazatel az do roku 2006 zvySoval, v roce 2007 dosahl hodnoty 38,1 %
(Tabulka 45). Pomér minimalni mzdy na primémé mzdé je v Ceské republice vyssi nez
v Mad’arsku a Polsku, je nizsi neZ v Portugalsku, Slovinsku a Slovensku."'" Oproti roku 2006
se v CR tento ukazatel pon&kud snizil''?, podobné jako v Mad’arsku. Na Slovensku se podil
minimalni mzdy ve srovnani s rokem 2006 naopak vyrazné zvysil. V Madarsku a Polsku
pobira minimalni mzdu zhruba stejny podil zaméstnanci jako v CR (Tabulka 46). VEtsi &ast
zaméstnancii ve srovnani s CR pobira minimalni mzdu v Portugalsku a Slovinsku. 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.

Tabulka 45: Minimalni mzda (%)
2002 2003 2004 2005 2006 2007

cz 36,9 38,1 384 391 39,7 38,1
PT 43,0 40,7 40,0 40,5 40,7 41,6
HU 42,1 38,6 40,7 38,2 39,6 354
PL 33,0 33,9 35,1 33,7 36,1 .

Sl 45,3 46,3 441 45,6 46,6 44,2
SK 32,4 34,0 34,1 34,4 34,8 46,6

Poznamka: M¢&si¢ni minimalni mzda jako podil v % primérné mzdy v pramyslu a sluzbach (bez vefejné spravy).
Zdroj: Eurostat.
Tabulka 46: Podil zaméstnanci pobirajicich minimalni mzdu (%)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
cz 1,6 1,7 2,0 2,0 2,0 2,0 2,3 2,2
PT 6,2 4,0 4,0 5,7 53 4,7 4,2 55
HU 3,9 8,4 11,4 8,1 8,0 8,0 7,8 2,2
PL . 2,9 4,0 . 4,5 2,9 2,3 .
Sl 2,0 2,6 2,6 2,7 2,0 2,8 2,5 3,4
SK . 0,2 0,1 0,4 1,9 1,7 1,9 1,6

Poznémka: Podil zaméstnanych na plny tivazek s vydélkem na trovni minimalni mzdy (%).

Zdroj: Eurostat.

Vliv minimalni mzdy s negativhim dopadem na pruznost mezd muze byt vyraznéjsi
v nékterych odvétvich a profesich. Pomér minimalni mzdy a mzdy v prvnim decilu mzdového
rozdeleni je vysoky v profesich s nizkou kvalifikaci (Tabulka 47). Z této relace je ziejmé, ze
pro 10 % zaméstnanct v profesich provozni pracovnici ve sluzbach a obchodu a pomocni
a nekvalifikovani pracovnici je pomér minimalni mzdy k jejich vydélku v roce 2007 téméf
90 %. Ve srovnani s pfedchozim rokem je i zde patrné urcité snizeni podilu minimalni mzdy,
u pomocnych a nekvalifikovanych pracovnikl vSak jen zanedbatelné.

"1V Rakousku a Némecku neni definovdna minimalni mzda na narodni arovni.
112 K dalsimu sniZeni tohoto podilového ukazatele ziejmé dojde i v roce 2008, jelikoz vyse minimalni mzdy
zustava stejna jako v roce 2007 (8000 K¢).
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Tabulka 47: Minimalni mzda a hruba mési¢ni mzda ve vybranych profesich (%)

Minimalni mzda/ 1. decil
2003 2004 2005 2006 2007

Hlavni trida zaméstnani

Celkem CR - podnikatelska sféra 63,9 66,1 68,0 69,6 66,6
Provozni pracovnici ve sluzbach a obchodu 87,6 89,2 90,1 89,8 86,8
Délnici v zemé&délstvi, lesnictvi a rybafstvi 74,4 74,3 76,3 75,0 69,6
Pomocni a nekvalifikovani pracovnici 84,3 86,3 89,1 90,1 89,5

Poznamka: Tabulka uvadi pouze tfi profese s nejvy$simi Gdaji v roce 2007.
Zdroj: Informaéni systém o primérném vydélku (MPSV), vypodet CNB.
Ochrana zaméstnanosti

Piisné podminky pro prijimani a propousténi zaméstnanci snizuji toky na trhu prace
a zvy§uji dlouhodobou nezaméstnanost (OECD, 2004).'"” Vysoké naklady na individualni
propousténi zaméstnancl (zejména v obdobi relativné kratce po uzavieni pracovni smlouvy
po uplynuti zkuSebni doby) maji za nasledek nizs$i tvorbu pracovnich mist, ptedev$im pro
absolventy a mladistvé. Kombinace vysokych nékladii na propousténi zaméstnanci ve stalych
zaméstnanich a nizké regulace docasnych zaméstnani posiluje pozici zaméstnanct ve stalych
zaméstnanich vici pracovnikiim v do¢asnych zaméstnanich, u kterych se timto snizuje Sance
ziskat stald zaméstnani.

Podle udaji OECD byly v Ceské republice v roce 2006 podminky pro individualni
propousténi zaméstnancii piisnéj$i nez ve srovndvanych zemich s vyjimkou Portugalska (

'3 Bassanini a Duval (2006) potvrzuji zavéry jinych praci, Ze neni zfejmy vliv ochrany zaméstnanosti méfeny
indexem EPL (Employment Protection Legislation,
Tabulka 48) na celkovou nezaméstnanost. Vyss§i hodnoty EPL vSak maji negativni vliv na vstup mladych osob
na trh prace. Vyssi index EPL je podle téchto autori také spojen s nahrazovanim caste¢nych Gvazkt plnymi
uvazky u zen.
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Tabulka 48).'"* Naklady na propousténi zaméstnancii jsou v Ceské republice relativng vysoké
zejména u kontraktil, které trvaji kratce (Graf 31).""” Toto institucionalni nastaveni muze
negativné ovlivnit tvorbu pracovnich mist a dlouhodobou nezaméstnanost v CR.

"% Pro srovnani jsou pouzita v soudasnosti dostupna &isla pro rok 2006. Analyza CNB ukazuje, Ze v roce 2007
v souvislosti s novym zakonikem prace doslo jen k velice mirné zméné v ochrané stalych zameéstnani. Viz dale
v textu.

3 Pro Ceskou republiku predstavuji naklady na propusténi ekvivalent 124 dnit mzdy pro viechny tfi doby trvani
zameéstnanosti zobrazené v grafu. Jedna se o primér ze 150 dnd (tj. dva mésice vypovédni doba a tii mésice
odstupné) pro vypovédi z divodu nadbytecnosti a 60 dni mzdy pro ostatni pfipady (dva mésice vypovédni
doba), ke kterému je pricteno 19 dnu, které postihuji dobu potfebnou k doruceni vypovédi zaméstnanci a zacatku
béhu vypovédni doby.
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Tabulka 48: Index ochrany zamé&stnanosti (EPL)*

. i Kolektivni
. . b Docasna v s . R
Stala zaméstnani . i . propousteni Souhrnny index
zameéstnani + o d
zaméstnancu
2003 2006 2003 2006 2003 2006 2003 2006
Cz 33 3,3 0,5 1,1 2,1 2,1 1,9 2,2
AT 24 24 1,5 1,5 3,3 3,3 2,2 22
DE 2,7 2,7 1,8 1,8 3,8 3,8 25 25
PT 42 472 2,8 2,8 3,6 29 35 34
HU 1,9 1,9 1,1 11 29 29 1,7 1,7
PL 2,2 2,2 1,3 1,8 41 41 2,1 2,3
SK 2,8 2,8 04 04 25 25 1,7 1,7

Poznamka: a) Indexy v rozmezi 1 az 6, vy$si hodnota znamena vyssi ochranu zaméstnanosti.
b) ochrana proti individudlnimu propousténi
¢) pracovni smlouvy na dobu ur¢itou, pracovni agentury
d) nad ramec individualniho propousténi
e) vazeny prumér indikatoru stalého, do¢asného zaméstnani a kolektivniho propousténi.

Zdroj: OECD, vlastni vypocty pro CZ a SK (pro SK jen stala zaméstnani).

Graf 31: Naklady na individualni ukonceni smlouvy na dobu neur¢itou v roce 2006
podle délky trvani pracovni smlouvy (pocet dnii vyplacené mzdy)
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Poznamka: Soucet udaji za dny vypovédni doby, odstupné a prodlevu do zacatku vypovédni doby. CZ, SK: primér za
vypoveédi z divodu nadbytecnosti a ostatni piipady; AT: primér za osoby s vyssi a nizsi kvalifikaci.

Zdroj: OECD, vlastni vypocty.

Velmi nizka hodnota indexu ochrany zaméstnanosti v ptipadé docasnych zaméstnani pfi

%

vysoké ochrané stalych zaméstnani v Ceské republice (
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Tabulka 48) poukazuje na riziko duality trhu prace, kdy osoby v docasnych zaméstnanich
maji malou Sanci ziskat stald zaméstnani. Z hlediska kolektivniho propousténi zaméstnanct
(nad ramec individualniho propousténi) uplatiuje Ceska republika ve srovnani se
sledovanymi zemémi nejnizs§i omezeni. Z pohledu souhrnného indexu ochrany zaméstnanosti,
ktery je vazenym primérem uvedenych tfech slozek, patfila Ceska republika v roce 2006 ve
srovnavaném vzorku k zemim s primé&rnou regulaci trhu prace.''® Pfi hodnoceni je viak nutné
brat vivahu, Ze za timto primérem stoji odliSnd intenzita ochrany stalych a docasnych
zaméstnani, coz mize vést k vySe zminénému problému duality trhu préce.

Podle nového zakoniku prace, ktery vstoupil v platnost v lednu 2007, se podminky pro
propousténi zaméstnancli témet nezménily. Vypoveédni doba v ptipadé 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 odstuptiovany podle délky trvani
pracovniho poméru. Z analyzy téchto a dalSich faktord v nové legislativé je patrné, ze index
ochrany stalych zaméstnani se z hodnoty 3,3 v roce 2006 sniZuje jen nepatrné na hodnotu
3,2.""7 Indexy dodasnych zaméstnani a podminek pro kolektivni propousténi se ve srovnani se
stavem roku 2006 neméni. Tyto hodnoty jsou platné i vroce 2008, protoZe nebyla pfijata
74dna dal3i opatieni, ktera by ovlivnila vy§i indexu ochrany zaméstnanosti.''® Negativni
dopad ochrany stalych zaméstnani na tvorbu pracovnich mist a na dlouhodobou
nezaméstnanost tak je nadale vyssi nez ve srovnavanych zemich s vyjimkou Portugalska.

Zdanéni prace

Zdanéni prace ma ptimy vliv na pracovni naklady a na tvorbu pracovnich mist zejména pro
osoby s nizkou kvalifikaci a pro specifické skupiny, jako jsou Zeny, mladistvi a starSi osoby.
Vysoké zdanéni prace kromé toho zvySuje podil podnikatelt na pracovni sile a podil Sedé
ekonomiky (Brandt a kol., 2005). Vyssi zdanéni prace mize mit vyraznéjsi dopad do ristu
nezaméstnanosti v piipadé vysoké minimalni mzdy (Bassanini a Duval, 2006).'"”
V podminkach mezinarodni konkurence je dulezité i zdanéni osob s vy$$imi piijmy, protoze
osoby s vyssi kvalifikaci a vy$$imi pfijmy maji vEtsi sklon migrovat.

Celkové zdanéni prace'® je v Ceské republice v roce 2007 na podobné trovni jako v Polsku,
je nizsi nez v Rakousku, Némecku a Mad’arsku (

vV

Tabulka 49). Zdanéni prace na Grovni pramémé mzdy je v CR vyssi nez v Portugalsku a na
Slovensku. Zdanéni osob s nizkymi piijmy je vroce 2007 v CR na podobné trovni jako
v Polsku, je nizs$i nez v Rakousku, Némecku a Mad’arsku. Niz§i zdanéni prace ve srovnani
s CR je uplatiiovano v Portugalsku a na Slovensku.

1 Evropské trhy prace jsou obecné pomérné nepruzné, srovnavaci méfitko v tomto piipadé tak poskytuje spise
nizky standard.
7 Obtiznost propousténi zaméstnanci se od ledna 2007 nepatrné snizuje z toho diivodu, e zamé&stnavatelé
v ptipadé propousténi z divodu nadbytecnosti nebudou mit povinnost zvazit moznost pfelozeni zaméstnance na
jinou praci nebo preskoleni.
"8 Ve druhé poloviné roku 2007 byly piijaty drobné tpravy zakoniku prace, které nemaji vliv na vysi indexu
ochrany zaméstnanosti.
19 Vyssi zdanéni v tomto piipadé nemiize byt peneseno na zaméstnance.
120 Celkové zdanéni prace (,tax wedge®) se uvadi jako odvody z mezd placené zaméstnanci a zaméstnavateli
a dané z piijmu ve vztahu k celkovym nakladiim prace. Udaje o zdanéni prace v Tabulce 49 jsou vypodteny
podle platnych danovych zakonti pro modelovy typ domacnosti.
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Tabulka 49: Celkové zdanéni prace

100 % priimérné mzdy 67 % pramérné mzdy
2000 2006 2007 Zména* 2000 2006 2007 Zména*
cz 42,7 42,6 42,9 02 41,4 40,1 40,5 -0,9
AT 47,3 48,3 48,5 1,2 43,2 43,7 44,1 09
DE 54,0 53,3 52,2 -1,8 48,6 48,4 47,4 -1,2
PT 37,3 37,4 37,4 0,1 33,2 32,6 32,6 -0,6
HU 54,6 51,9 54,4 -0,2 51,4 43,3 45,9 -5,5
PL 43,1 43,7 42,8 -0,3 42,0 42,5 41,6 -0,4
SK 41,7 38,5 38,5 -3,2 40,5 35,5 35,6 -4,9

Poznémka: Dafi z pfijmu a odvody placené zaméstnanci a zaméstnavateli jako podil na celkovych nakladech prace v %.
Udaje za zaméstnance (jednotlivci bez déti) pobirajici 100 % (leva Cast tabulky) a 67 % (prava ¢ast tabulky)
prumérné mzdy.* Rozdil v procentnich bodech za obdobi 2000-2007.

Zdroj: OECD(2008b), vypocet CNB.

Skute¢nou daniovou zat€z ve smyslu podilu agregatnich danovych piijmi a potencidlniho
datiového zakladu zachycuji implicitni datiové sazby (Tabulka 50). Tento ukazatel byl v CR
zdanéni byla v Némecku a Madarsku, vyrazné¢ nizSi implicitni mira zdanéni byla
zaznamenana v Portugalsku, Polsku, Slovinsku a na Slovensku. V Némecku, Mad’arsku,
Polsku, na Slovensku a nepatrné i ve Slovinsku tento ukazatel mezi roky 1998-2006 poklesl,
v CR zhruba stagnuje, zatimco v Rakousku a Portugalsku se zvysuje. Z idaji, které zobrazuje
v Graf 32, je patrné, ze ve vSech srovnavanych zemich ma pojistné na socidlni a zdravotni
zabezpedeni vétsi vliv na vysi implicitnich dafiovych sazeb neZ dai z pifjmu. V CR je ze
vSech srovnavanych zemi z pracovnich piijmui placeno nejvyssi pojistné.

Tabulka 50: Implicitni mira zdanéni prace (%)
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Zmeéna (p.b.)

cz 40,7 40,5 40,7 403 41,2 414 418 41,7 41,0 0,3
AT 40,5 40,6 40,2 40,7 40,8 409 411 41,0 41,2 0,8
DE 40,6 40,4 40,7 40,5 404 403 391 386 39,6 -1,0
PT 26,2 265 270 274 276 278 279 284 285 23
HU 42,9 42,7 418 410 406 388 37,7 37,8 390 -3,8
PL 356 358 336 332 324 327 327 331 344 -1,3
Sl 37,7 384 377 375 377 378 37,5 37,5 37,6 -0,2
SK 38,0 374 363 371 370 363 343 329 30,3 -7,7

Poznamka: Implicitni mira zdanéni vyjadfuje podil agregatnich dafovych piijmi a potencidlniho danového zakladu v %.
Zména v p.b. za obdobi uvedené v tabulce.

Zdroj: Eurostat (2008)
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Graf 32: SlozKky implicitni miry zdanéni prace v roce 2006 (%)
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Poznamka: Rozklad implicitni miry zdanéni na dan z piijmu a piispévky placené zaméstnancem a zaméstnavatelem.
Zem¢ jsou fazeny sestupné podle vyse celkového pojistného.

Zdroj: Eurostat (2008)

Z uvedenych udajii se da usoudit, Ze vliv zdanéni priace na tvorbu pracovnich mist
a dlouhodobou nezaméstnanost je zhruba podobny jako v Rakousku, Némecku a v Mad’arsku,
avsak vys$§i neZ v Portugalsku, Polsku, Slovinsku a na Slovensku. V CR se zdanéni prace
v obdobi 2000-2006 vyraznéji nemeénilo s vyjimkou roku 2006, kdy se mirn€ snizilo
u nizkopiijmovych skupin. Zdanéni prace v CR zhruba stagnuje, vyrazn&ji se sniZzuje
v Mad’arsku (do roku 2005) a na Slovensku. V CR jsou mezi srovnavanymi zemémi nejvyssi
sazby pojistného z pracovnich piijmu.

