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ABSTRAKT

Diplomova prace se zabyva pfipravenosti Ceské republiky na vstup do eurozény. V ramci
diplomov¢ prace je zhodnoceno plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii, které jsou
z legislativniho hlediska nutnou podminkou vstupu do eurozony, z hlediska ekonomického
vak nejsou podminkou dostateénou. Ekonomicka sladénost Ceské republiky s eurozénou
je méfena pomoci ukazateli cyklické a strukturalni sladénosti. Mozné dopady piijeti eura
na vyvoj strukturdlni a cyklické sladénosti po pfijeti eura jsou odvozeny od dopadi, které
zaznamenala vybrana nové pristoupivsi zemé eurozony, dostatecné podobna ceské ekono-
mice. Vysledkem prace je vypracovani scénaii piipravenosti Ceské republiky na vstup do

eurozony na zékladé plnéni maastrichtskych kritérii a stupné ekonomické sladénosti.

Kli¢ova slova: Hodrick-Prescottiv filtr, maastrichtska kritéria, realna konvergence, cyklic-
ké sladénost, strukturalni sladénost, euro, eurozona, Balassa-Samuelsonuv efekt, Lande-

smannuav koeficient

ABSTRACT

The thesis deals with the readiness of the Czech Republic to join the Eurozone. Within the
thesis is judged fulfilment of the Maastricht Criteria, which are from legislative point of
view the necessary condition, although from economic point of view this condition is not
sufficient. Economic Synchonization level is measured by the indicators of structural and
cyclical synchronization. The possible impact of euro acceptance on the structural and
cyclical synchronization level after euro acceptance are derived from impacts on the new
eurozone memeber, which is similar to the czech economy. The result of the thesis is cre-
ation of scenarios of the Czech Republic readiness to join the eurozone project based on

fulfilment of the Maastricht Criteria and Economic Synchronization Level.

Keywords: Hodrick-Prescott filter, maastricht criteria, real convergence, cyclical synchro-
niaztion, structural synchronization, euro, eurozone, Balassa-Samuelson effect, Lande-

smann coefficient
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UvVOD

Piipravenost Ceské republiky na vstup do eurozony se stiva opét tématem aktualnim. Spi-
Se nezli z hlediska ekonomického vsak byva velmi ¢asto hodnoceno z hlediska politického.
V ptipadé hodnoceni ekonomt se do popiedi dostava diskuse tykajici se dluhové krize
eurozony, ktera je velmi dilezitd, ovSem na ukor této problematiky se zapomina na za-
kladni a podstatnou otazku, a to zda ma Ceské republika z dlouhodobého hlediska piedpo-
klady byt soucasti eurozony beztoho, aniz by nastaly vyznamné negativni dopady na Ces-
kou ekonomiku. Vyhodnoceni pfipravenosti na pfijeti eura je z legislativniho hlediska
hodnoceno pomoci maastrichtskych konvergencnich kritérii, které sice svéd¢i o urcité sla-
dénosti pfistupujici zemé s eurozéonou, nejsou vsak dostatecnym ukazatelem ekonomické
sladénosti, jelikoZ v sob& nezahrnuji ukazatele sladénosti vyvoje generovani hrubého do-
maciho produktu, ¢i struktury hospodafstvi ptistupujici zemeé a ménové unie. Jsou to prave
kritéria cyklické a strukturalni sladénosti, které hodnoti pfipravenost pfistupujici zemé na
uspésné ¢lenstvi v ménové unii, coz je podpoieno faktem, ze zejména tyto kritéria pii hod-

noceni pfipravenosti na pfijeti eura sleduje i Ceska narodni banka.

Ackoliv maastrichtskd konvergenéni kritéria nejsou dostatecnym ukazatelem sladénosti
piistupujici ekonomiky, jsou jak v teoretické, tak v praktické Casti prace rozebrany a ana-
lyzovany, jelikoZ bez jejich splnéni by soucasna legislativa nepovolila vstup do eurozény.
V ramci cyklické sladénosti je prostor vénovan realné konvergenci ¢i korelaci ¢asovych
fad HDP upravenych pomoci riznych metod tak, aby byla zvySena vypovidaci schopnost
ziskanych korelacnich koeficientil. Z logaritmovanych casovych tad jsou tak ziskany prvni
diference ¢i cyklické odchylky ziskané pomoci Hodrick-Prescottova filtru, pro které je
nasledné stanoven koeficient korelace. Soucasti zkoumani cyklické sladénosti je také vyvoj
obchodni vymény, v ramci které je pozornost vénovana exportu do evropskych zemi.
Strukturalni analyza vychazi z procentudlnich podili jednotlivych odvétvi sledovanych
ekonomik, pfi¢emz zavéry jsou podpofeny Landesmannovym koeficientem, vyjadiujicim
slad&nost s eurozénou. V praci je mimo sladénost Ceské republiky s eurozénou sledovéna
také sladénost vybranych ekonomik, z diivodu mozného srovnani stavu s Ceskou republi-
kou, ¢i ur€eni mozného budouciho vyvoje na zaklad¢ vyvoje minulého. VEtsi pozornost je
vénovana Slovensku, které z nové pfistoupivsich statll vykazuje nejvyssi podobnost s ¢es-
kou ekonomikou. Na zaklad¢ vsech ziskanych empirickych poznatki a dil¢ich zavéra jsou

stanoveny mozné scénaie piipravenosti Ceské republiky na vstup do eurozény.
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. TEORETICKA CAST
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1 INSTITUCIONALNI ZAJISTENI PRIJETI EURA CESKOU
REPUBLIKOU

Zavazek piijmout euro piijala Ceska republika v roce 2004 vstupem do Evropské unie.
Michal TomasSek poukazuje na fakt, ze tato povinnost se vztahuje na vSechny staty Evrop-
ské unie s vyjimkou Velké Britanie a Danska, které si sjednaly vyjimku z G¢asti v ménové
unii jesté pred tim, nez vstoupilo v platnost ustanoveni Smlouvy o ES. Velka Britanie vy-
JimKy dosahla tak, ze si pii podpisu Smlouvy o Evropské unii 7. inora 1992 v Maastrichtu
vyhradila na zéklad¢ dodatkového protokolu o urcitych ustanovenich tykajicich se Spoje-
ného Kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska, Ze se na ni nevztahuje platnost ustano-
veni ¢asti Smlouvy o ES, tykajici se pfechodu k ménové unii a zavedeni spoleéné¢ mény.
Optovala tedy, ze zlstane vné¢ ménové unie na zaklad¢ principu ,,opting-out”. Britanie se
rovnéZ zavazala, Ze v organech EU, v nichZ se Gi¢astni, nebude hlasovat o otazkach tykaji-
cich se ustanoveni téch ¢lankd, jejichz platnost si citovanym protokolem vyhradila, tzv.
princip ,,opting-in“. Obdobn¢ Dansko v Dodatkovém protokolu o uréitych ustanovenich
tykajicich se Danska stanovilo, ze oznami sviij postoj k ménové unii do zahajeni jeji tieti
etapy. Pokud tak neucini, nebude se na n¢ hledét jako na stat ucCastnici se této tfeti etapy.

(Pecinkova a Fajmon, 2012, s. 161)

Michal Tomasek (Pecinkova a Fajmon, 2012, s. 162) upozoriiuje na to, Ze moznost, aby
byla Ceskd republika vyloudena z povinnosti piijmout euro, odporuje acquis
communautaire®, obecné platné zasad¢, kterd tika, ze kazdy stat, ktery se stava ¢lenem EU
je povinen ptijmout pravni fad ES v jeho celistvosti, tedy je vazan normami a akty, které
se staly soucasti prava ES jesté pfed jeho pfistoupenim. VSichni ostatni, kdo se stali ¢leny
EU po vstupu Smlouvy o EU v Géinnost (1. Listopadu 1993) a museli pfijmout evropsky
pravni fad v jeho celistvosti, euro zavést nejen mohou, pokud splni ptislusna konvergenéni
kritéria, ale také museji. Zajimavy piistup k piijeti eura aplikuje Svédsko, které pies plnéni
konvergencnich kritérii (vyjma ucasti v ERM II) schvaln€ nevstupuje do mechanismu
sménnych kurzd, a tim pfijeti eura oddaluje (Pedinkova a Fajmon, 2012, s. 162). CNB
(©2003-2014) upozoriiuje, Ze z tohoto ditvodu je Easto Svédsko mylné povazovano médii
za stat, kterému je udélena trvala vyjimka, tuto mylnou informaci uvadi napt. Lacina et al.
(2010, s. 16). Tomasek (Pecinkova a Fajmon, 2012, s. 162-163) poukazuje na fakt, ze teo-
reticky by mohlo dojit k tomu, ze zem¢, kterd zamérné oddaluje pfijeti eura, by mohla byt
zalovana pied Evropskym soudnim dvorem. Povazuje vsak tuto situaci, kdy by byl ¢lensky

stat nucen soudni cestou, aby jednal vlastn€ proti vili svého obyvatelstva za absurdni. La-
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cina et al. (2010, s. 16) zdaraziuji, Ze zadna ze smluv upravujicich proces rozsifovani eu-
rozony neobsahuje ujednani omezujici na¢asovani a dobu trvani procesu zacélenovani jed-
notlivych ¢lenskych zemi EU do ménové unie, a tim je umoznéno nékterym statim odda-
lovat okamzik pfijeti eura. CNB (©2003-2014) ma obdobny nazor a na ptikladu Svédka
uvadi, Ze je v obdobné pravni pozici jako CR a piestoZe je zavazano piijmout euro, neni

specifikovano, kdy presné by se to mélo stat.

Samotny proces zavadéni eura, musi mit dle MF CR (©2013) stejné jako kazdy slozity
proces funkéni strukturu pro fizeni a koordinaci dil¢ich aktivit, a pravé proto byla usnese-
nim vlady ¢islo 1510 dne 23. listopadu 2005 ztizena funkce narodniho koordinatora pro
zavedeni eura v Ceské republice a zalozena Narodni koordinaéni skupina pro zavede-
ni eura v Ceské republice (NKS). V nasledujicich podkapitolach je tato struktura déle
popsana, pii¢emz podkapitola 1.3 se vénuje Narodnimu planu zavedeni eura a proces pfije-

ti eura blize popisuje.

1.1 Narodni koordinator

Narodni koordinator se vénuje koordinaci piiprav na zavedeni eura v Ceské republice. Sto-
ji v ¢ele Narodni koordina¢ni skupiny, sleduje ¢innost pracovnich skupin a aktivné komu-
nikuje s vefejnosti o problematice eura. Do funkce néarodniho koordindtora byl dne
28. bfezna 2007 jmenovan prof. Ing. Oldfich Dédek, CSc., ktery je uznavany ekonom
prednasejici na Institutu ekonomickych studii FSV UK a byvaly viceguvernér Ceské na-

rodni banky. (MF CR, ©2013)

1.2 Narodni koordina¢ni skupina

Narodni koordina¢ni skupina je centralnim koordina¢nim a fidicim orgédnem pro technické
aspekty pfiprav na zavedeni eura. Ma charakter mezirezortni expertni skupiny, v niZ jsou
zastoupeni predstavitelé vyznamnych statnich instituci na vysoké trovni - narodni koordi-
nator pro zavedeni eura, ¢len bankovni rady Ceské narodni banky, naméstek ministra pri-
myslu a obchodu, ndmeéstek ministra zahrani¢nich véci, naméstek ministra spravedlnosti,
naméstek ministra vnitra a naméstek mistopiedsedy vlady pro evropské zalezitosti. Narod-
ni koordinac¢ni skupina zfizuje pracovni skupiny, ve kterych plisobi zastupci mnoha dalSich
instituci vefejného i soukromého sektoru. Ukolem pracovnich skupin je fesit konkrétni
odborné problémy. Pro zajisténi organiza¢niho a administrativniho zdzemi NKS byl na

ministerstvu financi zfizen Organizacni vybor NKS. Vedle podpory a koordinace aktivit


http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xchg/euro/xsl/narod_koord_skup_koordinator_cr.html
http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xchg/euro/xsl/narod_koord_skup_koordinator_cr.html
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NKS i pracovnich skupin se tento Gtvar vénuje téz shromazd’ovani a distribuci informaci o
praktickych aspektech zavadéni eura v jinych ¢lenskych statech Evropské unie. Aktivng se
téz podili na piipravé metodickych texti. (MF CR, ©2013)

Vldda Ceské republiky

Narodni koordina i eurav CR

Narodni koordinacni skupina Organizaé¢ni vybor

pro zavedeni eura v CR Narodni koordinaéni
skupiny pro zavedeni
eura v CR

. Pracovni

Pracovni £ . ? Pracowni ?
skupina pro Pracowni ; Pracowvni
skupina pro .

‘. i skupina pro
informatiku a -
o komunikaci
statistiku

skupina pro
finanéni
sektor

nanéni sekbor vefejné finan- skupina pro
a ochranu ce a vefejnou legislativu
spatfebitele Spravu

Obrdzek 1 Organizacni struktura ndarodni koordinacni skupiny (MF CR, ©2013)

1.3 Narodni plan zavedeni eura

Zakladnim dokumentem, vénujicim se zavedeni eura je Narodni plan zavedeni eura
v Ceské republice, ktery vlada Ceské republiky zadala vypracovat usnesenim ze dne
23. listopadu 2005 ¢. 1510 o institucionalnim zaji§téni zavedeni eura v Ceské republice.
Narodni plan v konkrétni podobé byl schvélen na zakladé usneseni vlady CR dne 11. dub-
na 2007 &. 353 (MF CR, ©2013). Narodni plan zavedeni eura piedstavuje dokument, ktery
obsahuje plan jednotlivych technickych, organizacnich a legislativnich krokii, nezbytnych
pro bezproblémové a isp&sné zavedeni eura v Ceské republice. Narodni plan zatim neob-
sahuje termin zavedeni eura v Ceské republice, ale popisuje jednotlivé kroky a zmény,
které¢ bude nutno provést, stanovi zptsoby feSeni téchto zmén, doporucuje postupy orga-
nim statni spravy, izemni samospravy i subjektim mimo statni spravu v procesu piechodu
na jednotnou ménu euro a stanovuje harmonogram ukoll a dalsich krokii sméfujicich k
zavedeni eura v Ceské republice. Konkrétni termin, ke kterému bude Ceské republika
usilovat o0 zavedeni eura, bude stanoven vladou. Jako podklad pro rozhodnuti vlady o

zavedeni eura v Ceské republice slouzi kazdoro¢né ptipravovany material Ministerstva
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financi Ceské republiky a Ceské narodni banky vyhodnocujici sladénost eské eko-
nomiky se stanovenymi predpoklady vstupu do eurozény. Dal$im zdsadnim materidlem
je Konvergenéni program Ceské republiky, ktery stanovuje trajektorii zlepseni stavu
vefejnych financi tak, aby Ceské republika splnila zmifiovana maastrichtska kritéria udrzi-
telnym zpisobem. Rozhodnuti o nacasovani opatfeni, které ve svém kone¢ném diisledku
povedou k zavedeni eura, jsou v kompetenci ¢lenského statu. Konecné posouzeni, zda
podminky pro zavedeni eura byly splnény, viak nalezi organim EU. (Ceska republika,

2007, s. 7 az 8)

Posouzeni splnéni podminek zavedeni eura probiha tak, ze alespon jednou za dva roky,
nebo na zadost ¢lenského statu, Komise a Evropska centralni banka poda Radé zpravy o
pokroku, jehoz doséahly ¢lenské staty, pii plnéni jejich zdvazki tykajicich se uskutecniovani
hospodaiské a ménové politiky. Tyto zpravy posuzuji také slucitelnost pravnich predpisii
kazdého z téchto Clenskych statt veetné statutd jejich narodnich centralnich bank s ¢lanky
130 a 131 a se statutem ESCB. Zpravy dale stanovi, zda bylo dosazeno vysokého stupné
udrzitelné konvergence, a to na zakladé plnéni konvergenénich kritérii. Clanek 130 kon-
krétné tika, ze: ,, Pri vykonu pravomoci a plnéni ukolii a povinnosti svérenych jim Smlou-
vami a statutem ESCB a ECB nesméji Evropska centralni banka, zadna ndrodni centralni
banka ani Zadny clen jejich rozhodovacich organii vyzadovat ani prijimat pokyny od orga-
nu, instituci nebo jinych subjektii Unie, od zadné viady clenského statu ani od jakéhokoli
Jjiného subjektu. Organy, instituce nebo jiné subjekty Unie a viady clenskych stati se zava-
zuji zachovavat tuto zdasadu a nesnazit se ovliviiovat ¢leny rozhodovacich organii Evropské
centralni banky ¢i ndrodnich centrdlnich bank pri plnént jejich vikoli.” Clanek 131 poté
stanovuje, ze: ,,Kazdy clensky stat zajisti, aby jeho vnitrostatni pravni predpisy, vietné
statutu jeho narodni centralni banky, byly slucitelné se Smlouvami a se statutem ESCB a

ECB." (Konsolidované znéni Smlouvy o Evropské unii a Smlouvy o fungovani Evropské

unie, 2012).

