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A. Uvod

Vstupem do eurozony se pro Ceskou ekonomiku zdsadné zméni moznosti prizplsobeni
ekonomickym Sokiim. Pokud dojde ke zhorSeni cenové konkurenceschopnosti domaci
ekonomiky v relaci vii¢i zemim eurozony, a tedy nejvétSim obchodnim partnerim, nebude
existovat moznost piizpisobeni prostfednictvim oslabeni ménového kurzu. Kromé toho
budou ménovépolitické trokové sazby uréovany na Grovni eurozony, coz ve svém dusledku
bude zvysSovat riziko, Ze nastaveni ménovych podminek nebude odpovidat okamzité situaci
v Ceské ekonomice. Proto je dulezité zkoumat nejen to, jak velkd jsou tato rizika, ale i do jaké
miry na n¢ bude eska ekonomika schopna v ptipad¢ potieby reagovat.

Soubor analyz sladénosti ¢eské ekonomiky s ekonomikou eurozoény je proto rozdélen do dvou
zdkladnich skupin podle typu otazky, na kterou se snazi nalézt odpovéd’. Cast ,,Cyklicka
a strukturalni sladénost™ vypovida o velikosti rizika asymetrickych Sokii v ¢eské ekonomice
vuci eurozoné a tedy rizika, Ze jednotnd ménova politika by byla pro Ceskou ekonomiku
vyrazné suboptimalni. Cést ,,Pfizptisobovaci mechanismy“ odpovida na otazku, do jaké miry
by byla Ceskda ekonomika sama schopna tlumit dopady piipadnych asymetrickych Soku
prostiednictvim vlastnich pfizpisobovacich mechanismi.

Ucelem analyz je zhodnotit vyvoj jednotlivych ukazateli sladénosti v Gase a ve srovnani
s vybranymi zemémi, které jsou bud’ jiz nyni Cleny eurozony (zvoleno bylo Rakousko,
Portugalsko a Recko)' nebo na toto &lenstvi aspiruji (Polsko, Slovensko, Mad’arsko). U viech
analyz byla snaha provést srovnani se vSemi takto zvolenymi zemémi, v n€kterych ptipadech
to vSak nebylo mozné z diivodl nedostatku piislusnych statistickych udaja. Zavér o tom, zda
je mira ekonomické sladénosti dostatecna k pfijeti spole¢né meény euro, nelze vyvodit
absolutné, ale Ize vychazet ze zminéného srovnani s jinymi zemémi a z posouzeni vyvoje
ukazatelli sladénosti v ¢ase. Obecné se da ocekavat, ze vyhody piijeti spoleéné mény porostou

Vv

s vyss§i ekonomickou sladénosti a se silnéjSimi ptizplisobovacimi mechanismy.

' Vybér ze zemi eurozény byl proveden tak, aby zahrnoval jednak zemé srovnatelné z hlediska ekonomické
urovné, jednak zemé, se kterymi je Ceskd ekonomika obchodné propojend. Uvedeny vybér nesouvisi
s hodnocenim tspésnosti plisobeni téchto ekonomik v eurozoné.



B. 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 piistupii k uréeni
vhodného rezimu ménového kurzu a zejména stanoveni, zda jsou analyzované zemé
vhodnymi kandidaty pro zavedeni spole¢né meény. V souvislosti se vznikem jednotné
evropské mény jsou poznatky této teorie v posledni dobé Casto pouzivany k vyhodnoceni
vhodnosti pfijeti jednotné mény zemémi eurozény a vhodnosti 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 ptredevsim ve zlepSeni funkcnosti penéz (které
zahrnuje napiiklad vyssi pouZzitelnost jednotnych penéz, snadnéjsi srovnatelnost cen, snizeni
transakcnich nakladil), eliminaci kurzového rizika a nédkladi na jeho zajisténi a zvySené
makroekonomické a finan¢ni stabilité (diky odstranéni nadmérnych vykyvia kurzu, propojeni
finan¢nich trhd, 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 jednorazové. Dlouhodobym nékladem je pfedevsim snizeni akceschopnosti domécich
makroekonomickych politik a riziko vySsiho kolisani vystupu a spotieby, protoze prechodem
na jednotnou ménu ekonomika ztrati nezavislou kurzovou a trokovou politiku. Spole¢na
ménova politika nebude moci dostatecné reagovat na Soky, které zasahnou jen malou cCast
ekonomiky ménové zony. Naklady této ztraty zavisi na tom, do jaké miry kurz narodni mény
pohlcuje realné Soky ¢i naopak vytvaii Soky finan¢ni, na mife sladénosti ekonomického cyklu
s cyklem, na ktery reaguje ménova politika ménové zény a také na schopnosti ekonomiky
vyuzit ostatni prizptisobovaci kanaly.*”

Ptes vice nez Ctyficetiletou historii uvedené teorie vSak ptevlada 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 jednoznacné zméfit potencidlni
piijmy a ndklady spojené¢ se zafixovanim meénového kurzu a vstupem do ménové unie
(Vaubel, 1990). Soucasnou uroven poznani na tomto poli lze vSak mimo jiné vyuzit
k identifikaci 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 zékladni ¢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 troveti urokovych
sazeb a vyssi rust investic. Zaroven lze ocekavat zvySeni zahrani¢niho obchodu a konkurence, riist produktivity
a nasledny rist HDP na hlavu.

* V souvislosti s pfechodem na jinou ménu také v neposledni fadé vystupuje riziko nespravného nastaveni
konverzniho poméru, kdy volba nadmérmé apreciovaného kurzu muze dlouhodobé poskodit
konkurenceschopnost ekonomiky, zatimco nadmérné depreciovany kurz bude vytvaret inflacni tlaky.

> Z pohledu predev§im novych ¢lenti Evropské unie, ktefi se chystaji vstoupit do eurozony, miize byt dalsim
nakladem plnéni maastrichtskych kritérii pied vstupem, a to zejména infla¢niho kritéria.



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 zéné, 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 predevS§im odbourdni ménového rizika
v ekonomickych vztazich, coz snizi ndklady zahrani¢niho obchodu a zahrani¢niho investovani
a povede k posileni téchto vztaht (napt. Rose, 2000, Micco, Stein, Ordonez, 2003).6

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

Pro diskuzi o pfinosech a nakladech jednotné mény byla dilezitd formulace nazoru, ze
schopnosti vyuzit vyhody ménové unie a rizika nerovnovazného vyvoje v mé€nové unii lze
ovlivnit nejen vhodnymi reformami, ale ze vyrazné posuny ziejm¢ mohou byt i vysledkem
samotného zavedeni jednotné mény (tzv. hypotéza endogenity, Frankel a Rose, 1998). Ptijeti
jednotné mény by podle této hypotézy mélo vést k posileni volného trhu (Engel a Rogers,
2004) a riistu obchodu s partnery v ménové unii (viz vyse). Zvyseni obchodni integrace miize
nadto vést k vyssi sladénosti ekonomickych cykli (Frankel a Rose, 1997).°

Proti paradigmatu endogenity stoji ndzor, Ze vyssSi otevienost ekonomiky vede k vysSi mifte
jeji specializace, snizovani strukturdlni podobnosti a tim vysSi pravdépodobnosti
asymetrickych Sokt, které¢ zvySuji nadklady ucasti v ménové zoné (tzv. hypotéza specializace,
Krugman, 1993). Kalemli-Ozcan, Sorensen a Yosha (2003) zjist'uji, Ze podobny dopad muze
mit 1 vysokd 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 Sokt se s vyssi ekonomickou integraci pravdépodobné zvysuje.

® Rozvinuty finanéni sektor miize byt schopny G&inné redukovat ménové riziko i vné ménové zény; celkové &isté
pfinosy ménové integrace mohou byt v takovém piipadé niz$i nez pro zemi s méné rozvinutym financnim
sektorem.

7 Fiskalni politika miize pomoci v piipadé asymetrického Soku bud’ vestavénymi stabilizatory, &i diskre¢nimi
opatfenimi. Diskrecni opatfeni vSak mohou vyvolat dalsi vykyvy (Feldstein, 2002) a navic vyzkum ukazal, ze
fiskalni expanze mtize 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.



C. Vysledky analyz

1 CYKLICKA A STRUKTURALNI SLADENOST

Vy3§i podobnost ekonomické struktury a hospodaiského cyklu Ceské republiky s eurozénou
povede k niz§im nakladim pfijeti eura. Pro Ceskou ekonomiku se snizi riziko Casové
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 rtizné aspekty konvergence
k eurozong, tak vliv mezinarodnich vztahti a finan¢niho sektoru, které mohou sladénost zvysit
¢i snizit.

1.1 Primé ukazatele sladénosti

Mezi zékladni ptimé ukazatele sladénosti patii vyvoj domaci ekonomické aktivity, ménového
kurzu a urokovych sazeb ve srovnani s eurozonou. Konvergence v ekonomické urovni
a cenové hladiné zvysuje pravdépodobnost, ze 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 Readlna ekonomicka konvergence

Stupen realné konvergence métené 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 spojené realné posilovani kurzu viéi euru mize ztizit plnéni maastrichtskych
konvergen¢nich kritérii a vynutit pfed vstupem do eurozony takovou kombinaci
hospodatskych politik, kterd vzdali ekonomiku od rovnovahy.” 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
aniz8i redlné¢ Urokové sazby proti priméru eurozony, coz miize 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
2000, pricemz v poslednich tfech letech se tento proces dale urychlil. Soucasnou urovni
tohoto ukazatele kolem 65 % eurozény spada CR spolu s Mad’arskem do skupiny zemi
bliZicich se svou Zivotni Grovni nejméné vysp&lym zemim eurozény (Portugalsko, Recko). Je
tedy vice vyspéla neZ jiné nové cClenské zemé EU (Polsko, Slovensko), ale stile vyrazné
zaostava za bohatsimi zemémi eurozony (napi. Rakousko).

? Soubézné omezeni kladené na inflaéni diferencial a posilovani nominalniho kurzu znamena implicitni omezeni
na posilovani realného kurzu. Pokud je rovnovazné realné zhodnocovani rychlejsi, muze plnéni konvergencnich
kritérii vyZadovat docasné odchyleni kurzu od rovnovahy. Tento potencialni problém je vSak zmirfiovan
skutecnosti, ze kurzové kritérium je vyrazné tolerantnéjsi k posilovani kurzu nez k jeho znehodnocovani.



Tabulka 1: HDP na hlavu v parité kupni sily (EU-12 = 100)
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

CcZ 61,1 60,0 59,2 60,4 62,3 63,7 65,6
AT 114,3 115,9 116,7 113,5 112,6 112,9 113,5
GR 65,4 65,6 66,1 67,3 71,5 75,2 76,5
PT 68,7 70,6 70,6 70,5 70,7 69,2 67,9
HU 471 48,0 48,8 51,6 53,9 55,6 57,1
PL 41,0 41,7 42,2 41,9 42,1 42,6 43,8
SK 43,5 43,1 43,7 44,6 47,4 48,5 48,7

Zdroj: Eurostat, vypo&ty CNB.

Tabulka 2 zachycuje cenovou hladinu HDP ve srovnani s eurozonou. V tomto ukazateli
doslo v piipadé CR k nejvyraznéjsi konvergenci v letech 2001-2002, od té doby do roku 2004
eska cenova hladina ve srovnani s cenovou hladinou eurozény spise stagnovala.'® Odstup
Ceské republiky v tomto ukazateli od starych zemi EU je tradi¢né vy$si, nez je tomu v ptipadé
HDP. Ceska republika vtomto ukazateli vyrazn&ji zaostiva nejen za Rakouskem, ale
i Portugalskem a Reckem, a v poslednich letech i za Mad’arskem. Ze sledované skupiny zemi
je tak cenova hladina nepatrné niz8i pouze v Polsku a na Slovensku.

Tabulka 2: Primérna cenova hladina HDP (EU-12 = 100)
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

CcZ 43,2 43,2 45,6 48,6 52,9 51,7 52,4
AT 105,3 104,1 103,4 104,3 104,0 103,6 103,0
GR 77,3 79,6 78,3 78,7 77,3 77,9 79,6
PT 72,5 72,6 73,6 74,6 75,2 75,9 76,9
HU 43,6 44,2 46,7 48,7 53,9 54,2 57,0
PL 47,7 46,1 51,3 57,1 54,0 47,9 47,4
SK 42,3 39,7 42,6 42,6 43,3 46,6 51,2

Zdroj: Eurostat, vypo&ty CNB.

Tabulka 3 prezentuje vyvoj realného kurzu vici euru. Jak je vidét, realny kurz ¢eské koruny
se od roku 1998 zhodnotil zhruba o 15 %, tj. primérnym tempem 2,4 % ro¢n¢ (od roku 1993
praimérmné o 3,9 % rocn€). Oproti srovnadvanym stdvajicim zemim eurozony je tempo
zhodnocovani od roku 1998 1 1993 vyssi. Pomaleji se zhodnocoval téZ polsky zloty. Naopak
rychlejsi zhodnocovani zaznamenalo Slovensko a od roku 1998 t¢z Mad’arsko. I do budoucna
lze na zékladé vysledk mezinarodniho srovnani (viz Cihak, Holub, 2003) piedpokladat
pokradujici realné posilovani koruny v intervalu cca 2-3 %.'"'? Pokud by vstup do eurozény
nastal v horizontu nejblizsich péti let, bylo by mozné ocekéavat primérny inflacni diferenciél
v podobném rozsahu a v diisledku toho nizsi (tj. zdporné) redlné trokové sazby.

19 Lze se viak domnivat, Ze tato stagnace cenové hladiny v CR byla prerugena posilenim kurzu koruny koncem
roku 2004 a v prub&hu roku 2005.

' Tato hodnota zhruba odpovida téz stavajicim odhadiim rovnovazného realného zhodnoceni viiéi Némecku
pouzivanym v prognézach CNB (cca 3 % s tendenci k postupnému zpomalovani).

"2 Tento zavér o postupném realném zhodnocovani koruny je v relevantni literatute prevladajici. Nicméné viak
existuje i nazor, Ze na korunu mohou ve stiednédobém horizontu pisobit i depreciaéni tlaky z divodu jejiho
sou¢asného redlného nadhodnoceni (napf. Bulif, Smidkova, 2004).
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Tabulka 3: Realny kurz vici euru (1998 = 100; na bazi HICP, resp. CPI)

Roc¢ni tempo zhodnoceni
1999 2000 2001 2002 2003 2004

odr.1993 odr.1998 Odhad?
(074 98 104 111 121 115 115 3,9% 2,4% (1,8;3,4)
AT 100 100 100 99 99 98 -0,5% -0,3% (0,0;0,3)
GR 103 100 100 102 103 104 0,8% 0,6% (0,3;0,5)
PT 102 102 104 106 107 107 0,5% 1,2% (-0,1; 0,5)
HU 104 108 117 127 125 132 2,8% 4.7% (1,4;1,6)
PL 98 112 125 119 103 101 2,4% 0,2% (1,7 ; 2,0)
SK 98 111 115 118 129 140 5,1% 5,8% (1,5;1,7)

Zdroj: Eurostat, vypoé&ty CNB.
Poznamka: a) Odhad primérného ro¢niho readlného zhodnocovani na nasledujicich pét let odvozeny z mezinarodniho srovnani
(viz Cihak, Holub, 2003). Pro podrobnosti odhadu viz Metodicka &ast.

V souhrnu lze fici, Ze ¢eskd ekonomika postupné realné konverguje k tirovni eurozény. Do
budoucna existuje dalsi vyrazny prostor pro konvergenci v HDP na hlavu i v cenové hlading.
S timto procesem mohou byt spojeny nékteré vyse popsané vyzvy pro hladké piijeti eura.

1.1.2 Korelace ekonomické aktivity

Vstupem do ménové unie se zemé vzdava vlastni ménové politiky a jeji ekonomika je od té
doby bezprostiedné ovliviiovana jednotnou ménovou politikou této ménové unie. Jednim
znakladid opusSténi vlastni ménové politiky pak mize byt ur€itd nesladénost
meénoveépolitickych rozhodnuti pfijimanych na Grovni ménové unie s potiebami ekonomik,
které se nachazeji v jiné fazi ekonomického cyklu nez primér ménové unie. Proto nasledujici
analyza zkouma, zda existuje podobnost v cyklickém vyvoji CR a ostatnich srovnavanych
zemi s eurozonou. Pro zemi s vyssi sladénosti ekonomického cyklu s eurozénou je z pohledu
teorie optimalnich ménovych zon méné nakladné setrvani v ménové unii.

Stupeii podobnosti hospodaiského cyklu Ceské republiky a cyklu eurozény ilustruje Graf 1.
V obdobi do roku 1999 lze pozorovat vyraznou odliSnost ve vyvoji obou cykld, ktera byla do
vysoké miry dtisledkem doznivajicich dopadii ekonomické transformace v CR, probihajicich
strukturdlnich zmén a vyskytu nékterych specifickych Sokti (pfedevsim finan¢ni krize v roce
1997). Pozorovany vyvoj od roku 1999 by napovidal, Ze doSlo ke zvySeni sladénosti
ekonomického vyvoje.
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Graf 1: Meziro¢ni zmény realného HDP (%)

-3
01/96 01/97 01/98 01/99 01/00 01/01 01/02 01/03 01/04

Zdroj: Eurostat (Newcronos), vypoget CNB.

K méfeni miry cyklické sladénosti vybranych ekonomik s eurozénou je pouzita jednoducha
metoda korelace realného HDP. Pro robustnost je zvoleno srovnani vysledkli zalozenych na
ttech riznych metodach detrendace podkladovych ¢asovych fad: metoda meziro¢nich rozdild,
metoda mezictvrtletnich rozdili a Hodrick-Prescottiv (HP) filtr. Kvali pfitomnosti vyse
popsanych specifickych asymetrickych Sok délime dostupnd data na dvé pétiletd obdobi
a métime korelaci na téchto casovych rfadéch.

Tabulka 4 ukazuje, Ze v piipadé Ceské republiky lze alespoir v jednom piipadé sledovat
statisticky vyznamné zlepSeni v hodnotiach korela¢niho koeficientu v case, které odrazi
pravdépodobné postupné zvySovani sladénosti hospodarského cyklu s cyklem eurozony.'"
Tento narist pro Ceskou republiku zatim neni piili§ robustni a pozitivni korelace je zatim
statisticky vyznamna pouze na hladin€ 10 % a jen pro jeden ukazatel. Celkové relativné nizka
sladénost domaciho ekonomického cyklu s eurozoénou vsak muize byt castecné zplisobena
1 vlivem nadmérné volatility kurzu zaznamenané v nékterych letech, kterd by byla vstupem
do eurozény odstranéna. Pokud dojde k dalsimu narGstu korelace, néklady =z titulu
nesladénosti jednotné ménové politiky s potfebami eské ekonomiky by se mély snizovat.

13 Statisticky vyznamny posun (na hlading 5 %) byl zaznamenan i u korelace mad’arského cyklu mé&fené metodou
1.
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Tabulka 4: Korelacni koeficienty ekonomické aktivity - vyvoj v ¢ase

1996 - 2000 2000 - 2004
Metoda1 CZ -0,21 (-0,54 ;0,19 0,44 * (0,07;0,70

~

)

AT 0,51 ** (0,16 ;0,74) 0,79 ** (0,58 ; 0,90)

GR 0,09  (-0,30:;0,46) 0,42 * (0,04 ;0,69)

HU 0,78 ** (0,57 ; 0,89) 0,95 ** (0,88 ; 0,98)

PL 0,13  (-0,26;0,48) 0,42 * (0,05 ; 0,69)

SK 0,30  (-0,61;0,08) -0,62 ** (-0,81; -0,32)

Metoda2 CZ 0,15  (-0,50; 0,25) 0,27  (-0,12;0,59)
AT 0,23  (-0,16; 0,56) 0,25  (-0,15:0,57)

GR 0,02 (-0,40; 0,36) 0,32  (-0,07:0,62)

HU 0,42 * (0,05 ; 0,69) 0,70 ** (0,44 ; 0,85)

PL 0,14  (-0,25:;0,49) 0,31  (-0,07;0,62)

SK 0,11  (-0,28;0,47) 0,17  (-0,52;0,22)

Metoda3 CZ 0,17  (-0,51;0,23) 0,25  (-0,14;0,58)
AT 0,81 ** (0,62;0,91) 0,80 ** (0,60 ; 0,90)

GR 0,19  (-0,20;0,53) 0,05 (-0,34;0,42)

HU 0,82 ** (0,64 ;0,91) 0,95 ** (0,90 ; 0,98)

PL 0,56 ** (0,22 0,77) 0,46 ** (0,09 ;0,71)

SK -0,57 ** (-0,78 ; -0,24) -0,71 ** (-0,86 ; -0,45)

Poznamka: Metoda 1 — meziro€ni rozdily, Metoda 2 — mezictvrtletni rozdily, Metoda 3 — HP filtr.
Vyznamnost korelaéniho koeficientu je oznacena ** a * pro 5 a 10% hladinu vyznamnosti,
v zavorkach je uveden 90% interval spolehlivosti.

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB.

1.1.3 Synchronizace ekonomickych soku

Za dalsi pfedpoklad uc¢innosti ménové politiky v ménové unii v literatufe optimdlnich
meénovych zén je povazovana podobnost ekonomickych Sokti (napt. Frankel a Rose, 1996).
Nepanuje ale jednotny ndhled na plsobeni poptivkovych a nabidkovych Sokli. Zatimco
asymetrie poptavkovych Sokd je obecnym argumentem proti vstupu do ménové unie,
literatura neposkytuje jednoznaény nézor na potfebu sladénosti nabidkovych soki.'

Nasledujici analyza hodnoti stupen synchronizace poptavkovych a nabidkovych Sokli mezi
sledovanymi zemémi a eurozénou. Na Ctvrtletnich datech za obdobi 1995-2004 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 1995-2004 a nasledné pro dvé ¢asové periody 1995-1999 a 2000-2004
obsahuje Tabulka 5.

' Roisland a Torvik (2003) napiiklad ukazuji, e pii hodnoceni vlivu symetrie nabidkovych $okt je nutné
prihlédnout k rezimu ménové politiky. Asymetrie nabidkovych Sokti miize zvySovat pfinosy ménové unie pro
zemé cilujici inflaci zvySenim stability vystupu diky mensi reakci urokovych sazeb na zmény inflace.
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Tabulka 5: Korelace Soku vuci eurozoné

a) Poptavkové Soky

1995-2004 1995-1999 2000-2004
cz 0,23 (-0,03;0,47) 0,16 (-0,23, 0,51) 0,27 (-0,12; 0,59)
HU 0,07 (-0,19;0,33) 0,23 (-0,17 ; 0,56) 0,03 (-0,35;0,41)
PL 0,35 **(0,10 ; 0,56) 0,10 (-0,46 : 0,29) 0,54 = (0,21 ; 0,76)
SK 0,27 * (0,01 ; 0,50) 0,22 (-0,17 ; 0,55) 0,30 (-0,09;0,61)
PT 0,18 (-0,43;0,09)  -0,27 (-0,59;0,12) -0,13 (-0,49 ; 0,26)
AT 0,36 **(0,11 ; 0,57) 0,43 * (0,06 ; 0,70) 0,24 (-0,15;0,57)
GR 0,16 (-0,41;0,10)  -0,18 (-0,52;0,22) -0,12 (-0,47 ; 0,28)

Poznamka: Vyznamnost korelaéniho koeficientu je oznagena ** a * pro 5 a 10% hladinu vyznamnosti,
v zavorkach je uveden 90% interval spolehlivosti.
Zdroj: Vypo&et CNB.

b) nabidkové Soky
1995-2004 1995-1999 2000-2004

Ccz 0,04 (-0,23;0,30) 0,20 (-0,19;0,54) -0,02 (-0,39; 0,36)
HU -0,07 (-0,33; 0,20) -0,26 (-0,58; 0,13) 0,09 (-0,30;0,45)
PL 0,05 (-0,22;0,31) 0,42 * (0,05; 0,69) -0,26 (-0,58; 0,14)
SK -0,30 * (-0,53; -0,04) -0,41 * (-0,69 ; -0,04) -0,12 (-0,48; 0,27)
PT 0,10 (-0,17;0,36) 0,27 (-0,12;0,59) -0,14 (-0,49; 0,25)
AT 0,11 (-0,16; 0,36) -0,04 (-0,42;0,34) 0,02 (-0,36;0,39)
GR 0,04 (-0,22;0,30) 0,21 (-0,18;0,55) -0,21 (-0,55;0,18)

Poznamka: Vyznamnost korela¢niho koeficientu je oznaCena ** a * pro 5 a 10% hladinu vyznamnosti,
v zavorkach je uveden 90% interval spolehlivosti.
Zdroj: Vypocet CNB.