Indikatory motivace k praci

Cisté nahrazovaci poméry udavaji, do jaké miry kombinace dani a davek ovliviiuje finanéni
zisk z prace a tim motivaci nezaméstnanych nebo neaktivnich osob k nastupu do zaméstnani.
Tento ukazatel je definovan jako podil ¢istého pfijmu domacnosti ve stavu, kdy je uvazovana

osoba bez prace, a ve stavu, kdy tato osoba ma zaméstnani. Tabulka 51 porovnava cisté
nahrazovaci poméry pro kratkodobou a dlouhodobou nezaméstnanost a dva typy domacnosti.

Tabulka 51: Cisté nahrazovaci poméry®

Pog&ate&ni 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
Ccz 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 4l 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

Pozndmka: a) Podil ¢istého pfijmu domécnosti ve stavu bez zaméstnani a se zaméstnanim (tdaje v %). Pfijem ze zaméstnani
osoby v ¢ele domécnosti na urovni 67% pramérmné mzdy.
b) Nezaméstnani s narokem na podporu v nezameéstnanosti, bez davek socialni potiebnosti.
¢) Nezaméstnani po 5 letech.
d) Druha dospéla osoba ekonomicky neaktivni, déti ve véku 4 a 6 let.

Zdroj: OECD tax benefit models.
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Z 0daju pro kratkodobé nezaméstnané je ziejmé, ze finan¢ni motivace k pfijeti zaméstnani je
v Ceské republice vys§i nebo na podobné urovni jako v ostatnich sledovanych zemich.
Zejména v Portugalsku a v Polsku a v pfipadé rodin s détmi i v ostatnich zemich kromé
Slovenska maji kratkodob& nezaméstnani nizs$i motivaci k hledani pracovniho mista, nez je
tomu v CR. Finanéni diivody k hledani zaméstnani jsou u dlouhodobé nezaméstnanych v CR
niz§i neZ na Slovensku a v Polsku. Dlouhodob& nezaméstnani vSak maji vys$§i motivaci
k hleddni zaméstndni nez v Rakousku a Némecku. Snizeni dafového zatizeni
nizkop#ijmovych osob v CR od ledna 2006 mélo pouze nevyrazny dopad na &isté nahrazovaci
poméry. VySe Ccistych nahrazovacich poméri se u dlouhodobé nezaméstnanych osob
z domacnosti s ekonomicky neaktivnim partnerem a détmi mirné snizila z 76 % v roce 2005
na 74 % v roce 2006. Systém dani a davek patrn¢ prispiva k vytlaCovani téchto osob do
neaktivity a Sedé ekonomiky.'?!

Zmény v systému socialnich davek, které byly zavedeny v lednu 2007, tyto strukturalni
problémy na trhu prace déale prohloubily. Novéa konstrukce davek socidlni potiebnosti sice
finan¢né znevyhodnuje domacnosti bez piijmu ze zaméstnani, distorze vSak zptisobuje nove
definovany pfispévek na bydleni (Galus¢ak, Pavel, 2007; OECD, 2008a). Simulace v praci
Galuscak a Pavel (2007) ukazuji, ze se finan¢ni motivace k hledani zaméstnani oproti roku
2006 oslabila u doméacnosti s détmi, zatimco pro jiné typy domadacnosti se zménila méné
vyrazné. Vyrazné navysSeni rodicovského piispévku miize oslabit motivaci nepracujicich

rodi¢t k hledani zamdstnani, ¢imz se dale prohlubuje ztrata jejich pracovnich dovednosti.'*

Reforma dani a davek, kterd byla zavedena v lednu 2008, zastavila nepfiznivé trendy v oblasti
motivace k hledani zaméstnani, nicméné nepiinesla vyznamngjsSi zmirnéni strukturalnich
problémil na trhu prace (Graf 33).'” Odstranéni vazby vyse nékterych dévek na Zivotni
minimum, resp. odstranéni automatické valorizace zivotniho minima, snizuje riziko zvySovani
mandatornich vydaju statniho rozpoctu. Na druhou stranu je zfejmé, ze dil¢i uprava parametra
nekterych davek neodstraiiuje distorze v motivaci k hledani zaméstnani. Problematicky je
nadéle zejména prispévek na bydleni, ktery je oproti roku 2007 jesté vyssi z diivodu zvyseni
normativnich nakladi na bydleni. Cisty piijem domacnosti je ve srovnani s predchozim rokem
niz8i u domécnosti, kterd pobiraji snizeny rodiCovsky prispévek ve vysi 3800 K¢. Piijem
téchto domacnosti je castecné kompenzovan vysSSim prispévkem na bydleni, zejména
u domécnosti s nizkymi piijmy a u domacnosti nezaméstnanych.'**

Snizeni danového zatizeni fyzickych osob v roce 2008 zvySuje ve srovnani s predchozim
rokem C¢isty prijem predevSim téch domécnosti, které mohou uplatnit slevu na dani za
nepracujici manzelku nebo za déti. ZvySeni Cistého ptfijmu z divodu nizsi dané z piijmu je
méné znatelné u domécnosti s détmi, které vyuzily v minulych letech spoleéné zdanéni.'>

12! Udaje, které uvadi Tabulka 51, ziejmé plné& nepostihuji mozné diléi zlepseni motivace k hledani zam&stnani

v souvislosti s platnosti Zakona o zaméstnanosti od fijna 2004 a dal$imi naslednymi opatfenimi, které zptisnuji

podminky narokti na podpory v nezaméstnanosti a na registraci na ufadech prace.

122 Nezavisle provedené simulace v IMF (2008) ukazuji, e dolo ke zvyseni meznich efektivnich dafiovych

sazeb u nizkoptijmovych domacnosti.

12 Zatimco doglo ke snizeni dang z piijmu, vliv na vysi &istych nahrazovacich pomérti maji predeviim pojistné a

naroky na socialni davky (Carone a Salomaiki, 2005; viz téz cast Zdanéni prace).

124 pozitivni vliv na motivaci k hledani zaméstnani maji od ledna 2008 piisn&jsi podminky pro naroky na davky,

které jsou vazany na niz$i existenéni minimum u dlouhodobé nezaméstnanych, ktefi nevyvijeji dostateCnou

aktivitu pfi hledani zaméstnani.

125 Bicakova aj. (2008) odhaduji reakci nabidky prace na zménu v pfijmech pomoci individualnich udajt

z Mikrocensu 2002. Mzdova elasticita nabidky prace je v mezinarodnim srovnani nizka a je jesté nizsi pokud

uvazované zmény v piijmu jsou ocistény od dani a zahrnuji socialni davky. Podle autor( toto poukazuje na
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Graf 33: Zména Cistého prijmu domacnosti s nepracujicim partnerem v roce 2008 ve
srovnani s rokem 2007 (K¢)
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Poznamka: Zmeéna Ccistého piijmu domacnosti v zavislosti na vySi mzdy zaméstnanych, resp. potencidlni mzdy
nezaméstnanych (v procentech primérné mzdy, vodorovna osa). Kratkodobé nezaméstnani s narokem na
podporu v nezaméstnanosti. Domacnosti s nepracujicim partnerem a dvémi détmi ve véku 6 a 4 roky (vlevo)
a4 a2 roky (vpravo).

Zdroj: Vypoget CNB, metodologie pievzata z Galuiéak, Pavel (2007).
2.4 Pruznost trhu produktt
241 Administrativni prekazky v podnikani

Vysoké naklady a pirekazky pri zakladani podnikii a sloZitost administrativnich predpisi
v oblasti podnikani snizuji konkurenc¢ni tlaky, produktivitu a tim pruZnost na trzich produkti.
To ma v delSim obdobi také negativni vliv na tvorbu pracovnich mist a zaméstnanost
(Nicoletti a Scarpetta, 2004). Podle Bassanini a Duval (2006) regulace na trzich produktii
zvysuje celkovou nezaméstnanost.

Pro mezinarodni srovnani vySe administrativnich piekazek v podnikani je pouzit index OECD
(Conway a kol., 2005). Ackoliv se posledni dostupné hodnoty tohoto indexu vztahuji k roku
2003, jsou uzite¢nou srovnavaci zakladnou. Administrativni prekézky v podnikani byly v roce
2003 v Ceské republice vyssi neZ ve srovnavanych zemich s vyjimkou Polska (Tabulka 52,
posledni sloupec). Oproti roku 1998 se celkovy index v CR téméf nezménil, zatimco
v Némecku, Portugalsku a Polsku se vyznamné snizil. V mezindrodnim srovnéni byla v roce
2003 v CR pomérné vysoka slozitost regulatornich a administrativnich podminek, zejména
v oblasti licenci a povoleni.

pracovné demotivujici prvky v systému socialnich davek. Citlivost nabidky prace je relativné vysSsi u zen
a u osob s niz§imi piijmy.
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Tabulka 52: Index administrativnich pfekaZek v podnikani®

. - . .« Slozitost regulatornich Prekazky .. ey ey
Naklady pri .ze:I:Iadanl a administrativnich v konkurenénim Admlnl(sjtr_akt v prl':kazky
podnikt podminek® prostl"edid v podnikani celkem
1998 2003 1998 2003 1998 2003 1998 2003
cz 22 2,3 2,7 2,3 0,6 0,5 20 1,9
AT 2,6 2,8 0,6 04 1,0 08 1,7 1,6
DE 24 1,6 2,6 2,2 04 0,5 20 1,6
PT 21 1,7 1,8 1,2 1,0 0,5 1,8 1,3
HU 24 2,3 04 04 1,5 11 1,6 14
PL 3.8 3,7 2,0 1,5 1,6 0,3 28 2,3
SK . 1,9 . 0,7 . 0,3 . 1,2
Poznamka: a) Indexy v rozmezi 1 az 6, vy$si hodnota znamena vys$si prekdzky. Souhrnny index je vazeny soucet

indikatort v 7 zakladnich oblastech, které se seskupuji do 3 oblasti, které jsou uvedeny v tabulce.
b) Administrativni néklady podnikd, administrativni naklady samostatnych podnikatelti (fyzickych osob),
administrativni néklady v odvétvich.
¢) Systém licenci a povoleni, vladni strategie komunikace a zjednoduSovani pravidel a procedur.
d) Pravni prekazky vstupu do odvétvi, protimonopolni vyjimky pro vefejné podniky.

Zdroj: Conway a kol. (2005).

Novela obchodniho zdkoniku s platnosti od cervence 2005, kterd zjednodusSila a zrychlila
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 v roce 2003 v Ceské republice mezi srovnavanymi zemémi nejvyssi.
K dal§imu uvolnéni, které by se projevilo snizenim indexu v této oblasti, doSlo novelou
zivnostenského zdkona od srpna 2006 zavedenim centralnich registracnich mist, které
zjednodusuji zakladani podnikd.'?® Touto novelou zaroveii doslo ke snizeni nékladd pii
zakladani podnikt tim, Ze je vyZzadovano méné dokladd. Dalsim krokem ve sméru snizovani
administrativnich piekédzek byla digitalizace obchodniho rejstiiku od ledna 2007.

V cervenci 2008 vstoupila v platnost novela zivnostenského zdkona, ktera snizuje naklady pfi
zakladani a provozovani zivnosti. Zivnostenské listy a koncesni listiny jsou nahrazeny
vypisem z zivnostenského rejstiku, pticemz se zkracuje doba pro vydani vypisu. Kromé toho
jsou snizeny poplatky za vydavani opravnéni a je zruSena mistni pfislusnost Zivnostenskych
uradt. Zaroven je zpiehlednén a zjednodusen systém zivnosti. V oblasti administrativnich
podminek tak v CR dochazi k diléimu zlepSeni, které zaroveii zmiriuje jejich mozny
negativni dopad do pruznosti trhu prace v oblasti tvorby pracovnich mist.

Udaje Svétové banky o podminkach pro podnikani potvrzuji, ze v CR doslo v roce 2008
k meziro¢nimu zlepSeni relativni pozice vuci ostatnich zemim z hlediska podminek pro
zakladdni podniki (Tabulka 53). Ve srovnani s ostatnimi zemémi, které jsou zahrnuty
v databazi Doing Business, v roce 2008 CR zaujima 86. misto. Lep$i podminky pro zakladani
podniki jsou ze sledovanych zemi v Portugalsku, Mad’arsku, Slovinsku a Slovensku, horsi
podminky ve srovnani s CR jsou zaznamenany v Rakousku, Némecku a Polsku. V oblasti
uzavirani podnikd je umisténi CR mezi srovnavanymi zemémi nejhorsi a oproti roku 2007 se
o dv& pricky zhorsilo.'”’

126 ziednoduseni komunikace s ufady a institucemi umoziiuje i zavedeni a rozsiteni asistovanych mist vykonu
vefejné spravy (tzv. Czech POINT - Cesky Podaci Ovéfovaci Informaéni Narodni Terminal).

127 Jdaje o pofadi zemi v roce 2007 byly piepoéitany o ohledem na zmény v metodologii a vybéru zemi. Potadi
za predchozi roky neni k dispozici, publikovany jsou jen dil¢i udaje, ze kterych bylo pofadi zemi odvozeno.



Tabulka 53: Podminky pro zakladani a uzavirani podniki

Zakladani podnik Uzavirani podnikt

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

Poznamka: Potfadi zemi v podminkach pro zakladani a ruseni podnikl. Zakladani podnikl: pocet procedur, doba (dny),
naklady a minimalni poZadovany kapital v % pfijmu na hlavu. RuSeni podnikd: doba (roky), naklady v %
hodnoty majetku, mira navratnosti v centech na dolar.

Zdroj: World Bank (2008).
242 Danové zatizeni podniku

Danové zatizeni podniki ma vyznamny vliv na pruznost trhu produktd. S ohledem na
vysokou mezinarodni mobilitu kapitdlu mize byt mira zdanéni jednim z rozhodujicich faktora
pro alokaci investic. Miru zdanéni podnikd hodnotime pomoci vysSe statutarni daiiové sazby
z ptijmu korporaci a implicitni miry zdanéni.

Vroce 2008 je v Ceské republice uplatiiovana dali z pFijmu korporaci ve vysi 21 %
(Tabulka 54). Vyssi danova sazba je zaznamenana v Rakousku, Némecku, Portugalsku,
Madarsku a Slovinku. Mens$i danové zatézi z pohledu statutarnich danovych sazeb jsou
vystaveny podniky v Polsku a na Slovensku. S vyjimkou Mad’arska a Slovinska, které¢ mély

[RA4

korporaci ve srovnavanych zemich vyrazn¢ klesaji.

Tabulka 54: Nejvyssi statutarni danové sazby z prijmu korporaci (%)
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 Zména (p.b.)

cz 350 350 310 310 31,0 310 280 260 240 240 21,0 -14,0
AT 340 340 340 340 340 340 340 250 250 250 250 -9,0
DE 560 516 516 383 383 396 383 387 387 387 298 -26,2
PT 374 374 352 352 330 330 275 275 275 265 265 -10,9
HU 196 196 196 196 196 196 176 176 175 213 213 1,7
PL 36,0 340 300 280 280 270 190 190 190 19,0 19,0 -17,0
Sl 250 250 250 250 250 250 250 250 250 230 220 -3,0
SK 40,0 400 290 290 250 250 190 190 190 19,0 19,0 -21,0

Poznamka: Zména v p.b. za obdobi uvedené v tabulce.

Zdroj: Eurostat (2008)

Vyse danovych sazeb je jednoduchym indikdtorem miry zdanéni, dafiovou zatéz vsak urcuje
1 rozsah danového zakladu, jehoz vyse je ovlivnéna odpisy a uplatiiovanymi vyjimkami ze
zdanéni. Doplikovym ukazatelem miry zdanéni jsou proto implicitni danové sazby, které
jsou definovany jako vySe agregatnich pfijmi z dani z piijmu podniki a potencidlniho
dafiového zakladu (Tabulka 55). Implicitni mira zdanéni v Ceské republice byla ponékud
niz$i, nez statutdrni a mezi lety 2004 a 2006 spolecné se statutarni sazbou poklesla. V roce
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2006 byla CR implicitni mira zdanéni vy$§i nez v Rakousku, Portugalsku, Polsku a na
Slovensku.'?®

Tabulka 55: Implicitni mira zdanéni prijmu korporaci (%)
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Zména (p.b.)

cz 280 301 262 283 303 320 298 251 234 4,7
AT 26,8 252 247 335 261 233 234 21,8 216 -5,2
PT 201 21,56 255 22,7 224 19,2 19,2 18,9 . -1,2
PL 42,7 42,7 37,7 379 392 226 18,7 224 . -20,3
SK 41,5 37,3 30,3 252 270 286 222 216 184 -23,1

Poznamka: Implicitni mira zdanéni vyjadfuje podil agregatnich dafovych pifijmi a potencidlniho danového zakladu v %.
Zména v p.b. za obdobi uvedené v tabulce.

