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A. Uvod

Pristoupeni Ceské republiky k eurozéné pfinese eskému hospodaistvi mnoho vyhod, ale
1 n¢ktera rizika. Ztrata nezavislé ménové politiky a nahrazeni domaci mény eurem pfi vstupu
do eurozony budou pro ceskou ekonomiku znamenat ndklady spojené snemoznosti
kurzového piizpisobeni pii ztrat€¢ konkurenceschopnosti proti nejvétSim obchodnim
partnerim a s velmi omezenym vlivem na troveit ménovépolitickych trokovych sazeb. Pii
ekonomickém vyvoji odlisSném od vyvoje v eurozoné jako celku mize dochazet k situaci, kdy
nastaveni ménovych podminek nebude odpovidat aktudlni situaci v Ceské ekonomice. Za
takovym vyvojem muze stat vyskyt ekonomickych Sokt, které¢ postihnou ¢eskou ekonomiku
jinak nez prumér eurozony, ¢i jiné divody. V dobé¢, kdy stupeini realné konvergence a cyklické
a strukturalni sladénosti jesté neni dostate¢ny pro vylouceni takovéhoto vyvoje, bude pruznost
ekonomiky a jeji schopnost rychlého pfizpisobeni ekonomickym Sokiim pomoci jinych
prizpisobovacich kanali rozhodujici pro udrzeni dobré vykonnosti. Mira ekonomické
sladénosti Ceské republiky s eurozénou a schopnost eské ekonomiky vyuZit alternativni
moznosti pfizpisobeni jsou proto piedmétem analyz v predkladaném dokumentu.

Soubor analyz sladénosti ¢eské ekonomiky s ekonomikou eurozony 2006 navazuje na stejny
dokument publikovany CNB v lofiském roce. Jednotlivé studie jsou aktualizovany na zakladé
nejnovejsich statistickych udajii a jejich zabér je v nékterych piipadech mirné rozsifen.
Podobné jako v dokumentu z roku 2005 jsou analyzy rozd€leny do dvou zakladnich skupin
podle typu otizky, na kterou se snazi nalézt odpovéd’. Cast ,,Cyklicka a strukturdlni
sladénost“ vypovida o velikosti rizika rozdilného ekonomického vyvoje v Ceské republice
vici eurozoné a tedy rizika, Ze jednotnd ménova politika by byla pro ¢eskou ekonomiku
vyrazné suboptimalni. Cast ,,P¥izpiisobovaci mechanismy“ odpovida na otazku, do jaké miry
je Ceska ekonomika schopna tlumit dopady piipadnych asymetrickych Sokt prostfednictvim
vlastnich pfizptisobovacich mechanismti.

Utelem analyz je zhodnotit vyvoj jednotlivych ukazatelti sladénosti v &ase a ve srovnani
s vybranymi zemémi, které jsou bud’ jiz nyni Cleny eurozény (zvoleno bylo Rakousko,
Némecko a Portugalsko)', v blizké budoucnosti se jimi stanou (Slovinsko) nebo na toto
Clenstvi aspiruji (Polsko, Slovensko, Mad’arsko). U vSech analyz byla snaha provést srovnani
se vSemi takto zvolenymi zemémi. V nékterych piipadech to vSak nebylo mozné z divodi
nedostatku pfislusnych statistickych udaji. Zavér o tom, zda je mira ekonomické sladénosti
dostate¢na k pfijeti spolecné meény euro, nelze vyvodit absolutng, ale lze vychéazet ze
zminéného srovnani s jinymi zemémi a z posouzeni vyvoje ukazatell sladénosti v Case.
Obecn¢ se da ocekavat, ze vyhody pfijeti spole¢né meény porostou s vyssi ekonomickou
sladénosti a se siln€jSimi ptizplisobovacimi mechanismy.

''U vybéru zemi eurozény doglo oproti minulému roku ke zméng; do analyzy bylo zahrnuto Némecko, které
nahradilo Recko. Tato zména piispéje ke zlepSeni reprezentativnosti vybéru zhlediska rtiznorodosti
ekonomickych charakteristik sledovanych zemi eurozony. Vybér tak zahrnuje jednak zemé srovnatelné
z hlediska ekonomické urovng, jednak zemé, se kterymi je ¢eska ekonomika obchodné propojena. Némecko, jez
je nejvétsim obchodnim partnerem Ceské republiky, piedstavuje zarovei jako jadrova zemé eurozony uzite¢né
mefitko, 1 kdyz pfi srovnani s celkovymi ¢i primérnymi hodnotami ekonomickych ukazateld za eurozénu je
nutno brat v ivahu velkou vahu Némecka pfi vypoctu téchto hodnot. Uvedeny vybér nesouvisi s hodnocenim
uspésnosti pusobeni téchto ekonomik v eurozong.



B. Exekutivni shrnuti

Vstup do eurozony bude pro ceskou ekonomiku znamenat vzdani se nezavislé ménové
politiky a pruznosti ménového kurzu viici hlavnim obchodnim partnerim, a tedy ztratu dvou
ucinnych ptizpisobovacich kanali. Negativni dopady této zmény budou tim mensi, ¢im
podobnéjsi bude Ceskd ekonomika ekonomice eurozény a ¢im uc€inn€j$i budou jeji jiné
ptizpisobovaci mechanismy. Hodnoceni podobnosti dlouhodobych ekonomickych trendd,
cyklického vyvoje a ekonomické struktury a schopnosti ptizptisobeni fiskalni politiky, trhu
prace a produkti a funkénosti financnich trhli je pfedmétem analyz uvedenych v tomto
dokumentu.

Néklady plynouci ze ztraty vlastni ménové politiky Ceské republiky budou citelné zejména
v ptipad¢, Ze Ceskd ekonomika nebude sladéna s ekonomikou eurozony, takze se jeji vyvoj
bude ¢asto odchylovat od vyvoje v eurozong. S vyssi sladénosti budou rizika piistoupeni CR
k eurozoné klesat.

Dtlezitym ukazatelem podobnosti ¢eské ekonomiky s eurozénou je mira realné ekonomické
konvergence. Jeji vySs$i uroven prispiva k vyssi podobnosti dlouhodobého rovnovazného
vyvoje. Nepiimo muliZze pfispét také k nizsi pravdépodobnosti nesladéného cyklického vyvoje.
S vyssi mirou konvergence dosazenou pied vstupem do ERM II a pfijetim eura se snizuji
mozné budouci tlaky na rist cenové hladiny a rovnovdzné posilovani redlného kurzu. Diky
zrychleni ekonomického riistu se HDP na hlavu Ceské republiky v poslednim obdobi zac¢al
rychleji dotahovat k priiméru eurozony. Jeho Uroven je v souCasnosti srovnatelnd s jinymi
nejméné vyspelymi zemémi a vyssi nez ve vétSin€ novych Clenskych zemi EU (s vyjimkou
Slovinska). V roce 2005 doslo i k pfiblizeni cenové hladiny, zejména diky nominalnimu
posileni kurzu, rozdil v cenové hladiné oproti eurozéné vSak nadale zlstdva vyrazny. Do
budoucna lze ocekdvat pokracovani procesu redlné konvergence a tudiz i rovnovazného
trendu realné¢ho posilovani koruny vici euru. Jeho ptetrvani po vstupu do eurozény s sebou
zpo&atku ponese predstih tempa inflace v Ceské republice pred inflaci v eurozond a s nim
spojené¢ nizsi (v pripadé kratkodobych sazeb penézniho trhu pravdépodobné i1 zéporné)
domadci redlné trokové sazby. S ptipadnym dlouhodobym pfetrvanim takového stavu mohou
byt spojena urcita rizika.

Sladénost hospodarského cyklu a podobnost ekonomickych Sokiu je predpokladem pro
uc¢inné a vhodné plisobeni jednotné ménové politiky na ekonomiku v mé€nové unii. Provedené
analyzy signalizuji, Ze na urovni celkové ekonomické aktivity nedochazi k vyraznéj$imu
sblizovani vyvoje hospodatského cyklu v Ceské republice a eurozoné. Na rozdil od vysledkd
lofiskych analyz neni pozorovan ani naznak zvySeni sladénosti cykli v poslednich letech.
Analyzy tak pro Ceskou republiku vyznivaji hiife neZ pro vyspélé zemé eurozony a rovnéz
pro Madarsko a Slovinsko. Sladénost seurozénou neni mozné nalézt ani na uUrovni
poptavkovych a nabidkovych makroekonomickych Soka. Relativné vysokéd sladénost s
eurozonou je naopak pozorovana u aktivity v prumyslu. Vysledky analyz vyvozni aktivity
ukazuji na moznost vyrazného sladéni mezi Ceskou republikou a eurozénou v této oblasti,
nejsou vsak robustni.

Konkrétnim asymetrickym Sokem, ktery by mohl zasdhnout Ceskou ekonomiku, bude
postupné zvySovani €erpani financnich prostredk ze strukturalnich fondi Evropské
unie. Nejveétsi ekonomicky stimul pro doméci poptavku z tohoto titulu by se mél projevit
v letech 2007 a 2008. Podle vysledkli analyzy vSak nebude vyZzadovat vyraznou reakci
meénoveé politiky ¢i ptizpiisobeni kurzu koruny, které by ohrozily pobyt v ERM II a piipadné
vyhodnoceni maastrichtského kurzového kritéria.



Struktura cCeské ekonomiky z hlediska tvorby produktu je relativné podobna struktuie
ekonomiky eurozony, i1 kdyz si zachovava své specifikum v podobé vyssiho (a v poslednich
letech rostouciho) podilu primyslu a mensiho podilu nékterych sluzeb na HDP.

Jako asymetricky Sok v minulosti pusobila na nékteré ekonomiky téZ rychla konvergence
nominalnich drokovych sazeb pied vstupem do ménové unie. Pro zemi planujici vstup je
prinosy ze vstupu do eurozény z hlediska podpory investic a hospodarského ristu). Rozdil
mezi ¢eskymi irokovymi sazbami a Grokovymi sazbami eurozony je jiz od roku 2002 nulovy
¢i zaporny a v soucasnosti tak vyse uvedené riziko prakticky neexistuje. Kurz ¢eské koruny k
americkému dolaru se v poslednich letech vyviji ve velké shodé s kurzem eura k americkému
dolaru. Ze srovnavanych zemi maji vyssi sladénost pohybu tohoto kurzu jen Slovinsko a
Slovensko, tj. zem¢ Gcastnici se ERM II. Makroekonomické charakteristiky ¢eské ekonomiky
naznacuji potencidl ke zhruba podobné stfednédobé kolisavosti ménového kurzu jako
v ostatnich srovnavanych novych ¢lenskych zemich EU. Pozorovana stifednédoba variabilita
Ceské koruny vic¢i euru je srovnatelnd zejména se slovenskou korunou, je men$i nez u
polského zlotého (dle nékterych méfitek 1 madarského forintu) a naopak vysSi nez u
slovinského tolaru. Tyto rozdily odrazi mimo jiné odli$né rezimy meénové politiky.

Vysokd obchodni a vlastnicka provazanost Ceské ekonomiky s eurozénou je zdkladnim
ekonomickym argumentem pro pfijeti spolecné mény euro, nebot’ umociiuje piinosy
z odstranéni moznych vykyvi vzajemného kurzu. Eurozona je partnerem pro 60 % ceského
vyvozu a 50 % ceského dovozu a vysokéd provadzanost je patrnd i pro ostatni srovnavané
ekonomiky. Mira vlastnické provazanosti s eurozonou na stran¢ ptilivu ptimych investic je v
Ceské ekonomice mirn¢ vySs$i nez v ostatnich srovnavanych zemich. Silné ekonomické
propojeni Ceské ekonomiky s eurozénou vytvaii predpoklady pro zvySovani cyklické
sladénosti s touto oblasti. Z tohoto pohledu je pifiznivym aspektem i1 vysokd intenzita
vnitroodvétvového obchodu s eurozonou, ktera je srovnatelna s Rakouskem a Némeckem.

Analyza ¢eského finanéniho sektoru a v jeho ramci bankovniho sektoru ukazuje, Ze i pfes
jejich relativné mensi velikost ve srovnani s eurozonou neni tieba oCekavat zasadné odlisné
pusobeni téchto sektort na ekonomiku. Ve sledovanych ukazatelich navic v poslednim obdobi
doslo k dalsimu mirnému pfiblizeni eurozéné. V soucasnosti je tak hloubka finan¢niho
zprostfedkovani v Ceské republice na zhruba tfetinové tirovni oproti Némecku, Rakousku a
eurozoné a na urovni 45 % Portugalska. Za témito zemémi Ceska republika zaostava zejména
v uvérové emisi. V duasledku dynamického vyvoje Uvéri domdacnostem i rdstu tvérh
podnikiim v Ceské republice viak dochazi k ristu podilu klientskych avéra na celkovych
uvérech 1 na HDP. Tento vyvoj znamena na jedné stran€ pozvolné piiblizovani odpovidajicim
podilim v eurozdéng, na druhé strané by vSak mohl v ptipadé dal§iho zadluZovani domacnosti
pfedstavovat riziko nespldceni uvért. Historickd zkuSenost nckterych stavajicich zemi
eurozony s vysokym rastem tvért domdcnostem ukazuje, ze takovy vyvoj nemusi nutné vést
k problémim finan¢niho systému. Stupen integrace ceského akciového trhu a trhii eurozony je
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Rychlost eliminace Sokl na ¢eském akciovém trhu se v posledni dob¢ zvysila.

Pruznost ekonomiky a jeji schopnost pfizptisobeni Sokiim bude v situaci bez nezavislé
meénové politiky obzvlasteé dulezitd. Stabilizacni funkce vefejnych rozpocti, flexibilita trhu
prace a produkti a schopnost finan¢niho systému vstiebavat Soky budou proto klicové pro
plynuly hospodaisky vyvoj.

Z hlediska verejnych financi Ceské republiky bude dileZita schopnost stabilizaéniho
pusobeni v ramci evropskych fiskalnich pravidel. Tato schopnost bude imérnd predevsim
aktudlni vzdalenosti deficitu od 3% referencni hodnoty. Cim blize vyrovnanosti bude deficit



ve své strukturalni ¢asti, tim vétsi bude v dobé hospodaiského oslabeni prostor pro pisobeni
automatickych stabilizator a v krajnim piipad€ pro provadéni diskre¢nich opatieni. Stavajici
deficity vefejnych financi vSak maji z velké ¢asti strukturdlni charakter a ani v nejbliz§im
vyhledu patrné nebude dochézet v tomto sméru ke zlepSeni. Navic dochazi ke zvySovani
deficitu vefejnych financi v dob¢ solidniho hospodaiského rustu a o¢ekavany budouci vyvoj
naznacuje, Ze tento trend bude pokracovat. To je v rozporu jak se snahou o proticyklické
pusobeni fiskalni politiky, tak se zaméry konsolidovat vetejné finance pred zavedenim eura.
Pokracujici nerovnovéha vetejnych financi miize byt zdrojem rdstu nomindlniho vetfejného
dluhu, coz patrné povede ke zvySovani vydajii na dluhovou sluzbu. Podminkou pro zachovani
akceschopnosti fiskalni politiky je také zajisténi dlouhodobé udrzitelnosti vefejnych financi,
zejména vyfeSeni vlivu starnuti obyvatelstva na vydaje socidlniho systému. Prispévek
vetejnych financi ke schopnosti ekonomiky pruzné reagovat na Soky bude do vyteSeni téchto
problémii zjevné omezeny.

Pruznost mezd a cen je dalezitym pfedpokladem schopnosti ekonomiky vstiebat Soky, na
které nemlze reagovat spolecnd ménova politika. Analyzy ukazuji, Ze od loniského roku
nedoglo k zasadng&j§i zmén& v néhledu na pruznost realnych mezd v Ceské republice, ktera se
navic v Case ziejm¢ snizuje. Od loniského roku doslo k nepatrnému poklesu pouzitého
ukazatele strnulosti inflace, ktery i pfesto zlistdva mezi nejvysSimi ve srovnavaném vzorku
zemi.

Schopnost ¢eského trhu prace vstiebavat Soky se od lonského roku vyraznéji nezménila a
zlstava v evropském srovnani primérna (evropsky trh prace sdm potiebuje zasadni reformy a
muze tedy predstavovat pomérné nizky standard). V nékterych oblastech je ale pruznost trhu
prace vyrazné nizS§i nez ve srovnavanych zemich a nedochdzi k zéasadnimu zlepSeni.
Instituciondlni pravidla nevytvafeji dobré podminky pro zameéstnanost osob s nizkou
kvalifikaci. Rizikovymi faktory jsou zejména interakce dani a socidlnich davek, zvySovani
minimalni mzdy a ndklady na propousténi z pracovnich poméra na dobu neurcitou.

Pro ¢esky trh prace nadale zistava charakteristicka relativné vysoké dlouhodoba a strukturalni
nezameéstnanost. Piestoze je dlouhodoba nezaméstnanost nizsi nez v nékterych dalSich zemich
(zejména v Polsku a na Slovensku), zlstavd vyznamnym problémem. Navic spolu s
Némeckem jsou v Ceské republice nejvy$si regionalni rozdily v mife nezaméstnanosti.
Pricinou mize byt vyrazny regionalni nesoulad mezi nabidkou prace a poptavkou po praci a
nizka regiondlni mobilita pracovni sily. Pokud Ize vnitrostatni mobilitu povazovat za vhodny
indikator pro zahrani¢ni st€hovani, ani tento kanal ziejm¢ nebude u¢innym ptizpisobovacim
mechanismem v piipadé ekonomickych nerovnovah. Pozitivni zpravou piesto je, ze v roce
2006 doslo v nékterych zemich Evropské unie k otevieni ¢i ¢astecnému uvolnéni trhu prace
pro ob&any novych &lenskych zemi. Piiliv zahraniéni pracovni sily do Ceské republiky je
naopak v posledni obdobi velice dynamicky. Pracovni uplatnéni cizincti je v pfevazné vétsSing
v oborech s relativné malou nebo zaddnou kvalifikaci. Pfiliv zahrani¢nich pracovnikti podava
svédectvi o urcitém stupni pruznosti z hlediska mezinarodni migrace, na druhé strané vsak
naznacuje pietrvani nékterych vaznych problémi na ceském trhu prace.

Pruznost trhu prace je vyznamné utvarena instituciondlnimi pravidly. Analyzy OECD i nové
studie odhaduji spise maly vliv kolektivniho vyjednavani na tvorbu mezd v Ceské republice.
V priméru je v mezinarodnim porovndni spiSe nizs$i i vliv minimalni mzdy na pruznost
nizkych mezd a tvorbu pracovnich mist, podil minimalni mzdy a primérné mzdy se vSak
v poslednich letech vyrazné¢ zvysSuje. Vysoké minimalni mzdy mohou mit v interakci
s vysokym zdanénim préace negativni vliv na tvorbu pracovnich mist. Celkové zdanéni prace
v Ceské republice od roku 2000 spise roste a tento trend vyraznéji nezvrati ani mirné sniZeni
danového zatizeni nizkoptijmovych skupin od ledna letosSniho roku. Vliv zdanéni na
dlouhodobou nezaméstnanost a tvorbu pracovnich mist je zhruba stejny jako v Rakousku,



Madarsku a Polsku, ale vyssi nez v Portugalsku a na Slovensku. Finan¢ni motivace k piijeti
zaméstnani dand kombinaci dani a davek je v porovnani s ostatnimi zemémi srovnatelna nebo
vys$si pro osoby kratkodobé nezaméstnané, ale spiSe primérna pro osoby nezaméstnané
dlouhodobé. V motivaci nezaméstnanych dos§lo v minulém roce k mirnému pozitivhimu
posunu i diky zpfisnéni podminek narokli na podpory v nezaméstnanosti a na registraci na
uradu prace. Stupen ochrany zaméstnanosti patii v oblasti stalych zaméstnani v porovnani s
ostatnimi zemémi k vys$Sim, coz mize byt rizikem zejména pro vstup mladych osob na trh
prace. Na tvorbu pracovnich mist bude naopak mit pozitivni dopad zjednoduSeni zakladani
podniki. Tento krok znamend dalsi dil¢i zlepSeni regulatorniho prostiedi pro podnikani, které
ale v mezindrodnim srovnani nadéale =zistavd zatizeno vyraznymi administrativnimi
prekazkami.

Stabilita a vykonnost bankovniho sektoru je piredpokladem jeho schopnosti spoluptisobit
pii vstiebavani dopadii ekonomickych $okt. V Ceské republice v posledni dobé doslo
k celkovému snizeni podilu ohrozenych Gvéri na Groven jen mirn€ vyssi, neZ maji v pruméru
zem¢& eurozony. Kapitdlova piiméfenost je prozatim na dostatecné urovni srovnatelné
s ostatnimi sledovanymi zemémi, ale v souvislosti s odlivem ziskd do zahranici a ivérovymi
aktivitami bank dochézi k jejimu mirnému poklesu. Odolnost sektoru zvysuje jeho vysoka
ziskovost. Cesky bankovni sektor v sou¢asnosti vykazuje stabilitu i schopnost tlumit vngjsi
Soky a nepfiznivy ekonomicky vyvoj.

Lze shrnout, Ze fada ekonomickych ukazateli hovoti pro relativné rychlé piijeti eura. Do této
skupiny patii zejména vysokda mira otevienosti ¢eské ekonomiky, velka obchodni i vlastnicka
provéazanost s eurozonou, dosazeni konvergence v mife inflace 1 nominalnich trokovych
sazbach. Vedle této skupiny vak existuje i skupina ukazateld, které v minulosti pro Ceskou
republiku vyznivaly spiSe neptiznive, ale v poslednich letech vykazuji zlepSeni. Za pozitivni
lze oznagit dalsi postup realné ekonomické konvergence v Ceské republice véetné mirného
piiblizeni cenové hladiny k odpovidajici irovni v eurozoné€, posun charakteristik finan¢niho
trhu blize k priméru eurozoény, dosazeni vysoké miry stability bankovniho systému a dil¢i
zlepSeni v podminkach podnikani.

Nedostatecnd sladénost s ekonomikou eurozony, ktera by mohla zvySovat naklady plynouci
ze ztraty vlastni ménové politiky Ceské republiky, je tak spatfovana zejména ve vyrazném
rozdilu cyklického vyvoje ¢eského HDP od vyvoje HDP eurozény a v pietrvavajicim rozdilu
v cenové hladin€. Tradicné uzkym mistem z hlediska pruznosti ekonomiky a jeji schopnosti
ptizpisobeni Sokim je trh prace, pro ktery stdle ziistdva charakteristickd relativné vysoka
dlouhodobd a strukturalni nezaméstnanost a nizka regionalni mobilita. V posledni dobé doslo
k dil¢im pozitivnim zménam, napiiklad formou zpiisnéni podminek ndrokd na podporu v
nezaméstnanosti a registraci na ufadech prace a usnadnéni zakladani podnikd. Na druhou
stranu miize na pruznost nizkych mezd neptiznivé piisobit rostouci podil minimélni mzdy na
prumérné mzd¢. Naklady na propousténi z pracovnich pomérit na dobu neurcCitou s kratkym
trvanim zlstavaji v mezindrodnim srovndni relativné vysoké a ani novy zakonik prace platny
od roku 2007 tento stav vyrazn¢ nezméni. ZvySeni pruznosti trhu prace tak stale predstavuje
jednu ze zékladnich vyzev pro dalsi obdobi.

Oblasti, ve které dosSlo oproti minulému hodnoceni k nepfiznivému vyvoji jsou veiejné
finance. V poslednim obdobi se stfednédoby vyhled vetejnych financi zhorSuje. Neni
zajisténa ani dlouhodoba stabilizace vefejnych rozpocti na urovni vyraznéji pod 3%
referencni hodnotou deficitu. K pfijeti eura bude nezbytné tento trend otoCit a zajistit
dlouhodobou udrzitelnost vyvoje vefejnych rozpoctu.
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C. Teoreticka vychodiska analyz

Zakladnim teoretickym vychodiskem pro analyzy obsazené v tomto dokumentu je tzv. teorie
optimalnich mé&novych zén.> Tato teorie je jednim z &asto pouzivanych piistupi 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 zemémi eurozony a piiméienosti stejného kroku pro nové clenské zemé
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. Pfinosy spocivaji predevsim ve zlepSeni funkcnosti penéz (které
zahrnuje napiiklad vyssi pouZzitelnost jednotnych penéz, snadnéjsi srovnatelnost cen, snizeni
transakcnich nakladi), eliminaci kurzového rizika a nédkladi na jeho zajisténi a zvySené
makroekonomické a finan¢ni stabilité (diky odstranéni nadmérnych vykyvia kurzu, propojeni
finan¢nich trhl, zvySeni cenové stability a pfipadné celkovému zvySeni kredibility ménové
autority).’

Naklady lze rozdélit do dvou skupin. Jsou to jednak nédklady spojené s vlastni zménou
legélniho platidla a zahrnuji tak provedeni fyzické vymény penéz, prechod vSech kontraktd na
novou zuctovaci jednotku a podobné néklady, tedy naklady, které lze povazovat do velké
miry za jednorizové.! Dlouhodobym nakladem je predevim snizeni akceschopnosti
domacich makroekonomickych politik a riziko vyssiho kolisani vystupu a spotieby, protoze
pfechodem na jednotnou ménu ekonomika ztrati nezdvislou kurzovou a trokovou politiku.
Spole¢na 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 redlné¢ Soky Ci naopak vytvari Soky financni, na mife sladénosti
ekonomického cyklu s cyklem, na ktery reaguje ménova politika ménové zony, a také na
schopnosti ekonomiky vyuzit ostatni pfizptsobovaci kanaly.’

Ptes vice nez Ctyficetiletou historii uvedené teorie vSak prevlada konsensus, Ze jednoznac¢na
definice optimalniho kurzového rezimu neexistuje, potencialni naklady a ptinosy 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 uroven poznani na tomto poli lze vSak mimo jiné vyuzit
k identifikaci potencialnich zdroji makroekonomickych nerovnovah spojenych se vstupem do
meénove unie 1 schopnost dané ekonomiky vyuzit mozné vyhody takového kroku. Vlastnosti,
které snizuji uziteCnost prizpilisobeni nomindlniho ménového kurzu zvySovanim vnitini

* Za zakladni &lanky této teorie jsou povazovany prace Mundell (1961), McKinnon (1963) a Kenen (1969).
Ptehled vyvoje této literatury lze najit napt. v pracech Mongelli (2002), De Grauwe (2003) nebo Horvath (2003).
? Upevnéna makroekonomicka stabilita a niZ§i riziko umozni trvale nizkou a relativné stabilni troveii urokovych
sazeb a vys§i rist investic. Zaroven lze o¢ekavat zvySeni zahraniéniho obchodu a konkurence, rast produktivity
a nasledny rist HDP na hlavu.

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

> Z pohledu piedeviim novych ¢lend Evropské unie, kteii se chystaji vstoupit do eurozoény, miize byt dalgim
nakladem plnéni maastrichtskych kritérii pied vstupem, a to zejména inflacniho kritéria.
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a vnéjsi rovnovahy, snizenim dopadu urcitych Sokd a usnadnénim pfizpisobeni, tvoii soubor
tzv. charakteristik optiméalni ménové zény (Mongelli, 2002).

Jednou znosnych charakteristik, ktera uréuje vhodnost ucasti v ménové zdéné, je mira
otevienosti ekonomiky a jeji ekonomické propojeni s ostatnimi zemémi ménové zény. Cim
vyssi je takova mira integrace, tim vyssi jsou mozné piinosy spole¢né mény, proti kterym se
poméiuji ndklady. Tyto pfinosy odrazeji ptfedev§im odbourdni ménového rizika
v ekonomickych vztazich, coz snizi ndklady zahrani¢niho obchodu a zahrani¢niho investovani
a muze vést k posileni téchto vztahli (naptf. Rose, 2000). Micco, Stein a Ordonez (2003)
zjistuji, ze tento efekt pro zemé eurozony je ekonomicky vyznamny. Baldwin (2006) vsak
ukazuje, ze od pfistoupeni k eurozoné nelze ocekévat takovy vliv na zvySeni zahrani¢niho
obchodu, jak by napovidaly vysledky uvedené v diivéjsi literature. Podle jeho vysledki
pusobi samotné zavedeni eura spiSe jako nediskriminaéni jednostrannd liberalizace na trhu
produktl a mohlo by tedy mit v&t$i dopad na dovoz neZ na vyvoz dané zems.°

Dalsi charakteristiky sméfuji spiSe k omezeni negativnich aspektl ztraty nékterych nastrojt
makroekonomického 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 Sokt, diverzifikaci
vyroby a spotieby, 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 ndkladech jednotné mény byla dulezitd formulace nézoru, ze
schopnosti vyuzit vyhody ménové unie a rizika nerovnovazného vyvoje v mé€nové unii lze
ovlivnit nejen vhodnymi reformami, ale Ze vyrazné posuny ziejmeé 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 ristu obchodu s partnery v ménové unii. Vyssi obchodni integrace mtize vést k vyssi
sladénosti ekonomickych cykla (Frankel a Rose, 1997).% V souvislosti se zavedenim eura
vnovych clenskych zemich vSak tento kanal pilisobici prostfednictvim zvySeni podilu
vzajemného obchodu bude spis slabsi (Baldwin, 2006).

Proti paradigmatu endogenity stoji nazor, Ze vySsi otevienost ekonomiky vede k vy$si mife
specializace, snizovani strukturadlni podobnosti a tim vyssi pravdépodobnosti asymetrickych
Sokt, které zvySuji ndklady ucasti v ménové zoné (tzv. hypotéza specializace, Krugman,
1993). Kalemli-Ozcan, Sorensen a Yosha (2003) zjistuji, ze podobny dopad mulze mit i
vysoka finan¢ni integrace diky fungujicimu sdileni rizika, které umoznuje vyssi specializaci.

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

® Rozvinuty finanéni sektor miize byt schopny G&inné redukovat ménové riziko i vné ménové zény; celkové &isté
pfinosy ménové integrace mohou tak byt niz§i nez pro zemi s mén¢ rozvinutym financnim sektorem.

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

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

1. CYKLICKA A STRUKTURALNi SLADENOST

Vys§i podobnost ekonomické struktury a hospodaiského cyklu Ceské republiky s eurozénou
povede k niz§im nékladim pfijeti eura.” Pro &eskou ekonomiku se sniZi riziko &asové
nesladénosti nebo ne zcela optimdlni intenzity reakce spole¢né ménové 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
€1 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 cyklu a ekonomickych Sokl zvySuje pravdépodobnost, ze se
vyvoj v ekonomikéach ani do budoucna nebude vyrazné lisit. Nerovnovazné tlaky by mohly
pramenit z rozdilné ekonomické struktury, ale i nedostate¢né konvergence v urovni realnych
urokovych sazeb.

1.1.1 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 stupent mize indikovat nékteré vyzvy pro pfijeti spolecné mény. Proces realné
konvergence byva spojen s piiblizovanim cenovych hladin a struktur k vyspélejSim zemim.
S tim souvisejici redlné posilovani kurzu vic¢i euru muze 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
prostiednictvim jeho nomindlniho zhodnocovani. Jednim z dasledkti budou nizsi (popi.
1 zaporné) realné urokové sazby oproti priméru eurozony. To miiZze rovnéz vyvolavat otazky
o vhodnosti spolecné ménové politiky pro pfistoupivsi zemi.

Jak ukazuje Tabulka 1, ¢eska ekonomika konverguje k eurozon¢ v HDP na hlavu od roku

2001, pticemz v poslednich letech se tento proces urychlil. Svou soucasnou trovni témeét
70 % pruméru eurozony spadd Ceska republika do skupiny zemi srovnatelnych Zivotni Grovni

? Sladénost v uréitych oblastech, napiiklad konvergence nominalnich trokovych sazeb, miize naopak vést

k niz§im ptinosiim zavedeni jednotné mény.

12 Soub&zné omezeni kladené na inflagni diferencial a posilovani nominalniho kurzu znamena implicitni omezeni
na posilovani realného kurzu. Pokud je rovnovazné realné zhodnocovani rychlejsi nez toto omezeni, mize plnéni
konvergenénich kritérii vyZzadovat do¢asné odchyleni kurzu od rovnovéahy s dopady do vyvoje celé ekonomiky.
Tento potencialni problém je vSak zmirfiovan skutecnosti, ze kurzové kritérium se zda byt vyrazné tolerantnéjsi
k posilovani kurzu nez k jeho znehodnocovani.
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s nejméné vyspélymi zemémi ménové unie (Portugalsko). Je tedy vice vyspéla nez jiné nové
&lenské zemé EU (Madarsko, Polsko, Slovensko) s vyjimkou Slovinska.'' Stale viak vyrazné
zaostava za bohatsimi zemémi eurozony (napt. Rakousko a Némecko).