Zajimavy je nazor Miroslava Singera, ktery zdlraziuje, ze vstup do eurozony je predevSim
politickym rozhodnutim. Navic CNB, jejiz vyznam po vstupu do eurozény nevyhnutelng
klesne, se dostava pti rozhodovéani o vstupu do jasného konfliktu zajmi, a to tim, ze ztrati

moznost provadét nezavislou ménovou politiku. (Pe¢inkova a Fajmon, 2012, s. 73)
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2 KONVERGENCNI KRITERIA

Konvergen¢ni kritéria byla poprvé definovana ve Smlouvé o Evropské unii, ¢asto oznaco-
vané jako Maastrichtskd smlouva. To, zda bylo dosazeno vysokého stupné¢ udrzitelné kon-
vergence, a zda je dand zem¢ piipravena na vstup do ménové unie, je posuzovano pravé na
zaklad¢ pInéni konvergencnich kritérii. V ptivodnim znéni smlouvy z roku 1992 byla kon-

vergencni kritéria definovana v odstavci 109j:

= Dosazeni vysokého stupné cenové stability, coz bude patrné z miry inflace, ktera se
blizi mife inflace nejvyse tii Clent, kteti dosahli v oblasti cenové stability nejlepsi
vysledky.

* Dlouhodob¢ udrzitelny stav vefejnych financi patrny z dosazeni vetejného rozpoc-
tu, ktery nevykazuje nadmérny deficit dle ¢lanku 104c (6),

* Dodrzovani normalniho fluktua¢niho rozpéti, stanoveného mechanismem smeén-
nych kurz Evropského ménového systému po dobu alespon dvou let, bez devalva-
ce vici méné jiného clenského statu.

= Stalost konvergence dosazené ¢lenskym statem a jeho i¢asti v mechanismu smén-
nych kurz Evropského ménového systému, ktera se odrazi v irovni dlouhodobych

urokovych sazeb. (Treaty on European Union, 1992)

V odstavci 109 j je dale uvedeno, Ze zpravy komise a EMI budou také brat v tivahu vyvoj
ECU, vysledky integrace trhtl, situaci a vyvoj béZného Gctu platebni bilance a Setieni vyvo-
je nakladi na jednotku pracovni sily a ostatnich cenovych indext. V protokolech ptipoje-

nych k Smlouvé o Evropské unii jsou konvergen¢ni kritéria dale specifikovana:

= (¢lensky stat (Evropské unie) vykazuje dlouhodobé udrzitelnou cenovou stabilitu a
primé&rnou miru inflace métenou v pribéhu jednoho roku pied Setfenim, kterd ne-
prekroc¢i jeden a pil procentniho bodu tii Clenskych statl, které v oblasti cenové
stability dosahly nejlepSich vysledku. Inflace se méfi pomoci indexu spotiebitel-
skych cen na srovnatelném zakladé a bere v uvahu rozdilné vymezeni pojmi v jed-
notlivych ¢lenskych statech.

= Referen¢ni hodnota pro pomér planovaného nebo skute¢ného schodku vetejnych
financi k nominalnimu HDP ¢ini 3 %, zatimco referenéni hodnota pro pomér vetej-
ného dluhu k nominalnimu HDP ¢ini 60 %

= Clensky stat musi alespoii po dobu poslednich dvou let pied $etfenim dodrzovat

nominalni fluktua¢ni rozpéti stanovené¢ mechanismem sménnych kurzi Evropského
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ménového systému, aniz by byl sménny kurz vystaven silnym tlaklim, pficemz ne-
smi z vlastniho podnétu devalvovat (bilateralni) dvoustranny sménny kurz své meé-
ny vuci meéné kteréhokoli jiného ¢lenského statu

*  Primérnd dlouhodoba nominalni urokova sazba ¢lenského statu v pritbéhu jednoho
roku pied Setfenim neptekroci o vice nez 2 procentni body trokovou sazbu nejvyse
tii Clenskych statt, které dosahly v oblasti cenové stability nejlepSich vysledki.
Urokové sazby se zjistuji na zakladé dlouhodobych statnich dluhopisti nebo srov-
natelnych cennych papird, s ptihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojmt v jednot-

livych ¢lenskych statech. (Treaty on European Union, 1992)

Clanek 109j Smlouvy o zaloZeni Evropské unie byl na zakladé Amsterodamské
smlouvy, ktera vstoupila v platnost 1. kvétna 1999 prelislovan na ¢lanek 121.
V soucasnosti jsou konvergenéni kritéria definovana v ¢lanku 140 Smlouvy o fungovani
Evropské unie, pficemz jsou blize specifikovana v pfilozenych protokolech. (Treaty of
Amsterdam amending the Treaty on European Union, the Treaties establishing the Euro-

pean Communities and certain related acts, 1997; Smlouva o fungovani EU, 2012)

2.1 Kritérium cenové stability

Dle ¢lanku 140 Konsolidovaného znéni Smlouvy o fungovani EU odst. 1 je dosaZeni vyso-
kého stupné cenové stability: ,,patrné z miry inflace, kterd se blizi mire inflace nejvyse tii
Clenskych statu, jez dosahly v oblasti cenové stability nejlepsich vysledkii*“ V €l. 1 ptiloze-
ného Protokolu o kritériich konvergence kritérium cenové stability znamena: ,,ze clensky
stat vykazuje dlouhodobé udrzitelnou cenovou stabilitu a priimérnou miru inflace mérenou
v priubéhu jednoho roku pred provedenym Setienim, jez neprekracuje o vice nez 1,5 pro-
centniho bodu miru inflace nejvyse tri clenskych stati, které v oblasti cenové stability do-
sahly nejlepsich vysledkii. Inflace se meri pomoci indexu spotrebitelskych cen na srovna-
telném zdklade s prihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojmii v jednotlivych clenskych stad-
tech. ,, (Konsolidované znéni Smlouvy o Evropské unii a Smlouvy o fungovani Evropské

unie, 2012)

Referencni hodnota inflace je vypoctena v Konvergencnich zpravach, které zvefejiuje

ECB. Referen¢ni hodnota je stanovena tak, ze K nevazenému aritmetickému prameéru dva-



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 18

nactimésicni inflace méfené HICP tii ¢lenskych statt, které dosahly v oblasti stability nej-
lepsich vysledk je pficteno 1,5 % bodu (ECB, 2013).

2.2 Kritérium stavu verejnych financi

Clensky stit musi spliiovat rovndz kritérium stavu vefejnych financi. V ¢&lanku 140
Smlouvy o fungovani EU je stanoven pozadavek na ,, dlouhodobé udrzitelny stav verejnych
financi patrny ze stavu verejnych rozpoctu nevykazujicich nadmérny schodek ve smyslu ¢l.
126 odst. 6 Clanek 126 stanovuije, ze: ,, Rada na navrh Komise a po zvdazeni viech piipo-
minek, které dotycny clensky stat pripadné ucini, rozhodne po celkovém zhodnoceni, zda
existuje nadmeérny schodek. “ (Konsolidované znéni Smlouvy o Evropské unii a Smlouvy o

fungovadni Evropské unie, 2012)

Referen¢ni hodnoty jsou uvedeny v Protokolu o postupu pti nadmérném schodku piipoje-
nému ke smlouvam, ptfiCemz pomér planovaného nebo skuteéného schodku verejnych
financi k hrubému domacimu produktu v trZznich cenach ¢ini 3 %, zatimco pomér
vefejného dluhu k hrubému domacimu produktu v trznich cenach ¢ini 60 %o.
K referenénim hodnotam tykajicich se schodku vefejnych financi a poméru vetejného dlu-
hu je tfeba dodat, ze Komise miize udélit vyjimku v ptipad¢ neplnéni téchto hodnot. Tato
vyjimka byla v ptiivodni Smlouvé o Evropské unii uvedena v odstavci 104¢ odstavec, pii-
¢emz nyni je uvedena v ¢lanku 126 odstavec 2 Smlouvy o fungovani Evropské unie. Na
zaklade této vyjimky muize schodek vefejnych financi k hrubému domacimu produktu pie-
kroc¢it referen¢ni hodnotu, pokud pomér podstatné a nepietrzité klesal a dosahl urovné,
ktera se blizi referen¢ni hodnoté nebo by piekroceni referenéni hodnoty bylo pouze vyji-
mecné a doCasné a pomér by zlstaval blizko referencni hodnoté. Stejné tak pomér vetejné-
ho dluhu k hrubému domacimu produktu miize piekrocit referencni hodnotu, pokud se
pom¢ér dostate¢né snizuje a blizi uspokojivym tempem k referenc¢ni hodnoté (Konsolidova-

né znéni Smlouvy o Evropské unii a Smlouvy o fungovani Evropské unie, 2012).

2.3 Kritérium ucasti v mechanismu sménnych kurzi

Dal$im konvergenénim kritériem definovanym v ¢lanku 140 Smlouvy o fungovani EU
(Konsolidované znéni Smlouvy o Evropské unii a Smlouvy o fungovini Evropské unie,
2012) je: ,, dodrzovani normalniho fluktuacniho rozpéti stanoveného mechanismem smen-
nych kurzu Evropského ménového systéemu po dobu alespon dvou let, aniz by doslo k de-

valvaci vuci euru . V Clanku 3 Protokolu o kritériich konvergence je dale uveden pozada-
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vek, aby: ,,clensky stat alespon po dobu poslednich dvou let pred SetFenim dodrzoval fluk-
tuacni rozpéti stanovené mechanismem smennych kurzit Evropského ménového systéemu,
aniz by byl sménny kurz vystaven silnym tlakiim. Zejména pak nesmél clensky stat v tomto
obdobi z vlastniho podnétu devalvovat dvoustranny stiedni kurz své mény viici euru.,,

(Konsolidované znéni Smlouvy o Evropské unii a Smlouvy o fungovani Evropské unie,

2012).

231 ERMII

Mechanismus sménnych kurza (ERM II) byl zfizen 1. Ledna 1999 jako néastupce mecha-
nismu ERM, pficemZz ma zejména zabranit, aby fluktuace sménnych kurzii mezi eurem a
ostatnimi ménami EU nenarusila ekonomickou stabilitu jednotného evropského trhu a dale
ma pomoci zemim, které zatim nepfijali euro, pfipravit se na vstup do eurozony. Pozada-
vek na ucast v ERM 1I je dan konvergencnim kritériem vyzadujicim stabilitu ménového

kurzu. (European Comission, ©2013)

Ucast v ERM 1I je dobrovolna (European Commission, ©2013). Lacina, Rozmahel a kol.
vSak upozornuji na to, Ze dobrovolnost je ¢astecné omezena zdvazkem zemi, které nemaji
trvalou vyjimku z neucasti v procesu ménové integrace, ¢init vSechny kroky k pfijeti eura.
Mezi né patii plnéni maastrichtskych kritérii, a tedy i vstup do mechanismu ERM I1 (2010,
s. 132).

Pti vstupu do ERM II vstupujici zemé zafixuje svou ménu vici euru, pticemz fluktuacni
pasmo je stanoveno na *£15%. V piipad¢ potieby je provedena intervence, aby sménny
kurz ztstal ve stanoveném pasmu. Pokud hrozi, Ze by se sménny kurz mohl dostat na Gro-
ven mimo dané pasmo, je provedena intervence, jez je koordinovana ECB a centralni ban-
kou a centralni bankou daného statu. (European Commission, 2013) Smlouva o fungovani
EU vsak jasné definuje, Ze béhem pozadovaného dvouletého obdobi v ERM II ¢lensky stat
nesmi z vlastni iniciativy provést devalvaci centralni parity (2012, konsolidované znéni).
Zemé vstupujici do ERM II si miiZze zvolit také uzsi fluktuac¢ni pasmo nez +15%, 1 kdyz
toto nema dopad na oficialni fluktuacni pasmo +15%, pokud nedojde k dohodé mezi zain-
teresovanymi subjekty ERM II. Lacina et al. vSak poukazuji na to, ze v roce 2003 Evrop-
ska komise deklarovala, Ze bude v ptipad¢ novych kandidatskych zemi na vstup do eu-
rozény posuzovat uzsi pasmo £2,25%, coz v praxi zatim nebylo naplnéno. Autofi rovnéz

poukazuji na to, ze Komise ,,toleruje* piekroceni apreciacniho pasma (tedy +15 %), kdy
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kritérium kurzové stability neni poruseno. V piipadé piekroceni depreciacniho pasma na
urovni -2,25 % posuzuje Komise pficiny tohoto pfekroceni a piislusnd zemé& musi pfijmout
opatieni vedouci k napravé, jinymi slovy k navraceni kurzu mény zpét do padsma 15 %
az -2,25 %. V ptipad¢ ptekroceni depreciacni hranice pdsma (-15 %) je kritérium kurzové
stability naruseno, musi dojit ke zmén¢ centralni parity a poc¢ina bézet nové dvouleté obdo-

bi nutného ¢lenstvi v ERM 11. (2010, s. 132-133).

2.4 Kritérium konvergence urokovych sazeb

V ¢lanku 140 je uvedeno dalsi konvergenéni kritérium, které pozaduje: ,,stalost konvergen-
ce dosazené clenskym statem, na ktery se vztahuje vyjimka, a jeho ucasti v mechanismu
smennych kurzii, kterda se odrazi v urovnich dlouhodobych urokovych sazeb. “ Kritérium je
dale rozvedeno v ¢lanku 4 Protokolu o kritériich, vyzadujic aby ,,v priibéhu jednoho roku
pred Setienim prumerna dlouhodobd nominalni urokova sazba clenského statu neprekra-
Covala o vice nez 2 procentni body urokovou sazbu nejvyse tri clenskych statu, které do-
sahly v oblasti cenové stability nejlepsich vysledkii. Urokové sazby se zjistuji na zdkladé
dlouhodobych statnich dluhopisii nebo srovnatelnych cennych papiru, s prihlédnutim k
rozdilnému vymezeni pojmii v jednotlivych clenskych statech. (Konsolidované znéni

Smlouvy o Evropské unii a Smlouvy o fungovani Evropské unie, 2012).
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3 CYKLICKA A STRUKTURALNI ANALYZA

Pozadavek na to, aby oblast, v nizZ ma byt pouzivana jednotna ména spliovala uréité cha-
rakteristiky, byl vysloven profesorem Robertem A. Mundellem v ¢lanku z roku 1961
zvefejnéném V Casopise The American Economic Review. Profesor Mundell je tak pova-
zovan za zakladatele teorie optimalnich ménovych oblasti (OCA). V zavéru své prace
Mundell uvadi, Ze pokud muze byt svét rozdélen do regiont, z nichZz uvniti kazdého jsou
vyrobni faktory mobilni, a mezi nimiz jsou vyrobni faktory imobilni, tak kazdy region
by mél mit samostatnou ménu, ktera relativné fluktuuje ke v§em ostatnim ménam. Mobi-

litou vyrobnich faktord je myslena mobilita prace a kapitalu. (Mundell, 1961, s. 663-664).