Zdroj: Eurostat (2008)
243 Naklady spojené s vystupem z odvétvi

Podminky pro ukonéeni ztratovych podnikatelskych projektd vyznamné ovliviiuji existenci
konkurence a efektivni umisténi ekonomickych zdrojti, a maji tak dillezity dopad na pruznost
na trhu produktd. Insolvencéni pravo je standardni soucasti pravnich systémi vSech
standardnich ekonomik. Ceska republika piijala zakon &. 328/1991 Sb., o konkursu
a vyrovnani v roce 1991. Tento zakon byl ndsledné¢ mnohokrat novelizovan a od 1.1. 2008 byl
nahrazen zédkonem ¢. 182/2006 Sb., o upadku a zplsobech jeho feSeni (insolven¢ni zékon).
Novy zadkon by mél pfispét ke zrychleni, vyssi transparentnosti, efektivité¢ a posileni pravni
jistoty vztahi mezi dluzniky a véfiteli. Tento zdkon navic nové zavedl moznost oddluzeni
fyzické osoby nepodnikatele.

Pocet konkurzii v podnikové sféife od roku 2004 neustale roste. V roce 2007 doslo ke zcela
mimofadnému 19% ro¢nimu ndrGstu poctu ndvrhi na konkurzni fizeni (Tabulka 56).
Od 1. ledna 2008 zacal platit novy insolven¢ni zdkon, ktery mize vést jesté k vétsi motivaci
podavéani navrhi na konkurz jak ze strany dluznikd, tak véfitelt. V Ceské republice tak bylo
mozno sledovat opacny trend nez v zemich zapadni Evropy, kde dochazelo ke znatelnému,
1 kdyz zpomalujicimu poklesu podnikové platebni neschopnosti (pokles o 5 % v roce 2007
oproti poklesu o 12,3 % v roce 2006)."*’ Pfedb&zna &isla za rok 2008 naznaduji spie stagnaci
vyvoje podnikovych upadkt v zdpadni Evropé.

Tabulka 56: Pocet insolvenci v ¢eské republice

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Pocet navrhd na konkurz 4306 4339 4650 4036 4002 3918 3643 3882 4227 5015
Vyfizené navrhy na konkurz 2418 2964 4087 4539 4429 4639 4778 4870 5106 5386
Zahajena insolvengni fizeni 2022 2000 2491 2473 2155 1728 1441 1236 1245 1115
BéZici insolvenéni Fizeni 8087 9706 10560 10537 10217 9744 8876 8135 7456 7256

Zdroj: Ministerstvo spravednosti Ceské republiky

Novy insolvenéni zdkon platny od ledna 2008 zavadi moznost oddluzeni i pro ceské
domacnosti. Dosavadni zkuSenost ukazuje, pozvolny nab&h poctu bankroth tak, jak lidé
ziskavaji informace a jsou schopni dolozit v§echny nezbytné nalezitosti pozadované zakonem
ke schvaleni procesu oddluzeni. Pozitivni vliv na spravné ohodnoceni rizika véfiteli by mél
mit 1 nové zavedeny insolvencni rejstiik, ktery je spolecné s databazi tipadct spravovany
Ministerstvem spravedlnosti CR. Na zakladé udaji z tohoto rejstiiku bylo v prvnich tiech

128 pro Némecko, Mad’arsko a Slovinsko nejsou udaje o implicitnim zdanéni pifjmt podniké k dispozici.
129 7 divodu dostupnosti dat se vzorek srovnavanych zemi v této analyze lisi od ostatnich ¢asti dokumentu (viz
Metodicka cast.
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meésicich od ucinnosti novely soudy povoleno 135 oddluzeni. Pfedstavu o mozném budoucim
vyvoji si lze vytvofit zudajii o ro¢nich poctech osobnich bankrot na 10 tisic obyvatel
v Némecku (15), resp. Rakousku (9), kde jsou tyto poéty fadové vyssi.'*”

Zavedeni nového insolvenéniho zdkona znamenda zlepSeni pozice pro véfitele 1 dluzniky
a prispiva k vyssi transparentnosti a efektivit¢ prostiedi, které by nasledné mélo podporovat
stabilitu finanéniho systému v Ceské republice.

2.5 Pruznost bankovniho sektoru a jeho schopnost absorbovat
Soky

Schopnost finan¢niho sektoru absorbovat vnéjsi Soky zavisi mimo jiné na jeho vykonnosti
a stabilité. Zatimco ziskovy a zdravy financni sektor dokdze i€¢inné spoluptsobit pfi eliminaci
dopadi ekonomickych Sokti, nestabilni finan¢ni instituce mohou nepfiznivé ucinky
negativnich Sokd zesilit."*! V nasledujicich analyzach se soustfedime na bankovni sektor,
ktery ma ve srovnavanych zemich ve finan¢nim sektoru nejvétsi vahu.

V minulych letech doslo v Ceské republice ke kvalitativnimu zlep3eni bankovnich tvérovych
portfolii. Vedle zlepSené¢ho splaceni tvérti v§ak mohl byt skrytym faktorem pro zlepSeni
kvality portfolii proces fedéni nekvalitnich Gvérd veétsi emisi novych uvért. Ke konci roku
2007 vykazal cesky bankovni sektor nejlepsi kvalitu uvérovych portfolii z pohledu
minulosti, a lepsi kvalitu nez bankovni sektor v Polsku a v Némecku (viz Tabulka 57).

Tabulka 57: Podil avért v selhani na uvérech celkem v bankovnim sektoru (%)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007°
czP 19,9 13,7 8,9 4,8 4,0 3,9 37 2,8
AT 2,9 3,1 3,9 3,7 3,3 2,6 2,1 2,4
DE 477 4,6 5,0 5,3 5,1 48 4,0 .
PT 2,2 2,1 2,3 2,4 2,0 1,6 1,2 1,3
HU 2,5 2,7 3,1 2,7 2,7 2,5 2,5 2,4
PL 14,9 17,8 21,1 212 14,9 11,0 7,2 5,2
Si 52 7,0 7,0 6,5 55 48 4,1 1,8
SK 21,7 22,0 11,2 9,2 7.2 56 33 2,8
EA-13 © 3,3 4,1 3,3 3,4 3,1 3,0 2,1

Poznémka: a) Pfedbézna data.
b) Ceska republika bez Konsolidaéni banky a bank v nucené sprave.
¢) Prosty prumér. Vazeny prumér do r. 2005 za EA-12.

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

Kapitalova priméFenost &eského bankovniho sektoru dosahla v praméru 11,5 %,
pohybuje se nad stanovenym limitem 8 % a je na podobné vysi jako v ostatnich srovnavanych
zemich (Tabulka 58)."* Tento ukazatel tedy vypovida o dostatecnosti kryti potencialnich rizik
i 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 avért
v selhani na celkovych uvérech obyvatelstvu ¢inil nizkych 2,6 %; jejich horsi kvalita

139 Osobni platebni neschopnost, na rozdil od podnikové platebni neschopnosti, v minulych letech v zépadni
Evropé pomérné vyrazné rostla.Vyrazny meziro¢ni nartst byl zaznamenan zejména v roce 2006 (31,9 %), v roce
2007 doslo k urcitému zpomaleni (8,3 %).
131 Nestabilni sektor miize zarovei sam byt zdrojem asymetrickych $oku.
B2y 1. pololeti 2008 dosahla trovné 12,4 %.
13 Snizovani 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 vlastnikim bank.
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v segmentu spotiebitelskych uvért by vsak mohly signalizovat urcité riziko. Rovnéz zhorseni

podminek pro exportni podniky vede k riistu podilu uvért v selhani.'**

Tabulka 58: Kapitialova pfimérenost bankovniho sektoru (%)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 20072
cz® 14,9 15,4 14,2 14,5 12,6 11,9 11,4 11,5
AT °© 10,6 11,5 1,3 12,1 11,9 11,5 11,6 12,1
DE °© 11,7 12,0 12,7 13,4 13,2 12,2 11,9 11,7
PT € 9,2 9,5 9,8 10,0 10,4 11,3 11,8 11,0
HU ® 13,7 13,9 13,0 11,8 12,4 11,6 11,0 10,8
PL® 12,9 15,0 14,2 13,8 15,5 14,5 13,1 11,9
sI® 13,5 11,9 11,9 11,5 11,8 10,5 10,8 10,6
SK® 2,4 13,4 21,3 21,6 18,7 14,8 13,0 12,8
EA-13 °¢ 11,6 12,1 11,9 11,9 11,8 11,8 12,1 11,6

Poznamka: a) Pfedbézna data.
b) Data na nekonsolidované bazi.
¢) Data na konsolidované bazi.
d) Prosty pramér. Vazeny primér do r. 2005 za EA-12.

Zdroj: CNB, narodni centralni banky.
Stabilita bankovniho sektoru se odviji od vyvoje prosperity bankovniho podnikani.

V Ceském bankovnim prostiedi bylo mozné v poslednich letech dosahnout pomérné stabilni
¢isté urokové marze ve vysi kolem 2,4 %, kdyz tato se v roce 2007 zvySila na 2,6 % (

%V srpnu 2008 bylo ohrozeno nesplacenim 1,5 % Gvéri uréenych na bydleni a 6,5 % spotiebitelskych tvéri.
Nefinanéni podniky vykazaly 3,7 % uvért v selhani.
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Tabulka 59). V prostiedi zesilujici konkurence pti mirném zvyseni zakladnich sazeb od konce
roku 2005 se urokové sazby z uvérti a vkladi postupné zvySovaly. Do konce roku 2007
zustaly vSak na relativné nizké turovni. Dostupnost uvérd domacnostem i prosperujicim
podnikiim byla zachovéana. Stabilni resp. mirné se zvySujici ¢isté urokové marze se dafilo
zajistit vyssim urokovym rozpétim a zisky z rozvijenych retailovych operaci s domacnostmi.
Banky v Ceské republice v porovnani sbankami v né&kterych novych ¢lenskych zemich
Evropské unie funguji v pfisnéjSich ekonomickych podminkach — to se odrazi jak v nizsich
marzich, tak 1 v nizSich provoznich nakladech. V pomémé nizkych marzich se odrazi i
relativné nizka uroven urokovych sazeb. Porovnani ¢istych netirokovych vynosti na jednotku
aktiv pfindsi Tabulka 60. V tomto ukazateli jsou hodnoty pro cesky bankovni sektor
v poslednich letech vyss§i nez pro srovndvané zemé eurozony, avsak s vyjimkou Slovenska
niz8i nez ve srovndvanych novych ¢lenskych zemich.
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Tabulka 59: Cista arokova marze (NIM, %)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 20072
cz® 2,53 2,47 2,35 2,26 2,36 2,37 2,51 2,61
AT Pe 1,20 1,21 1,23 117 1,09 0,98 0,90 0,87
DE b¢ 1,14 1,12 1,20 1,16 118 117 1,15 1,12
PT bed 2,25 2,31 2,21 2,04 2,00 1,86 1,89 1,85
HU® 4,00 4,05 419 3,96 4,00 3,92 3,60 3,25
PL ® 4,26 3,38 3,39 3,13 3,24 3,30 3,26 3,40
sl 4,41 3,37 3,41 3,05 2,70 2,42 2,19 2,30
SK” 1,85 2,28 2,69 2,91 2,85 2,15 2,42 2,34

Poznamka: a) Pfedbézna data.
b) Data na nekonsolidované bazi.
¢) Podil ¢istych trokovych vynost z celkovych primérnych bilan¢nich aktiv, v pfipadé DE od roku 1999.
d) Data od r. 2005 na konsolidované bazi.

Zdroj: CNB, narodni centralni banky.

Tabulka 60: Cisté netirokové vynosy / primérna aktiva (%)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007°
cz® 1,22 1,37 1,46 1,43 1,69 1,61 1,48 1,44
AT © 1,59 0,89 0,75 0,83 0,84 0,94 0,98 0,94
DE ® 0,42 0,36 0,34 0,35 0,35 0,37 0,39 0,39
PT ¢ 1,07 0,88 0,88 1,02 1,06 1,39 1,47 1,27
HU® 1,06 1,34 1,50 1,70 1,67 1,66 1,77 1,53
pL ® 2,73 3,05 2,73 2,52 2,37 2,32 2,10 2,10
S 1,41 147 1,84 1,63 1,72 1,60 1,67 1,60
SK P 1,14 1,09 125 0,95 1,44 1,48 1,36 1,19
EA-13 ©¢ 1,07 0,84 0,90 1,11 0,82 0,96 1,10 1,06

Poznamka: a) Pfedbézna data.
b) Data na nekonsolidované bazi.
¢) Data na konsolidované bazi. Cisté netrokové vynosy / aktiva ke konci roku.
d) Prosty pramér. Vazeny primér do r. 2005 za EA-12.

Zdroj: CNB, narodni centralni banky.

Cesky bankovni sektor v poslednich letech vykazal vysokou rentabilitu aktiv ze zisku po
zdanéni. Vys$si zhodnoceni aktiv si zajistil zejména urokovou a poplatkovou politikou a mensi
potfebou opravnych polozek k podstupovanym rizikim. S vyjimkou Madarska, Polska
a Slovinska, které vykazaly vroce 2007 vyssi rentabilitu aktiv, byly banky v CR podle
konsolidovanych vysledki v souhrnu rentabilnéjsi nez v ostatnich sledovanych zemich.
V porovnani se zemémi eurozény dosahly vysSi rentability kapitdlu 1 rentability aktiv.
V rentabilité kapitalu se ceskému bankovnimu sektoru v roce 2007 ptiblizil polsky bankovni
sektor (viz Tabulka 61 a Graf 34).
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Tabulka 61: Zisk po zdanéni / aktiva bank (ROA, %)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007°
cz® 0,56 0,93 1,59 1,64 1,76 1,76 1,23 1,31
AT © 1,39 1,25 0,53 0,60 0,96 0,65 0,94 0,75
DE® 0,29 0,20 0,15 0,03 0,14 0,44 0,29 0,18
PT © 1,05 0,96 0,78 0,89 0,84 1,03 1,01 0,89
HU® 1,31 1,58 1,68 1,86 2,34 2,40 1,43 1,20
PL® 1,51 1,36 0,82 0,95 1,57 1,96 1,56 1,72
sI® 1,14 0,45 1,11 1,00 1,06 1,00 0,89 0,91
SK © 0,54 1,02 1,16 1,17 1,15 1,05 1,27 1,04
EU-13 ¢ 0,83 0,47 0,40 0,47 0,58 0,61 0,75 0,77

Poznamka: a) Predbézna data. Od roku 2006 ROA na konsolidované bazi pro vSechny zemé.
b) Data na nekonsolidované bazi, zisk pfed zdanénim / primérna aktiva bank do konce r. 2005.
c¢) Data na konsolidované bazi. Zisk pted zdanénim / aktiva ke konci roku, do konce r. 2005

Zdroj: CNB, narodni centralni banky.

Graf 34: Rentabilita a kapitalova primérenost bank v roce 2007 (%)
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Ukazatel ROE dosahuje v CR vysokych hodnot. Je to tim, Ze banky v minulych letech
dosahovaly nadprimérné zisky, kdyz relativné snizily ndklady na provoz k €istym vynostim
z bankovni ¢innosti a celkové zhospodarnily svoji ¢innost. Na konci roku 2007 vykazovaly

banky v CR nejnizsi provozni naklady v poméru k &istym vynostim z 27 zemi EU.

Ostatni subjekty ve finanénim systému CR zejména pojistovny, penzijni fondy i oteviené
podilové fondy byly vroce 2007 vystaveny propadim cen aktiv v disledku turbulenci na
finan¢nich trzich. Ceské doméci pojistovny a penzijni fondy byly schopny ztraty z piecenéni
aktiv kryt rezervami a kapitalem, a minimalizovat ptipadné ztraty tim, ze vétSinu investic
v dluhovych instrumentech drzi do splatnosti. Ke stabilit¢ pojisStoven, které maji velmi
dobrou solventnost, prispéla i vysoka rentabilita kapitalu témét 22 %. Penzijni fondy za rok
2007 zhodnotily ptispévky klientl v priméru o 2,7%.
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Finan¢ni sektor - a zejména bankovni sektor - si vysokou ziskovosti v minulych letech
vytvofil dostateéné kapitdlové zdroje pro tlumeni pifipadnych vnéjSich Soki a lze ho tak
povazovat za pomérné odolny vuc¢i nepfiznivému puasobeni makroekonomickych faktort.
Vysledky standardizovanych zatéZovych testii bankovniho sektoru indikuji, Zze bankovni
sektor jako celek by obstél s kapitdlovou ptimétenosti 10,1 % po vyraznych hypotetickych
Socich na datech ke konci roku 2007 a s 10,8 % na datech za pololeti 2008 (viz Graf 35).1%

Zprava o finanéni stabilit¢ CNB (CNB, 2008) zvefejnéna v ¢ervnu 2008 popisovala vysledky
zatézovych testl se tfemi neptiznivymi scénafi, které vyuzivaly projekci makroekonomickych
veli¢in z prognozy CNB a modelti vyvoje objemu uvéri a Gvérového rizika. Tyto scénaie
odrazely moznosti daliiho vyvoje globalni ivérové krize. Cesky bankovni sektor vykéazal
v téchto testech dobrou odolnost vic¢i vétSiné Sokd. NejhorS$i makroekonomicky scénar
(v CNB, 2008 nazvany jako ,,ztrata diivéry*) s vyraznymi nepiiznivymi dopady do tirokovych
sazeb, mé€nového kurzu a ristu HDP by vSak vyvolal nutnost kapitalovych injekci pro udrzeni
dostate¢né kapitalové pfimétenosti financnich instituci.