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

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
cz 60,1 59,2 58,4 59,7 61,6 63,2 65,8 68,5
AT 113,0 114,5 115,3 112,5 111,3 112,5 114,8 115,6
DE 104,9 103,9 102,7 101,4 100,8 100,9 101,7 103,0
PT 71,5 73,6 73,8 73,6 73,8 67,8 67,9 67,0
HU 46,6 47,3 48,5 514 53,9 55,2 56,3 57,1
PL 41,3 42,0 42,9 42,5 43,0 43,7 45,7 46,8
Si 65,8 67,5 66,8 68,1 69,2 70,7 74,0 75,0
SK 43,1 42,6 43,6 44,7 47,4 48,4 49,7 51,7

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB.

Tabulka 2 zachycuje cenovou hladinu HDP ve srovndni s eurozonou. V tomto ukazateli
doslo v piipadé Ceské republiky k nejvyrazngjsi konvergenci v letech 2001-02 a poté v roce
2005. V obou piipadech se jednalo o disledek zrychleného nominalniho posilovani koruny.
Odstup cenové hladiny CR od starych zemi EU viak zistava vyrazné vyssi neZ v piipadé
HDP. Ceskd republika vtomto ukazateli vyznamné zaostavd nejen za Rakouskem a
Némeckem, ale 62 za Portugalskem, Slovinskem a v poslednich letech i za Mad’arskem.'? Ze
sledované skupiny zemi je tak cenova hladina nepatrné niz$i pouze v Polsku a na Slovensku.

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

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
cz 43,7 43,2 45,7 48,7 53,0 51,8 51,9 55,0
AT 105,3 104 103,3 104,3 104,1 103,3 101,6 101,4
DE 112,6 112,2 111 110,7 109,4 108 106,2 103,6
PT 72,5 72,6 73,5 74,6 75,2 80,7 80,8 81,7
HU 43,5 44,2 46,7 48,8 53,9 54,7 57,3 59,7
PL 47,8 46,2 51,4 57,1 54,1 47,7 46,9 53,4
Si 71,6 71,6 71,0 70,9 72,9 73,1 71,1 71,5
SK 42,2 39,6 42,7 42,7 43,3 46,7 51,0 53,6

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB.

Tabulka 3 prezentuje vyvoj realného kurzu vici euru. Reédlny kurz ¢eské koruny od roku
1998 posilil zhruba o 23 %, tj. primérnym tempem 3 % rocné (od roku 1993 o 4,1 % rocné).
Oproti srovnavanym stavajicim zemim eurozony je tempo realného zhodnocovani v Ceské
ekonomice od roku 1998 i1 1993 vyrazné vyssi, resp. v piipadé Rakouska a Némecka doslo
dokonce k mirnému oslabeni realného kurzu. Vyrazné méné nez ceska koruna realné posilil
téz slovinsky tolar, ponékud slabsi bylo i zhodnoceni polského zlotého. Naopak rychlejsi
realné zhodnocovani mény nez Ceska republika zaznamenalo Slovensko a od roku 1998 také
Mad’arsko.

" Pred svym vstupem do mechanismu ERM II mé&lo Slovinsko zhruba stejnou troveii HDP na hlavu v parité
kupni sily jako CR v sougasnosti.

12 Srovnani s Mad’arskem se viak miize zménit za rok 2006, kdy madarsky forint pom&mé vyrazné oslabil,
zatimco ¢eskd koruna zlstala blizko svych historickych maxim.

14



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

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 Rocni tempo zhodnocen

0odr.93 odr.98 Vyhled®
cz 98 104 T 122 115 115 123 41%  30%  (2.0;35)
AT 100 100 100 99 99 98 98 05%  -02%  (0,0;07)
DE 100 100 99 98 97 97 97 06%  -05%  (0,0;0,2)
PT 102 102 104 106 107 107 107 05%  10%  (0,2,07)
HU 104 108 117 127 125 132 135 28%  44%  (1,7:20)
PL 98 112 125 119 103 101 114 32%  19%  (2.0;20)
si 100 101 101 103 103 102 102 12%  03%  (1,0;14)
SK 98 111 115 118 129 140 146 50%  56%  (21;2,6)

Poznamka: a) Interval odhadu primérného ro¢niho redlného zhodnocovani na nasledujicich pét let odvozeny z mezinarodniho srovnani
(viz metodicka ¢ast); v procentech.
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB.

I do budoucna lze na zdklad¢ vysledkli mezinarodniho srovnani (viz Cihak, Holub, 2003
a 2005) predpokladat rovnovazné realné posilovani mén zemi usilujicich o ptijeti eura (Ceska
republika, Mad’arsko, Polsko, Slovinsko a Slovensko). V piipad¢ ¢eské koruny lezi odhad
budouciho rovnovazného redlného zhodnocovani v intervalu cca 2-3,5 % a je vyS$$i nez ve
srovnavanych ekonomikach.” Pokud by pfijeti eura nastalo v horizontu nejblizsich péti let,
bylo by v Ceské republice mozné oéekavat primérny inflaéni diferencial viiéi eurozoné ve
vyse uvedeném rozsahu. Za predpokladu primérné inflace v eurozoné kolem 2 % by se tedy
mohla inflace v Ceské republice v prvnich letech po vstupu do eurozény zvysit cca na 4,0-
5,5 %. V ostatnich zemich by to bylo, s ohledem na nizsi rovnovazné zhodnocovani, ponékud
méng.

V disledku toho by Ceské republika i dali zemé v sou¢asnosti aspirujici na ptijeti eura &elily
nizSim realnym trokovych sazbam (viz Tabulka 4) nez primér eurozoény 1 jeji rozvinuté
Clenské zemé (Rakousko a Némecko). S velkou pravdépodobnosti by byly jejich kratkodobé
urokové sazby penézniho trhu v redlném vyjadieni dokonce zaporné. Na opodstatnénost
tohoto problému ukazuje mj. zkusenost Portugalska, které mélo v letech 2001-2004 zaporné
realné urokové sazby. V Ceské republice by realna tiim&si¢ni urokové sazba v priméru klesla
cca na -1 az -2,5 procentniho bodu, coz kontrastuje s jejim dosavadnim vyvojem i odhady jeji
stavajici rovnovazné urovng.'* V porovnani s ostatnimi zemémi usilujicimi o pfijeti eura je
navic problém zapornych realnych sazeb pro Ceskou republiku kvantitativné nejzavaznéjsi a
je nejvice patrny pii srovnani se Slovinskem. Na druhou stranu je vsak vyhodou CR (spolu se
Slovenskem a Slovinskem) niz$i stavajici uroven realnych sazeb v porovnani s Mad’arskem a
Polskem, coz vyzaduje mens$i miru ptizplisobeni pied pfijetim eura.

13 Tato hodnota zhruba odpovida téZ stavajicim odhadim rovnovazného realného zhodnocovani koruny vici
efektivni eurozoné pouzivanym v prognézach CNB (cca 3,5-4,0 % s pozvolna klesajici tendenci).

' Prognézy CNB aktualné pracuji s predpokladem tfimési¢ni rovnovazné reilné sazby penézniho trhu
v intervalu 0,5-1,0 %.
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Tabulka 4: TFimési¢ni ex-post realné urokové sazby (v %; deflovano HICP)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 Primér  Vyhled®
(04 4,2 5,0 1,4 0,6 2,1 2,4 -0,2 0,4 2,0 (-2,5;-1,0)
AT 2,8 2,4 2,3 1,9 1,6 1,0 0,1 0,1 1,5 (0,3; 1,0)
DE 2,9 2,3 2,9 2,3 1,9 1,3 0,3 0,3 1,8 (0,8; 1,0)
PT 21 0,7 1,5 -0,1 -0,4 -0,9 -0,4 0,1 0,3 (0,3;0,8)
HU 3,3 4,6 1,3 1,6 3,8 3,6 4,4 3,1 3,2 (-1,0;-0,7)
PL 7,7 7,0 7,9 10,2 6,9 4,9 2,5 3,0 6,3 (-1,0;-1,0)
Si 2,2 2,4 1,9 2,1 0,5 1,0 0,9 1,5 1,6 (-0,4; 0,0)
SK 13,5 4,8 -3,2 0,5 4,1 -2,0 -2,6 0,1 1,9 (-1,6;-1,1)

Poznamka: a) Odhad primérné realné urokové sazby na nasledujicich pét let odvozeny z odhadovaného tempa rovnovazné realné
apreciace prezentovaného v tabulce 3 pii nulové zméné nominalniho kurzu.
Zdroj: Eurostat, vipoget CNB.

V souhrnu lze fici, Ze ¢eskd ekonomika se postupné dotahuje k tirovni eurozony z hlediska
svého HDP na hlavu i cenové trovné, pticemz v poslednich zhruba tiech letech se zejména
konvergence redlného HDP zrychluje. Do budoucna vSak stile existuje vyrazny prostor pro
redlnou konvergenci. S timto procesem spojené rovnovazné realné posilovani koruny tak stale
mize predstavovat vyzvu pro plnéni maastrichtskych kritérii i pro fungovani ekonomiky
v ramci eurozony z hlediska vyssi inflace a zapornych redlnych trokovych sazeb.

1.1.2 Korelace ekonomické aktivity

Pti vstupu do ménové unie se zem¢ vzdava moznosti nezavisle rozhodovat o své ménové
politice a je odkazana na ménovépolitickd rozhodnuti pfijimana na Grovni celé unie. Jednotna
menova politika pfitom reaguje na urcity prumérny hospodaisky vyvoj této unie. Pokud se
Clenskd zemé nachézi v jiné fazi ekonomického cyklu, nez je unijni primér, je vystavena
dodateénym nédkladim plynoucim z nesladénosti mezi vlastnimi specifickymi potiebami a
skutecnou realizaci spolecné ménové politiky. Pro zemi s vyssi sladénosti ekonomického
cyklu je z pohledu teorie optimalnich ménovych zon setrvani v ménové unii mén¢ nakladné.
Nasledujici analyza proto zjiStuje, zda existuje podobnost v cyklickém vyvoji ceské
ekonomiky a ostatnich srovnavanych zemi s eurozonou.

Graf 1 znazortiuje pribéh hospodaiského cyklu Ceské republiky a eurozény na zakladé
vyvoje readlného HDP. Z jejich porovnani vyplyva, ze v obdobi do roku 1999 lze pozorovat
protismérny vyvoj obou cyklt. Hospodaisky pokles v Ceské republice byl v této dobé do
vysoké miry dusledkem doznivajicich dopadii ekonomické transformace, probihajicich
strukturalnich zmén a vyskytu nékterych specifickych Sokl (napt. finanéni krize v roce 1997).
Vyvoj po roce 1999 naznacoval mozné sblizeni ¢eského ekonomického cyklu s eurozénou, od
roku 2003 lze nicméné pozorovat opét vyrazné odliSnou dynamiku ve vyvoji Ceského
realného HDP a HDP eurozony.
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Graf 1: Meziro¢ni zmény reialného HDP (%)

EU-12 emm=C7

01/97 01/98 01/99 01/00 01/01 01/02 01/03 01/04 01/05 01/06
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB.

K métfeni miry cyklické sladénosti vybranych ekonomik s eurozonou je tradicné pouzit
jednoduchy korelacni koeficient. Soucasné byla nové aplikovana metoda dynamické korelace,
kterd vychazi ze spektralni analyzy ¢asovych fad. Pro robustnost analyzy je zvoleno srovnani
vysledki zalozenych na dvou riznych metodach odstranéni trendu zkoumanych ¢asovych tad:
metoda meziro¢nich rozdili logaritmovanych plvodnich ¢asovych ftad a metoda
meziCtvrtletnich (resp. mezimési¢nich) rozdil logaritmovanych sezonné ocisténych fad.
Kvili moznosti porovnavat zménu sladénosti hospodatskych cykla v Case jsou data rozdelena
na dvé obdobi, pro kterd je mira korelace pocitana oddélené. Tim je zaroven oSetiena
pfitomnost vySe popsanych asymetrickych Sokli v prvnim obdobi a moznad pfitomnost
strukturalniho zlomu. Priibéh hospodatrského cyklu je aproximovan vyvojem redlného HDP,
ktery popisuje vyvoj celkové ekonomické aktivity sledovanych zemi. Z diivodu zvySeni
plasticnosti analyz je zkoumdna i korelace ekonomické aktivity v pramyslu a korelace
vyvozni aktivity. K vypoctu korelace pramyslové aktivity je pouzit index primyslové
produkce (IPP)", pro analyzu korelace exportni vykonnosti byla nové propo¢itana korelace
mezi Sasovymi fadami celkového vyvozu'® a korelace asové fady vyvozu dané zemé do
eurozony s realnym HDP eurozony.

1> Z dtvodu kratsi délky ¢asovych fad, které jsou u nékterych zemi (véetnd Ceské republiky) k dispozici az od
roku 1998, jsou korela¢ni koeficienty u tohoto ukazatele spoéitany pouze pro druhé sledované obdobi, tj.
2001:M1 —2006:M5.

16 Celkovy vyvoz zahrnuje vyvoz do celého svéta; vyvoz eurozony zahrnuje i obchod mezi jednotlivymi zemémi
eurozony.
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Tabulka 5: Korelacni koeficienty ekonomické aktivity (vyjadiené pomoci realného HDP
a IPP) — vyvoj v ¢ase *

1996:Q2 - 2000:Q4” 2001:Q1 - 2006:Q1 2001:M1 - 2006:M5
HDP HDP IPP
Metoda1 CZ 0,27 (0,18 ; 0,63) 0,29 _ (-0,09; 0,59) 0,77 * (0,66 ; 0,84)
AT 0,63 * (0,27 ;0,83) 0,52 ** (0,19 ;0,75) 0,75 * (0,64 ; 0,83)
DE 0,93 * (0,83;0,97) 0,95 ** (0,90 ; 0,98) 0,90 * (0,86 ; 0,94)
PT - - 0,16  (-0,04;0,36)
HU 0,78 ** (0,53;0,91) 0,81 * (0,63;0,91) 0,60 ** (0,45 ;0,72)
PL 0,36  (-0,08;0,68) 0,28  (-0,10; 0,59) 0,54 ** (0,38 ; 0,67)
s 031 (0,14 0,65) 0,49 * (0,15;0,73) 0,53 * (0,37 ; 0,66)
SK 0,10  (-0,34;0,51) 0,07  (-0,31;0,43) 0,34 ** (0,15; 0,51)
Metoda2 CZ 011 (0,29 ; 0,48) 026  (-0,12;0,57) 0,41 * (0,22 0,57)
AT 0,39 * (0,00;0,68) 0,18  (-0,21;0,51) 0,25 ** (0,05 ; 0,44)
DE 0,74 ** (0,49 ; 0,88) 0,90 * (0,79 ; 0,95) 0,59 * (0,44 ;0,71)
PT - - 0,28 ** (0,07 ; 0,46)
HU 0,55 * (0,20;0,77) 0,71 ™ (0,47 ; 0,86) 0,12  (-0,09;0,31)
PL 0,36  (-0,04; 0,66) 0,31  (-0,07;0,61) 0,36 * (0,17 ; 0,53)
sl 0,10  (-0,47;0,31) 0,50 * (0,16 ;0,73) 0,19  (-0,01;0,38)
SK 0,10  (-0,30;0,47) 0,35  (-0,02;0,64) 0,19  (-0,01;0,38)

Poznamka: a) Metoda 1 — meziroéni diference, Metoda 2 — mezictvrtletni (resp. mezimésicni) diference.
Vyznamnost korela¢niho koeficientu je oznacena ** a * pro 5 a 10% hladinu vyznamnosti, v zavorkach je
uveden 90% interval spolehlivosti.
b) Metoda 1 pro obdobi 1997:Q1 - 2000:Q4.

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB.

Vysledky jednoduché korelaéni analyzy pro HDP a IPP uvadi Tabulka 5. V ptipadé
aproximace hospodaiského cyklu realnym HDP nelze u Ceské republiky pozorovat ani
v jednom pfiipadé statisticky vyznamné hodnoty korela¢nich koeficientd, které by vypovidaly
o ur¢itém stupni sladénosti ekonomického cyklu Ceské republiky s eurozonou'’ & ptipadné o
jejim zlepSeni v case. Tyto zavéry jsou z hlediska sladénosti méné ptiznivé nez zavéry
u¢inéné ve stejném dokumentu v roce 2005, kdy alespon v pfipadé jedné metody nabyl
koeficient korelace realného HDP ve druhém obdobi statisticky vyznamné hodnoty na 10%
hladin¢ vyznamnosti. Relativné nizkéd sladénost domaciho ekonomického cyklu s eurozénou
mize byt ¢astecné zpiisobena i vlivem nadmérné volatility kurzu zaznamenané v nékterych
letech, ktera by byla vstupem do eurozony odstranéna. V poslednich letech na naméienou
korelaci riistu HDP negativné ptisobi i zrychleni hospodatského ristu v Ceské republice pfi
jeho soucasné stagnaci v priméru v eurozéng. Absence sladénosti je ziejma také v piipadé
Polska a Slovenska, které nevykazuji ani jednu statisticky vyznamnou hodnotu korelace
redlného HDP s eurozénou. Naproti tomu Slovinsko zaznamenalo v obdobi 2001:Q1 —
2006:Q1 statisticky vyznamnou kladnou hodnotu korelaéniho koeficientu (na 5% hlading
vyznamnosti) v pfipadé¢ obou metod, coz ukazuje na zvysSeni cyklické sladénosti této zemé
s eurozoénou v Case. Mad’arsko dosahovalo kladné korelace v obou sledovanych obdobich.
Vysoké hodnoty korelace rustu realného HDP byly zjistény pro Némecko; u této zem¢ je vSak
potieba brat v tvahu jeho vysoky podil na celkovém ukazateli pro eurozénu a souvisejici
zkresleni.'® Na uréity stupent sladénosti ve vyvoji rakouského realného HDP ukazuji

70 celkové nesladénosti vyvoje eského realného HDP s eurozénou vypovida také skutenost, Ze v piipadé
vypoctu pro celé sledované obdobi (tj. na obdobi 1997:Q1 — 2006:Q1, resp. 1996:Q2 — 2006:Q1) nenabyvaji
korelaéni koeficienty statisticky vyznamnych hodnot a dokonce jsou zaporné.

'8 Vaha Né&mecka méfend objemem realného HDP na celkovém HDP eurozony se pohybuje kolem 30 %.
Vypocet korela¢niho koeficientu mezi celkem (eurozonou) a jeho relativné vyznamnou ¢asti (Némecko) tak neni
z vécného pohledu prilis korektni. Pfes vSechny vyhrady lze ovSem vyuzit ilustracni hodnoty vysledkd.
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statisticky vyznamné korela¢ni koeficienty podle metody 1, vysledky podle metody 2 je vSak
pln€ nepotvrzuji.

Korela¢ni analyza p¥i vyuZiti indexu primyslové produkce, jehoz vyvoj pro Ceskou
republiku a eurozonu zndzornuje Graf 2, naproti tomu ukazuje vysokou miru sladénosti
pramyslové aktivity v Ceské republice s eurozénou v obdobi leden 2001 — kvéten 2006.
Pozorovana korelace je statisticky vyznamnéd na 5% hladiné vyznamnosti v ptipadé obou
metod. Zjisténad korelace je vyssi nez ve vétSiné srovnavanych zemi s vyjimkou Némecka.
Vysledky zalozené na analyze indexu primyslové produkce lze vsak povaZovat pouze za
dopliikové, nebot” prumyslova produkce ve vyspélych statech zahrnuje méné nez 30 %
celkového produktu a struktura ekonomik sledovanych zemi se zarovent pomérné vyznamné
lisi (viz kapitola 1.1.5)."

Graf 2: Meziro¢ni zmény indexu primyslové produkce (%)

16 +

12
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01/99 01/00 01/01 01/02 01/03 01/04 01/05 01/06

Zdroj: Eurostat, vypodet CNB.

Vysledky analyzy korelace exportni vykonnosti shrnuje Tabulka 6. Zavéry o sladénosti
¢eského vyvozu a vyvozu eurozony nejsou jednoznacné. Vysledky podle metody 1 naznacuji,
7e mezi nimi existuje relativné vyznamna korelace a Ze se v Case zvySuje. Metoda 2 vSak tyto
vysledky nepotvrzuje. Podobné je tomu i v pfipadé sledovani zavislosti mezi Ceskym
vyvozem do eurozény a HDP eurozony. Statisticky vyznamny koeficient korelace
zaznamenava Ceska republika pouze v piipadé metody 1 ve druhém obdobi (a to jen na 10%
hladin& vyznamnosti).*’

Boone a Maurel (1999) kritizuji pouZiti ukazatele pramyslové produkce pro analyzu podobnosti ekonomik a
hospodartského cyklu z divodu vysoké volatility.

2% Je-li HDP eurozény v posledni analyze nahrazen indexem pramyslové produkce eurozény, tj. zam&time-li se
na sledovani miry korelace vyvozu do eurozony a IPP eurozény, uvedené zavéry se zasadnéji nezmeéni.
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Tabulka 6: Korelacni koeficienty celkové exportni aktivity a vyvozii do eurozéony s HDP
eurozony — vyvoj v ¢ase

1996:M1 - 2000:M12

2001:M1 - 2006:M2

1996:Q1 - 2000:Q4

2001:Q1 - 2005:Q4

EXP CELKEM EXP CELKEM EXPdo EU-12 VS. HDPEU-12 EXPdo EU-12 VS. |-IDPEU-12

Metoda1 CZ 042 ™ (0,23 ;0,58) 0,64 ™ (0,49 0,75) 0,10  (-0,29; 0,46) 042 *  (0,05;0,69)
AT 083 * (0,75;0,89) 0,80 ** (0,71;0,87) 0,67 ** (0,38 ;0,83) 0,80 *  (0,61;0,91)

DE  092* (0,88 ;0,95) 0,85 ** (0,78 ; 0,90) 0,52 ** (0,17 ;0,75) 0,76 ** (0,54 ;0,88)

PT 046 (0,27;061) 0,63 ** (0,49 ;0,74) 024  (-0,15;0,57) 0,58 ** (0,26 0,79)

HU 032 (0,12;0,50) 0,65 * (0,50 ;0,75) 024  (-0,15;0,57) 0,58 * (0,26 0,79)

PL  063* (048;0,74) 0,26 ** (0,05 ; 0,45) 012  (-0,27;048) 0,60 * (0,28 ;0,80)

si 0,64 * (0,49;0,75) 0,47 ** (0,28 0,62) 0,45 ** (0,09;0,71) 0,20 (-0,19; 0,54)

SK  041* (0,22;0,58) 0,39 ** (0,20 ; 0,56) 0,16  (-0,51;0,23) 0,13 (-0,26 ; 0,49)

Metoda2 CZ 0,18  (-0,04;0,38) 0,00  (-0,21;0,21) 001  (-0,37;0,38) 0,24 (-0,15; 0,57)
AT 058 * (0,41;0,70) 0,41 * (0,22;0,57) 027  (-0,13;0,59) 0,16 (-0,24 ; 0,51)

DE  048* (0,29;0,63) 0,54 ** (0,37 ; 0,67) 010  (-0,29;0,46) 0,68 ** (0,40 ;0,84)

PT 020  (-0,01;0,40) 0,44 ** (0,25 ;0,59) 0,15  (-0,24;0,50) -0,05 (-0,42 ; 0,34)

HU 029 * (0,08 ;0,48) 0,37 ** (0,18 ;0,54) 0,15  (-0,24;0,50) -0,05 (-0,42 ; 0,34)

PL 008  (-0,13;0,29) 0,39 ** (0,20 ; 0,56) 016  (-0,23;0,51) 044 *  (0,07;0,70)

s 0,32 * (0,11;0,50) 0,03  (-0,18;0,24) 0,39 * (0,02;0,67) 0,04 (-0,34; 0,41)

SK 003  (-0,18;0,25) 0,10  (-0,11;0,31) 0,31 (-0,61;0,08) -0,23 (-0,56 ; 0,17)

Poznamka: Metoda 1 — meziroéni diference, Metoda 2 — mezi¢tvrtletni (resp. mezimési¢ni) diference.
Vyznamnost korela¢niho koeficientu je oznacena ** a * pro 5 a 10% hladinu vyznamnosti, v zavorkach je uveden 90 % interval spolehlivosti.
Zdroj: IMF, vypocet CNB.

Vsechny vySe uvedené vysledky potvrzuje aplikace dynamické Kkorelace vyuzivajici
spektralni analyzu casovych tfad stim, ze pfi uvazovani pifedpokladané délky trvani
hospodaiského cyklu v rozmezi jeden a pul roku az osm let nabyvaji korela¢ni koeficienty ve
vétSin€ piipadd v priméru mirné vysSich hodnot nez v ptipadé jednoduché statické korelacni
analyzy. Pii aplikaci metody na ¢asové fady realného HDP viak v ptipadé Ceské republiky
vysledky opét neprokdzaly podstatngj$i sladénost celkové ekonomické aktivity. Hodnoty
korelacnich koeficienti realného HDP sledovanych zemi s eurozonou napti¢ celym spektrem

uvazované délky cyklu zobrazuje Graf 3.

Graf 3: Dynamicka korelace ekonomické aktivity mérena na zakladé meziro¢nich zmén
realného HDP — vyvoj v ¢ase
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20

32,0



1.1.3 Synchronizace ekonomickych soki

Za dalsi ptredpoklad vhodného plisobeni ménové politiky v ménové unii je v literature
optimalnich ménovych zo6n povazovana podobnost ekonomickych okl (napt. Frankel a Rose,
1998). Nepanuje ale jednotny nahled na piisobeni poptavkovych a nabidkovych Sokl. Zatimco
nedostate¢na symetrie poptavkovych Sokl je obecnym argumentem proti vstupu do ménové
unie, literatura neposkytuje jednoznaény nazor na potiebu sladénosti nabidkovych Sokt.”!

Nasledujici analyza hodnoti stupen synchronizace poptavkovych a nabidkovych Sokl mezi
sledovanymi zemémi a eurozénou. Na ctvrtletnich datech za obdobi 1996:Q1-2006:Q2 byly
provedeny odhady pomoci metody identifikujici poptavkové a nabidkové Soky. Korelace Soki
muze nabyvat hodnot v intervalu [-1, 1]. Kladné hodnoty naznacuji, Ze Soky vici eurozong
jsou symetrické. Nizké ¢i dokonce zaporné hodnoty odpovidaji asymetrickym Soktim. Shrnuti
vysledkl pro obdobi 1996-2006 a nasledné pro dvé asové periody 1996-2000 a 2001-2006
obsahuje Tabulka 7.

Na zéklad¢ uvedenych vysledkii l1ze konstatovat, Ze se naméfend korelace poptavkovych
okt identifikovanych pro Ceskou republiku ve vztahu k eurozoné jak pro celkové obdobi
1996-2006, tak i pro obé& sub-periody pohybuje takika na nule. Prozatim tedy nedoslo ke
statisticky vyznamné zmén¢ ve sladénosti tohoto typu Sokd. Z analyzy uvedenych vysledkt
vyplyvé, Ze v obdobi 1996-2006 nebyly poptavkové Soky postihujici Ceskou republiku a
ostatni sledované zemé s vyjimkou Madarska a Polska statisticky vyznamné korelovany
s poptavkovymi Soky postihujicimi eurozéonu. Mad’arsko a Polsko vykazuji nejvyraznéjsi
korelaci poptavkovych Sokd, a to za celé sledované obdobi na hodnotach 0,26-0,28. Nizka
synchronizace $okll na strané poptavky v Ceské republice odpovida priméru vybranych tii
stavajicich ¢lenl eurozony, pfiemZz zejména u Némecka je naméfena nizkd, ¢i v prvnim
obdobi dokonce zéporna, korelace pomérné piekvapivd. To naznacuje, ze riziko z titulu
asymetrie Soktll neni pro ¢eskou ekonomiku vyssi nez ve srovnavanych zemich.

Na strané nabidkovych $okii se korelace s eurozénou u Ceské republiky zménila z -0,14 pro
obdobi 1996-2000 na -0,01 pro obdobi 2001-2006, ani zde vSak nejsou korela¢ni koeficienty
statisticky vyznamné odliSné od nuly a ani jejich zmény nejsou statisticky vyznamné.
Vyrazngjsi pokles sladénosti nabidkovych Sokt je zaznamenan u Mad’arska (z 0,37 na 0,24) a
Némecka (z 0,70 na 0,50), k mirn¢j$Simu snizeni doslo u Rakouska a Portugalska. Za obdobi
1996-2006 jako celek analyza neodhalila statisticky vyznamné rozdily mezi sladénosti
nabidkovych $okt v Ceské republice a ostatnich srovnavanych zemich s vyjimkou Mad’arska
(0,29), Slovinska (-0,28) a Némecka (0,64).

Podobné jako u ptfedchazejici analyzy korelace ekonomické aktivity se da ocekavat, ze
korelace poptavkovych a nabidkovych Sokl je c¢éaste¢né zastfena piitomnosti vyraznych
kurzovych Sokl a ze stabilita ménového kurzu by mohla piispét k vétsi sladénosti Ceského
ekonomického cyklu s eurozonou.

! Roisland a Torvik (2003) napiiklad ukazuji, Ze pfi hodnoceni vlivu symetrie nabidkovych oki je nutné
prihlédnout k rezimu ménové politiky. Asymetrie nabidkovych Soki mize zvySovat pfinosy ménové unie pro
zemé cilujici inflaci zvySenim stability vystupu diky mensi reakci urokovych sazeb na zmény inflace.
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Tabulka 7: Korelace ekonomickych Soki vii¢i eurozoné

Poptavkové Soky

1996-2006 1996-2000 2001-2006
cz 0,04 (-0,35; 0,27) 0,04 (-0,47; 0,41) 0,05 (-0,48; 0,40)
AT -0,07  (-0,37; 0,25) 0,04 (-0,41; 0,47) -0,18  (-0,58; 0,29)
DE 0,07 (-0,25; 0,37) 0,21 (-0,60; 0,26) 0,34 (-0,12; 0,68)
PT 0,03 (-0,28; 0,34) 0,09 (-0,37; 0,51) -0,06 (-0,49; 0,39)
HU 0,28 * (-0,03; 0,54) 0,28 (-0,19; 0,64) 0,38 * (-0,08; 0,70)
PL 0,26 * (-0,06; 0,53) 0,19 (-0,28; 0,58) 0,32 (-0,14; 0,67)
SK 0,01  (-0,30; 0,32) 0,07 (-0,50; 0,38) 0,04 (-0,41; 0,47)
SI -0,23  (-0,51; 0,09) -0,39 * (-0,71; 0,06) -0,08 (-0,50; 0,38)
Nabidkové Soky

1996-2006 1996-2000 2001-2006
cz 0,14 (-0,43; 0,18) 0,14 (-0,55; 0,32) 0,01 (-0,45; 0,43)
AT 0,22 (-0,10; 0,50) 0,16  (-0,30; 0,56) 0,08 (-0,38; 0,50)
DE 0,64 ** (0,41; 0,79) 0,70 ** (0,37; 0,87) 0,50 ** (0,07; 0,77)
PT -0,09 (-0,39; 0,23) 0,10 (-0,36; 0,52) 0,02 (-0,43; 0,46)
HU 0,29 * (-0,02; 0,55) 0,37 * (-0,09; 0,70) 0,24 (-0,23; 0,62)
PL -0,09 (-0,39; 0,23) -0,33 (-0,67; 0,13) 0,10 (-0,36; 0,52)
SK 0,09 (-0,23; 0,39) -0,11  (-0,53; 0,35) 0,25 (-0,22; 0,62)
S| -0,28 * (-0,54; 0,03) 0,19 (-0,58; 0,28) 0,23 (-0,61; 0,24)

Poznamka: Vyznamnost korela¢niho koeficientu je oznacena ** a * pro 5 a 10% hladinu vyznamnosti,
v zavorkach je uveden 95% interval spolehlivosti.
Zdroj: Vypocet CNB.

1.1.4 Makroekonomické dopady pfilivu prostredka z fondli EU

Zvyseny piiliv finan¢nich prostfedki z fondd EU z titulu Clenstvi v Evropské unii bude
znamenat dodate¢ny stimul pro ¢eskou ekonomiku, a to pravdépodobné predev§im v oblasti
investi¢ni aktivity. Pro analyzu dopadi tohoto stimulu, ktery lze povazovat za urcity
asymetricky Sok, bude diilezité, zda nabéh pfilivu zdroji z fondii EU bude postupny, ¢i zda
lze ocekavat vyznamné mezirocni zmény, které by mohly vyraznéji ovlivnit
makroekonomicky vyvoj Ceské republiky.