Na zéklad¢ uvedenych vysledkii 1ze konstatovat, ze ackoliv se namétfena korelace
poptavkovych ok identifikovanych pro Ceskou republiku ve vztahu k eurozéné zvysila
7z 0,16 pro obdobi 1995-1999 na 0,27 pro obdobi 2000-2004, tento posun ke kladnym
hodnotam stale neni statisticky vyznamny. Prozatim tedy nedoslo ke statisticky vyznamné
zmeéné ve sladénosti tohoto typu Sokd. Z analyzy uvedenych vysledkl vyplyva, ze v obdobi
1995-2004 mély Ceskd republika, Polsko a Slovensko sladénost poptavkovych Soki
s eurozénou zhruba srovnatelnou s Rakouskem a vyssi nez Portugalsko a Recko. Pokud jde
o jednotlivé zemé, konvergence poptavkovych Sokt je nejvyraznéjsi u Polska (zména z -0,10
na 0,54). Synchronizace $okil na strané poptavky je v Ceské republice spise nad primérem
vybranych tii stdvajicich ¢lenl eurozény, coz naznacuje, Ze riziko z titulu asymetrie Soki neni
pro ¢eskou ekonomiku vyssi nez ve srovnavanych zemich.

Na strané nabidkovych $okii se korelace s eurozonou u Ceské republiky snizila z 0,20 pro
obdobi let 1995-1999 na -0,02 pro obdobi 2000-2004, ani zde vSak nejsou korelacni
koeficienty statisticky vyznamné. Analyza neodhalila statisticky vyznamné rozdily mezi
sladénosti nabidkovych $okti v Ceské republice a ostatnich srovnavanych zemich s vyjimkou
Slovenska v obdobi 1995-1999.

Podobné jako u ptedchazejici analyzy korelace ekonomické aktivity se dd ocekdvat, ze
korelace poptavkovych a nabidkovych Sokl je casteCné zastiena piitomnosti vyraznych
kurzovych Sokli a ze stabilita ménového kurzu by ztejmé prispéla k vétsi sladénosti ¢eského
ekonomického cyklu s eurozonou.
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1.1.4 Hodnoceni strukturalni podobnosti ekonomik

Vyss$i podobnost struktury ekonomické aktivity pfistupujici ekonomiky s ostatnimi
ekonomikami ménové zony snizuje riziko vyskytu asymetrického ekonomického Soku.
Dostate¢ny stupeni diverzifikace ekonomické aktivity v rdmci mé€nové zony zdroven zvysuje
jeji odolnost vici vykyvim postihujicim pouze urcitd odvétvi a tim 1 jeji stabilitu (Kenen,
1969).

Strukturalni podobnost ekonomik srovnavanych 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
nabyvé hodnoty z intervalu [0, 1], pfiCemZ plati, ze ¢im je hodnota koeficientu blize k nule,
tim je struktura ekonomik podobné;si.

Graf 2 ukazuje, ze Landesmanniv index pro Ceskou republiku je nejvyssi ze viech vybranych
srovnavanych zemi, coz implikuje nejvyssi strukturdlni rozdil, pficemz tento rozdil mél
tendenci v ¢ase mirn¢ narlstat. OdliSnost struktury pfidané hodnoty v Ceské ekonomice
spociva predevsim ve vysokém podilu primyslu a v relativn€ niz§im podilu sluzeb, predevsim
finan¢niho zprostfedkovani, realitnich sluZzeb a podnikatelskych aktivit a ostatnich sluzeb
(viz Tabulka 6). Hodnota Landesmannova indexu se vSak stdle pohybuje v blizkosti dolni
hranice intervalu [0, 1].

Graf 2: Strukturilni podobnost ve vztahu k eurozoné

0,20 -
0,15 W
0,10 + -
m
- - - =) - - - - - - - - -

0,05 \ —

0,00 T T T T T 1
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Zdroj: Eurostat, vypodet CNB.
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Tabulka 6: Podily ekonomickych odvétvi na HDP v roce 2004, %

A,B C,D,E F G,HI J, K LazP
EU-12 3 22 5 22 26 21
(074 5 35 5 26 17 13
AT 2 25 7 25 20 19
PT 4 22 5 24 23 22
HU 7 29 5 22 19 18

Poznamka: Jednotliva odvétvi jsou &lenéna podle klasifikace OKEC: A,B-zemédélstvi, lesnictvi a rybolov,
C,D,E-priimysl, F-stavebnictvi, G,H,l-velkoobchod a maloobchod, opravy, ubytovani, doprava a komunikace,
J,K-finanéni zprostfedkovani, reality, pronajem a podnikatelské ¢innosti, L az P-ostatni sluzby.

Zdroj: Eurostat (Newcronos), vypocet CNB.

1.1.5 Konvergence urokového diferencialu

Rozdilny vyvoj inflace v regionech ¢i zemich ménové unie pii jednotnych nomindlnich
trokovych sazbach vyusti v rozdilny vyvoj realnych sazeb.'” Zemé& vstupujici do ménové
z6ny budou nadto Celit i konvergenci nomindlnich sazeb na troven unie, ktera pii rychlém
prubéhu miize puasobit jako asymetricky Sok. Pro hladky vstup do eurozény je proto

vvvvvv

ekonomickych procest a eliminuje dodate¢ny asymetricky Sok spojeny s pievzetim eura.

Nasledujici srovnani nominalniho urokového diferencidlu vici eurozoné se snazi vyjadfit
pravdépodobnost vyse popsaného asymetrického Soku. Cim blize je nominalni urokovy
diferencial nule, tim se da usuzovat na mensi riziko, ze vstup do ménové unie zplisobi zménu
redlnych sazeb, kterd by méla destabilizujici uCinky na ekonomiku. Graf 3 ilustruje vyvoj
trokovych diferencialtt Ceské republiky, Mad’arska, Polska a Slovenska viigi eurozoné pro
jednoleté sazby mezibankovniho trhu a pétileté vladni dluhopisy.

Graf 3: Rozdily v trokovych sazbach viici eurozoné 1998-2005 (procentni body)

a) jednoleté urokové sazby b) pétileté urokové sazby
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Zdroj: Bloomberg, vypocet CNB.

Konvergence v urokovych sazbach je pozorovatelnd pro vSechny zemé a ob¢ srovnavané
splatnosti a turokové diferencidly se v poslednich letech snizily. Kromé jednoletych
a pétiletych sazeb Ceské republiky a v posledni dobé i Slovenska vSak stale pietrvava

15 Viz téz ¢ast 1.1.1.
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vyznamny trokovy rozdil. Jednoleta sazba Ceské republiky se uZ od roku 2002 pohybuje na
urovni sazeb eurozony ¢i dokonce pod nimi, podobny vyvoj lze pozorovat i pro pétileté sazby.

Vyvoj urokovych sazeb v zemich eurozony pied zavedenim eura mize byt urcitou indikaci
pro zemé, které jeho zavedeni planuji. Graf 4 uvadi pro vSechny sledované zemé& srovnani
vyvoje diferencialu vynost desetiletych vladnich dluhopisi, které jsou sledovany jako
maastrichtské konvergen¢ni kritérium, vii¢i priméru eurozony. Pro Rakousko, Portugalsko
a Recko je zahrnuto obdobi pted zavedenim eura. Pfi srovnavani Grovné a vyvoje téchto
urokovych diferencidll je vSak tieba brat v tivahu, Ze strukturdlni charakteristiky ekonomik se
od devadesatych let zménily.

Graf 4: Rozdily v trokovych sazbach viici eurozoné 1990-2005 (procentni body)
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Zdroj: Eurostat, vypocet CNB.

Z grafu je ziejmé, Ze v letech 1993-1994 byl urokovy diferencial v Recku mnohem vyssi nez
urokovy diferencidl dosahovany v soucasnosti kteroukoliv ze C¢tyf srovnavanych novych
Clenskych zemi. Soucasnou primérnou uroven v novych clenskych zemich lze zhruba
pfirovnat &asové odpovidajici urovni urokového diferencialu v Portugalsku, i kdyz Ceska
Republika a Slovensko vykazuji urokovy diferencial téméi nulovy.

1.1.6 Konvergence ménovych kurzi

Dlouhodobé podobny pohyb kurzi dvou mén vuci treti, referencni méné odrazi podobnost
faktori, které na utvareni kurzii pisobi. Vysoka korelace kurzii dvou mén oproti tfeti méné
tak muze byt indikatorem, Zze dané dvé zem¢ mohou sdilet jednotnou ménu (Aguilar
a Hordahl, 1998)."° Nasledujici analyza pouZiva bivariate GARCH model pro odhad korelace
mezi kurzy Ceské koruny, mad’arského forintu, polského zlotého a slovenské koruny a eura
k americkému dolaru. Vysokd mira korelace odrazi vysokou podobnost pohybli ménovych
kurzii a mensi intenzitu asymetrickych tlaka; korelace kurzt mén v ménové unii by byla
jedna. Vyvoj korelacnich koeficientl zobrazuje Graf 5.

1% Aguilar a Hordahl (1998) vyjadiuji pravdépodobnost pfijeti 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. Horvath (2005) ukazuje, Ze stabilita dvou mén je do velké miry ovlivnéna tim, do jaké
miry tyto zemé splituji kritéria optimalnich ménovych zon.
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Graf 5: Korela¢ni koeficient ménovych kurzia k americkému dolaru
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Zdroj: Bloomberg, vypo&et CNB.

Ze zobrazeného vyvoje korelace je ziejmé, Ze od roku 2000 je korelace ¢eské koruny s eurem
relativné vysokd (i kdyz v letech 2001 a 2002 doSlo k doCasnému poklesu v souvislosti
s apreciacni epizodou) a v poslednich letech ptesahuje 80 %. Lze pozorovat, Ze ceska koruna
a slovenska koruna maji ve srovnani s polskym zlotym vys$i a méné volatilni korelaci
s eurem; mad’arsky forint dosahuje podobné korelace jako Ceska koruna, ale jeho volatilita je

v v

Vyssi.

Pro hodnoceni dilezitosti kurzové konvergence by bylo pfinosné srovnat vySe uvedené
vysledky s vyvojem kurzii mén Rakouska, Portugalska a Recka pied jejich pfistoupenim
k euru. Pfimé srovnani ma vSak bohuzel omezenou vypovidaci schopnost kvili jinému
kurzovému rezimu v téchto zemich. D4 se fici, e mény Rakouska, Portugalska a Recka byly
v podstaté od roku 1985 navazany na némeckou marku,'” a proto by pozorovana korelace
m¢ela byt velmi blizko jedné, coz je také daty potvrzeno.

1.2 Vliv mezinarodnich ekonomickych vztah

Zapojeni ekonomiky do mezinarodnich ekonomickych vztahti ma vliv na u¢innost nezavislé
ménove politiky a pravdépodobnost asymetrickych Sokli. Podobnost ekonomického vyvoje
muze byt podpotena jak obchodnimi, tak vlastnickymi vztahy.

'7°0d roku 1985 mély tyto zem& v podstaté fixni kurz, posuvné zavéseni &i posuvné pasmo do + 2 % vidi
némécké marce (Reinhart a Rogoff, 2004). Tato navazanost nepochybné snizila naklady i ptinosy vstupu do
eurozony.
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1.2.1 Otevrenost ekonomiky a jeji propojeni s eurozénou

S vyssi ekonomickou otevienosti zemé roste vaha obchodovatelného zboZi na spottebnim kosi
a snizuje se ucinnost zmény nominalniho ménového kurzu jako ndstroje ptizptisobeni
v piipadé¢ vn&j$i nerovnovdhy (McKinnon, 1963) a ztrdta nezavislé ménové politiky
nepiedstavuje tudiz takovy problém. Vyssi ekonomicka provazanost se zemémi vyuzivajicimi
jednotnou ménu méfend podilem zahrani¢niho obchodu jak na strané vyvozu, tak na strané
dovozu vede také k niz§imu riziku asynchronniho ekonomického vyvoje sledované zemé
s ostatnimi zemémi jednotné meénové oblasti. Vyssi obchodni provazanost tak podporuje vyssi
korelaci ekonomické aktivity v rdmci jednotné ménové oblasti (Frankel a Rose, 1997). Na
druhé strané, vyssi intenzita obchodnich vztaht mtze vést k rlstu specializace a tim mensi
symetrii ekonomického vyvoje (Krugman, 1993). Analyza otevienosti ekonomiky je proto
dilezitym dopliikem ostatnich analyz strukturalni sladénosti.

Vyvoj intenzity vzajemného obchodu sledovanych zemi s eurozénou znazoriuji Graf 6
a Graf 7. Z graf vyplyva, ze do roku 1999 dochdzelo k prohlubovani a nasledné stabilizaci
obchodni provazanosti novych zemi Evropské unie se zemémi eurozony jak na strané vyvozu,
tak na strané¢ dovozu. V soucasnosti dosahuji vSechny sledované zem¢ vysokého stupné
ekonomické integrace s eurozonou. Stupent dosazené ekonomické integrace je srovnatelny
a v n&kterych 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 i dovozu.
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Graf 6: Podil exportu do eurozény na celkovém exportu, %
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Zdroj: IMF (Direction of Trade Statistics), vypo&et CNB.

Graf 7: Podil importu z eurozony na celkovém importu, %
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Zdroj: IMF (Direction of Trade Statistics), vypoget CNB.

Podobné jako obchodni provazanost i vlastnicka provazanest podporuje vyssi korelaci
ekonomické aktivity. Prislusnost domacich spole¢nosti do nadnarodnich skupin miize
prispivat k pirenaSeni ekonomickych impulzi. Kapitalova integrace mezi dvéma zemeémi navic
pfeds}gvuje faktor, ktery mlze pfispet k Gtlumu negativniho jednostranného poptavkového
Soku.

Vlastnicka provazanost s eurozonou je métena jednak podilem ptimych zahrani¢nich investic
z eurozony na celkovém stavu piimych zahrani¢nich investic ve sledovanych zemich
(Tabulka 7) a jednak podilem piimych investic (PI) ze sledované zem¢ v eurozon€ na
celkovém stavu piimych investic ze sledované zem¢ v zahrani¢i (Tabulka 9). Navic je
srovnan relativni vyznam piimych investic ve srovnavanych zemich, ktery je méfen jejich
podilem na HDP (Tabulka 8 a Tabulka 10).

'8 Negativni poptavkovy $ok zasahujici jednu zemi mize byt Gasteén& kompenzovan drzbou diverzifikovanych
investi¢nich portfolii. Timto zpisobem muze vedle vefejnych transferd mezi zemémi fungovat ,,soukromé
pojisténi* proti ptipadnym asymetrickym Soktim (De Grauwe, 2003).
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Tabulka 7: Podil pfimych zahrani¢nich investic z eurozény na celkovém stavu PZI, %

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Ccz . . 78 76 79 78 77 82 79
AT 61 62 66 . 61 70 65 60 .
GR . . . 88 . . 67 69 64
PT 61 62 59 59 63 68 64 65

HU 68 64 65 69 . . 58 55 .
PL 54 64 67 68 71 70 73 73 72
SK . . . . . 67 . 72

Zdroj: OECD: Online Statistical Databases (International Direct Investment Statistics Yearbook), vypocet CNB.

Tabulka 8: Podil celkového stavu primych zahraniénich investic na HDP, %

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Ccz 13 14 16 24 30 39 45 52
AT 8 8 8 10 11 16 18 21
GR . . . 11 13 11 11 12
PT 17 18 18 22 20 27 31 36
HU? . . . . . . 53 50
PL 6 7 9 13 16 21 22 25
SK . . . 11 14 22 27 35
Zdroj: OECD: Online Statistical Databases (International Direct Investment Statistics Yearbook), Eurostat,

vypocet CNB.
Poznamka: a) Z divodu pravdépodobné chyby v databazi OECD jsou pro Madarsko pouzita data Eurostatu.

Podil pfimych zahrani¢nich investic na HDP se zejména v ptipadé novych ¢Elenskych zemi
Evropské unie rychle zvySoval z relativné nizkych hodnot a v sou€asnosti dosahuje vysoké
urovné. VétSina ptfimych zahrani¢nich investic ve srovnavanych zemich pochazi z eurozéony,
pficemz v piipadé Ceské republiky je podil piimych zahraniénich investic z eurozony na
jejich celkovém stavu vibec nejvyssi (bezmala 80 %)."

Tabulka 9: Podil piimych investic do eurozény na celkovém stavu primych investic
v zahranici, %
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

cz . . . . 19 13 10 12 25
AT 40 40 33 . 29 31 29 29 .
GR . . . . . . 12 19 19
PT . 59 56 53 30 35 50 57

HU . . . . . . 29 23 .
PL 16 29 26 35 31 . 25 38 44
SK . . . . . . . 16

Zdroj: OECD: Online Statistical Databases (International Direct Investment Statistics Yearbook), vypocet CNB.

' Piblizng 30 % stavu piimych zahraniénich investic v Ceské republice pochazi z Nizozemska, pres které asto
v Evropé investuji mimoevropské spolecnosti. Fakticka vlastnickd provazanost s eurozéonou muze byt potom
mirn¢ nadhodnocena. V pfipad¢ ostatnich sledovanych zemi je podil pfimych investic z Nizozemska mirné nizsi
a pohybuje se v rozmezi 11 az 25 %, s vyjimkou Rakouska (cca 7 %).
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Tabulka 10: Podil celkovych pFimych investic v zahrani¢i na HDP, %
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Ccz 1 1 1 1 1 1 2 2
AT 5 5 6 8 9 13 15 20
GR . . . 2 3 5 6 7
PT 4 4 5 9 9 16 21 26
HU . . . . . . 3 3
PL 0 0 0 1 1 1 1 1
SK . . 1 2 2 2 2 2

Zdroj: OECD: Online Statistical Databases (International Direct Investment Statistics Yearbook), vypocet CNB.

Vlastnickd provazanost z opacné strany, tj. podil pfimych investic sledovanych zemi
v zahrani¢i, dosahuje zejména v pfipad€¢ novych ¢leni Evropské unie nevyznamnych hodnot.
Navic (v ptipad¢ novych ¢lent Evropské unie) z tohoto nizkého stavu PI je pouze mensi ¢ast
investovdna v eurozong.

Zavérem lze tedy konstatovat, Ze vlastnickd provéazanost s eurozonou prostiednictvim
piimych zahrani¢nich investic dosahuje v Ceské republice velmi vysokych hodnot. Vyrazné
niz8i 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 sblizovani cyklického vyvoje (Frankel a Rose, 1997) a mize mit také vliv na
schopnost ekonomiky absorbovat ekonomické Soky.”* Teorie vnitroodvétvového obchodu
(Krugman, 1981, Hoekman a Djankov, 1996) ptedpokladd nejvétsi intenzitu
vnitroodvétvového obchodu v odvétvich ndronych na kapital a vyzkum, kterd mohou nejvice
tézit z uspor z rozsahu, obvykle se jedna o odvétvi s vysokou trzni koncentraci. Nejnizsi
urovei lze ocekavat u odvétvi spjatych s ur€itymi pfirodnimi zdroji.

Pro analyzu vnitroodvétvového obchodu byl pouzit Grubeliv-Lloyduv index, ktery udava
podil absolutni hodnoty vnitroodvétvového obchodu na obratu zahraniéniho obchodu. Vyvoj
tohoto ukazatele pro srovnadvané zemé znazoriuje Graf 8.

2 Rast vnitroodvétvového obchodu miiZe mit pozitivni dopady mimo jiné na naklady a rychlost
restrukturalizace, nebot’ 1ze pfedpokladat, 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, ktera je zaloZena na meziodvétvovém zahrani¢nim obchodg.
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Graf 8: Intenzita vnitroodvétvového obchodu
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Zdroj: OECD: Online Statistical Databases (International Trade), vypocet CNB.

Ve srovnani s vybranymi ¢lenskymi staty Evropské unie dosahuje podil vnitroodvétvového
obchodu Ceské republiky vysokych hodnot a dokonce nékteré z nich vyrazné prevysuje.”’
Dosavadni vyvoj pfitom muze implikovat dal§i rGst i do budoucna. Vysoky podil
vnitroodvétvového obchodu Ceské republiky lze v souvislosti se vstupem do eurozdny
hodnotit pozitivné.

1.3 Financni trh

Z hlediska teorie optimalnich ménovych oblasti je ucelné sledovat, do jaké miry jsou finan¢ni
sektory zemi uvazujicich o ucCasti v ménové unii podobné. Podobnd uroven rozvoje
a fungovani finan¢niho sektoru zvySuje pravdépodobnost, ze finan¢ni sektory v obou
ekonomikach budou shodn& prenaset vn&j§i ekonomické Soky i impulzy ménové politiky.*
K zédkladnim sledovanym charakteristikim patii hloubka a struktura finan¢niho
zprostiedkovani.

Cesky finanéni sektor dosahuje v poméru HDP méné nez 40 % velikosti finanénich sektorii
eurozony, Rakouska a Portugalska a blizi se relativni velikosti feckého financniho systému.
Hloubka finanéniho zprostfedkovani v ¢eskych podminkach je vsak vétsi, nez je tomu
v nékterych zemich stfedoevropského regionu, které spole¢né vstoupily do Evropské unie.
Aktiva finanéniho systému v poméru k HDP v CR vsak pozvolna klesaji z hodnoty 149 %
vroce 1996 na 129 % v roce 2004 (Tabulka 11), coz je disledkem mirnéj$iho tempa jejich
absolutniho riistu v minulych letech.

21 Nage zavéry se v tomto sméru shoduji s praci Fidrmuc (1999).
22 Pro tGplnost je tfeba dodat, Ze vyspé&lost finanéniho systému se mize odraZet i vjeho vysoké schopnosti
pokryvat kurzova rizika a tak snizovat naklady spojené se samostatnou meénou.
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Tabulka 11: Aktiva finan¢niho systému / HDP (%)
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

cz 1488 1476 138,9 1412 142,6 139,3 136,6 133,9 1293
HU 70,5 77,9 78,1 80,0 81,2 83,2 86,4 95,3 102,1
PL 54,0 57,1 62,4 65,5 69,2 74,2 76,3 78,6 82,1

SK? 117,8 114,9 108,0 97,1 96,5 98,6 100,5 92,6 100,5
AT® . 276,8 2957 3174 3325 3412 3281 3385  352,8
GR® . 132,9 152,3 190,2  200,2 176,9 159,1 154,8 156,4
PT® . 286,7 3426 3387 3297  342,1 3287 3263  316,1
EU12°° 2783 3317 3572  364,8 3487 3421 3523 3481

Poznamka: a) Bez penzijnich fondu.
b) Celkova aktiva uvérovych instituci, pojistoven, penzijnich fondl a investi¢nich fondd.

c) Vazeny prdmer.
Zdroj: CNB, centralni banky - vyména dat, data na nekonsolidované bazi.
Pohled na podil emitovanych Gvéri na HDP nabizi Tabulka 12, ze které vyplyva, ze CR
zaostava v tomto ukazateli za sledovanymi zemémi eurozdény. Ve srovnani s Rakouskem
a Portugalskem je objem uvért v relativnim vyjadieni (véetné vladniho sektoru) az trikrat

v v

nizsi.

Tabulka 12: Uvéry bank nebankovnim klientim / HDP (%)
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

cz 59,6 61,9 56,2 51,5 48,9 421 39,3 40,2 40,0
HU? 22,1 24,3 24,2 26,0 30,4 31,9 33,5 38,5 41,6
PL? 21,2 23,2 24,8 27,8 291 28,6 26,6 271 25,8
sK? 58,5 54,7 51,8 48,7 43,7 33,5 31,2 32,9 33,4
AT 117,2 116,1 117.,6 119,8 125,4 124,3 123,7 1221 125,1
GR 34,1 35,9 41,7 45,3 54,4 62,3 67,1 71,7 77,2
PT 66,5 78,5 93,5 113,9 132,8 139,2 142,6 142,4 144,3
EU12° 101,2 104,9 107,9 111,6 116,1 114,2 113,5 114,8 117,2

Poznamka: a) Uvéry nefinanénimu sektoru (bez vladniho sektoru).

tg) Vazeny pramér.
Zdroj: CNB, centralni banky - vyména dat, data na nekonsolidované bazi.
Z hlediska disledkii pro transmisni mechanismus i stabilitu finanéniho systému se jako
potiebné v poslednich letech ukazuje zejména sledovani pomérné dynamického vyvoje avéri
domacnostem. Podil uvérti poskytnutych bankami doméacnostem na celkovych uvérech (viz
Graf 9) roste a je v Ceské republice zhruba na 70 % praméru eurozoény (v roce 2003 byl na
57 %), ve vztahu k HDP na 23 % priméru eurozony (resp. na 20 % v roce 2003). Vysoky rtst
uveéra ve vztahu k sektoru domdacnosti nastal v nékterych stavajicich zemich eurozény (napf.
Portugalsko, Rakousko) a prozatim nevedl k problémim v jejich finan¢nim systému.

3 v . .7 r r v ’ s ~ ’ ;v o , ; w_ o I .
3 Tyto zemé signalizuji mirné zlepseni podilu ohroZenych Gvéra k celkovym tvéram. V avahu nejsou vzaty
uveéry poskytnuté domacnostem nebankovnimi institucemi.
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Graf 9: Bankovni uvéry domacnostem
(podil na HDP a bankovnich tivérech celkem v roce 2004, %)

0 @ Uvéry domacnostem na HDP
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Zdroj: CNB, centralini banky - zpravy, vyména dat.