Je vSak potieba upozornit na skutecnost, ze Mundell vychazel z chédpani ekonomické teorie
60. Let 20. Stoleti. Mundell napt. uvazoval existenci substitu¢niho vztahu mezi mirou ne-
zamé&stnanosti a inflaci (Phillipsova kiivka) nebo platebni bilanci, kde podstatnou ¢ast ob-
jemu transakei tvoii primarné platby za dovoz a vyvoz zbozi s velmi omezenymi kapitalo-
vymi toky, to vSak neméni nic na tom, ze jeho dilo je zakladnim stavebnim prvkem v teorii
optimalnich ménovych oblasti, a bylo dale rozvinuto fadou autorti. Teorii optimalnich mé-
novych oblasti se dale zabyval naptiklad Kenen, ktery ve svém dile z roku 1969 uvedl, Ze
podminkou fungovani optiméalni ménové oblasti je komoditni diverzifikace produkce a
spotieby, protoze dopady pfipadného Soku postihujiciho konkrétni sektor ekonomiky mo-
hou byt redukovany, pokud je dana ekonomika charakteristicka vysokym stupném diverzi-
fikace produkce a spotieby, exportu nebo struktury trhti prace. Vysoky stupen diverzifika-
ce tak redukuje potfebu zmén relativnich cen prostrednictvim nominalniho ménového kur-
zu a pusobi preventivné pii ptipadnych vykyvech vyvoje dané ekonomiky. Z tohoto pohle-
du se zem¢ s vyS$$im stupném diverzifikace sndze vyrovnavaji S ndklady souvisejicimi
S opusténim rezimu pruznych ménovych kurzi a ptipadna ucast v ménove oblasti by pro né
byla pravdépodobné piinosem. McKinnon ve svém dile z roku 1963 uvadi, ze ptipadné
znehodnoceni mény z pohledi dopadti na konkurenceschopnost v dlouhém obdobi miize
byt diivodem k preferovani rezimu fixnich kurzii. Clenstvi v ménové unii je vhodné zejmé-
na pro malé a oteviené ekonomiky. De Grauwe (2005) vSak tvrdi, Ze Clenové ménové
unie by mély vykazovat strukturalni podobnost tvorby hrubého doméciho produktu, proto-
ze ¢im vice je podobna struktura tvorby HDP dle sektorti u jednotlivych ¢lenlt ménové
unie, tim mensi je pravdépodobnost vzniku asymetrického Soku, tedy Ze stejnd udalost bu-

de mit zcela rozdilny dopad na ¢lenské staty. (Lacina, s. 4 a 63, 2007)
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Lacina a Rozmahel poukazuji na fakt, ze tradi¢ni pojeti teorie optimalnich ménovych ob-
lasti, jejimiz ptedstaviteli jsou krom¢ Mundella jiz zminovani autoii Mc Kinnon (1963),
Kenen (1969) a Ingram (1962), ktefi ve svych pracich diskutovali a navazali na mySlenky
Mundella. V ramci tradi¢niho pojeti teorie OCA byly stanoveny kritéria na optimalni mé-
novou oblast jako faktorova mobilita, pruznost cen a mezd, otevienost ekonomiky, dosta-
tetna komoditni diverzifikace produkce, podobnost mér inflace, dostate¢na integrace fi-
nanc¢nich trht, fiskalni integrace a politické faktory. V ramci tzv. ,,Nové“ teorie OCA ho-
vofime o kritériich dostatecné sladénosti hospodaiskych cykli a podobnosti ¢i odliSnosti

ekonomickych sokda. (2010, s. 22-23)

Je zitejmé, ze pokud bychom hodnotili pfipravenost na vstup do Eurozény dle mobility
pracovni sily, ¢ili podminky, kterou definoval Mundell (Mundell, 1961, s. 663-664), tak
bychom dosli k zavéru, Ze Ceska republika neni na vstup do Eurozoény piipravena, protoze
dlouhodob¢ vykazuje nizkou mobilitu pracovni sily. Ptipravenost na vstup do Eurozony
bude posuzovan zejména na zaklad¢ dosazeni dostatecné cyklické a strukturalni sladénosti.
Lacina et al. oznacuji sladénost hospodaiskych cykli za dominantni ukazatel podobnosti
vyvoje ekonomik ¢lenskych a kandidatskych zemi, pfipravujicich se na piijeti jednotné
evropské meény. Jak jiz bylo uvedeno v piedchozi kapitole, hodnoceni pfipravenosti zemi
formovat ¢i rozsifit stavajici ménovou unii na zakladé posouzeni dosazeného stupné kon-
vergence hospodatského vyvoje, resp. hospodarského cyklu, vychazi z hlavni mySlenky
moderniho pojeti tzv. nové teorie optimalnich ménovych oblasti. V tomto pojeti jsou for-
mulované charakteristiky optimalni ménové oblasti chapany jako determinanty poméru
prinost a nakladi plynoucich z pfijeti jednotné mény. Z pohledu synchronnosti hospodai-
ského cyklu to znamend, Ze pravdépodobnost, Ze piinosy jednotné mény pievysi naklady,
roste s vyssi dosazenou urovni sladénosti a dynamikou konvergence hospodatského cyklu

zemi, jejichZz zamérem je vytvofit ménovou unii. (Lacina et al., 2010, s. 23)

CNB v analyze sladénosti, kterou publikuje kazdy rok, se v ramci analyzy cyklické a struk-
turalni sladénosti nasi ekonomiky s eurozénou zabyva fadou ukazateli. Hlavnim diivodem
je, ze podobnost ekonomické struktury a hospodafského vyvoje Ceské republiky
s Eurozonou povede k niz§im nakladim pfiijeti eura. V rdmci sledovani piimych ukazatelt
sladénosti je sledovana realna konvergence, korelace ekonomické aktivity, strukturalni
podobnost ekonomik, konvergence trokovych sazeb, sladénost vyvoje ménovych kurzi,

analyza volatility kurzu a propojeni ekonomik s Eurozénou. (CNB, 2013, s. 26-44)
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Vintrova upozoriiuje, ze problematika piijeti eura je Casto brana tak, jako by mélo jit pouze
o naplnéni nominalnich konvergenc¢nich kritérii, které jsou kritérii nominéalni konvergence.
Toto zjednodusSeni nerespektuje odlisné priority zemi, které jsou v riznych fazich ekono-
mického vyvoje. Maastrichtska kritéria jsou pfizptisobena podminkdm stabilnich rozvinu-
tych ekonomik. V pfechodném obdobi nejsou vhodné pro zemé, které se zcela 1isi svoji
strukturou, se zaostavajici ekonomickou trovni, jejichZ prioritou je dosahnout realné kon-
vergence, napi. rychle dosdhnout ekonomickou uroven se staty Evropské unie. PfredCasné
piijeti eura by svazalo ruce téchto zemi a mohlo by zdrzet ekonomicky riist, a to se vSemi

neptiznivymi dopady na zaméstnanost a Zivotni uroven. (2004, s. 536)

3.1 Realna konvergence

Pojem realnd konvergence neni mezi autory jednoznacny. Redlnou konvergenci mize byt
myslen proces pfiblizovani redlného HDP na hlavu k ,,stalému” pomyslnému cilovému
stavu, pfiCemz se vychazi z neoklasické teorie ristu. Dalsi definici je synchronizace eko-
nomickych Soki, pfi¢emz tato definice redlné konvergence vychazi z teoretického koncep-
tu optimalnich ménovych oblasti nebo do tfetice mize byt redlni konvergence brana jako

koheze, coZ je typické pro materialy Evropské komise. (Zd’arek, 2006, s. 5)

CNB v Analyze stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou méii stupen
realné konvergence jako HDP na hlavu v parité kupni sily a relativni cenovou hladinu HDP
odvozenou z této parity, pficemz dodava, ze toto je zakladni ukazatel podobnosti dvou
ekonomik (CNB, 2013, s. 26). Tento pohled na realnou konvergenci je zajimavy, protoze
V sob¢ zahrnuje i relativni cenovou hladinu, kterd byva sledovana v rdmci nominalni kon-
vergence (Zd'arek, 2006, s. 5). V této praci bude v ramci uréeni realné konvergence sledo-

van jak vyvoj realného HDP na hlavu, tak vyvoj relativni cenové hladiny.

Nizky stupen realné konvergence s eurozoénou muze indikovat cetné vyzvy z hlediska pfi-
Jeti eura, jelikoz Ize predpokladat, ze se vstupem do mé€nové unie se bude mezera ve stupni
relativni vyspélosti dale uzavirat. Proces realné konvergence pfitom byva spojen
s ptiblizovanim cenové hladiny k vyspé€lej§im zemim, a s tim souvisejici realné posilovani
kurzu vi¢i euru mize ztizit plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii. Po pfijeti eura

pak bude cenova konvergence znamenat kladny infla¢ni diferenciél proti priméru eurozo-
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ny, nebot’ se uzavie moznost redlného posilovani ménového kurzu prostiednictvim jeho
nomindlniho zhodnocovéni. Problematikou zvySovani cenové hladiny dané ,,dohanénim*

vyspélejsich zemi se zabyva niZe uvedeny Balassa-Samuelsontiv efekt (CNB, 2013, s. 26).

3.1.1 Balassa samuelsonuv efekt

Tento teoreticky koncept vychazi ze skutecnosti, ze v ramci procesu ekonomické integrace
dochazi k vyssimu ristu produktivity prace v sektoru mezinarodné obchodovatelného zbo-
Zi (zejména ve zpracovatelském primyslu). Jelikoz rostouci produktivita prace je obvykle
doprovazena i ristem mezd, relativné rychlejsi rast produktivity prace povede i k relativné
vys$Simu ristu mezd v sektoru obchodovatelnych statkl. Klicovy je pak piedpoklad, ze
mzdy maji tendenci rist stejnou mérou ve vSech sektorech ekonomiky, coz je dano vlivem
pfesunu nabidky prace do sektord s vy$Simi mzdami (tj. v ostatnich sektorech dochazi ke
sniZeni nabidky prace s naslednym tlakem na rist mezd). Sektor mezinarodné neobchodo-
vatelného zbozi (vétSina sluzeb) tak pfi stejném ristu mezd, ale niz§im ristu produktivity
prace, musi pro pokryti svych nékladi a udrzeni pozadované rentability zvySovat ceny
rychleji, nez sektor mezinarodné obchodovatelného zbozi. Dochazi tak k nabidkovému
tlaku na rist inflace, kdy redlny rtst produktivity prace v sektoru obchodovatelného zbozi
je doprovazen vys§im ristem cen neobchodovatelného zbozi. Pro malou a otevienou eko-
nomiku jsou ceny obchodovatelného zbozi ur€eny exogenné cenami na svétovém trhu a
pohyby nominalniho ménového kurzu. V ptipadé€, Ze nominalni ménovy kurz je fixni a rist
produktivity prace obchodovatelného zbozi je vyssi nez v zahrani¢i (konkrétné v EU), pak
je proporcionalné vyssi i domaci riist cen neobchodovatelného zbozi. Doméci inflace je tak
vys8i oproti zemi, ke které je mé€novy kurz ukotven, a dochéazi k cenové konvergenci pro-
sttednictvim inflacniho kanalu (redln¢ zhodnoceni mény). V ptipadé¢ flexibilniho ménové-
ho kurzu se vyssi rust produktivity prace v sektoru obchodovatelného zbozi bud’ plné pieli-

je do nominalniho zhodnoceni domaci mény, nebo pravdépodobnéji dojde v urcité proporci

k souc¢asnému pusobeni inflaéniho i kurzového kanalu. (Nachtigal, Tomsik, 2002, s. 160)

Lacina et al. uvad¢ji, ze ne vSechny rozdily v mife inflace se ovSem daji vysvétlit rozdily
Vv produktivité prace. Mizeme identifikovat zemé se srovnatelnym ristem produktivity, ale
rozdilnymi tempy rtstu cenové hladiny. Takové rozdily jsou podstatné, protoze pii nemoz-
nosti kompenzovat tyto inflacni diferencialy znehodnocenim mény muze dochazet

k dlouhodobé ztraté konkurenceschopnosti zemi s vyssi inflaci a zprostiedkované tak
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Kk trvalym nerovnovaham béznych ucti platebni bilance. Ty by se pak mohly stat zdrojem

nestability spole¢né mény (2007, s. 49).

Balassa-Samuelsontv efekt vyjadiuji Lacina et al. za pomoci vzorce aplikovaného na dvé
zem¢, v tomto piikladu Némecka a Irska. Produkci rozdélime na obchodovatelné a neob-
chodovatelné statky, kde typickou neobchodovatelnou polozkou jsou sluzby. U nich bu-
deme zjednodusSené predpokladat, ze sto procent naklada tvoii pouze mzdy. Inflaci v obou

zemich pak mizeme definovat nasledujicimi vztahy:

ﬁCG = a}jG + (1 - a)WG (11)

PCI = a}ﬁl + (1 - (X)WI (12)

kde pc; a pc; reprezentuji zmény indexu spotiebitelskych cen v Némecku a Irsku a jsou
vypocitany jako vazeny primér zmény cen obchodovatelného (p; a p;) a neobchodovatel-
ného zbozi (W; a wy), kde vahy jsou vyjadieny jako a a 1 - a. Pfedpoklddejme, Ze tyto
vahy jsou stejné v obou zemich. Jestlize Némecko Irsko tvoii ménovou unii, konkurence a
arbitraZ zajisti vyrovnani cen obchodovatelného zboZi. K podobnému procesu ovsem ne-
dochazi v sektoru neobchodovatelného zbozi, kde je konkurence omezena. Odectenim

dvou vyse uvedenych rovnic a za piedpokladu, Ze pc;= pc;, ziskdme vtah:

pcg —pe; = (1 — a)(Wg — W) (1.3)

Pro bezchybné fungovani ménové unie je nezbytné nutné, aby rozdily v ristu nomindlnich
mezd byly kompenzovany rozdily v ristu produktivity prace. S vyuzitim tohoto poznatku

tedy mizeme urcit vztah:

pcg —pe; = (1 —a)(gg — qr) (1.4)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 26

Jestlize exituji rozdilna tempa rastu produktivity mezi ¢lenskymi zemémi ménové unie,
budou mit tyto zemé i rozdilna tempa ristu inflace. V tomto ptipad¢ tedy rychlejsi rast
produktivity v Irsku oproti Némecku povede také k vyssi dynamice inflace v Irsku. (Lacina
etal., 2007, s. 49)

V souvislosti s inflaci ve Spanélsku (jejiz p¥i¢iny nelze piipisovat Balassa-Samuelsonova
efektu) poukazuje Miroslav Cvréek na realitni bublinu mezi lety 1997 az 2007, kdy se ceny
nemovitosti ztrojnasobili a bohatstvi Spanéli tak na nich zaviselo podobné jako bohatstvi

Americ¢anu. (Pe¢inkova a Fajmon, 2012, s. 61)

Zajimavy vyvoj nastal inflace v Irsku, které vykazovalo az do obdobi prvnich projevi krize
vy$si inflaci, s tim ze tato vyssi inflace mize byt pfisouzena Balassa- Samuelsonovu efek-
tu, protoze dochazelo také k vys$Simu rlstu produktivity prace v porovnani s primérem
eurozoény. V ptipadé Spanélska pii¢iny inflaénich diferencialii nelze pfipisovat Balassa-
Samuelsonovu efektu. Davody inflace ve Spanélsku jsou spise strukturalni povahy a jsou
spojovany se strnulostmi na trzich prace i finalni produkce. Problémem S$panélské ekono-
miky jsou pretrvavajici sektory s vy$$i monopolni silou, kde firmy mohou delsi dobu drzet
ceny nad urovni meznich nékladii — tedy nad Grovni cen odpovidajicich konkurenénimu
prostiedi. Zejména cenové piirazky v sektoru sluzeb oproti sektoru obchodovatelného zbo-
Zi zpusobuje tzv. dudlni inflaci a pfispiva k celkové inflaci. Nezanedbatelny je také rych-
lej$i rGist nominalnich mezd pfi nizsi produktivité prace v porovnani s eurozonou. (Lacina

etal., 2010, s. 83)

Pavel Kohout (Pe¢inkova a Fajmon, 2012, s. 90-91) zminuje Portugalsko, ve kterém se
Clenstvi v eurozoné projevilo v ristu objemu penéz v ekonomice, coz mélo za nasledek
inflaci. Doslo k inflaci mezd a nakladu, které nejsou z vétsi casti zahrnuty v kosi pouziva-
ném pro vypocet inflace podle evropské metodiky HICP, takze ptesto, Ze Portugalsko ne-
vykazovalo dle této metodiky vysokou inflaci, postupné ztracelo konkurenceschopnost,

vysledkem ¢ehoz byl deficit zahrani¢niho obchodu.

3.2 Korelace ekonomické aktivity

Lacina et al. upozornuji, Ze pti provadéni analyzy hospodatskych cyklt a nasledném uréeni
jejich korelace je dulezité zvolit vychozi technicko definici cyklu. Soudobé studie rozlisuji
mezi dvéma nejrozsifenéjSimi pojetimi hospodaiského cyklu — klasickymi a rstovymi
hospodarskymi cykly. Klasicky cyklus vychazejici z definice dle Burnse a Mitchela (1946)

je vymezen jako kolisani absolutni urovné agregatni ekonomické aktivity v case, korelacni
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analyza zkouma vzajemna tempa Ctvrtletnich piiristki HDP. Naproti tomu rstovy cyklus
je dle Lucase (1977) definovan jako fluktuace cyklické slozky casové fady zvoleného indi-
katoru ekonomické aktivity naroda (napt. HDP) kolem svého trendu. Riistové pojeti cyklu
tudiz vyzaduje pouziti tzv. filtracnich technik, pomoci kterych lze casovou fadu rozlozit na
trendovou, cyklickou, pfipadné dalsi slozky. V tomto pfipadé je vhodné hospodarsky cyk-
lus identifikovat napt. pomoci Hodrick-Prescottova filtru. (Lacina et al., 2010, s. 24-25)

Po samotné identifikaci hospodarského cyklu dle klasické ¢i rGstové definice nésleduje
aplikace metody, kterd méti podobnost identifikovanych cykli kandidatskych a ¢lenskych
zemi eurozony. Snad nejrozsifenéjsi metodou méfeni synchronnosti hospodarskych cyklii
je korelacni analyza, ktera zkouma intenzitu zavislosti ¢asovych fad — v nasem piipad¢ rad
zvolenych indikatori agregatni ekonomické aktivity aproximujicich hospodaisky cyklus.
Vysledny korela¢ni koeficient v intervalu -1 az + 1 indikuje podobnost identifikovanych
cyklu, pti¢emz hodnoty blizké + 1 indikuji vysokou synchronnost zkoumanych cykla. Ak-
tualni korelace méfi intenzitu zévislosti cykli za celé zkoumané obdobi mezi jednotlivymi

staty (tzv. kiizova korelace).