Dosavadni nabéh finanénich toka mezi Ceskou republikou a Evropskou unii byl pozvolny.
Hlavnim diivodem bylo zatim velmi nizké ¢erpani finan¢ni pomoci ze strukturalnich fonda a
kohezniho fondu, tj. na projekty vramci strukturdlnich akci, a to predevSim kvili
nedostate¢nému zajisténi institucionalniho prostiedi a zdlouhavému procesu vybéru projektu.
V soucasnosti dochazi k postupnému zvySovani Cerpani fondl EU, které se do budoucna
zfejmé bude urychlovat. Zadny skokovy vyvoj viak dosud nebyl zaznamenan. Cista pozice™
v roce 2004 dosahla 6,4 mld. K¢ pfedevsim diky inkasovani zalohovych plateb na strukturalni
akce a relativné vysokych kompenzaci; k redlnému cerpani zdroji z EU na strukturdlni akce
vSak prakticky nedochazelo. V roce 2005 se Cista pozice pohybovala blizko vyrovnaného
stavu. Hlavnimi pfi¢inami zhorSeni ¢isté pozice bylo sniZeni zdlohovych plateb na strukturalni
akce (6 % z celkové alokace na programovaci obdobi 2004 — 2006, v roce 2004 to bylo 10
%), soucasné sniZzeni kompenzaci pfi ristu ceskych odvodii vlastnich zdroji do EU a
nedostate¢na realizace projektd v ramci strukturdlnich akci. Jak ukazuje Tabulka 8, v roce
2006 se situace v Cerpani strukturalnich fond EU na projekty v rdmci operacnich programi a

** Cista pozice je definovana jako rozdil mezi celkovymi pifjmy zemé z EU a jejimi odvody do EU.
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jednotnych programovych dokumenti jiz vyznamnéji zlepsila, kdyz za 1. pololeti roku bylo
uskute¢néno 4,3 mld. K¢ vydajl, zatimco za cely rok 2005 to bylo jen pouze cca 2,1 mld.
K&

Tabulka 8: Cerpani finanénich prostiedkii ze strukturilnich fondi EU v CR (v mil. K&)

2005 2006
1Q 2Q 3Q 4Q Celkem 1Q 2Q 1-2Q Celkem
uskute¢néné vydaje 154,7 537,4 273,6 1113,3 2079,0 19216 2418,8 4340,4
vyCerpano 170,7 141,5 417,8 820,6 1550,6 678,9 2372,9 3051,8

Poznamka: Cerpani na projekty v ramci operac¢nich programu a jednotnych programovych dokumenti. Bez spolufinancovani.
Zdroj: MMR.

Cista pozice pro rok 2006 dosihne podle pracovnich odhadii Ministerstva financi Ceské
republiky cca 3,5 mld. K¢ a v nasledujicich letech se bude postupné zvySovat. Nejvétsi skok
v prilivu finan¢nich zdroji z EU bude zaznamenan pravdépodobné v roce 2008, kdy cista
pozice CR vi¢i EU dosahne piiblizné 1,3 % HDP (tj. 49 mld. K¢&). Do roku 2013 by se pak
Cistd pozice méla postupné zvysit nad 2 % HDP (viz Tabulka 9). Nejvice financ¢nich
prostiedki bude Ceska republika ziskavat na projekty ze strukturalnich fondd a z kohezniho
fondu. Hlavnim pfijemcem téchto penéz by mél byt soukromy sektor. Velké infrastrukturni
projekty a projekty na ochranu zivotniho prosttedi, jez budou financovany z kohezniho fondu,
vSak bude realizovat z velké Casti sektor vefejny, ktery se bude castecné podilet i na
projektech ze strukturalnich fondii. Na stran¢ vydaji vefejnych rozpoCtii se navic projevi
platby do EU a spolufinancovani projekti ze strukturalnich fondi a z kohezniho fondu.

Tabulka 9: Piedpokladané finanéni toky z titulu &lenstvi Ceské republiky v EU (v mld.

K¢) a odhad jejich dopadu do ekonomiky

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Predvstupni nastroje 21 1,0 - - - - - - -
Zemédélstvi 11,8 14,4 19,2 24,3 26,5 28,0 30,3 32,8 34,2
Strukturalni akce 6,3 13,5 36,5 64,5 59,4 64,3 78,3 96,8 117,3
Vnitfni politiky 1,1 11 0,3 0,1
Kompenzace 8,9 57 - - - - - - -
Finan&ni nastroj EHP - - 0,1 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2
Bilateralni pomoc Norska - - 0,1 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2
Celkové piijmy z EU 30,4 35,8 56,2 89,4 86,5 92,9 109,1 130,1 151,9
Vlastni zdroje 28,6 31,3 37,8 38,2 34,8 35,6 34,2 34,8 34,5
Platby do EIB 0,8 0,8 1,6 1,5 0,7 . . . .
Celkové platby do EU 29,4 32,3 39,6 40,2 36,1 35,9 34,5 35,2 34,9
Cista pozice viéi EU 1,0 3,5 16,6 49,3 50,4 57,0 74,6 94,8 117,0
Cista pozice v % HDP 0,03 0,11 0,49 1,33 1,26 1,31 1,59 1,87 2,14
Impulz v p.b. HDP 0,17 0,09 0,22 0,20 0,02 -0,02 0,07 0,08 0,05

Poznamka: Udaje za rok 2005 = skute¢nost; k ptevodu zdrojovych dat vyjadienych v EUR na CZK je vyuzit vyhled kurzu
CZK/EUR dle makroekonomické prognézy CNB (Eervenec 2006). Hodnota "-" oznacuje, Ze nastroj v dané dobé
nefungoval, resp. nebude fungovat. "." - idaje nejsou k dispozici.

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

Predpokladany zvySeny piiliv financnich prostfedk pro soukromy sektor bude implikovat
dodate¢ny impulz pro ekonomickou aktivitu. Dopady tohoto zvySeného €erpani prostiredki
z EU na makroekonomickou stabilitu CR zkouma nésledujici analyza.

Samotna kladna &ista pozice & zvyseny pfiliv finanénich prostiedkit z EU do CR nemusi
nutné¢ znamenat, ze tyto prostfedky ihned zvysi domaci poptavku (viz napi. piijem
zalohovych plateb na strukturalni akce v roce 2004, které se z uctii Narodniho fondu Cerpaji

2 Uskutenéné vydaje zahrnuji prostiedky, které jsou pozadovany v zaslanych zadostech o platbu kone&nymi
piijemci na zprostredkujici subjekt.
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pouze postupné), a proto je odvozeni ekonomického impulzu zalozeno na expertnim odhadu
realného Cerpani financnich prostfedkli z EU, a nikoli na pfedpokladanych finan¢nich tocich
mezi CR a EU. Pii odhadu dopadi nartstu finanénich tokd z EU do ¢eské ekonomiky je
vyuZzita metoda, kterd je standardné aplikovéna pii propoctu fiskalniho impulzu v ramci
prognostického aparatu CNB (blize viz metodicka ¢ast). Odhadovany impulz z titulu piilivu
prostfedkit z EU dosahuje svého maxima v letech 2007 a 2008, v ostatnich letech se bude
pohybovat relativné blizko nuly. Tato skutecnost je disledkem predpokladaného spise
postupného nabchu financnich tokt z EU s tim, Zze po roce 2008 se dynamika narlstu téchto
toki nebude vyraznéji odliSovat od dynamiky nomindlniho HDP (tj. meziro¢ni zména
uvazovanych tokl finan¢nich prosttedk z EU pro soukromy sektor vyjadienych v % HDP
bude nizka).

Simulace dopadii tohoto impulzu do ekonomiky je provedena za vyuziti ctvrtletniho
predikéniho modelu CNB a zaméfuje se na sledovani odchylek ve vyvoji inflace, mezery
vystupu, kurzu ceské koruny viaci euru a konzistentni trajektorie urokovych sazeb (viz
Tabulka 10). Zékladnim scénafem, vuci kterému jsou odchylky vymezeny, je
makroekonomicka prognéza CNB z Eervence 2006. Analyza zohlediiuje zejména kratkodobé
a stfedné¢dobé poptavkové dopady tohoto impulzu; dopady na nabidkovou stranu ekonomiky
jsou ocekavany spiSe v dlouhém horizontu. Je rovnéz ptredpokladano, Ze pfiliv finan¢nich
prostiedkii nebude mit ptimy vliv na ménovy kurz z titulu smény eur do korun®* a Ze scénaf
nab¢hu Cerpani zdrojti z EU je vSeobecné ocekavan.

Tabulka 10: Dopad dodatecného impulzu z titulu pFilivu finan¢nich prostifedki z EU
(odchylky od zakladniho scénare ¢ervencové prognozy CNB)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Inflace (v p.b.) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
3 M PRIBOR (v p.b.) 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Mezera vystupu (v p.b.) 0,0 0,1 0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,1 0,0
Kurz CZK/EUR (v K¢&) 0,0 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0

Zdroj: Vypocet CNB.

Z vysledkii simulace vyplyva, Ze nejvyznamnéj$i dodateéné impulzy vyvolané pftilivem
finan¢nich prostiedkt z EU, které ceskd ekonomika zaznamena v letech 2007 a 2008, se
v malém rozsahu odrazi do mezery vystupu. Inflace se v diisledku reakce ménové politiky
bude vyvijet shodn¢ se zakladnim scénafem. Intenzita reakce trokovych sazeb a ménového
kurzu je také nizkd. Dopad na tucast Ceské koruny vsysttmu ERM II a na plnéni
konvergencnich kritérii tak bude z tohoto titulu zfejmée jen velmi omezeny. Vysledky uvedené
simulace je vSak nutno brat pouze jako orienta¢ni a podminéné pouzitou metodikou.

1.1.5 Hodnoceni strukturalni podobnosti ekonomik

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

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

 Tento piedpoklad je odvozen od skuteénosti, 7e vétsina finanénich transakci viiéi Evropské unii je provadéna
pres ucty CNB a je konvertovana ptimo do devizovych rezerv.
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Graf 4 ukazuje, ze Landesmanniv index pro Ceskou republiku je nejvyssi ze viech vybranych
srovnavanych zemi. Struktura ekonomické aktivity je tedy ve vSech srovnavanych zemi ve
srovnani s Ceskou republikou vice podobna priméru eurozény. Hodnota Landesmannova
indexu pro CR se piesto pohybuje v relativni blizkosti dolni hranice intervalu [0, 1] a je jen
mirné vyssi ve srovnani se Slovenskem. OdliSnost struktury ptfidané hodnoty v Ceské
ekonomice spociva predev§im ve vysokém podilu primyslu a v relativné niz§im podilu
sluzeb, zejména finan¢niho zprostfedkovani, realitnich sluzeb a podnikatelskych aktivit a
ostatnich sluzeb (viz Tabulka 11).

Graf 4: Strukturalni podobnost ve vztahu k eurozoné
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Zdroj: Eurostat, vypocet CNB.

Tabulka 11: Podily ekonomickych odvétvi na HDP v roce 2005 (%)*

AB C,D,E F G, H,I J, K LazP
EU-12 2 20 6 21 28 23
CZ 3 31 7 25 17 17
AT 2 22 8 24 23 21
DE 1 25 4 18 29 22
PT 3 18 6 25 21 27
HU " 4 26 5 21 21 24
PL 5 25 6 27 18 20
N 3 29 6 21 20 21
SK 4 28 7 27 20 16

Poznamka: a) Jednotliva odvétvi jsou Clenéna podle klasifikace OKEC: A,B-zeméd€lstvi,
lesnictvi a rybolov, C,D,E-prumysl, F-stavebnictvi, G,H,I-velkoobchod a maloobchod,
opravy, ubytovani, doprava a komunikace, J,K-finanéni zprostiedkovani,
reality, pronajem a podnikatelské ¢innosti, L az P-ostatni sluzby.
b) Udaje za rok 2004.
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB.

1.1.6 Konvergence urokového diferencialu

Rozdilny vyvoj inflace v regionech ¢i zemich ménové unie pii jednotnych nomindlnich
urokovych sazbach vyusti v rozdilny vyvoj redlnych sazeb. Nékteré¢ zemé vstupujici do
meénové zony v minulosti ¢elily i1 rychlé konvergenci nominalnich sazeb na troven unie, ktera
pusobila jako asymetricky Sok. Pro hladky vstup do eurozony je proto vyhodnégjsi spise
diivejsi sblizeni nominalnich trokovych sazeb, které umozni lepsi adaptaci ekonomickych
procest a eliminuje dodateény asymetricky Sok spojeny s piijetim eura. >

B Viz téz cast 1.1.1.
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Nasledujici srovnani nominalniho urokového diferencidlu vici eurozoné se snazi vyjadiit
pravdépodobnost vyse popsaného asymetrického $oku. Cim blize je nomindlni trokovy
diferencial nule, tim se da usuzovat na mensi riziko, ze vstup do ménové unie zptisobi zménu
realnych sazeb, ktera by méla destabilizujici u¢inky na ekonomiku. Graf 5 ilustruje vyvoj
trokovych diferencialti Ceské republiky, Mad’arska, Polska, Slovinska a Slovenska viigi
eurozoné pro tiimésicni sazby mezibankovniho trhu a pétileté vladni dluhopisy.

Graf 5: Rozdily v irokovych sazbach vii¢i eurozéné 1998-2006 (procentni body)
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Zdroj: Bloomberg, vypocet CNB.

Konvergence v urokovych sazbach je pozorovatelna pro vSechny srovnavané zemé a obé
splatnosti, trokové diferencialy se tedy v poslednich letech snizily. Krom¢ tfimési¢nich
a pétiletych sazeb v Ceské republice a v posledni dobé i tfimésiénich sazeb ve Slovinsku vsak
stale pretrvava vyznamny rozdil v urokovych sazbach. Od konce roku 2005 doslo ke zvySeni
diferencialu slovenskych urokovych sazeb s eurozénou, které mtze byt vysvétleno vyssim
tempem inflace. T¥imésiéni sazby se v Ceské republice uz od poloviny roku 2002 pohybuji na
urovni sazeb eurozony ¢i dokonce pod nimi, podobny vyvoj lze pozorovat i pro pétileté sazby.

Vyvoj trokovych sazeb v zemich eurozony pred zavedenim eura muize byt urcitou indikaci
pro zemé, které jeho zavedeni planuji. Graf 6 uvadi pro vSechny srovnavané zemé vyvoj
diferencidlu vynost desetiletych vladnich dluhopist, které jsou sledovany v ramci jednoho
z maastrichtskych konvergenc¢nich kritérii, viici priméru eurozony. Pro Rakousko, Némecko a
Portugalsko je zahrnuto obdobi ptfed zavedenim eura. Pfi srovnavani trovné a vyvoje téchto
urokovych diferencidlll je vSak tieba brat v tivahu, ze strukturdlni charakteristiky ekonomik se
od devadesatych let zménily.
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Graf 6: Rozdily v urokovych sazbach vici eurozoné 1990-2006, dlouhodobé urokové
sazby (procentni body)
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Zdroj:  Eurostat, vypocet CNB.

Soucasnou pievazujici uroven v novych clenskych zemich lze zhruba pfirovnat ¢asove
odpovidajici urovni urokového diferencidlu v Portugalsku. Ceska republika a v roce 2006
i Slovinsko vSak vykazuji urokovy diferencial téméf nulovy a jsou tedy z hlediska
konvergence tGrokovych sazeb nejdale.?

1.1.7 Konvergence ménovych kurzu

Dlouhodobé podobny pohyb kurzi dvou mén viici tfeti (referenéni) méné odrazi podobnost
faktorti, které na utvareni kurzii pisobi. Vysoka korelace kurzii dvou mén oproti tfeti mené
tak muaze byt indikatorem, Ze dané dvé zem¢ mohou sdilet jednotnou ménu (Aguilar
a Hordahl, 1998).” Nasledujici analyza pouZiva bivariate GARCH model pro odhad korelace
mezi kurzy ceské koruny, madarského forintu, polského zlotého, slovinského tolaru a
slovenské koruny a eura k americkému dolaru. Vysokd mira korelace odrazi vysokou
podobnost pohybli ménovych kurzi a mensi intenzitu asymetrickych tlakd; korelace kurza
mén v ménové unii by byla jedna. Vyvoj korela¢nich koeficientii zobrazuje Graf 7.

*® Holinka (2005) pouziva data za obdobi 1999-2004 a vysvétluje pokles diferencialu pétiletych a desetiletych
trokovych sazeb v Ceské republice viiéi eurozoné ve zkoumaném obdobi oéekavanim nizi kratkodobé sazby
kviili poklesu inflacnich o&ekavani v CR a relativni inflaéni prémii. Nicméné u desetiletych sazeb vliv oéekavani
ohledné kratkodobych sazeb slabne..

7 Aguilar a Hordahl (1998) vyjadiuji pravdépodobnost piijeti jednotné mény eura v té dob& kandidatskymi
zemémi EMU pomoci korelace kurzi jejich mén a némecké marky (jako zastupné proménné pro euro)
k americkému dolaru. Babetskaia-Kukharchuk a kol. (2006) pouzivaji stejnou metodu pro vypocet korelace ¢tyt
sttedoevropskych mén k euru.
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Graf 7: Korela¢ni koeficient ménovych kurzia k americkému dolaru
CZK/USD a EUR/USD HUF/USD a EUR/USD

<t O O ©W M~ 0 O O T o O < U ©

$ 8 8 5 88 85 8 8 38 8 8 ® 2 2 3 2 2 8 &2 2 2 & ¢ 2

S © © © © © © o o o o o o S & &5 & & &5 & 5 5 © & & ©°
PLN/USD a EUR/USD SIT/USD a EUR/USD

< 0 © N~ [so] D o - N [se] < [Te] © < w © ~ @ D o - N 5] < wn (=]

(=2} o (=2 o [« (o2} o o o o o o o (=2 (=2 (=2 (=2 (=2 (=2 o o o o o o o

= = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = =

- - - - -~ - - - - - - - - - - - - - - - -~ - - - - -

o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
SKK/USD a EUR/USD

01/94
01/95
01/96
01/97
01/98
01/99
01/00
01/01
01/02
01/03
01/04
01/05
01/06

Zdroj: Bloomberg, vypocet CNB.

Ze zobrazeného vyvoje korelace je ziejmé, ze od roku 2000 je korelace ¢eské koruny s eurem
relativné vysoka (i kdyz v letech 2001 a 2002 doslo k docasnému poklesu v souvislosti
s apreciacni epizodou) a v poslednich letech ptesahuje 80 %. Lze pozorovat, Ze ¢eska koruna
a slovenskd koruna maji ve srovnani s polskym zlotym vy$$i a méné volatilni korelaci
s eurem; mad’arsky forint dosahuje podobné korelace jako ¢eska koruna, ale jeho volatilita je
vyssi. Slovinsky tolar ma v soucasnosti korelaci s eurem blizko jedné.

Slovinsko a Slovensko se v soucasné dob¢ ucastni ERM II. Z grafu lze pozorovat, Ze vyvoj
korelacniho koeficientu pro slovenskou korunu je vice podoben korelaénimu koeficientu pro
Ceskou republiku nez Slovinsku. Pozorovany rozdil vkonvergenci ménovych kurzi
Slovinska a Slovenska odrazi zejména rozdil v kurzovych rezimech a fakt, Ze Slovensko
pokracuje v implicitnim cilovani inflace po vstupu do ERM 1II (viz NBS, 2004).

Pro hodnoceni dilezitosti kurzové konvergence by bylo pfinosné srovnat vySe uvedené
vysledky s korelaci kurzi mén Rakouska a Portugalska viici némecké marce pred jejich
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pristoupenim k euru. Pfimé srovnani ma vsak bohuzel omezenou vypovidaci schopnost kvili
jinému kurzovému rezimu v téchto zemich. Da se fici, Ze mény Rakouska a Portugalska byly
v podstaté od roku 1985 navazany na némeckou marku,”® a proto by pozorovana korelace
méla byt velmi blizko jedné, coz je také daty potvrzeno.

1.1.8 Analyza volatility kurzu

Dalsim ze zplsobli vyhodnoceni rizika vyskytu asymetrickych Sokd v ¢eské ekonomice
vici eurozoné je analyza determinant volatility kurzu. Nizkou volatilitu vzajemného kurzu
dvou zemi lze v ptipadé€ plovouciho kurzového rezimu povazovat za indikator moznosti sdilet
spole¢nou ménu (viz téz cast 1.1.7).

Graf 8 popisuje historicky vyvoj volatility ménovych kurzi novych €lenskych zemi EU k euru
mezi lety 1995 a 2006. Historickd volatilita je méfena na zakladé¢ vyvoje anualizované
smérodatné odchylky dennich vynosi za poslednich Sest mésicl. Na grafu Ize pozorovat, ze
s vyjimkou roku 1997 patiila ¢eskd koruna k méndm s primérnou az niz§i volatilitou ve

slovinském tolaru, jehoz denni zmény jsou vlivem odli§ného kurzového rezimu zanedbatelné.
Podobnou uroven volatility jako €eskd koruna, véetné v Case pozvolna klesajici tendence,
vykazuje i slovenska koruna, mad’arsky forint je v posledni dobé vice volatilni. Polsky zloty
vykazuje dlouhodobé¢ volatilitu spiSe vyssi ve srovnani s ostatnimi zemémi.

Graf 8: Historicka volatilita ménovych kurzi k euru (%)
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Poznamka: Jedna se o Sestimésiéni annualizovanou historickou volatilitu dennich vynosu.

Z udaji finan¢niho trhu lze odvodit 1 vyhled do budoucna ohledn¢ volatility kurzu. Graf 9
ukazuje vyvoj volatility srovndvanych ménovych kurzd, kterd je financnimi trhy ocekdvana a
odrazi se v cenach opci na jednotlivé mény. Takto implikovana volatilita v ¢ase zvolna klesala
u vSech mén, pii¢emz v celém sledovaném obdobi byla nizsi pro Ceskou republiku a
Slovensko nez pro Mad’arsko a Polsko.

2 0d roku 1985 mély tyto zemé v podstaté fixni kurz, posuvné zavéSeni & posuvné pasmo do + 2 % v

némécké marce (Reinhart a Rogoff, 2004). Tato navazanost nepochybné snizila naklady i ptinosy vstupu do
eurozony.
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Graf 9: Implikovana volatilita ménovych kurzi k euru (%)
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Zdroj: Bloomberg.

Vedle vyvoje pozorované Ci trzné ocekavané volatility kurzu je mozné sledovat i jeho
determinanty, na jejichz zaklad¢ lze sestavit indikator tzv. fundamentalné podlozené (tj.
teoreticky ocekdvané) volatility kurzu. Je mozné fici, Ze ¢im je fundamentalné podloZena
volatilita kurzu niz§i, tim spiSe mohou dv& zems sdilet spole¢nou ménu.” Tento koncept
kurzové volatility je obecnéjsi a 1ze ho aplikovat i pfipad¢€, ze dand zemé nema plovouci kurz.

Tabulka 12 srovnava historickou a fundamentalné podloZzenou volatilitu kurzu pro ¢eskou a
slovenskou korunu, mad’arsky forint, polsky zloty a slovinsky tolar k euru na zéklad¢ dat z let
1999-2005. Pro ucely srovnani s fundamentalné podlozenou volatilitou kurzu je zde historicka

volatilita pocitdna jako anualizovand smeérodatnd odchylka Ctvrtletnich vynosti za celé
sledované obdobi.

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

Volatilita kurzu CzZ HU PL SK SI
Historicka 3,8 3,6 8,6 3,8 1,4
Fundamentélni 6,0 6,2 7,0 6,0 6,2

Zdroj: Vypocet CNB.

Takto definovand historicka volatilita kurzu ¢eské koruny byla v obdobi 1999-2005 podobna
jako u mad’arského forintu a slovenské koruny, coz je v souladu s vyse uvedenymi vysledky
vychézejicimi z vysokofrekvenénich dat. Fundamentalné podlozend kurzova volatilita je
s vyjimkou polské mény obdobnd pro vSechny analyzované mény. Makroekonomické

charakteristiky ceské ekonomiky tedy naznacuji potencidl ke zhruba podobné volatilité
ménoveého kurzu jako v ostatnich srovnavanych novych ¢lenskych zemich EU.

 Horvath (2005) ukazuje, Ze stabilita kurzu dvou mén je vyznamné& ovlivnéna tim, do jaké miry tyto zemé
spliyji 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 asymetrickych Sokti. Podobnost ekonomického vyvoje
mize byt podpotena jak obchodnimi, tak vlastnickymi vztahy.

1.2.1 Propojeni ekonomiky s eurozénou

S vyssi ekonomickou otevienosti zemé roste vaha obchodovaného zbozi na spotiebnim kosi a
snizuje se ucinnost zmeény nominalniho ménového kurzu jako ndastroje prizpisobeni v piipade
vng¢jsi nerovnovahy (McKinnon, 1963) a ztrata nezavislé ménové politiky nepiedstavuje tudiz
takovy problém. Vys$si ekonomickd provazanost se zemémi vyuzivajicimi jednotnou ménu
meétend podilem zahrani¢niho obchodu jak na strané vyvozu, tak na strané dovozu vede také
k niz§imu riziku asynchronniho ekonomického vyvoje sledované zemé v porovnani
s ostatnimi zemé&mi jednotné ménové oblasti. Vyssi obchodni provazanost tak podporuje vyssi
korelaci ekonomické aktivity v ramei jednotné ménové oblasti (Frankel a Rose, 1997).%
Analyza otevienosti ekonomiky je proto dilezitym dopliikem ostatnich analyz strukturalni
sladénosti.

Vyvoj intenzity vzajemného obchodu sledovanych zemi s eurozénou znazornuji Graf 10
a Graf 11. V soucasnosti dosahuji vSechny sledované zemé vysokého stupné ekonomické
integrace s eurozénou. Stupent dosazené ekonomické integrace CR je srovnatelny
a v nékterych p¥ipadech i vy$si v porovnani se stavajicimi zemémi eurozony. Ceska republika
dosahuje vysoké obchodni provazanosti s eurozonou, kterd je partnerem pro piiblizné 60 %
celkového vyvozu a 50 % celkového dovozu.”'

Graf 10: Podil vyvozu do eurozony na celkovém vyvozu (%)
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Zdroj: IMF, vypotet CNB.

% Vys$si intenzita obchodnich vztahti miize na druhé strané vést k riistu specializace a tim mensi symetrii
ekonomického vyvoje (Krugman, 1993).

3! Hlavni determinanty dynamiky a struktury ¢eského zahraniéniho obchodu jsou analyzovany v praci Benacek a
kol. (2005).
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Graf 11: Podil dovozu z eurozony na celkovém dovozu (%)
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Zdroj: IMF, vypocet CNB.

Podobné jako obchodni provéazanost i vlastnicka provazanost podporuje vyssi korelaci
ekonomické aktivity. PfisluSnost domadcich spolecnosti do nadnarodnich skupin muize
ptispivat k pfenaSeni ekonomickych impulzii. Kapitalové integrace mezi dvéma zemémi navic
pfeds;tgwuje faktor, ktery muze piispét k utlumu negativniho jednostranného poptavkového
Soku.

Vlastnicka provazanost s eurozonou je meéfena podilem piimych zahrani¢nich investic
z eurozény ve sledovanych zemich na HDP (Tabulka 13) a podilem pfimych investic ze
sledované zemé v eurozoné na HDP (Tabulka 14).

Tabulka 13: Podil primych zahrani¢nich investic z eurozony na HDP (%)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Ccz 17 24 30 34 38 35 38
AT 7 7 11 12 11 11
DE 5 7 16 14 15 15
PT 12 13 17 19 19 . .
HU . . . . . . 37
PL . 12 14 16 16 17 23
Sl . . . 11 12 13 14
SK 6 . . . 23 21

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB.

Podil pi¥imych zahrani¢nich investic z eurozény na HDP je v Ceské republice spoletné
s Mad’arskem nejvy3si mezi srovnavanymi zem&mi.” Vlastnickd provéazanost sledovanych
zemi s eurozonou v ¢ase postupné rostla a svéd¢i o rostouci roli nadnarodnich spolecnosti a
potazmo vnéjSiho prostiedi na ekonomiky sledovanych zemi.

32 Negativni poptavkovy $ok zasahujici jednu zemi mize byt &asteénd kompenzovan drzbou diverzifikovanych
investi¢nich portfolii. Timto zptsobem muze vedle vefejnych transferd mezi zemémi fungovat ,,soukromé
pojisténi* proti pfipadnym asymetrickym Sokim (De Grauwe, 2003).

*3 P¥iblizn& 30 % stavu primych zahrani¢nich investic v Ceské republice pochazi z Nizozemska, pies které asto
v Evropé investuji mimoevropské spole¢nosti. Fakticka vlastnickd provazanost s eurozonou muize byt potom
mirn¢ nadhodnocena. V pfipad¢ ostatnich sledovanych zemi je podil pfimych investic z Nizozemska mirné nizsi
a pohyboval se v rozmezi 5 az 23 %, s vyjimkou Slovinska (1 %).
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Tabulka 14: Podil pfimych investic do eurozény na HDP (%)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Cz 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,5 1,0
AT 2,6 2,8 4,0 4,4 54 53
DE 6,0 7,1 9,8 10,5 11,3 11,5
PT 3,9 2,6 53 8,9 10,4 10,1 .
HU . . . . . . 0,6
PL . 0,2 0,2 0,2 0,3 0.4 0,5
Sl . . . 0,8 1,2 1,4 1,8
SK 0,1 . . . 0,3 0,3

Zdroj: Eurostat, vypotet CNB.

Vlastnicka provazanost s eurozonou z opacné strany, tj. podil pfimych investic sledovanych
zemi v eurozoné na jejich HDP, dosahuje zejména v piipadé novych cleni Evropské unie
nevyznamnych hodnot. Je zde vSak také patrnd v Case rostouci vlastnickd provazanost.
Zavérem lze tedy konstatovat, Ze vlastnickd provazanost s eurozénou prostiednictvim
piimych zahrani¢nich investic je v Ceské republice vysoka. Vyrazné nizsi vlastnické podily
maji ceSti rezidenti v eurozoné, ale stejnd vlastnickd asymetrie plati také pro vétSinu

srovnavanych zemi.

1.2.2 Vnitroodvétvovy obchod

Vnitroodvétvovy obchod je typicky pro zemé s podobnou faktorovou vybavenosti a jde tedy
o jeden zmnoha indikétord strukturdlni podobnosti ekonomik. Vnitroodvétvovy obchod
podporuje sblizovéani cyklického vyvoje (Frankel a Rose, 1997) a mize mit také vliv na
schopnost ekonomiky absorbovat ekonomické $oky.** Teorie vnitroodvétvového obchodu
(Krugman, 1981, Hoekman a Djankov, 1996) ptredpoklada nejvétsi intenzitu wvnitro-
odvétvového obchodu v odvétvich naro¢nych na kapital a vyzkum, kterd mohou nejvice tézit
z uspor z rozsahu, obvykle se jednd o odvétvi s vysokou trzni koncentraci. Nejnizsi troven lze
o¢ekavat u odvétvi spjatych s ur€itymi piirodnimi zdroji.

Pro analyzu vnitroodvétvového obchodu byl pouzit Grubeliv-Lloydav index, ktery udava
podil absolutni hodnoty vnitroodvétvového obchodu na obratu zahrani¢niho obchodu. Vyvoj
tohoto ukazatele pro srovnavané zemé zndzornuje Graf 12.

* Rast vnitroodvétvového obchodu miize mit pozitivni dopady mimo jiné na néklady a rychlost
restrukturalizace, nebot’ 1ze predpokladat, ze transfer zdroju je rychlejsi a méné nakladny, dochazi-li k nému
v ramci oboru nez-li mezi obory. Vétsi podil vnitroodvétvového obchodu téz pisobi ve sméru odmitnuti
specializacni hypotézy, kterd je zaloZena na meziodvétvovém zahrani¢nim obchodg.
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Graf 12: Intenzita vnitroodvétvového obchodu s eurozonou
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Zdroj: OECD, vypocet CNB.

Ve srovnani s vybranymi Clenskymi staty Evropské unie dosahuje podil vnitroodvétvového
obchodu Ceské republiky s eurozoénou vysokych hodnot a dokonce nékteré z nich vyrazné
prevysuje.*® Podil vnitroodvétvového obchodu CR je v celém sledovaném obdobi srovnatelny
s Rakouskem a Némeckem. Vysoky podil vnitroodvétvového obchodu Ceské republiky Ize
v souvislosti se vstupem do eurozény hodnotit pozitivné.

1.3 Financni trh

Z hlediska teorie optimdlnich ménovych oblasti je ucelné sledovat, do jaké miry jsou finanéni
sektory a kapitalové trhy zemi uvazujicich o ucasti v mé€nové unii podobné trhiim v této unii.
Finan¢ni sektor a kapitalovy trh hraji vyznamnou roli ve fungovéni transmisnich mechanismt
a zaroven mohou byt zdrojem asymetrickych Sokti. Jejich strukturdlni podobnost a jejich
integrace do evropskych trhit budou pozitivnim signalem.

1.3.1 Financéni sektor

Podobnd uroven rozvoje a fungovani financniho sektoru zvySuje pravdépodobnost, ze
finan¢ni sektory v podminkdch ménové unie budou shodné prenaset vnéjsi ekonomické Soky i
impulzy ménové politiky.”® K zakladnim sledovanym charakteristikam patii hloubka a
struktura finan¢niho zprostfedkovani.