Graf 35: Vysledky zatéZovych testii pro ¢esky bankovni sektor
(kapitalova primérenost, %)
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Zdroj: CNB

Po probéhlych strukturdlnich zméndch, zakotveni principii Basel II a po letech vysoké
rentability ma ¢esky bankovni sektor vytvoreny vhodné piedpoklady ke zvladnuti ptipadnych
ekonomickych Sokd. V pribehu rozvijejici se globélni finanéni krize zatim Cesky finanéni
sektor vykazal schopnost odolat nepfiznivému vyvoji. Dalsi prohloubeni problému v zahranici

a vyrazngj$i zpomaleni ekonomické aktivity by se vSak mohlo vyznamnéji odrazit 1 v Ceském
finan¢nim systému.

133 Slo o zat&z plynouci ze scénaie hypotetického zvyseni trokovych sazeb o 2 p.b., znehodnoceni kurzu mény o
20 % a zvySeni pomeéru ohrozenych Gvért vici celkovym uvérim o 3 p.b.
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3. SHRNUTI VYSLEDKU ANALYZ — SROVNANiI S DOKUMENTY 2006 A 2007

Hodnota Hodnota Hodnota

Analyza Metoda / Kategorie Kapitola 200 &° 2 007° 2 008° Komentar
CYKLICKA A STRUKTURALNI SLADENOST
Pfimé ukazatele sladénosti
. L HDP na hlavu, PPP, c Konvergence CR pokraéuije.
Realna ekonomicka konvergence EA-13=100 1.11 68,5 721 74,1 Ukazatgl nad urovF:u’ pT I—JIU SK a PL
. . V roce 2007 doSlo k dalSimu priblizeni, pretrvava velké
gﬂ%’fggdma HDP, 111 550 57,8 508  zaostavani za AT, DE, PT i SI. V roce 2008 je ocekavan dalsi
pomeérné vyrazny posun vzhuru v relativni cenové hlading.
Realny kurz vléi euru, 111 123 129 133 Pfitomnost realného zhodnocovani (v priméru od roku 1998
1998=100 o vy88i nez vSechny srovnavané zemé s vyjimkou SK a HU).
V roce 2007 spole¢né s HU vyrazné nejnizsi droven. Nizka
3M reainé trokové sazby 111 04 0,2 0,1 Uroven sazeb je prihodna pro prijeti eura, dalSi reaine
zhodnocovani vSak muize vést k nizkym & zapornym
kratkodobym sazbam penézniho trhu v rediném vyjadfeni.
zsgf]ﬁ‘;?;kkgzizﬁ?xé‘;agg A1), HDP (Metoda 1) 112 029 062 073 Korelace podie Metody 1 je statisticky vyznamné odisna od nuly
: a dochazi k ristu koeficientu v ¢ase. Vztah vSak mulze byt
HDP (Metoda 2) 112 0,26 0,33 0,34 ovlivnén soub&hem cyklického vyvoje v eurozoné a trendového
— vyvoje v CR. Hodnota korelaéniho koeficientu srovnatelna s PL
HDP (Metod? 1v’ dynamicka a SK, vysSi nez v HU, nizSi nez ve srovnavanych zemich
korelace, primér pro 112 0,33 0,7 0,8 ;
. . . uvazované délky cyklu) eurozony.
Hodnota 2006: 2001:Q1-2006:Q1 y
Hodnota 2007: 2002:Q1-2007:Q1 |PP (Metoda 1) 1.12 0,77 0,77 0,74 Korelace statisticky vyznamna, hodnota podle Metody 1
Hodnota 2007: 2002:Q1-2008:Q1 srovnatelna nebo vy$Si nez ve vétsSiné srovnavanych zemi s
IPP (Metoda 2) 1.1.2 0,41 0,25 0,31 vyjimkou DE. Ukazatel v8ak popisuje jenom ¢ast ekonomiky.
Metoda 1: mez?rvoénl' d'rf’erence Celkovy vyvoz (Metoda 1) 1.1.2 0,64 0,63 0,63 Statisticky vyznamna korelace, na rozdil od lofiskych vysledkd
I(\/Ietoda 2 ’.“evz'?fv':t;ztirf“ Celkovy vyvoz (Metoda 2) 1.1.2 0 -0,04 0,36 potvrzena obéma metodami.
resp. mezimésicni) diference v N
Vyvoz CR do EA-13 vs. HDP 112 0,42 0.38 0,38
\E/A—;g él\ée(t;;dg;% 3vs FDP Statisticky vyznamny vztah jen podle Metody 1.
W : 112 024 030 027

EA-13 (Metoda 2)
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Hodnota Hodnota Hodnota

Analyza Metoda / Kategorie Kapitola 200 &° 20 07° 200 g° KomentaF
o . Nulova korelace $ok(, beze zmény mezi zkoumanymi
Synchronizace poptavkovych Sokl Strukturaini vektorova 1.1.3 asymetrie asymetrie asymetrie  obdobimi. Ostatni srovnavané zemé s vyjimkou DE téz
autoregrese, korelace » . .
nevykazuiji statisticky vyznamnou korelaci.
Strukturalni vektorova Nulova korelace $oku, beze zmény mezi zkoumanymi
Synchronizace nabidkovych Soku 1.1.3 asymetrie asymetrie asymetrie obdobimi. Nejsiingjsi sladénost Sokl vykazuje DE. Od roku
autoregrese, korelace i P . .
2001 téz PT a Sl vykazuji statisticky vyznamné korelace.

. S . . . Soucet &tvercl odchylek od L . ver s -
Analyza cyklické sladénosti pomoci . . . poméma Hodnota srovnatelna s PL a SI, nizSi nez v HU a SK, vyssi
Taylorova pravidla implikovanych sazeb pro 114 ) ) sladénost nez zemé eurozony. Niz§i hodnoty znamenaji vy$si sladénost

y l eurozénu (1/2003-1/2008) y. y vy '
CR ma nejvysSi strukturdini odliSnost ze srovnavanych zemi,
Strukturalni podobnost ekonomik CZ Landesmannay index 115 0.15 015 0.16 vvposledm[n obdobl srvovn:%telnou S S!(. Hodnota ukazfatele
a EA-12 v8ak nadale pomérné blizko nulové hodnoty, ktera by
predstavovala shodnou strukturu.
Konvergence urokového diferencialu ROZvd.I| tr,' mesinich 1.16  konvergence konvergence konvergence CR ma nulovy aZ mirné zaporny trokovy diferencial.
a pétiletych sazeb
Konvergence ménovych kurz N vysoka vysoka vysoka Vysoka korelace v minulém a letoSnim roce mimé poklesla
Bivariate GARCH 117 : ; . N . o | .
k euru korelace korelace korelace v souvislosti s volatilitou ménovych kurzd v dusledku krize.
historicka (denni vynosy <5 4 5-8 = i ” . . .y v iuss
v obdobi Sesti mésicti) 118 (2006) (2007) (2008)  “eskd koruna paffila k méndm s primémou aZ nizsi
Volatilita ménového kurzu 55 4 5.7 volatilitou. Nartst volatlllcty v poslednim obdobi v souvislosti s
implikovana (opce 1.1.8 ' nejistotou na svétovych finan¢nich trzich.
(kurz k euru, anualizovano, v %) P (opce) (2006)  (2007)  (2008) ) Y
historicka (Ctvrtletni vynosy, e ua
1999-2006) 1.1.8 3,8 3,6 3,6 Variabilita nizsi nez HU, PL a SK.
fundamentalni 118 60 59 58 Fundamentélni variabilita podobna ve vSech srovnavanych
(vyvoj OCA kritérii) o ' ’ ’ stfedoevropskych zemich.
Vliv mezinarodnich ekonomickych vztahti
Podil zahranicniho obchodu Vyvoz,% 1.2.1 59,3 58,4 57,1° Vysoka obchodni provazanost. Na strané vivozu patfi
s eurozénou na celkovém K WaSim. i kdvs mimé klesa. Na strané d t
zahrani&nim obchodd Dovoz, % 1.21 52,9 58,4 59,1° vys8im, i kdyZz mirné klesa. Na strané dovozu roste.
T . 42 43°
Pril h tic, % (st 1.21 8 (2004
Podil pfimych investic z/do eurozony filv primych investic, % (stav) 38 ( ) (2005)  (2006) Vysoka vlastnicka provazanost, predeviim na strané pfilivu
na HDP e . 1 1 1° PZI.
QOdliv pfimych investic, % (stav 1.21
Primy o (stav) (2004)  (2005)  (2006)
Pomémé vysoky podil vnitroodvétvového obchodu (vy$Si ma

I N . o - 0,8 0,8 0,7° pouze AT a DE) v €ase mirné kolisa. Oproti loriské analyze je

Podil vnitroodvétvového obchodu Grubeldv-Lloydav index 1.22 (2004)  (2005)  (2006) vjpodet prveden na nizdim stupni agregace dat, coZ vede k

nizSim hodnotam ukazatele.
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Hodnota Hodnota Hodnota

Analyza Metoda / Kategorie Kapitola 200 &° 20 07° 200 gb Komentar
Finan¢éni trh
S, Aktiva finanéniho systému
Finan¢ni sektor % HDP 1.3.1 135 133 142
Uvéry bank nebankovnim 131 405 453 1o° Podil aktiv finanéniho systému na HDP i podil uvér(i na HDP
klientam, % HDP e ’ ’ 51,9 jsou vyrazné nizSi nezv AT, DE a PT, mimé niz8i nez v Sl
- . a vysSi nez SK a PL. Z hlediska struktury Cesky financni
Aktiva bankovniho e . PR ,
P sektor podobny praméru eurozony. Podil uvérd poskytnutych
z;l;tgrrltqjlljalz/tlva finan¢niho 1.31 73,6 73,3 74,2 doméacnostem dynamicky roste.
, /0
oBar,1k(v3van| uvéry domacnostem 131 34.7 382 409
% uvéra celkem
Rozdil je patrny zejména v pomérné vysokém podilu
Struktura finanénich aktiv a pasiv 132 ) ) existence pohledavek z obchodniho styku na aktivech podnikG a ve
podnik a domacnosti e odlignosti struktufe pasiv domécnosti. V Case urcité priblizovani
struktury.
L . Penézni trh 1.33 - -0,6 -0,6 Do poloviny roku 2007 vysoka rychlost pfizpdsobeni na
lntegsccjwlfg]satmscbrl]i;:vté::?v'nos[] — akciovém a dithopisovém trhu (V&tsi nez u AT a PT). Na
S ¥/ynosy v eUroZONnd y Devizovy trh 1.33 - 0,9 0,8 devizovém trhu srovnatelna s ostatnimi sledovanymi zemémi,
(koeficient beta-konvergence,  Dluhopisovy trh (2002—2007) 1.33 - -0,9 -0,8 na peneznlrp trhu n|%5|. v posledgl d 0bé vSak doslo na vsech
2001-2007) analyzovanych trzich k wur€ittmu poklesu rychlosti
Akciovy trh 1.33 -09 0,9 0,9 pfizplisobeni v dusledku finanéni krize.
Mozné zdroje asymetrickych Soku
Dopad asymetrického Soku Propocet metodou fiskalniho o o o - . . - L e
vyvolaného prilivem finanénich impulzu v makroekonomickém 149 nevyrazny  nevyrazny  nevyrazny Pokracduje spiSe pomalé erpani finanénich prostfedkl z EU.
T dopad dopad dopad Nebude vytvaret vyrazny tlak na ménovou politiku a kurz.

prostfedkt z EU

modelu QPM CNB

104



Hodnota Hodnota Hodnota

Analyza Metoda / Kategorie Kapitola 2006° 2007° 2008 Komentar
PRIZPUSOBOVACI MECHANISMY
Fiskalni politika
-1,0 R L i wxi gax

Deficit viédniho sekloru Ochad CNB 212 38 35 @O0 CaR T e ke ocekévin ESte daki mimé snzen
% HDP, ESA 95 Y (2006)  (2007) -0,8 )

schodku.
(2008)
28,9
VIadni diuh Odhad CNB 212 30,6 30,5 (2007) V roce 2007 dosSlo k zepSeni diky pfiznivému
% HDP, ESA 95 o (2006)  (2007) 27,6 makroekonomickému vyvoji.
(2008)
Pruznost mezd a strnulost inflace
Pruznost mezd se oproti minulé analyze statisticky vyznamné
Mira pfizplisobeni riistu realnych nezménila. Oproti lorfiskému vyhodnoceni doSlo k narGstu
mezd mife nezamastnanosti Phillipsova kFivka 2.21 -0,008 -0,019 -0,030 koef|c!enyu v absolutr_n hpdr]ote, vale ngdoslo kelzme_ne
statistické vyznamnosti. Nizka pruznost je pozorovana i u
ostatnich srovnavanych zemi.

Pruzno'st m’e%d smérem dlolou - Nominalni mzdy 299 B _ 0.259 Ceska re?ubllka moa nej\fySSI hosinqtu rigidity nortunalnlchs _

dotaznikové Setfeni podnikt mezd smérem dol{, pruznost realnych mezd smérem doll je
Redlné mzdy 222 - - 0,113 pramérna.

Inflacni perzistence . .

1998-2006 Metoda 1 (neparametricka) 223 093 092 079 Metody poskytuji odligné vysledky. Metoda 3, ktera zFejmé
Metoda 2 (suma AR koef., 293 ) 074 083 nejlépe zohledriuje tranzitivni charakter Ceské ekonomiky,
konst.stfednédoba hodnota) T ’ ’ hodnoti strnulost inflace jako nejniz§i mezi srovnavanymi
Metoda 3 (suma AR koef.,, zemémi.
stfednéd. hodnota se méni) 2.23 - 0,45 0,32

Pruznost trhu prace

. . Mira dlouhodobé Mirmé snizeni miry dlouhodobé nezaméstnanosti, vyssi
Dlouh N . 2.31 4,2 2 ’
ouhodoba nezamestnanost nezaméstnanosti, % 3 ’ 3.9 8 hodnoty nez AT a SI, nizsi nez bDE, PT, HU, PL a SK. Podil
Podil diouhodobé nezam. na 231 3 4 5 dlouhodobé nezaméstnanych je vSak stale po SK a DE ffeti
celk. nezam., % e 5 5 5 nejvyssi.
Varia¢ni koeficient miry V roce 2007 pokles oproti letlim 2005 a 2006 (nova data
N . Y 44 47 47 T .
Regionalni rozdily nezaméstnanosti nezaméstnanosti (na Urovni 2.31 Eurostatu). Nadale vSak zfejmé nejvy$Si mezi srovnavanymi
o (2004)  (2005) (2007) .
kraju, NUTS-3) zemémi.
Mobilita obyvatelstva Vhitfni st8hovani - na tis. ob. 231 209 219 249 Vnitrostatni stéhovani zfejmé nizsi nez v AT a DE a vySSi nez
v PL, Sl a SK.
Po roce 2005 vysoky rlist souvisejici s ristem hospodarstvi.
MensSi intenzita nez v AT a SlI, vice nez HU, PL, SK a nez
Mezinarodni migrace Pristéhovali na 10 000 obyv. 2.3.2 59 66 101 posledni udaj pro DE (2006). Siny pfiliv zahrani¢nich

zaméstnancu predstavuje znak flexibility, zaroven je ale
projevem jinych rigidit na ¢eském trhu prace.
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Hodnota Hodnota Hodnota