Ceska republika vykazuje finanéni strukturu, ve které je zastoupeno 74 % bankovnich aktiv.
Tyto podily jsou obdobné v Polsku (74 %) a v Mad’arsku (81 %). Cesky finanéni systém se
svou strukturou blizi dalSim evropskym zemim; na aktivech finan¢niho systému zemi
eurozoény maji bankovni aktiva v priiméru zhruba % podil, obdobné je tomu v Rakousku
(Tabulka 13).

Tabulka 13: Aktiva bankovniho sektoru / Aktiva finan¢niho systému (%)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
cz 78,8 82,1 81,4 80,0 81,0 77,5 75,9 74,0 741
HU 94,5 93,2 92,4 90,4 87,3 82,1 80,2 81,8 81,2
PL 94,5 93,4 92,4 90,3 87,4 84,9 80,0 76,4 74,1
sK? 95,3 94,9 94,3 93,9 93,9 93,3 91,8 88,6 87,3
AT® . 82,3 81,0 78,0 77,5 77,8 76,6 76,3 76,0
GR" . . 62,5 60,9 66,6 87,3 89,5 89,7 89,2
PT® . 82,6 83,8 83,0 83,2 84,0 83,3 81,9 80,9
EU12°° . . 74,5 72,6 73,5 72,5 76,4

Poznamka: a) Bez penzijnich fondu.

b) Celkova aktiva Uvérovych instituci, pojistoven, penzijnich fondu a investi¢nich fondu.

c) Vazeny primeér.
Zdroj: CNB, centralni banky - vyména dat, data na nekonsolidované bazi.
Lze fici, ze Cesky financni sektor je zhlediska struktury relativné¢ podobny finan¢nimu
systému eurozony, funguje standardné a je schopen zajistit dostatecné hladky prubéh
transmise meénové politiky i1 pfes relativné mensi hloubku finanéniho zprostfedkovani nez ve
sledovanych zemich eurozony.
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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,
flexibility na trhu prace a schopnosti finan¢niho systému absorbovat Soky.

2.1 Fiskalni politika

Fiskalni politika mize v ptipad€¢ asymetrického Soku piisobit stabilizacné bud’ vestavénymi
stabilizatory nebo diskreCnimi opatfenimi a tim do jist¢ miry nahradit chybéjici
ptizpisobovaci kanaly.

2.1.1 Stabilizacni funkce verejnych rozpoctu

Z pohledu stabiliza¢ni funkce vetejnych rozpocti je Zadouci takové nastaveni vetfejnych
financi, které nezplsobuje velké zmény v oCekavanich trznich subjekti a vytvaii stabilni
ekonomické prostiedi. Fiskalni politika by méla byt spiSe proticyklicka a vefejné rozpocty by
se mely vyvijet spojit€é bez nutnosti dramatickych vykyvii jednim ¢i druhym smérem
v kratkém ¢asovém useku (tj. nikoliv systémem ,,brzda-plyn*). Zaroven je nutné respektovat
pozadavky a zévazky plynouci z maastrichtskych kriterii a Paktu stability a rtstu, které¢ do
urcité miry limituji moznost vyuziti aktivni fiskalni politiky (deficitll) pro stabilizaci v rdmci
hospodartského cyklu i pfi riznych jinych ekonomickych Socich.

Fiskéalni politika ovliviiuje ekonomicky vyvoj pomoci automatickych stabilizatorh
a diskre¢nich opatfeni. V soucasnosti prevlada mezi ekonomy spiSe pesimisticky nazor na
moznost a vhodnost aktivni diskre¢ni fiskalni politiky (tj. vladou voln€ ménitelné). Je tomu
tak zejména proto, ze vlddou zamyslend opatieni fiskdlni politiky obvykle diky riznym
druhiim zpozdéni zacinaji plsobit az v okamziku, kdy dany Sok ptestava plsobit. Diskre¢ni
fiskalni politika tak mtze Casto ekonomické prostiedi destabilizovat. Typickym ptikladem
tohoto problému je riziko tzv. procyklické fiskalni politiky, tj. fiskalni politiky, ktera se snazi
vyrovnavat ekonomicky cyklus (ten lze povazovat za jeden konkrétni typ ekonomického
Soku), avSak vzhledem ke zminénym zpozdénim ve skutecnosti cyklus jesté zvyraziiuje.

Pravidla EU proto povazuji za optimalni vyrovnané hospodateni vlady v ramci ekonomického
cyklu a volné piisobeni vestavénych automatickych stabilizatorti, které mohou Soky tlumit bez
nutnosti prijimat ad hoc opatfeni. Vefejné finance tak v obdobi recese prostiednictvim
deficitniho hospodatfeni stimuluji agregatni poptdvku a v obdobi expanze by ji mély
vytvafenim fiskalnich prebytkli naopak tlumit, aniz by dochazelo k porusovani maximalnich
dovolenych schodkil. Vyse uvedené limity pro deficit vladniho sektoru vSak nejsou zcela
striktni, protoze v piipadé skutecné silného ekonomického Soku lze fiskalni politiku
kratkodob& vychylit i nad tyto limity. **

Stavajici odhady® dekompozice salda vladniho sektoru CR na cyklickou a cyklicky ogisténou
c¢ast (Graf 10) ukazuji na skutecnost, Ze cyklickd slozka hrala v minulosti jen zanedbatelnou
ulohu (a to v proticyklickém sméru) a celkovy schodek byl téméft totozny s cyklicky ocisténou
slozkou. Jinymi slovy, stavajici deficitnost vladniho sektoru CR je dana zejména
strukturdlnimi vlivy a nema cyklickou povahu. Odstranéni téchto necyklickych vlivi je

** Historickd zkuSenost zemi, které jiz v EMU jsou, ukazuje, 7¢ atkoliv vét§ina znich byla v obdobi pied
vstupem schopna ucinnych fiskalnich konsolidaci, po vstupu uvolnila své vetejné finance, nasledkem ¢ehoz ted’
jejich deficity osciluji kolem hranice 3 % HDP nebo ji v nékterych pripadech prekracuji.

 Provedené na ESA95 datech metodou ESCB.
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dilezitou podminkou pro schopnost dlouhodobé dodrzovat Pakt stability a rastu. Fiskalni

politika CR by se proto v obdobi pied vstupem do eurozény méla orientovat na odstranéni
téchto strukturalnich schodkd.

Graf 10: Dekompozice fiskalniho deficitu na cyklickou a strukturalni ¢ast, % HDP

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
0%

| | | 7
~ 09090 ] b
-2% - %
7
4% | 7
%
%
8% 1 mI@cyklické saldo
-10% - cyklicky o€isténé saldo
19% | celkové saldo

_14(% 2
Poznamka: metoda ESCB, rok 2005 odhad CNB.

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

Moznost fiskalni politiky diskrecné nebo automaticky reagovat na neocekavané Soky je dana
zejména prostorem mezi vysi strukturalniho schodku vladniho sektoru a referencni hodnotou
3 % HDP a prostorem mezi vysi vefejného dluhu a referen¢ni hodnotou 60 % HDP.
Nasledujici Tabulka 14 shrnuje konsolida¢ni strategie vybranych zemi v oblasti deficitu
vladniho sektoru pro roky 2004-2008 a piina$i srovnani vlastnich odhadi zemi
prezentovanych v poslednich Konvergenénich programech?’ (ne¢lenové EMU) a Programech
stability (¢lenové EMU) a odhadu Evropské komise.*®

26 Veskeré zde uvadéné hodnoty dluhu a deficitu jsou v metodice ESA95.
27 Aktualizace z listopadu 2004
% Rozdil mezi hodnotami pro rok 2004 v Konvergenénich programech a projekci Evropské komise predstavuje

odchylku v listopadu 2004 oc¢ekavané trovné deficitu a ex post zjisténé tirovné deficitu v ramci jarni notifikace
v roce 2005.
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Tabulka 14: Deficit vladniho sektoru (ESA95), v % HDP

2004 2005 2006 2007 2008
Cz 5,2 (3,0) 47 (457  3,8(4,07 3,3° <3,0
AT 1,3 (1,3) 1,9 (2,0) 1,7 (1,7) 0,8 0
GR 6,1 (6,1) 3,7 (4,5) 29 (4,4) 24
PT . (2,9) . (4,9) (4,7) 1,1 .
HU 4,5 (4,5) 3,8 (3,9) 3,1 (4,1) 2,4 1,8
PL 54 (4,8) 3,9 (4,4) 3,2 (3,8) 2,2 .
SK 3,8 (3,3) 3,8 (3,8) 3,9 (4,0) 3 .
Poznamka: Udaje bez zavorek jsou pfevzaty z poslednich Konvergenéni program(i a Programil stability,

udaje v zavorkach predstavuji projekci Evropské komise z jara 2005.
a) CNB aktualné prognézuije deficit vefejnych financi Ceské republiky v r. 2005 ve vysi
3,6 % HDP, v r. 2006 ve vysi 3,0 % HDP a v r. 2007 ve vysi 2,8 % HDP.

Zdroj: Konvergenéni programy, Programy stability, Evropska komise, CNB.

Z tabulky je mozné ucinit zavér, ze vSechny uvedené zemé kromé& Rakouska by se v roce
2005 mely nachazet v nadmérnych fiskélnich deficitech. PiestoZze odhady jednotlivych vlad
s vyjimkou Ceské republiky a Slovenska se zavazuji sniZit deficit pod 3,0 % nejpozdgji do
roku 2007.

V poslednich dvou letech plisobi ve sméru konsolidace 1 realizovand odchylka skute¢ného
deficitu od deklarovanych zamért. V roce 2004 se nenaplnila ocekavani vlady o celkovém
deficitu ve vysi 5,2 % HDP a skute€nost byla znatelné lepsi (fiskalni deficit doséhl referenéni
hodnoty 3 % HDP). Vlada doposud nedostate¢né¢ reagovala na zna¢né nadhodnoceni
vydajovych zamért, které¢ bylo identifikovano v minulosti, a toto nadhodnoceni pienasi do
dalsich let, ¢imz vzdaluje rozpoctovou dokumentaci realité. To naznacuje i dosavadni vyvoj
statniho rozpodtu v roce 2005. Tato skutecnost vsak neznamena, ze se Ceské republika blizi
ve fiskalni oblasti stavu pfipravenosti na piijeti eura. Cilem by mélo byt pfivést vefejné
rozpoc¢ty blizko vyrovnanosti tak, aby se vytvofil prostor pro ocekavané efekty spojené
s demografickym vyvojem a zlstalo dostate¢né pole plsobeni pro stabilizacni fiskdlni
politiku v neptiznivych ¢asech. Provedeni dosud odklddanych zasadnich reforem na vydajové
strané je zékladnim pfedpokladem dlouhodobé udrzitelnosti vefejnych rozpocti (viz Cast
2.1.3).

Srovnani vyhledu hrubého konsolidovaného dluhu pfinasi Tabulka 15, udaje jsou opét pro
srovnatelnost pifevzaty z poslednich Konvergenénich programi a Programi stability
jednotlivych zemi.

% Vlastni odhady Recka a EK se zna¢né li§i, coz miize byt diisledkem problémi s vladni finanéni statistikou této
zeme.
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Tabulka 15: Verejny dluh (ESA9S), v % HDP

2004 2005 2006 2007 2008
cz 38,6° 38,3° 39,2° 40P :
AT 64.2 63.6 63.1 61.6 59.1
GR 110.5 108 103.9 99.9
PT . . . . .
HU 57.3 55.3 53 50.6 48.3
PL 459 47.6 48 47.2
SK 43 44.2 45.3 455

Poznamka: a) Hodnota odpovida oCekavani z listopadu 2004, ex post byla zjiSténa uroven 37,4 %.

b) CNB aktualn& prognézuje viadni dluh Ceské republiky na r. 2005 ve vysi 35,8 % HDP,
v r. 2006 ve vySi 36,1 % HDP a v r. 2007 ve vysi 36,7 % HDP.
Zdroj: Public Finance in EMU 2005.

Hruby konsolidovany dluh €eského vladniho sektoru dosahl v roce 2004 hodnoty 37,4 %
v minulych letech.*® Vyhled do roku 2006 ziistava relativng piiznivy, piestoze je otekavan
nariist podilu dluhu na HDP. V relativnim vyjadfeni bude narast vefejného dluhu z titulu
rozpoétovych deficitli tlumen dynamikou riistu nomindlniho HDP. Ceskd republika tak
zustane velmi pravdépodobné i nadale pod urovni vSech Sesti zemi, které jsou uvedeny
v Tabulce 16.

Dluhova sluzba bude diky rostoucimu objemu dluhu a pravdépodobnému rastu trokovych
sazeb do budoucna naristat. V roce 2004 pii dluhu 37,4 % HDP a historicky nejniZSich
urokovych sazbéch ¢inila dluhova sluzba cca 1,3 % HDP. Kromé efektu urokovych sazeb hral
piiznivou Ulohu i fakt, Ze ¢ast dluhu neni trzn€ financovana (dluh v metodice ESA95 obsahuje
napft. i poskytnuté statni garance). Dluh vyjadieny v ESA95 lze tedy chépat jako ptedstihovy
ukazatel pro vysi v budoucnu statem emitovanych cennych papiri. Zatimco nyni je dluh
v ESA95 zhruba dvojnasobny oproti objemu vydanych vladnich cennych papird (a ptijatych
uvérl), vzhledem k relativné pomalému tempu sniZzovani schodku a ptedpoklddanému
poklesu objemu existujicich vladnich garanci, lze oc¢ekavat, ze celkovy objem emitovanych
cennych papirli se bude Casem pfiblizovat hodnoté dluhu ESA, ¢imZ naroste vySe dluhové
sluzby. Urychleni konsolidace vefejnych financi je tak nutné i proto, aby nedoslo k dalsimu
rustu mandatornich vydaja spojenych s dluhovou sluzbou.

2.1.3 Dlouhodoba udrzitelnost verejnych financi

Dlouhodob4d udrzitelnost vetfejnych financi je zédkladnim ptedpokladem jejich stabiliza¢niho
pusobeni na ekonomiku. Prakticky vSechny zemé EU jsou vystaveny problému starnuti
populace a ocekdvanym rlstem penzijnich vydajl, coz mlze byt zdrojem nestability
v budoucnu. V Ceské republice a fadé dalsich zemi se k tomuto problému pfidava jesté
aktudlni nevyrovnanost kratkodobého vladniho hospodateni, ktera nema cyklicky charakter.

Dlouhodobou extrapolaci’’ vyvoje dluhu vladniho sektoru (do roku 2050) provedenou
Evropskou komisi obsahuje Tabulka 16.

3% Vetejny dluh se za poslednich 8 let prakticky ztrojnasobil a ¢eska ekonomika tak ¢astené ztratila jednu ze
svych komparativnich vyhod.
3! Predpoklady této extrapolace jsou uvedeny v metodické &sti.
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Tabulka 16: Hruby dluh v % HDP

2010 2030 2050
cz 41 83 306
AT 54 16 -19
GR 96 120 347
PT . . .
HU 46 47 83
PL 45 -8 -69
SK 43 29 52

Zdroj: Evropska komise.

Piestoze se jedna pouze o zjednoduenou simulaci, indikuje v piipadé Ceské republiky
aRecka nartstani fiskalnich problémi ztitulu demografickych zmén. Naopak Polsko
a Rakousko se v horizontu do roku 2050 mohou dostat k piebytku dichodového systému.
Stavajici trajektorie vydaji spojenych se starnutim v Ceské republice se jevi jako dlouhodobé
neudrzitelnd a v ptipadé absence nutnych reforem diichodového a zdravotniho systému a trhu
prace pravdépodobné povede k trovni dluhu nad 80 % HDP vroce 2030. To je ostatné
v souladu i s vystupem Vykonného tymu pro piipravu podkladi pro rozhodnuti o diichodové
reformé v CR, ktery ve své Zavéreéné zpravé upozoriiuje na nezbytnost disledné reformy
ceského dichodového systému.

2.1.4 Makroekonomické dopady pfilivu prostredku z fonda EU

S Clenstvim v Evropské unii je spojena moznost vyuzivat finanéni prostfedky z rozpoc¢tu EU.
Kazdy clensky stat je soucasné povinen do rozpoctu EU pfispivat. Rozdil mezi celkovymi
ptijmy z rozpoctu a odvody do rozpoctu EU je oznacovan jako Cista pozice ¢lenského statu.
Dosazeni kladné ¢isté pozice neznamend z pohledu vetejnych rozpocti automatické zlepseni
salda hospodateni, nebot’ zatimco na vydajové strané¢ vetejnych rozpocti se projevi celkova
vySe plateb do rozpoctu EU vcetné spolufinancovani vSech projekt, na strané pifijmi
rozpoctu se projevi pouze ta Cast financnich prostfedkd, kterd bude poskytnuta na projekty
vefejného sektoru a kompenzacni platby. Obecné lze vSak v disledku pfilivu finan¢nich
prostiedkii z EU o¢ekavat pozitivni stimul pro ekonomiku, a to ptedevsim v oblasti investicni
aktivity.

Ceska republika dosahla v roce 2004 &isté pozice ve vysi 6,4 mld. K& Této kladné &isté
pozice bylo ovSem dosazeno pouze diky inkasovani zalohovych plateb na projekty
hospodaiské a socialni soudrznosti a tzv. rozpoctovych kompenzaci. Aktudlni udaje
o skute¢ném cCerpani financnich prostfedkii kone¢nymi ptijemci ukazuji, ze nab¢éh cerpani
zdrojti z Evropské unie je v Ceské republice velmi pozvolny, a to mimo jiné z divodu
zdlouhavého procesu vybéru projekta stejné jako postupného dolad’ovani institucionalniho
prostiedi. Zpozdéni v Cerpani strukturdlnich fonda bylo v minulosti pozorovano i u n¢kterych
dalSich clenskych zemi. V nasledujicich letech lze vSak podle predpokladii Ministerstva
financi CR odekévat relativné vyrazny nariist Eerpani prostfedkit z EU (resp. nariist &isté
pozice), ktery se nejvyraznéji projevi pravdépodobné mezi roky 2007 a 2008. Celkovou
hodnotu a strukturu realizovanych a o¢ekavanych toka finanénich zdrojii mezi Evropskou unii
a Ceskou republikou v letech 2004-2013 uvadi Tabulka 17.%

32 O¢ekavané finanéni toky z fondi Evropské unie jsou zahrnuty v Konvergenénim programu pro obdobi, které
pokryva, a Tabulka 14 je uz obsahuje.
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Tabulka 17: Piedpoklidané finanéni toky z titulu élenstvi Ceské republiky v EU

(v mld. K¢) a odhad jejich dopadu do ekonomiky
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Celkové prijmy

z titulu ¢lenstvi v EU 25,0 37,8 37,5 61,1 119,2 1305 1149 126,0 1351 1412
Pfedvstupni nastroje 5,0 2,0 0,9

Zemeédélstvi 2,9 14,2 15,2 22,3 27,1 27,6 29,9 33,1 36,3 33,4
Strukturaini akce 6,2 121 14,7 37,8 91,3 102,3 84,4 92,3 98,8 107.8
Vnitfni politiky 0,3 0,2 0,3 0,4 0,2 0,1

Kompenzace 10,6 8,9 59

Ostatni 0,3 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6

Celkové platby

z titulu ¢lenstvi v EU 18,6 30,5 34,2 36,2 37,8 38,7 39,1 40,8 42,6 44,4
Cista pozice 6,4 7,3 3,3 24,9 81,4 91,9 75,9 85,2 92,6 96,8
Cista pozice v % HDP 0,2 0,2 0,1 0,7 2,2 23 1,8 1,9 1,9 1,9
Impulz v p.b. HDP 0,01 -0,09 0,38 0,91 0,07 -0,32 0,06 0,02 -0,03

Poznamka: Udaje za rok 2004 = skute&nost; platby vlastnich zdroji do EU jsou do roku 2006 odhadnuty dle sou¢asného systému, pro
programovaci obdobi 2007-2013 se vychazi z pfedpokladu, Ze rozpoc¢et EU bude stanoven na trovni 1 % HNP EU.

Zdroj: Ministerstvo financi CR (podklad pro jednani s Evropskou komisi, ervenec 2005) a CNB.

Ptiliv prostfedkti z EU bude po roce 2007 dosahovat az cca 3 — 3,5 % HDP a bude se bliZit
k limitni hranici 4 %. Do rozpoctu EU bude zaroven odvadéno pfiblizn¢ 1 % HDP.
Ocekavane Cisté ro¢ni pfijmy z fondii EU se tak od roku 2008 pohybuji kolem 2 % HDP
a predstavuji tak silny dodate¢ny ekonomicky impulz.*® Tento impulz by do jisté miry mohl
vést k prehfivani ekonomiky (zejména sektor spojenych s infrastrukturnimi investicemi)
a k mzdovym a infla¢nim tlakim.

Cilem nasledujici analyzy je zkoumat dopady uvedené¢ho zvySeni finan¢nich tokli z EU do
ceské ekonomiky na makroekonomickou stabilitu. K analyze dopadti nartstu finan¢nich toka
zEU je vyuzita metoda, kterd je aplikovdna pii propoctu fiskalniho impulzu v ramci
prognostického aparatu CNB (blize viz metodicka &ast). Odhad impulzu, ktery zohlediiuje
nab¢h Cerpani financnich prosttedkt z EU dle predpokladii ministerstva financi, se vyviji
v souladu s vyvojem &isté pozice Ceské republiky vigi rozpodtu Evropské unie, tzn. Ze je
v roce 2008 vyznamné pozitivni (viz posledni fadek Tabulky 17). Simulace dopadd tohoto
impulzu do ekonomiky je provedena v &tvrtletnim predikénim modelu CNB, piicemz
zédkladnim scénafem je makroekonomickd prognéza CNB z Gervence 2005. Analyza se
zamétuje zejména na kratkodobé a stfednédobé poptavkové dopady tohoto impulzu; dopady
na nabidkovou stranu ekonomiky jsou otekavany spise az v dlouhém horizontu.** Je rovnéz
predpokladano, ze pftiliv financnich prostiedkd nebude mit pfimy vliv na ménovy kurz
z titulu smény eur do korun.

Na zaklad¢ vyse uvedené metodiky byl odhadnut dopad dodate¢ného impulzu z titulu ptilivu
finan¢nich prosttedkl z Evropské unie na vyvoj inflace, mezery vystupu, kurzu ¢eské koruny
vaci euru a implikovanou trajektorii urokovych sazeb. Tabulka 18 uvadi pro kazdy rok
odchylky jednotlivych veli¢in od jejich hodnot v zdkladnim scénafi Cervencové progndzy
CNB. Simulace predpoklada, Ze uvedeny scénaf nab&hu &erpani zdrojii z Evropské unie je
vSeobecné ocekdvan.

3 Evropské prostiedky musi byt dodate¢né, tj. nesmi nahradit narodni vydaje do oblasti hospodaiské a socialni
soudrznosti, které v budoucnu nesmi poklesnout pod vychozi uroven (princip adicionality).

3 7 diivodu nejistoty spojené s objemem a strukturou investic financovanych evropskymi fondy neodhadujeme
zmény v rustu potencialniho produktu oproti zékladnimu scénafi.

31



Tabulka 18: Dopad dodatecného impulzu z titulu prilivu finan¢nich prostfedki z EU
(odchylky od zakladniho scénaie ¢ervencové prognozy CNB)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Inflace (v p. b.) 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
3M PRIBOR (v p. b.) 0,0 -0,1 -0,2 0,1 0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,1
Mezera vystupu (v p. b.) 0,0 0,0 0,3 0,6 -0,1 -0,7 -0,2 0,1 0,0
Kurz CZK/EUR (v K¢) 0,0 0,0 -0,3 -0,6 -0,4 0,0 0,1 0,0 0,0

Zdroj: Vypocet CNB.

Simulace ukazuje, ze vyznamné kladné impulzy, které v souvislosti s pfilivem finan¢nich
prostiedkit z EU ¢eskd ekonomika zaznamena vroce 2007 a 2008, zvysi poptavkové
inflacnich tlaky, které se odrazi do mezery vystupu. Vyvoj inflace v simulovaném scénafi je
v disledku reakce ménové politiky téméf totozny se zdkladnim scénafem v celém obdobi.
Intenzita reakce trokovych sazeb, ménového kurzu a inflace neni tak vysoka, aby ohrozila
Clenstvi Ceské republiky v systému ERM II a plnéni konvergenénich kritérii. Vysledky
uvedené simulace je vSak nutno brat pouze jako orientaéni a podminéné stanovenymi
predpoklady.

Vysledky nicméné ukazuji, Ze pii koordinaci s ostatnimi makroekonomickymi politikami
mize ménova politika pfispét ke zvlddnuti makroekonomickych dopadii tohoto pftilivu
pomoci standardnich nastrojii a ze riziko vyrazného pohybu urokovych sazeb, ménového
kurzu a inflace by mohlo nastat jen v ptipad¢ soubézného vyskytu dalSich Soki plsobicich
stejnym smérem.