3.2.1 Volba ¢asového obdobi

Pt1 analyzovani sladénosti cykli danych ekonomik je dilezité zvolit vhodné ¢asoveé obdo-
bi, za které bude sladénost zkoumana. Jiz zmifiovana CNB (2012, s. 32-34) pfi provadéni
korela¢ni analyzy vyuziva dvé obdobi, a to prvni kvartal 2002 aZz druhy kvartal 2008 a treti
kvartal 2008 aZ prvni kvartal 2012. Pred€lem je pad investi¢ni banky Lehman Brothers,
tedy udalost, jez je oznaovana za pocatek finanéni krize. Darvas a Szapary (2008, s. 7)
vyuzili data za obdobi 1983 — 2002, pfi¢emz toto obdobi rozd€lili na Ctyti pétileté periody,

které zkoumali.

3.2.2 Meziro¢ni resp. Mezictvrtletni diference logaritmovanych ¢asovych rad

K analyze cyklické sladénosti jsou vyuzivany rizné metody. CNB (2008, s. 109-110) pou-
Ziva pro méteni sladénosti ekonomické aktivity metodu korelace, pti¢emz pro posouzeni
miry linedrniho vztahu je vyuZito Pearsonova korelacniho koeficientu. Ze vstupnich dat
jsou nejdiive vypocteny meziro¢ni diference sezonné neocisténych (logaritmovanych) ¢a-
sovych fad resp. mezictvrtletni diference sezonné ocisténych (logaritmovanych) ¢asovych
fad, a poté urcen koeficient korelace pro 5 % a 10 % hladinu vyznamnosti. Meziro¢ni di-
ference je jednou z mnoha metod na odstranéni trendu. Darvas a Szapary (2008, s. 3) ve

své praci zamétené na synchronizaci hospodatskych cyklii zemi Stfedni a Vychodni Evro-
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py se zemémi Evropské unie vyuzili Hodrick-Prescottuv filtr (HP) a Band-Pass filtr (BP).

Autofi pfipousti, ze obé tyto metody detrendace maji své nedostatky.

3.2.3 Hodrick-Prescottav filtr

Hodrick-Prescottiv filtr neboli HP filtr byl autory Robert J. Hodrickem a Edward C. Pres-

cottem pouzit poprvé Vv dile z roku 1980 (s. 3-4), pricemz filtr byl autory definovan takto:
Ptredpokladem je, ze dana Casova fada y; je suma trendové slozky g; a cyklické slozky ci:

Yt =0t + Ct prot=1,...... ,T.

Mira vyhlazeni trendové slozky je dana sumou kvadrati druhych diferenci. ¢ jsou odchyl-
Ky od g, pficemz je dan piedpoklad, ze v dlouhém obdobi se jejich pramér blizi nule.

Trendova slozka je ur¢ena nasledujicim vyrazem:

: ! (1.5)
Mingr () ct+2) 19— ge-1) = (9es = Ge-I)
t=1 t=1

Kde C= Y. g; . Parametr A je kladné ¢&islo, které penalizuje variabilitu trendu. Cim vyssi je

hodnota A , tim je trendova slozka hladsi. (Hodrick, Prescott, 1980, s. 3-4)

Plasil HP filtr popisuje jako dvoukriteridlni optimaliza¢ni tlohu, ve které jsou minimalizo-
vany odchylky hledaného HP trendu od napozorovanych hodnot ¢asové fady a soucasné
také druhé¢ diference HP trendu, tak aby byl jeho pribeh v ¢ase co ,,nejhladsi“. Relativni-
vaha, kterd je jednotlivym kritériim pfisouzena, zavisi na hodnot& parametru vyhlazeni A
€[0;00). Pokud se parametr A blizi nule, druhy ¢len ucelové funkce piestava hrat roli a od-
had HP trendu se blizi ptivodni fadé xt . Pokud naopak A — oo, veskera vaha je pfifa-
zena druhému ¢lenu a HP trend se redukuje do podoby linedrniho trendu. V ptipadé niz-
kych hodnot parametru vyhlazeni A je tedy vétSina variability ptivodni asové fady obsaze-

na v HP trendu, v pfipadé vysokych hodnot je tomu naopak. (2011, s. 492)
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Plasil (2011, s. 490 a 494) dale oznacuje HP filtr za pravdépodobné nej¢astéji pouzivanou
metodu k dekompozici ¢asové fady, ptiCemz vyzdvihuje konstrukéni jednoduchost a snad-
nou implementaci. Czesany a Jefabkova (2009, s 27) dodavaji, Ze hlavni vyhodou je ne-
naro¢nost na vstupni data, zakladnim pozadavkem je napt. v ptipadé¢ HDP jeho realna hod-
nota ve stalych cenach. HP filtr vyuzili i Darvas a Szapary pfi svém vyzkum zaméfené na
synchronizaci hospodaiskych cykli zemi stfedni a vychodni Evropy se zemémi Evropské
unie. Pripousti vSak, Ze tato metoda detrendace ma své nedostatky, a proto vyuzili rovnéz
Band-Pass filtr (BP), aby byl jejich vyzkum priikaznéjsi (2008, s. 3). Czesany a Jerabko-
va upozornuji, ze mezi nevyhody HP filtru patii tzv. ,,problém koncu“ (end-point pro-
blem), coz znamena, Ze pocatek a konec ¢asové fady nejsou dostatecné spolehlivé vyhla-
zeny, nasledkem ¢ehoz vysledny trend (v ptipadé HDP potencidlni produkt) mlize byt ta-
zen na konci casové fady smérem dolil, pokud ekonomika vykazuje zndmky zpomaleni a
naopak. Tato skute¢nost by mohla byt pro analyzu aktudlni pozice Ceské ekonomiky
V hospodatském cyklu pomérné zavaznym problémem. End-point problém se fesi tak, Ze
se provede projekce ¢asové fady (zde vyvoj HDP) doptedu, napt. o Sest ctvrtleti. Tim se
»vyhlazovaci chyba“ posune do budoucnosti. Jinym problémem mohou byt revize a na-

sledna uprava trendu a cyklické slozky. (Czesany a Jetabkova, 2009, s. 27-28)

Na nedostatky HP filtru upozoriiuje také Plasil, ktery dodava, Ze mezi Casto kritizované
vlastnosti HP filtru patfi jista arbitrarnost ve volbé parametru vyhlazeni, jehoZ hodnota se
mize vyrazné promitnout do vysledku, dale zkresleni na koncich ¢asové fady (end-point
bias) a riziko vytvafeni neexistujicich cykll. Hodrick a Prescott vyuzili hodnotu parametru
lambda pro data popisujici hospodaisky cyklus USA 1600, pticemz Plasil dodava, Ze tato
hodnota se stala jistym standardem pro ¢tvrtletni data. (Plasil, 2011, s. 490-492; Hodrick a
Prescott, 1997, s. 4)

3.3 Vzajemna obchodni vyména

Frankel a Rose uvadi, ze uzka obchodni vyména a sladénost hospodaiskych cykla jsou
dilezitou podminkou toho, aby zemé tvofili optimalni ménovou oblast, pficemZ narist
obchodni vymény vede Kk sladénosti hospodatskych cykli. Zabyvaji se také myslenkou
endogenity téchto kritérii a jsou presvédceni, ze poté, co zemé vstoupi do mé€nové unie,
dojde k nartistu vzajemného obchodu a tudiz i k vétsi sladénosti hospodatskych cykli. Cili
zemg, které nespliuji kritéria OCA ex ante, je budou spliiovat ex post (1998, s. 1009-
1010).
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Myslenku, ze vzdjemna obchodni vyména vede ke sladénosti hospodatskych cykli je popi-
rana Krugmanem (1993), ktery upozoriiuje na fakt, Ze intenzita vzdjemného obchodu,
vede ke koncentraci uréitého typu vyroby v ur¢itém staté, a tim se zvySuje pravdépodob-

nost asymetrického Soku (Lacina et al., 2007 cit. podle Krugman 1993, s. 241-261).

3.4 Strukturalni podobnost ekonomik

Strukturalni podobnost pfistupujici zemé s ménovou unii je dalSim dilezitym ukazatelem,
jelikoZ snizuje riziko vyskytu asymetrického Soku (CNB, 2013, s. 34). Landesmann pro
vyzkum strukturalni sladénosti vyuziva nize uvedeny koeficient, pficemz tento je oznaco-

van jako ,,Landesmanniv koeficient (Landesmann, 2000, s. 105)

1.6
S = J i(shﬁ — sh?)” « (sh?/100) el

) Zemé X
Y o, Zeméy
Koo Odvétvi
shi................. Podil odvétvi k na celkovém vystupu zemé y (v procentech)
Shi. veveeriennnnenne. Podil 0dvétvi k na celkovém vystupu zemé x (v procentech)

CNB koeficient upravila na tvar SL/100. Takovyto koeficient nabyva hodnoty z intervalu
(0,1), pficemz plati, Ze ¢im je hodnota koeficientu bliZze k nule, tim je struktura ekonomik
podobnéjsi. Misto procentudlnich podilii jednotlivych odvétvi na celku jsou ve vzorci uve-

deny indexy (CNB, 2013, s. 97)

I i *100) (1.7)

2 sh
SL = ZJ(ISWA £100 — I +100) "+ (AlT
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n I ;

2 sh
=100 *Z (Liny = Liny) * g5 = 100+ Iy

i=1

| S podil i-tého odvétvi na ptidané hodnoté jako celku v zemi A

podil i-tého odvétvi na ptidané hodnoté jako celku v zemi B

Landesmann se ve svém vyzkumu zabyval otdzkou, zda dochazi k strukturdlni konvergen-
ci, nebo spise ke specializaci zemi Stfedni a Vychodni Evropy vi¢i zemim EU, pficemz
pod pojmem Stfedni a Vychodni Evropa autor uvadi Ceskou republiku, Polsko, Slovensko,
Slovinsko, Rumunsko, Mad’arsko a Bulharsko. Vyzkum ucinény mezi lety 1989 a 1998
vede k zavéru, Ze existuje podstatny rozdil mezi strukturalni podobnosti ekonomik zemi
Stiedni a Vychodni Evropy vii¢i zemim EU. V Ceské republice, Slovinsku a Slovensku
prevladal zpracovatelsky prumysl, pti¢emz podobnou strukturu vykazuji severni skupiny
zemi (Belgie, Francie, Némecko, Velké Britanie), kdezto viiéi jizni skupiné zemi (Recko,
Portugalsko, Spané&lsko) vykazuji strukturalni podobnost Bulharsko, Polsko a Rumunsko.
Vseobecné vsak CR, Polsko, Slovensko a Slovinsko vykazaly strukturalni konvergenci
k severské skupiné zemi, pti¢emz Bulharsko a Rumunsko tuto konvergenci nevykazaly
(Landesmann, 2000, s. 104).

Lacina et al. upozoriji, ze dosazeni strukturalni podobnosti je ovsem dlouhodoby proces.
Moznost urychlit proces strukturalniho sblizeni ekonomik je z pohledu néarodnich autorit
nebo nadnérodniho celku velmi omezend, pfi€emz sbliZovani je dosahovano ptedevSim
v dtsledku postupného odstraiiovani bariér obchodu a s tim souvisejicim ristem vzajemné
obchodni vymény, predev§im vnitroodvétvové (2007, s. 63). Vnitroodvétvovy obchod me-
zi evropskymi rozvinutymi zemémi a sttedoevropskymi ekonomikami na konci 90. let ma-
7ze byt vysvétlen pomoci nového Heckscherova — Ohlinova modelu. Tento vychazi
z ptredpokladu existence dvou zemi a dvou vyrobnich faktort, pficemz kazdd zemé ma
odlisné zasoby kapitalu (K) a pracovni sily (L). Disledkem rozdilnych zasob vyrobnich
faktorti je jejich rozdilna cena. Za ptredpokladu, Ze doméci zemé ma vyssi pomér kapitalu
Kk pracovni sile a vyssi kvalitu vyrobku, je cena prace v zahranici i domaci cena kapitalu

relativné nizka. Predpoklada se, ze vyssi pomér kapitadlu k pracovni sile mé za nasledek
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vyssi kvalitu vyrobki. Dusledkem tohoto predpokladu je, ze zemé bohata na kapital vyvazi
vyrobky relativné vyssi kvality, zatimco zem¢ bohaté na pracovni silu vyvazi vyrobky rela-
tivné nizsi kvality. Model urcuje i smér obchodu a je tak zajimavy pro obé zem¢, nebot’
poskytuje vysvétleni vnitroodvétvového obchodu mezi evropskymi rozvinutymi zemémi a

sttedoevropskymi ekonomikami na konci 90. Let. (Cernosa cit. Falvey, 1981, s. 495-511)

Jan Frait v prezentaci z roku 2006 uvedl, Ze piestoze v CR viigi Eurozoné existuje vysoka
obchodni a vlastnicka provazanost, rizikem je specificka struktura produkce nasi ekonomi-
ky (ptili§ moc prumyslu a malo sluzeb), coz dolozil Landesmannovym koeficientem (s.

12).
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II. PRAKTICKA CAST
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4 PLNENI MAASTRICHTSKYCH KONVERGENCNICH KRITERII

Radné plnéni konvergenénich kritérii je nutnou podminkou vstupu do Eurozény. Z ekono-
mického hlediska vSak mitize tato podminka byt chapana jako podminka nutna, nikoliv
dostatecnd. Samotné plnéni konvergencnich kritérii, které jsou zaméfeny zejména na no-
mindlni konvergenci, jest¢ nemusi znamenat dostatecnou cyklickou ¢i strukturalni sladé-
nost dané ekonomiky s eurozénou, a tim dostatecny ptredpoklad bezproblémového fungo-
vani dané zemé v ramci ménové unie. Na druhou stranu fakt, ze jsou konvergencni kritéria
soucasti Smlouvy o fungovéani EU, a Ze bez jejich plnéni neni vstup do ménové unie moz-
ny, je divodem zahrnuti plnéni konvergenénich kritérii Ceskou republikou do prvni ¢asti

diplomové¢ prace.

4.1 Plnéni kritéria cenové stability

Pted vyhodnocenim plnéni tohoto konvergencniho kritéria je potieba urcit zpisob, kterym
budou stanoveny referen¢ni hodnoty inflace. To, které zemé s nejlepsi cenovou stabilitou
budou do vypoctu referenéni inflace zahrnuty, zavisi na rozhodnuti hodnoticich instituci.
Napiiklad ve zpravé zroku 2010 ECB zvypoctu vypustila Irsko, jelikoz mira
ce -2,3 %, jiz bylo v Irsku dosaZeno, byla oznafena jako mimotadna hodnota. Vyvoj v
¢lenském staté je povazovan za mimofadnou hodnotu pii splnéni dvou podminek: zaprvé je
12mési¢ni mira inflace vyrazné niz8i neZ srovnatelné miry inflace v ostatnich ¢lenskych
staitech a zadruhé je cenovy vyvoj v dané zemi disledkem mimotadnych faktort.
V konvergen¢ni zpraveé z roku 2010 je uvedeno, ze ptistup vylucujici mimotadné hodnoty
neznamend zadné automatické vylu¢ovani urcité miry inflace, ale byl zaveden proto, aby
mohla byt vhodné feSena piipadnd vyznamna zkresleni vyvoje inflace v jednotlivych ze-

mich.

V dokumentu Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergen¢nich kritérii a stupné
ekonomické sladénosti CR s eurozénou, ktery vydava Ministerstvo financi Ceské repub-
liky spolu s CNB je pii vypoétu referen¢nich hodnot cenové stability pouZit nevazeny
aritmeticky primér dvanactimésicni inflace méfené HICP tii €lenskych statl, které dosahly
nejnizsi inflace. Tedy staty, které dosahly deflaci, nejsou do vypoctu zahrnuty. Naptiklad
v Konvergenc¢ni zprave z roku 2010 ECB do vypoctu referenc¢ni hodnoty inflace za obdobi
duben 2009 az biezen 2010 zahrnula inflaci Portugalska (-0,8 %), Estonska (-0,7 %) a Bel-
gie (-0,1 %). CNB a MFCR, jez referenéni hodnotu vypogitavaji za obdobi od ledna do
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prosince daného roku vSak do vypoctu inflace za rok 2009 ¢i do inflace za rok 2010 neza-

hrnuly staty, které dosahly zaporné hodnoty inflace, ¢ili deflace.