Analyza Metoda / Kategorie Kapitola 2006° 2007 2008° Komentar
Odbory a kolektivni vyjednavani - VCR vysvs.lv ne’z v HU a PL.a rv"vZ.S' nez v DE: AT, PT a SI:
L L ; . y S e Praxe rozsifovani zavaznosti vys8ich kolektivnich smluv neni
Institucionalni prostfedi pokryti zaméstnanc kolektivnimi 2.3.3  nizky vliv nizky vliv 51 NN N .
o v CR pfili§ €astad. Pruznost mezd tak v oblasti tvorby mezd
smlouvami (%) . .  erv s .
neni v podnikatelské sféfe zasadné omezena.
Minimalni mzda jako % podil 38,8 39,1 . i . e
priim., mzdy v prim. a sluz. 2.3.3 (2004)  (2005) 38,2 Zastaveni rastu a mirny pokles je pozitivni vyvo;.
3,2 Po PT nejvyssi ze srovnavanych zemi (data OECD pro 2006).
Index ochrany zaméstnanosti — 233 3,3 3,3 (2007, V souvislosti se zménou pracovniho prava v CR
stala zaméstnani (OECD) o (2003) (2006) odhad v roce 2007 do$lo podle odhadu CNB pouze k nepatrnému
CNB) sniZeni indexu. Hodnoty platné i pro rok 2008).
1,1
Index ochrany zaméstnanosti — 233 0,5 1,1 (2007, Po SK nejnizsi hodnota ze srovnavanych zemi. Podle odhadu
doCasna zaméstnani (OECD) o (2003)  (2006)  odhad CNB hodnota plati i pro rok 2008
CNB)
Celkove zdanéniprace (0sobyna 5 35 438 425 429 o o ,
Urovni pramérné mzdy, %) Mimy rGst. Niz§i nez AT, DE, HU, vy3&i neZ v ostatnich
; Sni pra srovnavanych zemich.
ol pmnipe ™ 203 421 01 a0
Pokles ukazatele v roce 2006, finanéni motivace k hledani
Podil Gistého pijmu domacnosti 81 74 74 zg\méstnlénl' dllciuhO(?ob’é ne.zaméstnanymi”(rodiny sldé.,tmi)vje,
b <stnanim. %° 2.3.3 (2004)  (2006)  (2006) vSak stale spiSe nizka. Simulace ukazuji oslabeni financni
€z a se zamesinanim, % motivace k hledani zaméstnani pro domacnosti
s détmi po reformé socianich davek v roce 2007 i 2008.
Pruznost trhu produkti
Regulatorni omezeni podnikani Index administrativnich prekazek 2.41 1,9 1,9 1,9 (Fr"n%\'/DeIT ningwilar:/ir:ste: hi?\?r?fs-tze%(iiéd:; |(;gkgﬂ]<;|mdf|?t2?§f;g
9 P v podnikani (OECD) “+1(2003)  (2003)  (2003) obchoﬁm,ho reistfku) - 49
. L oL Meziro€ni zlepSeni. LepSi podminky pro zakladani podniki
Podminky pro zahajeni podnikani — 4 4 - ] 86 jsou vPT, HU, Sl a SK, horsi podminky ve srovnani s CZ maji
(poFadi, Svétova banka) (2008)
AT,DE aPL.
Podminky pro ukon&eni podnikani 5 4 4 ) ) 113 Meziro€ni zhorSeni pofadi v zebficku, ze srovnavanych zemi
(pofadi, Svétova banka) T (2008) nejhorsi.
234 Implicitni mira zdanéni v roce 2006 vy33i, nez AT, PT, PL a
Mira zdanéni Implicitni mira zdanéni 242 - - (2066) SK. Statutarni danova sazba z pfijmu korporaci patfi mezi
srovnavanymi zemémi k nizSim.
] o Rust po¢tu konkurzl od roku 2004, silny v roce 2007. V roce
Vystup z odvétvi Naklady spojene s vystupem z 243 - - 2008 platnost nového insolven&niho zakona, ktery miZe zvysit

odvétvi

motivaci podavat navrhy na konkurz.
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Hodnota Hodnota Hodnota

Analyza Metoda / Kategorie Kapitola 200 &° 20 07° 200 g Komentar

Pruznost bankovniho sektoru a jeho schopnost absorbovat Soky

Uvéry v selhani % podil na uvérech celkem 25 3,9 3,7 2,8 ZlepSeni na historicky nejnizsi hodnotu.

Gista Grokova marse % o5 2.4 2.4 2.6° Ur?kova marze v ;3(3§Iedvn|ch dv’ou Ie’tech mimé vz’rostla, niz8i
nezv HU a PL. Vy3§i nez srovnavané zemé eurozony.

Cisté netrokové vynosy % prameérnych aktiv 25 1,6 1,5 1,4 Vy38i nez srovnavané zemé eurozony a SK.

Zisk pfed zdanénim/pr. aktiva % 25 1,8 1,6 1,3° Po PL nejvysSi ze srovnavanych zemi.

Kapitalov4 pfiméFenost bank % 25 119 114 115 Stagnac'e, zustavg na ’pruateln’e- urovni, ktera je podobna jako
v ostatnich srovnavanych zemich.

Kapitalova primérenost bank po % 25 10,2 9,9 10,8 Dostate&na trovef

zatézovych testech

Poznamka: 0/ ,Hodnota 2006 je nejaktualnéjSi hodnota srovnavaného indikatoru v dokumentu z roku 2006. Pokud neni uvedeno jinak, jedna se o udaj za rok 2005.
a/ ,Hodnota 2007“ je nejaktualné&jsi hodnota srovnavaného indikatoru v dokumentu z roku 2007. Pokud neni uvedeno jinak, jedna se o udaj za rok 2006.
b/ ,Hodnota 2008 je nejaktualné&jsi hodnota srovnavaného indikatoru v dokumentu z roku 2008. Pokud neni uvedeno jinak, jedna se o udaj za rok 2007.
¢/ Hodnota 2008 neni pIné srovnatelna s hodnotou 2007. Davody spocivaji zejména v revizi dat pozorované veliiny, zméné vypoctu, &ijiné realizaci (u fiskalu).
d/ Nezaméstnani po 5 letech, potencialni pfijem ze zaméstnani na Urovni 67 % prdmeérné mzdy. Druha osoba ekonomicky neaktivni, déti ve véku 4 a 6 let.
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E. Metodicka cast

1. CYKLICKA A STRUKTURALNi SLADENOST

1.1 Pfimé ukazatele sladénosti
111 Realna ekonomicka konvergence

Srovnani HDP na hlavu v parité kupni sily a primérné cenové hladiny HDP je prezentovano
na zakladé dat Eurostatu, odvozenych z mezinarodniho srovnavaciho projektu ICP. Realny
kurz je pocitan vac¢i euru na bazi harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen
(resp. narodniho CPI tam, kde harmonizovany index nebyl k dispozici). Ro¢ni tempo
zhodnocovani je ziskano jako geometricky primér zhodnoceni od roku 1993, resp. 1998.

Odhad budouciho realného zhodnoceni na nasledujicich pét let vychdzi ze dvou metod.
Metoda 1 je zalozena na panelovém odhadu, ktery dava do souvislosti cenovou hladinu
konecné spotieby domdacnosti a HDP v parité kupni sily na hlavu pro 32 evropskych zemi
v letech 1995-2007 (podobné viz Cihak, Holub, 2003 a 2005). Dvoustupiiovou panelovou
metodou nejmensich ¢tvercii bez fixnich ¢i ndhodnych efekti byl odhadnut vztah

Pc,;=31,95+0,71 HDPppp, + 0,92 AR(1),,

kde P¢;, je cenova hladina kone¢né spotteby domacnosti v roce ¢, HDPppp, je hruby doméci
produkt v parit¢ kupni sily na hlavu vroce ¢ (v obou piipadech EA-13=100) a AR(1), je
autoregresni ¢len prvniho stupné.*® Simulace tempa rovnovazné realné apreciace berou jako
vychozi bod odhad HDP a cenové hladiny pro rok 2008, zalozeny na prognézach Evropské
komise a Eurostatu pro rist redlného HDP, nominalni ménové kurzy a inflaci jednotlivych
zemi v tomto roce. Dale pocitaji s beta-konvergenci HDP k urovni EA-13 o rychlosti 3 %
ro¢n¢. Kolem stfedniho odhadu apreciace je ziskan interval odhadi tak, ze koeficient u
autoregresniho ¢lenu je zvySen ¢i snizen o jednu smérodatnou odchylku svého odhadu (tj.
pohybuje se zhruba v intervalu 0,90-0,95).

Metoda 2 piebira aktualizované odhady rovnovazné realné apreciace pro Ceskou republiku,
Mad’arsko, Polsko, Slovensko a Slovinsko z analyzy Brihy a Podpiery (2007). Tato analyza
je postavena na kalibrovaném dynamickém modelu vSeobecné rovnovahy pro dvé nestejné
rozvinuté zem¢, v némz dochazi k redlné apreciaci prevazné na zaklad¢ investic do kvality
vyrobkd.

Reédlné urokové sazby jsou odvozeny z tfimési¢nich urokovych sazeb penézniho trhu.
Ttimési¢ni urokové sazby byly zvoleny z diivody dostupnosti dat pro vSechny sledované
zem¢é¢ za celé sledované obdobi v databazi Eurostatu; z ekonomického pohledu by byly
vhodnéjsi dvanactimési¢ni urokové sazby, rozdily oproti tfimésicnim sazbam jsou vsak
v priméru malé (obvykle vitadu 0,1-0,2 procentniho bodu). Primérnd rocni uroven
urokovych sazeb je deflovana primérnou ro¢ni mirou inflace v dané zemi na bazi
harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen. Odhad redlnych sazeb do budoucna vychazi
z predpokladu uplné eliminace rizikové prémie diky piijeti eura a 1,8% rovnovazné tfimésic¢ni
redlné sazby veurozéné, od niz je odecten interval odhadli rovnovézného realného
zhodnocovani pro kazdou zemi (viz vyse), resp. jemu odpovidajici ocekévany inflacni
diferencial vici priiméru eurozony.

13 Jako instrumentalni proménné byly pouzity konstanta, Pc,.; , Pc.2 , HDPppp,;a HDPppp,.».
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11.2 Korelace ekonomickeé aktivity

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

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

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

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

V piipad¢ zkoumani sladénosti cyklického chovani mezi vybranymi ekonomikami pro tcely
hodnoceni dopadi hospodéiské politiky je vhodné sledovat korelaci pouze v radmci urcitého
pasma. Nejcastéji jsou uvazovany cykly délky ptiblizné od jednoho a puil roku do osmi let.
Jako tfeti metoda byla proto pouzita tzv. dynmamicka korelace’’, kterd umoziuje 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)

Py(A)=——,
S (DS, (1)

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

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

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.
Pti pfevodu byly vyuzity primérné mésicni, resp. Ctvrtletni kurzy dle IMF.

Casové fady jsou vyjadiené v piirozenych logaritmech, o¢iiténé o sezénnost a trend.
Vzhledem k tomu, Ze v literatute'”® neexistuje jednotny nazor na optiméalni metodu odstranéni
trendu, jsou v analyze pro srovnani aplikovany dvé razné metody odstranéni trendu —
meziro¢ni diference piivodnich ¢asovych fad a mezictvrtletni, resp. mezimésicni diference
sezonng ocisténych ¢asovych fad:

137 Croux, Forni a Reichlin (2001).
138 Napt. Frankel a Rose (1997). Vlastnosti jednotlivych metod jsou popsany v Canova (1998).
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Metoda 1

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

In Vi — In Vt-s »
kde y oznacuje zkoumanou veli¢inu, ¢ ¢asové obdobi a s sezénnost (v pripade ctvrtletnich
udajii je s = 4, v ptipad€ mésicnich udajh je s = 12).
Metoda 2

Korelaci ekonomické aktivity muizeme soucasné analyzovat pomoci mezictvrtletnich,
resp. mezimeési¢nich zmén sezonné ocisténé Casove fady (In ys,,):

In Vsat — In Vsat-1 »

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

Ve vétsing pripadl mizeme z pribéhu vyslednych fad usuzovat, Ze vySe zminéné metody
jsou v odstranéni trendu usp&sné. V piipadé HDP u Ceské republiky nebo Slovenska nejsou
vysledky zcela jednoznacné. Kratkost casovych fad ovSem v téchto pfipadech neumozni
dostate¢né spolehlivé ovéfit, zda jsou vysledné Casové fady staciondrni. Navic z divodu
srovnatelnosti je nutné zvolit shodnou metodu detrendace pro vSechny srovndvané fady.

Z divodu pozadavku na posouzeni vyvoje ve sladénosti hospodaiského cyklu jednotlivych
zemi seurozénou jsou v piipadé Ctvrtletnich casovych ftad realného HDP korelacni
koeficienty (statické i dynamické) poc¢itany oddélené pro dva casové useky 1997:Q1-2001:Q4
a 2002:Q1-2008:Q1. Pro posouzeni vyvoje je jako alternativa k rozdéleni na dvé obdobi
zpracovana analyza pomoci klouzavych korelaci. Casové fady indexu priimyslové produkce
maji pro rizné zem¢ rizny pocatek a proto jsou ¢asové useky v tomto piipadé zvoleny jako
1999:M1-2001:M12 a 2002:M1-2008:M5. V pfipad¢ udaji o vyvozu jsou k dispozici
relativné dlouhé Casové tady, a proto bylo mozné spocitat vSechny korela¢ni koeficienty,
podobné¢ jako v ptipadé¢ HDP, také pro dva ¢asové tseky. Konkrétné jde o 1997:Q1-2001:Q4
a 2002:Q1-2007:Q3 pro data Ctvrtletni a 1997:M1-2001:M12 a 2002:M1-2007:M11 pro data
mésicni. Volba jednotlivych intervalll byla vedena snahou o maximalni mozné sjednoceni,
aby byly vysledky navzajem porovnatelné.

113 Synchronizace ekonomickych Soki

Pro identifikaci agregatnich SokG poptdvky a nabidky je aplikovana dvourozmérna
strukturdlni vektorovd autoregresivni (SVAR) procedura (viz Blanchard, Quah, 1989,
Bayoumi, Eichengreen, 1993, a Babetskii, 2004 a 2005). Vstupem VAR modelu jsou
ctvrtletni sezonné oc€isténé fady HDP ve stalych cenach a HDP deflatoru pro vybrané nové
zemé EU (Ceské republika, Mad’arsko, Polsko, Slovenska republika, Slovinsko) a sou¢asné
¢leny eurozény (Némecko, Portugalsko, Rakousko). Data pochéazeji z Eurostatu a pokryvaji
obdobi 1996 Q1-2008 Q2.

Metoda identifikuje nabidkové a poptavkové Soky nasledovné: nejprve jsou identifikovany
Soky s dlouhodobym vlivem na HDP a bez tohoto vlivu. Pomoci overidentifying restrikce je
nasledné ovétfeno, zda u prvné jmenovanych Sokd dochazi k protismérnému pohybu HDP
a cenove¢ hladiny. Splnéni této podminky umozituje Sok povazovat za nabidkovy. U Sokl bez
dlouhodobého dopadu na HDP je ovéteno, zda dochazi ke stejnosmérnému pohybu HDP
a cenové¢ hladiny. Takovy Sok je pak povazovan za poptavkovy. Vypocet korelace Soki mezi
skupinou novych ¢lenskych zemi Evropské unie a stavajicich ¢lenti eurozény a celku EU-13
indikuje stupen asymetrie Sokl vii€i eurozoné.
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Vzhledem k tomu, ze pro nové ¢lenské zemé primérnd korelace Sokli za celé¢ odhadované
obdobi ptedstavuje zjednoduSeny pohled a miize byt poznamenana procesem piechodu k trzni
ekonomice a jednanim o rozSiteni EU, je korelace vypocitana jak pro diivéjsi, tak pro
pozd¢jsi obdobi, tj. 1996 — 2001 a 2002 — soucasnost.

114 Analyza sladénosti cyklu pomoci Taylorova pravidla

Vyse sazby je odhadnuta pomoci klasického Taylorova pravidla (Taylor (1993))."*° Na rozdil
od komplikovangjSich variant ma toto pravidlo tu vyhodu, Ze pracuje pouze se soucasnymi
hodnotami mezery vystupu a odchylkou inflace od cile (exogenné jsou jest¢ dodéany
rovnovazné realné urokové miry). Obecné se ma za to, Ze toto pravidlo pomérné realisticky
zachycuje chovani centralnich bank a soucasné je vysoce robustni.

Pro vypocet ,,adekvatnich* urokovych sazeb je pouzit odhad mezery HDP pomoci HP filtru.
Stejné jako v praci Taylor (1993) jsou rovnovazné urokové sazby a inflacni cil na 2%. Pti
srovnavani tedy predpokladame, Ze trovenn rovnovaznych sazeb je vSude stejnd. Inflacni cile
vSak nékteré zemé mimo eurozonu maji jiné, obvykle vyssi. Po vstupu do mé€nové unie vSak
budou muset piijmout i spole&ny inflacni cil."*" Pfi vyhodnocovani vysledki je tfeba mit na
paméti 1 to, ze odhad mezery vystupu pomoci HP filtru je jen pfibliznou a nedokonalou
metodou odhadu.

Casové fady pro sezénné ocisténé HDP, anualizované tfimésicni sazby na penéznim trhu
a HICP jsou ziskany z databdze Eurostatu. Casova fada ménovépolitické inflace v CR je
ziskana z databaze CNB.

Implikované (nomindlni) sazby jsou pro zemi X ziskany z Taylorova pravidla jako:

1 1 .
X TR, =7, +ny’[ +5(7rx’t -7, )+ re

kde 7, je mira inflace, y, mezera vystupu (ziskana pomoci Hodrick-Prescottova (HP) filtru),

z, inflagni cil a 7*jsou rovnovazné sazby. V souladu s pivodni Taylorovou specifikaci

’ *
volime 7, =2 a r* =2.