2.2 Pruznost mezd a cen

Jednim z pfedpokladi ispéSného fungovani v ménové unii je schopnost ekonomiky efektivné
vstiebavat Soky, na které nemiize reagovat spole¢na ménova politika. Tato schopnost zavisi
mimo jiné na moznosti ptizpisobeni redlnych mezd a cen. Pravé toto piizpiisobeni je totiz
podnétem pro ekonomické agenty, aby zménili své chovani ve sméru odpovidajicimu danému
Soku.

2.2.1 Mira prizplsobeni riistu realnych mezd mifre nezaméstnanosti -
Phillipsova krivka

Reakce mezd na zmény v poptavce po praci je jednim ze zplisobii ptizpisobeni ekonomiky
a prostfedkem k zachovani vysoké miry zaméstnanosti. Nasledujici analyza hodnoti schopnost
Ceské ekonomiky tlumit dopady Sokli pomoci ptfizplisobeni realnych mezd. Mira realného
ptfizplisobeni mezd zméndm v nezaméstnanosti, t.j. elasticita redlnych mezd, je méfena
pomoci odhadu jednoduché Phillipsovy ktivky.

Elasticita redlnych mezd mulze nabyvat kladnych ¢i zépornych hodnot. Zaporné hodnoty
naznacuji, ze mzdy jsou pruzné (narust nezaméstnanosti tlumi rist mzdovych ndklada).
Naopak, kladné nebo nevyznamné hodnoty elasticity mezd poukazuji na absenci pruznosti
mezd (fenomén znamy v literatufe jako hystereze). Odhady Phillipsovy kiivky byly
provedeny pomoci metody nejmensich ¢tvercli (OLS) na ctvrtletnich datech za obdobi 1995-
2004. Tabulka 19 obsahuje shrnuti vysledki.™

% Vzhledem k piitomnosti strukturalniho zlomu ve zkoumaném vztahu pro Ceskou republiku i nékteré dalsi
zemé nejsou vysledky za celkové sledované obdobi vypovidajici.
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Tabulka 19: Elasticita mezd na miru nezaméstnanosti

1995-1999 2000-2004
Ccz -0,031 *** -0,008
AT 0,013 -0,017
GR -0,078 *** 0,171
PT 0,006 -0,020
HU 0,059 * -0,001
PL 0,020 -0,013
SK -0,046 ** 0,041

Poznamka: ***, ** * oznaduji 1%, 5% a 10% hladiny vyznamnosti.

Zdroj: Vypocet CNB.

Vysledky analyzy nazna¢uji, 7e Ceska republika zaznamenala pokles pruznosti mezd
(elasticita se zmenSila z-0,031 pro obdobi 1995-1999 na statisticky nevyznamnou hodnotu
blizkou nule pro obdobi 2000-2004). Situace je velice podobna na Slovensku a v Recku
(pokles elasticity z -0,046, resp. z -0,078 na nevyznamnou hodnotu) a za posledni obdobi je
pruznost mezd nevyznamna u vSech uvedenych zemi. Odhady naznacuji, Ze na rozdil od
Madarska, Polska, Rakouska a Portugalska, kde mzdy zfejm¢ neplnily pfizpiisobovaci roli po
celé sledované obdobi, v Ceské republice, na Slovensku a v Recku doslo k poklesu pruznosti
az v poslednich letech.

2.2.2 Mira prizpusobeni regionalnich realnych mezd regionalni mire
nezaméstnanosti - Mzdova kfivka

Doplitujici pohled na pruznost mezd poskytuji odhady mzdové kiivky, které méfi pruznost
realnych mezd z pohledu miry ptizptisobeni rovné regionalnich mezd podle vyse regionalni
nezameéstnanosti (Nickell, 1997). Nizsi hodnota koeficientu v absolutni hodnoté znamena, ze
vazba mezi regionalni nezaméstnanosti a vy$i mezd je slaba, pricemz teoreticky lze ocekavat
pohyb koeficientu v zdporné oblasti. Blanchflower, Oswald (1994) zjistili, Ze koeficient
logaritmu regionalni miry nezaméstnanosti je v fadé vyspélych a reformujicich se zemi
zéporny na trovni kolem -0,1.%

Tabulka 20 (Galus¢ak a Miinich, 2005a) pro obdobi 1994-2001 ukazuje, ze pruznost mezd
(koeficient PB) je podobnd jako v jinych zemich Evropské unie. Pruznost mezd se ve
sledovaném obdobi pohybovala v intervalu -0,08 az -0,13 s vyjimkou cyklicky podminéného
oslabeni pruznosti mezd v obdobi ekonomické recese 1997-1999 (sloupce 5 az 7 tabulky).
Lze tedy fici, Ze v souladu s teorii efektivnostnich mezd (Shapiro, Stiglitz, 1984) jsou mzdy
v ¢eské ekonomice formovany v zdvislosti na vySi regiondlni, zejména kratkodobé,
nezaméstnanosti. Statisticky nevyznamné snizeni pruznosti mezd v obdobi od roku 1999
muze mit souvislost s vyraznym riistem dlouhodobé nezaméstnanosti na konci 90. let. Jestlize
bude v dalsim obdobi pokracovat riist dlouhodobé nezaméstnanosti, mize dojit ke snizeni
pruznosti realnych mezd.*’

3¢ Blanchflower (2001) odhaduje mzdovou k¥ivku pro 23 zemi stéedni a vychodni Evropy v obdobi 1990-1997.

37 Kromé dlouhodobé nezaméstnanosti miize byt pruznost mezd ovlivnéna institucionalnim ramcem kolektivniho
vyjednavani. V oblasti nizkych mezd je faktorem pruznosti mezd Groven minimalni mzdy a systém dani a davek
(viz Cast 2.3.3).
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Tabulka 20: Vyvoj mzdové kiivky v CR

Mzdova kiivka v CR (1993-2001)
1994-2001 1994-2001 1994-1995 1995-1996 1996-1997 1997-1998 1998-1999 1999-2000 2000-2001

8 -0.086**  -0.112***  -0.105***  -0.125"*  -0.052 -0.017 -0.058  -0.114**  -0.081***
(0.022) (0.033) (0.033) (0.043) (0.047) (0.033) (0.060) (0.040) (0.032)
ad, 0.095**
(0.047)
. 0.029
k°d, (0.048)
N 74 74 73 73 74 74 74 74 74
NT 589 589 146 146 147 148 148 148 148

F statistika 3104*** 2327** 3085** 3443*** 4551*** 1741** 1149*** 874*** 1166***

Poznamky: Odhady metodou 2SLS, d1=1 pro obdobi 1997-1998, d2=1 pro obdobi 1999-2001; mira nezaméstnanosti je
instrumentovana; * vyznamné na 10%, ** 5%, *** 1% hladiné vyznamnosti; robustni standardni odchylky,
C¢asové dummy proménné nejsou uvedeny.

Zdroj: Galus¢ak a Minich (2005a).

2.2.3 Pruznost cen

Schopnost ekonomiky efektivné vstifebavat Soky zavisi také na pruznosti cen. Jednim ze
zpusobll zkoumdni cenové pruznosti je analyza inflacni perzistence (strnulosti), tedy rychlosti,
s jakou se inflace navraci po Soku zpét k rovnovaze. Lze fici, ze vysoka inflac¢ni perzistence
signalizuje nepruznost cen.

Pro analyzu infla¢ni perzistence vyuzivame 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 metodologii vysledné hodnoty inflacni perzistence lezi mezi
0 a 1. Cim bliZe jsou hodnoty k jedné, tim je inflace strnulejsi.

Hodnoty ukazatele inflatni perzistence pro obdobi 1998-2004 znazornuje Tabulka 21.
Prezentované vysledky naznacuji, ze inflaéni perzistence v Ceské republice dosahuje ve
srovnani s ostatnimi sledovanymi zemémi nejvysSich hodnot. To znamend, ze se inflace
v Ceské republice po $oku navraci do rovnovahy relativné pomalu.

Tabulka 21: Infla¢ni perzistence

Ccz PL SK HU PT AT GR
Inflaéni perzistence 0,95 0,95 0,93 0,88 0,87 0,83 0,83
Zdroj: Vypodet CNB.

2.3 Pruznost trhu prace

Ptizplisobeni na trhu prace je vyznamnym vyrovnavacim procesem, jehoz dilezitost, podobné
jako prizptisobeni mezd a cen, roste pii nizsi efektivité kurzového vyrovnavaciho procesu
a ménove politiky. Negativni dopady asymetrickych Sokii mohou byt na trhu prace tlumeny
vedle prizptisobeni mezd (viz ¢ast 2.2) zejména zménami v zamestnanosti. Pruznost trhu
prace je vedle flexibility pracovni sily do zna¢né miry také urcena institucionalnimi faktory.

2.3.1 Nezaméstnanost a vnitini pruznost trhu prace

v v

Malo pruzny trh prace je obvykle spojovan s vyssi dlouhodobou nezaméstnanosti a vysokymi
regionalnimi rozdily v mife nezaméstnanosti. Zatimco dlouhodoba nezamé&stnanost poukazuje
na vysokou strukturdlni slozZku nezaméstnanosti, regionalni rozdily v nezaméstnanosti mohou
souviset s nizkou regionalni mobilitou pracovni sily.

Tabulka 22 uvadi vyvoj miry dlouhodobé nezaméstnanosti ve sledovanych zemich.
Koncem 90. let se tento ukazatel pro Ceskou republiku vyrazné zhors$il a v roce 2004 byla
mira dlouhodobé nezaméstnanosti vyssi nez v Mad’arsku, Rakousku a Portugalsku. Ptesto je
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dlouhodoba nezaméstnanost v Ceské republice stile podstatnd niz§i nez v Polsku a na
Slovensku. Stejné zavéry poskytuji tidaje o podilu dlouhodob& nezaméstnanych na celkové
nezamé&stnanosti (Tabulka 23).”® Zvyseni dlouhodobé nezamé&stnanosti je zptisobeno zejména
snizujicimi se odtoky z nezaméstnanosti (Galus¢ak, Miinich, 2005b) a je indikatorem zhorSeni
pruznosti trhu prace. Niz$i odtoky z nezaméstnanosti mohou souviset napiiklad s nastavenim
systému dani a davek, ktery zfejmé neobsahuje dostatecné motivacni prvky v oblasti hledani
zaméstnani (viz cast 2.3.3).

Tabulka 22: Mira dlouhodobé nezaméstnanosti, %

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

(074 2,0 3,2 4,2 4,2 3,7 3,8 4,2
AT 1,3 1,2 1,0 0,9 1,1 1,2 1,2
GR 5,8 6,5 6,2 5,5 53 53 5,6
PT 2,2 1,8 1,7 1,5 1,7 2,2 3,0
HU 4,2 3,3 3,0 2,5 24 24 2,6
PL 4,7 5,8 7,6 9,3 10,8 10,8 10,2
SK . 8,0 10,2 11,4 12,2 11,4 11,7

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

Tabulka 23: Podil dlouhodobé nezaméstnanych, %
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Ccz 32 37 50 53 51 49 51
AT . . 25 . 30 26 29
GR 55 55 57 53 53 56 55
PT 46 42 44 39 36 33 43
HU 51 48 48 45 45 41 45
PL 48 . 45 50 54 55 54
SK 53 48 55 58 65 66 64

Poznamka: Podil dlouhodobé nezaméstnanych (12 a vice mésicl) a vSech nezaméstnanych
v metodice ILO. Udaje ve 2. &tvrtleti roku.
Zdroj: Eurostat.

Regionalni rozdily v nezaméstnanosti 1ze kvantifikovat pomoci variacniho koeficientu pro
oblasti (NUTS 2) a kraje (NUTS 3). Tabulka 24 ukazuje, Ze regiondlni rozdily miry
nezaméstnanosti jsou v Ceské republice ve srovnani s ostatnimi zemémi vysoké a v obdobi
1999-2002 rostly. Mirné snizeni tohoto ukazatele v roce 2003 miize mit divod cyklickém

** Osoba je podle definice Mezinarodni organizace prace (ILO) nezaméstnana, jestlize nema praci, aktivné hleda
zamestnani a je ochotna nastoupit do zaméstnani. V kategorii dlouhodobé nezaméstnanych klesa intenzita
hledani zamé&stnani, coz muze vést k podhodnoceni celkové a dlouhodobé nezaméstnanosti. Z toho divodu se
v literatufe zavadi Sir§i definice nezaméstnanosti (tzv. slaba nezaméstnanost), ktera zahrnuje osoby
v produktivnim véku, které nepracuji a zaroven nemaji zavazny duvod k tomu, aby si nehledaly zaméstnani.
Analyza idajti Vybérového Setieni pracovnich sil (VSPS) ukazuje, Ze dlouhodoba nezaméstnanost neni v CR
podhodnocena. Slaba dlouhodoba nezaméstnanost je zhruba stabilni, v obdobi recese 1997-1999 se mirné snizila
(Jurajda a Miinich, 2003).
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vyvoji ekonomiky. Dlouhodobé vysoké regionalni rozdily nezaméstnanosti v CR naznaéuji
nizkou pruznost trhu prace v oblasti mobility obyvatelstva.”

Tabulka 24: Variacni koeficient miry nezaméstnanosti

Regiony NUTS 2 Regiony NUTS 3
1999 2000 2001 2002 2003 [ 1999 2000 2001 2002 2003
cz 33 39 39 44 42 39 44 44 48 45
AT 29 33 36 43 43 31 36 39 44 44
GR 14 15 16 16 16 14 15 16 16 16
PT 11 30 29 31 30 11 30 29 31 30
HU 35 32 30 32 33 . 36 34 36 37
PL 23 19 18 17 16 36 38 36 27 26
SK 27 27 24 23 27 31 29 28 31 36

Poznamka: Podil smérodatné odchylky vazené podle velikosti regiont a primérné miry nezaméstnanosti.
Udaje z Viybérovych $etfeni pracovnich sil. Variaéni koeficient zavisi na stupni desagregace.
Zdroj: Eurostat.

VySe strukturialni nezaméstnanosti je hodnocena pomoci indexi strukturdlni
nezaméstnanosti  (Tabulka 25), které vyjadiuji regiondlni nesoulad mezi poctem
nezaméstnanych a poctem volnych pracovnich mist. Z vysledkll je patrné, Ze regionalni
rozdily v mife nezaméstnanosti jsou do zna¢né miry dany strukturdlnim nesouladem mezi
nabidkou a poptavkou prace. Poéet nezaméstnanych by byl v Ceské republice v roce 2004
0 39,4 % nizsi, kdyby se nezaméstnani prestéhovali za volnymi pracovnimi misty, ptipadné se
rekvalifikovali. Ukazatel strukturdlni nezaméstnanosti se od roku 1999 zvysil a dosahuje

(A4

urovné srovnatelné se Slovenskem. Zaroven je vyrazné vyssi nez v Rakousku.

Tabulka 25: Strukturalni nezaméstnanost

index 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Ccz 1 33,9 35,2 35,9 34,1 35,5 39,4
12 1,8 1,9 1,9 1,9 1,9 2,0
AT 1 28,2 27,2 31,2 32,6 30,7 28,2
12 1,1 1,0 1,3 1,2 1,3 1,2
SK 1 41,5 40,7 38,6 40,5 39,7 37,4
12 3,5 3,0 3,5 3,6 3,3 3,0

Poznamka: Udaje ke konci roku, % poétu nezaméstnanych (11), % pracovni sily (12).
Zdroj: Urady prace, vlastni vypodty.

Zmény strukturdlni nezaméstnanosti 1ze zkoumat pomoci agregétnich fixnich efekti parovaci
funkce. Z vyvoje agregatnich fixnich efektd parovaci funkce (Graf 11) neni patrné zlepSeni
nesouladu mezi volnymi pracovnimi misty a nezaméstnanymi v prabéhu roku 2004 a 2005,
ato ani v disledku platnosti nového zdkona o zaméstnanosti z fijna 2004. Dlouhodobé
stabilni vysoky regiondlni nesoulad mezi poftem nezaméstnanych a poctem nabizenych

3% Regionalni rozdily miry nezaméstnanosti odrazeji rozdily ve struktuie pracovni sily podle véku, pohlavi,
vzdélani a kvalifikace. Podle OECD (2000) byla v CR v roce 1998 vysoka &ast (58%) regionalni variace
nezaméstnanosti vysvétlena rozdily ve vzdélani pracovni sily (v Madarsku 50 % a v jinych srovnavanych
zemich méne). UrCity vliv na regionalni rozdily v nezaméstnanosti ma pocatecni sektorova specializace
jednotlivych regioni a vliv bytové politiky (regulace najmd, podpora osobniho vlastnictvi, OECD 2004¢c, OECD
2005a).
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pracovnich mist, ktery je zfejmy z indext strukturdlni nezaméstnanosti a z odhadl parovaci
funkce, signalizuje niz§i pruznost na trhu prace v segmentu mobility obyvatelstva.

Graf 11: Agregatni fixni efekty parovaci funkce

02 [ -

vyssi
nesoulad

-1,0
1,4

1,8

-2,2
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Poznamka: Sezénné ocisténé fixni efekty za obdobi leden 2000 - ¢ervenec 2005.

Kazdy bod na vodorovné ose reprezentuje stfed 13mési¢niho obdobi odhadu parovaci funkce.
Napftiklad bod s oznaéenim ¢ervenec 2004 reprezentuje primérnou hodnotu fixnich efekt(

za obdobi leden 2004 - leden 2005.

Zdroj: Vlastni vypocet, metodologie pfevzata z Galus€¢ak a Munich (2005b).

Pii¢inou vysokych regionalnich rozdilii nezaméstnanosti v Ceské republice miize byt nizka
regionalni mobilita. Objem vnitiniho stéhovani (Tabulka 26) je v Ceské republice sice vyssi
nez na Slovensku, ale niz§i nez v Rakousku. Tento ukazatel se pro Ceskou republiku téméf
neméni a nezmenil se vyznamné ani po vstupu do EU.

Tabulka 26: Vnitini stéhovani

1999 2000 2001 2002 2003 2004

CczZ 19,6 19,4 20,0 21,9 20,7 21,2
AT 32,6 31,9 34,4 . .
SK 14,6 14,2 14,8 16,7 15,7

Poznamka: Objem vnitfniho stéhovani na 1000 obyvatel. Casova fada je
ovlivnéna scitanim lidu, které probéhlo v téchto zemich v roce 2001.
Zdroj: Statistické ro€enky, vlastni vypocty.
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2.3.2 Mezinarodni mobilita pracovni sily

2.3.2.1 Zahranic¢ni stéhovani

Mezinarodni mobilita mize byt podle teorie optimalnich ménovych zén dilezitym kanalem
schopnosti ekonomiky vstiebavat asymetrické Soky, zejména dlouhodobéjsiho charakteru,
prostfednictvim zmén v relativnich mzdach mezi regiony a ovliviiovanim cenové
konkurenceschopnosti.

Obyvatel¢ Ceské republiky se malo stéhuji nejen vramci CR, ale i za hranice zemé&. Ve
vybranych zemich EU po roce 2000 Zilo jen 0,49 % populace CR, zatimco v piipadé Slovaki
to bylo 0,58 % populace, Madari 0,75 % a Poldki 0,99 % (Alvarez-Plata, Brucker,
Siliverstovs, 2003).*

Z udaji o evidované mezinarodni mobilit& je ziejmé, Ze zatimco se pocet vystéhovalych z CR
po roce 2001 zvysil, po vstupu do EU v roce 2004 zatim dale vyznamné nerostl (Tabulka 27).
Udaje o mezinarodni mobilité nejsou plné mezinarodné srovnatelné z divodi réiznych
metodik sbéru dat. Piesto lze Fici, Ze pocet vyst&hovalych je v Ceské republice patrné niZsi
nez v Rakousku.*' Ve srovnani s Rakouskem je v Ceské republice nizsi i podet pristshovalych
osob. Zatimco v roce 2001 bylo v Ceské republice méné pfistéhovalych nez v Mad'arsku,
zmirnéni administrativnich piekazek v pribéhu roku 2001 se odrazilo ve vyrazném naristu
pfistéhovalych. V roce 2002 se do CR piistéhovalo v piepoétu na 10 000 obyvatel téméF
tiikrat vice osob nez do Mad’arska. Data o evidované mezinarodni mobilit¢ vSak poskytuji
pouze omezeny popis mezinarodni mobility. Kratkd casova tfada dat a vliv vstupu do
Evropské unie navic neumoziuji analyzovat, zda mezindrodni mobilita ¢eské populace
reaguje na ekonomické Soky.

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

4 Zatimco CSU sleduje osoby s trvalym pobytem nebo drzitele dlouhodobych viz nad 90 dnii, v Rakousku jsou
sledovany osoby, které jsou drziteli povoleni k pobytu a které zamysleji ziistat v zemi nejméné 6 tydnd,
tj. 42 dnti. Udaje o vystéhovalych osobach z Mad’arska nezahrnuji osoby, kterym skonéila platnost povoleni
k pobytu. Nejlépe srovnatelné jsou v Tabulce 27 tidaje za pfistéhovalé osoby do CR a do Mad’arska v metodice
OECD.
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Tabulka 27: Mezinarodni migrace (pocet osob na 10000 obyvatel)

Zdroj 2001 2002 2003 2004
Pristéhovali
CZz OECD 11 43 ) )
Statisticky ufad 13 44 59 52
AT OECD 93
Statisticka ro¢enka 112
HU OECD 20 15
Vystéhovali
(o4 OECD 20 30 ) )
Statisticky ufad 21 32 34 34
AT OECD 63
Statisticka ro¢enka 91
HU OECD 2 2
Poznamky:

CR: osoby s trvalym pobytem nebo drzitelé dlouhodobych viz nad 90 dnti (OECD: z toho jen osoby
s pobytem delSim nez 1 rok, Statisticka ro€enka: vSechny osoby s vizy nad 90 dnu). V poloviné roku
2001 byly zmirnény pfisné administrativni podminky pro pfistéhovalé, které platily od roku 2000.
Madarsko: osoby s pobytem delSim nez 1 rok a zaroven drzitelé povoleni k dlouhodobému pobytu.
Udaje za vystéhovalé osoby nezahrnuji osoby, kterym skoné&ila platnost povoleni k pobytu.
Rakousko: drZitelé povoleni k pobytu, ktefi zamysleji zastat nejméné 6 tydn(. (Statisticka ro¢enka:
vSechny evidované osoby.)

Zdroj: OECD (2005c), Narodni statistické urady.

Sociologické prizkumy potvrzuji, ze Cesi, Mad’aii a Slovaci maji v praméru nizsi sklon
k zahrani¢nimu stéhovani nez Polaci (Tabulka 28). Zatimco v CR, Madarsku a na
Slovensku bylo vroce 2002 k vystéhovani ze zemé& pevné rozhodnuto prumérné 0,6 %
populace, v Polsku to bylo 1,0 %. VSeobecnou néklonnost k migraci oznacilo v roce 2002
v 10 ptistupujicich 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 pfechodnych obdobi ukazuje, Ze
omezeni volného pohybu osob ve starych zemich Evropské unie bude mit zfejmée velmi maly
vliv na migraci v poc¢atecnim obdobi po rozsifeni EU v roce 2004 (Alvarez-Plata, Brucker,
Siliverstovs, 2003). Typickymi predstaviteli potencidlnich migranti jsou mladi jednotlivci
s vy$§im vzdélanim (Krieger, 2004). Mezinarodni mobilita je podle udaji o evidované
mobilité i podle sociologickych prizkumil v CR zfejmé na podobné tirovni jako v Mad’arsku
a zaroven niZ8i nez v Rakousku. Udaje o postojich k mezindrodni mobilité naznaluji vysoky
migraéni potencidl v Polsku.

2 Alvarez-Plata, Brucker, Siliverstovs (2003).
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Tabulka 28: Postoje k mezinarodni mobilité

VSeobecna Zasadni ZAmer Pevné
naklonnost rozhodnuti
PL 3,7 1,6 1,0
HU, CZ, SK 2,4 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 diivodu reprezentativnosti vzorku vyhodnoceny spole¢né.

Zdroj: Eurobarometr 2002, pfevzato z Krieger (2004).

2.3.2.2 Administrativni omezeni mezinarodni mobility prace

Volny pohyb osob vcetné¢ volného pohybu pracovnikli je jednou ze Ctyi zékladnich
ekonomickych svobod zajisténych ve Smlouvé o EU (Cl. 39 — 42). Pfi vyjednavani o rozsiteni
EU k 1. 5. 2004 vSak vétSina ,,starych® Clenskych stati prijala prechodna omezeni volného
pohybu pracovnikii z novych ¢lenskych zemi. Tato pfechodnd omezeni jsou stanovena
v Piiloze ¢. V k Aktu o podminkach pfistoupeni. Pfijeti téchto piechodnych omezeni dava
novym ¢lenskym zemim pravo na uplatnéni reciprocnich opatieni. Toto pravo nebylo dosud
vyuzito.”