ECB zveiejiiuje zpravu k jinému datu a s jinym obdobim pro vypodet inflace nez CNB a
MFCR, takZe tyto mizou jen stézi odhadnout, které staty budou z vypoétu vyfazeny. Tak
¢i onak je vSak tfeba poukazat na fakt, ze referen¢ni hodnoty inflace uvadéné v dokumentu
Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenc¢nich kritérii a stupné¢ ekonomické sladé-
nosti CR s eurozonou je tieba brét s rezervou, protoze jejich vypotet CNB se miiZe lisit

od vypoc¢tu ECB.

B Konv. Krit. dle CNB

mCR
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Obrazek 2 Plnéni kritéria cenové stability, hodnota konvergencniho kritéria za rok 2013
dopocitana, Vlastni zpracovani, zdroj dat (Eurostat, ©2014; MF CR, ©2013; CNB, ©2014)

Na obrazku 2 je zachyceno plnéni konvergenéniho kritéria cenové stability Ceskou repub-
likou. Hodnoty kritéria jsou pfevzaty od MFCR a CNB. Hodnota kritéria cenové stability
za rok 2013 musela byt dopocitana, pficemz cenova stabilita byla pocitana dle postupu
CNB a MFCR. Nebyly tudiz brany v uvahu staty, které dosahly deflace, nybrz pouze staty
s nejnizsi €1 nulovou inflaci. Nejniz8i inflaci v roce 2013 dle HICP vykazalo LotySsko
(0,0 %), nasledovano Bulharskem (0,4 %), Svédskem (0,4 %), Portugalskem (0,4 %) &i
Kyprem (0,0 %). Recko, které dosahlo deflaci (0,9 %) nebylo brano pii vypoétu v tivahu.
Pro vypodet bylo vybrano Loty$sko, Portugalsko a Svédsko.
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Za poslednich pét let nema Ceska republika se zajisténim dostate¢né cenové stability mé-
fené dle HICP zavazné problémy. Konvergencni kritérium nebylo plnéno pouze v roce
2012 a to o 0,4 procentniho bodu. Vlivy, které ovliviiuji vysi inflace v Ceské republice,
muzeme rozliSit na vlivy ,,interni“, zde bychom mohli zafadit administrativni opatieni,
jako je napt. zvySovani dani. V roce 2012 se zvysila snizena sazba DPH z 10 na 14 %. To-
to opatfeni mélo pomérné pozitivni vliv na piijem statniho rozpoctu, jelikoz snizena sazba
se vztahuje zejména na potraviny, které jsou povazované za neelasticky statek.
V kone¢ném dusledku tak celkovy ptijem z DPH meziro¢né vzrostl zhruba o osm miliard.
Jelikoz v8ak potraviny hraji vyznamnou roli v indexu HICP, toto administrativni opatfeni
vyrazné prispélo ke zvyseni inflace. V p¥ipadé snahy piedstaviteli Ceské republiky vstou-
pit do eurozony by tento krok pravdépodobné nenastal, jelikoz by si byli védomi negativ-
niho dopadu na inflaci a tim i moznost nesplnéni konvergen¢niho kritéria. Jde tedy o jed-
noznacné€ ovlivnitelnou pficinu inflace, a svédc¢i spiSe o nevuli politikti plnit konvergencni
kritéria, nez o neschopnosti ¢eské ekonomiky tyto kritéria dodrzet. Mezi externi vlivy je
mozné zatadit cenu surovin na svétovych trzich. Zacatkem roku 2012 doslo k vyraznému
ristu ceny ropy Brent zhruba o 14 % na troven kolem 125 dolart za barel. V obdobi od
dubna do ¢ervna doslo k vyraznému poklesu 0 28 %, ktery byl vystfidan strmym vzestu-
pem k hodnotam oscilujicim kolem 110 dolarti za barel. Jelikoz vétSina provozovatell Cer-
pacich stanic na rdst ceny ropy reaguje okamzité, kdezto pfi snizeni ceny ropy trva pod-
statné¢ dlouho, nez klesne cena benzinu pro koncové spotiebitele, volatilita ceny ropy
v koneéném duisledku piispéla ke zvyseni inflace v CR. V poloviné roku 2012 doslo rov-
néz k vyraznému ristu ceny pSenice, kterd v druhé poloviné roku 2012 piekrocila hodnotu
900 dolart za busl. Vzhledem k tomu, Ze v roce 2012 do$lo meziro¢né ke snizeni HDP o
1 procentni bod, nelze inflaci pfisoudit zvySené agregatni poptavce. V piipad¢ ekonomic-
kého ristu by zvySovani nizsi sazby DPH v dobé€ rostoucich cen energii a potravin mélo

vyrazn€ negativnéjs$i dopady na ekonomiku.

Podminka cenové stability byla pfekrocena rovnéz v roce 2008 a to o 2,2 procentnich bo-
di. V tomto roce piesahla cena ropy Brent rekordni hranici 140 dolart za barel, pficemz
Vv disledku ochlazeni svétové ekonomiky byl rekordni narist vystiidan strmym poklesem
k 40 dolarim za barel. Spolu s rekordnim nartistem ceny potravin tak vné&jsi vlivy vyznam-
né piispely K vysokym hodnotam inflace. Vlivy zpomaleni svétové ekonomiky se
V mezirocnim vyvoji HDP neprojevily a produkt tak vzrostl o 3,1 %. Vysoké inflaci v roce

2008 ptispelo zvyseni nizsi sazby DPH z 5 % na 9 %, tedy obdobny vliv, ktery zapficinil
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nedodrzeni konvergencniho kritéria v roce 2012. ZvySeni sazby DPH spolu s extrémnim

rustem cen komodit vyustilo v rekordni hodnotu inflace 6,3 %.

Budoucimu plnéni konvergencniho kritéria cenové stability nahrava zejména soucasny stav
¢eské ekonomiky, kdy je vykazovani extrémné nizka inflace, a to navzdory nizkym sazbam
CNB. Dvoutydenni repo sazba, stejné jako diskontni sazba ¢ini pouze 0,05 %. Lombardni
sazba dosahuje 0,25 %. CNB, které zaginaji dochézet nastroje na zvyseni inflace, podnikla
v roce 2013 intervence na ménovém trhu, s cilem podpofit domaci export a zajistit opti-
malni hladinu inflace. Stav ¢eské ekonomiky vSak nenaznacuje, ze by k vyraznému eko-
nomickému rastu mélo dojit. Avsak v piipadé Ze by se tak stalo, ma CNB dostatené
mnozstvi prostfedki, kterymi je schopna inflaci snizit. Jelikoz vSak aktualnim problémem
neni inflace, nybrz nedostate¢ny ekonomicky rist ¢i dokonce pokles, 1ze predpokladat, ze

na boj s infla¢nimi tlaky si jesté néjakou dobu pockame.

Z vyvoje plnéni cenové stability za poslednich t¥inact let plyne, 2e Ceska republika nema
vyrazné&js§i problémy s plnénim tohoto kritéria, a v pfipad¢ vile ze strany politickych pied-
stavitelll a vhodného nacasovéani administrativnich opatieni by nemél byt problém zajistit
plnéni tohoto konvergencniho kritéria. Velkou roli hraje vyvoje cen komodit na svétovych
trzich, avSak vzhledem k tomu, ze kritérium cenové stability neni dano absolutni hodnotou,
ale je odvozeno od inflace tfech stati s nejlepsi cenovou stabilitou, 1ze predpokladat, ze i
Vv ptipad¢ nariistu cen komodit na svétovych trzich by mohlo byt toto kritérium splnéno.
Vzhledem k souc¢asnému stavu ¢eské ekonomiky vSak infla¢ni tlaky nejsou aktualni hroz-

bou.

4.2 Plnéni kritéria stavu verejnych financi

Referen¢ni hodnoty pozadovaného stavu vetfejnych financi jsou na rozdil od pfedchoziho
konvergen¢niho kritéria neménné, ptfiCemZz pomér schodku vefejnych financi k HDP
V trznich cendch musi ¢init 3 % a pomér vefejného dluhu k HDP muZe ¢init maximalné
60 %. Navzdory pevné danym podilim deficitu a dluhu k produktu, které¢ by mély pfistu-

pujici staty do eurozony vykazovat, je mozné za urcitych podminek ucinit vyjimku.
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| Podil prebytku/deficitu k HDP v CR (%)

B Maximalni mozny podil deficitu k HDP dle konvergencniho kritéria (%)
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Obrazek 3 Plnént konvergencniho kritéria daného podilem deficitu k HDP, viastni zpraco-
vani, zdroj dat (Eurostat, ©2014)

Na rozdil od plnéni kritéria cenové stability se zajisténi deficitu do vyse 3 % HDP jevi jako
dosti problematické. V roce 2012 tvofilo nejvétsi podil na ptijmech statniho rozpoctu po-
jistné na socidlni zabezpefeni a pfispévek na statni politiku zaméstnanosti ve vysi
371,5 mld. korun, které oproti pfedchozimu roku vzrostlo o 4,7 mld. korun. Druhym nej-
vyznamné&j$im zdrojem piijmu byla dan z pfidané hodnoty, ktera do statniho rozpoctu pfi-
spéla ¢astkou 199,7 mld. korun a oproti roku 2011 vykazala narast 7,8 mld. korun. Zvyseni
spodni sazby DPH z 10 % na 14 % zajistilo optimalni strukturu pfijml statniho rozpoctu,
kdy je vétsi cast nepfimych dani ziskana spotiebou statkl, které miizeme povazovat za
cenové spise neelastické, jako naptiklad potraviny. Oponenti tohoto opatieni vS§ak mutzou
argumentovat nevhodnym nacasovanim zavedeni tohoto opatfeni, jelikoz v roce 2012 HDP
realné klesal o 1 %, a zvySeni nepiimé dané, i kdyz u cenové neelastického zbozi je v ob-
dobi ekonomického poklesu nezadouci, jelikoz zvySovani dani nastartovani ekonomiky
neprospéje. Zakladni sazba DPH ztstala v roce 2012 na trovni 20 %, pficemz v roce 2013
se spodni sazba dané zvysila na 15 % a zékladni sazba dané na 21 %. V porovnani s pru-
mérnou zakladni sazbou DPH v eurozoné, vypoctenou jednoduchym aritmetickym primeé-
rem sazeb Clenskych zemi, jez na zac¢atku roku 2014 ¢inila 21,53 %, je mozné konstatovat,
ze vyskou zakladni sazby DPH se vyrazné neodchylujeme od sazeb zemi Evropské unie.
Vyssi zékladni sazbu nez Ceska republika méa 12 zemi EU. Srovnani sniZené sazby DPH se
zbytkem unie je obtizngjsi, z divodu Ze rizné zemé pouzivaji snizené sazby na ruzné pro-

dukty, obecné je vsak mozné konstatovat, ze se fadime K zemim s vys$imi koeficienty sni-
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zené dané. Vzhledem Kk vysce soucasnych koeficientli nepiimych dani se zuzuje prostor pro

dal$i mozné zvySovani sazeb, v honb¢ za ziskavanim dalSich zdroji statniho rozpoctu.

Dal$im vyznamnym zdrojem statniho rozpoctu byla v roce 2012 dan z piijmu fyzickych
osob, ktera do statniho rozpoctu prispéla ¢astkou 92,6 mld. korun a dan z pfijmu pravnic-
kych osob, 82,9 mld. korun. V roce 2012 ¢inila sazba dan¢ z piijma fyzickych osob 15 %,
S tim ze u zaméstnancl byl zédklad dan€ vypocten pomoci konceptu tzv. superhrubé mzdy.
Realné tak sazba dosahovala vysSich hodnot. V roce 2013 byla zavedena tzv. solidarni dan,
ktera dle § 16a zakona o danich z ptijmu ¢ini 7 %. Ackoliv z hlediska vypoctu dané a na-
vic pfidané dan¢ solidarni urcitd progrese dani z pfijmu existuje, tak v porovnani s progre-
sivnimi danémi, které platily v devadesatych letech, resp. Od roku 2000 do roku 2007, jde
o progresi spiSe zanedbatelnou. V komparaci s ostatnimi zemémi v Evropské unii existuje
prostor pro zvyseni sazby dané z pfijmu fyzickych osob. OvSem v dobach slabého ¢i do-
konce zaporného ekonomického riistu tento krok neni povazovan za optimalni. Sazba dané
z ptijmu pravnickych osob vykazuje klesajici trend, ktery se v roce 2010 ustalil na tirovni
19 %. V roce 2012 byla primérnd sazba dané z ptijma pravnickych osob v Evropské unii
22,51 %. Z hlediska mozného zvySovani sazby dan¢ z ptijmu pravnickych osob tak existu-
je prostor pro toto zvyseni. Pii pohledu na vyvoj této sazby v Ceské republice je patrné, Ze
z dlouhodobého hlediska je snaha tuto sazbu spiSe snizit. NiZ§i sazba dané z pfijmu prav-
nickych osob miize mit pozitivni dopad na investice v Ceské republice, a tak je bfemeno
postupné pfemistovano od dani ptimych, na dané nepiimé. V piipad€¢ ekonomického po-
klesu jsou ptijmy z ptimych dani zna¢né€ zasaZeny, coz ptispiva k nestabilité piijmu statni-
ho rozpoctu. Avsak vzhledem k relativné vysoké mitfe neptimych dani je v ptipad¢ ziska-
vani dalSich zdrojii moZné ocekavat zvySovani pravé pfimych dani.

Pfi srovndvani danovych pfijmil v mezindrodnim méfitku se vyuzivaji razné typy dano-
vych kvot, pficemz jak OECD, tak Eurostat maji rozdilnou metodiku. Pokud by pro srov-
nani byl vyuzit podil celkovych statnich pfijmid na HDP, tak by v roce 2012 vykazovalo
tehdejSich 27 stath Evropské unie primér 45,4 %. V porovnani s timto pramérem neni dle
tohoto ukazatele danové zatizeni v Ceské republice aZ tak vysoké, a existuje tedy prostor

pro zvyseni dani.

Vydajim statniho rozpo¢tu dominuji socialni davky, které v roce 2012 ¢inily 481,1 mid.
korun. Socialni davky vykazuji vysoké meziro¢ni tempo. V roce 2012 ¢inil narust social-
nich davek vice nez 8 %, coz negativné ovlivnilo rozpocet a piispéelo tak k deficitu 4,4 %

HDP. Nejvyssi podil na socialnich davkach maji starobni diichody, které se na vydajich


http://www.podnikatel.cz/n/zakon-o-danich-z-prijmu/

UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 40

statniho rozpoctu podilely v roce 2012 ¢astkou 382 mld. korun. Piijmy na dichodové po-
jisténi Cinily pouze 332,1 mld. korun. Stav, kdy vydaje na diichody nejsou pokryvany pii-
jmy pojistného na dichodové pojisténi, se stal uréitym standardem. Vydaje na dichody
pfitom rostou vyraznym tempem. Pokud by nebyla brana v tivahu inflace, tak diichody
v roce 2012 oproti roku 1996 narostly o 201 %. V roce 2014 je vyse socialniho pojisténi
placen¢ho zaméstnancem 6,5 % z hrubé mzdy, ze strany zaméstnavatele 25 %, ptfi¢emz
socialni pojisténi placené zaméstnavatelem se sklada z nemocenského pojisténi 2,3 %, di-
chodového pojisténi 21,5 % a prispévku na statni politiku zameéstnanosti 1,2 %. Sazba so-
cidlniho pojisténi je pomérné vysoka, dalsi zvysSeni by mélo negativni dopad na zaméstna-
nost, a v kone¢ném dusledku by mohlo situaci statniho rozpoctu ptipadné zhorsit. Rostouci
tendenci vydajii na diichody je mozné vypozorovat ze starnuti populace. Pro urceni potieby
budoucich vydaju na dichody je vhodné vyuzit ukazatele stiedni délka doziti neboli nad&je
doziti. Tento ukazatel vyjadiuje pocet rokt, které primérné jesté prozije osoba pravé x-
letd, za predpokladu, Ze imrtnostni tabulka zkonstruovana pro dany kalendaini rok ziistane
nezménéna. V roce 2012 cinila nadé&je doziti pfi narozeni 80,9 let pro Zeny a 75 let pro
muze. Oproti roku 1993 narostla nadéje doziti pfi narozeni pro Zeny o 5,9 % a pro muze o
8,4 %. O tom, e nejde o trend kratkodoby, nybrz dlouhodoby svédéi fakt, ze v Ceské re-
publice za poslednich Sedesat let nadéje na doziti pii narozeni vzrostla u muzt zhruba 0 13
let, zatimco u zen doslo k narustu zhruba o 14 let. Na zvysujici se stfedni délku Zivota ma
mimo vliv absence vétSich vale¢nych konfliktl zejména pokrok mediciny. Zvysujici délka
doziti, ktera je samoziejmeé z hlediska vyhledu kazdého z nas pozitivni, tak s sebou pfinasi
kromé& zvySenych vydaji na diichody zvysujici se vydaje na zdravotni pé€i, coZ ma na stat-
ni rozpocet dalsi vyznamny dopad spojeny se starnutim populace. Optimalnim feSenim
situace by bylo zvySeni produktu, kterého muze byt dosazeno zvySenim produktivity, ¢i
zvysenim poétu ekonomicky aktivnich obyvatel. Porodnost v Ceské republice vsak nedo-
sahuje vysokych hodnot. Oproti roktim 1994 az 2003, kdy porodnost vykazovala klesajici
charakter a pohybovala se pod hranici 100.000 zivé narozenych déti, se situace mirné zlep-
Sila, pfesto vSak porodnost neni dostatecna, aby zajistila dostatecny pocet ekonomicky ak-
tivnich obyvatel, ktefi by mohli financovat zejména diichody starsi casti populace. Zbyva
tak moznost zaméfit se na prildkani ekonomicky aktivnich obyvatel jinych zemi, kteti by
se na vygenerovani dostatecného produktu podileli. Z hlediska pfijmu statniho rozpoctu a
vydaju, které ptichozi migrujici obCan pfinese, se tento zplsob zajisténi piijma statniho
rozpoctu jevi jako pfinosny. Pokud totiz do naSi zemé& piijede pracovat ¢lovek, ktery je jiz

ekonomicky aktivni, dojde k uspote vydaji na Skolstvi, zdravotni pojisténi ¢1 davky, které
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jsou na déti a mladistvé vynakladany. V piipadé, ze ma migrujici osoba navic dostate¢nou
praxi, jde 0 oboustrann¢ vyhodnou situaci. Na zvySenou migraci obyvatel vsak je potfeba
nahliZet z jinych nez ekonomickych hledisek, jelikoz ne vzdy je zvySend migrace Zadouci a

muZe mit negativni dopad na prostedi daného statu.