Soucty ctvercti odchylek zemé X od implikované sazby pro celou eurozéonu (EU TR ') jsou
sestrojeny jako:

2
X TR —EU TR
S — — t — t
X Z( EU TR, ]

139 Odhadovani reakénich pravidel centralnich bank je komplikovanou ulohou. Sofistikovangjsi varianty
reakénich funkci jsou vpredhledici, jejich odhad je vSak pomérné komplikovany. Jednoduché zpéthledici
pravidlo (jako je naptiklad Taylorovo pravidlo) je sice primitivnéjsi, souc¢asné je vSak piimo interpretovatelné
jako urcita statistika o aktualnim cyklickém stavu dané ekonomiky. Nevyhodou tohoto jednoduchého pravidla je
ale fakt, ze aktualni inflace mize zahrnovat i vliv docasnych Soki (napiiklad ze zmén regulovanych cen), které
jsou necyklické (exogenni) a/nebo jednorazové a centralni banky by na n¢ nestihly nebo nechtély reagovat (a
uplatnily by naptiklad tzv. institut vyjimek).

1 Spoleeny inflaéni cil na arovni celé eurozony ale mize implicitné znamenat jiny inflagni cil pro kazdou
ekonomiku dle jeji rovnovazné realné apreciace.
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Z postupu vyplyva, ze plati S.; =0. Pro sledovani vyvoje v Case je Sy spoc€itano na tfech
riznych intervalech: 1999Q1-2008Q1, 2001Q1-2008Q1 a 2003Q1-2008Q1.

115 Hodnoceni strukturalni podobnosti ekonomik

Strukturdlni podobnost ekonomik je srovnavana pomoci Landesmannova strukturdlniho
koeficientu. Vypocet koeficientu vychazi z porovnani podila jednotlivych odvétvi, naptiklad
pramyslu nebo stavebnictvi, na celkové pridané hodnoté ve srovnavané zemi A (v nasem
ptipade CR, Némecku, Rakousku, Portugalsku, Mad’arsku, Polsku, Slovinsku a Slovensku)
viaci porovnavanému celku B (tj. EA-12). Rozdil v podilech je vazen podilem doty¢ného
odvétvi v zemi A na celku a vaZené podily jsou poté secteny.

Formalné 1ze vypocet koeficientu zapsat nasledovné:

SL = Zn:\/(shiA —shj, )2[ ilg’a]

i=1

9

i

kde shiy je procentudlni podil i-tého odvétvi na pfidané hodnoté jako celku v zemi A a sh; je
procentudlni podil i-tého odvétvi na pifidané hodnoté jako celku vzemi B. Vypocet je
proveden zvlast’ pro kazdé zvolené obdobi. V nasem piipadé¢ vychazime z ro¢nich udaji.
Konstrukce koeficientu je podrobné popsdna Landesmann (1995) a také Flek a kol. (2001).

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

Kvuli chybéjicimu pozorovani za rok 2007 pro CR v databazi Eurostatu byla pro CR pouZita
pro vypocet celé asové fady data CSU. Pro roky 1998-2006 jsou hodnoty ukazatele shodné
pro oba zdroje dat.

1.1.6 Konvergence urokového diferencialu

Pro analyzu konvergence tirokovych sazeb Ceské republiky, Mad'arska, Polska, Slovinska
a Slovenska je pouzita jednoduchéd metoda grafického znazornéni tirokového diferencidlu vici
eurozond.'” K méfeni urokovych diferencial mezi tfimésiénimi a pétiletymi sazbami
eurozény  a odpovidajicimi  sazbami  sledovanych zemi byla pouzita data
publikovana Eurostatem (tfimési¢ni sazby) a agenturou Bloomberg (pétileté vladni
dluhopisy).'*

Casova fada tfimésicnich Grokovych sazeb zac¢ina v lednu 1998 pro vsechny sledované zemé
kromé& Slovinska, pro které Casova fada za¢ind od kvétna 1998. Casova fada pétiletych
urokovych sazeb za¢inad lednem 1998 pro eurozonu, Ceskou republiku a Mad’arsko, bfeznem

14 100

1 n I i . n
SL :Z\/(I_h, 1001, .100)“.[ ha J =100
T e 100 ]

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

142 Konvergence v urokovych sazbach mize byt zkouméana pomoci testu jednotkového kotene (viz napt. Lee a
Wu, 2004, a Kocenda, 2001). Ve zpracovanych analyzach je vSak nutno vzit v uvahu relativné malou délku
casovych fad, které jsou k dispozici, a jejich preruseni.
4 Kody v systému Bloomberg jsou nasledujici: GECUSYR Index, CZGB5YR Index, GHGB5YR Index,
POGBSYR Index, a CTSKK5YR Govt.
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1999 pro Polsko a anorem 2002 pro Slovensko; pro Slovinsko nejsou udaje k dispozici.
Casové fady konci cervencem 2008 pro tfimésicni sazby a srpnem 2008 pro pétileté sazby.

Pro srovnani vynost desetiletych vladnich dluhopisti byly pouzity casové tady ,,EMU
convergence criterion bond yields* z databaze New Cronos (Eurostat). Tyto ¢asové fady jsou
zalozeny na hrubém vynosu vladnich bondi na sekundarnim trhu se zbyvajici splatnosti
piiblizn¢ deset let. Pro agregat eurozény je Eurostatem konstruovan vazeny vynos, kde
vahami jsou nominalni stavy vladnich bondt v dané zemi. Pro obdobi ptfed rokem 1999 jsou
vahy zaloZeny na narodnich HDP v parité kupni sily. Srovnavana data pokryvaji obdobi leden
1990—Cervenec 2008 a maji mesicni periodicitu.

1.1.7 Konvergence ménovych kurzu

Aguilar a Hordahl (1998) vyjadiuji pravdépodobnost pfijeti jednotné mény eura v t€ dobé
kandidatskymi zemémi EMU pomoci korelace kurzi jejich mé€n a némecké marky (jako
zéstupné proménné pro euro) k americkému dolaru;'** kurzy obou mén jsou tedy vyjadieny
k méné treti zemé, kterd neni v EMU. Protoze takto vyjadiend korelace mezi pohyby dvou
mén v ménové unii by z definice méla byt rovna jedné, vyssi korelace odpovida vyssi
pravdépodobnosti ticasti v evropské ménové unii od jejiho zacatku.

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

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

cov(NM /USD,EUR/USD),
\[var(NM /USD), * var(EUR /USD),

corr = , kde NM zastupuje narodni meny.

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

Analyza pokryva obdobi 1. 1. 1998 az 4. 9. 2008. Pouzita byla data v denni frekvenci
z BEurostatu.

1.1.8 Analyza volatility kurzu

Historickd volatilita ménového kurzu je pocitdna jako vybérova smeérodatnd odchylka
logaritmickych dennich vynost za obdobi Sesti mésici:

o= \/ﬁi(n ),

t=1

o je smérodatnd odchylka, 7, je denni vynos a 7 je pocet pracovnich dnil v obdobi Sesti mésicii
(126 pro rok s252 pracovnimi dny). Pro prevedeni vybérové smérodatné odchylky
logaritmickych dennich vynosii do anudlni formy pouZzijeme nasledujici vztah:

o, = o/ N , pricemz N = 252 piedstavuje pFiblizny pocet obchodnich dni v roce.

14 Stejna metoda je pouzita v Castrén a Mazzotta (2005).
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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 zékladé daného ocenovaciho modelu.
Tato volatilita je pfimo kotovana v obchodovacim systému. Zdroj dat je Bloomberg, kody
indext jsou EURCZKV6M, EURSKKV6M, EURPLNV6M, EURHUFV6M.

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

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

FVOL, = a+ BOPENNESS, + xFIN; + uDISSIM ; + pTRADE, , kde OPENNESS, zachycuje
otevienost ekonomik, FIN; finanéni vyspélost, DISSIM; rozdilnou komoditni skladbu
exportu a TRADE, integraci mezinarodniho obchodu. Dan¢ vahy (a,pB,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 poc¢itana na ctvrtletnich
datech vletech 1999-2006 nasledovné: VOL, = SD[A(log e; )J, kde SD je smérodatna

odchylka mezikvartlni 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.

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 databaze Mezinarodniho ménového fondu (IMF) Direction of Trade
Statistics.

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

1.2.2 Vnitroodvétvovy obchod

Pro analyzu vnitroodvétvového obchodu byl pouzit Grubeliv-Lloydiiv index (GLI). GLI
udava pomér absolutni hodnoty vnitroodvétvového obchodu k obratu zahrani¢niho obchodu.
Xir a M, oznacuji celkovy vyvoz a dovoz i-t¢ komodity v Case ¢. Index nabyva hodnoty od
0 do 1. Hodnota 0 naznacuje, Zze dochazi 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|
GLl =1-&———
ST

GLI je pocitan na datech vyvozu a dovozu do a zeurozény ve sledovanych zemich.
Pouzivame rozdé€leni zahrani¢niho obchodu podle trojmistné klasifikace SITC (komodity

114



i jsou tudiz dany jednotlivymi skupinami trojmistny SITC). Zdrojem dat je databaze OECD
OLISnext.

1.3 Financ¢ni trh
1.3.1 Finanéni sektor

Aktiva finan¢éniho systému / HDP (Aktiva finanéniho 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, Gveérovymi
a spotfebnimi druzstvy — zéloznami, investiénimi spole¢nostmi a investicnimi (podilovymi)
fondy, financnimi leasingovymi spolecnostmi a ostatnimi financnimi spole¢nostmi
(forfaitingové, factoringové spolecnosti, obchodnici s cennymi papiry, 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 klientiim, podnikiim
a domécnostem, v hrubé ucetni hodnoté¢ na HDP v béznych cendch) — ukazatel vyjadiuje
hloubku finanéniho zprostfedkovani bankami. Uvéry poskytnuté rezidentiim i nerezidentiim
podavaji podnikatelsky rozmér finan¢niho zprostiedkovani.

Pro ekonomickou interpretaci by bylo vhodné&js$i vychazet z poméru uvéri poskytnutych
rezidentim, které¢ tvofi soucdst ménového piehledu a makroekonomickych analyz. Ze
statistiky je vSak n¢kdy obtizné oddélit uvéry vlade, které byvaji zahrnovany do klientskych
uveri.

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

Pro ekonomickou interpretaci je dulezita strukturdlni pfeména v ¢ase, kdy u rozvijejicich se
trznich ekonomik zpravidla klesa podil bank ve finan¢nim systému (pokud nepfiihlizime
k formovani bankovnich finan¢nich skupin).

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

1.3.2 Struktura finan€nich aktiv a pasiv nefinan€énich podniki a domacnosti

Vstupnimi daty pro analyzu sladénosti struktury financnich aktiv a pasiv podniki
a domacnosti jsou udaje financnich ucti Eurostatu a narodnich centralnich bank. Analyza
rozliSuje pét hlavnich druht finan¢nich aktiv a pasiv: obézivo a vklady, cenné papiry jiné nez
ucasti, uvery, ucCasti a ostatni pohledavky. Jednda se o stavové veliCiny k danému
hodnocenému obdobi.

Finan¢ni aktiva a pasiva jsou definovana ndsledovné. Obé¢zivo a vklady se skladaji

z obéziva, které je v ob&hu, a ze vSech typl vkladii v narodni a cizi méné. Cenné papiry jiné

nez ucasti predstavuji dluhové cenné papiry, které vSak neposkytuji drziteli zadna vlastnicka
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prava v institucionalni jednotce, ktera je vydala. Uvéry piedstavuji dluhy véfiteld, které musi
byt splaceny v dob& splatnosti a které nesou urok. Ufasti jsou vlastnickd priva ve
spole¢nostech. Obecné¢ davaji drzitelim pravo na podil na zisku spolecnosti a v pripade
likvidace téchto subjektli na podil zjejich cistych aktiv. Ostatni pohledavky a zavazky
zahrnuji pojistné technické rezervy a jiné pohledavky a zavazky. Pojistn¢ technické rezervy
jsou produkty pojiStovacich spole¢nosti a penzijnich fondl. Jiné pohledavky a zavazky
predstavuji finan¢ni naroky, které vznikaji jako protéjsek k finan¢ni nebo nefinanéni transakci
v piipad¢ casového nesouladu mezi touto transakci a odpovidajici platbou. DéEli se na
obchodni uvéry a zélohy a na jinde neklasifikované pohledavky a zavazky. Udaje za Polsko
o finan¢nich aktivech a pasivech domacnosti a podnikil nejsou k dispozici.

ZadluZenost nefinancnich podnikii - ivéry a emitované dluhové cenné papiry / HDP -
ukazatel indikuje hloubku zadluzenosti podnikt. Ta vyznamné ovliviiyje citlivost investic na
pohyb urokovych sazeb. ZvySeni urokovych sazeb nuti zadluzené podniky vynakladat vétsi
podil svych vydaji na splatky urokl, coz ma za nasledek bezprostiedni snizeni dalSich
investic a naopak. S rozvinutosti finanéniho systému obvykle dochézi ceteris paribus k ristu
zadluzenosti podnikii.

ZadluZenost domacnosti - uvéry od bankovnich i nebankovnich instituci / HDP - ukazatel
je vyuzivan jako indikator irovné zadluZenosti domacnosti. Vychazi-li se z role domacnosti
jako spotiebitele a vkladatele uspor do finan¢niho systému, tak zména v jejich chovani
zpusobend vysokym dluhovym zatizenim miize mit vyznamny dopad na redlnou aktivitu
a vyvoj celého finan¢niho systému. V rozvijejicich se trznich ekonomikéach dochézi zpravidla
k prizpiisobovani (tj. ristu) irovne zadluzenosti domacnosti tirovni ve vyspélych zemich.

Euroizace je proces substituce domaci mény ménou zahrani¢ni k zabezpeceni nezbytnych
funkci penéz jako prostfedku smény a uchovatele hodnot. Obecné Ize rozeznavat oficidlni
a neoficialni eurizaci. Uvedend analyza se zabyva neoficidlni spontanni eurizaci, kterd je
vyznamna pro hodnoceni u¢innosti samostatné ménové politiky. Porovndni tirovné euroizace
Ceské republiky a vybranych stiedoevropskych zemi, tj. Polska, Mad’arska a Slovenska, bylo
provedeno s vyuzitim vybérového Setfeni Rakouské ndrodni banky o drzbé hotovosti
a uspornych vkladt domacnosti v roce 2007.

1.3.3 Integrace finanénich trhi

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

L
ARi,t =a; + IBRi,t—l + Z 7/1ARi,t—1 +Eis
=1
kde R, =Y, —Yif pfedstavuje rozdil mezi vynosy aktiv zemé i a zvoleného referencniho

teritoria (benchmarku, evropského akciového indexu) v &ase 1,'* A piedstavuje operator
diference, a; je dummy proménna pro jednotlivou zemi, L je maximalni uvazované zpozdéni
a &, je ndhodny clen.Velikost koeficientu f lze interpretovat jako pfimé méfeni rychlosti

konvergence. Negativni koeficient beta signalizuje vyskyt konvergence, samotna absolutni

By, = [ln(Ai,t )— ln(Ai’t_l )], kde Y oznaduje vynos pfislusného aktiva, 4 bazicky cenovy index piislusného

aktiva (vyjadfené jako bazicky index) a i jednotlivou zemi.
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hodnota koeficientu beta pak vysi rychlosti konvergence. Koeficient f miize nabyvat hodnot
od 0 do -2. Cim je absolutni hodnota koeficientu 8 bliz jedné, tim je rychlost konvergence
vys$si, 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 probihd
s kolisanim.

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

o, = \/ (Ljﬁ‘, llog(v, )~ 1og(y, f

N-1)3

kde symbol y piedstavuje vynos aktiva, y stfedni hodnotu vynosu v &ase ¢ a i jednotlivé zemé
(i=1,2, ..., N). Pro tcely této analyzy pouzivime N = 2, tedy zkoumdme vyvoj sigma-
konvergence v ¢ase mezi eurozénou a jednou ze sledovanych zemi.'*® o teoreticky nabyva
pouze kladnych hodnot. Cim je o niz§i, tim vyssiho stupné konvergence bylo dosaZeno.
PIného stupné integrace je zteoretického pohledu dosazeno, kdyz smérodatnd odchylka
nabyva nulové hodnoty, naopak vysoké (n€kolikamistné) hodnoty o odrazeji velmi nizky
stupent integrace. Pro grafické znazornéni byly vysledky filtrovany Hodrickovym-
Prescottovym filtrem s doporu¢ovanym koeficientem pro tydenni ¢asové fady A =270400.

Vypoclty byly provedeny na tydennich datech (priméry zdennich dat) pochazejicich
z agentury Thomson Datastream a zahrnujici obdobi od ledna 1995 pro devizovy a akciovy
trh, od ledna 1999 pro penézni trh, resp. od ledna 2002 pro dluhopisovy trh, pficemz datovy
soubor je u vSech trhii ukonen srpnovymi udaji roku 2008 — viz Tabulka E.1. Z oblasti
penézniho trhu byly pouzity tiimési¢ni sazby mezibankovniho trhu, pro devizovy trh kotace
kurzu nérodnich mén 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
1999-2008 1995-2008 2001-2008 1995-2008
CZ PRIBK3M PRUSDSP BMCZ05Y-(RY) CZPXIDX
AT na. na. BMOEO5Y-(RY) ATXINDX
DE n.a. na. BMBDO05Y-(RY)® DAXINDX
PT na. na. BMPT05Y-(RY) POPSI20
HU HNIBK3M HNUSDNB BMHNO5Y-(RY) BUXINDX
PL POIBK3M POUSDSP BMPOO5Y-(RY) POLWIGI
SI SIIBK3M SJUSDSP na. SLOESBI
SK SXIBK3M SXUSDSP SXGOVTI-(RY)" SXSAX16
EU-13 BBEUR3M” USECBSP” na. DJES501™*

Poznamka: B — benchmark, n.a. — Udaje nejsou k dispozici, a) — DJESS50I je tvofen nasledujicimi vahami narodnich
akciovych indexti vybranych zemi eurozény (34,9 % Francie, 23,3 % Némecko, 13,5 % Spanélsko, 12 %
Nizozemi, 11,8 % Italie, 3,5 % Finsko a 0,9 % Irsko), b — tdaje od roku 2002.