Z dvanécti zemi eurozony otevielo svilj pracovni trh pro pracovniky ze sledovanych novych
Clenskych zemi k 1. 5. 2004 (rozsiteni EU) pouze Irsko. Ostatni zemé eurozony uplatituji vici
pracovnikiim ze sledovanych novych ¢lenskych zemi dvouleté prechodné obdobi, ve kterém
je k zaméstnavani téchto pracovnikl tfeba ziskat pracovni povoleni (pfipadnd specifika
v jednotlivych zemich podrobnéji popisuje Tabulka 29). V pfipadé vaznych naruSeni trhu
prace mohou byt tato specifickd opatieni uplatiovana az do konce obdobi sedmi let po
pfistoupeni. Od 1. 5. 2011 musi vSechny ¢lenské staty Evropské unie zavést volny pohyb
pracovnich sil pro vSechny obc¢any statl, které ptistoupily do EU k 1. 5. 2004.

# Postoj Seské vlady je obsazen v jejim usneseni &. 13 ze dne 7. 1. 2004.
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Tabulka 29: Administrativni bariéry pro nové ¢leny Evropské unie

Zemé Soucasna situace Vyhled

Belgie Uplatiuje vaci pracovnikim ze sledovanych novych  Zatim je pravdépodobné, zZe
¢lenskych zemi dvouleté prechodné obdobi. Pracovnici  dvouleté pifechodné obdobi
ze sledovanych novych ¢lenskych zemi mohou ziskat nebude prodlouzeno, nebo
pracovni povoleni, které je platné jeden rok. O pracovni  dojde ke zmirnéni podminek.
povoleni zada zaméstnavatel

Ceska Neuplatiuje  7adna  omezeni vu¢i  pracovnikim

republika ze sledovanych zemi ani z ostatnich zemi eurozony.

Finsko Uplatiiuje vuci pracovnikim ze sledovanych novych Zatim je pravdépodobné, Ze
clenskych zemi dvouleté prechodné obdobi. dvouleté piechodné obdobi

nebude prodlouzeno, nebo
dojde ke zmirnéni podminek.

. L. "o “ ., . Zatim vSe nasvédCuje tomu,
Francie Uplatiuje vuci p?acvovnlkurrrl ZCes}<e republiky a ze 7e dvouleté prechodné obdobi
Slovenska dvouleté piechodné obdobi. bud dlows

ude prodlouzeno.

Irsko Neuplatiuje  z4dnd  omezeni vic¢i  pracovnikim
ze sledovanych zemi ani z ostatnich zemi eurozoény.
Zajemci o praci z novych clenskych zemi vsak nemaji
narok na Cerpani socialnich podpor.

Italie Uplatiiuje vuci pracovnikim ze sledovanych novych  Zatim vSe nasvédCuje tomu,
Clenskych zemi dvouleté prechodné obdobi. Dekretem  ze Italie dvouleté prechodné
predsedy vlady bylo stanoveno, ze v roce 2005 mize obdobi neprodlouzi.
na italsky pracovni trh vstoupit 79 500 obcanl novych
¢lenskych zemi. Rada povolani je z této kvoty vyhata.

P oo , , Zatim vSe nasvédcuje tomu,

Lucembursko Uplatiuje vici pracovnikim ze sledovanych novych . Y .

¢lenskych zemi dvouleté prechodné obdobi ze  dvouleté  pfechodné
’ obdobi bude pravdépodobné
prodlouzeno o dalsi 3 roky.

Mad’arsko Neuplatiuje  z4dnd  omezeni vic¢i  pracovnikim
ze sledovanych zemi ani z ostatnich zemi eurozony.

Némecko Uplatiiuje vuci pracovnikim ze sledovanych novych  Vzhledem k vysoké
Clenskych zemi dvouleté prechodné obdobi. Zajemci nezaméstnanosti a celkové
opraci zCR a Slovenska maji situaci trochu ulehéenu  ekonomické situaci je velmi
v ramci uzavienych dvoustrannych dohod. Jedna se pravdépodobné, Ze dvouleté
o Ujednani o postupu pii zprosttedkovani zaméstnani pfechodné  obdobi  bude
v SRN zijemctim na dobu nejvyse tfi mésicti v prubc¢hu  prodlouzeno.
jednoho roku, Dohodu o vzijemném zaméstnavani
¢eskych, slovenskych a némeckych obcani za tcelem
roz8iteni jejich odbornych a jazykovych znalosti
a Dohodu o vysilani ¢eskych a slovenskych pracovnikt
zpodnikti se sidlem v Ceské a Slovenské republice
k zaméstnani na zékladé smluv o dilo.

Nizozemsko Uplatiiuje vici pracovnikim ze sledovanych novych — Dalsi vyvoj je nejasny.

¢lenskych zemi dvouleté prechodné obdobi. O pracovni
povoleni zada zaméstnavatel. V tzv. necitlivych sektorech
je vydavani pracovnich povoleni benevolentngjsi.
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Tabulka 29: Administrativni bariéry pro nové ¢leny Evropské unie (pokracovani)

Zemé Soucasna situace Vyhled

Polsko Neuplatiuje  zadnd  omezeni  vi¢i  pracovnikiim
ze sledovanych zemi ani z ostatnich zemi eurozony.

Portugalsko Uplatiiuje vaci pracovnikim ze sledovanych novych  Portugalsko deklarovalo, Zze
¢lenskych zemi dvouleté  prechodné obdobi.  dvouleté prechodné obdobi
Pro pracovniky z novych Clenskych zemi je stanovena neprodlouzi, pokud se obdobné
kvota 6 500 pracovnich mist. Vykonavani profesionalnich  rozhodne vétSina  ¢lenskych
aktivit v Portugalsku je pro obCany =ze tfetich zemi zemi EU.
(a v tomto ptipad€ i z novych ¢élenskych zemi) podminéno
kvotami pro urcenou pracovni oblast, které jsou kazdé dva
roky stanoveny portugalskou vladou. Pracovni vizum se
udéluje na obdobi jednoho roku s moznosti prodlouzeni az
max. na tfi roky.

Stavajici situace na trhu prace
v Rakousku a volby, které se
uskuteéni v roce 2006,
nasveédCuji tomu, ze dvouleté
pfechodné obdobi bude s velmi

Rakousko Uplatiuje vuci pracovnikim ze sledovanych novych
¢lenskych zemi dvouleté prechodné obdobi. V Rakousku je
stanoveno tzv. Bundeshochstzahl, které uddva maximalni
mozné procento zaméstnanych cizinct jako 8 % celkové
pracovni sily v Rakousku. Pro jednotlivé rakouské

. " . vysokou pravdépodobnosti
spolkové zeme jsou pak stanoveny tzv. dlows inimalne  d
Landeshochstzahlen proatouzeno. MIMIMAME °

: konce dubna 2009.
Recko Uplatiiuje vG¢i pracovnikim ze sledovanych novych  Dalsi vyvoj je nejasny.
clenskych zemi dvouleté prechodné obdobi.
Slovensko Neuplatiuje  7zadna  omezeni  vi¢i  pracovnikim
ze sledovanych zemi ani z ostatnich zemi eurozony.
Prodlouzeni dvouletého

Spanélsko Uplatiuje vuci pracovnikim ze sledovanych novych

¢lenskych zemi dvouleté prechodné obdobi. pfechodného  obdobi se spise

nepredpoklada, dulezité vsak
bude, jak se rozhodne Francie
a Portugalsko.

2.3.3 Institucionalni prostredi

Instituciondlni prostfedi zdsadné ovliviiuje trh prace. Ekonomické piizpisobeni v piipade
Soku muize byt limitovano omezenym vztahem mezd k produktivité prace, piisnymi
opatfenimi na ochranu zaméstnanosti, administrativnimi ptekazkami v podnikani, ¢i socidlnim
systémem, ktery dostatecné nemotivuje nezaméstnané k hledani prace.

Odbory a kolektivni vyjedndavani

Mzdy predstavuji v ekonomice cenové signaly, které ovliviuji alokaci produkénich zdroja.
Tvorba mezd na podnikové trovni s ohledem na vyvoj podnikové produktivity prace je
dilezitym predpokladem pro pruznost mezd. VéEtsi védha odvétvového kolektivniho
vyjednavani mize vést k oslabeni vazby na vyvoj produktivity prace, k vy$si mzdové hladiné
a k vy$8i nezaméstnanosti (Calmfors, Driffill, 1988).** Prevazujici odvétvové vyjednavani

A4

muze mit za nasledek nizs$i pruznost mezd. Negativni dopady odvétvového vyjednavani

# Zatimco nékteré studie tuto hypotézu potvrzuji, Flanagan (1999) argumentuje, 7e v piipadé oteviené
ekonomiky, vysoké ekonomické integrace nebo vysokého podilu odborové neorganizovaného sektoru mohou byt
uvedené makroekonomické veliCiny vice méné nezavislé na struktufe kolektivniho vyjednavani.
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mohou byt umocnény administrativnim rozSifovanim zavaznosti kolektivnich smluv mimo
smluvni partnery (Brandt, Burniaux, Duval, 2005).

Odborova organizovanost je v Ceské republice podobné jako ve vét§ing ostatnich
srovnavanych zemi relativné nizka, pticemz v pribéhu 90. let se vyrazné snizila (Tabulka 30).
Pokryti kolektivnimi smlouvami je vysoké v Rakousku a Portugalsku, zatimco v CR je
s ostatnimi zemémi relativng nizky. Kolektivni vyjednavani probihd v CR pievazné na
podnikové tirovni, stejné jako v Madarsku a Polsku. Nizka je v CR, Madarsku a Polsku
koordinace vyjednavani. Pruznost mezd tak neni v CR zisadn& omezena v oblasti tvorby
mezd s vyjimkou nepodnikatelské sféry, kde mzdy jsou ur€ovany na centralni Grovni se
slabou vazbou na produktivitu prace.

V cervenci 2005 vstoupila v platnost novela zakona o kolektivnim vyjednavéni, kterd nové
upravuje rozsifovani zavaznosti kolektivnich smluv vyssiho stupné na dalsi zaméstnavatele.
VEtsi vyznam odvétvového kolektivniho vyjednavani by mohl znamenat oslabeni vazby mezi
mzdovym vyvojem a rustem produktivity prace na Grovni podnikli s negativnim dopadem do
pruznosti mezd a do zaméstnanosti. Nicmén¢, tidaje v Tabulce 30 se vztahuji k roku 2000,

kdy bylo rozsitovani zavaznosti kolektivnich smluv vyssiho stupné také platné.*

Tabulka 30: Odbory a kolektivni vyjednavani

Odborova Pokryti kolektivnimi Centralizace Koordinace
organizovanost (%) smlouvami (%)° vyjednz’avénid 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
GR 32 27
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
b
C
d

Udaje z roku 1995 pro CR, Madarsko, Polsko a Slovensko.
Udaje 2001 CR, Madarsko, Polsko, 2002 Slovensko.
Udaje oznagené + znamenaji doIni odhad.
1: Vyjednavani pfevazné na podnikové urovni.
2: Kombinace odvétvového a podnikového vyjednavani, prevazujici podnikové.
3: Pfevazujici odvétvové vyjednavani.
4: Prevazujici odvétvové vyjednavani, opakujici se centralni vyjednavani.
5: Vyjednavani na centralni Grovni se zavaznou platnosti.
e) Stupen koordinace pfi mzdovych vyjednavanich. Index 1 az 5, vy$Si hodnota znamena
vys$§i stupen koordinace vyjednavani.
Zdroj: OECD (2004a).

= — = =

Minimalni mzda

Minimélni mzda sniZuje mzdovou diferenciaci a pruznost mezd v oblasti nizkych mezd,
a nasledn¢ poptavku po mén¢ kvalifikované pracovni sile a po absolventech Skol. Tim se
pravdépodobné zvySuje celkovd a dlouhodobd nezaméstnanost osob s nizkou kvalifikaci
a nezaméstnanost absolvent a mladistvych (OECD 1998, Gregg 2000).

* Diivodem pro vypracovani novely byla skutenost, ze Ustavni soud k 31. bfeznu 2004 zrugil paivodni
ustanoveni o rozsSifovani zavaznosti kolektivnich smluv vyssiho stupné. Nova tUprava zavadi normativni
vymezeni v§ech zaméstnavatelti v daném odvétvi, na které se ma zavaznost kolektivnich smluv rozsifovat.
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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 31). Podle mezinarodniho srovnani je podil minimalni a primémé mzdy v CR
zhruba na stejné urovni jako ve srovndvanych zemich. V Madarsku, Portugalsku
a pravdépodobné i v Polsku ve srovnani s CR vétsi ¢ast zaméstnanci pobird minimalni mzdu
(Tabulka 32). Dopad minimdlni mzdy na pruznost nizkych mezd a tvorbu mist pro osoby

s nizkou kvalifikaci je v CR pravdépodobné nizsi nez v Mad’arsku, Portugalsku a Polsku.*
Tabulka 31: Minimalni mzda

2002 2003 2004

Ccz 34,0 35,8 38,8
PT 43,0 40,7 .
HU 421 38,6 40,7
PL 33,0 33,9 .
SK 32,4 34,0 34,1

Poznamka: Mésicni minimalni mzda jako podil v % prdmérné mzdy
v prdmyslu a sluzbach (bez vefejné spravy).
Zdroj: Eurostat

Tabulka 32: Podil zaméstnanca pobirajicich minimalni mzdu (%)

2000 2001 2002 2003 2004

cz 16 17 2,0 2,0 2,0
PT 6,2 4 4,0 5,7 .
HU 3,9 8,4 11,4 8,1 8,0
PL . 2,9 4,0 . .
SK . 0,2 0,1 0,4 1,9

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

Vliv minimalni mzdy s negativnim dopadem na pruznost mezd muze byt vyrazngjsi
v n¢kterych odvétvich a profesich. Podil minimalni mzdy a mzdy v prvnim decilu mzdového
rozdéleni je vysoky v profesich s nizkou kvalifikaci (Tabulka 33). Z této relace je ziejmé, ze
pro 10 % zaméstnancl v profesich provozni pracovnici ve sluzbach a obchodu a pomocni a
nekvalifikovani pracovnici je podil minimalni mzdy a jejich vydélku v roce 2003 vyssi nez
80 %. Tato relace se v roce 2004 jests dale zvysila."’

% Jak ukazuje Tabulka 32, v roce 2004 pobiralo v CR miniméalni mzdu 2,0 % zaméstnancil, tj. 79 tisic osob.
V ptipad¢é ohrozeni téchto pracovnich mist by se primérna registrovand mira nezaméstnanosti podle ptivodni
metodiky MPSV v roce 2004 zvysila z 10,2 % na 11,7 %.

7 Vroce 2005 minimalni mzda dosahuje 7185 K&. Podil minimalni a pramémé mzdy je tak zhruba
0 0,4 procentniho bodu vyssi nez v roce 2004 (Tabulka 31). Realizace ndvrhu MPSV na zvy$eni minimalni mzdy
v roce 2006 celkem o 950 K¢ na 8135 K¢ by znamenala velmi vyrazné zvyseni podilu minimalni a primérné
mzdy o dal$ich 2,6 procentniho bodu. Tim by ziejmé CR zaujala prvenstvi mezi srovnavanymi zemémi. Dopad
do pruznosti nizkych mezd a tvorby pracovnich mist by byl v tomto pfipadé negativni. Zatimco vyse minimalni
mzdy by meziroéné vzrostla o 13,2 %, primérnd mzda se v roce 2006 podle prognézy CNB (fijen 2005) zvysi
0 6,0 %.
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Tabulka 33: Minimalni mzda a hruba mési¢ni mzda podle profesi (%)

Minimalni mzda / 1. decil
Hlavni trida zaméstnani KZAM-R

2003 2004

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

Poznamka: Tabulka uvadi pouze profese, kde je v roce 2004 podil k medianu mzdy vyssi nez 50 %.
Zdroj: Informacni systém o prdmérném vydélku (MPSV), vlastni vypocet.

Ochrana zaméstnanosti

Pfisné¢ podminky pro prijimani a propousténi zaméstnanci snizuji toky na trhu prace
a zvySuji dlouhodobou nezaméstnanost (OECD, 2004a). Vysoké ndklady na individualni
propousténi zaméstnanct (zejména v obdobi relativné kratce po uzavieni pracovni smlouvy
po uplynuti zkuSebni doby) maji za néasledek nizsi tvorbu pracovnich mist, predevsim pro
osoby s predpokladanou vysokou fluktuaci na trhu prace (Zeny, absolventi a mladistvi).
Kombinace vysokych nakladli na propousténi zaméstnanct ve stalych zaméstnanich a nizké
regulace docasnych zaméstnani posiluje pozici zaméstnancii ve stalych zaméstnanich vici
pracovnikim v doCasnych zaméstnanich, u kterych se timto snizuje Sance ziskat stala

zameéstnani.

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 34). Naklady na propousténi zaméstnancti jsou v CR relativné vysoké
zejména u kontraktd, které trvaji kratce (Graf 12).* Tvorba pracovnich mist a dlouhodoba
nezaméstnanost je v CR v mezinarodnim srovnani negativné ovlivnéna vysokymi naklady na
propousténi zaméstnancil.

Tabulka 34: Index ochrany zaméstnanosti

, Kolektivni propousténi

Stala zaméstnani® Doc¢asna zaméstnani Souhrnny index®

zaméstnanct®

konec konec konec konec

90. let 2003 90. let 2003 90. let 2003 90. let 2003
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
GR 2,3 2,4 4,8 3,3 3,3 3,3 3,5 2,9
PT 4,3 4,3 3 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: Indexy v rozmezi 1 az 6, vy$sSi hodnota znamena vyssi ochranu zaméstnanosti.

a) ochrana proti individualnimu propousténi

b) pracovni smlouvy na dobu uréitou, pracovni agentury

c) vzhledem k individualnimu propousténi

d) vazeny prdmér indikator( stalého, do€asného zaméstnani a kolektivniho propousténi.
Zdroj: OECD (2004a).

* Reforma pracovniho prava na Slovensku v roce 2004 snizila naklady na propousténi zaméstnanci. To se
ziejmé projevi ve vyrazn€j$im poklesu hodnoty indexu uvedeného v Tabulce 34. Mirné sniZeni indexu je po roce
2003 pravdépodobné i v Portugalsku v souvislosti s reformou tamniho pracovniho prava.
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Graf 12: Naklady na individualni ukonéeni smlouvy na dobu neurcitou podle délky
trvani pracovni smlouvy (pocet dnii vyplacené mzdy)
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Poznamka: Soucet udajd za dny vypovédni doby, odstupné a prodlevu do zacatku
vypovédni doby. Udaje za rok 2003. CZ, SK: pramér za vypovédi z divodu nadbyteénosti
a ostatni pfipady; AT, GR: pramér za osoby s vySSi a nizSi kvalifikaci.

Zdroj: OECD, vlastni vypocet.

Velmi nizka hodnota indexu ochrany zaméstnanosti v ptipadé¢ doCasnych zaméstnani pfti
vysoké ochrang stalych zaméstnani v Ceské republice (Tabulka 34) poukazuje na riziko
duality trhu prace, kdy osoby v doCasnych zaméstnanich maji malou Sanci ziskat stala
zaméstnani. V roce 2004 byly v CR upraveny podminky pro do¢asna zaméstnani, které mirné
zvysuji hodnotu indexu pro dogasna zaméstnani z 0,5 na 0,8.*" Negativni dopad ochrany
zaméstnanosti na tvorbu pracovnich mist a na dlouhodobou nezaméstnanost, ktery je v CR
ziejmy z indexu ochrany stalych zaméstnani, je naddle vySs$i nez ve srovnavanych zemich
s vyjimkou Portugalska.”

Administrativni piekazky 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, Scarpetta, 2004).

Pro mezinarodni srovnani vyse administrativnich ptekazek v podnikéni je pouzit index OECD
(Conway, Janod, Nicoletti, 2005). Administrativni pfekazky v podnikéni byly v roce 2003
v CR vys§i nez ve srovnavanych zemich s vyjimkou Polska (Tabulka 35, posledni sloupec).
Oproti roku 1998 se celkovy index v CR témé&f nezménil, zatimco v jinych zemich se snizil.
V mezinarodnim srovndni je v CR pomémé vysokd nesrozumitelnost regulatornich
a administrativnich podminek, zejména v oblasti licenci a povoleni.

# Maximalni kumulovana doba platnosti smluv na dobu uréitou u jednoho zaméstnavatele je od ¥ijna 2004
nejvyse 2 roky. Podobn¢ maximalni doba zaméstnani zprostiedkovaného agenturou prace u jednoho
zaméstnavatele je nejvyse 12 mésica.

% Tuto skute¢nost ziejmé nezméni novela zakoniku prace, kterou pfipravilo MPSV. Podminky pro propousténi
zamegstnancll se podle tohoto navrhu téméf neméni. Vypovédni doba v pfipadé 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 tohoto ndvrhu odstupniovany podle délky trvani pracovniho poméru. Z analyzy téchto
a dalich faktorti v navrhu nového zakoniku prace je patrné, Ze index ochrany stalych zaméstnani se ze soucasné
hodnoty 3,3 snizi jen nepatrné na hodnotu 3,2. Indexy docasnych zaméstnani a podminek pro kolektivni
propousténi se ve srovnani se stavem roku 2004, resp. 2005 nezméni.
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Tabulka 35: Index administrativnich prekaZek v podnikani

Nesrozumitelnost

Naklady pfi regulatornich a Prekazky . Piekazky
f s . .a - Lo v konkurenénim o
zakladani podniki® administrativnich Y e v podnikani celkem
. b 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 0,8 1,7 1,6
GR 3 2,6 1,7 0,6 0,6 0,5 2,1 1,6
PT 2,1 1,7 1,8 1,2 1 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 23
SK 1,9 0,7 0,3 1,2

Poznamka: Indexy v rozmezi 1 az 6, vy$$i hodnota znamena vys$si prekazky.
Souhrnny index je vazeny soucet indikator(i v 7 zakladnich oblastech, které se seskupuji do 3 oblasti, které jsou
uvedeny v tabulce:
a) Administrativni naklady podnikd, administrativni naklady samostatnych podnikateld (fyzickych osob),
administrativni naklady v odvétvich.
b) Systém licenci a povoleni, vladni strategie komunikace a zjednoduSovani pravidel a procedur.
c) Pravni pfekazky vstupu do odvétvi, protimonopolni vyjimky pro vefejné podniky.
Zdroj: Conway, Janod, Nicolleti (2005).

Novela obchodniho zakoniku s platnosti od cervence 2005, ktera je zaméfena na zjednoduseni
a zrychleni zapisi do obchodniho rejstitku, plsobi ve sméru usnadnéni vzniku
podnikatelskych subjektli. Tim se pravdépodobné snizi index v oblasti naklada pii zakladani
podnikl. V oblasti nesrozumitelnosti regulatornich a administrativnich podminek podnikani
dosud nedoslo ke zlepSeni podminek a tim sniZeni indexu, ktery je v CR v mezindrodnim
srovnani vysoky. Omezené podminky pro podnikani maji v mezindrodnim srovnani negativni
dopad do pruznosti trhu prace v oblasti tvorby pracovnich mist.

Zdanéni prace

Zdanéni prace ma ptimy vliv na pracovni naklady a na tvorbu pracovnich mist zejména pro
osoby s nizkou kvalifikaci a pro specifické skupiny (zeny, mladistvi, star§i osoby). Vysoké
zdanéni prace kromé toho zvySuje podil podnikatelli na pracovni sile a podil Sedé ekonomiky
(Brandt, Burniaux, Duval, 2005). V podminkdch mezinarodni konkurence je dulezité
1 zdanéni osob s vys§imi piijmy, protoze osoby s vyssi kvalifikaci a vy$§imi piijmy maji vEtsi
sklon migrovat.

Celkové zdanéni prace je v Ceské republice srovnatelné s jinymi zemémi s vyjimkou Recka
a Portugalska, kde je vyrazné nizsi (Tabulka 36). V roce 2004 bylo v CR, Polsku a Mad’arsku
nejvyss$i zdanéni osob s nizkymi piijmy. Vliv zdanéni prace na tvorbu pracovnich mist
a dlouhodobou nezaméstnanost je zhruba stejny jako v okolnich zemich, avSak vyS$si nez
v Recku a Portugalsku.”!

3!V Parlamentu CR se projednava novela zédkona o dani z piijmu fyzickych osob vypracovana ministerstvem
financi. Tato novela mirné snizuje danové zatizeni nizkopiijmovych skupin.
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Tabulka 36: Celkové zdanéni prace

100 % primérné mzdy 67 % pramérné mzdy
1999 2003 2004 Zména® 1999 2003 2004 Zména®
Ccz 42,7 43,2 43,6 0,2 41,4 42,0 41,9 0,1
AT 45,9 45,0 449 -0,1 41,6 40,2 38,6 -0,4
GR 35,7 34,4 34,9 -0,3 34,3 34,3 34,4 0,0
PT 334 32,6 32,6 -0,2 30,2 29,6 29,6 -0,2
HU 50,7 45,6 45,8 -1,0 48,2 41,0 41,5 -1,4
PL 43,0 42,9 43,1 0,0 41,9 41,6 41,9 0,0
SK 41,2 41,4 42,0 0,1 42,3 40,3 38,8 -0,4

Poznamka: Dan z pfijmu a odvody placené zaméstnanci a zaméstnavateli jako podil na celkovych
nakladech prace v %. Udaje za zamé&stnance (jednotlivci bez déti) pobirajici 100 % a 67 %
primérné mzdy ve zpracovatelském pramyslu.

a) V pripadé Slovenska udaj za rok 2000.
b) Primérna ro¢ni zména v procentnich bodech za obdobi 1999-2004.