Hloubka finanéniho zprostiedkovani v Ceské republice méfena podilem aktiv finanéniho
systétmu na HDP je oproti eurozoné, Némecku a Rakousku zhruba tfetinova a ve srovnani
s Portugalskem na urovni témét 45 %. Podil aktiv ¢eského finan¢niho systému na HDP je
vSak vysSi nez v nékterych zemich stfedoevropského regionu, nejvyraznéji ve srovnani
s Polskem. Aktiva finanéniho systému v poméru k HDP v Ceské republice viak pozvolna
klesala z hodnoty 147 % v roce 1996 na 129 % v roce 2004, coz bylo disledkem mirnéjSiho
tempa jejich absolutniho ristu v minulych letech (Tabulka 15). V roce 2005 meziro¢ni
dynamika ristu aktiv finanéniho systému vzrostla na 12 %, coZ se odrazilo i ve zvySeni jejich
podilu na HDP.

33 Nage zavéry se v tomto sméru shoduji s praci Fidrmuc (1999).
3 Pro tGplnost je tfeba dodat, Ze vyspé&lost finan¢niho systému se mize odraZet i vjeho vysoké schopnosti
pokryvat kurzova rizika a tak snizovat naklady spojené se samostatnou ménou.
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Tabulka 15: Aktiva finanéniho systému / HDP (%)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005°
Ccz 146,8 145,5 136,6 138,6 140,1 137,1 133,8 132,5 128,8 134,8
AT . 276,8 295,7 317,4 332,5 341,2 327,8 339,6 354,7 392,6
DE° . . 337,9 363,8 379,2 378,9 382,9 389,2 397,1 413,8
PT® . 286,7 342,6 338,7 329,7 282,6 281,2 309,7 299,1 3117
HU 70,5 77,9 78,1 80,0 80,6 82,3 85,1 94,5 101,4 115,7
PL 49,4 51,6 57,4 60,4 65,6 71,0 72,2 76,0 78,8 86,4
S 93,3 93,2 97,3 100,5 104,8 113,7 118,5 121,2 129,4 149,3
SK " 117,8 114,9 108,0 97,1 96,5 98,6 100,5 92,6 100,5 110,9
EU12°¢ 278,3 331,7 357,2 364,8 348,4 341,7 353,1 370,6 406,6

Poznamka: a) Predbézna data.
b) Bez penzijnich fondu.
c) Celkova aktiva tivérovych instituci, pojistoven, penzijnich fondu a investi¢nich fondt.
d) Vazeny pramér.

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

Podil poskytnutych avéri na HDP je v Ceské republice v porovnani se sledovanymi zemémi
eurozony nizsi (Tabulka 16). Ve srovnani s Némeckem, Rakouskem a Portugalskem je objem
uvérl (vCetné vladniho sektoru) v relativnim vyjadieni méné nez tfetinovy. Z novych
¢lenskych zemi EU ma nejvyssi podil poskytnutych uvéri na HDP Slovinsko, vyssi podil nez
Ceska republika mé také Mad’arsko. Bankovni uvéry v Ceské republice vsak rostou znaénym
tempem, jak uvéry podnikiim (meziro¢né 14 % ke konci roku 2005, resp. 16 % k 30.6. 2006),
tak uvery domacnostem (34 %, resp. 33 %).

Tabulka 16: I'Jvéry bank nebankovnim klientiim / HDP (%)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005°
Ccz 58,8 61,1 55,2 50,6 48,1 41,4 38,5 39,8 39,6 40,5
AT 117,2 116,1 117,6 119,8 125,4 1243 123,6 122,5 125,3 133,7
DE . 132,6 138,2 141,0 143,6 144,4 140,9 139,9 135,8 134,5
PT 66,5 78,5 93,5 113,9 132,8 131,9 135,3 1351 136,2 142,0
HU® 22,1 24,3 24,2 26,0 30,4 29,9 33,2 38,4 41,2 46,1
PL® 16,8 19,2 20,9 23,7 24,9 25,5 25,5 26,3 24,7 26,7
sI® 26,6 27,4 31,7 35,5 37,9 39,9 40,1 42,6 47,4 56,2
SK® 58,5 54,7 51,8 48,7 43,7 33,5 31,2 32,9 33,4 38,0
EU12° 101,2 104,9 107,9 111,6 116,1 113,4 112,7 113,9 116,1 123,5

Poznamka: a) Pfedbézna data.
b) Uvéry nefinanénimu sektoru (bez vladniho sektoru).
¢) Vazeny prameér.

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

Z hlediska disledkit pro transmisni mechanismus i stabilitu finan¢niho systému se jako
potiebné v poslednich letech ukazuje zejména sledovani velmi dynamického vyvoje uvéra
domacnostem.”’ Podil uvéri poskytnutych bankami doméacnostem na celkovych Gvérech je
v soudasnosti v Ceské republice na tirovni téméf 35 %, v eurozoné tento podil dosahuje
priblizné¢ 42 %. Podil objemu bankami poskytnutych uvéri domdacnostem na HDP cini
v soudasnosti v Ceské republice pfiblizné 14 % a je vyrazn& niz§i nez odpovidajici hodnota
pro eurozénu (zhruba 52 %, viz Graf 13). Oba tyto ukazatele vSak v poslednich letech
v Ceské republice vyrazné rostly. Vysoky riist Givéri ve vztahu k sektoru domacnosti nastal
v minulosti v nékterych stavajicich zemich eurozény (napt. Portugalsko, Rakousko)
a prozatim nevedl k problémim v jejich finan¢nim systému.

7V tivahu nejsou vzaty Gvéry poskytnuté domécnostem nebankovnimi institucemi.
* Viz téz Tabulka 42.
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Graf 13: Bankovni uvéry domacnostem
(podil na HDP a bankovnich tvérech celkem v roce 2005, %)

80 -

70 -
60 -

40 +
30 A
20 ~
10
0 ‘ ‘ ‘
Ccz AT DE PT HU PL Si S

K EU12

Uvéry domacnostem na HDP
m Uvéry doméacnostem na Gvérech celkem

Zdroj: CNB, narodni centralni banky.

Bankovni sektor ma v Ceské republice podil 74 % na aktivech celkového finanéniho systému.
Tento podil je jen o malo nizsi ve Slovinsku (72 %) a v Polsku (70 %). Cesky finanéni systém
se svou strukturou blizi dal§im evropskym zemim; na aktivech finan¢niho systému zemi
eurozony maji bankovni aktiva v priméru podil zhruba tfi c¢tvrtiny, obdobné je tomu
v Némecku a Rakousku (Tabulka 17).

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

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005°
cz 78,8 82,1 81,4 80,0 81,0 77,5 75,9 74,0 73,6 73,6
AT® . 82,3 81,0 78,0 77,5 77,8 76,6 76,3 76,0 74,9
DE © . . 80,1 78,4 78,4 78,3 77,6 75,9 74,8 734
PT® . 82,6 83,8 83,0 83,2 81,7 81,5 81,9 80,7 78,4
HU 93,5 89,5 88,0 85,7 83,7 82,2 80,6 82,1 81,0 78,3
PL 94,5 93,1 92,4 90,3 87,7 84,9 79,9 76,4 74,1 70,2
sI® 73,5 70,0 69,9 69,7 71,5 72,9 73,2 73,1 70,7 717
SK® 95,3 94,9 94,3 93,9 93,9 93,3 91,8 88,6 87,3 86,0
EU12 ¢ . . . 74,5 72,0 72,9 71,7 71,1 69,7

Poznamka: a) Piedbézna data.

b) Bez penzijnich fondd.

c¢) Celkova aktiva Givérovych instituci, pojistoven, penzijnich fondu a investi¢nich fondt.

d) Vazeny pramér.
Zdroj: CNB, narodni centralni banky, data na nekonsolidované bazi.
Lze fici, ze Cesky finan¢ni sektor je zhlediska struktury relativné podobny finanénimu
systému eurozony, i pres relativné mens$i hloubku finanéniho zprostfedkovani nez ve
sledovanych zemich eurozony. Z toho lze usoudit, Ze funguje standardné a je schopen zajistit
prubéh transmise ménové politiky srovnatelny s eurozénou.

1.3.2 Integrace akciovych trhi

Integrace akciovych trhii nastava tehdy, pokud jsou akcie se stejnym rizikovym faktorem
a vynosem ocenény trhy stejné bez ohledu na to, kde jsou obchodovany, coz vyplyva z tzv.
zédkona jedné ceny®’. Cim vice bude &esky akciovy trh integrovan s trhem evropskym, tim

39 Pokud by zakon jedné ceny neplatil, pak by vznikl prostor pro arbitraz. Piedpokladame-li plng integrovany trh
bez existence jakychkoli prekazek (ekonomickych, pravnich, kulturnich, atd.), pak bude moci jakykoli investor
vyuzit této arbitrazni ptilezitosti, coz nasledné povede k obnoveni platnosti zakona jedné ceny.
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budou ceny akcii ovliviiovany spiSe globalnimi (evropskymi) faktory spojenymi se
symetrickymi Soky, nezli lokdlnimi (nidrodnimi) efekty spojenymi s asymetrickymi Soky.
Zdrojem Soku pfitom mohou byt jakékoli faktory zpisobilé ovlivnit ceny (vynosy) akcii. Lze
tedy ocekévat, Ze srostouci integraci bude akciovy trh méné pravdépodobnym zdrojem
asymetrickych Sok.

Vliv lokélnich rizikovych faktorii je snizovan moznosti investorii mezinarodné diverzifikovat
(akciové) portfolio, coz nasledné vede k poklesu nakladt kapitdlu a ma pozitivni vliv na
mnozstvi produktivnich investic a hospodaisky rast. Tim, jak se akciové trhy zvétSuji, efekt
bohatstvi na spotiebu se stava vyznamnéjsi, coz ma za nasledek pevnéjsi vztah mezi fluktuaci
akciového trhu a fluktuaci redlnych proménnych. S rlstem moZnosti mezindrodni
diverzifikace rizika je tedy redukovana citlivost narodni spotfeby na narodni ekonomické
Soky, coz by mélo pfispét k nizsi divergenci cykli. Z téchto divodu je pro tvliirce monetarni
politiky vhodné znat miru integrace akciového trhu.

Adam a kol. (2002) pouzil pro prokazani procesu integrace financnich trhii v zemich
eurozony tzv. koncept beta a sigma konvergence, aplikace na Ceskou republiku, Mad’arsko,
Polsko a Slovensko provedla Komarkova (2006).* Koncept beta-konvergence umoZznuje
identifikovat rychlost, sjakou je integrace mezi akciovymi trhy dosahovana v Case. Je-li
koeficient beta negativni, pak je signalizovana existence konvergence; samotnd vySe
koeficientu beta pak vyjadiuje dosahovanou rychlost konvergence, tj. rychlost eliminace Sokt
do vynosového diferencidlu vici eurozoné. Koncept sigma-konvergence identifikuje stupeni
konvergence, jakého akciové trhy mezi sebou dosahly v urcitém casovém okamziku. Sigma-
konvergence se pak objevi tehdy, klesa-li koeficient sigma k nule. Dosazeni beta-konvergence
mize byt doprovdzeno sigma-divergenci, a proto je nutné pro prokdzani financni integrace
sledovat oba tyto koncepty zarover.

Vysledky analyzy beta-konvergence pro aplikaci na akciové trhy obsahuje Tabulka 18. Je z ni
patrné, Ze vSechny hodnoty v tabulce nabyvaji zapornych hodnot a Ze tedy dochazi ke
konvergenci vynost akciovych trhli. Absolutni hodnoty koeficientu beta dosahuji pro vSechny
zem¢ krom¢e Slovinska velikosti blizké jedné, coz znamena, Ze stirani nové vzniklych rozdila
vynosovych diferenciallt mezi piislusSnou narodni ekonomikou a eurozénou lze oznalit za
rychlé. Pti srovnani obdobi 1995-2000 a 2001-2006 se rychlost beta konvergence akciovych
trhii u sledovanych novych &lenskych zemi EU s vyjimkou Slovenska zvysila.*' Nejvétsiho
pokroku piitom dosahlo Slovinsko (z -0,14 na -0,41) nasledované Ceskou republikou
(z -0,69 na -0,90). Pokles rychlosti u nékterych zemi je nutné svézat s informaci o stupni jiz
dosazen¢ integrace (hodnotou sigma), coz je mozné vidét v piipadé Némecka (z -0,95 na
-0,71) nebo Rakouska (z -0,96 na -0,91). Obé zminéné zemé jiz dosdhly vysokého stupné
integrace a je tak mozné piredpokladat, ze rychlost pfizplisobeni jejich vynost se bude
postupné snizovat.

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

*I Slovensky akciovy trh je mnohem mensi (napf. dle velikosti trzni kapitalizace) a z pohledu investori
a emitentll akcii se zda byt méné atraktivni nez trhy sledovanych novych ¢lenskych zemi EU.
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Tabulka 18: Vyvoj hodnot koeficientu beta
1995-2006 1995-2000 2001-2006

Cz -0,72 -0,69 -0,90
AT -0,85 -0,96 -0,91
DE -0,82 -0,95 -0,71
PT -0,77 -0,76 -0,77
HU -0,78 -0,72 -0,95
PL -0,92 -0,91 -1,00
SI -0,23 -0,14 -0,41
SK -0,71 -0,73 -0,72

Poznamka: VSechny odhady byly statisticky vyznamné na 1% hladiné vyznamnosti.
Zdroj: Vypocet CNB.

Vysledky analyzy sigma-konvergence pro jednotlivé zemé ve vztahu k eurozéoné znazornuje
Graf 14. Nejvyssiho stupné integrace akciovych trhi s eurozénou dosahlo ke
konci sledovaného obdobi Némecko nasledované Portugalskem a Rakouskem.*” Na stejném
stupni integrace se jevi akciové trhy Slovinska, Ceské republiky a Slovenska. Nicméné lze
rovnéZ pozorovat, ze stupenn integrace akciového trhu sledovanych zemi s eurozénou se
s vyjimkou Portugalska v roce 2006 snizila. Od roku 2001 se stupeii integrace akciovych trhli
Ceské republiky a Rakouska vyviji velmi podobng.

Graf 14: Vyvoj hodnot koeficientu sigma
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Poznamka: NiZzsi hodnoty smérodatné odchylky (vertikalni osa) odpovidaji vySSimu stupni konvergence.
Zdroj: Vypocéet CNB.

2 Podobné jako napiiklad v &asti 1.1.2 je nutné pii interpretaci hodnoty pro Némecko brat v Givahu, Ze idaje za
Némecko maji vyznamnou vahu pfi vypoctu udajli za eurozénu. Viz blize Metodicka ¢ast.
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2. PRIZPUSOBOVACI MECHANISMY

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

2.1 Fiskalni politika

Vestaveéné fiskalni stabilizatory nebo diskrecni opatieni fiskalni politiky mohou do jisté miry
nahradit chybéjici pfizplisobovaci kandly v pfipadé asymetrického Soku a pfispét tak
v ptipad¢ potieby ke stabilizaci ekonomiky. Stavajici kondice a zejména vyhled vyvoje
vetejnych financi do budoucna je tak dilezitym faktorem, ktery je nutné zohlednit pfi
uvahach o piipravenosti ceské ekonomiky na vstup do eurozony.

2.1.1 Stabiliza¢ni funkce verejnych rozpoctu

Z pohledu stabilizacni funkce vefejnych rozpocth je zadouci takové nastaveni vetejnych
financi, které nezpiisobuje velké zmény v ofekévanich trznich subjektl a vytvaii stabilni
ekonomické prostiedi. Fiskalni politika by méla byt spiSe proticyklicka a vefejné rozpocty by
se mély vyvijet spojit¢ bez nutnosti dramatickych vykyvi jednim ¢i druhym smérem
v kratkém c¢asovém useku (tj. nikoliv systémem ,,brzda-plyn®).

Fiskéalni politika ovliviiuje ekonomicky vyvoj pomoci automatickych stabilizatorQ
a diskrecnich opatteni. Stavajici poznani ekonomické védy i1 hospodaiské praxe ve vyspélych
zemich vSak vede vétSinu ekonomi spiSe k pesimistickému nazoru na moznost a vhodnost
aktivni diskre¢ni (tj. vlddou voln¢ ménitelné) fiskalni politiky. Je tomu tak zejména proto, ze
vladou zamyslend opatteni fiskélni politiky obvykle diky riznym druhiim zpozdéni zacinaji
pusobit pozd¢ji, naptiklad az v okamziku, kdy dany Sok jiz pfestava pisobit. Diskrecni
fiskalni politika tak mize &asto ekonomické prostiedi destabilizovat.*

Fiskalni pravidla Evropské unie proto za optimalni povazuji vyrovnané hospodareni vlady
v rdmci ekonomického cyklu a volné plisobeni vestavénych automatickych stabilizatort, které
mohou Soky tlumit bez nutnosti pfijimat diskre¢ni fiskalni opatieni. Vetejné finance tak
v obdobi recese prostiednictvim deficitniho hospodafeni stimuluji agregatni poptavku
avobdobi expanze by ji mély vytvafenim fiskalnich pfebytkti naopak tlumit, aniz by
dochazelo k poruSovani maximalnich dovolenych schodkl. Aby mohla byt tato automaticka
funkce zajisténa a nedochdzelo pritom k porusovani maximalnich dovolenych schodki, je
nutné, aby se vefejné finance nachazely ve vyrovnaném nebo piebytkovém hospodateni
v ristové fazi ekonomického cyklu.**

Vliv makroekonomického prostiedi a zasahti vlady na vyvoj vetfejnych rozpoctl lze rozlisit
rozlozenim fiskalniho salda na ¢ast, kterd je vysledkem plisobeni ekonomického cyklu nebo

# Typickym piikladem tohoto problému je riziko tzv. procyklické fiskalni politiky, tj. fiskalni politiky, ktera se
snazi vyrovnavat ekonomicky cyklus (ten 1ze povazovat za jeden konkrétni typ ekonomického Soku), avsak
vzhledem ke zminénym zpozdénim ve skutecnosti cyklus jesté zvyraziuje a plsobi tak procyklicky.

* 7 pozadavku vyrovnaného hospodateni vlady bylo v ramci evropskych fiskalnich pravidel mirné ustoupeno
zavedenim stfednédobého fiskalniho cile (MTO), ktery je pro rizné ekonomiky odliSny v zavislosti na vysi
existujiciho vefejného dluhu a perspektivach ekonomického rastu: rychle rostouci ekonomiky s nizkou tGrovni
vetejného dluhu mohou misto vyrovnaného hospodateni vefejného sektoru dosahovat deficit ve vysi az 1 %
HDP, coZ je i stiednddoby cil platny pro Ceskou republiku.
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mimotadnych jednordzovych opatfeni, a tzv. cyklicky ocisténé (strukturalni) saldo, které
poskytuje informaci o tom, jak by fiskélni saldo vypadalo, kdyby se ekonomika nachazela na
svém potencialu. Stavajici odhady CNB rozkladu salda vladniho sektoru Ceské republiky
na cyklickou a cyklicky o&iSténou &ast znazoriuje Graf 15.* Z grafu lze pozorovat, Ze
cyklicka slozka hrala v minulosti jen zanedbatelnou ulohu a celkovy fiskalni schodek byl
témeét totozny s cyklicky ociSténou slozkou. Plsobeni automatickych stabilizatord, tedy
riznych prvkl zabudovanych do danovych a vydajovych pravidel, které reaguji automaticky
na ekonomicky cyklus a zmensuji jeho vykyvy, je v Ceské republice zatim velmi omezené. *°
To je zpiisobeno zejména skutecnosti, ze dodatecné danové piijmy nejsou disledné pouzivany
na snizovani fiskéalniho deficitu, ale jsou spiSe vyuzivany ke generovani novych (a trvalych)
vetejnych vydajt, provadéné danové skrty nejsou doprovazeny odpovidajicimi opatfenimi na
strané¢ vefejnych vydaji a vydajové ramce jsou prekraCovany v letech solidniho
ekonomického ristu. Jinymi slovy, stavajici deficitnost vladniho sektoru Ceské republiky je
dana zejména strukturdlnimi vlivy a nemé cyklickou povahu. Ani ve vyhledu na nejblizsi
obdobi nedochazi ke zlepseni a v roce 2007 je ocekavan narlst strukturalniho schodku na cca
4,1 % HDP. Odstranéni téchto necyklickych vlivii je dilezitou podminkou pro schopnost
dlouhodobé plnit Pakt stability a rGstu a moznosti vyuzit stabilizacni funkci vefejnych
rozpocti.

Graf 15: Dekompozice historie a vyhledu fiskalniho deficitu na cyklickou a cyklicky
ociSténou ¢ast dle analyz CNB (% HDP)
I Cyklicky deficit

Cyklicky ocistény deficit

= Celkovy deficit

N\

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Zdroj: Vypoéet CNB.

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

Vzhledem k pozadavkim Paktu stability a rtistu je moznost fiskalni politiky diskre¢né nebo
automaticky reagovat na neocekdvané Soky dana zejména prostorem mezi vysi strukturalniho
schodku vladniho sektoru a referen¢ni hodnotou 3 % HDP a dale prostorem mezi vysi
vetejného dluhu a referenéni hodnotou 60 % HDP. Cilem fiskalni politiky v obdobi pied
vstupem do eurozony by mélo byt piivést veiejné rozpocty blizko vyrovnanosti tak, aby ztstal
dostatecny prostor pro stabilizacni fiskalni politiku v nepfiznivych ¢asech. Tabulka 19 shrnuje
udaje a predpovédi Evropské komise z jara 2006 o vyvoji fiskalniho salda vybraného vzorku

* Odhady CNB byly provedeny metodou ESCB na udajich podle metodiky ESA, zatimco Tabulka 19 uvedena
na stran¢ 41 obsahuje predikci Evropské komise a cyklické ocisténi je provedeno metodou Evropské komise.

“ Automatické stabilizatory piisobi ve sméru zhorSovéni fiskalniho salda v obdobi ekonomické recese a ve
sméru jeho zlepSovani v letech ekonomického rastu.
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zemi; leva Cast tabulky poskytuje informaci o neupraveném saldu vetfejného sektoru, prava
obsahuje tzv. strukturalni saldo, tj. fiskalni saldo ocisténé o cyklické, jednorazové a docasné
efekty. ¥’

Tabulka 19: Deficit vladniho sektoru (ESA95), odhad Evropské komise (v % HDP)*

2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007
neupravené saldo cyklicky upravené saldo

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

Poznamka: a) Cyklicke ocisténi metodou Evropské komise.
b) Aktualni odhad CNB, cyklické o€isténi metodou ESCB. Rozdil ve vysi cyklicky upravencho
salda pro Ceskou republiku vyplyva z odlisnosti v metodé cyklického o¢isténi, trovni uvazovaného

w7

neupravené¢ho salda (posledni fadek tabulky zahrnuje nejnovéjsi informace z podzimni notifikace),
urovni trendového rastu HDP a vysi jednordzovych a ostatnich docasnych opatfeni, kterd jsou
z neupraveného salda pied jeho cyklickym ocisténim odeétena. Pro rok 2008 je CNB oéekavan
deficit vefejnych financi Ceské republiky ve vysi 3,7 % HDP a cyklicky upraveny deficit ve vysi
3,9 % HDP.

Zdroj: Evropska komise (2006), CNB.

Tabulka 19 ukazuje, ze zhorSujici se fiskalni vyvoj je Evropskou komisi ocekavan v roce
2006 v Ceské republice, Rakousku, Madarsku, Polsku a Slovinsku. Ceska republika,
Némecko, Portugalsko, Mad’arsko jsou zemé¢, u kterych je ocekdvano prekroceni 3% schodku
v roce 2006, a v piipadé Ceské republiky, Portugalska a Madarska i v roce 2007. Naopak
Némecko, Rakousko, Slovinsko a Slovensko by podle predikce Evropské komise mély své
fiskalni hospodateni v horizontu do roku 2007 zlepSovat a spliiovat maastrichtské kritérium
pro maximalni dovoleny deficit (respektive dostat se do souladu s Paktem stability a rtstu).
Polsky deficit vefejnych financi by se dle Evropské komise mél pohybovat v letech 2006
12007 na urovni 3 % HDP.

Manévrovaci prostor vlady je determinovan kromé ostatnich vlivli i charakterem fiskalnich
vydaji. Zatimco ke zmén¢ nékterych vydaji staci zména usneseni vlady nebo podzakonnych
mezinarodni smlouvy. RozliSeni na mandatorni, kvazi-mandatorni a ne-mandatorni vydaje je
z ekonomického uhlu pohledu rozlisSenim rychlosti, se kterou mize vlada v ptipadé potieby
dané vydaje ménit. Mandatorni vydaje jsou nejmén¢ flexibilni, pfesto lze vétSinu z nich
odpovidajicimi legislativnimi zménami upravovat. Tabulka 20 shrnuje vyvoj mandatornich
vydaju statniho rozpoctu v ¢ase vzhledem k celkovym piijmim a vydajiam statniho rozpoctu
a celkovym pfijmim a vydajim vefejného sektoru.

7 Vyvoj deficitu vefejnych rozpoéti od roku 1998 znazorituje rovnéz Graf 15. Ukazuje, Ze vysoké deficity z let
2001 az 2003, které se pohybovaly kolem 6 az 7 % HDP, se podatilo v roce 2004 snizit na uroveini pod 3 % HDP
a Ceska republika tak v tomto roce splitovala ob& maastrichtska kritéria tykajici se vefejnych financi. V roce
2005 vsak doslo ke zhorSeni v ukazateli deficitu. Od lonského zpracovani analyzy doslo k revizi ¢asové fady
salda vladniho sektoru; nejvyznamnéj§i zménou je pichodnoceni vladnich garanci, které byly v minulosti
zaclenény do roku 2003 (fiskalni deficit v roce 2003 pievySoval 12 % HDP). V roce 2006 bylo rozhodnuto
o vyjmuti téchto garanci z deficitu roku 2003, ¢imz deficit roku 2003 klesl na 6,6 % HDP.
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Tabulka 20: Podil mandatornich vydaji statniho rozpoctu (v %)

2003 2004 2005 2006 2007
- na pfijmech statniho rozpoctu 61 59 54 57 66
- na vydajich statniho rozpoctu 53 53 51 53 60
- na pfijmech vefejného sektoru (ESA95) 40 39 39 39 42
- na vydajich vefejného sektoru (ESA95) 31 37 36 36 39

Poznamka: Roky 2003-2005 jsou skutecnost, rok 2006 odpovida schvalenému statnimu rozpoctu a rok 2007 je
odhadem zaloZenym na prvni verzi navrhu statniho rozpoctu na 2007 (s pfedpokladanym deficitem
88 mld. K¢). Odhady vyvoje piijmu a vydaju vefejného sektoru byly prevzaty z materialu Evropské
komise.

Zdroj: Evropska komise (2006), vypocet CNB.

Podil mandatornich vydaji v roce 2005 ¢inil 54 % piijml statniho rozpoctu, resp. 39 %
piijmt vladniho sektoru (v metodice ESA). Tabulka 20 dokumentuje i ocekdvany nartst
mandatornich vydaji v roce 2007, zpiisobeny zejména expanzi socidlnich vydaji. Ocekavany
rust podilu mandatornich vydaji v roce 2007 odporuje deklarovanym cilim fiskalni
konsolidace vyty¢enym v oficidlnim dokumentu vlady ,,Navrh koncepce reformy vefejnych
financi do roku 2006 (z roku 2002) 1 zamérim konsolidovat vefejné finance opakované
obsazenym v Konvergenénich programech Ceské republiky.

Mandatorni vydaje nejsou jednotlivymi zemémi sledovany v porovnatelné podobé, resp.
neexistuje harmonizovana definice tohoto pojmu.*® Mezi zem&mi do ur¢ité miry Ize srovnat
strukturu piijmi a vydaji vladniho sektoru. Toto srovnani poskytuje Tabulka 21;
»,mandatornimi vydaji“ jsou zejména polozky socidlnich transferti a dluhové sluzby. V obou
ukazatelich patfila Ceskd republika ve srovnavaném vzorku statd k zemim s nejniZzsi
hodnotou. Naopak z hlediska vladnich investic patiila Ceska republika v roce 2005 k &lentim
EU s nejvyssi tvorbou.

Tabulka 21: Podil veiejnych prijmi, vydaji a daiiového biremene na HDP v roce 2005

(%)

Cz AT DE PT HU PL Sl SK
Celkové prijmy 41,1 48,0 434 41,8 44,5 40,8 45,5 33,9
Celkové vydaje 43,7 49,5 46,7 47,8 50,6 43,3 47,3 36,8
- kolektivni spotfeba 11,2 7,0 7,8 21,1 10,5 8,7 7.8 10,4
- socialni transfery 22,9 29,8 30,0 . 27,9 25,9 28,8 19,0
- dluhova sluzba 1,2 2,8 2,8 2,7 3,8 2,4 1,6 1,7
- hruba tvorba kapitalu 4.5 1,1 1,3 3,1 3,4 3,1 3,3 2,1

Zdroj: Evropska komise (2006).

Soucasny stav a vyhled vladniho dluhu se také mohou stat faktory limitujicimi schopnost
fiskalni politiky plnit stabilizujici funkci v ekonomice. Srovnéni vyhledu podilu hrubého
konsolidovaného dluhu na HDP piindsi Tabulka 22, udaje jsou pro srovnatelnost opét
pievzaty z jarni predikce Evropské komise.

* To je déno napiiklad odlignym legislativnim procesem v jednotlivych zemich.
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Tabulka 22: Verejny dluh (ESA9S), odhad Evropské komise (v % HDP)
2004 2005 2006 2007

cZ 30,6 30,5 315 32,4
AT 63,6 62,9 62,4 61,6
DE 65,5 67,7 68,9 69,2
PT 58,7 63,9 68,4 70,6
HU 57,1 58,4 59,9 62,0
PL 41,9 42,5 45,5 46,7
Sl 29,5 29,1 29,9 29,7
SK 41,6 34,5 34,3 34,7
cz® 30,8 30,4 30,6 30,5

Poznamka: a) Pro rok 2004 a 2005 udaje z notifikace CSU provedené na podzim 2006. Pro rok 2006 a 2007
aktualni prognéza CNB. Pro rok 2008 CNB aktualné prognézuje veiejny dluh Ceské republiky ve
vysi 30,6 % HDP.

Zdroj: Evropska komise (2006).

Hruby konsolidovany dluh ¢eského vladdniho sektoru dosahl v roce 2005 hodnoty 30,4 %
HDP a byl druhy nejnizsi v rdmci srovndvanych zemi hned za Slovinskem. Revize ¢asovych
fad a prehodnoceni vysSe vladnich garanci uplatnénych vroce 2003 méla kromé snizeni
fiskalniho deficitu piiznivy vliv na celkovou vy§i hrubého dluhu Ceské republiky, ktery byl
pro rok 2004 a néasledujici roky snizen (pro rok 2004 o 6,8 procentniho bodu z pivodni
hodnoty 37,4 % HDP). Vyhled do roku 2007 ziistava pro CR stabilizovany, nebezpeéi neni ve
vysi vetejného dluhu v poméru k HDP, ale v dlouhodobéjsi dynamice jeho nardstu. Dluh
vladniho sektoru €inil v roce 1995 pouze 14,9 % HDP a za deset let se prakticky zdvojnasobil
na dnesni uroven dosahujici 30 % HDP. Pokracujici nerovnovdha vefejnych financi
bude hlavni determinantou jeho riistu v absolutnim vyjadieni.*

Diky niz§imu vefejnému dluhu a nizkym urokovym sazbam je i odhad dluhové sluzby
v procentech HDP pro CR pomérné p¥iznivy (Tabulka 23). Dluhova sluzba bude v dtisledku
rostouciho objemu dluhu a pravdépodobného ristu urokovych sazeb do budoucna naristat.
V roce 2005 pii dluhu 30,4 % HDP a historicky velmi nizkych rokovych sazbach ¢inila
dluhova sluzba cca 1,2 % HDP. Kromé efektu urokovych sazeb hral piiznivou ulohu i fakt, ze
¢ast dluhu neni trzné financovana (dluh v metodice ESA9S5 obsahuje napiiklad 1 nékteré
poskytnuté statni garance). Urychleni konsolidace vefejnych financi je tak nutné i proto, aby
nedoslo k dal§imu riistu mandatornich vydajt spojenych s dluhovou sluzbou.

¥ Deficit a dluh jsou spojenymi nadobami a fiskalni deficit je mozné chapat jako hlavni faktor zmény vefejného
dluhu. V praxi je tato vazba ¢asteéné rozvolnéna nékterymi jednorazovymi operacemi (repo operace, prodeje
licenci UMTS, kurzové zmény, piijmy z privatizace, rozdil mezi cashovymi a akrualnimi piijmy a vydaji
vetejného sektoru apod.), které mohou zplsobit, Ze zména vladniho dluhu neodpovida piesné vysi dosazeného
vladniho deficitu.
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Tabulka 23: Dluhova sluzba, odhad Evropské komise (v % HDP)
2004 2005 2006 2007

(074 1,2 1,2 1,4 1,4
AT 2,8 2,8 2,7 2,6
DE 2,8 2,8 2,8 2,8
PT 2,6 2,7 2,9 3,1
HU 4,2 3,8 3,7 3.7
PL 2,6 2,4 2,5 2,6
SI 1,9 1,6 1,5 1,4
SK 2,2 1,7 1,8 1,7

Zdroj: Evropska komise (2006).