Zdroj: Thomson Datastream

¢ Pro dvojice zemi odpovidaji vypoéitané hodnoty v kazdém obdobi v podstaté poloviné druhé mocniny

diferencialu vynosa.
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1.4 Asymetrické Soky

1.4.2 Makroekonomické dopady prilivu prostiedkt z fondu EU

Analyza makroekonomickych dopadii ptilivu prostiedkii z fondd EU vychézi z pracovnich
odhadii Ministerstva financi o oéekdvanych finanénich tocich mezi CR a EU v letech 2008 —
2013. Ocekavané finacni toky jsou primarn¢ vyjadieny v eurech a prevedeny na ¢eské koruny
podle vyhledu kurzu CZK/EUR vyplyvajictho z €ervencové makroekonomické prognoézy
CNB. Soucasné jsou vyuzity udaje o skuteéné realizovanych finanénich tocich mezi CR a EU
v letech 2005 — 2007.

Makroekonomické dopady piilivu prosttedktt zfondi EU jsou simulovany pomoci
Stvrtletniho predikéniho modelu QPM.'*” Do rovnice vystupové mezery je nad ramec
standardniho fiskalniho impulzu (reprezentujiciho vliv domadci fiskalni politiky) ve formé
rezidua vloZzen 1 dodatecné identifikovany impulz ztitulu pfilivu prostiedki z EU.
Makroekonomické dopady jsou vyjadieny v podobé odchylek sledovanych ukazateli od
scénate makroekonomického vyvoje, ktery s Eerpanim prostiedkil z fondti EU neuvazuje.'*®

Ekonomicky impulz z titulu ptilivu prostfedkit z EU je odvozen od skute¢ného Cerpani
zdroji EU soukromym sektorem. Soukromy sektor je pifjemcem zejména piedvstupnich
nastrojti Sapard a Phare (Serpani téchto nastrojii bylo pro CR jiz ukon&eno), prostiedki na
podporu zemédé&lstvi, ptiblizn€ 70 % prostfedkii na projekty ze strukturdlnich fonda a zdroji
na vnitini politiky. Pokud je koneénym piijemcem vladni sektor, jsou tyto prostiedky soucasti
bilance vladniho sektoru a jsou tak jiz zohlednény ve vychozim scénéfi (tj. scénafi bez
uvazovani Cerpani prosttedktl z fondti EU). Témito pifijmy jsou zdroje z kohezniho fondu a
predvstupniho nastroje Ispa'*’, které jsou cileny na velké infrastrukturni projekty a na
projekty na ochranu Zivotniho prostfedi. Pfimym piijmem statniho rozpoctu jsou soucasné
rozpoc¢tové kompenzace.

Skute¢né Cerpani strukturalnich fondt v obdobi 2005—1. pololeti 2008 je odvozeno od tzv.
uskute¢nénych vydaji'™’, které MMR vykazuje v dokumentu ,,Pribéh Gerpani strukturalnich
fonda“."”' Progndza uskuteénénych vydaji pro obdobi 2008-2013 je expertnim odhadem
CNB. Vylougeny jsou napf. zalohové platby, které zatim nebyly pouzity k proplaceni
realizovanych projekti. V propocétech je uvazovano, ze neexistuje velké zpozdéni mezi
realizaci projektu a naslednym zaslanim Zzadosti o platbu kone¢nymi ptijemci. V ptipadé
primych plateb v ramci spole¢né zeméd¢€lské politiky jsou finan¢ni toky pro ucely simulaci
posunuty o jeden rok zpét, nebot’ jsou ve skute¢nosti proplaceny s rocnim zpozdénim.
U cerpani ostatnich prostiedki z EU (na vnitini politiky a ostatni oblasti zemédé€lstvi) se
ptedpoklada, Ze budou pfiblizn€ odpovidat pfedpokladanym evidovanym finan¢nim tokdm.

7 Vice informaci o tomto modelu viz Benes a kol. (2003).
"% Ackoliv se tento scénaf lidi od platného zakladniho scénaie Eervencové prognozy CNB, ktery byl zpracovan
modelem g3, jednd se o odpovidajici simulaci makroekonomickych dopadti na kli¢ové veli¢iny uvadénych
v textu analyzy.
149 predvstupni nastroj Ispa je piedchiidcem finanéni pomoci z KF z obdobi pied vstupem CR do EU.
130 Uskuteenéné vydaje zahrnuji prostiedky, které jsou pozadovany v zaslanych Zadostech o platbu koneénymi
piijemci na zprostiedkujici subjekt.
B www.strukturalni-fondy.cz

118



Hodnota impulzu vyjadiujici dodate¢ny dopad ptfijmti z EU do meziro¢niho ristu redlného
HDP v p.b. je odhadnuta na zdkladé¢ metody vypoctu fiskalniho impulzu vyuzivané v ramci
prognostického aparatu CNB. Jedna se o meziroéni zménu dodateénych piijmi z EU
vyjadfenych v procentech HDP a pienasobené odhadnutym multiplikatorem. Udaje o vyvoji
eského HDP v letech 2008-2013 jsou pievzaty z Gervencové prognézy CNB.

2. PRIZPUSOBOVACi MECHANISMY

2.1 Fiskalni politika
211 Stabiliza¢ni funkce verejnych rozpoct

Dekompozice fiskalniho deficitu na cyklickou a strukturalni ¢ast

Saldo hospodatfeni vladniho sektoru (deficit nebo piebytek) v sobé odrazi jak zamysSlené
ucinky fiskalni politiky, tak vliv ekonomického cyklu. Vliv faze ekonomického cyklu se
projevuje prostiednictvim dafového inkasa ptfimych i1 nepfimych dani a nékterych cyklicky
citlivych vydajovych polozek, jakymi jsou napiiklad vydaje spojené s nezaméstnanosti.
Pozornost pfi hodnoceni fiskalni politiky se pak obvykle soustied’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 jednordzovymi fiskdlnimi opatfenimi). Pro odhad cyklické slozky jsme pouzili metodu
ESCB'%, ktera pracuje na vice desagregovaném principu oproti alternativnim pfistuptim
Evropské komise, Mezinarodniho ménového fondu nebo OECD. Cyklicky ocisténd slozka
salda je pak reziduem vypovidajicim o vlivu samotné fiskalni politiky. Pomoci cyklicky
ocisténého salda si tak jsme schopni odpovédét na otdzku, jak by vypadalo hospodaieni
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 tivahy
o pristoupeni k eurozoéné rozhodujici, kromé casti tabulky obsahujici vyvoj mandatornich
vydaji v Ceské republice, kde jsou pouzity i hodnoty ze statniho rozpodtu, ktery je sledovan
na penézni (neakrudlni) bazi.

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

132 Viz Bouthevillain a kol. (2001).
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Kromé¢ takto chapanych mandatornich vydaja se lze setkat i s tzv. kvazi-mandatornimi vydaji,
které predstavuji napf. mzdy zaméstnancim veifejného sektoru, vydaje na obranu nebo
zahrani¢ni humanitarni pomoc, investi¢ni pobidky ¢i aktivni politiku zaméstnanosti. Tyto
kvazi-mandatorni vydaje nezohledniujeme, nebot’ je v moznostech vlady je svou aktivitou
vyraznéji menit.

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

21.3 Dlouhodoba udrzitelnost verejnych financi

Extrapolace dlouhodobé udrzitelnosti byla pievzata z publikace Public Finance in EMU
(Evropska komise, 2008).

2.2 Pruznost mezd a strnulost inflace

2.21 Mira pfizpusobeni realnych mezd mife nezaméstnanosti (Phillipsova
kiivka)

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

Aw, = ¢, +c,u, +c;Ap, | +é&,

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

miry nezaméstnanosti. Koeficient ¢, predstavuje elasticitu mezd na miru nezaméstnanosti,
tj. charakterizuje pruznost mezd. PfestoZze na levé strané rovnice jsou nominalni mzdové
naklady, koeficient ¢, hodnoti ve skutecnosti pruznost redlnych mzdovych nékladi, protoze
na pravé strané rovnice je rovnéz pifitomna cenova inflace. Zbytek variability mzdovych
nakladi (naptiklad v disledku zmén produktivity, narGstu dovoznich cen apod.) je zahrnut do
konstanty c,. Data (Ctvrtletni, sezonné ocisténé fady) pochazeji z Eurostat, Newcronos. Pro

hodnoceni vyvoje v Case je elasticita mzdovych nakladi vypocitana jak za celé odhadované
obdobi (1996:Q1-2008:Q2), tak pro dvé subperiody, tj. 19962001 a 2002—-2008.

2.2.2 Rigidita nominalnich a readlnych mezd smérem dolu — Evidence z
dotaznikového Setreni podniku

Pouzité indikatory nepruznosti mezd pochazeji z dotaznikového Setfeni mezi podniky, které
bylo koordinovano Evropskou centralni bankou v ramci pracovni skupiny zkoumajici vyvoj

mezd (Wage Dynamics Network. Podrobnéjsi informace o ¢innosti skupiny a o dotaznikovém
Setfeni jsou dostupné na www.echb.int/home/html/researcher wdn.en.html).

Jednotny dotaznik byl sestaven ve spolupraci ekonomi z narodnich centralnich bank ESCB,
statistiki ECB a externich poradci ECB. Dotaznikové Setieni probéhlo ve druhé poloving
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roku 2007 v 17 zemich EU. V kazdé¢ z téchto zemi vzorek pokryval podniky s vice nez 5
zaméstnanci v odvétvich zpracovatelského primyslu, energetiky, stavebnictvi, sluZeb,
obchodu a finan¢niho zprostiedkovani.

Informace o stupni nomindlni a redlné nepruznosti mezd smérem doll byla ziskand piimo
z odpovéedi podnikd. Nepruznost nomindlnich mezd smérem dolu (Downward Nominal Wage
Rigidity) je méfena jako podil podnikd ve vzorku, které v pribéhu poslednich péti let
zmrazily nominalni mzdy. Rigidita redlnych mezd smérem doli (Downward Real Wage
Rigidity) je definovana jako podil podniki, které reportovaly automaticky vztah mezi
nominalnimi mzdami a minulou nebo ocekdvanou inflaci. Podrobnéjsi informace o méteni
rigidity mezd jsou uvedeny v Babecky a kol. (2008).

223 Inflaéni perzistence

Inflacni perzistence je zkoumana pomoci tif metod. Pro vypocet jsou pouzita Ctvrtletni data
HICP inflace (meziro¢ni zmény indexu HICP) od 1997:Q1 do 2008:Q2. Zdrojem dat je
Eurostat.

Metoda 1
Pro odhad infla¢ni perzistence Metodou 1 vyuZzivadme neparametrickou techniku navrhnutou
v prici Marquez (2004). Vtomto pojeti je inflaéni perzistence, /', definovana jako

y=1-n/T , kde n je pocet, kolikrat skute¢na inflace ,,protne* sttednédobou hodnotu inflace
a T je pocet pozorovani. Stfednédoba inflace je aproximovana Hodrick-Prescottovym (HP)
filtrem. Vzhledem k tomu, ze HP filtr na okrajich ¢asové fady poskytuje vychyleny odhad
trendu, k vlastnimu vypoctu inflacni perzistence pouzijeme data 1998:Q1-2007:Q4.

Metoda 2

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

4
T, = ﬂ"”zaiﬂ-m‘ +é&,,
i=1

pfi¢emz 7, je pozorovand inflace v Case ¢. 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 koeficientl. Je uvaZovéan
nasledujici model:

T

T
7Z-z+1 _”t +771z
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"t =(0-0r" +or],,0<5<],

t+1 t+1°

7= (1 _24:@)”;3 +Z4:¢1.Li72't + glt’i(pi <l,
i=1 i=1 =

kde 7/ je stiedn&doba inflace (neboli implicitni infladni cil centralni banky), 7" je inflagni cil

4

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

je suma autoregresnich koeficientli. Pozorovanou proménou je inflace 7,, sttednédoba inflace

x| je aproximovana ¢asovou fadou inflace vyhlazené pomoci HP filtru. Pro odhadovani

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

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) a podilem dlouhodobé nezaméstnanych a vSech nezaméstnanych. Zdrojem udaji je
Eurostat.

Regionilni rozdily nezaméstnanosti métime variacnim koeficientem. Variacni koeficient
regionalni miry nezaméstnanosti je pomér smérodatné odchylky vazené podle velikosti okrest
a praumérné miry nezaméstnanosti. Velikost variaéniho koeficientu zavisi na stupni
desagregace. Porovnatelné jsou Udaje ziskané pro srovnatelné velikosti regiont (napf. NUTS
2 nebo NUTS 3) a vyvoj varia¢niho koeficientu v ¢ase. Zdrojem tidaju je Eurostat.

Beveridgeova krivka je cCasto pouzivany nastroj pro rozliSeni cyklické a strukturalni
nezaméstnanosti (Jackman, Pissarides a Savouri, 1990; Petrongolo a Pissarides, 2001;
Galus¢ak, Miinich, 2007). Vyjadiuje zéavislost mezi vyvojem volnych pracovnich mist
a nezaméstnanosti. Zatimco snizovani (zvySovani) nezaméstnanosti pii rostoucim (klesajicim)
poc¢tu volnych pracovnich mist je spojeno se zménami cyklické slozky nezaméstnanosti,
souCasné¢ pohyby nezaméstnanosti a volnych pracovnich mist stejnym smérem signalizuji
zmény strukturdlni nezaméstnanosti. Soucasné zvySovani (snizovani) poctu volnych
pracovnich mist a nezaméstnanosti je spojeno se zvySovani (snizovanim) strukturalni
nezaméstnanosti. Udaje o nezaméstnanosti a volnych pracovnich mistech z MPSV.

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

vvvvvv

zahrnuti vysledka S¢itani lidu 2001.
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23.2 Mezinarodni mobilita pracovni sily

Zahranicni stéhovani. Udaje o evidované mezindrodni mobilit€¢ za jednotlivé zemé
(pristéhovali a vystéhovali) a tudaje o podilu cizinci v populaci podle Eurostatu, udaje
o evidované zahrani¢ni zaméstnanosti v CR jsou z MPSV.

Analyza zahraniéni zaméstnanosti a vydélki cizinci je provedena na anonymizovanych
individudlnich udajich z Informac¢niho systému o primérném vydélku (ISPV), ktery je
realizovan firmou Trexima pro Ministerstvo prace a socialnich véci a obsahuje podniky
podnikatelské sféry s 10 a vice zaméstnanci. Analyzovany soubor vztahujici se k roku 2006
zahrnuje 957279 zaméstnanct, zatimco soubor roku 2002 obsahuje 541145 zaméstnanci.
Agregatni vysledky jsou pfevazovany pomoci vahovych koeficientl a jsou tak reprezentativni
na urovni vSech podnikti podnikatelské sféry s 10 a vice zaméstnanci.

Dekompozice mzdovych rozdila (cizinci oproti domacim pracovnikiim, 2006 oproti 2002) na
ptispévky pozorovanych charakteristik a koeficientl (vynost z charakteristik zna¢ici moznou
diskriminaci) jsou vypocteny pomoci metody Machado, Mata (2005) a Albrecht aj. (2004).
Vysledky jsou ptevzaty z Dybczak, Galus¢ak (2008).

Pomoci kvantilovych regresi jsou odhadnuty mzdové rovnice v jednotlivych decilech mzdové
distribuce, vysvétlujici proménné jsou vek, vzdélani, doba zaméstnani, profese a odvétvi.
Odhadnuté¢ koeficienty jsou pouZity v dekompozici mzdovych rozdili mezi cizinci
a domécimi pracovniky (Machado, Mata 2005; Albrecht aj. 2003) podle vztahu

0 0 0 _0up0 . -0.,0 0. -0 -0
wp—wy =@ =X By X (B =B+ (e —Ey)

kde w’aw? je logaritmus hodinové mzdy cizincti, resp. domécich pracovniki, v decilu 8.