Zdroj: OECD, vlastni vypocet.

Indikatory motivace k praci

Mezni efektivni danové sazby nezaméstnanych (METR) udavaji, do jaké miry kombinace
dani a davek ovlivituje financni zisk z prace a tim motivaci nezaméstnanych nebo neaktivnich
osob k nastupu do zaméstnani (resp. ke zvySeni poctu odpracovanych hodin v piipade
meznich efektivnich danovych sazeb zaméstnanych osob). Tabulka 37 porovnavd mezni
danové sazby pro kratkodobou a dlouhodobou nezaméstnanost a dva druhy domacnosti.

Tabulka 37: Mezni efektivni dafiové sazby nezaméstnanych

Pocateéni faze nezaméstnanosti® Dlouhodoba nezaméstnanost®

Jednotlivci bez déti Rodina (2 déti)° Jednotlivci bez déti Rodina (2 déti)°

2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003
Ccz 61 61 56 57 61 59 86 84
AT 65 65 77 77 72 75 99 99
GR 70 77 77 87 16 16 16 16
PT 87 87 85 96 42 43 55 69
HU 70 64 69 68 49 43 38 38
PL 75 83 64 73 61 62 87 88
SK 75 73 74 74 90 72 125 125

Poznamka: Udaje v % z celkového pfijmu pro osoby, jejichZ nastupni mzda je na trovni 67 % primérné mzdy
ve zpracovatelském pramyslu.
a) Nezaméstnani s narokem na podporu v nezaméstnanosti, ale ne na davky socialni potfebnosti.
b) Nezaméstnani bez naroku na davky v nezaméstnanosti.
c) Druha dospéla osoba ekonomicky neaktivni, déti ve véku 4 a 6 let.

Zdroj: OECD tax benefit models.

Z dajti pro kratkodobé nezaméstnané je ziejmé, Ze motivace k piijeti zaméstnani je v CR
vy$si nez v ostatnich sledovanych zemich. Zejména v Recku a Portugalsku maji kratkodobé
nezaméstnani niz§i motivaci k hledani pracovniho mista, nez je tomu v CR. Motivace
k hleddni zaméstnani je v CR narusena u osob dlouhodobé nezaméstnanych, piedev§im
u nizkopfijmovych rodin s détmi. VySe METR se v této kategorii mirné snizila z 86 % v roce
2002 na stale vysokou uroven 84 % v roce 2003. Systém dani a davek pfispiva k vytlacovani

48



téchto osob do neaktivity a Sedé ekonomiky.”” Podobnému problému &eli Polsko

a Rakousko.” V CR jsou davky osob dlouhodobé& bez prace uréeny vysi Zivotniho minima,
které je faktorem nabidky prace osob s nizkou kvalifikaci.”* V souvislosti s novym Zakonem
o zamg¢stnanosti doSlo od fijna 2004 ke zpfisnéni podminek narokii na podpory
v nezaméstnanosti a na registraci na ufadu prace. Tim mohlo dojit k dil¢imu zlepSeni
motivace k hleddni zamé&stnani.

52 7 analyzy distribuce pasti nezamé&stnanosti a neaktivity v domacnostech v CR je patrné, 7e motivace k hledani
zamestnani byla v roce 2002 nizka pro pfiblizné 30 % nezaméstnanych s narokem na davky v nezaméstnanosti

a pro 80 % dlouhodob¢ nezaméstnanych a neaktivnich (Galuscak, Pavel, 2005).

3V souvislosti se zménami na slovenském trhu prace v roce 2004 ziejmé doslo i ke zméndm v meznich
efektivnich danovych sazbach nezaméstnanych.

> Parlament CR projednava navrhy MPSV zékona o Zivotnim a existenénim minimu a zdkona o pomoci
v hmotné nouzi. Podle téchto navrhti bude mit nezaméstnany, ktery bude aktivni pii hledani zaméstnani, narok
na vys$i celkovy objem davek nez dosud. Z hlediska dopadti do zaméstnanosti a nezaméstnanosti bude dulezity
zpusob hodnoceni aktivity a spoluprace s ufadem prace pii hledani zaméstnani a vyse sankci pfi nedostatecné
spolupraci. Z navthu MPSV vyplyva, Ze vyse téchto sankci patrn€ vyznamné nezvysi motivaci k hledani
zamestnani. Problematicky mize byt i zplisob hodnoceni aktivity a spoluprace.

Parlament CR v soucasné dobé projednava novelu zékona o dani zpifjmu fyzickych osob podle navrhu
Ministerstva financi CR, ktera snizuje dafiové zatizeni nizkopiijmovych osob. Tato zména nebude mit vyrazny
dopad na mezni efektivni danové sazby uvedené v Tabulce 37. Vliv na vysi téchto sazeb maji piedevsim pojistné
a naroky na socialni davky (Carone, Saloméki, 2005).
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2.4 Pruznost finanéniho 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 Sokl zesilit. Nestabilni sektor mlize zaroveii sam byt zdrojem asymetrickych
Sokli. V nasledujicich analyzach se soustfedime na bankovni sektor, ktery ma ve
srovnavanych zemich ve finan¢nim sektoru nejvétsi vahu.

V poslednich letech doSlo za pomoci statu k ocisténi bilanci privatizovanych bank a ke
kvalitativnimu zlepSeni bankovnich tverovych portfolii. Ke konci roku 2004 vykazuje cesky
bankovni sektor lepsi kvalitu tvérovych portfolii nez bankovni sektory v Polsku, Slovensku
a Recku (viz Tabulka 38). Kryti vazené klasifikace pohledavek rezervami a opravnymi
polozkami podle pravidel obezfetného podnikani je v CR na nadstandardni trovni.
V evropském méfitku vykazuje cesky bankovni sektor sice nizsi, ale standardni kryti
ohrozenych Gvéra opravnymi polozkami (v roce 2004 v CR 54 %, vazeny pramér eurozony
73 %).

Tabulka 38: Podil ohroZenych uvéri na uvérech celkem v bankovnim sektoru (%)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
cz? 23,5 21,8 21,0 22,3 19,9 13,7 8,9 48 4,0
HU 6,0 5,1 6,1 35 2,6 3,0 51 3,9 3,7
PL 13,4 10,7 10,9 13,2 14,9 17,8 21,1 21,2 14,7
SK 29,1 30,6 35,0 29,0 21,7 22,0 11,2 9,2 7,2
AT . 3,9 37 33
GR 8,7 11,2 7,2 5,6 55 51 54
PT 2,2 2,1 2,3 2,4 2,0
EU12° 3,3 4,1 3,3 3,4 3,1

Poznamka: Data na nekonsolidované bazi.
a) Ceska republika bez Konsolida¢ni banky a bank v nucené spraveé.
tf) Vazeny pramér.
Zdroj: CNB, centralni banky - vyména dat.
Kapitalova priméienost ceského bankovniho sektoru v primémé vysi 12,6 % vypovida
o dostatecnosti  kryti potencialnich rizik 1 o méné rizikovych obchodnich aktivitaich
tuzemskych bank (Tabulka 39).” Knim patii obchody se statnimi cennymi papiry
a hypotecni uvéry obyvatelstvu. Podil ohrozenych uvérta na celkovych uvérech obyvatelstvu
nepfesahl 3,5 %, rychly rast avéri obyvatelstvu a jejich hor$i kvalita v segmentu
spotiebitelskych tvéri viak mohou signalizovat uréité riziko.”

>V 1. pololeti 2005 tato hodnota opét vzrostla na 13 %. Pfechodné sniZeni kapitalové piiméfenosti v roce 2004
bylo zejména spojeno s pouzitim nerozdéleného zisku z minulych let k vyplat¢ dividend a tantiém, resp.
s repatriaci zisku zahraniénim vlastnikiim bank.

%6 Podil ohrozenych Gvért na spotiebitelskych bankovnich tivérech obyvatelstvu &inil 8,3 % ke konci roku 2004.
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Tabulka 39: Kapitialova pfimérenost bankovniho sektoru (%)
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

cz® 9,72 9,65 11,92 13,64 14,87 15,38 14,15 14,48 12,55
HU? 17,73 16,01 16,33 15,00 15,21 15,64 14,08 12,69 13,24
PL® 12,30 12,50 11,70 13,20 12,90 15,10 14,20 13,80 15,06
SK* . 4,81 3,19 5,34 2,44 13,35 21,30 21,59 18,68
AT® 12,3 11,5 11,6 11,0 10,6 11,48 11,28 12,10 11,87
GR" 10,7 10,1 10,2 16,2 13,6 12,40 10,50 12,00 12,80
PT® 11,4 11,8 11,1 10,8 9,2 9,50 9,80 10,00 10,40
EU12°° 11,9 11,6 11,6 12,1 11,6 12,10 11,94 11,92 11,78

Poznamka: a) Data na nekonsolidované bazi, Ceska republika bez Konsolidaéni banky a bank v nucené spravé.
b) Data na konsolidované bazi.
c) Vazeny pramér.

Zdroj: CNB, centralni banky - vyména dat.

Stabilita bankovniho sektoru se odviji od vyvoje prosperity bankovniho podnikani.
V ceském bankovnim prostiedi bylo mozné v priméru ke konci roku 2004 dosahnout 2,36 %
Cist¢ urokové marze (Tabulka 40). V prostiedi zesilujici konkurence pii nizké urovni
zékladnich sazeb se ptitom urokové sazby z uvért a vklada snizovaly, zvySila se dostupnost
uveéria domdcnostem 1 prosperujicim podnikiim. Stabilni urokové marze se dafilo zajistit
vy$$im arokovym rozpétim a zisky z rozvijenych retailovych operaci s domécnostmi. Banky
vCR vporovnani s vybranymi novymi ¢&leny Evropské unie funguji v piisngjsich
ekonomickych podminkéch - to se tyka jak niz§ich marzi, tak i nizSich provoznich nékladu.
V nizkych marzich se odrazi i relativné nizka uroven urokovych sazeb. Porovnani Cistych
neurokovych vynosii na jednotku aktiv ptinasi Tabulka 41.

Tabulka 40: Cista urokova marze (NIM, %)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
cz? 2,15 2,19 3,47 2,83 2,53 2,47 2,35 2,25 2,36
HU? 4,92 4,47 4,51 4,08 3,66 3,75 3,82 3,60 3,55
PL? 5,98 5,60 4,58 4,01 4,26 3,38 3,39 3,13 3,24
SK? . 1,80 1,20 0,45 1,85 2,28 2,69 2,9 2,85

EU12 . . . . . . .
Poznamka: a) Data na nekonsolidované bazi, Ceska republika bez Konsolidaéni banky a bank v nucené spravé.
Zdroj: CNB, centralni banky - vyména dat.

Tabulka 41: Cisté netirokové vynosy / primérna aktiva (%)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
cz?® 2,11 2,20 1,29 1,49 1,22 1,37 1,46 1,43 1,69
HU? 0,15 0,72 -1,03 0,51 1,05 1,74 1,57 1,63 1,70
PL® 1,81 2,04 2,01 2,48 2,73 3,05 2,73 2,52 2,52
SK*® 2,18 1,22 1,65 1,64 1,13 1,14 1,30 1,00 1,46
AT® 1,59 1,65 1,68 1,62 1,59 0,89 0,75 0,83 0,84
GR" 1,91 1,80 1,51 3,54 1,79 1,28 0,96 1,04 1,05
PT® 0,77 0,78 1,19 1,04 1,07 0,88 0,88 1,02 1,06
EU12°° 0,93 1,09 1,00 1,07 0,84 0,90 1,11 0,82

Poznamka: Cisté nedrokové vynosy nezahrnuiji ostatni provozni vynosy a naklady.
a) Data na nekonsolidované bazi, Ceska republika bez Konsolida&ni banky a bank v nucené spravé.
b) Data na konsolidované bazi. Cisté netirokové vynosy / aktiva ke konci roku.
c) Vazeny prameér.

Zdroj: CNB, centralni banky - vyména dat.
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Cesky bankovni sektor v roce 2004 vykazal vysokou rentabilitu aktiv ze zisku pfed zdanénim.
Vys$i zhodnoceni aktiv si zajistil zejména urokovou a poplatkovou politikou a mensi
potiebou opravnych polozek k podstupovanym rizikim. Banky v souhrnu byly rentabilnéjsi
neZ vjinych vybranych zemich’’ a v porovnani se zemémi eurozény dosahly nasobki
rentability aktiv a rentability kapitalu Tier 1 (viz Tabulka 42 a Graf 13).

Tabulka 42: Zisk pred zdanénim / priimérna aktiva (%)
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

cz® 0,37 -0,17 -0,34 -0,21 0,56 0,93 1,59 1,64 1,76
HU? 1,95 0,96 2,19 0,55 1,23 1,68 0,18 1,80 2,32
PL? 3,77 3,00 1,75 1,60 1,51 1,36 0,82 0,95 1,57
sK? -0,34 0,01 0,23 -3,88 0,63 1,05 1,20 1,17 1,32
AT® 1,45 1,26 1,25 1,21 1,39 1,25 0,53 0,60 0,96
GR" 0,49 0,70 0,75 2,41 1,38 1,00 0,65 0,98 1,00
PT® 0,77 0,88 1,09 1,05 1,05 0,96 0,78 0,89 0,84
EU12°¢ ) 0,49 0,69 0,73 0,83 0,47 0,40 0,47 0,58

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

Zdroj: CNB, centralni banky - vyména dat.

Graf 13: Rentabilita a kapitalova primérenost bank

(rentabilita - rozdil od priméru EU12 v p.b., kapitialova primérenost v %)
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5 ROE (rentabilita kapitalu Tier | ze zisku po zdanéni)

H ROA (rentabilita aktiv ze zisku po zdanéni)
KP (kapitalova pfiméfenost)

Poznamka: Udaje za vSechny banky, r. 2004. EU12: ROE 10,5; ROA 0,4.
Zdroj: CNB, centralni banky - vyména dat.

Bankovni sektor jako celek si zajistil pro dany i1 nasledujici rok stabilitu a udrzel si schopnost
ivysledky zatéZovych testi. Bankovni sektor byl testovan zatézi neptiznivych zmén
urokovych sazeb, ménového kurzu a kvality uavérd. Slo o =zatéz plynouci ze
scénarte hypotetického zvyseni urokovych sazeb o 2 p.b., znehodnoceni kurzu mény o 20 %

°7 S vyjimkou Mad'arska, které vykazalo vyssi ukazatele rentability aktiv a kapitalu ze zisku pred zdanénim a po
zdanéni.
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a zvy$eni poméru ohrozenych uvért vigi celkovym tvérim o 3 p.b. Uginky kombinaci téchto
Sokli byly posuzovany porovnanim kapitdlové pfimétenosti pied Soky a po pusobeni Sokll na
portfolia bank. Bankovni sektor jako celek obstal s kapitalovou piimétenosti 10,4 % po
vyraznych nepfiznivych Socich na datech ke konci roku 2004, resp. 10,6 % na datech za
1. pololeti roku 2005 (viz Graf 14).

Graf 14: Vysledky zitéZovych testii pro bankovni sektor CR
(kapitalova piimérenost, %)
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e K apitalova pfimérenost pred testem — — — Kapitalova pfiméfenost po testu

Zdroj: CNB - jednotna metodika zatéZovych test 2005.

V podminkéach rastu domaci ekonomiky a hospodaiského oziveni v zemich Evropské unie
splituje bankovni sektor jako celek kapitdlové, vynosové a obezietnostni piedpoklady pro
dalsi rozvoj veérovych aktivit viici podnikové sféfe 1 vii¢i domacnostem, piestoze se bankovni
uveéry domacnostem zvySuji meziro¢né o 32 %.

Finanéni systém Ceské republiky ma v souvislosti s uplatnénymi strukturalnimi zménami
podle dosazené hloubky finanéniho zprostiedkovani vytvotreny vhodné ptedpoklady ke
zvladnuti pfipadnych ekonomickych Sokt. Situace roku 2004 je v tomto sméru na prtijatelné
urovni.
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3 ZAVER

Uvedeny soubor analyz poskytuje ndhled na souCasny stav ekonomické sladénosti Ceské
ekonomiky s ekonomikou eurozény a na schopnost ¢eské ekonomiky absorbovat ekonomické
Soky bez moZnosti pfizpusobeni nominalniho kurzu a bez vyuziti nezavislé ménové politiky.
Ptehled vysledki analyz poskytuje Tabulka 43.

Lze konstatovat, Ze v ¢eské ekonomice postupné dochézi ke sblizovani redlnych proménnych,
a do jisté miry i ekonomického cyklu, s odpovidajicimi charakteristikami eurozény. Urovni
HDP na obyvatele se Ceska republika pomalu blizi nejméné vyspélym zemim ménové unie,
rozdil v urovni cenové hladiny vSak zatim zistdva vyraznéj$i. Dalsi redlna ekonomické
konvergence pied vstupem do ERM II a pfijetim eura bude snizovat tlaky z davodu
konvergence cenové hladiny a posilovani redlného kurzu. Do budoucna tak lze ocekéavat
realné posilovani koruny vici euru na trovni 2-3 % rocéné s postupné klesajici tendenci.
Statistické propocty pro obdobi 1995 az 2004 ukazuji, Ze a¢ od roku 1999 ziejmé dochazi ke
zvySovani sladénosti ekonomického cyklu ceské ekonomiky s eurozénou, tento trend zatim
neni pfili§ robustni. V korelaci poptavkovych a nabidkovych Sokti se Soky v eurozoné také
neni pozorovan statisticky vyznamny trend.

Relativné vyraznym pozitivnim ekonomickym Sokem by pro ¢eskou ekonomiku mohl byt
kratkodoby fiskdlni impulz do doméci poptavky ztitulu zvySeného piilivu penéz ze
strukturalnich fondt Evropské unie. Tento impulz by podle soucasnych predpokladii mél byt
nejvétsi vletech 2007 a 2008. Analyza ukazuje, ze pii koordinaci s ostatnimi
makroekonomickymi  politikami mize ménova politika prispét ke zvladnuti
makroekonomickych dopadli tohoto pfilivu pomoci standardnich néstroji a Ze riziko
vyrazného pohybu urokovych sazeb, ménového kurzu a inflace by mohlo nastat jen v ptipadé
soubézného vyskytu dalSich Sokt pisobicich stejnym smérem.

Pravdépodobnost vétsich nerovnovaznych tlakli plynoucich z rozdilné ekonomické struktury
¢i urokového diferencidlu je spiSe mala. Struktura Ceské ekonomiky z hlediska tvorby
produktu je relativné podobna struktufe ekonomiky eurozony, i kdyz si zachovava své
specifikum v podobé vyssiho podilu primyslu na tikor podilu sluZeb. Ve srovnani s n€kterymi
zemémi (napf. s Mad’arskem, Portugalskem a Rakouskem) tak ceska ekonomika dosahuje
mensi (a mirné klesajici) miry strukturdlni podobnosti. V nominélnich trokovych sazbach
neexistuje mezi Ceskou republikou a eurozénou vyznamny rozdil, deské sazby se uz od roku
2002 pohybuji v blizkosti ¢i pod sazbami eurozony. S pfechodem na jednotnou ménovou
politiku proto nebude spojeny Sok v podobé¢ relativné rychlého prizpiisobeni irokovych sazeb
smérem doli. U ostatnich sledovanych novych ¢lenskych zemi je rozdil v trokovych sazbach
vetsi. Absenci vyraznéjSich asymetrickych tlakd odrazi i relativné vysoka podobnost vyvoje
kurzu koruny vii€i dolaru a kurzu eura k dolaru v poslednich letech. Z ostatnich sledovanych
sttedoevropskych zemi ma podobné silnou navdzanost domaci mény na euro uz jen
Slovensko.

Vysoka mira otevienosti ¢eské ekonomiky vii€i eurozoné se jevi jako zakladni ekonomicky
argument pro piijeti spolecné mény euro. Podil vyvozu i dovozu zbozi a sluzeb z eurozoény na
celkovych ceskych vyvozech a dovozech se uz od konce devadesatych let pohybuje kolem
60 %. Podobného stupné otevienosti vii¢i eurozoné dosahuji 1 ostatni srovnavané zemé kromée
Recka. Ve srovnani s ostatnimi zemémi je relativné vysoka i vlastnicka provazanost ¢eské
ekonomiky s eurozoénou. Existence silného ekonomického propojeni ceské ekonomiky
zvySuje mozné piinosy plynouci z odstranéni potencidlnich vykyvl ménového kurzu vici
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hlavnim obchodnim partnerim a zaroven vytvari predpoklady, aby do budoucna dochézelo ke
sblizovani hospodaiského cyklu ¢eské ekonomiky s eurozénou a aby klesala pravdépodobnost
asymetrickych Sokl. Pfiznivym aspektem je rovnéz podil vnitroodvétvového obchodu, ktery
ve srovnani s analyzovanymi Clenskymi stity Evropské unie dosahuje pomérné vysokych
hodnot.

Analyzy finan¢niho a bankovniho sektoru ukazuji, ze i pfes jejich relativné mensi velikost
v Ceské republice neni tieba oGekavat vyrazné odlisné pisobeni na ekonomiku. Relativni
velikost Ceského financniho sektoru métena aktivy na HDP je v porovnéni s eurozonou,
Rakouskem a Portugalskem zhruba pod 40 % jejich tirovnd. Ceska republika zaostava za
zemémi eurozony predevsim v Givérové emisi a objem uveéri je v relativnim vyjadieni (vCetné
vladniho sektoru) ve srovnani s Rakouskem a Portugalskem az tfikrat nizsi. V porovnani se
srovnavanymi novymi &lenskymi zemémi ma vsak CR nejvice rozvinuty systém finanéniho
zprosttedkovani. Z hlediska finan¢ni stability vyvolava pozornost rychly rast ivérové emise
a zvlasté rychly rust aveéri domécnostem. Tyto procesy by mél byt bankovni sektor schopen
zvladnout za piedpokladu obezietného fizeni souvisejicich rizik zejména z hlediska dynamiky
vyvoje celkového zadluZovani domacnosti.

VéEtsi problém pro uspésné fungovani v eurozoné lze spatovat ve fungovani ptizpisobovacich
mechanismil, na néZ bude pfi pfijeti jednotné mény a ztraté¢ nezavislé ménové politiky kladen
zvySeny narok. Dokud nedojde k vyraznému snizeni deficitnosti vetejnych rozpocti véetné
snizeni strukturalnich vlivii na jejich saldo pi#i zachovani relativné nizké tirovné vetejného
dluhu ve vztahu k HDP, bude fiskdlni politice zlstavat pomérné omezeny prostor pro
stabiliza¢ni ptisobeni. Splnéni maastrichtskych kritérii pro deficit a dluh vladniho sektoru je
proto pouze jednou dimenzi pfi posuzovani toho, zda budou vefejné finance Ceské republiky
zpusobil¢ uc¢inn¢ fungovat vramci evropskych fiskalnich pravidel. Pro zachovani
akceschopnosti je také nutné feSit vyzvy dlouhodobé udrzitelnosti vefejnych financi,
piedevsim vliv starnuti obyvatelstva na socialni systém.

Relativné vysokd nepruznost byla také zjiSténa u cenové hladiny a na trhu prace. Analyza
pruznosti cen a mezd ukazuje, ze ¢eska inflace se po Soku navraci do rovnovéhy relativné
pomalu a Ze v posledni dobé zifejmé dochazi k poklesu pruznosti mezd. Schopnost ¢eského
trhu prace vstiebavat Soky je v evropském srovnani spiSe praimérna (evropsky trh prace sam
prochdzi obdobim nutnosti reforem a mize tedy predstavovat pomérné nizky standard). Pro
ceskou ekonomiku stale ziistava charakteristicka relativné vysoka dlouhodobé a strukturalni
nezaméstnanost, kterd spiSe nariistd. Piestoze dlouhodobd nezaméstnanost zlstdva mensSim
problémem nez v nékterych dalSich zemich, regionalni rozdily v mife nezaméstnanosti jsou
v Ceské republice pomérné vyznamné. Relativné nizka vnitrostatni mobilita svédéi
o pravdépodobné nizké mezinarodni mobilité a nelze na ni tedy spoléhat jako na
prizptisobovaci mechanismus. Mezinarodni mobilita v ramci Evropské unie je navic pro nové
¢leny EU ve vétSin€ ptivodnich ¢lenskych zemi administrativné omezena.