Prostor pro aktivni fiskalni politiku, kterd by mohla reagovat na neocekavané exogenni Soky,
je vCR omezen pievazné skuteénosti, ze vlada dostateénd rychle nesnizuje v obdobi
piiznivého ekonomického ristu fiskalni deficit. Jsou nové zavadeéna i1 opatfeni, kterd vladni
vydaje trvale zvysuji. Flexibilit¢ a dlouhodobému ristu ekonomiky na druhé strané nejspise
napomuze politika snizovani pfimych dani (dané z piijmu fyzickych 1 pravnickych osob)
kompenzovand rlstem nepiimych dani. Zavedeni vydajovych ramc v minulosti velmi
prispélo k pozitivnimu vniméni fiskalni politiky Ceské republiky ze strany zahraniéi, coZ se
nasledné¢ projevilo i1 v pfiznivych podminkéch financovani ceského vetfejného dluhu na
kapitalovych trzich. Nedodrzovani stanovenych vydajovych ramct v dobach solidniho
ekonomického riistu, coz by mohlo byt piipadem roku 2007, vede k procyklickému plisobeni
fiskalni p(g(l)itiky, ohrozuje proces fiskalni konsolidace a snizuje kredibilitu zavazki Ceské
republiky.

2.1.3 Dlouhodoba udrzitelnost vyvoje verejnych financi

Dlouhodobd udrzitelnost vefejnych financi je zékladnim ptfedpokladem jejich stabiliza¢niho
pusobeni na ekonomiku. Prakticky vSechny zem¢ EU jsou vystaveny problému starnuti
populace a ocekavaného ristu penzijnich vydaji, coz mlze byt zdrojem nestability
v budoucnu. V Ceské republice a fadé dal$ich zemi se k tomuto problému pfidava jesté
aktualni nevyrovnanost kratkodobého vladniho hospodateni, kterd nema cyklicky charakter.

Dlouhodobou extrapolaci vyvoje dluhu vladniho sektoru (do roku 2050) provedenou
Evropskou komisi obsahuje Tabulka 24.

Tabulka 24 : Hruby verejny dluh (v % HDP)

2010 2030 2050
074 39,6 79,0 280,2
AT 54,9 15,0 -21,2
DE 65,6 57,9 99,4
PT 64,4 89,2 262,5
HU 62,5 76,0 119,3
PL 51,3 6,2 -76,3
Si 28,4 76,3 302,7
SK 35,9 48,1 130,4

Zdroj: Evropska komise (2006).

%0 Pretrvavajicim problémem vydajové strany eského rozpoétu je absence vykonového rozpodtovani, které by
slouzilo jako nastroj pro kraceni neprioritnich a neefektivnich vefejnych vydaji. Vlada dnes bohuzel nema
fungujici nastroj, kterym by mohla neefektivni vefejné vydaje utlumit. Generovani novych vydajovych potieb
tak doprovazi tlak na rist vefejnych vydaju a rist deficitu misto hledani rezerv v jiz existujicich malo efektivnich
vydajich.
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Piestoze se jedna pouze o zjednodusenou simulaci, indikuje v ptipadé Ceské republiky,
Portugalska a Slovinska v rozmezi let 2030 a 2050 zavazné naristani fiskalnich problému
zejména z titulu demografickych zmén. Naopak Polsko a Rakousko se v horizontu do roku
2050 mohou dostat k prebytku diichodového systému a poklesu poméru hrubého vetejného
dluhu k HDP. Stavajici trajektorie vydajii spojenych se starnutim v Ceské republice se jevi
jako dlouhodobé neudrzitelnd a v piipadé absence nutnych reforem dichodového
a zdravotniho systému pravdépodobné povede k urovni hrubého vetejné¢ho dluhu zhruba 80 %
HDP v roce 2030. Ceské republika, Mad’arsko, Portugalsko a Slovinsko jsou v Evropské unii
fazeny mezi zemée s nejvyS$im rizikem dlouhodobé udrzitelnosti vefejnych financi.

2.2 Pruznost mezd a cen

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

2.2.1 Mira prizpasobeni rastu redlnych mezd mire nezaméstnanosti —
Phillipsova krivka

Reakce mezd na zmény v poptavce po praci je jednim ze zptisobt pfizpisobeni ekonomiky
a prosttedkem k zachovani nizké miry nezaméstnanosti. Nasledujici analyza hodnoti
schopnost ¢eské ekonomiky tlumit dopady ekonomickych Sokti pomoci ptizptsobeni redlnych
mezd. Mira redlné¢ho ptizpisobeni mezd zméndm v nezaméstnanosti, tj. elasticita realnych
mezd, je méfena pomoci odhadu jednoduché Phillipsovy kiivky.

Elasticita redlnych mezd mulze nabyvat kladnych ¢i zépornych hodnot. Zaporné hodnoty
naznacuji, ze mzdy jsou pruzné (narust nezaméstnanosti tlumi rist mzdovych naklada).
Naopak, kladné nebo nevyznamné hodnoty elasticity mezd poukazuji na absenci pruznosti
mezd (fenomén znamy v literatuie jako hystereze). Odhady Phillipsovy kiivky byly
provedeny pomoci metody nejmenSich ctvercli (OLS) na ctvrtletnich datech za obdobi
1996:Q1-2000:Q4 a 2001:Q1-2006:Q1. Tabulka 25 obsahuje shrnuti vysledk.”’

Tabulka 25: Elasticita mezd na miru nezaméstnanosti

1996-2000 2001-2006
Ccz -0,021 *** -0,008
AT -0,026 * 0,003
DE -0,027 * -0,013
PT 0,006 -0,021 *
HU 0,037 -0,11*
PL -0,001 -0,013
SI -0,025 0,053
SK -0,026 *** 0,055

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

> Vzhledem k piitomnosti strukturalniho zlomu ve zkoumaném vztahu pro Ceskou republiku i nékteré dalsi
zeme nejsou vysledky za celkové sledované obdobi vypovidajici.
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Vysledky analyzy naznaGuji, e Ceska republika zaznamenala pokles pruznosti mezd
(elasticita se zmenSila z -0,021 pro obdobi 1996 — 2000 na statisticky nevyznamnou hodnotu
blizkou nule pro obdobi 2001 — 2006). Situace je velice podobna v Rakousku, Némecku a na
Slovensku (pokles elasticity z -0,026, resp. z -0,027 a -0,026 na nevyznamnou hodnotu). Za
posledni obdobi je pruznost mezd nevyznamnd u vétSiny uvedenych zemi s vyjimkou
Portugalska a Mad’arska (narist elasticity z nevyznamnych hodnot na -0,021, resp. -0,110).
\Y pfipaglzé Polska a Slovinska mzdy ziejmé neplnily pfizptsobovaci roli po celé sledované
obdobi.

2.2.2 Cenova pruznost — inflaéni perzistence

Schopnost ekonomiky efektivné vstiebavat Soky zavisi také na pruZnosti cen. Jednim ze
zpusobl zkoumani cenové pruznosti je analyza inflacni perzistence (strnulosti), tedy rychlosti,
s jakou se inflace navraci po Soku zpét k rovnovaze. Lze fici, Ze vysoka inflacni perzistence
signalizuje nepruznost cen.

Pro analyzu inflacni perzistence vyuzivdme metodu navrzenou v praci Marquez (2004). Tato
metoda stanovi, Ze inflace je tim strnulejsi, ¢im déle skute¢né inflaci trva navrat k rovnovazné
inflaci. Vzhledem k pouzité metod¢ lezi vysledné hodnoty infla¢ni perzistence mezi 0 a 1.

Cim bliZe jsou hodnoty k jedné, tim je inflace strnulejsi.

Hodnoty ukazatele inflaéni perzistence pro obdobi 1998-2005 znazornuje Tabulka 26.
Prezentované vysledky naznacuji, 7e inflaéni perzistence v Ceské republice dosahuje ve
srovnani s ostatnimi sledovanymi zemémi nejvysSich hodnot. To znamenda, ze se inflace
v Ceské republice po $oku navraci do rovnovahy relativné pomalu. Oproti minulému
vyhodnoceni vroce 2005 doSlo pouze k velmi mirnému poklesu sledovaného ukazatele
inflagni perzistence v Ceské republice.

Tabulka 26: Inflacni perzistence (1998-2005)

CZ AT DE PT HU PL SK SI
0,93 0,82 0,82 0,88 0,95 0,87 0,91 0,73
Zdroj: Vypotet CNB.

>2 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 (Galuséak a Miinich, 2005a) za obdobi 1994-2001 byl publikovan
v lofiském dokumentu Analyz sladénosti a naznacoval, 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 vyspé€lych a reformujicich se zemi. V poslednim obdobi vSak
mohlo dochazet kuritému snizeni pruznosti mezd, pravdépodobné z divodu zvySujici se dlouhodobé
nezamestnanosti. Analyza nebyla aktualizovana z divodu zmény metodiky ve sbéru dat od roku 2002.
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2.3 Pruznost trhu prace

Pfizplsobeni na trhu prace je vyznamnym vyrovnavacim procesem, jehoz dilezitost, podobné
jako pfizplisobeni mezd a cen, po vstupu do eurozony vyznamné roste. Negativni dopady
asymetrickych Sokii mohou byt na trhu prace tlumeny pfizptisobenim mezd nebo zménami
v zaméstnanosti. Pruznost trhu prace je urcena flexibilitou pracovni sily a institucionalnimi
faktory.

2.3.1 Nezaméstnanost a vnitini pruznost trhu prace

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

Tabulka 27 uvadi vyvoj miry dlouhodobé nezaméstnanosti ve sledovanych zemich.
Koncem 90. let se tento ukazatel pro Ceskou republiku vyrazné zhorsil. V roce 2005 byla
mira dlouhodobé nezaméstnanosti vyssi nez v Rakousku, Portugalsku, Mad’arsku a Slovinsku.
Piesto je dlouhodob4 nezaméstnanost v Ceské republice stale podstatné nizs$i nez v Polsku
ana Slovensku. Stejné zavéry poskytuji udaje o podilu dlouhodobé nezaméstnanych na
celkové nezaméstnanosti (Tabulka 28).>° Zvyseni dlouhodobé nezaméstnanosti je zptisobeno
zejména snizujicimi se odtoky z nezaméstnanosti (Galus¢ak, Miinich, 2005b), coz muze
souviset naptiklad s nastavenim systému dani a davek, ktery zfejmé& neobsahuje dostate¢né

motivaéni prvky v oblasti hledani zaméstnani (viz ast 2.3.3).*
Tabulka 27: Mira dlouhodobé nezaméstnanosti (%)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

cz 2,0 3,2 4,2 4,2 3,7 3,8 4,2 4,2
AT 1,3 1,2 1,0 0,9 1.1 1,1 1,3 1,3
DE 4,5 41 3,7 3,7 3,9 4,5 54 5,0
PT 2,2 1,8 1,7 1,5 1,7 2,2 3,0 3,7
HU 4,2 3,3 3,1 2,6 25 24 2,7 3,2
PL 4,7 5,8 7.4 9,2 10,9 11,0 10,3 10,2
Si 3,3 3,3 41 3,7 3,5 3,5 3,2 3,1
SK 6,5 7,8 10,3 11,3 12,2 11,4 11,8 11,7

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

Zdroj: Eurostat.

>3 Osoba je podle definice Mezinarodni organizace prace (ILO) nezaméstnan4, jestlize nema préci, aktivng hleda
zaméstnani a je ochotna nastoupit do zaméstnani. V kategorii dlouhodobé nezaméstnanych klesa intenzita
hledani zaméstnani, coz mize vést k podhodnoceni celkové a dlouhodobé nezaméstnanosti. Z toho divodu se
v literatufe zavadi S$irSi definice nezaméstnanosti (tzv. slabd nezaméstnanost), kterd zahrnuje osoby
v produktivnim véku, které nepracuji a zarovenl nemaji zavazny divod k tomu, aby si nehledaly zaméstnani.
Analyza udajti Vybérového Setfeni pracovnich sil (VSPS) ukazuje, Ze dlouhodoba nezaméstnanost neni v CR
podhodnocena. Slaba dlouhodoba nezaméstnanost je zhruba stabilni, v obdobi recese 1997-1999 se mirn¢ snizila
(Jurajda a Miinich, 2003).

>* Dlouhodoba nezaméstnanost postihuje v CR ve vétsi mife osoby s niz§im vzdélanim. Z udaji CSU za rok
2005 je patrné, ze zatimco 72,6 % nezaméstnanych ma zakladni nebo nizsi stiedni vzdélani, mezi dlouhodobé
nezaméstnanymi v roce 2005 tento podil dosahoval 79,3 %. Osoby s nizsi kvalifikaci se pfitom méné stéhuji
(World Bank 2006). Socialni davky zvysuji rezervaéni mzdu nezaméstnanych, ¢imz se snizuje motivace
k hledani zaméstnani (viz téz 2.3.3).
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Tabulka 28: Podil dlouhodobé nezaméstnanych (%)
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

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

Poznamka: Podil dlouhodobé nezaméstnanych (12 a vice mésicl) a v§ech nezaméstnanych
v metodice ILO.
Zdroj: Eurostat.

Regionalni rozdily v nezaméstnanosti 1ze kvantifikovat pomoci variacniho koeficientu pro
oblasti (NUTS 2) a kraje (NUTS 3). Tabulka 29 ukazuje, Ze regionalni rozdily miry
nezaméstnanosti jsou v Ceské republice ve srovnani s ostatnimi zemémi vysoké. V obdobi
1999-2002 rostly, zatimco vroce 2003 a 2004 se mirné sniZily.”” Dlouhodob& vysoké
regionalni rozdily nezaméstnanosti v Ceské republice nazna¢uji nizkou pruznost trhu prace
v oblasti mobility obyvatelstva.™

Tabulka 29: Variacni koeficient miry nezaméstnanosti

Regiony NUTS 2 Regiony NUTS 3
1999 2000 2001 2002 2003 2004 1999 2000 2001 2002 2003 2004

cz 33 39 39 44 42 42 39 44 45 48 45 44
AT 29 33 36 43 43 41 31 36 39 44 44 42
DE 51 59 62 55 48 46 . . 66 58 51 .

PT 31 30 29 31 30 25 31 30 29 31 30 25
HU 35 32 30 32 33 28 37 36 34 36 37 32
PL 23 19 18 17 16 16 36 38 36 27 26 23
Si . . . . . . . 33 34 35 34 32
SK 27 27 24 23 27 31 31 29 28 31 36 37

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

Zmény strukturalni nezaméstnanosti lze sledovat pomoci agregatnich fixnich efektt
parovaci funkce, kterd vyjadfuje miru nesouladu v zapliovani volnych pracovnich mist.
Z vyvoje agregatnich fixnich efektli parovaci funkce pro Ceskou republiku (Graf 16) je patrné
vyrazné zhorSeni nesouladu mezi volnymi pracovnimi misty a nezaméstnanymi v obdobi po
roce 2001. To signalizuje narist strukturdlni slozky nezaméstnanosti. V pritbé¢hu roku 2004 a
2005 nedochazelo ke zlepSeni nesouladu, ato ani v dasledku platnosti nového zékona o
zaméstnanosti z fijna 2004. ZlepSeni v roce 2006, které se v grafu odrazi v hodnotach druhé
poloviny roku 2005, miZe mit souvislost s uplatiovanim sankci v pfipad€¢ nehlaseni volnych
mist na ufadech prace s platnosti od ledna 2006. NahlaSena volna pracovni mista vSak nejsou
snadno zaplnovana, coz se odrazi i v odhadech parovaci funkce (Galus¢ak a Miinich, 2005b).
To signalizuje pravdépodobné nizsi pruznost na trhu prace v segmentu mobility obyvatelstva.

> V Némecku jsou vysoké regiondlni rozdily v nezaméstnanosti dany vyraznymi rozdily v arovni

nezamestnanosti mezi vychodnimi a zapadnimi spolkovymi zemémi.

%6 ZnaGna &ast regionalnich rozdilti v nezaméstnanosti je vysvétlena rozdily ve vzd&lani pracovni sily (OECD
2000, Jurajda a Terrell 2006). Podle OECD (2005a) ma vedle demografickych charakteristik velky vliv na
regionalni rozdily v nezaméstnanosti poptavka po praci, pocateéni sektorova specializace a dale bytova politika
(regulace najmi, podpora osobniho vlastnictvi, viz t¢Z OECD 2006a).
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Graf 16: Agregatni fixni efekty parovaci funkce pro Ceskou republiku
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Poznamka: Vyhlazené fixni efekty za obdobi leden 2000 - ¢erven 2006 ze dvou alternativnich
odhadi parovaci funkce. Kazdy bod na vodorovné ose reprezentuje stied
13mési¢niho obdobi odhadu parovaci funkce. Napiiklad bod s oznacenim
07/04 reprezentuje prumérnou hodnotu fixnich efektti za obdobi
leden 2004 — leden 2005.

Zdroj: Vypocet CNB podle Galus¢ak a Miinich (2005b).

Pii¢inou vysokych regionalnich rozdilii nezaméstnanosti v Ceské republice miize byt nizka
regionalni mobilita. Objem vnitiniho stéhovani (Tabulka 30) je v Ceské republice sice vyssi
nez na Slovensku a v Polsku, ale niz§i nez v Rakousku a Némecku. Tento ukazatel se
pro Ceskou republiku téméf neméni a nezménil se vyznamng ani po vstupu do EU.”’

°7 Fidrmuc (2004) zkoumé, do jaké miry migrace reaguje na idiosynkratické Soky. Z vysledki pro CR,
Mad’arsko, Polsko a Slovensko je ziejmé, Ze vliv migrace na snizovani regionalnich rozdili v nezaméstnanosti je
v téchto zemich omezeny. Zatimco prosperujici regiony maji relativné vysoké pocty prist¢hovalych
a vystéhovalych, zaostalejsi regiony maji pomérné nemobilni obyvatele. Podle zpravy Svétové banky (World
Bank 2006) se stéhuji ve vétsi mife mladi a osoby s vys$§im vzdélanim. To mize regionalni rozdily prohlubovat.
Rodinné davody, bydleni, zivotni uroven a zvyky jsou dilezitymi divody pro st€éhovani, zatimco ekonomické
motivy podle této zpravy ovliviuji stéhovani jen v malé mife (viz téZ Erbenova 1997, Fidrmuc 2005). Vétsi
vyznam pro zmiriiovani regionalnich rozdili ma v téchto zemich dojizdéni za praci, které se v poslednich letech
navic zvySuje. Vysoké pocty dojizdéjicich ve srovnani se st¢hovanim na druhou stranu neptimo poukazuji na
nedostatky na trhu s bydlenim.

49



Tabulka 30: Objem vnitiniho stéhovani (na 1000 obyvatel)
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

cz 19,6 19,4 20,0 21,9 20,7 21,2 20,9
AT 32,6 31,9 34,4 . .

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

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

PL 11,2 10,2 9,6 ) . .

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

Poznamka: Casové fady jsou ovlivnény séitdnim lidu, které ve viech zemich prob&hlo v roce 2001.
Zdroj: Statistické ro¢enky, vypocet 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, prostfednictvim zmén v nabidce prace.

2.3.2.1 Zahrani¢ni stéhovani

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

Sociologické prizkumy potvrzuji, ze Cesi, Mad’aii a Slovaci maji v praméru nizsi sklon
k zahrani¢nimu stéhovani nez Polaci (Tabulka 31). Zatimco v Ceské republice, Mad’arsku
ana Slovensku bylo v roce 2002 k vyst¢hovani ze zemé pevné¢ rozhodnuto primérmeé 0,6 %
populace, v Polsku to bylo 1,0 %. VSeobecnou néklonnost k migraci oznacilo v roce 2002
v 10 pftistupujicich zemich 3,1 % populace, pricemz pevné rozhodnutych k vysté¢hovani bylo
0,8 % populace. VétSina studii odhaduje dlouhodoby migracni potencidl z 10 novych
&lenskych zemi mezi 2 a 4 % populace.” Simulace vlivu prechodnych obdobi (provedena
pted vstupem novych ¢lenskych zemi do Evropské unie) ukazovala pouze maly vliv omezeni
volného pohybu osob ve starych zemich Evropské unie na migraci v pocatecnim obdobi po
roz$iteni EU v roce 2004 (Alvarez-Plata a kol., 2003). Typickymi ptfedstaviteli potencidlnich
migrantd jsou mladi jednotlivci s vy$§im vzdélanim (Krieger, 2004).

Tabulka 31: Postoje k mezinarodni mobilité

:1,::::) l:;c;nsat Zasadni zamér Pevné rozhodnuti
PL 3,7 1,6 1,0
HU, CZ, SK 24 0,8 0,6
10 novych ¢lenskych zemi 3,1 1,3 0,8

Poznamka: Udaje za rok 2002 v % populace.
Vysledky za HU, CZ a SK byly z divodu reprezentativnosti vzorku vyhodnoceny spolecné.
Zdroj: Eurobarometr 2002, pievzato z Krieger (2004).

%% Jedna se o osoby z uvedenych zemi, které se zdrzuji v nasledujicich vybranych zemich EU: 2001 Rakousko,
Finsko, Némecko, Svédsko; 2002 Italie, Nizozemsko; 2003 Dansko, Lucembursko.
% Alvarez-Plata, Brucker, Siliverstovs (2003).
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Dulezitym indikatorem mezinarodni mobility a schopnosti ekonomiky vstifebavat Soky je
pocet piistéhovalych.’ Z udajii o evidované mobilité je ziejmé, Ze podet piistéhovalych
do CR je niz§i nez v Rakousku a Némecku (Tabulka 32). Mezinarodni mobilita v oblasti
piist¢hovalych je na podobné urovni jako ve Slovinsku a je vys8i neZ v Mad’arsku, Polsku
ana Slovensku.”' Narist podtu pristshovalych do CR v obdobi po roce 2002 mize mit
souvislost s dil¢im uvolnénim administrativnich podminek pro pfist¢hovalé v roce 2002
a s vyvojem poptavky po praci. Udaje o mezinarodni mobilitd koresponduji s udaji o poétech
cizincti v populaci. V Ceské republice tvofi cizinci v roce 2005 podle udajit Eurostatu 2,5 %
populace. Tento udaj je srovnatelny se Slovinskem (2,2 %), je vyssi nez v Mad’arsku (1,1 %),
Polsku (1,4 %) a na Slovensku (0,4 %). Znaéné vice cizinci nez v CR Zije v Rakousku
(9,4 %) a Némecku (8,8 % populace).*

Tabulka 32: Pristéhovali (pocet osob na 10 000 obyvatel)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
cz 9,6 . 43,8 58,8 52,3 58,9
AT 108,5 101,9 111,8 155,9
DE 106,5 . 106,8 94,5
PT 14,2 18,0 18,5 .
HU 18,0 19,8 17,3 21,1 .
PL . . . . . 2,5
Si 24,9 31,1 39,2 45,8 46,5 50,9
SK 3,8 12,2 19,3

Zdroj: Eurostat, CSU, vypocet CNB.

V Ceské republice bylo ke konci dubna 2006 celkem 156,7 tisic evidovanych zahraniénich
pracovniki.”® Nejvétsi ¢ast z tohoto poétu tvoii Slovaci (50 %), Ukrajinci (26 %) a Polaci
(8 %). Pocet zahrani¢nich pracovniki se zhruba od zacatku roku 2005 velmi rychle zvySuje,
za cely rok 2005 ptibylo 43,8 tisic osob. Hlavnim faktorem zahrani¢ni zaméstnanosti v CR je
pravdépodobné poptavka po praci, zatimco jen omezeny vliv mél v roce 2004 vstup do EU
a s nim spojené uvolnéni podminek pro zahraniéni zaméstnance (Galugéak 2006).%*

Zahraniéni pracovnici nachazeji v CR uplatnéni predevsim ve zpracovatelském pramyslu,
stavebnictvi, nemovitostech a prondjmu a v obchodé¢ (Graf 17). V téchto odvétvich je
zaznamenan 1 nejvyS$i nariist jejich poctu. Z hlediska profesi je ziejmé, Ze zahrani¢ni
zaméstnanci pracuji predevsim v profesich vyzadujicich nizsi kvalifikaci (Graf 18).%> Cizinci
tak patrné¢ zapliuji mezery na rigidnim trhu prace, protoze vétSina dlouhodobé
nezaméstnanych v CR jsou osoby s niz§im vzdélanim (viz 2.3.1).

89 Vysoké poéty pristéhovalych viak mohou signalizovat rigidity na domacim trhu prace, kdy poptavka po praci
neni uspokojovéana z domécich zdroji.
% Udaje o mezinarodni mobilité nejsou pIné mezinrodné srovnatelné z diivodi riiznych metodik sbéru dat.
62 Udaje za rok 2005 kromé Rakouska (2004) a Polska (2002).
% Udaje z Gitadi prace o poétech pracovnikil, ktefi podléhaji povinnosti evidence, a o poétech pracovniki, ktefi
pottebuji pracovni povoleni.
# V obdobi od kvétna 2004 mohou ob&ané zemi EU pracovat v CR bez omezeni (ob&ané Slovenska
nepotiebovali pracovni povoleni ani pted vstupem do EU). Pocty zahrani¢nich pracovnikii se vSak zacaly
vyraznéji zvySovat az vroce 2005. Poéty zahraninich pracovnikii 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 narist po¢tu zahrani¢nich pracovniki v roce 2005 pravdépodobné primarné souvisi
s vysokym ristem HDP a s nim spojenou vyssi poptavkou po praci.

> Toto je patrné predev§im u oblant z Ukrajiny. Slovaci vedle téchto profesi nachazeji uplatnéni
i v kvalifikovanych profesich, ziejmé v diisledku neexistence jazykové bariéry.
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Mezinarodni mobilita je podle Gidaji o evidované mobilité v Ceské republice ziejmé na
podobné trovni jako ve Slovinsku a zaroven nizsi nez v Rakousku a Némecku. Vysoky nartst
zahrani¢ni zaméstnanosti v CR od roku 2005 je patrné diisledkem rostouci poptavky po praci
a lze ho povazovat za projev schopnosti pfizpisobeni. Zaroven vSak tento vyvoj ziejmé
souvisi s jinymi rigiditami na ¢eském trhu prace.

Graf 17: Zahrani¢ni zaméstnanci v Ceské republice podle odvétvi (tisice osob)

Poznamka:

60 1 A+B  Zem&délstvi, lesnictvi

50 - C Dobyvani ner. surovin
D Zpracovatelsky pramysl

40 E Elektfina, plyn, voda

30 | F Stavebnictvi
G Obchod

20 - H Ubytovani a stravovani
| Doprava

10 1 J Finanénictvi

04 K Nemovitosti
A+B c D E F G H J K L. LQ Ostatnisluzby

Zdroj: MPSV

Graf 18: Zahrani¢ni zaméstnanci v Ceské republice podle profesi (tisice osob)

50 -~ Wduben 2005 Oduben2006 1 Poznamka:

1 Vedouci a Fidici

2 Védecti a odborni

3 Tech., zdrav. a pedag.

4 Niz8i administrativni

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

| 9 Pomocni a nekvalifikovani

1 2 3 4 5 6 7 8 9 Zdroj: MPSV
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2.3.2.2 Administrativni omezeni mezinarodni mobility prace

Volny pohyb osob vcetné volného pohybu pracovnikli je jednou ze ¢ty zdkladnich
ekonomickych svobod zajisténych ve Smlouvé o EU (€l. 39 — 42). Pfi vyjedndvani o rozsieni
EU k 1. 5. 2004 vsak vétsSina ,,starych® ¢lenskych stath ptijala pfechodna omezeni volného
pohybu pracovniki z novych €lenskych zemi. Pfechodna omezeni jsou stanovena v Piiloze
¢. Vk Aktu o podminkach pfistoupeni. Ptijeti téchto pfechodnych omezeni dava novym
élensk}'lrér% zemim pravo na uplatnéni recipro¢nich opatieni. Toto pravo nebylo CR dosud
vyuZzito.

Z dvanécti zemi eurozony otevielo svilj pracovni trh pro pracovniky ze sledovanych novych
&lenskych zemi k 1. 5. 2004 (rozsiteni EU) pouze Irsko.®” Ostatni zem& eurozony uplatiiovaly
vuci pracovnikim ze sledovanych novych ¢lenskych zemi dvouleté ptfechodné obdobi, ve
kterém je k zaméstndvani téchto pracovnikii tfeba ziskat pracovni povoleni. Ke zruSeni
piechodného obdobi v priibéhu 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. Specifika v jednotlivych zemich eurozony, které prodlouzily uplatiiovana
prechodna obdobi, a ve srovnavanych novych ¢lenskych zemich podrobnéji popisuje Tabulka

5 Postoj Seské vlady je obsazen v jejim usneseni &. 13 ze dne 7. 1. 2004.
67 Zajemci o praci z novych &lenskych zemi viak nemaji nérok na Eerpani socialnich podpor.
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33. V ptipad¢ vaznych naruseni trhu prace mohou byt tato specificka opatieni uplatiiovana az
do konce obdobi sedmi let po pfistoupeni. Od 1. 5. 2011 musi vSechny ¢lenské staty EU
zavést volny pohyb pracovnich sil pro vSechny ob¢any statl, které vstoupily do EU k 1. 5.
2004.

Tabulka 33: Pretrvavajici administrativni bariéry pro nové ¢leny Evropské unie

Zemé Soucasna situace Vyhled

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

Francie Pfechodné obdobi do 30. 4. 2009 vici pracovnikim  Dalsi vyvoj je nejasny.
z Ceské republiky a ze Slovenska. Pracovnici mohou
ziskat pracovni povoleni, které je platné jeden rok. O
pracovni povoleni zdda zaméstnavatel. Od 1. 5. 2006
doslo ke zjednodusSeni vydavani pracovnich povoleni
pro nedostatkové profese.

Lucembursko Pifechodné obdobi do 30. 4. 2009 vici pracovnikiim ze 5 .
sledovanych novych €lenskych zemi. Od 1. 5. 2006 PredPokladana revize
doslo ke zjednodusenému vydavani pracovnich povoleni v Kvétnu 2007.
pro urcité profese.

Neémecko Pfechodné obdobi do 30. 4. 2009 vuci pracovnikim ze  Dalsi vyvoj je nejasny.
sledovanych novych c¢lenskych zemi. Zajemci o praci
z CR a Slovenska maji situaci trochu ulehenu v ramci
uzavienych dvoustrannych dohod. Jedna se o Ujednani
o postupu pifi zprostiedkovani zaméstnani v SRN
zijemcim na dobu nejvySe tii mésici v pribéhu
jednoho roku, Dohodu o vzijemném zaméstnavani
Ceskych, slovenskych a némeckych obcanil za Gcelem
rozSiteni jejich odbornych a jazykovych znalosti
a Dohodu o vysilani ¢eskych a slovenskych pracovniki
z podniki se sidlem v Ceské a Slovenské Republice
k zaméstnani na zakladé smluv o dilo.

Nizozemsko  Prechodné obdobi do 30. 4. 2009 vuci pracovnikiim ze  Avizovano zruseni
sledovanych novych clenskych zemi. Od 1. 6. 2006 ptechodného obdobi od 1. 1.
doslo ke zjednoduseni vydavani pracovnich povoleni 2007.
pro nedostatkové profese.

Rakousko Piechodné obdobi do 30. 4. 2009 viici pracovnikim ze  Dalsi vyvoj je nejasny.
sledovanych novych clenskych zemi. V Rakousku je
stanoveno tzv. Bundeshochstzahl, které udava
maximalni mozny podil zaméstnanych cizincl ve vysi
8 % celkové pracovni sily v Rakousku. Pro jednotlivé
rakouské spolkové zemé jsou pak stanoveny tzv.
Landeshochstzahlen.
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Ceska Neuplatiiuje  zaddnd omezeni vG¢i pracovnikim
republika ze sledovanych zemi ani z ostatnich zemi eurozony.

Mad’arsko Uplatiiuje pfechodné obdobi vici tém zemim eurozoény,
které jej sami aplikuji.

Polsko Uplatiiuje prechodné obdobi vici t€ém zemim eurozoény,
které jej sami aplikuji.
Slovensko Uplatiiuje piechodné obdobi vici t€ém zemim eurozoény,

které jej sami aplikuji.

Slovinsko Uplatiiuje pfechodné obdobi viici tém zemim eurozony,
které jej sami aplikuji.

2.3.3 Institucionalni prostredi

Institucionalni prostiedi zasadné ovlivituje trh prace. Ekonomické ptizplisobeni v piipadé
Soku muze byt limitovdno omezenym vztahem mezd k produktivité¢ prace, piisnymi
opatfenimi na ochranu zaméstnanosti, administrativnimi pfekazkami v podnikani, ¢i socidlnim
systémem, ktery nedostate¢n¢ motivuje nezaméstnané k hledani prace.