Z vyse uvedenych poznatki jak na ptijmové, tak na vydajové strané rozpoctu je mozné do
budoucna ocekavat rostouci tlaky na zvySovani statniho deficitu. Spolu s tlaky na zvySova-
ni statnich vydajii na diichody a zdravotni pé€i danych stdrnutim populace se postupné
omezuje prostor pro dalsi zvySovani dani, jelikoz to by mélo negativni dopad na vystup
ekonomiky. Sazba nepfimych dani je v porovnani se zbytkem Evropské unie na dosti vy-
soké urovni, a nebylo by vhodné dalsi zvySovani. Co se tyCe ptimych dani, urcity prostor
pro zvyseni existuje, ovSem na Ukor vystupu ekonomiky. Z danych poznatkt je tedy prav-
dépodobné, ze plnéni konvergenéniho kritéria stavu vetejnych financi bude pomérné ob-

tizné o to vic, ze se nachdzime v obdobi nedostate¢ného hospodarského ristu.

m Podil veiejného dluhu k HDP v CR (%)
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Obrazek 4 Plnéni konvergencniho kritéria daného podilem verejného dluhu k HDP, viastni

zpracovani, zdroj dat (Eurostat, ©2014)

a4

Kazdoroéni deficity se odrazi v narastu podilu vefejného dluhu na HDP. Ceska republika
se pomérné rychle blizi ke stavu, kdy se vetejny dluh podili na HDP mirou 60 %. K vyraz-
nému narustu doslo zejména v letech 2008 az 2012, kdy podil vetejného dluhu vaci HDP
vzrostl 0 17,5 p.b. Praimérné tak podil dluhu na HDP rostl o 3,5 p.b. ro¢né. V piipadé dal-
§iho nartistu hodnoty tohoto ukazatele by jiz v roce 2016 méla Ceska republika problém s

plnénim tohoto konvergen¢niho kritéria. S rostoucim zadluzenim se samoziejmé zvysuji



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 42

vydaje vlivem rostouci absolutni hodnoty urokt. Navic v ptipadé¢ ptekroceni hranice 60 %
podilu dluhu na HDP, ktera se povazuje za optimalni je pravdépodobny jesté rapidnéjsi
narast aroki a tim rychlejsi zvySovani zadluzenosti. Hrubé naklady statniho dluhu v roce
2012 ¢inily 56,74 mld. korun. Ackoliv hrubé uroky ze statniho dluhu kazdoro¢né rostou,
v roce 2010 doslo mezirocné ke snizeni absolutni vyse hrubych trokt o 4,2 mld. korun.
Prostiedi, ve kterém ceny dluhopisii rostou a tim se sniZuji uroky, je pro stat, ktery se na-
chazi v pozici dluznika pozitivni. Rekordné nizké urokové sazby si pfipisuji zvySenou po-
ptavku po Ceskych dluhopisech, které jsou z hlediska aktualniho relativné nizkého zadlu-
zeni v porovnani s ostatnimi zemémi EU pro investory lakavé. Vynosy pétiletych statnich
dluhopisii Ceské republiky na za¢atku bfezna 2014 dosahovaly pouze 1,137 %. Oproti roku
2008, kdy vynosy z pétiletych statnich dluhopistt dosahovaly hodnot 4,86 %, je pokles
znacny. V piipadé budouciho ristu trokovych sazeb by vSak nértst nakladi na uroky mohl
urychlit celkové zadluzeni, a tim snizit pravdépodobnost splnéni tohoto konvergen¢niho

kritéria.
4.3 Plnéni kritéria ucasti v mechanismu sménnych kurzi

Jelikoz Ceska republika zatim neni ¢lenem ERM II, nelze stanovit, zda plni &i neplni toto
konvergen¢ni kritérium. Je v8ak mozné urcit hypotetickou centralni paritu a zkoumat, jak
velké odchylky od této centralni parity kurz koruny vii¢i euru vykazuje. Uvazujme, Ze by
hypoteticka centralni parita byla stanovena na 26,304 CZK/EUR, coz je kurz, kterého mé-
novy par CZK/EUR dosahoval na za¢atku roku 2010. Horni pasmo ohranicujici povoleny
prostor, v némz by se kurz mohl pohybovat, by ¢inilo 30,250 CZK/EUR a spodni pdsmo
by bylo stanoveno na 22,358 CZK/EUR. Kurz sledovaného ménového paru se ve sledova-
ném obdobi od roku 2010 do dne$niho dne pohybuje v povoleném oscila¢nim pasmu 15 %
okolo centralni parity, a to navzdory intervencim na mé€novém trhu, které v roce 2013 pod-
nikla CNB. Vzhledem k témto skute¢nostem se plnéni podminky dané konvergenénim
kritériem 0c¢asti v mechanismu sménnych kurzi nejevi jako neredlné. Na nize uvedeném
obrazku je oranZovou ¢arou oznac¢ena hypoteticka centralni parita, zelené ¢ary potom znaci

povolené fluktuaéni pasma.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 43

Obrazek 5 Kurz CZK/EUR s vyznacenim hypotetické centralni parity a oscilacniho pasma,
viastni zpracovani, zdroj dat (XTB, ©2014)

Vzhledem k vyse uvedenému grafu ¢i vyvoji kurzu Ceské koruny vuéi euru za posledni
deset let miizeme konstatovat, ze udrzeni kurzu ve fluktuacnich pasmech by centralni ban-
ce nemélo Cinit velké obtize. Samotnou schopnost ¢i neschopnost centralnich bank udrzet
ménovy kurz pobliZ centralni parity a s tim spojené pozitivni ¢i negativni dopady na eko-
nomiku mizeme identifikovat analyzovanim pobytu jednotlivych nové pfistoupivsich statd
v ERM II. Slovensko, které vstoupilo do ERM 11 28. Listopadu 2005 s centralni paritou
38,455 SKK/EUR, bé¢hem pobytu v ERM II dvakrat revalvovalo, poprvé 19. Bfezna 2007,
kdy byla centralni parita upravena na 35,4424 SKK/EUR a podruhé 28. kvétna 2008 na
30,1260 SKK/EUR. V ptipadé vstupu CR do ERM II napf. v roce 2005 by na zakladé vy-
voje kurzu CZK/EUR v tomto obdobi centralni banka neméla problém udrzet pod hranici
horniho fluktua¢niho pasma, a rovnéz, jako v ptipadé Slovenska by ,hrozila“ spise reval-
vace, jejiz realizace vSak neni v rozporu s plnénim tohoto konvergenc¢niho kritéria. Tuto
analyzu vsak je tfeba brat se zna¢nou rezervou, jelikoz vstup CR do ERM II by vyvolal
reakce jinych ekonomickych veli¢in, které¢ by zpétné¢ mohly ptispét k odchylkdm ménové-

ho kurzu.

4.4 Plnéni kritéria konvergence urokovych sazeb

Konvergenci trokovych sazeb se rozumi splnéni podminky, aby v prabéhu jednoho roku
pted Setfenim primérna dlouhodobd nominalni trokova sazba ¢lenského statu nepiekraco-

vala o vice nez 2 procentni body tirokovou sazbu nejvyse tii ¢lenskych stati, které dosahly
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v oblasti cenové stability nejlepSich vysledkl. Statistika dlouhodobych urokovych sazeb
statti Evropské unie je zvefejnéna na webovych strankich Evropské komise. Urokové saz-
by vychazi z arokii dlouhodobych statnich dluhopisti, pficemz pokud jde o ¢leny eurozony,
jsou brany v uvahu dluhopisy denominovany v eurech, a pokud jsou dluhopisy vydany
V zemich mimo eurozonu, jsou pouzity vynosy dluhopisi denominovanych v narodnich
meénach. V ptipadé, Zze u dané clenské zemé nejsou dostupné data za vynosy statnich dlu-
hopist, jsou troky odvozeny napi. od urokt v soukromém sektoru. ECB uziva pro vypocet
tohoto konvergencniho kritéria urokové sazby téch statl, které¢ dosahly nejlepsich vysledkt
V oblasti cenové stability. Jelikoz bylo v ¢asti hodnoceni plnéni konvergencniho kritéria
cenov¢ stability vypocteno kritérium z inflaci téch statl, které dosdhly nejnizsi inflace,
budou nominélni Grokové sazby téchto statli pouzity k vypoctu kritéria konvergence uro-
kovych sazeb. Upozoriiuji, Ze vzhledem rozlisnému vykladu cenové stability CNB a ECB,
by teoreticky mohlo dojit k situaci, ze ECB do vypoctu pouzije hodnoty inflace, resp. de-
flace jinych zemi, nez CNB, coZ by znamenalo, Ze by pro kritérium konvergence tiroko-
vych sazeb byly rovnéz vybrany urokové sazby jinych stati, ¢imz by bylo dosazeno roz-
dilnych zavérh. Tato problematika je blize rozebrana v kapitole Plnéni kritéria cenové sta-
bility.

Hodnota pro konvergencni kritérium konvergence urokovych sazeb za rok 2013 uvedena
v tabulce 6 je vypoétena z primérnych dlouhodobych nominalnich tirokovych sazeb Svéd-
ska (2,1), Portugalska 6,3) a LotySska (3,3), tedy zemi, které doséhly v roce 2013 nejlepsi
cenové stability. Konvergenc¢ni kritériu za rok 2013 je tedy na trovni 5,9 %. Z grafu na
obrazku 6 je patrné, Ze s plnénim tohoto kritéria neni pro Ceskou republiku problematické.
Od roku 2001 do roku 2013 byla dlouhodobd nominélni irokova mira niZ§i nez hodnota
dana konvergenénim kritériem. Stav, kdy Ceska republika dosahuje Zzadoucich nominal-
nich Grokovych mér je dan zatim s porovnanim s ostatnimi evropskymi zemémi relativné
nizkym podilem vetejného dluhu k HDP. Piipadné rychlejsi zadluzovani by vSak mélo na
urokové sazby spise negativni dopad. Rovnéz se ocekava, ze s ozivenim ekonomiky a pii-
padnym zvysenim sazeb CNB se vynosy statnich dluhopisti budou zvysovat. Vzhledem
k souc¢asnému stavu ceské ekonomiky vsak zvyseni urokovych sazeb neptedstavuje akutni
problém, ktery by mohl vynosy ze statnich dluhopisi v blizké dob¢ ovlivnit. Jelikoz kon-
vergencni kritérium neni ddno absolutni hodnotou, ale relativné, je pravdépodobné, Ze

Ceska republika bude kritérium konvergence turokovych sazeb fadng plnit.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 45

® Dlouhodoba nominélni trokova sazba v CR
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Obrazek 6 Plneni kritéria konvergence urokovych sazeb, vlastni zpracovani, zdroj dat (Eu-

rostat, ©2014; ECB ©2014; MFCR, ©2013; CNB, ©2014)

4.5 Shrnuti pInéni konvergenc¢nich kritérii

Odpovéd na otazku, zda Ceska republika ma potencial ¥adné splnit konvergenéni kritéria
zni ano. Zajisténi kritéria cenové stability bude pro nasi ekonomiku obtizné do té miry, do
jaké bude fungovat ochota ptedstavitelt statu toto kritérium dodrzet. V minulosti se na
nedodrZeni kritéria cenové stability podileli zejména administrativni opatieni statu, které
mély za nésledek zvysenou inflaci. Vzhledem ve srovnani se zbytkem eurozoény pomérné
dostate¢né vysokymi sazbami DPH je spiSe nepravdépodobné, ze dojde k dalsimu zvyso-
vani a tim bude v budoucnu zplisobena vyssi mira inflace. Pisobeni vnéjsich vlivii jakymi
jsou zmény cen surovin, by tak pfi absenci proinfla¢nich administrativnich opatieni
v budoucnu nemuselo plnéni cenové stability ohrozit. Jelikoz se v soucasné dobé¢ nase eko-
nomika nachéazi ve fazi nedostatecného ¢i dokonce zaporného hospodarského ristu, neni
zajiténi nizké rovné inflace problematické, pravé naopak, CNB dél4 vie proto, aby Za-
douci miru inflace vyvolala. Plati tedy, Ze z hlediska plnéni kritéria cenové stability je
vstup do eurozény v obdobi ekonomického poklesu ¢i velmi slabého ekonomického rustu
vyhodny. Slaby ¢i zadny ekonomicky rist vSak negativné ovliviiuje plnéni kritéria stavu
vetejnych financi, a to zejména zajisténi deficitu maximalné ve vysi 3 % HDP. Piijmy
statniho rozpoctu jsou oproti obdobi ekonomického ristu nizsi, na druhé strané dochazi ke
zvySovani vydaji spojenych napt. s davkami v nezaméstnanosti. Razantni zvySovani dani

je vylou¢eno z diivodu dalsiho podlomeni ristu ekonomiky, a tak se zajisténi schodku stat-
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niho deficitu ve vysi 3 % HDP jevi jako problematické. V ptipadé snahy v budoucnu zvysit
pfijmy statniho rozpoctu je pravdépodobné zvySeni pfimych dani, coz vSak v soucasném
kvali horSimu stavu ekonomiky neni mozné. I v piipadé, ze by ke zvySeni dani nedoslo, by
Ceska republika byla schopna alespoti dva roky pied stanovenym vstupem do eurozony
plnit. Vzhledem ke kazdoro¢né naristajicimu dluhu, ktery se pomalu blizi hranici 60 %
HDP, plati, ze s oddalovanim pfijeti eura kazdoro¢n¢ nartistad pravdépodobnost, ze pozado-

vanou vysi dluhu vii¢i HDP nezajistime.