Pruznost trhu préace je vyznamné utvarena institucionalnimi pravidly. Vliv kolektivnich smluv
na tvorbu mezd je v CR spiSe niZsi neZ v ostatnich srovnavanych zemich, podobné je tomu
i u vlivu minimalni mzdy na pruznost nizkych mezd a na tvorbu pracovnich mist. Neptiznivy
vliv na poptdvku po praci mize mit dopad ochrany zaméstnanosti, zejména naklady na
ukonceni pracovni smlouvy na dobu neurcitou pfi kratkém trvani pracovniho poméru jsou
relativné vysoké. V Ceské republice je také vysoké celkové zdanéni prace, které by mohlo byt
dal§im rizikovym faktorem pro pruznost trhu prace v ptipad¢ ndrlstu ceny prace na troven
obvyklou v zemich EU. Ve srovnani s ostatnimi zemémi v CR zatim z{stava relativné vysoké

1 zdanéni prace osob s nizkou kvalifikaci. Motivace k hledani a pfijeti zaméstnani pro osoby,
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které jsou nezaméstnané jen kratce, je v Ceské republice vyssi nez v ostatnich sledovanych
zemich. Tato motivace je v§ak v CR nizsi nez v Recku, Portugalsku a Mad’arsku u osob
dlouhodobé nezaméstnanych, predevS§im u nizkoptijmovych rodin s détmi. Diky zptisnéni
podminek néarokli na podpory v nezaméstnanosti a socidlni davky v roce 2004 ziejmé doslo
k mirnému zlepSeni motivace k hledani pracovniho uplatnéni, i kdyz nastaveny systém dani
a socialnich davek se zdsadné nezménil. K dil¢imu zlepSeni doslo v regulaci podnikatelského
prostiedi, kde v roce 2005 doslo k usnadnéni zakladani podniki, které mize mit pozitivni vliv
na tvorbu pracovnich mist a tim i1 na pruznost trhu prace. V mezindrodnim srovnani je vsak
podnikéani v CR nadale zatizeno vyraznymi administrativnimi pfekazkami.

V bankovnim sektoru jsou vytvotreny piedpoklady pro udrzeni stability véetné schopnosti
absorbovat neptiznivé Soky. V poslednich letech doslo v souvislosti s privatizaci bank a za
pomoci statu k ocisténi jejich bilanci a ke zlepSeni uvérovych portfolii. Ke konci roku 2004
vykazoval Cesky bankovni sektor lepsi kvalitu Gvérovych portfolii nez Polsko, Slovensko
a Recko. Kryti ohroZenych véri opravnymi polozkami je v &eském bankovnim sektoru
srovnatelné s eurozénou a kapitdlova priméienost Ceského bankovniho sektoru vypovida
o dostatecnosti kryti potencidlnich rizik. Odolnost sektoru zvySuje jeho vysoké ziskovost.
Stabilitu ¢eského bankovniho sektoru a jeho schopnost tlumit ptipadné Soky potvrdily
1 zatézové testy provadéné pomoci statistickych simulaci.
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Tabulka 43: Pi-ehled analyz sladénosti Ceské republiky s eurozénou, 2005

(uvedeny jsou nejaktudlnéjsi dostupné hodnoty indikatort)

Analyza g:tt:g(i{ie Kapitola Hodnota Komentar
CYKLICKA A STRUKTURALNi SLADENOST
| Piimé ukazatele sladénosti |
Realna ekonomicka HDP na hlavu, PPP, 111 65.6 CR konverguje, blizi
konvergence EU-12=100 o ’ se urovni PT.
Pomalejsi
Cenové hladina HDP, 111 574 konvergence, vétsi
EU-12=100 o ’ zaostavani za AT,
GR, PT.
Ptitomnost redlného
o oy zhodnocovani (vys$si
Efﬁin?gkg‘gjl%“ 1.1.1 115 ne AT, GR, PT a
’ PL, nizSinez SK a
HU).
rl\g::‘gg;)(mem“m 112 044  Zvyseni hodnoty
Korelaéni koeficienty redlné Metoda 2 ?Eé:é?;:evafsssiéle
ekonomické aktivity (sezoénné ocistény 1.1.2 0,27 nen statistick
(CZ a EU-12) meziGtvrtletni rist : LY
Obdobi: vyznamna).
2000 1'_2 004q4 Metoda 3 (cyklicka Sladénost podobna
9 4 slozka urtena HP 1.12 025  Recku.
filtrem)
Synchronizace Struktura} n Zména ukazatele neni
, 1w 1o vektorova 1.1.3  konvergence L. . ,
poptavkovych Sokii autoregrese, korelace statisticky vyznamna.
Synchronizace nabidkovych Struktura} n . Zména ukazatele neni
e vektorova 1.1.3  divergence L , .
Sokt autoregrese, korelace statisticky vyznamna.
CR ma nejvyssi
o strukturalni odliSnost
Strukturglm podobnost Landesmanntv index  1.1.4 0,17 ze srovnavanych
ekonomik CZ a EU-12 . . .
zemi, ktera navic
mirné narusta.
Konvergence urokového Rozdil jednoletych a 115  konverence CR ma nulovy
diferencidlu petiletych sazeb o 8 urokovy diferencial.
Kon\o/ergence ménovych Bivariate GARCH 116 Vysoka Korelace vyrazné
kurzt k euru korelace  vzrostla.
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Analyza

Metoda/
Kategorie

Vliv mezinarodnich ekonomickych vztahu

Podil dovozu a vyvozu z/do
eurozény na celkovém
dovozu/vyvozu, %

Podil pfimych investic z/do
eurozony na celkovych
ptimych investicich do/z
CR, %

Podil vnitroodvétvového
obchodu
Finanéni trh

Aktiva finan¢niho systému

Uvéry bank nebankovnim
klientim

Aktiva bankovniho
sektoru/aktiva finan¢niho
systému

Bankovni uvéry
domacnostem

Vyvoz
Dovoz
Priliv P1
Odliv PI

Grubeltv-Lloydav
index

% HDP

% HDP

%

% uveéru celkem

PRIZPUSOBOVACI MECHANISMY

Fiskalni politika
Deficit vladniho sektoru
(odhad na bézny rok)
Veftejny dluh

(odhad na bézny rok)

Pruznost mezd a cen

Pruznost realnych mezd
1995-1999 a 2000-2004

Pruznost redlnych mezd
1993-2001

Pruznost cen
1998-2004

Konvergencni
program
% HDP, ESA 95

Konvergencni
program
% HDP, ESA 95

Phillipsova kiivka

Mzdova kiivka

Inflaéni perzistence
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Kapitola

1.2.1

1.2.1

1.2.1

1.2.1

1.2.2

1.3

1.3

1.3

1.3

2.1.1

2.1.1

2.2.1

222

223

Hodnota

58,3

60,3
79

25

0,80

129,3

40,0

74,1

29,6

38,3

0,028

-0,09

0,95

Komentar

Vysoké obchodni
provazanost se piilis
nemeni.

Vysoka vlastnicka
provazanost,
pfedevsim na strané
prilivu PZI.
Vysoky podil
vnitroodvétvového
obchodu se prilis
nemeni.

V Case mirné
klesajici podil aktiv
fin.systému na HDP a
v podstaté stagnujici
podil ivéri na HDP
jsou vyrazné nizsi
nezv AT,PTaGR a
vysSinez SK a PL.

CR je ve srovnani

s ostatnimi zemémi
nejpomale;ji
konsolidujici zemi,
piesto konverguje.
Deficit stale nad 3 %
HDP (SGP).

Elasticita je
statisticky vyznamna,
ale zfejm¢ dochdzi

k jejimu poklesu.
Elasticita statisticky
vyznamna.
Perzistence inflace je
relativné vysoké ve
srovnani s ostatnimi
zemémi.



Metoda/

Analyza . Kapitola | Hodnota | Komentaf
Kategorie
Pruznost trhu prace
Dlouhodoba Mira dlouhodobé 231 49
nezaméstnanost nezaméstnanosti, % e ’ Rist dlouhodobé
nezameéstnanosti, vyssi
Podil dlouhodobé hodnoty nez AT, PT a
nezam. na celk. neza- 2.3.1 51,0 HU.
meéstnanosti, %
, . le¢né s AT nejvyssi
Regiondlni rozdily Variaéni koeficient Spolecné s negvysst
. . . 9 . 231 45 hodnoty ze srovnavanych
nezameéstnanosti miry nezaméstnanosti C o
zemi, mirny pokles.
Index strukturalni Podil na celkové 231 394 Rast strukturalni
nezameéstnanosti nezaméstnanosti o ’ nezaméstnanosti, vyssi
nez AT a v roce 2004 i
Podil na prac. sile 2.3.1 2,0 nez SK (ostatni zemé
nesrovnavany).
Vniting stéhovani — Vnitrostatni st¢hovani
Mobilita obyvatelstva . . 2.3.1 21,2  zifejm€niz§inez v AT a
objem na tis. ob. o
vy$$inez v SK.
y , Zitejmé mirny rast v Case
. o t¢hovali na 1 , et s ’
Mezinarodni migrace Vystéhovali na 10 000 232 34 uroven niz§i nezv AT a
obyv. wr s
vySs$i nez v HU.
V mezindrodnim srovnani
Institucionalni prostiedi Od.bory’ a’k(’)lektlvm 233 relatlvpe 1,11zky th s
vyjednavani (2000) kolektivniho vyjednavani
na tvorbu mezd.
Minimalni mzda jako Rast v Case, nizsi nez
% podil prim.mzdy v 233 38,8 v PTaHU, vyssinezv PL
pram. a sluz. a SK.
Index ochrany Kromé PT a SK vyssi nez
zaméstnanosti — stala 233 33 , , ,
<o s ve srovnavanych zemich.
zamestnani (2003)
Index administrativnich Kromé¢ PL nejvyssi. Vr.
ptekazek v podnikéani 233 1,9 2005 ziejmé dochazi k
(2003) dil¢imu zlepsSeni.
Celkové zdanéni prace Nizsi nez AT a HU, vyssi
(osoby na urovni 233 43,6  nez v ostatnich
pramérné mzdy, %) srovnavanych zemich.
Mezni ef.dan. sazba pii 233 ’4 Mirny pokles, uroven

nastupu do zam.,% *
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Analyza

Metoda/
Kategorie

Kapitola

Hodnota

Komentar

Pruznost finanéniho sektoru a jeho schopnost absorbovat Soky

Ohrozené Gvéry
v bankovnim sektoru

Cista arokova marze

Cisté netrokové vynosy
Zisk pred
zdanénim/prameérna aktiva
Kapitalova priméfenost
bank

Kapitalova pfimétenost
bank po zatézovych
testech

% podil na vérech
celkem

%

% primérnych aktiv

%

%

%

24

24

24

24

24

24

4,0

2,4

1,7

1,8

12,6

10,4

Zlepseni od roku 2003.
Mirné€ vyssi nez v PT, AT,
HU.

Urokova marze viceméné
stabilni, nizsi nez v HU,
PL, SK (pro ost.zem¢ neni
srovnani).

Mirny rst, vy$si nez SK,
AT, GR, PT.

Rist. Vyssi nez ost. zemée
kromé¢ HU.

Nizsi nez v SK, PL, GR,
ale povazovano za
dostatecné.

Dostate¢na Groven.

* Mezni efektivni dafiové sazba nezaméstnaného pii vydélku 67 % primémé mzdy v primyslu. Jedné se o osobu
s nezaméstnanym partnerem a dvéma détmi, kterd nema narok na podporu v nezaméstnanosti.
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D. Metodicka cast

1 CYKLICKA A STRUKTURALNI SLADENOST

1.1 Primé ukazatele sladénosti

1.1.1 Realna ekonomicka konvergence

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

Redlny kurz je pocitan vici euru na bazi indexu spotiebitelskych cen. V maximalni mozné
mife je pfitom pouzit harmonizovany index HICP, v ptipadé chyb¢jicich dat je extrapolovan
s vyuzitim ndrodnich cenovych indexi. Roc¢ni tempo zhodnocovani je ziskdno jako
geometricky pramér zhodnoceni od roku 1993, resp. 1998. Odhad budouciho zhodnoceni na
nasledujicich pét let vychazi zanalyzy Cihdk, Holub (2003), vniz byl na zikladé
mezinarodniho srovnani odhadnut vztah mezi HDP na hlavu v parité kupni sily a primérnou
cenovou hladinou HDP ve formé

IU(GDP) =8.02+0.90 GDPppp 5

kde 1#(GDP) je cenova hladina HDP a GDPppp je HDP v parité kupni sily na hlavu (v obou
ptipadech EU15=100). Simulace tempa rovnovazné apreciace pocitaji s beta-konvergenci
HDP kurovni EU-15 o rychlosti 2 % ro¢né. Variantn¢ je téz uvazovano priblizovani
jednotlivych zemi odhadnutému mezindrodnimu vztahu (tj. zmenSovani rezidui v regresi)
tempem 2,5, 5 a 10 % ro¢né, coz vede k prezentovanému intervalu odhadi.

1.1.2 Korelace ekonomické aktivity

Cyklickéa sladénost ekonomické aktivity vybranych zemi s eurozénou je analyzovana pomoci
koeficientu korelace mezi ¢asovymi fadami redlného HDP. Korela¢ni koeficient je pocitan jak
pro celé asové obdobi (1995 az 2004), tak pro dva ¢asové useky (1996-2000, 2000-2004).
Rozklad na pétileté Casové useky poskytuje vhodnou metodu demonstrace vyvoje korelaéniho
koeficientu v Case.

Pti vypoctu korelacnich koeficientll jsou pouZity detrendované a sezénné ocisténé Ctvrtletni
casové tfady HDP vyjadiené v pfirozenych logaritmech. Vzhledem k tomu, ze v literatuie
neexistuje jednotny nazor na optimalni metodu detrendace, jsou v analyze pro srovnani
aplikovany tfi rizné metody detrendace, tj. meziro¢ni diference ptivodnich casovych ftad,
mezictvrtletni diference sezonné ociSténych cCasovych fad a odstranéni trendu
a tretim pfipadé provedeno metodou TRAMO/SEATS. Pouzita data o HDP ve stalych cenach
roku 1995, v narodnich ménach' pochazeji z Eurostatu. V pfipadé Portugalska nejsou uvedené
udaje k dispozici, proto je z analyzy vypusténo.

Metoda 1

Jednoducha meziro¢ni diference ptivodnich ¢asovych tad (In y):

! Frankel a Rose, 1997.

61



lnyt—lnyt_s ,

kde y oznacuje zkoumanou veli¢inu (HDP ve stalych cenach roku 1995), ¢ ¢asové obdobi a
s sezoénnost (v piipadé Ctvrtletnich udaji HDP je s = 4). V tomto ptipadé se jedna o mezirocni
zmény redlného HDP.

Metoda 2

Korelaci ekonomické aktivity miizeme kromé toho analyzovat pomoci mezi¢tvrtletnich zmén
sezonné ocisténé ¢asové fady HDP (In yy,):

In Ysa,t —1In Ysa t-1°

Metoda 3

Posledni pouzitou metodou detrendace je Hodrick-Prescottiv (HP) filtr aplikovany na
sezonné ocisténé casoveé fady. HP filtr odvozuje dlouhodobou trendovou slozku casové fady
podle nasledujiciho vzorce:

HPzMin[Z(lnysa,t —St)2 +/IZ((st+l —St)—(St —st_l))q,

kde In y,,, oznacuje ptivodni ¢asovou fadu, s, dlouhodoby trend a A vyhlazovaci konstantu.
V ptipadé¢ ctvrtletnich casovych fad je A standardné rovna 1600. Cyklickd slozka je pak
odvozena odpoctem odhadnuté trendové slozky od piivodni Casové fady.

Srovnatelnost vysledkli s vysledky uvedenymi ve stejném dokumentu v lofiském roce je
limitovana jednak v dasledku provedenych revizi v ¢asovych fadach HDP a jednak kvuli
pfijeti nékolika zmén pfi praci s Casovymi fadami. Na rozdil od loniského dokumentu je pfi
analyzach jednotné pouzita metoda sezonniho ocisténi (TRAMO/SEATS)." Pii propoctu
korelacniho koeficientu u jednotlivych pétiletych casovych obdobi se vychazi ze sezénné
ocisténé Casové tady za celé obdobi (tj. neni zvIast’ sezénné ocistovana prislusnd zkracena
Casova tfada). A konec¢né udaje o HDP jsou vyjadieny v narodnich ménéach, nebot’ jejich
prevod do EUR v sobé zahrnuje vliv vyvoje kurzu narodnich mén k EUR, coz neni pro ucely
této analyzy zadouci.

1.1.3 Synchronizace ekonomickych Sok

Pro identifikaci agregéatnich Sokd poptavky a nabidky je aplikovana dvourozmérna
strukturalni vektorova autoregresivni (SVAR) procedura (viz Blanchard, Quah (1989),
Bayoumi, Eichengreen (1993) a Babetskii (2005)). Vstupem VAR modelu jsou ctvrtletni
sezénné ocisténé fady HDP ve stalych cenach a HDP deflatoru pro vybrané nové zemé EU
(Ceska republika, Mad’arsko, Polsko, Slovenskd republika) asoucasné Cleny eurozony
(Portugalsko, Rakousko, Recko). Data pochéazeji z OECD, Main Econonomic Indicators
az CSU pro Ceskou republiku (revidovany HDP). Vypocet korelace $oki mezi skupinou
novych Clenskych zemi Evropské unie a stavajicich ¢lenti eurozony a celku EU-12 indikuje
stupeil asymetrie Sokli vii¢i eurozong.

Vzhledem k tomu, ze pro nové ¢lenské zemé prumérna korelace Soka za celé odhadované
obdobi (1995-2004) predstavuje zjednoduseny pohled a mize byt poznamendna procesem
prechodu k trzni ekonomice a jednanim o rozsiteni EU, je korelace vypocitana jak pro diivéjsi
tak pro pozd¢jsi obdobi, tj. 1995-1999 a 2000-2004.

'V minulosti byla pouzivana metoda Census X11 — Multiplicative.
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1.1.4 Hodnoceni strukturalni podobnosti ekonomik

Strukturdlni podobnost ekonomik je srovndvana pomoci Landesmannova strukturadlniho
koeficientu. Vypocet koeficientu vychazi z porovnani podilt jednotlivych odvétvi, napiiklad
primyslu nebo stavebnictvi, na celkové pridan¢ hodnoté ve srovnavané zemi A (v nasem
piipadé CR, Rakousku, Portugalsku a Mad’arsku)" vii¢i porovnavanému celku B (tj. EU-12).
Rozdil v podilech je vazen podilem dotyéného odvétvi v zemi A na celku a vazené podily
jsou poté secteny.

Formalné 1ze vypocet koeficientu zapsat nasledovné:

SL= Z\/(sh‘ —sh! )ZGI(‘)OJ

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

procentudlni podil i-tého odvétvi na pridané hodnoté jako celku v zemi B. Vypocet je
proveden zvlast’ pro kazdé zvolené obdobi. V nasem piipadé¢ vychazime z ro€nich udaju.
Konstrukce koeficientu je podrobné¢ popsana Landesmann, Székely (1995) a také
Flek a kol. (2001).

Koeficient byl pro ucely 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.

1.1.5 Konvergence urokového diferencialu

Konvergence v urokovych sazbach mize byt zkoumadna pomoci testu jednotkového kotfene
(viz naptf. Lee a Wu, 2004, a Kocenda, 2001). Pro analyzu konvergence urokovych sazeb
Ceské republiky, Mad’arska, Polska a Slovenska je v$ak nutno vzit v Givahu relativné malou
délku casovych tad, které jsou k dispozici. Proto je pouzita jednoduchd metoda grafického
znézornéni urokového diferencialu vici eurozong.

K meéfeni urokovych diferencidli mezi jednoletymi a pétiletymi sazbami eurozény
a odpovidajicimi sazbami Ceské republiky, Mad’arska, Polska a Slovenska byla pouzita data
agentury Bloomberg. Pro porovnani instrumentii s jednoletou 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), and Bratislava Interbank Offered Rate (BRIBOR). Pro porovnani
delsich urokovych sazeb je pouzita irokova sazba na pétileté vladni dluhopisy.”

Casova fada jednoletych urokovych sazeb za¢ina 30.12.1998 pro eurozénu a Ceskou
republiku, 22.1.2001 pro Polsko, 19.11.2001 pro Slovensko a 2.5.2002 pro Mad’arsko. Casové
fada pétiletych urokovych sazeb zagind 30.12.1998 pro eurozénu, Ceskou republiku
a Mad’arsko, 4.3.1999 pro Polsko a 3.2.2003 pro Slovensko. VSechny casové tady konci

il 7a Recko, Polsko a SR nebyla k dispozici srovnatelna data.

iv SL_ZH:\/( 1001, 100)“( J_IOOZ /( )E - =100.75

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

v Kody v systému Bloomberg jsou nasledujici EUR012M Index, PRIBO1Y Index, BUBORO1Y Index, WIBO1Y
Index, BBOR1Y Index, a GECUS5YR Index, CZGB5YR Index, GHGB5YR Index, POGB5YR Index,
a CTSKKS5YR Corp. Jednoleté mezibankovni sazby jsou vysoce korelované se sazbami na jednoleté vladni
dluhopisy (na trovni 0,96 az 0,99), ale data o nich jsou uplné&jsi. Udaje o sazbach na jednoleté slovenské vladni
dluhopisy nejsou k dispozici.
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14. nebo 16.9.2005. Pétileté urokové sazby pro Ceskou republiku nejsou k dispozici pro
obdobi 29.7.-8.8.1999, 30.1.-6.3.2003 a 22.10.-21.3.2004. Ostatni chybé&jici data neptesahuji
1-2 dny.

Pro srovnani vynost desetiletych vladnich dluhopisii 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 nomindlni stavy vladnich bondl v dané zemi. Pro obdobi pfed rokem 1999 jsou vahy
zaloZeny na narodnich HDP v parité kupni sily.

Srovnavana data pokryvaji obdobi leden 1990 — srpen 2005 a maji mési¢ni periodicitu.

1.1.6 Konvergence ménovych kurzu

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

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

Korela¢ni koeficient je zaloZen na bivariate GARCH odhadu a spocitan podle nésledujiciho
vzorce:
cov(NM /USD, EUR/USD),

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

kde NM zastupuje narodni mény.

Tato technika poskytuje korelacni koeficient, ktery se méni v Case, a proto poskytuje vice
informace nez jednoduchy korelacni koeficient kurzu narodni mény k euru. Pouziti techniky
GARCH navic umoziuje vyuziti veskeré informace v datech. Vyssi GARCH korelace
znamenaji podobny vyvoj volatility ménovych kurzli, coz mlze byt interpretovano jako
synchronizace kurzovych Sokt ve zkoumanych zemich.

Analyza pokryva obdobi 1.1.1994 az 30.8.2005. Pouzita byla data v denni frekvenci
z informacniho zdroje Bloomberg.

1.2 Vliv mezinarodnich ekonomickych vztahu

1.2.1 Otevrenost ekonomiky a jeji propojeni 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 onl-ine statistika OECD
International Direct Investment Statistics Yearbook. Byly pouzity udaje o stavu pfilivu
pfimych zahrani¢nich investic (PZI) ze zemi eurozény a o stavu odlivu piimych investic (PI)

¥ Stejna metoda je pouzita v Castrén a Mazzotta (2005).
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do zemi eurozony. Data o HDP v této analyze pochazeji z databaze Economist Intelligence
Unit.

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 celkové vyvozy a dovozy i-té komodity v case ¢. Index nabyva hodnoty od 0
do 1. Hodnota 0 naznacuje, Zze dochéazi pouze k meziodvétvovému obchodu a ke specializaci
na odlisné komodity. Hodnota 1 indikuje, Ze vSechen obchod je vnitroodvétvovy (Flek a kol.,

2001).
Z|Xit _Mit|

GLI = l_—ilXﬁ v

GLI je pocitan na datech celkového vyvozu a dovozu sledovanych zemi rozdéleného podle
dvoumistné klasifikace SITC (komodity i jsou tudiz dany jednotlivymi skupinami
dvoumistného SITC).

1.3 Financni trh

Aktiva financniho systému/HDP (Aktiva finan¢niho systému v Cisté ucetni hodnoté na HDP
v béznych cenach) — ukazatel vyjadiuje majetkovou silu zprostredkovani bankami a ostatnimi
finanénimi nebankovnimi institucemi: pojiStovnami, penzijnimi fondy, Uveérovymi
a spotfebnimi druzstvy — zaloZznami, investicnimi spoleCnostmi a investicnimi (podilovymi)
fondy, finan¢nimi leasingovymi spole¢nostmi a ostatnimi finanénimi spole¢nostmi
(forfaitingové, factoringové spolecnosti, obchodnici s cennymi papiry, sménarnici apod.).
S rozvinutosti trhu se zpravidla zvétSuje rozsah majetku a hloubka finan¢niho zprostiedkovani
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, podnikiim
a domdacnostem, v hrubé ucetni hodnot¢ na HDP v béznych cenach) — ukazatel vyjadiuje
hloubku finanéniho zprostiedkovani bankami. Uvéry poskytnuté rezidentlim i nerezidentim
podavaji podnikatelsky rozmér financniho zprostfedkovani.