Odbory a kolektivni vyjednavani

Mzdy piedstavuji v ekonomice cenové signdly, které ovliviiuji alokaci produkénich zdrojh.
Tvorba mezd na podnikové urovni s ohledem na vyvoj podnikové produktivity prace je
dilezitym predpokladem pro pruznost mezd. Vétsi vaha odvétvového kolektivniho
vyjednavani mize vést k oslabeni vazby na vyvoj produktivity prace, k vys$si mzdové hlading
a k vy$§i nezaméstnanosti (Calmfors a Driffill, 1988).°® Pievazujici odvétvové vyjednavani
muze mit za nasledek niz$i pruznost mezd. Negativni dopady odvétvového vyjedndvani
mohou byt umocnény administrativnim rozSifovanim zdvaznosti kolektivnich smluv mimo

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

Odborova organizovanost je v Ceské republice podobné jako ve vétsing ostatnich
srovnavanych zemich relativn€ nizka, pfi¢emz v prubehu 90. let se vyrazné snizila (Tabulka
34). Pokryti kolektivnimi smlouvami je podle tdaji OECD vysoké v Rakousku, Némecku
a Portugalsku, zatimco v Ceské republice je nejnizsi.® Kolektivni vyjednavani probiha v CR
pfevazné na podnikové trovni, stejné jako v Mad’arsku a Polsku. Nizka je v CR, Mad’arsku
a Polsku koordinace vyjednavani. Pruznost mezd tak neni v CR zisadné omezena v oblasti

68 Zatimco né&které studie tuto hypotézu potvrzuji, Flanagan (1999) argumentuje, 7e 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.

% Nekteré novéjsi prace zkoumajici pokryti kolektivnimi smlouvami piinaseji jiné vysledky ve srovnani s Gdaji,
které uvadi Tabulka 34. Jurajda (2005) na vzorku podnikl z Informac¢niho systému o primérném vydélku
(MPSV) odhaduje, Ze po¢atkem roku 2004 bylo v CR v podnikatelské sféfe pokryti zaméstnancti kolektivnimi
smlouvami vyssi nez 50 %. Pokryti je dale vyssi nez 70 % po zohlednéni roz§ifovani zadvaznosti kolektivnich
smluv vyssiho stupné. Déle je pravdépodobné, Ze vice nez 80 % firem s vice nez 250 zaméstnanci méa uzavienou
kolektivni smlouvu. Pfi srovnani firem ve stejném odvétvi a velikostni kategorii nenachazi Jurajda zadné vétsi
rozdily v Grovni mezd, pouze mzdy vysoce vzdélanych pracovnikd jsou ziejmé niz§i ve firmach, které maji
uzavienou kolektivni smlouvu. Z toho je patrné, e pokryti kolektivnimi smlouvami je v CR vyssi, nez uvadi
Tabulka 34, zatimco vliv kolektivniho vyjednavani na mzdy miize byt spiSe omezeny.
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tvorby mezd s vyjimkou nepodnikatelské sféry, kde mzdy jsou ur€ovany na centralni urovni
se slabou vazbou na produktivitu prace.

V cervenci 2005 vstoupila v platnost novela zakona o kolektivnim vyjednavani, kterd noveé
upravuje roz§ifovani zdvaznosti kolektivnich smluv vyssiho stupné na dal$i zaméstnavatele.
Vétsi vyznam odvétvového kolektivniho vyjednavani by mohl znamenat oslabeni vazby mezi
mzdovym vyvojem a riistem produktivity prace na Grovni podnikli s negativnim dopadem do
pruznosti mezd a do zaméstnanosti. Nicméné, tdaje, které uvadi Tabulka 34, se vztahuji
k roku 2000, kdy bylo roz§ifovani zdvaznosti kolektivnich smluv vyssiho stupné také platné.”

Tabulka 34: Odbory a kolektivni vyjednavani

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

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

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

Minimalni mzda

Minimalni mzda snizuje mzdovou diferenciaci a pruznost mezd v oblasti nizkych mezd,
a nésledné¢ poptdvku po méné kvalifikované pracovni sile a po absolventech Skol. Tim se
pravdépodobné zvysSuje celkovd a dlouhodobd nezaméstnanost osob s nizkou kvalifikaci
a nezaméstnanost absolventl a mladistvych (OECD 1998, Gregg 2000).

Podil minimalni mzdy a primérné mzdy byl v Ceské republice v 90. letech pomé&mé nizky.
Od roku 1999 se tento ukazatel neustéle zvySuje, pfi¢emz v roce 2004 dosahl hodnoty 38,8 %
(Tabulka 35).”" Podle mezinarodniho srovnani je podil minimélni a primémé mzdy v Ceské
republice na podobné urovni jako v Mad’arsku a Portugalsku, je vyS$si nez v Polsku a na

" Davodem pro vypracovani novely byla skutegnost, ze Ustavni soud k 31. bieznu 2004 zrugil pavodni
ustanoveni o rozSifovani zévaznosti kolektivnich smluv vys$siho stupné. Nova uprava zavadi normativni
vymezeni vSech zaméstnavateli v daném odvétvi, na které se ma zavaznost kolektivnich smluv rozsifovat.
Rozsifovani zdvaznosti vysSich kolektivnich smluv se nevztahuje na podniky s mén¢ nez 20 zameéstnanci,
podniky zameéstnavajici vice nez 50 % zdravotn¢ postizenych zaméstnancti nebo podniky, které jsou vazany
jinou kolektivni smlouvou vyssiho stupné. Z analyzy udaji z Vybérového Setfeni pracovnich sil je patrné, ze
k 15. 8. 2006 rozsitené vyssi kolektivni smlouvy pro rok 2006 pokryvaji zhruba 10 % zaméstnancd. Praxe
rozSifovani vyssich kolektivnich smluv tak neni dosud pfili$ rozsitena.

"I Udaj pro Ceskou republiku o poméru miniméalni a praimérné mzdy neni pro rok 2005 z databaze Eurostatu
k dispozici. Podle vypoéti CNB (podil na primérmé mzdé ve viech sledovanych organizacich) viak doslo
k dal$imu rtistu podilu o 0,6 procentniho bodu v roce 2005 a dalsich 1,5 procentniho bodu v roce 2006.
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Slovensku, a niz§i nez ve Slovinsku.”” Ve Slovinsku a na Slovensku pobird minimalni mzdu
zhruba stejny podil zaméstnancti jako v CR (Tabulka 36). VE&tsi ¢ast zaméstnancii ve srovnani
s CR pobird minimalni mzdu v Mad’arsku, Portugalsku a Polsku. Dopad minimalni mzdy na

pruznost nizkych mezd a tvorbu mist pro osoby snizkou kvalifikaci je proto v CR

24

pravdépodobné nizsi nez v téchto tiech zemich.”

Tabulka 35: Minimalni mzda (%)

2002 2003 2004 2005
cz 34,0 35,8 38,8
PT 43,0 40,7 40,7 .
HU 42,1 38,6 40,7 38,2
PL 33,0 33,9 35,1
Si 45,3 46,3 441
SK 32,4 34,0 34,1 .

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

Tabulka 36: Podil zaméstnanci pobirajicich minimalni mzdu (%)

2000 2001 2002 2003 2004 2005
Ccz 1,6 1,7 2,0 2,0 2,0
PT 6,2 4 4,0 5,7 55 .
HU 3,9 8,4 11,4 8,1 8,0 8,0
PL . 29 4,0 . 4,5
Si 2,0 2,6 2,6 2,7 2,0
SK . 0,2 0,1 0,4 1,9

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

Vliv minimdlni mzdy s negativnim dopadem na pruznost mezd muize byt vyraznéjsi
v nékterych odvétvich a profesich. Podil minimalni mzdy a mzdy v prvnim decilu mzdového
rozdeleni je vysoky v profesich s nizkou kvalifikaci (Tabulka 37). Z této relace je ziejmé, ze
pro 10 % zaméstnanct v profesich provozni pracovnici ve sluzbach a obchodu a pomocni
a nekvalifikovani pracovnici je podil minimdlni mzdy a jejich vydélku v roce 2005 zhruba
90 % a vice. Tato relace se pfitom zvysuje.”*

Tabulka 37: Minimalni mzda a hruba mési¢ni mzda ve vybranych profesich (%)

Hlavni tfida zaméstnani Minimalni mzda / 1. decil

2003 2004 2005

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

Poznamka: Tabulka uvadi pouze profese, kde je v roce 2005 podil k medianu mzdy vyssi nez 50 %.
Zdroj: Informaéni systém o primérném vydélku (MPSV), vypocet CNB.

7'V Rakousku a Némecku neni definovana minimalni mzda na narodni Grovni.

7 Jak ukazuje Tabulka 36, v roce 2004 pobiralo v CR minimélni mzdu 2,0 % zaméstnancd, tj. zhruba 79 tisic
osob. V piipadé ohrozeni téchto pracovnich mist napiiklad z divodu zvySeni minimalni mzdy by se primérna
registrovana mira nezameéstnanosti podle pivodni metodiky MPSV v roce 2004 zvysila z 10,2 % na 11,7 %.

™ 0d &ervence 2006 minimalni mzda dosahuje 7955 K&. Podil minimalni a primérné mzdy je tak zhruba
0 2,1 procentniho bodu vyssi nez v roce 2004 (Tabulka 35). Pfedpokladany negativni dopad minimalni mzdy do
pruznosti mezd a tvorby pracovnich mist se pravdépodobné zvysuje. Zatimco minimalni mzda ve srovnani
s rokem 2005 vzrostla o 10,7 %, primérnd mzda se v roce 2006 podle prognézy CNB (Eervenec 2006) zvysi jen
06,6 %.
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Ochrana zaméstnanosti

Ptisné podminky pro prijimani a propousténi zaméstnancl sniZuji toky na trhu prace
a zvy$uji dlouhodobou nezaméstnanost (OECD, 2004). "> Vysoké naklady na individualni
propousténi zaméstnancl (zejména v obdobi relativné kratce po uzavieni pracovni smlouvy
po uplynuti zkuSebni doby) maji za nasledek nizsi tvorbu pracovnich mist, ptedevSim pro
absolventy a mladistvé. Kombinace vysokych ndkladii na propousténi zaméstnancii ve stalych
zaméstnanich a nizké regulace docasnych zaméstnani posiluje pozici zaméstnanct ve stalych
zaméstnanich vici pracovnikiim v doc¢asnych zaméstndnich, u kterych se timto snizuje Sance
ziskat stala zaméstnani.

Podle tdaji OECD byly v Ceské republice vroce 2003 podminky pro individualni
propousténi zaméstnancl piisnéj$i nez ve srovnavanych zemich s vyjimkou Portugalska
a Slovenska (Tabulka 38). Néklady na propousténi zaméstnancti jsou v Ceské republice
relativng vysoké zejména u kontraktii, které trvaji kratce (Graf 19).”° Toto institucionalni
nastaveni mize negativné ovlivnit tvorbu pracovnich mist a dlouhodobou nezameéstnanost
v CR.

Tabulka 38: Index ochrany zaméstnanosti (EPL)"

. i Kolektivni
o . b Docasna ey . R
Stala zameéstnani . . propousténi Souhrnny index
zameéstnani Y o d
zameéstnancu
konec 2003 konec 2003 konec 2003 konec 2003
90. let 90. let 90. let 90. let
Cz 3,3 3,3 0,5 0,5 2,1 2,1 1,9 1,9
AT 2,9 2,4 1,5 1,5 3,3 3,3 2,4 2,2
DE 2,7 2,7 2,3 1,8 3,5 3,8 2,6 2,5
PT 4,3 4,3 3,0 2,8 3,6 3,6 3,7 3,5
HU 1,9 1,9 0,6 1,1 2,9 2,9 1,5 1,7
PL 2,2 2,2 0,8 1,3 4.1 4.1 1,9 2,1
SK 3,6 3,5 1,1 0,4 3,3 2,5 2,5 2,0

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

b) Ochrana proti individudlnimu propousténi.

¢) Pracovni smlouvy na dobu urcitou, pracovni agentury.

d) Nad ramec individualniho propousténi.

e) Vazeny prumér indikatort stalého, do¢asného zameéstnani a kolektivniho propousténi.
Zdroj: OECD (2004).

7 Bassanini a Duval (2006) potvrzuji zavéry jinych praci, Ze neni zfejmy vliv ochrany zamé&stnanosti méfeny
indexem EPL (Tabulka 38) na celkovou nezameéstnanost. Vyssi hodnoty EPL vSak maji negativni vliv na vstup
mladych osob na trh prace. Vyssi index EPL je podle téchto autort také spojen s nahrazovanim ¢aste¢nych
uvazkll plnymi Gvazky u Zen.

6 Reforma pracovniho préava na Slovensku v roce 2004 snizila naklady na propousténi zaméstnanci. To se
ziejmé projevi ve vyrazn€j$im poklesu hodnoty indexu. Mirné snizeni indexu je po roce 2003 pravdépodobné
i v Portugalsku v souvislosti s reformou tamniho pracovniho prava.
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Graf 19: Naklady na individualni ukonéeni smlouvy na dobu neurcitou podle délky
trvani pracovni smlouvy (pocet dnii vyplacené mzdy)

Ccz AT DE PT HU PL SK

Poznamka: Soucet udaji za dny vypovédni doby, odstupné a prodlevu do zacatku
vypovédni doby. Udaje za rok 2003.
Zdroj: OECD, vlastni vypocet.

Velmi nizkd hodnota indexu ochrany zaméstnanosti v ptipadé docasnych zaméstnani pfi
vysoké ochrang stalych zaméstnani v Ceské republice (Tabulka 38) poukazuje na riziko
duality trhu prace, kdy osoby v docasnych zaméstnanich maji malou Sanci ziskat stala
zaméstnani. V roce 2004 byly v Ceské republice upraveny podminky pro do¢asna zaméstnant,
které zvysuji hodnotu indexu pro doasna zaméstnani z 0,5 na 1,1.”” Z hlediska kolektivniho
propousténi zaméstnancti (nad ramec individualniho propousténi) uplatiuje Ceska republika
v mezinarodnim srovnani nejnizsi omezeni.

Z pohledu souhrnného indexu ochrany zaméstnanosti, ktery je vazenym primérem uvedenych
tfech slozek, pattila Ceska republika v roce 2003 ve srovnavaném vzorku k zemim s mensi
regulaci trhu prace. Pfi hodnoceni je vSak nutné brat v avahu, Ze za timto primérem stoji
pravé velice odli$na intenzita ochrany stalych a docasnych zaméstnani, coz mtize vést k vyse
zminénému problému duality trhu prace.

Podle nového zdkoniku prace, ktery vstoupi v platnost v lednu 2007, se podminky pro
propousténi zaméstnanct téméf neméni. 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 nebudou ani podle této Upravy odstupnovany podle délky trvani
pracovniho poméru. Z analyzy téchto a dalSich faktorti v navrhu nového zakoniku préce je
patrné, Ze index ochrany stalych zaméstnani se ze souc¢asné hodnoty 3,3 snizi jen nepatrné na
hodnotu 3,2.”® Indexy dogasnych zam&stnani a podminek pro kolektivni propousténi se ve
srovnani se stavem roku 2004 a 2005 nezméni. Negativni dopad ochrany stalych zaméstnani
na tvorbu pracovnich mist a na dlouhodobou nezaméstnanost tak je a ziejmé i nadale bude

W v

vys$$i nez ve srovnavanych zemich s vyjimkou Portugalska.

"7 Maximalni kumulovana doba platnosti smluv na dobu uréitou u jednoho zaméstnavatele je od ¥ijna 2004
2 roky. Podobné doba zaméstnani zprostfedkovaného agenturou prace u jednoho zaméstnavatele je nejvyse
12 mésict. Podminky pro docasna zaméstnani se na druhou stranu mirné uvoliiuji od biezna 2004 tim, ze
smlouvy na dobu urcitou lze nabizet absolventim.

8 Obtiznost propousténi zaméstnancti se od ledna 2007 nepatrnd snizi z toho diivodu, e zaméstnavatelé
v piipadé propousténi z diivodu nadbytecnosti nebudou mit povinnost zvazit moznost pieloZzeni zaméstnance na
jinou praci nebo preskoleni.
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Administrativni prekaZzky v podnikani

Vysoké naklady a prekazky pri zakladani podnikii a sloZitost administrativnich predpisi
v oblasti podnikdni snizuji konkuren¢ni tlaky na trzich produktii. To ma v delSim obdobi
negativni vliv na tvorbu pracovnich mist a zaméstnanost (Nicoletti a Scarpetta, 2004). Podle
Bassanini a Duval (2006) regulace na trzich produkti zvySuje celkovou nezaméstnanost.

Pro mezinarodni srovnani vySe administrativnich ptrekazek v podnikani je pouzit index OECD
(Conway a kol., 2005). Administrativni prekazky v podnikani byly vroce 2003 v Ceské
republice vys$§i nez ve srovndvanych zemich s vyjimkou Polska (Tabulka 39, posledni
sloupec). Oproti roku 1998 se celkovy index v CR téméf nezménil, zatimco v Rakousku,
Némecku a Polsku se vyznamné snizil. V mezinarodnim srovnani je v CR pomérné vysoka
slozitost regulatornich a administrativnich podminek, zejména v oblasti licenci a povoleni.

Tabulka 39: Index administrativnich pfekazek v podnikani®

Slozitost Prekask
Naklady pfi zakladani regulatornich a y . Administrativni prekazky
. b .. . v konkurenénim o
podnikii administrativnich L v podnikani celkem
. e prostiedi
podminek

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

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

Novela obchodniho zékoniku s platnosti od ¢ervence 2005, ktera zjednodusuje a zrychluje
zapisy do obchodniho rejstiiku, pisobi ve sméru usnadnéni vzniku podnikatelskych subjekti.
Tim se pravdépodobné snizuje index v oblasti slozitosti regulatornich a administrativnich
podminek, ktery byl vroce 2003 v Ceské republice mezi srovndvanymi zemémi nejvyssi.
K dal$imu snizeni indexu v této oblasti dochdzi novelou zivnostenského zdkona od srpna
2006 zavedenim centrdlnich registraénich mist, které zjednodusuji zakladani podnikid. Touto
novelou se zaroven snizuji naklady pfi zakladani podnikl tim, ze je vyzadovano méné
dokladil. V oblasti administrativnich podminek dochézi v CR k dil¢imu zlepseni podminek,
které zmiriiuji mozny negativni dopad do pruznosti trhu prace v oblasti tvorby pracovnich
mist.

Zdanéni prace

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

7 Vy&si zdanéni v tomto piipadé nemize byt pfeneseno na zaméstnance.
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konkurence je dulezité i zdanéni osob s vysSimi piijmy, protoze osoby s vyssi kvalifikaci
a vyS$imi pfijmy maji vétsi sklon migrovat.

Celkové zdanéni prace je v Ceské republice na podobné tirovni jako v Polsku, je niZsi nez
v Rakousku, Némecku a Mad’arsku. Zdanéni prace na tirovni primérné mzdy je v CR vyssi
nez v Portugalsku a na Slovensku (Tabulka 40). Zdanéni osob s nizkymi pifijmy bylo v roce
2005 v CR na podobné tirovni jako v Rakousku, Mad’arsku a Polsku. Da se tedy o¢ekavat, Ze
vliv zdanéni prace na tvorbu pracovnich mist a dlouhodobou nezaméstnanost je zhruba stejny
jako v téchto tiech zemich, aviak vyssi ne v Portugalsku a na Slovensku.** V CR se zdanéni

prace v obdobi 2000-2005 spise zvySovalo, zatimco v Némecku, Portugalsku, Mad’arsku a na
Slovensku se snizovalo.

Tabulka 40: Celkové zdanéni prace®

100 % pramérné mzdy 67 % pramérné mzdy
2000 2004 2005 Zména® 2000 2004 2005 Zména®
cz 42,7 43,5 43,8 0,2 414 41,9 42,1 0,2
AT 47,3 47,5 47,4 0,1 43,2 434 42,5 0,0
DE 53,9 53,3 51,8 -0,3 48,6 47,9 46,7 -0,3
PT 37,3 36,8 36,2 -0,1 33,2 32,4 31,7 -0,2
HU 52,7 51,8 50,5 -0,6 48,5 44,8 42,9 -1,2
PL 43,2 43,3 43,6 0,1 42,2 42,2 42,4 0,1
SK 41,8 42,5 38,3 -0,5 40,6 39,6 35,3 -0,9

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

b) Primérna ro¢ni zména v procentnich bodech za obdobi 2000-2004.

Zdroj: OECD (2006b), vypocet CNB.

Indikatory motivace k praci

Cisté nahrazovaci poméry (NRR) udavaji, do jaké miry kombinace dani a davek ovliviiuje
finan¢ni zisk z prace a tim motivaci nezaméstnanych nebo neaktivnich osob k nastupu do
zaméstnani. Tento ukazatel je definovan jako podil Cistého pfijmu domacnosti ve stavu, kdy je
uvazovand osoba bez prace, a ve stavu, kdy tato osoba ma zaméstnéni. Tabulka 41 porovnava
Cisté nahrazovaci poméry pro kratkodobou a dlouhodobou nezaméstnanost a dva druhy
domacnosti.

%0V lednu 2006 se v CR mirné snizilo dafiové zatizeni nizkoptijmovych skupin. Tim se ziejm& mirné snizuji
hodnoty danového zatizeni, jez uvadi Tabulka 40.
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Tabulka 41: Cisté nahrazovaci poméry®

Pog&ateé&ni faze nezaméstnanosti® Dlouhodoba nezaméstnanost®

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

2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004
cz 50 50 60 60 48 44 85 81
AT 55 55 78 76 68 66 99 96
DE 63 62 83 82 83 81 85 84
PT 85 81 96 93 35 35 86 87
HU 57 58 70 69 31 35 41 44
PL 76 75 70 70 45 44 87 95
SK 67 61 76 57 66 29 123 58

Poznamka:  a) Podil ¢istého ptijmu domacnosti ve stavu bez zaméstnani a se zaméstnanim (tdaje v %).
Pfijem ze zaméstnani osoby v ¢ele domacnosti na Grovni 67 % primérné mzdy.
b) Nezaméstnani s narokem na podporu v nezaméstnanosti, bez davek socialni potfebnosti.
¢) Nezaméstnani po 5 letech.
d) Druha dospéla osoba ekonomicky neaktivni, déti ve véku 4 a 6 let.
Zdroj: OECD.

Z udaji pro kratkodob& nezaméstnané je ziejmé, ze finan¢ni motivace k pfijeti zaméstnani je
v Ceské republice vy$§i nebo na podobné trovni jako v ostatnich sledovanych zemich.
Zejména v Portugalsku a v ptipadé rodin s détmi i v Némecku maji kratkodobé nezaméstnani
niz§i motivaci k hledani pracovniho mista, neZ je tomu v CR. Finanéni divody k hledéni
zaméstnani jsou v CR niz§i nez v Madarsku a na Slovensku u osob dlouhodobé
nezaméstnanych, predevsim u nizkoptijmovych rodin s détmi. Dlouhodobé nezaméstnani
z rodin s détmi vSak maji vyssi motivaci k hledani zaméstnani nez v Rakousku, Portugalsku
a Polsku. Vyse NRR se v této kategorii mirné snizila z 85 % v roce 2003 na 81 % v roce
2004. Systém dani a davek patrné prispiva k vytlaCovani téchto osob do neaktivity a Sedé
ekonomiky.

V souvislosti s novym Zakonem o zaméstnanosti doslo od fijna 2004 ke zptisnéni podminek
naroktl na podpory v nezaméstnanosti a na registraci na tGfadech prace. Udaje, které uvadi
Tabulka 41 tim sice nejsou dotceny, mohlo vSak dojit k dil¢imu zlepSeni motivace k hledani
zaméstnani. Vyraznéj$i dopad na Cisté nahrazovaci poméry pravdépodobné nebude mit ani
snizeni danového zatizeni nizkopiijmovych osob od ledna 2006. Vliv na vyS$i téchto
indikatorti maji predevs§im pojistné a naroky na socidlni davky (Carone a Salomaki, 2005).

vV or

Vysledky z mikrosimula¢niho modelu dani a davek (Galuscak a Pavel, 2006) podporuji vyse
uvedené zavéry; motivace k hleddni zaméstnani mize byt v CR oslabena zejména v piipadé
nizkopiijmovych rodin s détmi.

V Ceské republice jsou davky osob dlouhodobé bez prace uréeny piedeviim vysi Zivotniho
minima, které je faktorem nabidky prace osob s nizkou kvalifikaci. K reformé zivotniho
minima dojde od ledna 2007 v souvislosti s novym zdkonem o Zivotnim a existen¢nim
minimu a zdkonem o pomoci v hmotné nouzi. Podle téchto zmén bude opustén dosavadni
koncept dvouslozkového zivotniho minima a zaroven dojde ke zméné konstrukce déavek
socialni péce. Zaroven dojde k reformé ptispévku na bydleni, ktery bude nové konstruovan
v zavislosti na vys$i ndkladl na bydleni. Vyrazné vyssi bude od ledna 2007 maximalni vySe
podpory v nezaméstnanosti a rodicovsky ptispévek. Z provedenych mikrosimulaci je patrné,
7ze vsouvislosti s témito zménami patrné nedojde k celkovému zlepSeni strukturdlnich
problémii na trhu prace, pro nékteré skupiny obyvatelstva se motivace pracovat spise snizi.
Cisté nahrazovaci poméry budou vyssi zejména pro domacnosti s détmi (Galuséak a Pavel,
20006).
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2.4 Pruir;ost 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 ti¢inné spoluptisobit pfi eliminaci
dopadi ekonomickych Sokti, nestabilni finan¢ni instituce mohou nepfiznivé ucinky
negativnich 3ok zesilit.** V nasledujicich analyzach se soustfedime na bankovni sektor, ktery
ma ve srovnavanych zemich ve finan¢nim sektoru nejvétsi vahu.

V minulych letech doilo v Ceské republice k o&isténi bilanci velkych bank a ke
kvalitativnimu zlepSeni bankovnich tvérovych portfolii. Ke konci roku 2005 vykazuje cesky
bankovni sektor lepsi kvalitu uvérovych portfolii nez bankovni sektory v Polsku, Slovensku
a Slovinsku, zaroven byl v poslednich letech podil ohrozenych uvéri na celkovych tuvérech
niz$i nez v Némecku (viz Tabulka 42).

Tabulka 42: Podil ohroZenych uvéri na uvérech celkem v bankovnim sektoru (%)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005°
cz® 23,5 21,8 21,0 22,3 19,9 13,7 8,9 48 4,0 3,9
AT 3,19 3,19 3,18 3,01 2,92 3,1 3,9 3,7 3,3 3,1
DE . . 45 42 47 46 5,0 5,3 5,1 48
PT . ) ) ) 2,2 2,1 2,3 2,4 2,0 1,6
HU 6,0 5,1 6,1 35 2,6 3,0 5,1 3,9 3,7 3.1
PL 13,4 10,7 10,9 13,2 14,9 17,8 21,1 21,2 14,9 11,0
s 6,3 5,5 5,4 5,2 5,2 7,0 7,0 6,5 55 48
SK 29,1 30,6 35,0 29,0 21,7 22,0 11,2 9,2 7.2 5,6
EU12° . . ) 3,3 41 3,3 3,4 3,1

Poznamka: a) Piedbézna data.
b) Ceska republika bez Konsolidaéni banky a bank v nucené sprave.
¢) Vazeny pramér.

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

Kapitalova primérenost ¢eského bankovniho sektoru dosahuje v priméru 11,9 %, pohybuje
se nad stanovenym limitem 8 % a je na podobné vysi jako v ostatnich srovnavanych zemich
(Tabulka 43).® Kapital bank v primdru dostatetnd pokryva potencialni rizika. K tomu
prispivaji i méné rizikové obchodni aktivity tuzemskych bank, k nimz patfi obchody se
stditnimi cennymi papiry a hypote¢ni Uvery obyvatelstvu. Podil ohroZzenych uUvéri na
celkovych uvérech obyvatelstvu nepiesahl 3,2 %, rychly rist uvéri obyvatelstvu a jejich horsi
kvalita v segmentu spotiebitelskych uvéri viak mohou signalizovat uré&ité riziko.*

1V této Casti neni mozné uvést srovnatelné primémé hodnoty za EU12 pro rok 2005, nebot’ nékteré zemé
prozatim nepiesly na reporting podle mezinarodnich standardt finan¢niho vykaznictvi.

*2 Nestabilni sektor miize zarovei sam byt zdrojem asymetrickych Soka.

%3 Snizovani kapitalové ptimétenosti v letech 2004 a 2005 bylo zejména spojeno s pouzitim nerozd&leného zisku
z minulych let k vyplaté dividend a tantiém, resp. s repatriaci zisku zahrani¢nim vlastnikiim bank.

%V poloving r. 2006 bylo ohroZzeno nesplacenim 1,7 % Gvérti uréenych na bydleni a 8,2 % spotiebitelskych
uverl.

62



Tabulka 43: Kapitialova pfimérenost bankovniho sektoru (%)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005°
cz® 9,72 9,65 11,92 13,64 14,87 15,38 14,15 14,48 12,55 11,86
AT® 12,3 11,5 11,6 11,0 10,6 11,48 11,28 12,10 11,87 11,52
DE® 9,7 10,1 1,4 11,5 1,7 12,00 12,70 13,40 13,20 13,40
PT® 11,4 11,8 11,1 10,8 9,2 9,50 9,80 10,00 10,40 11,32
HU® 17,73 16,01 16,29 15,00 15,21 15,64 14,08 12,69 13,24 11,43
PL® 12,30 12,50 11,70 13,20 12,90 15,00 14,20 13,80 15,50 14,50
sI® 19,73 18,96 16,03 13,96 13,49 11,94 11,87 11,53 11,76 10,53
SK® . 4,81 3,19 5,34 2,44 13,35 21,30 21,59 18,68 14,79
EU12°¢ 11,9 11,6 11,6 12,1 11,6 12,10 11,94 11,92 11,78

Poznamka: a) Piedbézna data.
b) Data na nekonsolidované bézi, Ceska republika bez Konsolida¢ni banky a bank v nucené sprave.

c¢) Data na konsolidované bazi.
d) Vazeny primér za reportujici banky v daném roce.
Zdroj: CNB, nérodni centralni banky.

Stabilita bankovniho sektoru se odviji od vyvoje prosperity bankovniho podnikani.
V ceském bankovnim prostiedi bylo mozné v priméru poslednich dvou let dosahnout 2,37 %
Cist¢ urokové marze (Tabulka 44). V prostiedi zesilujici konkurence pii nizké urovni
zakladnich sazeb se pfitom urokové sazby zuvért a vkladi mirné snizovaly, zvysSila se
dostupnost uveértt domacnostem i prosperujicim podnikiim. Stabilni urokové marze se datilo
zajistit vy$S§im trokovym rozpétim a zisky z rozvijenych retailovych operaci s doméacnostmi.
Banky v Ceské republice v porovnani s vybranymi novymi &leny Evropské unie funguiji
v ptisngjSich ekonomickych podminkach — to se tyka jak nizSich cistych trokovych marzi (s
vyjimkou srovnani se Slovenskem), tak i nizSich provoznich nakladii. V nizkych marzich se
odrazi i relativné nizka uroven urokovych sazeb. Porovnani €istych neurokovych vynost na
jednotku aktiv pfinasi Tabulka 45. V tomto ukazateli jsou hodnoty pro ¢esky bankovni sektor
v poslednich letech vy$si nez pro srovnavané zemé eurozony a s vyjimkou Slovenska nizsi
nez ve srovnavanych novych ¢lenskych zemich.

Tabulka 44: Cista urokova marze (NIM, %)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005°
cz® 2,15 2,19 347 2,83 2,53 2,47 2,35 2,25 2,36 2,37
AT &4 1,63 1,49 1,32 1,20 1,20 1,21 1,23 1,17 1,09 1,56
DE "° 1,65 1,50 1,37 1,28 1,14 1,12 1,20 1,16 1,18 1,17
pT bed 2,30 2,22 2,65 2,57 2,25 2,31 2,21 2,04 2,00 1,76
HU® 4,92 4,47 4,45 4,05 3,92 4,01 4,01 3,89 3,97 3,84
pL® 5,98 523 4,58 4,01 4,26 3,38 3,39 3,13 3,24 3,20
sI® 5,56 4,93 4,49 4,04 4,52 3,62 3,68 3,23 2,83 2,54
SK° . 1,80 1,20 0.45 1,85 2,28 2,69 2,91 2,85 2,15

EU12 .
Poznamka: a) Piedbézna data.
b) Data na nekonsolidované bazi, Ceska republika bez Konsolidaéni banky a bank v nucené spravé.
¢) Podil ¢istych tirokt z celkovych primérnych bilanénich aktiv, v ptipadé Némecka od roku 1999.
d) Data 2005 na konsolidované bazi.
Zdroj: CNB, narodni centralni banky.
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Tabulka 45: Cisté netirokové vynosy / primérna aktiva (%)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005°
cz® 2,11 2,20 1,29 1,49 1,22 1,37 1,46 1,43 1,69 1,61
AT® 1,59 1,65 1,68 1,62 1,59 0,89 0,75 0,83 0,84 0,94
DE® 0,34 0,35 0,34 0,37 0,42 0,36 0,34 0,35 0,35 0,37
PT® 0,77 0,78 1,19 1,04 1,07 0,88 0,88 1,02 1,06 1,39
HU ® 0,15 0,72 -1,02 0,51 1,05 1,74 1,57 1,64 1,70 1,68
PL® 1,81 2,04 2,01 2,48 2,73 3,05 2,73 2,52 2,37 2,28
sI® 4,26 4,21 3,55 3,49 3,88 3,71 4,01 3,20 3,00 3,34
SK® 2,26 1,33 1,70 1,75 1,14 1,09 1,25 0,95 1,44 1,48
EU12°¢ 0,93 1,09 1,00 1,07 0,84 0,90 1,11 0,82

Poznamka: a) Predbézna data.

b) Data na nekonsolidované bézi, Ceska republika bez Konsolida¢ni banky a bank v nucené sprave.