V piipadé stanoveni hypotetické centralni parity na trovni kurzu CZK/EUR na zacatku
roku 2010 se pies intervenci CNB udrzel ménovy kurz v pozadovanych pasmech.
V piipadé absence zasahit CNB na oslabeni domaci mény by plnéni konvergenéniho krité-
ria Gcasti v mechanismu sménnych kurzti nemélo Cinit zadné obtize. Pomineme-li inter-
vence CNB na ménovém trhu, graf kurzu CZK/EUR za poslednich deset let poukazuje na
postupné posilovani koruny, coz je pozitivni fakt. Kritérium konvergence urokovych sazeb
je fadné plnéno. Nizkym sazbam ceskych dluhopisii napoméhaji nizké urokové sazby cen-
tralnich bank a také v porovnani s ostatnimi zemémi Evropské unie nizké zadluzeni Ceské
republiky. V ptipadé ochoty zastupcii Ceské republiky vstoupit do eurozény by plnéni
konvergencnich kritérii mohlo byt v pfipadé mirného oziveni ekonomiky v roce 2014 zajis-
téno tak, aby se Ceska republika piipojila k Eurozoné jiz zadatkem roku 2017. Jak bylo
vSak zminéno na zacatku, plnéni konvergencnich kritérii je podminkou nutnou, nikoliv
vsak dostate¢nou, proto bude v nasledujici ¢asti zhodnocena cyklicka a strukturalni sladé-

nost nasi ekonomiky s eurozénou.
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5 PRIPRAVENOST CESKE REPUBLIKY NA VSTUP DO
EUROZONY DLE CYKLICKE SLADENOSTI

Cyklicka sladénost Ceské republiky s eurozénou je diileZitym piedpokladem, ktery by mél
byt pied piijetim spolecné mény splnén. V ramci cyklické sladénosti bude nejprve sledo-
vana redlna konvergence Ceské ekonomiky k zemim eurozoény, pfiCemz bude nasledovat
sladénost Gasovych fad realného HDP Ceské republiky a eurozony. Vzhledem k tomu, ze
analyza sladénosti ¢asovych fad bude zamétena zejména na posledni dekadu vyvoje HDP,
bude vyuzito HDP ve stalych cenach roku 2000 vyjadiené v ndrodnich ménach. Vzhledem
k prokazatelnosti vyzkumu bude vyuzito vice metod pro uréeni cyklické sladénosti. V
ramci prvni metody bude stanovena korelace prvnich diferenci logaritmovanych ¢asovych
tad realného HDP Ceské republiky a eurozény ve stalych cenach roku 2000. Vyhodou této
metody je relativné snadna proveditelnost. Tim, Ze jsou pied provedenim korelace ¢asové
fady logaritmovéany, a nasledné urceny jejich prvni diference, je zajiSténa vypovidaci
schopnost korela¢niho koeficientu. Nevyhodou je obtiznost srovnani vysledkd s korelaci
casovych tad detrendovanych pomoci HP filtru, a to z divodu, Ze stanoveni parametru
lambda pro ro¢ni data je dosti obtizné. Dals§i metodou bude stanoveni korelace sezénné
ocisténych Casovych fad realného HDP vybranych stati, které budou rovnéz logaritmova-
ny a diferencovany, pficemz budou uréeny mezictvrtletni diference. Takto dosazeny vysle-
dek bude srovnan s korelaénim koeficientem casovych fad upravenych HP filtrem. Eu-
rozénou bude mysleno 17 zemi, nebude tedy zahrnovat LotySsko, které vstoupilo do eu-
rozony 1. 1. 2014. JelikoZ vSak sledované obdobi miiZeme oznacit za relativné kratke, je
vhodné posoudit mozné pficiny budouci vyrazné cyklické nesladénosti, za které mizeme

povazovat nedostatecnou obchodni vyménu nebo predluzenost vefejnych financi.

5.1 Realna konvergence

Realna konvergence je ur¢ena pomoci dvou ukazateld. Prvnim je podil ¢eského HDP na
hlavu v parité kupni sily a HDP v parité kupni sily ptipadajici na hlavu obc¢ana eurozony,
pti¢emz zadouci stav je, aby se konvergence zvySovala, az dosahne hodnoty 100. Druhym
ukazatelem sblizovani cenové hladiny s cenovou hladinou eurozony. Eurozénou je mysle-
no 17 zemi, stejné€ jako v predchozich kapitolach tak je abstrahovano od LotySska, které se
ptipojilo k eurozoné az v roce 2014. Pro zajisténi vypoctu konvergence HDP na hlavu

V parité kupni sily jsou vyuzita data Eurostatu, ktery pfimo poskytuje HDP vybranych statt



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 48

na obyvatele v parité kupni sily, neni tak tifeba hodnoty HDP upravovat. Pomoci dat Euro-

statu je rovnéz uréena konvergence cenové hladiny.

Vyvoj ¢ceského HDP na hlavu v parité kupni
sily vlci eurozoné (17 zemi)
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Obrazek T Vyvoj c¢eského HDP na hlavu v parité kupni sily vuci eurozoné (17 zemi), do

vypoctu neni zahrnuto LotySsko, vlastni zpracovani, zdroj dat (Eurostat, ©2014)

Z vyse uvedeného obrazku 7 je patrné, Ze od roku 2001 do roku 2007 Cesk4 republika re-
aln¢ konvergovala k ekonomické trovni eurozony, pramérné o 1,8 procentniho bodu roc¢-
né. V roce 2008 vsak vlivem negativniho vyvoje svétovych trhi doslo k poklesu na 74 %,
pti¢emz kolem této hodnoty podil produktu na hlavu v parité kupni sily osciloval az do
roku 2012. Spolu se zastavenim piiblizovani se primérmné ekonomické Grovni eurozony se
pfestala pfibliZovat také cenova hladina, jejiZz podil na priméru eurozony je zachycen na
obrazku 8. Az na rok 2003, kdy doslo k oddaleni od primérné cenové hladiny eurozony, je
mozné konstatovat, ze od roku 2001 do roku 2008 sblizovani cenovych hladin probihalo
dostate&né rychle. Konvergence cenové hladiny Ceské republiky vsak ustala v roce 2008,
kdy dosahla maximalniho podilu na priméru eurozény ve vysi 71 %. Od té doby se podil

ceské cenové hladiny vii€i priméru eurozény pohybuje na Grovni 70 %.
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Vyvoj relativni cenové hladiny CR viéi
eurozoné (17 zemi)
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Obrazek 8 Vyvoj konvergence relativni cenové hladiny viici eurozone (17 zemi), viastni

zpracovani, zdroj dat (Eurostat, ©2014)

Rozdilny vyvoj vykazalo Slovensko, které se stalo ¢lenem eurozony v roce 2009. Na Slo-
vensku pies negativni vlivy svétové ekonomiky konvergence pokracovala az do roku 2012,
kdy dosahla hodnotu 70 %. Pfi tomto tempu, a pfi pfedpokladu, Ze ekonomickd aktivita
Ceské republiky bude nadile oscilovat kolem 74 % priiméru eurozény, nas Slovensko
v roce 2016 dozene. Spolu s konvergenci ekonomické aktivity doSlo na Slovensku mezi
lety 2008 az 2012 rovnéz ke konvergenci cenovych hladin, i kdyz tato konvergence probi-
hala v daném obdobi pomalu. Nabizi se otazka, zda ¢lenstvi v ménové unii automaticky
zajistilo pokracujici konvergenci vystupu ¢i cenové hladiny navzdory negativnimu global-
nimu vyvoji. Ackoliv tomu tak v pfipad¢ Slovenska bylo, naptiklad jizanské staty, resp.
vSechny staty hanlivé oznac¢ované jako PIIGS, dosdhly od roku 2008 divergenci ekono-
mické aktivity vuci priméru eurozony. Mezi lety 2008 a 2012 se podil ekonomické aktivi-
ty Portugalska na praméru eurozony snizil o 2 p.b., Irska rovnéz o 2 p.b., Italie 0 4 p.b.,
Recka o 14 p.b. a Spanélska o 7 p.b. Ackoliv se ekonomicka aktivita v porovnani
s primérem eurozony snizila, tak v Recku, Spanélsku a Italii cenova hladina v porovnani
s pramérem eurozony bud’to zlstavala na urovni z roku 2008, nebo se dokonce zvySovala.
Totéz plati pro Portugalsko, které vSak v roce 2012 vykdzalo mirné snizeni cenové hladiny
vici pruméru eurozony. V Irsku poklesl podil cenové hladiny vaéi primérné cenové hladi-

né v eurozoné z 118% na 106 %. Na rozdil od téchto stati Némecko ¢i Rakousko pokraco-
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vali v navySovani naskoku nad primérem eurozony. Némecko mezi lety 2008 az 2012
zvysilo naskok o 7 p.b., zatimco Rakousko o 5 p.b., pficemz cenova hladina relativné

K priméru eurozony zistala u téchto zemi téméf nezménéna. Podrobnéjsi informace o vy-

voji realné konvergence jsou uvedeny v ptiloze P Il a P IV.

Pted vstupem do ménové unie by bylo zaddouci, aby byla konvergence pfistupujici zemée
vuci meénoveé unii dostatecna, jelikoz po vstupu do ménové unie odpadne moznost realného
posilovani ménového kurzu prostfednictvim jeho nominalniho zhodnocovani. Otazkou
zustava, jak moc by se vlivem plisobeni Balassa-Samuelsonova efektu zvysila cenova hla-
dina. V ptiloze P V je uvedena produktivita prace na odpracovanou hodinu v eurech. Pro-
duktivita je ziskdna podilem redlného HDP vydé¢leného poctem odpracovanych hodin
v dané ekonomice. Vyjadfeni produktivity prace na odpracovanou hodinu, a nikoliv na
0sobu, je Eurostatem doporucovano z divodu vyssi vypovidaci schopnosti, s ¢imz je moz-
né souhlasit. Mezi lety 2001 az 2012 se produktivita prace v Ceské republice zvysila o
32%, pramérny rocni narlst produktivity vypocitany pomoci geometrického priméru tak
mezi lety 2001 az 2012 ¢ini 2,6 % ro¢né. Ackoliv nartist produktivity neni rozdélen pfi-
rustky v odvétvich délenych dle toho, zda jde o obchodované nebo neobchodované zbozi,
je mozné konstatovat, ze rast produktivity prace v Ceské republice se zvysuje pomérnd
rychlym tempem, které je ve sledovaném obdobi vyssi nez tempo ristu produktivity Irska.
V porovnani s Irskem, které v roce 2012 ptevySovalo primérnou produktivitu 17 zemi eu-
rozony o 35,5 %, nase ekonomika v daném roce vykazala o 64,5 % niZsi produktivitu nez
eurozona. Ackoli v letech 2008 az 2010 rtst produktivity Ceské ekonomiky zastavil, a
v roce 2012 vykazal meziro¢ni mirny pokles o 0,75 %, je moZzné do budoucna ocekavat, ze
v piipadé ekonomického oZiveni zatne Ceska republika zvysujici se produktivitou eurozo-
nu dohanét. Spolu s ristem produktivity prace vzrostly ve sledovaném obdobi 2001 az
2012 nominalni mzdy o 26,5 %, redln€ o 9,9 %. Nartst mezd tak silné inflacni tlaky nevy-
tvarel, jelikoz redln€ nedosahl ani tfetinu narastu produktivity prace. Ackoliv prosttedi, ve
kterém roste produktivita prace, ale mzdy rostou jen pozvolna, neni pro zaméstnance piiz-
nivé, pro ekonomiku jako celek pfiznivé je, jelikoz se zvySuje konkurenceschopnost dané
ekonomiky. Zvy$ovani produktivity prace v Ceské republice probihalo za sou¢asného posi-
lovani kurzu koruny vici euru, ktery ve sledovaném obdobi 2001 az 2012 posilil 28,6 %,
pfi¢emz vlivem intervenci CNB doslo k preruseni redlného posilovani. Na zagatku roku

2014 se nominalni kurz CZK/EUR pohybuje nad hranici 27 korun za euro.
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Otazkou zistava, jak tedy chapat riziko spojené s piisobenim Balassa-Samuelsonova efektu
Vv pfipad€ vstoupeni do ménové unie. Jelikoz percentudlné dosahuje Ceskd ekonomika
V porovnani s primérem eurozony nizkou produktivitu prace, je mozné v budoucnu oceka-
vat narist produktivity. V obdobi od roku 2001 do roku 2010 celkova produktivita prace
rostla navzdory zpomaleni v letech 2008, 2009 a 2012 primérnym tempem 2,6 % rocné.
Po oziveni ekonomiky tak 1ze ocekavat jesté rychlejsi tempo riistu produktivity. Primyslo-
va vyroba se vyznamné¢ podili na hrubém domécim produktu, z ¢ehoz je mozné usuzovat,
Ze na narastu produktivity prace se bude podilet pravé primysl. Proti pisobeni Balassa-
Samuelsonova efketu stoji strnulost ¢eského pracovniho trhu, kdy navzdory rostouci pro-
duktivit¢ prace mzdy rostou jen zanedbatelné, Cili i v pfipadé nartstu produktivity
V podnicich, které vyrab&ji obchodovatelné zbozi, by pravdépodobné razantni narast mezd
nehrozil. Avsak fakt, ze vypadkem moznosti posilovani realného kurzu prosttednictvim
kurzu nominalniho bude konvergence relativni cenové hladiny k eurozéné moci probihat
pouze pres inflaéni kanal, je dulezité brat v potaz jiz z toho divodu, Ze nominalni kurz
Vv poslednich 13 letech vyrazné posiloval, proto je také mozné toto posilovani v ptipadé, ze
CNB nebude na ménovém trhu zasadné zasahovat, oéekavat i v budoucnu. Pokud by pak
odpadla moznost zvySovani relativni cenové hladiny prostfednictvim nominéalniho kurzu,
1ze oc¢ekavat nartstu inflace zpisobeny absenci vlastni mény. Po shrnuti mozného piisobe-
ni vySe jmenovanych faktorti tak navzdory spiSe slab§imu ristu mezd v porovnani s ristem

produktivity je hrozba inflace spojena se vstupem do ménové unie realna.

5.2 Korelace prvnich diferenci logaritmovanych ¢asovych fad HDP

Dtlezitym krokem je stanoveni obdobi, za které se bude ur€eni cyklické analyzy provadeét.
Bude vyuzito ¢asovych fad od prvniho kvartalu roku 2002 az po druhy kvartal roku 2013,
pficemz tento interval bude jeste rozdélen na prvni kvartal roku 2002 aZ druhy kvartal roku
2008 a treti kvartal roku 2008 az druhy kvartal roku 2013. Diivodem je urcit korelacni koe-
ficienty ptfed a po finan¢ni krizi. Zdrojem dat bude Eurostat, ktery nabizi ¢asové fady HDP
vybranych statii a Eurozony ve stalych cenach roku 2000. Casové fady se nejprve zloga-
ritmuji pfirozenym logaritmem, a poté se ur¢i jejich prvni diference. Nasledné se uréi kore-
la¢ni koeficient, pficemz bude vyuzito Pearsonova korela¢niho koeficientu. JelikoZ rozsah
vybéru neni piili§ velky, a navic pfedpokladdm pomérné silnou zavislost mezi proménnymi
Vv zékladnim souboru, vyuziji pii stanoveni intervalu spolehlivosti pro koeficienty korelace

Fischerovu transformaci. Vzorec pro urceni koeficientli korelace je uveden v ptiloze P 1.
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V ptiloze P II jsou korelacni koeficienty, v€etné interval spolehlivosti na 5% hladiné vy-

Znamnosti.

Tabulka 1 Pearsonovi korelacni koeficienty logaritmovanych prvnich diferenci casovych
Fad redlného HDP vybranych statii a eurozony ve stalych cendach roku 2000, na 5 % hladi-
né vyznamnosti jsou vsechny hodnoty statisticky vyznamné, vlastni zpracovani, zdroj caso-

vych fad (Eurostat, ©2014)

Q12002 az Q2 Q3 2008 az Q2 Q12002 az Q2
2008 2013 2013
eurozona (17 zemi) 1,00 1,00 1,00
Némecko 0,93 1,00 0,90
Italie 0,88 0,97 0,97
Francie 0,86 0,98 0,97
Svycarsko 0,86 0,93 0,85
Rakousko 0,84 0,94 0,94
Nizozemi 0,83 0,95 0,92
Finsko 0,80 0,97 0,96
Slovinsko 0,79 0,94 0,92
Belgie 0,77 0,98 0,96
Ceska republika 0,71 0,91 0,89
Dansko 0,69 0,92 0,91
Polsko 0,68 0,73 0,70
Svédsko 0,67 0,93 0,89
Portugalsko 0,62 0,69 0,77
Kypr 0,62 0,42 0,67
Slovensko 0,61 0,89 0,86
Spanélsko 0,60 0,93 0,83
Lucembursko 0,54 0,88 0,86
LotySsko 0,52 0,73 0,80
Japonsko 0,50 0,81 0,78
Rumunsko 0,49 0,59 0,73
Bulharsko 0,47 0,59 0,73
Norsko 0,45 0,40 0,50
Island 0,42 0,43 0,60
Estonsko 0,35 0,84 0,83
Malta 0,25 0,80 0,62
Irsko 0,22 0,76 0,76
Chorvatsko 0,15 0,72 0,74
Litva 0,15 0,80 0,82
Recko 0,14 -0,36 0,40
Velka Britanie -0,18 0,92 0,81
Madarsko -0,32 0,94 0,80

*eurozona nezahrnuje Lotyssko, které vstoupilo 1. 1. 2014

V sledovaném obdobi prvniho ¢tvrtleti roku 2002 az druhého ctvrtleti roku 2008 vykazuje

ze sledovanych statl nejvyssi korelaci s eurozonou Némecko. Vysoka hodnota korela¢niho
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koeficientu ve vysi 0,93 je déna také vyznamnym podilem némecké ekonomiky na ekono-
mice eurozény. Napt. v roce 2012 tento podil ¢inil tento podil 28,12 %, coz je nejvyssi
hodnota za poslednich devét let. Vysoky podil na ekonomice eurozény je pro Némecko
pozitivni, protoze ECB pii provadéni meénové politiky nevychazi z potieb jednotlivych
statd, ale potieb eurozony jako celku. Cim vétsi podil na celku dany stat tvofi, tim vysi je
pravdépodobnost, ze politika centralni banky bude provadéna v prospéch tohoto statu. To
je také ditvod, proc pii zjistovani korelace mezi danymi staty a eurozonou nebyl od eko-
nomiky eurozény odecten podil daného statu na eurozoné€. Pokud by napiiklad pii zjist'o-
vani korelace mezi Némeckem a eurozonou byl od HDP eurozény odecéten podil némecké-
ho HDP, bylo by mozné urcit korelaci mezi Némeckem a zbytku eurozény. V ménové unii
vSak neni diilezité, jak je dany stat sladény s ostatnimi staty, ale jak je sladény s unii jako
celkem, a pokud dany stat tvofi vyznamny podil na ménové unii, tak potom by tento fakt

mél byt do korelacni analyzy zahrnut.