Pro ekonomickou interpretaci by bylo vhodnéjsi vychdzet z poméru uvéri poskytnutych
rezidentim, které tvofi soucast ménového piehledu a makroekonomickych analyz. Ze
statistiky je vSak n€kdy obtizné oddélit Giveéry vladé, které byvaji zahrnovany do klientskych
uverh.

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

Pro ekonomickou interpretaci je dulezita strukturdlni pfeména v Case, kdy u rozvijejicich se
trznich ekonomik zpravidla klesd podil bank ve finanénim systému (pokud nepfiihlizime
k formovani bankovnich finan¢nich skupin).
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2 PRIZPUSOBOVACiI MECHANISMY
2.1 Fiskalni politika

2.1.1 Stabiliza¢ni funkce verejnych rozpoctu
Dekompozice fiskalniho deficitu na cyklickou a strukturdlni ast

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

Celkové saldo vladniho sektoru lze tedy rozdélit na cast cyklickou a c¢ast strukturalni
(nazyvanou nékdy téz Casti cyklicky ocisténou v zavislosti na tom, jak se vypofadame
s jednorazovymi fiskalnimi opatienimi). Pro odhad cyklické slozky jsme pouzili metodu
ESCB", ktera pracuje na vice desagregovaném principu oproti alternativnim piistupim
Evropské komise, Mezinarodniho ménového fondu nebo OECD. Cyklicky ocisténad slozka
salda je pak reziduem vypovidajicim o vlivu samotné fiskdlni politiky. Pomoci cyklicky
ocCisténého salda si tak jsme schopni odpovédét na otazku, jak by vypadalo hospodaieni
vladniho sektoru, pokud by se ekonomika nachazela na svém potencialu.

2.1.2 Deficit a dluh vladniho sektoru a prostor pro aktivni stabilizaéni fiskalni
politiku

Veskeré uvadéné hodnoty dluhu a deficitu jsou v metodice ESA 95, ktera je pro uvahy
o pristoupeni k EMU rozhodujici.

2.1.3 Dlouhodoba udrzitelnost verejnych financi

Extrapolace dlouhodobé udrzitelnosti byla pievzata z publikace Public Finance in EMU
(Evropskéa komise, 2005). Tato extrapolace provedena Evropskou komisi byla zalozena na
nékolika pfedpokladech: vychdzelo se z udaji obsazenych v aktualizaci Konvergencnich
programi a Programu stability z podzimu 2004, daniova kvota se ve zkoumaném horizontu
nezméni, vydaje spojené se starnutim populace vyviji v souladu s dostupnymi predikcemi,
pomeér ostatnich vydaji k HDP zlistane zachovdn na piedpokladané trovni 2008, deflator
HDP je po celou dobu 2 %, redlny rast HDP se v jednotlivych zemich 1i§i a vychazi bud’
z Konvergencnich programt a Programti stability nebo z pfedpokladi EPC.

2.1.4 Makroekonomické dopady prilivu prostredka z fondi EU

Zmény ve vyvoji vybranych makroekonomickych veli¢in jsou simulovany za vyuziti
Stvrtletniho predikéniho modelu CNB. Odhady ¢isté pozice pro obdobi do roku 2013 jsou
pievzaty z dokumentti Ministerstva financi, které ve svych odhadech respektuje ptisluSnou
metodiku ndbéhu cerpani zdroji z EU. V propoctech pfitom neni uvaZovéna existence
zpozdéni mezi realizaci projektl a jejich profinancovanim.

Ke stanoveni ekonomického impulzu z titulu nartistu finanénich tokti z EU je vyuzita metoda,
ktera je aplikovana pii propoctu fiskalniho impulzu v ramci prognostického aparatu CNB.

¥ Viz Carine Bouthevillain et al. (2001).
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Impulz je v tomto piipadé odvozen od meziroéni zmény ¢isté pozice Ceské republiky vici
rozpoc¢tu EU vyjadiené v procentech HDP s tim, ze multiplikator je odhadnut na 0,61. Z toho
vyplyva, Ze meziroéni zména ¢isté pozice v rozsahu 1 % HDP vede ke stimulaci ekonomiky
ve vysi 0,61 procentniho bodu redlného HDP. Pfi propoctu impulzu vychazime z hodnot HDP
v béznych cenach dle aktualni, tj. Eervencové prognézy CNB a z predpokladu, Ze index
deflatoru HDP bude pfiblizné¢ odpovidat infla¢nimu cili.

Simulace makroekonomickych dopadt piilivu prostiedkli z fond EU je pak provedena na
zdkladé makroekonomické prognézy CNB z ervence 2005. Nové identifikované impulzy
z titulu pfilivu finan¢nich prostfedk z EU jsou do cCtvrtletniho predikéniho modelu vlozeny
stejné jako je standardné v ramci prognostického cviceni CNB vkladan fiskalni impulz,
tj. jako rezidua do rovnice vystupové mezery.""

2.2 Pruznost mezd a cen

2.2.1 Mira prizplsobeni realnych mezd mire nezaméstnanosti (Phillipsova
kfivka)
Pro odhad elasticity mezd na narodni miru nezaméstnanosti je pouzita jednorovnicova

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

Aw, =c¢ tcu, +c;Ap, | +é&,

kde Aw,=In(w,)-In(w_,), Ap,,=In(p,,)-In(p,,), w, je nomindlni mési¢ni mzda

(primér za ekonomiku), p, je index CPI, a u, je pfirozeny logaritmus standardizované miry

nezaméstnanosti. Koeficient ¢, predstavuje elasticitu mezd na miru nezaméstnanosti,
tj. charakterizuje pruznost mezd. Pfestoze na levé strané rovnice jsou nominalni mzdy,
koeficient ¢, hodnoti ve skutecnosti pruznost realnych mezd, protoze na pravé strané rovnice
je rovnéz pritomna cenova inflace. Zbytek variace mezd (naptiklad v disledku zmén
produktivity, nariistu dovoznich cen apod.) je zahrnut do konstanty c¢,. Data (Ctvrtletni,
sezonné 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 (1995-2004), tak pro dvé subperiody, tj. 1995—
1999 a 2000-2004.

2.2.2 Mira prizpusobeni regionalnich realnych mezd zménam v regionalni mire
nezaméstnanosti (Mzdova krivka)

Tato analyza ptebira vysledky z prace Galus¢ak a Miinich (2005a). Autoii odhaduji mzdovou
ktivku pomoci ro¢nich tidaji o0 mzdéach a nezaméstnanosti za okresy CR v obdobi 1993-2001.
Rovnici mzdové kiivky mizeme zapsat ve tvaru:

wrt = ar +ﬁurt +5t +8rt’ (1)

kde w;; je logaritmus nomindlni mzdy v regionu r a Case t a u,; je logaritmus regionalni
nezameéstnanosti. Regionalni (&) a ¢asové (&) fixni efekty zachycuji rozdily v cenové hlading
mezi regiony a zmény cen v ase. V rovnici pfedpokladame, Ze rozdily mezi regiony
pretrvavaji, zatimco ¢asové fixni efekty (rocni dummy proménné) méti agregatni Soky, které

Vil pro vice informaci o Gtvrtletnim predikénim modelu CNB viz Benes a kol. (2003).
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zasahuji vSechny regiony stejné. Fixni efekty zaroven nahrazuji deflovani nominalnich mezd.
Koeficient § méfi elasticitu realnych mezd.

Prvni diference rovnice (1) odstranuje regionalni fixni efekty:
Wrt - Wr,l—l = ﬂ(urt - ur,l—l) + 5[ + grt - gr,l—l : (2)

Rovnici (2) odhadujeme metodou nejmensich ¢tverci s vyuzitim instrumentli pro miru
nezaméstnanosti na pravé strané rovnice. Vyvoj pruznosti redlnych mezd mizeme sledovat
z odhadi napiiklad pro dvouletd obdobi mezi roky 1993 a 2001. Limitujicim faktorem je
kratka ¢asova fada ro¢nich udaji.™

2.2.3 Pruznost cen

Pro odhad infla¢ni perzistence vyuZzivdme neparametrickou techniku navrzenou v praci
Marquez (2004). V tomto pojeti je inflacni perzistence, y, definovana jako y =1-n/T , kde
n je pocet, kolikrat skutecnd inflace ,,protne* hodnotu rovnovdzné inflace a 7 je pocet
pozorovani. Rovnovazna inflace je aproximovana Hodrick-Prescottovym (HP) filtrem. Pro
vypocet pouzivaime meésicni data HICP inflace (mezirocni zmény) od 1997:1 do 2005:7,
zdrojem dat je Eurostat. Vzhledem k tomu, ze HP filtr je na okrajich ¢asové fady poskytuje
vychyleny odhad trendu, k vlastnimu vypoctu inflani perzistence pouzijeme data 1998:1-
2004:12.

2.3 Pruznost trhu prace

2.3.1 Nezaméstnanost a vnitrostatni mobilita pracovni sily

Analyza dlouhodobé nezaméstnanosti je provedena porovnanim miry dlouhodobé
nezameéstnanosti (podil osob bez prace 12 a vice mésicii v metodice ILO a pracovni sily)
a podilu dlouhodobé nezaméstnanych (podil osob bez prace 12 a vice mésici a vSech
nezaméstnanych podle metodiky ILO). Zdrojem udajt je Eurostat.

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

Indexy strukturdlni nezaméstnanosti vyjadiuji regionalni nesoulad mezi poctem
nezaméstnanych a poctem volnych pracovnich mist (Boeri, Scarpetta, 1996). Indexy jsou
definovany pomoci vztahti

u,—v, u —v ‘

p; p

1 D.
L=_>%
P25 ’

X Okresni mzdy jsou v obdobi 1993-2001 sledovany pracovistni metodou. Od roku 2002 CSU sleduje mzdy
v okresech pouze podnikovou metodou, kdy udaje za pobocky podnikii se zahrnuji do okresu sidla ustredi.
Z toho diivodu nelze analyzu mzdové kiivky aktualizovat za obdobi po roce 2001.
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kde pi, ui a vi je pracovni sila, pofet nezaméstnanych a pocet volnych pracovnich mist
v okrese, zatimco p, u a v je pracovni sila, pocet nezaméstnanych a pocet volnych pracovnich
mist na celostatni Urovni. Oba indexy méfi pocet nezaméstnanych jako podil vsech
nezaméstnanych (I;), resp. podil pracovni sily (I). Strukturdlni rovnovahy mezi poctem
nezaméstnanych a pocty volnych pracovnich mist v okresech by bylo dosazeno v ptipad¢, Ze
by se tito nezaméstnani piesté¢hovali do jinych okresi. Index I, neni na rozdil od indexu I,
citlivy na zmény celkového poctu nezaméstnanych. Ptedpoklada se, ze nezaméstnany muze
zaplnit libovolné volné pracovni misto v daném regionu. Boeri, Scarpetta (1996) uvadéji
hodnoty indexti strukturdlni nezaméstnanosti pro zemé stiedni Evropy. Indexy pro dalsi
obdobi miizeme vypoditat pomoci udajii z ufadi prace. Dostupné jsou udaje z CR, Rakouska
a Slovenska.

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

logo, = f, log U+ B, log Vit logu, +y,logv, +a; + ¢,

kde oi je pocet osob vyfazenych z evidence Gfadu prace v okrese 1 v obdobi t, Uiy; a Vig
jsou pocty nezaméstnanych a volnych pracovnich mist, u; je pocet nové hldsenych uchazeci
0 zamg&stnani, vi; je pocet noveé hlaSenych volnych pracovnich mist a o, jsou regionalni fixni
efekty. Rovnici odhadujeme v prvni diferenci s vyuZzitim instrumentd pro Uip; a Vig
(Galusc¢ak, Miinich, 2005b). Agregatni fixni efekty ziskame agregaci vazenou podle velikosti
okresi.

CSU publikuje objem vnitiniho stéhovini (stéhovani z obce do obce). Udaje o vnitinim
st€thovani v jinych zemich jsou publikovany ve statistickych rocenkach. Od roku 2001 se
v CR do statistiky zahrnuji st&hovani cizinci s dlouhodobym pobytem (vice nez 1 rok),
zatimco pred rokem 2001 se sledovalo pouze stéhovani obéanti CR a cizincti s opravnénim
k trvalému pobytu. Data zobdobi pifed rokem 2001 nejsou proto snoveéjsSimi udaji

vvvvvv

vysledki S¢itani lidu 2001.

Publikované udaje o vnitinim stéhovani jsou zaloZeny na evidované mobilité. Z neptimého
setieni CSU vyplyva, Ze ne viechny osoby ménici trvalé bydli§té tuto zménu hlasi, piipadné
ne vSechny obecni Ufady zasilaji hldSeni o zméné trvalého pobytu za vSechny pfisté¢hovalé
osoby.

2.3.2 Mezinarodni mobilita pracovni sily

Zahraniéni stéhovdni. Udaje o evidované mezinarodni mobilité za jednotlivé zemé nejsou
plné srovnatelné¢ (OECD, 2005c, narodni statistické tfady). Udaje o postojich k mezinarodni
mobilité z Setieni Eurobarometr 2002 jsou prevzaty z Krieger (2004).

2.3.3 Institucionalni prostredi

Pruznost trhu prace je do zna¢né miry déna institucionalnimi faktory, mezi kterymi sledujeme
postaveni odbort a kolektivni vyjednavani, minimalni mzdu, stupent ochrany pracovnich mist,
administrativni prekazky v podnikani, zdanéni prace a mezni efektivni daflové sazby.
Metodologie hodnoceni pruznosti trhu prace do zna¢né miry vychazi z doporuceni, ktera jsou
obsazena v OECD Jobs Strategy (OECD 1994, OECD 1995). Hodnoceni plnéni téchto
doporuceni (viz napt. OECD 1998, 2000, 2004a, 2005a nebo Brandt, Burniaux, Duval 2005)
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je zalozeno na mezinarodni evidenci o vlivu institucionalnich faktorti na makroekonomické
veli¢iny.*

Odbory a kolektivni vyjedndvani. Relevantnimi ukazateli v oblasti institucionalniho
usporadani kolektivniho vyjednavani jsou odborova organizovanost, pokryti kolektivnimi

smlouvami, centralizace kolektivniho vyjednavani a stupeii koordinace vyjednavani. Pievzato
z OECD (2004a).

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

Index ochrany zaméstnanosti je prevzat z OECD (2004a). Vztahuje se ke konci 90. let
a k roku 2003. Sklada se z 18 polozek, které jsou vyhodnocovany podle platného zakoniku
prace. Tyto polozky jsou agregovany v oblasti stald zaméstnani, docasnd zaméstnani
a kolektivni propousténi. Aktualizace idajii za CR v roce 2004 a 2005 byla propoéitana podle
platného zdkoniku prace, ptipadné€ podle ndvrhii na legislativni zmény.

Administrativni piekdazky v podnikani. Index piekdzek v podnikéni je prevzat z prace
Conway, Janod a Nicoletti (2005), kde je soucasti Sir§iho indikatoru OECD hodnoticiho miru
regulace na trzich produkti. Index se skladd ze 7 hodnocenych polozek, které jsou
agregovany do 3 oblasti: Administrativni naklady pifi zakladdni podniki (Administrativni
naklady podnikd, Administrativni naklady samostatnych podnikateli - fyzickych osob
a Administrativni ndklady na podnikdni ve vybranych odvétvich), Nesrozumitelnost
administrativnich a regulatornich podminek (Systém licenci a povoleni, Vladni strategie
komunikace a zjednoduSovéani pravidel a procedur) a Piekazky v konkurenénim prostiedi
(Pravni prekazky vstupu do odvétvi - omezeni poctu subjekti a Protimonopolni vyjimky pro
vetejné podniky).

Aktualizace udaji za CR v roce 2004 a 2005 byla propoétena podle novelizaci obchodniho
zakoniku a zivnostenského zakona.

Celkové zdanéni prdace se uvadi jako odvody z mezd placené zaméstnanci a zaméstnavateli
a dané z pfijmu ve vztahu k celkovym nékladtim prace (OECD, 2005b).

Indikdtory motivace kprdci. Udaje o meznich efektivnich dafovych sazbach
nezaméstnanych (METR) pochéazeji z OECD (2004b) a z aktualizace pomoci OECD tax
benefit models, pro jednotlivé typy domdcnosti, osoby v pocateni fizi nezaméstnanosti
s narokem na davky v nezaméstnanosti*' a pro osoby bez naroku na davky v nezaméstnanosti
(neaktivni nebo dlouhodobé nezaméstnani).

METR udavaji, do jaké miry kombinace dani a davek ovliviiuje finan¢ni zisk z prace, a tim
motivaci nezaméstnanych nebo neaktivnich osob k néstupu do zaméstnani (resp. ke zvySeni
poc¢tu odpracovanych hodin v ptipadé meznich efektivnich datiovych sazeb zaméstnanych
osob).

Jestlize osoba piejde ze stavu A do stavu B, je tfeba do jejiho dodatecného danového zatizeni
zapocitat odebrané davky. Mezni efektivni danové sazby jsou dany vztahem

* Freeman (2005) zpochybiiuje robustnost téchto zavérl a poZaduje evidenci zaloZenou na mikroanalyze firem
a jednotlivel a na experimentalnich metodach.

* Vtomto piipadé predpokladame, Ze nezaméstnani pobirajici davky v nezaméstnanosti obvykle nepobiraji
pravidelné davky socidlni potiebnosti, které dorovnavaji ptijem domacnosti do zivotniho minima. Analyza udaju
Mikrocensus 2002 tuto hypotézu potvrzuje.
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METR =1-
AygrOSS

kde Aygross & zména hrubych piijmi, zatimco zména Cistych prijmi Ay, je dna vztahem
Aynet = ynetB - ynetA = (ygrossB - tB + bB) - (ygrossA - tA + bA )’
kde t jsou celkové dan¢ a b celkové davky. Vztah pro METR lze ptepsat jako

(tB _tA)_(bB _bA)

y grossB - y grossA

METR =

Pfi pfechodu z nezaméstnanosti do zaméstnani je ygrossa=0, ta=0. V tomto pfipad¢ se jedna
omezni efektivni danové sazby nezaméstnanych nebo neaktivnich osob (tzv. past
nezameéstnanosti nebo neaktivity, viz OECD 2005a).

Indikatory METR zachycuji pouze finan¢ni ndroky na socialni davky. V ptipad¢é dostate¢ného
monitorovani aktivity nezaméstnanych pii hledani zaméstnani mohou byt i vysoké hodnoty

7 Xii

METR spojeny s dostatecnou motivaci k hledani zaméstnani.

2.4 Pruznost finanéniho sektoru a jeho schopnost absorbovat Soky

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

OhroZené uvéry (NPL) / celkové uvéry (%)

NPL (v hrubé ucetni hodnot¢) v bankovnim sektoru, pro které v ticetni terminologii existuje
ekvivalent — ohrozené Uvéry, vyjadiuji v poméru k celkovym tveérim v hrubé ucetni hodnot¢,
jak velkému respektive koncentrovanému uveérovému riziku je vystaven bankovni sektor
v zemi.

Kapitalova piimérenost (%)

Ukazatel kapitdlové piiméfenosti vyjadiuje vybavenost banky vlastnimi zdroji ve vztahu
k rizikové struktuie aktiv a vybranych mimobilan¢nich aktiv banky a k trznim rizikim. Je
souhrnnym ukazatelem, do kterého se promitaji veSkeré aktivity banky (rozvahové
a podrozvahové) i1 potencidlni ztraty (snizujici zisk), které¢ bance vyplyvaji z podstupovanych
rizik a ze znehodnoceni aktiv prostiednictvim tvorby opravnych polozek a rezerv. Banka by
méla dosahovat vyS$$i hodnoty, nez je stanovené minimum solventnosti 8 % podle vyhlasky
a opatfeni CNB.

Kapitalova ptfimétenost jako pomér kapitalu banky k odpovidajicimu kryti potencialnich ztrat
z podstupovanych rizik vyjadfuje ohodnoceni perspektiv finan¢ni situace banky. Hodnota
kapitalové ptimétenosti vypovidd o schopnosti kryt piipadné budouci ztraty kapitadlem.
Kladna hodnota kapitalové pfiméfenosti znamend, ze banka je solventni, a to za predpokladu,
ze veskeré potencialni ztraty v budoucnosti, spojené se soucasnymi riziky, budou nebo by
mély byt pokryty kapitalem akcionafi.

*i Udaje METR jsou pogitany pro modelové typy domacnosti. Z hlediska mozného vlivu t&chto indikatorii do
zaméstnanosti a nezaméstnanosti je podstatna jejich distribuce pro domacnosti. V pripadé CR je vyskyt pasti
nezameéstnanosti a neaktivity popsan v Galuscak, Pavel (2005).

71



Kapitdl kromé této funkce obezietného podnikani napliiuje funkci rozvoje budoucich
podnikatelskych aktivit. Cim vy33i je hodnota kapitalové pfiméfenosti, tim vice je banka
zabezpecena proti riziklim, ale méné vyuziva potencial zisku na jednotku kapitalu. Akcionafi
prostiednictvim odpovédného managementu zvysSuji rozvojem obchodl zisk pii pokryti rizik
kapitalem, tedy v pojeti pfimétené¢ho vynakladani kapitalu.

Zisk pred zdanénim / priiomérnd aktiva (%)

Zisk pred zdanénim k primérnym aktiviim. Tento ukazatel Ize povazovat za syntetickou miru
podnikani v bankovnim odvétvi, ve které se agreguji vysledky rozsahu a diverzifikace aktivit
bank a podstupovana rizika podnikdni. V méné stabilizovanych podminkach je ukazatel
rentability vice volatilni, v n€kterych zemich ukazatel se zdpornym znaménkem vypovida
o ztratach  zpusobenych vétSinou selhdnim systému fizeni podnikatelskych rizik,
nehospodarnosti a dal§imi faktory.

Cistd vrokovd marie (NIM) (%)

NIM = (Grokové vynosy — uUrokové naklady) / GroCend aktiva. Ukazatel vyjadfuje miru
vynosovosti a uspés$nosti podnikani v bankovnim odvétvi. Zpravidla s poklesem sazeb na
mezibankovnim trhu se snizuje 1 marze z Gvért a vkladd. Jde o citlivy, méné dostupny daj.

Cisté neurokové vynosy / primérnd aktiva (%)

Cisté netirokové vynosy (z poplatkii a provizi a z ostatnich finanénich operaci) k primérnym
aktivim. Banky zpravidla vykazuji tendenci ke zvySeni neurokovych vynosi, pokud se
sniZuje marze z urocenych bankovnich operaci zejména zvySovanim poplatkli a provizi.
Vyznamnym korigujicim faktorem je chovani konkurence.

Z dostupnych dat o cistych netrokovych vynosech se obtizné urcuje, zda kromé poplatkd
aprovizi a ostatnich cistych vynosii z finan¢nich operaci byly zahrnuty i jiné provozni
naklady a vynosy. Zpravidla za EU a eurozonu z technickych divodi byvaji propoctové
ukazatele vztazeny kaktivim kultimu roku nez kprimémym aktivim. Ukazatel
k primérnym aktiviim Iépe vystihuje rozlozeni ndkladl a vynost na jednotku.

Zdkladni scéndfre zdatéZovych testii

K odolnosti bankovniho sektoru v CR se vyuZivaji zatéZzové testy, které podrobuji banky
hypotetickym zménam klicovych makroekonomickych proménnych. NavrZené scénafe se
skladaji z kombinaci nepfiznivych zmén urokovych sazeb, ménového kurzu a kvality Gavéra.™
Zvoleny zakladni scénai vychazi z vyraznych nepfiznivych zmén a predstavuje kombinaci
zvySeni urokovych sazeb o 2 procentni body, znehodnoceni kurzu mény o 20 % a zvySeni
poméru ohroZzenych Gvérd vici celkovym uvérim o 3 procentni body. Uéinky kombinaci
téchto Sokli jsou posuzovany porovnanim kapitdlové primétenosti pted Soky a po pusobeni
Sokti na portfolia bank. Vypocty predpokladaji, ze pokud by k zddnym Sokiim nedoslo, banky
by generovaly stejny hospodaisky vysledek, jakého v priméru doséhly za poslednich pét let,
jinak bude v zatézové situaci nizs$i nez obvykle a nepostaci-li zisky, vypocet odecita ucinky
Soku piimo od kapitalu.

Scénaie vychazeji z extrémnich historickych Soki. V ¢eské ekonomice jde o zkuSenost
z poloviny roku 1997 se znehodnocenim ménového kurzu a se zvySenim urokovych sazeb.
Scénar rustu podilu ohrozenych uvéri vychazi zvyvoje vletech 1997-1999. Modelové
situace se nemusi opakovat, scénafe maji varovny charakter a nemusi se naplnit.

M Shrouti vysledkl zatézovych testll jsou soucasti zprav o finanéni stabilit€¢ zvetejiovanych Ceskou narodni
bankou.
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