¢) Data na konsolidované bazi. Cisté netirokové vynosy/aktiva ke konci roku.

d) Vazeny prumér.
Zdroj: CNB, nérodni centrélni banky.
Cesky bankovni sektor v poslednich dvou letech vykazal vysokou rentabilitu aktiv ze zisku
pted zdanénim. Vy$si zhodnoceni aktiv si zajistil zejména trokovou a poplatkovou politikou
amensi potfebou opravnych polozek k podstupovanym rizikim. S vyjimkou Madarska
Polska, které vykazaly v roce 2005 vyssi ukazatel rentability aktiv ze zisku pied zdanénim
a po zdanéni, byly ¢eské banky v souhrnu rentabilnéj$i nez v ostatnich sledovanych zemich.
a v porovnani se zemémi eurozony dosahly nasobkl rentability aktiv a rentability kapitalu
(viz Tabulka 46 a Graf 20).

Tabulka 46: Zisk pied zdanénim / primérna aktiva (%)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005°
cz® 0,37 -0,17 -0,34 -0,21 0,56 0,93 1,59 1,64 1,76 1,76
AT® 1,45 1,26 1,25 1,21 1,39 1,25 0,53 0,60 0,96 0,65
DE° 0,46 0,42 0,61 0,35 0,29 0,2 0,15 0,03 0,15 0,44
PT® 0,77 0,88 1,09 1,05 1,05 0,96 0,78 0,89 0,84 0,98
HU® 1,95 0,96 -2,19 0,54 1,23 1,48 0,18 1,82 2,34 2,44
PL® 3,77 3,00 1,75 1,60 1,51 1,36 0,82 0,95 1,57 1,98
sI® 1,12 1,12 1,19 0,79 1,10 0,45 1,11 1,00 1,05 1,00
SK " -0,34 0,01 -0,23 -3,88 0,63 1,05 1,20 1,17 1,32 1,23
EU12°¢ 0,49 0,69 0,73 0,83 0,47 0,40 0,47 0,58

Poznamka: a) Predbézna data.
b) Data na nekonsolidované bézi, Ceska republika bez Konsolida¢ni banky a bank v nucené sprave.
c¢) Data na konsolidované bazi. Zisk pfed zdanénim/aktiva ke konci roku.
d) Vazeny pramér.

Zdroj: CNB, narodni centralni banky.
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Graf 20: Rentabilita a kapitalova primérenost bank v roce 2005 (%)
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ROE (rentabilita kapitalu ze zisku po zdanéni)
H ROA (rentabilita aktiv ze zisku po zdanéni)
m KP (kapitalova pfiméfenost)

Poznamka: Udaje na konsolidované bazi. Rentabilita kapitalu je poGitana k tzv. Tier 1.
Zdroj: CNB, narodni centralni banky, ECB.

Bankovni sektor jako celek si zajistil pro dany i1 nasledujici rok stabilitu a udrzel si schopnost
tlumit pfipadné vnéjsi Soky a nepiiznivé pusobeni faktori v ekonomice, coz indikovaly
i vysledky zatéZovych testli. Bankovni sektor byl testovan zatézi nepfiznivych zmén
tirokovych sazeb, ménového kurzu a kvality uvérd. Slo o zatéz plynouci ze
scénafe hypotetického zvysSeni trokovych sazeb o 2 p.b., znehodnoceni kurzu mény o 20 %
a zvy$eni poméru ohrozenych uvért vigi celkovym tvérim o 3 p.b. Uginky kombinaci téchto
Sokli byly posuzovany porovnanim kapitdlové ptimétenosti pied Soky a po pusobeni Sokll na
portfolia bank. Bankovni sektor jako celek obstal s kapitalovou piimétenosti 10,2 % po
vyraznych nepfiznivych Socich na datech ke konci roku 2005, resp. 9,6 % na datech za
1. pololeti roku 2006 (viz Graf 21). Scénaf se zabudovanim vyhledu makroekonomickych
veli¢in z prognézy CNB a kreditniho modelu vyvoje tvérového rizika signalizuje pouze
mirné dopady do solventnosti bank v horizontu pfistiho roku. Pro nejhor$i uvazovany
makroekonomicky scénar by kapitdlova pfiméfenost bankovniho sektoru mohla klesnout pod
10 %, ale pravdépodobnost takového vyvoje je velmi nizka.

Graf 21: Vysledky zatéZovych testii pro ¢esky bankovni sektor
(kapitalova primérenost, %)
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Zdroj: CNB.
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V podminkéch ristu domaci ekonomiky a hospodaiského oziveni v zemich Evropské unie
zatim spliiuje bankovni sektor jako celek kapitdlové, vynosové a obezietnostni predpoklady
pro dalsi rozvoj uveérovych aktivit vii¢i podnikové sféfe 1 vici domacnostem, piestoze se
bankovni tvéry domacnostem zvysuji mezirocné o 33 %.

Po probéhlych strukturdlnich zménach ma cesky bankovni sektor vytvoreny vhodné
ptedpoklady ke zvladnuti pfipadnych ekonomickych Sokl. Pozitivni potencidl zmén se vsak
castené¢ vycerpava se snizovanim solventnosti a kapitalové piimétenosti bank v disledku
odlivu zisku, resp. dividend do zahrani¢i. S pfechodem bankovnictvi na podminky Basel II
vroce 2007 muze dojit ke zvySenym kapitalovym pozadavkim, interné v souvislosti se
zvySenym krytim operacniho rizika bank, externé s krytim tvérového rizika vic¢i podnikové
sféte. Dalsi rast zadluzeni domécnosti by mohl v bankovnim sektoru vyvolat vyssi tvorbu
opravnych polozek, jestlize banky podceni neschopnost splacet dluhy. Situace roku 2006 je
v tomto sméru stale na pfijatelné Grovni, ale do budoucna mize rozvoj bankovnich obchodi
vyzadovat kapitalové posileni bank.
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3. SHRNUTI VYSLEDKU ANALYZ — SROVNANI S DOKUMENTEM 2005

CYKLICKA A STRUKTURALNIi SLADENOST

Pfimé ukazatele sladénosti

HDP na hlavu, PPP,

Konvergence CR pokraduje.

. C c
Realna ekonomicka konvergence g 5-109 111 656" 885 yxazatel nad trovni PT, HU, SK a PL.
Cenova hladina HDP, 111 50 4° 550 V roce 2005 doSlo k priblizeni, pfesto velké zaostavani za
EU-12=100 o ’ ’ AT, DE, PT i SI.
Realny kurz vi¢i euru, 111 115 123 PFitomnost realného zhodnocovani (v primeéru od roku 1998
1998=100 o vy$8i nez vSechny srovnavané zemé s vyjimkou SK a HU).
V roce 2005 mirné nad AT, DE, PT a SK. Nizka urovern
3M rediné trokové sazby 111 ) 0.4 s?zeb J?vprlhc')dna p’ro prlj’etl eu’ra, dals[ realné ’zhodnocv:cjv?m
v8ak muze vést k zapornym kratkodobym sazbam penézniho
trhu v redlném vyjadreni.
Korela¢ni koeficienty realné
ekonomické aktivity (CZ a EU-12). DF (Metoda ) 112044 029
HDP (Metoda 2) 112 0,27 0.26 Korglace neni §tat|st|c|§y vy’zl’lan’mg.”l\la rozdil od analyz 2905
neni pozorovano ani zvySeni jeji hodnoty oproti pred-
HDP (Metoda 1, dynamicka chazejicimu obdobi.
korelace, pramér pro 1.1.2 - 0,33
uvazované délky cyklu)
Hodnota 2005: 2000:Q1-2004:Q4 IPP (Metoda 1) 1.1.2 077 Korelace statisticky vyznamna, hodnota vy$si nez ve vétsiné
. . . etoda A - , )
Hodnota 2006: 2001:Q1-2006:Q1 srovnavanych zemi. Ukazatel popisuje jenom Cast
IPP (Metoda 2 1.1.2 - 0,41 iky.
Metoda 1: meziro¢ni diference ( — ) ekonomiky
Metoda 2: mezictvrtletni Celkovy v;l/voz (Metoda 1) 1.1.2 - 0,64
(resp. mezimésicni) diference C?|k°V¥ vyvoz (Metoda 2) 1.1.2 - 0 Metody poskytuji rozdilné vysledky, neni pozorovan
Vyvoz CR do EU-12 vs. HDP . . h ., : .
1.1.2 - 0,42 jednoznacny statisticky vyznamny vztah. Metoda 1 ukazuje
EU-12 (vMetoda 1) statisticky vyznamnou korelaci.
Vyvoz CR do EU-12 vs. HDP 112 ) 024

EU-12 (Metoda 2)
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Hodnota Hodnota

Analyza Metoda / Kategorie Kapitola Komentaf
Y 9 P 2005° __ 2006°
Od loriského roku posun zkoumaného obdobi a statisticka
Svnchronizace poptavkovvch Soki Strukturalni vektorova 113 konvergence asymetrie revize dat. Nulova korelace Soku, beze zmény meazi
y pop y autoregrese, korelace o y zkoumanymi obdobimi. Hodnota korelace $okli podobna v
AT, PT a SK.
Synchronizace nabidkovych Sok Strukturalni vektorova 113  divergence asymetrie Od roku 2000 pfiblizeni hodnoty korelace ze zapornych
autoregrese, korelace hodnot k nule.
Dopad asymetrického Soku Propocet metodou fiskalniho . . lerna} ’uprava rr?fa’tod’y nyE)OCtL,J ’0(.:1 Iovns’keho rovku. oJe
. ) ‘. . . . e Madnutelny  peyvrazny ocekavan plynulejsi nabéh Cerpani financénich prostfedkl z
vyvolaného pfilivem financnich impulzu, &tvrtletni predikeni 1.1.4 c % var i s . v . .
. e = dopad dopad EU véetné nizsi Cisté pozice, a tedy niz8i poptavkovy impulz.
prostfedkd z EU model CNB oy , . " I
Nebude vytvaret vyrazny tlak na ménovou politiku a kurz.
Stlrzulj(_t:galnl podobnost ekonomik C2 Landesmannuv index 1.1.5 0,17° 0,15 CR ma nejvyssi strukturalni odlisnost ze srovnavanych zemi.
Konvergence urokového diferencialu S:zze?tl)l Jednoletych a petiletych 1.1.6  konvergence konvergence CR ma nulovy az mirné zéporny Grokovy diferencial.
Konvergence ménovych kurzd Bivariate GARCH 11.7 vysoka - vysoka Vysoka korelace se od minulého roku vyrazné nezménila.
k euru korelace korelace
historicka (denni vynosy v 118 ) <5 V Case klesajici volatilita. V poslednim obdobi mé& ceska
obdobi Sesti mésicu, rok 2006) o koruna druhou nejniZ8i volatilitu po slovinském tolaru.
Volatilita ménového kurzu A . V Case zvolna klesajici tendence, spole¢né s SK niz$i nez
lik k 2006 1.1.8 - <5,5
(kurz k euru, anualizovano, v %) implikovana (opce, ro ) ’ HU a PL.
historicka (Ctvrtletni vynosy, 118 i 38 Variabilita t¢émér shodna s HU a SK, nizsi nez PL, vySSi nez
1999-2005) o ’ Sl.
fundamentalni Ocekavana variabilita témér identicka se srovnavanymi
L 1.1.8 - 6,0 L . _
(vyvoj OCA kritérii) novymi ¢lenskymi zemémi.
Vliv mezinarodnich ekonomickych vztaht
Podil za’hranlcmho obchodu Vyvoz,% 1.2.1 58,3° 59,3 Vysoka obchodni provazanost se pFilis neméni a zejména na
s eurozénou na celkovém frand vv i K VST
zahraniénim obchodé Dovoz, % 1.2.1 60,3° 52,9 strane vyvozu patri K vyssim.
- 79%¢ 38
Priliv P, % (st 1.2.1
Podil pfimych investic z/do eurozény filiv P1, % (stav) (2003)  (2004) Vysoka vlastnicka provazanost, pfedev§im na strané pfilivu
na HDP Odiiv PI, % (stav) 121 257 ! Pzl.
iv PI, % (stav 2.
° (2003)  (2004)
I . . -~ - 0,8 0,8 Vysoky podil vnitroodvétvového obchodu (vy3Si ma pouze
Podil vnitroodvétvového obchodu Grubellv-Lloyddv index 1.2.2 (2003)  (2004) AT) se pli& nemént.
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Hodnota Hodnota

Analyza Metoda / Kategorie Kapitola Komentar
vz 9 P 2005°  2006°
Financ¢ni trh
S Aktiva finanéniho systému c
Finanéni sektor % HDP 1.3.1 129,3 134,8
Uveéry bank nebankovnim c . e . . .
1.3.1 40,0 40,5 Od r. 2004 podil aktiv finanéniho systému na HDP i podil

klientdm, % HDP B - e ,  iewr
uvérd na HDP mirné vzrostly, stale jsou vyrazné nizSi nez

v AT, DE a PT, mirné nizSi nez v Sl a vyssi nez SK a PL.
1.3.1 74,1° 73,6 Podil uvéra poskytnutych domacnostem dynamicky roste.

Aktiva bankovniho sektoru /
aktiva finan¢niho systému, %

Bankovni uvéry domacnostem

% avérl celkem 1.31 29.6 34,7

Rychlost sblizovani vynost s
Vynosy v eurozoné
(koeficient beta-konvergence,
2001-2006)

Vysoka rychlost pfizplsobeni, srovnatelna s AT. Oproti

Integrace akcioveho trhu obdobi 1995-2000 doslo k zesileni integrace.

1.3.2 - -0,9
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Hodnota Hodnota

Metoda / Kategorie Kapitola Komentar
gor PIO8  2005°  2006°
PRIZPUSOBOVACI MECHANISMY
Fiskalni politika
Deficit vladniho sektoru Odhad CNB 212 36° 35 Neplnéni maastrichtského kritéria v letech 2005 a 2006, v
(odhad na bézny rok) % HDP, ESA 95 o e ’ roce 2007 riziko dalSiho zhorSeni.
Vefejny dluh Odhad CNB 219 35.8° 306 Pokles v roce 2005 vlivem revize. Vyhled v podstaté
(odhad na bézny rok) % HDP, ESA 95 o ’ ’ stagnace podilu (dané rastem HDP).
Pruznost mezd a cen
Prugnost redinych mezd Pruznost mezd se oproti minulé analyze nezménila, od 90.let
2000-2004 resp. 2001-2006q1 Phillipsova kfivka 221 -0,008 -0,008 zreJme’dosIo k poklesu pruznosti k statisticky nevyznamnym
hodnotam.
N Ukazatel perzistence inflace zlstava relativné vysoky ve
Pruznost cen - . . e . N .
Inflaéni perzistence 2.2.2 0,95 0,93 srovnani s ostatnimi zemémi. DoSlo pouze k nepatrnému
1998-2005 L
poklesu od lonského roku.
Pruznost trhu prace
Dlouhodoba nezaméstnanost Mira dl9uhodob§ o 2.31 4,2 4,2 . . ) .. .
nezameéstnanosti, % Stagnace dlouhodobé nezaméstnanosti, vysSi hodnoty nez
- - AT, PT, HU a SI.
Podil dlouhodobé& nezam. na 231 51 53
celk. nezam., %
Spole¢né s AT a DE nejvysSi hodnoty ze srovnavanych zemi
Regionalni rozdilv nezaméstnanosti Varia¢ni koeficient miry 231 45 44 (AT ma celkové nizSi nezaméstnanost, u DE jde zejména o
9 y nezaméstnanosti o (2003) (2004) rozdil mezi vychodnimi a zapadnimi spolkovymi zemémi),
mirny pokles od r. 2002.
Mobilita obyvatelstva Vnitini stéhovani - na tis. ob. 231 212 20,9 Vnitrostatni stehovani zrejme nizsi nez v AT a DE a vysSi
nez v SK a PL. Bez vyraznéjSi zmény i po vstupu do EU.
Mezinarodni migrace Pristéhovali na 10 000 obyv. 2.3.2 52 59 Podobna intenzita jako v SI, méné nez v AT a DE a vice nez

HU, PL, SK.
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Hodnota Hodnota

a b Komentar
2005 2006

Analyza Metoda / Kategorie Kapitola

Podle OECD v mezinarodnim srovnani relativné nizky vliv
kolektivniho vyjednavani na tvorbu mezd (data z roku 2000).

233 Nové studie pro CR indikuji mozné vys&i pokryti
kol.smlouvami, i kdyZ vliv kolektivniho vyjednavani je asi
spiSe omezeny.

Odbory a kolektivni

Institucionalni prostfedi . e .
vyjednavani

Minimalni mzda jako % podil Novy udaj dle Eurostatu zatim neni k dispozici. Dle odhadu

o N . 2.3.3 38,8 - CNB vzrostl podil v r. 2005 0 0,6 p.b. a v roce 2006 o dal$ich
prim.mzdy v prdm. a sluz. 15p.b
Kromé PT a SK vy33i nez ve srovnavanych zemich (data
Index ochrany zaméstnanosti — 233 3,3 3,3 OECD pro 2003). Odhady naznaduji snizeni indexu v SK a
stala zaméstnani o (2003) (2003) PT po roce 2003, a v souvislosti se zménou pracovniho
prava v CR v roce 2007 pouze nepatrné snizeni indexu.
o ooy zamgsianost -, 05 05 Sl [ee 5 SORSIeE tent i oy
doéasna zaméstnani S (2003)  (2003)  ap y y y yp
- I Po PL nejvyssi. V letech 2005 a 2006 zfejmé doslo k dil¢imu
Index administrativnich 2.3.3 1.9 1.9 zlepSeni (novely obchodniho a Zivnostenského zakona), s
prekazek v podnikani e (2003)  (2003) P y '

moznym pozitivnim dopadem na tvorbu pracovnich mist.

Celkové zdanéni prace (osoby
na urovni prameérné mzdy, %)

Niz8i nez AT, DE a HU, vyssi nez v ostatnich srovnavanych

Cc
233  436° 438 poich.

Celkové zdanéni prace
(osoby na urovni dvou tretin 2.3.3 41,9 421
pramérné mzdy, %)

Zdanéni osob s nizkymi pfijmy je nizSi nez v DE a podobné
jako v AT, HU a PL.

Motivace k hledani zaméstnani dlouhodobé nezaméstnanymi

Paodil istého piijmu (rodiny s détmi) je spiSe nizk& - srovnatelna s DE a PT,
domacnosti bez a se 233 - 81 mirné vyssi nez AT a PL a vyrazné nizsi nez v SK a HU. Pro
zaméstnanim, %° kratkodob& nezaméstnané je motivace srovnatelna &i vy3si

vez ve srovnananych zemich.
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Hodnota Hodnota

Analy Metoda / Kat [ Kapitol
nalyza etoda / Kategorie apitola 2005 2006

Komentar

Pruznost bankovniho sektoru a jeho schopnost absorbovat Soky

Podil v podstaté nezménén od lofiského roku. Mirné vyssi

R o . -

Ohrozené uvéry v ban. sektoru % podil na Uvérech celkem 2.4 4,0 3,9 nez PT, AT a HU, niz&i nez PL, SI, SK a DE.

Sista Grokova marse o 24 2.4 24 Urczlfcl)vavmarzeIV|ce’menevstab|In|’, niz8i nez v HU, PL, SI.
Vys$Si nez srovnavané zemé eurozony a SK.

Cisté netrokové vynosy % primérnych aktiv 2.4 1,7 1,6 Srovn'atelnf—:- S t'U a ,SK’ nizsi nez PL, SI, vysSi nez
srovnavané zemé eurozoény.

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

Kapitalova pfim&Fenost bank % 24 12,6 119 Mirny pokles, zlUstava na pfijatelné urovni, ktera je podobna

jako v ostatnich srovnavanych zemich.

Kapitalova pfimérenost bank po

exs % 24 10,4 10,2 Dostate¢na uroven.
zatézovych testech

Poznamka: a/ ,Hodnota 2005 je nejaktualné&jSi hodnota srovnavaného indikatoru v dokumentu z roku 2005. Pokud neni uvedeno jinak, jedna se o Udaj za rok 2004.
b/ ,Hodnota 2006 je nejaktualnéjsi hodnota srovnavaného indikatoru v dokumentu z roku 2006. Pokud neni uvedeno jinak, jedna se o Udaj za rok 2005.
¢/ Hodnota 2005 neni pIné srovnatelna s hodnotou 2006. Davody spocCivaji zejména v revizi dat pozorované veli¢iny, zméné vypoctu, ¢i jiné realizaci (u fiskalu).
d/ Podil pfimych investic z / do eurozény na celkovych ptimych investicich do / z CR.
e/ Nezaméstnani po 5 letech, potencialni pfijem ze zaméstnani na Grovni 67 % pramérné 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 Primé ukazatele sladénosti

111 Realna ekonomicka konvergence

Srovnani HDP na hlavu v parité kupni sily a primérmé cenové hladiny HDP je prezentovano
na zaklad¢ dat Eurostatu, odvozenych z mezinarodniho srovnavaciho projektu ICP.

Redlny kurz je pocitan vici euru na bazi harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen (resp.
narodniho CPI pro roky 1993-1995, pokud harmonizovany index nebyl k dispozici). Ro¢ni
tempo zhodnocovani je ziskdno jako geometricky primér zhodnoceni od roku 1993, resp.
1998. Vyhled budouciho redlného zhodnoceni na nésledujicich pét let vychazi z mezinarodni
srovnavaci regrese cenovych hladin kone¢né spotieby domdcnosti v jednotlivych zemich na
HDP v parité kupni sily na hlavu (podobné viz Cihak, Holub, 2003 a 2005). Pro rok 2005 byl
na datech za 31 evropskych zemi odhadnut vztah

Pc =19,693 + 0,83 HDPppp,

kde Pc je cenova hladina konecné spotieby domécnosti a HDPppp je hruby domaci produkt
v parit¢ kupni sily na hlavu (v obou ptipadech EU12=100). Simulace tempa rovnovazné
realné apreciace poditaji s beta-konvergenci HDP k urovni EU-12 rychlosti 3 % ro¢ng.*
Variantné je téZ uvazovano priblizovani jednotlivych zemi odhadnutému mezinarodnimu
vztahu (tj. zmenSovani rezidui vregresi) tempem 2,5, 5 a 10 % ro¢né, coz vede
k prezentovanému intervalu odhadu.

Redlné urokové sazby jsou odvozeny z tfimési¢nich trokovych sazeb penézniho trhu. Jejich
pramérnd ro¢ni uroven je deflovana primérnou ro¢ni mirou inflace v dané zemi na bazi
harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen. Odhad redlnych sazeb do budoucna vychazi
z predpokladu cca 1% rovnovazné tfimésicni realné sazby v eurozoné, od niz je odecten
odhad rovnovazného redlného zhodnocovani pro kazdou zemi (viz vySe), resp. jemu
odpovidajici ocekavany inflacni diferencial vici priméru eurozony.

1.1.2 Korelace ekonomické aktivity

K hodnoceni sladénosti ekonomické aktivity vybranych zemi s eurozénou je pouzita korelacni
analyza. Vziajemny vztah mezi jednotlivymi zemémi a eurozénou je posuzovadn pomoci
parovych korela¢nich koeficienti aplikovanych na casové tfady redlného HDP a nové i na
ukazatele primyslové produkce (IPP) a vyvozu.

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

Sy

e 2 2
0,0,

kde s, je kovariance a o, a o, jsou smérodatné odchylky casovych fad x a y. V ptipadé
zkoumani sladénosti cyklického chovani mezi vybranymi ekonomikami je vhodné sledovat

% Oproti analyzam za rok 2005 byl tento parametr zvy$en o jeden procentni bod, aby vypoéty 1épe odpovidaly
pozorovanym neCekané vysokym tempim ristu ¢eské ekonomiky, odrazejicim se také ve zvySeni odhadi
potencialniho ristu v prognéze CNB.
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korelaci pouze vramci urCitého pasma, které se vsouladu se standardni délkou
hospodarského cyklu uvazuje v rozmezi jednoho a pll roku az osmi let. Jako doplikovy
ukazatel byla proto pouzita tzv. dynamicka korelace,* ktera umoziiuje tento pozadavek fesit.
Dynamické korelace vychazi ze spektralni analyzy Casovych fad, nabyvéa hodnot z intervalu
<-1,1> a je analogicky ke statickému korela¢nimu koeficientu definovana vztahem:

¢, (1)

A=
P D= 5 s,

kde S.(4) a Sy(2) jsou funkce spektralni hustoty, Cy,(4) je ko-spektrum, pfi¢emz A nabyva
hodnot z intervalu <-m,m>. Jednoduché staticka korelace je pak funkci (pfiblizn€¢ primérem)
dynamickych korelaci v celém sledovaném spektru.

V analyze jsou pouzity Ctvrtletni ¢asové fady redlného HDP ve stalych cenach roku 2000
vyjadfeného v narodnich meénach, mési¢ni casové fady indexu primyslové produkce
ocisténého o pracovni dny a mésicni, resp. Ctvrtletni casové fady celkového vyvozu a vyvozu
do eurozony vyjadieného v narodni méné. Zdrojem dat o HDP a IPP je Eurostat, udaje
o vyvozu jsou ziskdny z databaze IMF. Analyza korelace realného HDP stejné jako v loniském
roce neobsahuje vysledky za Portugalsko, pro které nejsou k dispozici srovnatelné udaje.
V piipadé Casové fady IPP za Ceskou republiku se dle Eurostatu jedna o fadu provizorni.
Udaje o vyvozu jsou v databazi IMF k dispozici pouze v americkych dolarech, a proto bylo
tteba je pfevést na narodni mény. Pfi 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 literatufe®’ neexistuje jednotny nazor na optimalni metodu odstranéni
trendu, jsou v analyze pro srovnani aplikovany dvé rGzné metody odstranéni trendu —
meziro¢ni diference ptivodnich ¢asovych fad a mezictvrtletni, resp. mezimésicni diference
sezonné ocisténych ¢asovych fad:

Metoda 1
Meziro¢ni diference sezénné neociSténych (logaritmovanych) casovych fad jsou dany
vztahem:

Iny,—Iny.,
kde y oznacuje zkoumanou veli¢inu, ¢ Casové obdobi a s sezonnost (v pfipad¢ Ctvrtletnich
udajii je s = 4, v ptipadé mésicnich udajl je s = 12).
Metoda 2
Korelaci ekonomické aktivity mizeme soucasné¢ analyzovat pomoci mezictvrtletnich, resp.
mezimésicnich zmén sezdénné ocisténé Casove fady (In yy, ):

In Vsa,t — In Vsat-1,

kde y,, je sezonn¢ ocisténd fada metodou TRAMO/SEATS.

Z divodu pozadavku na posouzeni vyvoje ve sladénosti hospodaiského cyklu jednotlivych
zemi s eurozonou jsou v piipad¢ Ctvrtletnich cCasovych fad realného HDP korelacni
koeficienty (statické i dynamické) pocitdny oddélené¢ pro dva casové useky 1997:Ql —
2000:Q4 (metoda 1), resp. 1996:Q2 —2000:Q4 (metoda 2) a 2001:Q1 —2006:Q1. Casové fady

% Croux, Forni a Reichlin (2001).
%7 Napt. Frankel a Rose (1997). Vlastnosti jednotlivych metod jsou popsany v Canova (1998).
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indexu primyslové produkce jsou pro nékteré zemé (mimo jiné i CR) dostupné aZ od roku
1998, a proto jsou koeficienty korelace pro tento ukazatel spocCitdny pouze pro druhé
sledované obdobi. V pfipadé udaji o vyvozu jsou k dispozici relativné dlouhé Casové tady,
a proto bylo mozné spocitat vSechny korelacni koeficienty podobné jako v ptipadé HDP také
pro dva ¢asové useky, tentokrat ovsSem 1996:Q1 — 2000:Q4 a 2001:Q1 — 2005:Q4 pro data
ctvrtletni a 1996:M1 —2000:M12 a 2001:M1 — 2006:M2 pro data méesicni.

Oproti lonskému roku bylo upusténo od metody odstranéni trendu v sezénné ocisténych
casovych fadach pomoci Hodrick-Prescottova filtru. Ten ma v ptipadé zkoumanych ¢asovych
fad tendenci nadhodnocovat jejich cyklické chovani, coz se mize projevit v hodnoté korelaci.
Vysledky ziskané pomoci této metody byly nicméné pobdobné jako v ptipadé metody 1.

Srovnatelnost vysledkti s vysledky ze stejné analyzy zroku 2005 je snizena z divodu
provedenych revizi v ¢asovych tfadach redlného HDP a soucasné z diivodu ptechodu na stalé
ceny roku 2000. Z analyzy na rozdil od loniského roku byla vyloucena data za rok 1995,
protoze nebyla Ceskym statistickym ufadem po revizi oficialné zvefejnéna a tidaje, které lze
pro tento rok ziskat z databaze Eurostatu, jsou sporné. Vylouceni roku 1995 z analyzy
znamena zkraceni prvniho sledované¢ho obdobi o Ctyfi, resp. o jedno pozorovani (v ptipadé
metody 1, resp. metody 2).

1.1.3 Synchronizace ekonomickych Soku

Pro identifikaci agregatnich SokG poptavky 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 ocisténé fady HDP ve stalych cenach a HDP deflatoru pro vybrané nové
zemé& EU (Ceska republika, Mad’arsko, Polsko, Slovenska republika, Slovinsko) a sou¢asné
Cleny eurozony (Némecko, Portugalsko, Rakousko). Data pochézeji z Eurostatu a pokryvaji
obdobi 1996 — 2006:Q1. Vypocet korelace Sokii mezi skupinou novych c¢lenskych zemi
Evropské unie a stavajicich Clent eurozony a celku EU-12 indikuje stupen asymetrie Sokt
vici eurozoné.

Vzhledem k tomu, Ze pro nové Clenské zemé primérna korelace Sokli za celé odhadované
obdobi ptedstavuje zjednoduSeny pohled a mize byt poznamenana procesem piechodu k trzni

vvvvvv

pozd¢jsi obdobi, tj. 1996 — 2000 a 2001 — soucasnost.

1.1.4 Makroekonomické dopady pfilivu prostredkt z fonda EU

Vstupnimi daty pro analyzu makroekonomickych dopadu pfilivu prostfedkti z fonda EU
v letech 2005 — 2013 jsou pracovni odhady finan¢nich tokd, které jsou ptevzaty z Ministerstva
financi. MF vytvafi tyto odhady primarné v eurech a respektuje v nich ptisluSnou metodiku
realizace financ¢nich tokl s EU, soucasn¢ zohlediiuje dosavadni vyvoj. K pfevodu vstupnich
dat na ceské koruny je vyuzit vyhled kurzu CZK/EUR dle aktudlni (tj. Cervencové)
makroekonomické prognézy CNB.

Z vychozich udajii vyjadfenych v Ceskych korundch je odvozen tzv. ekonomicky impulz
z titulu pfilivu finan¢nich prostfedki z EU, ktery zahrnuje dodatecné piijmy, jez inkasuje
soukromy sektor z EU nad ramec prostiedkii zohlednénych ve vydajich vetejného sektoru
(dale jen dodatecné piijmy z EU). Témito dodateCnymi piijmy jsou predvstupni nastroje
Sapard a Phare, prostiedky na podporu zemédélstvi, piiblizné 65 — 70 % prostiedkli na
projekty ze strukturalnich fondl a zdroje na vnitini politiky. Na rozdil od stejné analyzy
uvedené v loiiském dokumentu tedy nejsou do vypoctu impulzu zahrnuty piijmy z kohezniho
fondu (KF), které jsou cileny na velké infrastrukturni projekty a na projekty na ochranu
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zivotniho prostiedi, jejichz téméf vyhradnim zadavatelem je stat (tj. tyto prosttedky by mély
byt zachyceny v radmci investic vefejného sektoru). Ze stejného divodu je vyloucen
predvstupni nastroj Ispa, jakozto predchiidce finanéni pomoci z KF. A kone¢né nejsou pfi
vypoctu zohlednény kompenzace, které jsou piimym piijmem statniho rozpoctu a vytvareji
tedy jiz dodatecnou poptavku vetejného sektoru (napi. v podobé investic, spotieby vlady
apod.), tj. jsou obsazeny ve fiskalnim impulzu.