Na pravé strané rovnice xa x. predstavuji primérné pozorované charakteristiky, zatimco

koeficienty A¢and B¢ jsou odhadnuté vynosy z pozorovanych charakteristik.'>® Treti ¢len na

pravé stran¢ rovnice jsou rezidua. Prvni ¢len na pravé strané tak piedstavuje piispevek
rozdilnych pozorovanych charakteristik mezi cizinci a Cechy. Druhy ¢len vyjadiuje prispévek
rozdilu v odménovani pii danych pozorovanych charakteristikach, ktery muize znamenat
diskriminaci v odménovani. Dekompozice neni bezezbytkova, posledni ¢len na pravé strané
rovnice muze odrazet vychylenost odhadnutych koeficientl a tudiz vétsi nejistotu v uvedeném
rozkladu. Rozklad mzdovych rozdili je proveden v roce 2002 a 2006 a pro muze a Zeny.

V dalsim kroku rozkladame pozorované mzdové rozdily mezi roky 2002 a 2006
[

v jednotlivych decilech 0. Dekompozice bere v uvahu, ze mzdu "' v kazdém decilu lze
vyjadfit jako vazeny prumér mzdy domadcich a zahrani¢nich pracovniki, kde podil cizinct je

4 . , s10 -+ ’
& . Dekompozice mzdovych rozdilii je provedena pomoci vztahu

133 zatimco koeficienty jsou ziskany z kvantilovych regresi odhadnutych pro prvni az devaty decil, primérné
charakteristiky jsou vypocteny z opakovaného ndhodného vybéru. Ze souboru je ndhodné vybrano devét
pozorovani, ktera jsou sefazena vzestupné podle velikosti hodinové mzdy. Tato pozorovani reprezentuji
jednotlivé decily. Cela procedura je provedena 500 krat pro kazdou skupinu pracovnikl zv1ast, vysledkem jsou
pramérné charakteristiky pro jednotlivé decily (podrobnosti viz. Albrecht aj., 2003; Machado, Mata, 2005).
Decily ptedstavuji body mzdové distribuce, napiiklad paty decil je median.
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Celkovy rozdil v logaritmu hodinové mzdy mezi roky 2002 a 2006 je rozlozen do péti
prispévki. Prvni ¢len na pravé strané rovnice ve sloZzenych zavorkach predstavuje prispévek
rozdilnych charakteristik cizinci mezi roky 2002 a 2006 vyjadfeny jako rozdil vuci
charakteristikdim domacich pracovnikli. Druhy ¢len ve slozenych zavorkach je ptispévek
rozdilnych vynost cizinci mezi roky 2002 a 2006 vyjadieny jako rozdil vii¢i vynosim
domacich pracovnikl. Prvni ¢len na tfetim fadku zachycuje piispévek rozdilnych vynost
domacich pracovnikii mezi roky 2002 a 2006, zatimco druhy Clen na tfetim fadku je ptispévek
rozdilnych charakteristik domacich pracovniki mezi roky 2002 a 2006. Posledni ¢len na
pravé strané€ rovnice je ¢ast mzdového rozdilu, ktera neni vysvétlena ostatnimi piispevky.

233 Institucionalni prostredi

Pokryti zaméstnancii kolektivnimi smlouvami. Jednim z relevantnich ukazatelli v oblasti
institucionalniho usporadani kolektivniho vyjednavani je stupenn pokryti kolektivnimi
smlouvami. Udaje z harmonizovaného dotaznikového Setfeni ECB, narodni &ast dotazniku
realizovala CNB prostiednictvim svych poboéek v roce 2007. Velikost vzorku v CR je 399
podnikii. Vazené udaje za odvétvi zpracovatelsky prumysl, stavebnictvi, obchod a trzni sluzby
bez finan¢niho zprostiedkovani v podnicich s 20 a vice zaméstnanci.

Minimalni mzda. Vztah miniméalni mzdy k primémé mzdé a ke mzde v 1. decilu mzdové
distribuce, podil zaméstnanci pobirajicich minimdlni mzdu. Pouzitda data pochazeji
z Eurostatu a Informac¢niho systému o primérném vydélku (MPSV).

Index ochrany zaméstnanosti je pfevzat z OECD, tdaje 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 zdkoniku prace. Tyto polozky jsou agregovany v oblasti
stald zamé&stnani, do¢asna zaméstnani a kolektivni propousténi. Aktualizace tdaji za CR
v roce 2007 a 2008 je propocitana podle platného zdkoniku prace.

Naklady na individualni ukonceni smlouvy na dobu neurcitou v poc¢tu dnil 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 lii
podle divodu vypovédi a pocet dni vyplacené mzdy je vyssi pfi vypoveédi z divodu
nadbyte¢nosti. Ukazatel je proto primérem nakladi pii vypovédi z divodu nadbytecnosti
a pii vypovedi z jinych divodi. Pro Rakousko je z podobné priciny ukazatel primérem pro
osoby s vyssi a nizsi kvalifikaci.

Celkové zdanéni prace (,,tax wedge®) se uvadi jako odvody z mezd placené zaméstnanci a
zaméstnavateli a dan¢ z pfijmu ve vztahu k celkovym nékladim prace. Tento ukazatel je
pocitan podle platnych dafiovych predpisti pro modelové typy domacnosti. Udaje z OECD
(2008b).

Primérnou efektivni daitovou zatéz zachycuji implicitni dafiové sazby, které jsou pocitany
jako podil, kde v Citateli je soucet agregatnich vynost z pifimych dani (v nékterych statech
inepfimych dani placenych zaméstnavatelem) a pojistného placené zaméstnanci
a zaméstnavateli, zatimco ve jmenovateli jsou celkové ndhrady zaméstnanci (udaje
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v metodologii ESA95). Nevyhodou tohoto ukazatele je zavislost na hospodarském cyklu.
Inflace a rlst redlnych piijmu zvySuji danovou ¢ast implicitnich sazeb v ptfipad¢, Ze dan
z piijmu je progresivni. Opacny vliv mlize mit pojistné, které byva s rostoucim piijmem
degresivni. Celkovy efekt vlivu cyklu na implicitni sazby zavisi na tom, ktery z téchto dvou
vlivi prevazuje. Udaje o implicitnich dafiovych sazbach jsou pievzaty z Eurostat (2008).

Indikatory motivace k praci. Udaje o &istych nahrazovacich pomérech (NRR) pochézeji
zmodeli dani a davek vypracovanych v OECD pro jednotlivé typy domacnosti, osoby
v pocatecni fazi nezaméstnanosti s ndrokem na ddvky v nezaméstnanosti a pro osoby bez
naroku na davky v nezaméstnanosti (neaktivni nebo dlouhodobé nezaméstnani). Podrobné;jsi
tidaje a distribuce NRR pro CR jsou vypoéteny pomoci mikrosimulaéniho modelu dani
a davek (Galuscak, Pavel 2007). Aktualizace vypocta podle parametri platnych v roce 2008.

Cisté nahrazovaci poméry udavaji, do jaké miry kombinace dani a davek ovliviiuje finanéni
zisk z prace, a tim motivaci nezaméstnanych nebo neaktivnich osob k nastupu do zaméstnani.
NRR je definovano jako pomér Cistého pfijmu domacnosti ve stavu, kdy uvazovana osoba je
bez prace, a ve stavu, kdy tato osoba pracuje. Hrubé piijmy ostatnich ¢lenii domacnosti jsou
v obou téchto stavech podle pfedpokladu stejné. NRR zachycuji pouze finan¢ni naroky na
socidlni davky. V pfipadé dostatecného monitorovani aktivity nezaméstnanych pti hledani
zaméstnani mohou byt 1 vysoké hodnoty NRR spojeny s dostatecnou motivaci k hledani
zameéstnani.

2.4 Pruznost trhu produktt
241 Administrativni prekazky v podnikani

Administrativni prekazky v podnikani. Index piekdzek v podnikani je pfevzat z prace
Conway, Janod a Nicoletti (2005), kde je soucasti Sir§iho indikatoru OECD hodnoticiho miru
regulace na trzich produkti. Index se skladd ze 7 hodnocenych polozek, které jsou
agregovany do 3 oblasti: Administrativni naklady pii zakladdni podniki (Administrativni
naklady podnikii, Administrativni naklady samostatnych podnikatelt — fyzickych osob
a Administrativni nadklady na podnikani ve vybranych odvétvich), SloZitost administrativnich
a regulatornich podminek (Systém licenci a povoleni, VIadni strategie komunikace
a zjednoduSovani pravidel a procedur) a Ptekazky v konkurenénim prosttedi (Pravni prekazky
vstupu do odvétvi — omezeni pocétu subjektli a Protimonopolni vyjimky pro vetejné podniky).

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

Poradi zemi v oblasti zakladani a uzavirani podniki je z databaze Svétové banky Doing
Business (World Bank, 2008). V oblasti zakladani podniki je zohlednén pocet procedur, doba
ve dnech, ndklady a minimalni poZadovany kapital v % piijmu na hlavu. V oblasti uzavirani
podnikli jsou zahrnuty udaje o dobé v poctu let, ndkladech v % hodnoty majetku a miry
navratnosti v centech na dolar. Poradi zemi zahrnuje vSechny zem¢ v databazi, potadi za rok
2007 bylo prepocteno s ohledem na zmény v metodologii a vybéru zemi. Potadi za pfedchozi
roky neni k dispozici, publikovany jsou jen dil¢i tidaje, ze kterych bylo potfadi zemi odvozeno.

24.2 Danové zatizeni podniku

Nejvyssi statutarni danové sazby jsou prevzaty z Eurostat (2008). Doplitkovym ukazatelem

jsou implicitni dafiové sazby z prijmu korporaci, které jsou definovany jako podil

agregatnich danovych pfijmii a potencialniho danového zakladu (tidaje z narodnich ucti

v metodologii ESA95). Implicitni dafiové sazby na rozdil od statutarnich sazeb zohlediuji
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odpisy a danové vyjimky a vyjadiuji tak skutecnou pramérnou efektivni danovou zatéz
z ptijmu podnikd, nevyhodou je zavislost na hospodarském cyklu. Na vysi implicitnich sazeb
napiiklad nemd vliv snizeni statutdrni danové sazby, pokud je kompenzovano rozSifenim
danového zakladu. Udaje jsou prevzaty z Eurostat (2008).

243 Naklady spojené s vystupem z odvétvi

V disledku malé dostupnosti mezindrodné srovnatelnych dat je mezindrodni srovndni poctu
konkurzi provedeno s regionem zipadni Evropa. Porovnani vychdzi z dat Verband der
Vereine Creditreform za 15 plvodnich zemi EU (Belgie, Dansko, Finsko, Francie, Irsko,
Italie, Lucembursko, Némecko, Nizozemi, Portugalsko, Rakousko, Recko, Spanélsko,
Svédsko, Velka Britanie) plus Norsko a Svycarsko.

Udaje Ministerstva spravedlnosti Ceské republiky o poétu insolvenci v Ceské republice
reprezentuji s vyjimkou poctu béZicich insolvenci tokova data pro dany rok. Jedna se o pocet
navrhi podanych v daném roce, poc¢et navrhi, které byly v daném roce vyfizeny, pocet
bézicich insolvencnich fizeni a pocet insolvencnich fizeni zahdjenych v daném roce.

2.5 Pruznost bankovniho sektoru a jeho schopnost absorbovat
Soky

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

I'Jvéry v selhani (NPL) / celkové uvéry (%)

NPL (v hrubé ucetni hodnot€) v bankovnim sektoru, pro které v ucetni terminologii existuje
ekvivalent — Gvéry v selhani téz diive oznacované jako ohrozené uvéry, vyjadiuji v poméru
k celkovym uvérim v hrubé ucetni hodnoté, jak velkému, respektive koncentrovanému
ivérovému riziku je vystaven bankovni sektor v zemi. Uvéry v selhani jsou uvéry s klasifikaci
tf1 a vys$i, tedy nestandardni, pochybné a ztratové.

Kapitalova primérenost (%)

Kapitalova pfimétenost je souhrnnym ukazatelem, do kterého se promitaji veskeré aktivity
banky (rozvahové a podrozvahové) i potencialni ztraty (snizujici zisk), které bance vyplyvaji
z podstupovanych rizik a ze znehodnoceni aktiv prostiednictvim tvorby opravnych polozek
arezerv. Banka by méla dosahovat vyssi hodnoty, nez je stanovené minimum solventnosti
8 % podle vyhlasky a opatfeni CNB.

Kapitalova ptimétenost jako pomér kapitalu banky k odpovidajicimu kryti potencialnich ztrat
z podstupovanych rizik vyjadfuje ohodnoceni perspektiv finanéni situace banky. Hodnota
kapitalové primétenosti vypovida o schopnosti kryt ptipadné budouci ztraty kapitalem. Banka
je dostatecné solventni za piedpokladu, Ze bylo pouZito nejlepsi praxe pro ohodnoceni rizik
a veskeré potencialni ztraty v budoucnosti, spojené se souc¢asnymi riziky, budou nebo by mély
byt pokryty kapitalem akcionarti.

Kapital krom¢ této funkce obezietného podnikani napliiuje funkci rozvoje budoucich
podnikatelskych aktivit. Cim vy3§i je hodnota kapitilové pfiméfenosti, tim vice je banka
zabezpecena proti riziklim, ale méné vyuziva potencial zisku na jednotku kapitalu. Akcionati
prostfednictvim odpovédného managementu zvysuji rozvojem obchodi zisk pii pokryti rizik
kapitalem, tedy v pojeti pfiméteného vynakladani kapitalu.
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Zisk po zdanéni / aktiva (ROA, %)

Tento ukazatel 1ze povazovat za syntetickou miru rentability podnikani v bankovnim odvétvi,
ve které se agreguji vysledky rozsahu a diverzifikace aktivit bank a podstupovana rizika
podnikdni. V méné stabilizovanych podminkach je ukazatel rentability vice volatilni,
v nékterych zemich ukazatel se zapornym znaménkem vypovida o ztratach zplsobenych
vétSinou selhanim systému fizeni podnikatelskych rizik, nehospodarnosti a dal§imi faktory.

Cista iirokova marze (NIM, %)

NIM = (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 vkladh. 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
aktiviim. Cisté netrokové vynosy bank nezahrnuji ostatni provozni vynosy a naklady. Banky
zpravidla vykazuji tendenci ke zvySeni neurokovych vynost, pokud se snizuje marze
z GroCenych bankovnich operaci zejména zvySovanim poplatki a provizi. Vyznamnym
korigujicim faktorem je chovani konkurence.

Z dostupnych dat o ¢istych neurokovych vynosech se obtizn¢ urcuje, zda kromé poplatkd
aprovizi a ostatnich cistych vynosi z finan¢nich operaci byly zahrnuty i jiné provozni
naklady a vynosy. Zpravidla za EU a eurozénu z technickych divodi byvaji propoctové
ukazatele vztazeny k aktivim ke konci roku nez kprimérmym aktivim. Ukazatel
k primérnym aktiviim 1épe vystihuje rozlozeni nakladi a vynost na jednotku.

Zakladni scénare zatéZovych testi

Ke zhodnoceni odolnosti bankovniho sektoru v CR se vyuZivaji zatézové testy, které
podrobuji banky hypotetickym zménam kli¢ovych makroekonomickych proménnych. Byla
pouzita jednotnd metodika zatéZovych testi CNB. Navrzené scénate se skladaji z kombinaci
nepfiznivych zmén urokovych sazeb, ménového kurzu a kvality avéri.

Zvoleny zakladni scénéi vychazi z vyraznych nepfiznivych zmén a pfedstavuje kombinaci
zvyseni urokovych sazeb o 2 procentni body, znehodnoceni kurzu mény o 20 % a zvySeni
poméru Gvérd v selhani viigi celkovym Gvérim o 3 procentni body. Uginky kombinaci téchto
Sokil jsou posuzovany porovnanim kapitdlové pirimétrenosti pred Soky a po plisobeni Soka na
portfolia bank. Vypocty predpokladaji, Ze pokud by k zddnym Sokiim nedoslo, banky by
generovaly stejny hospodaisky vysledek, jakého v priméru dosahly za poslednich pét let,
jinak bude v zatézové situaci niz$i nez obvykle a nepostaci-li zisky, vypocet odecitd t€inky
Soku pfimo od kapitalu.

Scénéfe vychazeji z extrémnich historickych Soki. V Ceské ekonomice jde o zkuSenost
z poloviny roku 1997 se znehodnocenim ménového kurzu a se zvySenim urokovych sazeb.
Scénaf ristu podilu vérh v selhani vychéazi z vyvoje v letech 1997-1999. Modelové situace
se nemusi opakovat, scénafe maji varovny charakter a nemusi se naplnit.

Zakladni historické scénafe byly rozvinuty a doplnény o makroekonomicky zatézovy test
s vyuzitim konzistentnich modelovych scénaii, které vychazeji z predikéniho modelu CNB.
Na zakladé oc¢ekavaného vyvoje makroekonomickych veli¢in (rast HDP, inflace, irokovych
sazeb, ménového kurzu) se pomoci uveérového modelu odhadl rist Gvért a soucasné pomoci
kreditntho modelu odhadl vyvoj ohrozenych uvéri v portfoliich bank. Tim doslo ke
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kvalitativnimu posunu v zatéZzovych testech, které pracuji s riizné pravdépodobnymi scénafi
budoucich $okt.'™*

13 Shrnuti vysledki zatéZovych testl jsou soudasti zprav o finanéni stabilité zvetejiiovanych Ceskou narodni
bankou.
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