Objemy prostfedkii na projekty ze strukturalnich fondi pro ucely propoétu dodateéného
ekonomického impulzu nové zahrnuji pouze uskute¢néné vydaje®™, tj. jsou vylouceny
zalohové platby, které zatim nebyly pouzity k proplaceni realizovanych projektd. Vyse
uskute¢nénych vydaji za roky 2004 — 2005 a za 1. pololeti roku 2006 jsou pievzaty
z dokumentu ,Prab&h &erpani strukturdlnich fondd“, jehoZ zpracovatelem je MMR™.
Prognéza uskute¢nénych vydajii pro obdobi 2006 — 2013 je expertnim odhadem CNB.
V propoctech je pritom uvazovano, ze neexistuje prilis velké zpozdéni mezi realizaci projektu
a ndslednym zaslanim Zadosti o platbu kone¢nymi piijemci.

Odvozeni ekonomického impulzu na zaklad¢ vyse uvedenych dodate¢nych piijmi z EU
kopiruje postup, ktery je aplikovan pii vypoctu fiskdlniho impulzu v ramci prognostického
aparatu CNB. Jedna se tedy o meziro¢ni zménu dodateénych piijmé z EU vyjadfenych
v procentech HDP, kterd je ptfenasobena odhadnutym multiplikatorem. Vyhled vyvoje
Geského HDP je pievzat z Gervencové prognozy CNB (soucasné piedpokladame, e index
deflatoru HDP bude pfiblizné odpovidat inflacnimu cili).

Simulace makroekonomickych dopadl pfilivu finan¢nich prostiedkit z EU je provedena za
vyuziti &tvrtletniho predikéniho modelu CNB. Nové identifikované impulzy z titulu pfilivu
prostiedkit z EU jsou do modelu vlozeny stejné jako je standardné v rdmci prognostického
cviceni CNB vkladan fiskalni impulz, tj. jako rezidua do rovnice vystupové mezery.”
Makroekonomické dopady jsou vyjadieny ve smyslu odchylek sledovanych ukazatelli od
makroekonomické prognézy CNB z &ervence 2006.

Srovnatelnost vysledki s vysledky ze stejné analyzy uvedené v dokumentu v roce 2005 je
omezend z divodu nového zplusobu propoctu ekonomického impulzu ztitulu pfilivu
finan¢nich prostfedkd z EU. Zatimco nyni se pii jeho odvozeni zohlediuji pouze vybrané
dodatecné piijmy z EU, které inkasuje soukromy sektor, v loniském dokumentu byl impulz
odhadnut na zékladé tzv. &isté pozice, tj. salda celkovych pifjmi CR z EU a odvodi CR do
EU.

115 Hodnoceni strukturalni podobnosti ekonomik

Strukturalni podobnost ekonomik je srovndvana pomoci Landesmannova strukturalniho
koeficientu. Vypocet koeficientu vychédzi z porovnani podilt jednotlivych odvétvi, naptiklad
prumyslu nebo stavebnictvi, na celkové ptidané hodnoté ve srovnavané zemi A (v nasem
ptipadé CR, Némecku, Rakousku, Portugalsku, Mad'arsku, Polsku, Slovinsku a Slovensku)
vuci porovnavanému celku B (tj. EU-12). Rozdil v podilech je vazen podilem doty¢ného
odvétvi v zemi A na celku a vazené podily jsou poté secteny.

Formaln¢ Ize vypocet koeficientu zapsat nasledovné:

8 Uskutetnéné vydaje zahrnuji prosttedky, které jsou pozadovany v zaslanych Zadostech o platbu konenymi
prijemci na zprostredkujici subjekt.

¥ www.strukturalni-fondy.cz

% Vice informaci o &tvrtletnim predikénim modelu CNB viz Benes a kol. (2003).
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SL= iZ::\/(shiA - shg)z{ihong

i

kde sh', je procentudlni podil i-tého odvétvi na pridané hodnoté jako celku v zemi A a shj, je

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

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

1.1.6 Konvergence urokového diferencialu

Konvergence v urokovych sazbach mize byt zkoumana pomoci testu jednotkového kotene
(viz napt. Lee a Wu, 2004, a Kocenda, 2001). Pro analyzu konvergence urokovych sazeb
Ceské republiky, Mad’arska, Polska, Slovinska a Slovenska je v8ak nutno vzit v tvahu
relativné malou délku Casovych fad, které jsou k dispozici, a také preruSeni Casovych fad.
Proto je pouzita jednoduchd metoda grafického znazornéni urokového diferencialu viici
eurozong.

K métfeni turokovych diferencidli mezi tfimésiCnimi a pétiletymi sazbami eurozony
a odpovidajicimi sazbami Ceské republiky, Mad’arska, Polska, Slovinska a Slovenska byla
pouzita data agentury Bloomberg. Pro porovnani instrument s tiimési¢ni splatnosti jsou
pouzity mezibankovni sazby Euro Area Interbank Offered Rate (EURIBOR), Prague
Interbank Offered Rate (PRIBOR), Budapest Interbank Offered Rates (BUBOR), Warsaw
Interbank Offer/Bid Rate (WIBO), Slovenia Interbank Rate (SITI) and Bratislava Interbank
Offered Rate (BRIBOR).”? Pro porovnani del§ich trokovych sazeb je pouZita urokova sazba
na pétileté vladni dluhopisy.”

Casova fada tfimési¢nich urokovych sazeb zaéina v lednu 1998 pro viechny sledované zemé
kromé Slovinska, pro které asova fada za¢ind od kvétna 1998. Casova fada pétiletych
trokovych sazeb zadina lednem 1998 pro eurozénu, Ceskou republiku a Mad’arsko, bfeznem
1999 pro Polsko a tnorem 2002 pro Slovensko; pro Slovinsko nejsou udaje k dispozici.
Vsechny Casové fady kon¢i mésicem zati 2006.

Pro srovnani vynost desetiletych vladnich dluhopisi byly pouzity casové tady ,,EMU
convergence criterion bond yields* z databdze New Cronos (Eurostat). Tyto ¢asové fady jsou
zalozeny na hrubém vynosu vladnich bondi na sekundérnim trhu se zbyvajici splatnosti
priblizné deset let. Pro agregat EU12 je Eurostatem konstruovan vazeny vynos, kde vahami
jsou nominalni stavy vladnich bondli v dané zemi. Pro obdobi pted rokem 1999 jsou vahy
zalozeny na narodnich HDP v parité kupni sily.

Srovnavana data pokryvaji obdobi leden 1990 — ervenec 2006 a maji mésicni periodicitu.

91 n I...100 n
SL =Z\/(Ish, 1001, .100)2.[ ““;00 ]=1002 it v =1y P o =100.7
P A B P sha shg sha

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

%2 Chybgjici data byla prevzata z databize New Cronos. Jedna se o tHimési¢ni trokové sazby eurozény do
prosince 1998 a tiimé&si¢ni urokové sazby Slovinska od kvétna 1998 do prosince 2001.

% Kédy v systému Bloomberg jsou nasledujici EUR0O03M Index, PRIBO3M Index, BUBORO3M Index,
WIBO3M Index, SITI3M Index, BBOR3M Index, a GECU5YR Index, CZGB5YR Index, GHGB5YR Index,
POGBS5YR Index, a CTSKKS5YR Corp.
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1.1.7 Konvergence ménovych kurzt

Aguilar a Hordahl (1998) vyjadiuji pravdépodobnost pfijeti jednotné mény eura v t€ dobé
kandidatskymi zemémi EMU pomoci korelace kurzl jejich mén a némecké marky (jako
zéstupné proménné pro euro) k americkému dolaru;”* kurzy obou mén jsou tedy vyjadieny
k mén¢ tieti zemé, kterd neni v EMU. Protoze takto vyjadiend korelace mezi pohyby dvou
mén v ménové unii by z definice méla byt rovna jedné, vyssi korelace odpovidd vyssi
pravdépodobnosti ti¢asti v evropské ménové unii od jejiho zacatku.

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

Korelacni koeficient je zaloZen na bivariate GARCH odhadu a spoc€itan podle nasledujiciho
vzorce:

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

, kde NM zastupuje narodni mény.

Tato technika poskytuje korela¢ni koeficient, ktery se 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. 1994 az 28. 8. 2006. Pouzita byla data v denni frekvenci
z informacniho zdroje Bloomberg. Kurz slovinského tolaru do roku 1998 byl ziskan z webové
stranky Slovinské centralni banky.

1.1.8 Analyza volatility kurzu

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

o= \/ﬁi(n -7y,

t=1

o je smérodatna odchylka, 7, je denni vynos a T je pocet pracovnich dnii v obdobi Sesti mésicii
(126 pro rok s252 pracovnimi dny). Pro pifevedeni vybérové smérodatné odchylky
logaritmickych dennich vynosi do anualni formy pouzijeme nasledujici vztah:

Gann = G\/ﬁ

Vypocet historické volatility ménovych kurzi srovnavanych zemi vic¢i euru je proveden na
datech fixingu kurzti CNB, pro data pfed rokem 1999 byla pouzita data z kurzii mén proti
némecké marce prepocitanych proti euru pomoci konverzniho faktoru.

> pficemz N=252 predstavuje piiblizny pocet obchodnich dni v roce.

Implikovana volatilita je odvozena z trznich cen opci na zaklad¢ dan¢ho ocenovaciho modelu.
Tato volatilita je ptimo kotovana v obchodovacim systému. Zdroj dat je Bloomberg, kody
indext jsou EURCZKV6M, EURSKKV6M, EURPLNV6M, EURHUF6VM.

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

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

% Stejna metoda je pouzita v Castrén a Mazzotta (2005).
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FVOL, = a+ BOPENNESS; + yFIN, + uDISSIM ; + pTRADE; , kde OPENNESS, zachycuje
otevienost ekonomik, FIN; financni vysp€lost, DISSIM rozdilnou komoditni skladbu
exportu a TRADE, integraci mezinarodniho obchodu. Dan¢ vahy (a,f,x,u,p) jsou

piejaty na zdkladé¢ odhad v praci Horvath (2005) stejné jako metodika vypoctu vyse
zminénych ekonomickych velic¢in. Zdivodnéni vybéru danych ekonomickych velic¢in lze
nalézt v praci Bayoumi a Eichengreen (1997) a Horvéath (2005).

Protoze je vypocet fundamentélni volatility zalozen na ¢tvrtletnich ekonomickych datech, je i
historickd volatilita kurzu pro porovnani s fundamentalni volatilitou pocitana na ctvrtletnich
datech vletech 1999 — 2005 nasledovné:VOL, = SD[A(log e; )J, kde SD je smérodatna

odchylka mezikvartdlni zmény (A) logaritmu nomindlniho kurzu (e;) mezi zemi i a j.
Fundamentélni 1 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 eurozény na celkovém exportu
a importu pochézeji z databaze Mezinarodniho ménového fondu (IMF) Direction of Trade
Statistics.

Zdrojem dat pro analyzu regiondlni struktury pfimych investic je databaze Eurostatu. Byly
pouzity tidaje o stavu prilivu 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-Lloydiv index (GLI). GLI
udava podil absolutni hodnoty vnitroodvétvového obchodu na 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, ze dochazi pouze k meziodvétvovému obchodu a ke specializaci
na odli$né komodity. Hodnota 1 indikuje, Ze vSechen obchod je vnitroodvétvovy (Flek a kol.,

2001).
Z|Xit _Mit|
GLI =1 _—Z|X,~, Y

GLI je pocitan na datech vyvozu a dovozu do a zeurozény ve sledovanych zemich.
Pouzivame rozd¢leni zahrani¢niho obchodu podle dvoumistné klasifikace SITC (komodity 1
jsou tudiz dany jednotlivymi skupinami dvoumistného SITC). Zdrojem dat je databaze OECD
OLISnext.

1.3 Financni trh

1.3.1 Finanéni sektor

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

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

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

Pro ekonomickou interpretaci by bylo vhodné&jsi vychazet z poméru avéri poskytnutych
rezidentim, které tvofi soucdst ménového piehledu a makroekonomickych analyz. Ze
statistiky je vSak nékdy obtizné oddélit veéry vlade, které byvaji zahrnovany do klientskych
uveérh.

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

Pro ekonomickou interpretaci je dilezitd strukturalni pfeména v ¢ase, kdy u rozvijejicich se
trznich ekonomik zpravidla klesd podil bank ve finanénim systému (pokud nepfiihlizime
k formovani bankovnich finan¢nich skupin).

Uvéry domacnostem v CR zpravidla zahrnuji debetni ziistatky na b&znych tétech a ziistatky
na uveérovych uctech fyzickych osob, jde o uvéry obyvatelstvu (rezidenti) a uvéry
zivnostnikiim — podnikateliim (rezidenti).

1.3.2 Integrace akciovych trhu

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

L
ARi,t =a; + ﬂRi,t—l + Z 71AR1',H +&,,

I=1
kde R;; ptedstavuje rozdil mezi vynosy aktiv (narodni akciovy index) zemé¢ i a zvoleného
referenc¢niho teritoria (benchmarku, evropského akciového indexu) v Case t, A predstavuje
operator diference, o; je dummy proménna pro jednotlivou zemi a L je operator zpozdéni.
Velikost koeficientu f lze interpretovat jako piimé méfeni rychlosti konvergence. Negativni
koeficient beta signalizuje vyskyt konvergence, samotna absolutni hotnota koeficientu beta
pak vysi rychlosti konvergence. Cim je absolutni hodnota koeficientu B vyssi, tim je rychlost
konvergence vyssi, pokud =0, pak konvergence neni pozorovana.

Pro kvantifikaci sigma-konvergence je aplikovan vypocet (prifezové) smeérodatné odhchylky
(o) dle vzorce:

o, = (Nl_lji[log(yﬂ)—ﬂ, I,

i=1
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kde symbol y predstavuje vynos aktiva, u stfedni hodnotu datového souboru v Case ¢ a i
jednotlivé zemé (i = 1, 2, ..., N). Pro ucely této analyzy pouzivime N=2, tedy zkoumame
vyvoj sigma-konvergence v &ase mezi eurozoénou a jednou ze sledovanych zemi. *° o
teoreticky nabyva pouze kladnych hodnot. Cim je o niZsi, tim vy$§iho stupné konvergence
bylo dosazeno. PIného stupné integrace je z teoretického pohledu dosazeno, kdyz smérodatné
odchylka nabyva nulové hodnoty, naopak vysoké (n¢kolikamistné) hodnoty o odrazeji velmi
nizky stupenn integrace. Pro grafické zndzornéni byly vysledky filtrovany Hodrick-
Prescottovym filtrem s doporu¢ovanym koeficientem pro tydenni ¢asové fady A=270400.

Vypolty byly provedeny na tydennich datech (priméry zdennich dat) pochazejicich
z DataStream a zahrnujici obdobi od ledna 1995 do cervence 2006. Jako narodni akciové
indexy byly pouzity: PX (Ceska republika), BUX (Madarsko), WIG (Polsko), SAXI12
(Slovensko), SVSM (Slovinsko), ATX (Rakousko), DAX (Némecko), PSI20 (Portugalsko).
Jako evropsky akciovy index byl pouzit SX5P, jenz tvoii nasledujici vahy narodnich
akciovych indext vybranych zemi eurozony (34,9 % Francie, 23,3 % Némecko, 13,5 %
Spanélsko, 12 % Nizozemi, 11,8 % Italie, 3,5 % Finsko a 0,9 % Irsko).

2. PRIZPUSOBOVACI MECHANISMY

2.1 Fiskalni politika

211 Stabiliza¢ni funkce verejnych rozpoctu
Dekompozice fiskalniho deficitu na cyklickou a strukturalni ¢ast

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

Celkové saldo vladniho sektoru lze tedy rozdélit na cast cyklickou a cast strukturdlni
(nazyvanou né&kdy téZ Casti cyklicky ocisténou v zavislosti na tom, jak se vypofadame
s jednorazovymi fiskdlnimi opatfenimi). Pro odhad cyklické slozky jsme pouzili metodu
ESCB®, kterd pracuje na vice desagregovaném principu oproti alternativnim piistuptim
Evropské komise, Mezinarodniho ménového fondu nebo OECD. Cyklicky ocisténad slozka
salda je pak reziduem vypovidajicim o vlivu samotné fiskdlni politiky. Pomoci cyklicky
ocistén¢ho salda si tak jsme schopni odpoveédét 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 stabilizacni
fiskalni politiku

Veskeré uvadéné hodnoty dluhu a deficitu jsou v metodice ESA 95, kterd je pro tivahy
o pristoupeni k EMU rozhodujici, kromé& €asti tabulky obsahujici vyvoj mandatornich vydaja

% Pro dvojice zemi odpovidaji vypo¢itané hodnoty vkazdém obdobi v podstaté poloving druhé mocniny
diferencialu vynosu.
% Viz Bouthevillain a kol. (2001).
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v Ceské republice, kde jsou pouzity i hodnoty ze statniho rozpoétu, ktery je sledovan na
penézni (ne-akruélni) bazi.

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

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

Interpretovat vysi mandatornich (a kvazi-mandatornich) vydaji z makroekonomického
hlediska vSak neni zcela trivialni. Tyto vydaje omezuji v kratkém obdobi reakéni moznosti
vlady provadét aktivni diskrecni politiku (v pfipadé necekaného ekonomického Soku), na
druhé strané vSak svou setrvacnosti do ur¢ité miry stabilizuji pribéh ekonomického cyklu.
Problematické je na rGstu mandatornich vydaji zejména to, ze jejich ocekavany riist neni
kompenzovan adekvatnim poklesem ostatnich vydaji a/nebo ristem dani, coz vede k nariistu
fiskalni nerovnovahy.

21.3 Dlouhodoba udrzitelnost verejnych financi

Extrapolace dlouhodobé udrzitelnosti byla pievzata z publikace Public Finance in EMU
(Evropska komise, 2006).

2.2 Pruznost mezd a cen

221 Mira pfrizpusobeni redlnych mezd mife nezaméstnanosti
(Phillipsova krivka)

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

Aw, = ¢, +c,u, +c;Ap, | +é,

kde Aw, =In(w,)-In(w_,), Ap_, =In(p,_)-In(p_,), w, je nominidlni mésicni mzda
(primér za ekonomiku), p, je index CPI, a u, je pfirozeny logaritmus standardizované miry

nezaméstnanosti. Koeficient ¢, pfedstavuje elasticitu mezd na miru nezaméstnanosti, tj.
charakterizuje pruznost mezd. PfestoZze na levé stran€ rovnice jsou nominalni mzdy,
koeficient ¢, hodnoti ve skutec¢nosti pruznost realnych mezd, protoZe na pravé strané rovnice
je rovnéz pritomna cenova inflace. Zbytek variace mezd (naptiklad v dasledku zmén
produktivity, nartstu dovoznich cen apod.) je zahrnut do konstanty c¢,. Data (Ctvrtletni,
sezonng ocisténé fady) pochazeji z OECD, Main Econonomic Indicators, IMF, International
Financial Statistics, a Eurostat, Newcronos. Pro hodnoceni vyvoje v Case je elasticita mezd

vypocitana jak za celé odhadované obdobi (1996:Q1-2006:Q1), tak pro dvé subperiody, tj.
1996 — 2000 a 2001 — 2006.
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222 Cenova pruznost - inflacni perzistence

Pro odhad inflacni perzistence vyuZzivadme neparametrickou techniku navrhnutou v préci
Marquez (2004). V tomto pojeti je infla¢ni perzistence, y, definovana jako y =1-n/T, kde
n je pocet, kolikrat skute¢nd inflace ,,protne* hodnotu rovnovéazné inflace a 7 je pocet
pozorovani. Rovnovazna inflace je aproximovana Hodrick-Prescottovym (HP) filtrem. Pro
vypocet pouzivame mésicni data HICP inflace (mezirocni zmény) od 1997:1 do 2006:7.
Vzhledem k tomu, ze HP filtr je na okrajich ¢asové fady poskytuje vychyleny odhad trendu,
k vlastnimu vypoctu inflacni perzistence pouzijeme data 1998:1-2005:12.

2.3 Pruznost trhu prace

2.31 Nezaméstnanost a vnitrostatni mobilita pracovni sily

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

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

Agregatni fixni efekty parovaci funkce (matching function) jsou indikatorem miry
nesouladu v zaplnovani volnych pracovnich mist. Parovaci funkei ve tvaru

logo, = B log Ui,t—l + 3, log Vi,z—l +7,logu, +y,logv, +a, + ¢,

kde o; je pocet osob vyfazenych z evidence Gfadu prace v okrese 1 v obdobi t, Uir; a Vig
jsou pocty nezaméstnanych a volnych pracovnich mist, u;; je pocet nové hlasenych uchazect
0 zamg&stnani, vi; je pocet noveé hlaSenych volnych pracovnich mist a a; jsou regionalni fixni
efekty. Rovnici odhadujeme v prvni diferenci s vyuZitim instrumenti pro Uir; a Vig
(Galuscak, Miinich, 2005b). Agregatni fixni efekty ziskdme agregaci vazenou podle velikosti
okresi.

CSU publikuje objem vnitiniho stéhovani (stéhovani z obce do obce). Udaje o vnitinim
stéhovani v jinych zemich jsou publikovany ve statistickych ro¢enkach.”” Od roku 2001 se
v CR do statistiky zahrnuji stdhovani cizincii s dlouvhodobym pobytem (vice nez 1 rok),
zatimco pred rokem 2001 se sledovalo pouze stéhovani obéanti CR a cizincti s opravnénim
k trvalému pobytu. Data zobdobi pfed rokem 2001 nejsou proto snoveéjsSimi udaji

vvvvvv

vysledkt S¢itani lidu 2001.

Publikované uidaje o vnitinim stéhovani jsou zaloZzeny na evidované mobilité. Z nepiimého
Setieni CSU vyplyva, ze ne vSechny osoby ménici trvalé bydlisté tuto zménu hlési, ptipadné
ne vSechny obecni ufady zasilaji hldSeni o zméné trvalého pobytu za vSechny pfist¢hovalé
osoby.

2.3.2 Mezinarodni mobilita pracovni sily

97 St&hovéani z obce do obce nemusi byt vzdy z divodu pracovniho uplatnéni. Nékteré studie proto definuji
stéhovani mezi kraji (napt. World Bank 2006). V tomto pfipad¢ je vSak podhodnoceno st¢hovani na mensi
vzdalenosti. V CR je navic Praha samostatny kraj. Analyza mobility mezi kraji by tak v CR obsahovala
vyznamny podil st¢thovani za hranice hlavniho mésta beze zmény pracovniho uplatnéni.
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Zahrani¢ni stéhovani. Udaje o evidované mezinarodni mobilité za jednotlivé zemé nejsou
plné srovnatelné (OECD, 2005b, narodni statistické ufady). Udaje o postojich k mezinarodni
mobilité z Setfeni Eurobarometr 2002 jsou prevzaty z Krieger (2004). Udaje o podtech
pfistéhovalych podle Eurostatu, idaje o evidované zahrani¢ni zaméstnanosti v CR jsou
z MPSV.

2.3.3 Institucionalni prostredi

Pruznost trhu prace miize byt do zna¢né miry dana instituciondlnimi faktory, mezi kterymi
sledujeme postaveni odbori a kolektivni vyjedndvani, minimalni mzdu, stupeii ochrany
pracovnich mist, administrativni pfekdzky v podnikani, zdanéni prace a Cisté nahrazovaci
poméry. Metodologie hodnoceni pruZznosti trhu prace do zna¢né miry vychdzi z doporuceni,
ktera jsou obsazena v OECD Jobs Strategy (OECD 1994, OECD 1995). Hodnoceni plnéni
téchto doporuceni (viz napt. OECD 1998, 2000, 2004, 2005a nebo Brandt, Burniaux, Duval
2005) je =zalozeno na mezinarodni evidenci o vlivu instituciondlnich faktorii na
makroekonomické veliginy.”®

Odbory a kolektivni vyjednavani. Relevantnimi ukazateli v oblasti instituciondlniho
uspofadani kolektivniho vyjedndvani jsou odborova organizovanost, pokryti kolektivnimi
smlouvami, centralizace kolektivniho vyjednavani a stupenn koordinace vyjednavani. Prevzato
z OECD (2004).

Minimalni mzda. Vztah minimalni mzdy k primérné mzdé, medianu mzdy a ke mzd¢
v 1. decilu mzdové distribuce, podil zaméstnancti pobirajicich minimdlni mzdu. Pouzita data
pochazeji z Eurostatu a Informacniho systému o primérném vydélku (MPSV).

Index ochrany zaméstnanosti je prevzat z OECD (2004). Vztahuje se ke konci 90. let
a k roku 2003. Sklada se z 18 polozek, které jsou vyhodnocovany podle platného zdkoniku
prace. Tyto polozky jsou agregovany v oblasti stalda zaméstnani, docasna zaméstnani
a kolektivni propousténi. Aktualizace idajii za CR v pozdé&jsim obdobi je propoéitina podle
platného zékoniku prace, ptipadné podle navrhli na legislativni zmény.

Néklady na individudlni ukonéeni smlouvy na dobu neurcitou v poctu dnii vyplacené
mzdy od podani vypovedi ze strany zaméstnavatele. Zahrnuje dny vypovédni doby, odstupné
a prodlevu do za¢atku vypovédni doby. V Ceské republice a na Slovensku se tyto naklady lisi
podle divodu vypovédi a pocet dnii vyplacen¢ mzdy je vyssi pii vypoveédi z divodu
nadbytecnosti. Ukazatel je proto primérem ndkladi pifi vypoveédi z divodu nadbytecnosti
a pti vypovedi z jinych davodi. Pro Rakousko je z podobné pfiCiny ukazatel primerem pro
osoby s vyssi a niz§i kvalifikaci.

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

Aktualizace udajii za CR v pozdg&j§im obdobi byla provedena podle novelizaci obchodniho
zakoniku a Zivnostenského zékona.

% Freeman (2005) zpochybiiuje robustnost téchto zavérii a pozaduje evidenci zaloZenou na mikroanalyze firem
a jednotlivcl a na experimentalnich metodach.
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Celkové zdanéni prace se uvadi jako odvody z mezd placené zaméstnanci a zaméstnavateli
a dang z pfijmu ve vztahu k celkovym nakladim prace (OECD, 2006b).

Indikatory motivace k praci. Udaje o &istych nahrazovacich pomérech (NRR) pochézeji
zmodelll dani a davek vypracovanych v OECD, pro jednotlivé typy doméacnosti, osoby
v polateéni fizi nezaméstnanosti s narokem na davky v nezaméstnanosti’’ a pro osoby bez
naroku na davky v nezaméstnanosti (neaktivni nebo dlouhodobé nezaméstnani). Podrobnéjsi
tidaje a distribuce NRR pro CR jsou vypoéteny pomoci mikrosimulaéniho modelu dani
a davek, ktery byl vyvinut ve spolupraci CNB a Ministerstva financi (Galui¢ak, Pavel 2006).

Cisté nahrazovaci poméry udavaji, do jaké miry kombinace dani a davek ovliviiuje finanéni
zisk z préce, a tim motivaci nezaméstnanych nebo neaktivnich osob k nastupu do zaméstnani.
NRR je definovano jako podil ¢istého pfijmu domacnosti ve stavu, kdy uvazovana osoba je
bez prace, a ve stavu, kdy tato osoba pracuje. Hrubé piijmy ostatnich ¢leni domacnosti jsou
v obou téchto stavech podle predpokladu stejné.

NRR zachycuji pouze finan¢ni naroky na socidlni davky. V pfipadé¢ dostatecného
monitorovani aktivity nezaméstnanych pii hledani zaméstnani mohou byt i vysoké hodnoty
NRR spojeny s dostate¢nou motivaci k hledani zaméstnani.

2.4 Pruznost bankovniho sektoru a jeho schopnost
absorbovat Soky

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

OhrozZené uvéry (NPL) / celkové tivéry (%)

NPL (v hrubé ucetni hodnot€) v bankovnim sektoru, pro které v ucetni terminologii existuje
ekvivalent — ohroZené uvéry, vyjadiuji v poméru k celkovym uvérim v hrubé ucetni hodnote,
jak velkému, respektive koncentrovanému uvérovému riziku je vystaven bankovni sektor
Vv zemi.

Kapitalova primérenost (%)

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

Kapitalova ptfiméfenost jako pomér kapitalu banky k odpovidajicimu kryti potencidlnich ztrat
z podstupovanych rizik vyjadiuje ohodnoceni perspektiv finan¢ni situace banky. Hodnota
kapitalové piimétenosti vypovidd o schopnosti kryt pfipadné budouci ztraty kapitdlem.
Kladna hodnota kapitalové pfimétenosti znamena, ze banka je solventni, a to za predpokladu,
ze veSkeré potencidlni ztraty v budoucnosti, spojené se soufasnymi riziky, budou nebo by
mély byt pokryty kapitalem akcionafi.

%V tomto ptipadé OECD piedpoklada, e nezaméstnani pobirajici davky v nezaméstnanosti obvykle nepobiraji
pravidelné davky socialni potiebnosti, které dorovnavaji pfijem domacnosti do Zivotniho minima.
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Kapital krom¢ této funkce obezietného podnikani napliiuje funkci rozvoje budoucich
podnikatelskych aktivit. Cim vy33i je hodnota kapitalové pfiméfenosti, tim vice je banka
zabezpecena proti rizikiim, 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.

Zisk pred zdanénim / priimérna aktiva (%)

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
podnikéni. 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 tirokova marze (NIM) (%)

NIM = (arokové vynosy — urokové ndklady) / troCend aktiva. Ukazatel vyjadiuje miru
vynosovosti a uspeéSnosti podnikani v bankovnim odvétvi. Zpravidla s poklesem sazeb na
mezibankovnim trhu se snizuje 1 marze z ivéra a vkladi. Jde o citlivy, méné dostupny tdaj.

Cisté neurokové vynosy / primérna aktiva (%)

Cisté netirokové vynosy (z poplatkii a provizi a z ostatnich finan¢nich operaci) k primérnym
aktiviim. Cisté netirokové vynosy bank nezahrnuji ostatni provozni vynosy a naklady. Banky
zpravidla vykazuji tendenci ke zvySeni neurokovych vynosl, pokud se sniZzuje marZe
zuroCenych bankovnich operaci zejména zvySovanim poplatkli a provizi. Vyznamnym
korigujicim faktorem je chovani konkurence.

Z dostupnych dat o ¢istych neurokovych vynosech se obtizné urcuje, zda kromé poplatka
aprovizi a ostatnich Cistych vynosii z finan¢nich operaci byly zahrnuty i jiné provozni
naklady a vynosy. Zpravidla za EU a eurozonu z technickych dévodi byvaji propoctové
ukazatele vztazeny k aktivim ke konci roku neZz k primérnym aktivim. Ukazatel
k primérnym aktivim Iépe vystihuje rozlozeni nakladi a vynost na jednotku.

Zakladni scénare zatéZovych testi

Ke zhodnoceni odolnosti bankovniho sektoru v CR se vyuZzivaji zatézové testy, které
podrobuji banky hypotetickym zméndm klicovych makroekonomickych proménnych. Byla
pouzita jednotna metodika zatéZovych testt CNB. Navrzené scénaie se skladaji z kombinaci
nepiiznivych zmén Grokovych sazeb, ménového kurzu a kvality aveéra.

Zvoleny zakladni scénat vychazi z vyraznych nepfiznivych zmén a predstavuje kombinaci
zvyseni urokovych sazeb o 2 procentni body, znehodnoceni kurzu mény o 20 % a zvySeni
poméru ohroZzenych Gvért vici celkovym uvérim o 3 procentni body. Uéinky kombinaci
téchto Sokli jsou posuzovany porovnanim kapitdlové pfimétenosti pifed Soky a po pusobeni
Sokil na portfolia bank. Vypocty piedpokladaji, Ze pokud by k Zddnym Soklim nedoslo, banky
by generovaly stejny hospodaisky vysledek, jakého v priiméru dosahly za poslednich pét let,
jinak bude v zatézové situaci nizs§i nez obvykle a nepostaci-li zisky, vypocet odecita ucinky
Soku ptimo od kapitalu.

Scénafe vychazeji z extrémnich historickych Sokl. V ¢eské ekonomice jde o zkuSenost
z poloviny roku 1997 se znehodnocenim ménového kurzu a se zvySenim urokovych sazeb.

Scénaf rastu podilu ohrozenych tveért vychazi z vyvoje v letech 1997 — 1999. Modelové
situace se nemusi opakovat, scénafe maji varovny charakter a nemusi se naplnit.

Zékladni historické scénafe byly rozvinuty a doplnény o makroekonomicky zatézovy test
s vyuzitim konzistentnich modelovych scénait, které vychazeji z predikéniho modelu CNB.
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Na zékladé oc¢ekavaného vyvoje makroekonomickych veli¢in (riist HDP, inflace, tirokovych
sazeb, ménového kurzu) se pomoci kreditntho modelu odhadl vyvoj ohrozenych uvért
v portfoliich bank. Tim doslo ke kvalitativnimu posunu v zatézovych testech, které pracuji
s riizn& pravdépodobnymi scénaii budoucich sokd.'”

1% Shrnuti vysledki zatézovych testi jsou soudasti zprav o finanéni stabilitd zveiejiovanych Ceskou narodni
bankou.
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