Druhd nejvétsi ekonomika eurozony vykazala tieti nejvyssi korelacni koeficient ve vysi
0,86. Podil Francie na ekonomice eurozony se pohybuje zhruba kolem 21 %, coz je zhruba
0 4 procentni body vice nez podil Italie, kterd dosdhla druhého nejvétsiho korelacniho koe-
ficientu 0,88. Z dosavadnich vysledki je zjevna piima uméra mezi velikosti podilu na eu-
rozoné a korelacniho koeficientu. Vyjimku vSak tvofi ctvrtd nejvétsi ekonomika eurozony
Spanélsko, které se svym cca 11 % podilem na eurozoné dosahuje hodnoty korelace pouze
0,60. V porovnani s ostatnimi sledovanymi stat neni hodnota korelace aZ tak nizka, oviem
Spanélsko je ditkazem, Ze vysoky podil na ekonomice ménové unii jeté nemusi znamenat
vysokou hodnotu korelace. Recko, které v roce 2012 dosahovalo podilu na ekonomice eu-
rozony 2,04 % a stalo se tak osmym nejvétsim statem eurozony, vykazalo ve sledovaném
obdobi prvniho c¢tvrtleti roku 2002 az druhého ¢tvrtleti roku 2008 velmi nizkou hodnotu
korelace 0,14. Ze sledovanych zemi vykazaly horsi hodnotu jen Velka Britanie (-0,18) a
Mad’arsko (-0,32). Pfi¢emz u Mad’arska, které se v minulosti snazilo stat lenem eurozony,
1ze konstatovat, Ze se jeho ekonomika vyvijela témét opacné, jako ekonomika eurozony.
Mezi staty, u nichz byla zjistovana korelace s eurozonou je i Japonsko, které je brano jako
treti stat, ktery by nem¢l byt s eurozonou natolik provazany, jako staty evropské. Japonsko
dosahlo v daném obdobi korela¢niho koeficientu 0,50. Fakt, Ze korela¢ni koeficient statu
stojictho mimo eurozoénu je vyssi, nez korelacni koeficient nékterych ¢lenti eurozony znaci

o nedostatecné sladénosti n€kterych statl eurozony. Statem, jehoZz korelacni koeficient
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doséhl nizké hodnoty 0,22 je také Irsko, které spolu s Reckem patii mezi staty tézce zasa-
7ené dluhovou krizi eurozény oznadované jako PIIGS. JelikoZ Irsko a Recko dosahli velmi
nizkych aZ stiednich hodnot korela¢nich koeficienttl, a Portugalsko a Spanélsko spise niz-
Sich az stfednich hodnot, nabizi se otazka, zda neexistuje pfima uméra mezi nizkou hodno-
tou korela¢niho koeficientu a negativnimi dopady, které¢ dluhova krize pfinesla, i kdyz sa-
ma nedostate¢nd sladénost nemusela byt jeji pti¢inou. Vzhledem k tomu, Ze mezi tyto staty
patii také Italie, ktera dosdhla po Némecku druhou nejvétsi miru korelace, nelze tento
predpoklad potvrdit. To v8ak neznamend, Z¢ nedostate¢na mira sladénosti nemize byt dil-
¢im vlivem negativné ovlivitujicim schopnost daného statu vyrovnat se s problémy, mezi

které mtizeme problém s piedluzenosti zaradit.

Tato prace vychazi z pfedpokladu, ze pokud se nékterd zemé chce piipojit k ménové unii,
méla by s ni byt dostatené sladéna. Ceské republika doséhla v prvnim sledovaném obdobi
prvniho ¢tvrtleti roku 2002 az druhého ¢tvrtleti roku 2008 hodnotu korela¢niho koeficientu
0,71, coz ve srovnani s ostatnimi sledovanymi staty znaci stfedni az vyssi sladénost. Kore-
lace sice neni tak vysoka jak u statli vyznamnych hracl eurozény jako je Némecko (0,93),
Italie (0,88) nebo Francie (0,86), je viak vyssi nez korelace Spanélska (0,60), které je &tvr-
tou nejveétsi ekonomikou eurozony nebo Portugalska (0,62), pficemz se blizi sladénosti
Belgie (0,77) nebo Slovinska (0,79). Jelikoz by podil ¢eské ekonomiky na ekonomice eu-
rozény nepiesahoval ani 2 %, nelze ocekavat, Ze by se hodnota koeficientu zménila poté¢,

co by se Ceska republika stala ¢lenem eurozony.

Druhym sledovanym obdobim je tieti kvartal roku 2008 az druhy kvartal roku 2013.
Dtivodem rozdéleni sledovaného obdobi na dva useky je snaha zachytit miru sladénosti
pted vypuknutim finan¢ni krize, ktera v konecném dusledku zpiisobila ochlazeni svétové
ekonomiky. JelikoZz ve sledovanych ekonomikach, které jsou provazané se svétovym
trhem, doslo soucasné k poklesu vystupu, zvysila se také mira korelace. Absolutné se mira
korelace ceské ekonomiky a ekonomiky eurozony zvysila z 0,71 na 0,91. Sefazenim kore-
la¢nich koeficientl od nejvétsiho po nejmensi je vSak patrné, ze relativné v porovnani
s ostatnimi zemé&mi se korelacni koeficient snizil. V prvnim sledovaném obdobi naSe eko-
nomika vykazovala 10. nejvyssi koeficient, v druhém sledovaném obdobi, kterym je tieti
kvartal roku 2008 az druhy kvartal roku 2013 vSak vykdzala 15. nejvyssi koeficient. Kore-
laéni koeficient Némecka po zaokrouhleni dosahl hodnoty 1,00, coZ znaci stoprocentni
sladénost méfenou pomoci této metody. Na druhém misté se umistila Belgie (0,98) nasle-

dovana Francii (0,98) a Italii (0,97). Vyrazna zména sladénosti mize byt pozorovéana u
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Mad’arska, jehoz korelacni koeficient vzrostl z -0,32 na 0,94. Zem¢, jejiz ekonomika se
v minulém obdobi pohybovala spiSe opacné jako ekonomika eurozony, v druhém obdobi
vykazala témét shodnou tendenci vyvoje HDP s eurozonou. Vyrazné si polepsilo také Spa-
nélsko (0,93) nebo Slovinsko (0,94). Korelacni koeficient Irska se zvysil na 0,76, coz ani
nedosahuje vyse korelacniho koeficientu Japonska s ekonomikou eurozony, ktery dosahl
hodnoty 0,81. Japonsko v tomto ptipad¢ hraje roli statu, ktery by nemél vykazovat az tako-
vé provazani s ekonomikou eurozony jako evropské staty, které se chtéji stat jejimi Cleny.
Pokles miry korelace muZzeme pozorovat naptiklad u Kypru (z 0,62 na 0,42) a Norska (z
0,45 na 0,40). Korela¢ni koeficient Recka se eurozonou dokonce doséhl v druhém sledo-
vaném obdobi zaporné hodnoty -0,36, ¢imz se zaradil mezi n¢kolik vybranych statd, u kte-
rych mira korelace po ptichodu krize poklesla. A¢koliv bylo uvedeno, Ze relativné se mira
korelace Ceské republiky snizila, hodnota korelaéniho koeficientu 0,91 miize byt povazo-
vana za dostate¢nou z hlediska posuzovani hospodarské sladénosti s eurozénou. Je nutno
poznamenat, ze jak v prvnim sledovaném obdobi, tak v druhém sledovaném obdobi nésle-
dovalo v mite sladénosti za Ceskou republikou Slovensko, které je v sou¢asné dobé lenem

eurozony.

5.3 Korelace cyklickych odchylek logaritmovanych ¢tvrtletnich ¢aso-
vych Fad HDP ziskanych pomoci HP filtru

Jelikoz stanoveni parametru lambda pro ro¢ni data je obtizné, bude HP filtr pouZit na Ctvrt-
letni data. Parametr lambda bude ¢init 1600, coz je pro Ctvrtletni data vSeobecné uzndvana
hodnota. Ctvrtletni data budou sledovana v obdobi od prvniho kvartalu roku 2002 az &tvrty
kvartal roku 2011. Casové obdobi nelze rozdélit na obdobi pied a po finanéni krizi, z di-
vodu nedostateéné dlouhych ¢asovych fad. Casova fada &tvrtletnich dat HDP po finanéni
krizi je pfili§ kratkd. Dalsi divod, pro¢ se délka ¢asové fady 1isi od ro¢nich casovych tad
je, ze z diivodu zmirnéni problému konctl, ktery u detrendovani ¢asové fady pomoci HP
filtru nastava, je k sledované ¢asové fad¢ pfidano predchazejicich Sest Ctvrtleti a nasleduji-
cich Sest ctvrtleti. Na zlogaritmovanych ctvrtletnich ¢asovych fadach HDP jednotlivych
zemi v narodnich ménach v cenach roku 2000, které jsou ocistény od sezonnich vlivd, je
tedy pomoci HP filtru urcen trend za obdobi tietiho kvartdlu 2001 az druhého kvartalu
2012. Od zlogaritmovanych ¢tvrtletnich dat je tento trend odecten, a tim jsou ziskany cyk-
lické odchylky od trendu, na kterych je nasledné provedena korelace vii¢i eurozoné, ktera

rovnéz jako v predchozi kapitole nebude zahrnovat Cerstveé ptistoupivsi LotySsko.
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Tabulka 2 Pearsonovi korelacni koeficienty logaritmovanych casovych rad realného HDP
ocisténych o sezonni vlivy vybranych statit a eurozony ve stalych cenach roku 2000 detre-

novanych pomoci HP filtru, viastni zpracovani, zdroj dat (Eurostat, ©2014)

Q12002 az Q4 2011
Eurozona (17 zemi) 1,00
Némecko 0,98
Rakousko 0,97
Italie 0,97
Francie 0,97
Finsko 0,97
Belgie 0,95
Spanélsko 0,94
Slovinsko 0,94
Nizozemi 0,93
Svycarsko 0,92
Ceska republika 0,92
Dansko 0,91
Lucembursko 0,91
Svédsko 0,91
Estonsko 0,90
Velka Britanie 0,90
Litva 0,87
LotySsko 0,87
Madarsko 0,86
Irsko 0,84
Slovensko 0,84
Chorvatsko 0,84
Japonsko 0,81
Spojené staty 0,79
Bulharsko 0,76
Polsko 0,75
Portugalsko 0,75
Rumunsko 0,73
Kypr 0,70
Malta 0,68
Island 0,66
Norsko 0,62

*eurozona nezahrnuje Lotyssko, které vstoupilo 1. 1. 2014

Ve sledovaném obdobi prvniho ¢tvrtleti roku 2002 az ¢tvrtého ctvrtleti roku 2011 vykézalo
nejvyssi sladénost s eurozéonou meétenou pomoci korelacni analyzy upravenych casovych
fad HDP Némecko (0,98). Na druhém misté se umistilo Rakousko, Italie, Francie a Finsko
dosahly korelagniho koeficientu (0,97). Ceska republika se mezi sledovanymi staty umisti-
la na 11. misté s korelacnim koeficientem (0,92). Tuto hodnotu mizeme povazovat za vy-

sokou. Ceské republika tak vykazala vyssi sladénost nez ¢lenové eurozony jako napi. Por-
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tugalsko (0,75), Kypr (0,70) ¢ Malta (0,68). Sladénost CR s eurozénou rovnéz predéila
hospodaiskou sladénost Japonska (0,81) nebo USA (0,79), coz rovnéz predstavuje pozitiv-
ni prvek v hodnoceni ekonomické sladénosti CR s eurozénou. Je ziejmé, Ze k vysokym
hodnotam korelac¢nich koeficientli ve sledovaném obdobi vyrazné ptispélo snizeni temp
hospodaiskych riistll v jednotlivych zemich, a tim zvy$ena hodnota korelace. Zadna ze
la¢niho koeficientu dosdhlo Norsko (0,62). Oproti korelaci prvnich diferenci logaritmova-
nych rocnich ¢asovych fad HDP v prvni ¢asti v obdobi pted vypuknuti financ¢ni krize dosa-
huje korelacni koeficient sladénosti Norska vyraznych hodnot. Vzhledem k nedostupnosti
dat neni stanoven korela¢ni koeficient pro Recko, takze otazkou ziistava, jakou sladénost
by vykdzala tato zem¢ eurozény, kterou na zaklad¢ ptedchozi kapitoly mizeme oznacit za

hospodatsky nesladénou.

5.4 Korelace prvnich diferenci mezic¢tvrtletnich logaritmovanych ¢aso-

vych fad HDP

Vzhledem Kk snaze srovnat korelaéni koeficient mezictvrtletnich diferenci Casovych tad
ocisténych od sezonnich vlivil (véetné vlivu poctu pracovnich dni) s korelaénim koeficien-
tem Casovych fad detrendovanych pomoci HP filtru, je tfeba zvolit vhodné obdobi, a to
takové, aby mohly byt vysledky obou analyz srovnatelné. V tomto piipadé¢ bude obdobi
predstavovat prvni kvartal roku 2002 az ¢tvrty kvartal roku 2011. Mohlo by byt vytknuto,
ze sledované obdobi je odliSné od obdobi zvoleného u Casovych tfad, na kterych byly sle-
dovany meziro¢ni diference. OvSem pokud bychom délku casové fady ptizpusobili tomuto
pozadavku, nebylo by mozné porovnat vysledky dané korelaci mezictvrtletnich diferenci a
dat detrendovanych pomoci HP filtru. Na druhé stran€, pokud bychom ¢asové obdobi me-
ziroCnich diferenci pfizplsobili ¢asovému obdobi diferenci mezictvrtletnich, ¢asova fada
meziro¢nich diferenci by byla ochuzena o data za prvni kvartdl 2012 az druhy kvartal
2013. Navic v pfipadé ¢asového obdobi prvniho kvartalu roku 2002 az ¢tvrtého kvartalu
roku 2011 by nebylo nevhodné toto obdobi pulit v druhém kvartalu roku 2008 a to kvili
tomu, Ze druha ¢ast Casové fady by byla pftili§ kratka, a rozd€leni ¢asového obdobi na dvé
¢asti by tak ztracelo smysl. Z téchto diivodl budou ziskané korela¢ni koeficienty pomoci
korelace prvnich diferenci mezi¢tvrtletnich logaritmovanych ¢asovych fad HDP srovnany
pouze s korelacnimi koeficienty cyklickych odchylek logaritmovanych ctvrtletnich ¢aso-
vych fad HDP.
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Tabulka 3 Korelacni koeficienty prvnich diferenci mezictvrtletnich logaritmovanych caso-
vych fad HDP ocistenych o sezonni vlivy v narodnich méndach vybranych statii a eurozony
ve stalych cendch roku 2000 detrenovanych pomoci HP filtru, viastni zpracovani, zdroj dat
(Eurostat, ©2014)

Q1 2002 az Q4 2011
Eurozona (17 statd) 1,00
Italie 0,93
Némecko 0,93
Francie 0,92
Belgie 0,88
Slovinsko 0,86
Finsko 0,86
Ceska republika 0,84
Rakousko 0,84
Nizozemi 0,83
Velka Britanie 0,81
Litva 0,78
Spanélsko 0,77
Madarsko 0,77
Svycarsko 0,76
Chorvatsko 0,73
Svédsko 0,73
Rumunsko 0,72
LotySsko 0,70
Bulharsko 0,69
Estonsko 0,69
Japonsko 0,69
Portugalsko 0,65
Slovensko 0,64
USA 0,64
Lucembursko 0,61
Dansko 0,58
Polsko 0,54
Kypr 0,51
Malta 0,44
Irsko 0,40
Island 0,35
Norsko 0,23

*eurozona nezahrnuje Lotyssko, které vstoupilo 1. 1. 2014

Vysledky korelaénich koeficientl v tab. 3 se ¢astecné 1isi od korela¢nich koeficientti ¢aso-
vych fad detrendovanych pomoci HP filtru uvedenych v tab. 2. Piesto nejvyssi pticky se-
znamu korela¢nich koeficientd opét obsazuji Italie (0,93), Némecko (0,93) a Francie
(0,92), které je mozné oznacit za nejvice sladéné zemé ze vSech sledovanych. Z nové pfi-
stoupivsich zemi eurozony dosahlo nejvyssi korelaci Slovinsko (0,86), nasledovano Lotys-

skem (0,70), Estonskem (0,69), Maltou (0,68), Slovenskem (0,64) a Kyprem (0,51). Ceska
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republika (0,84), ktera doséhla stejné korelace jako Rakousko (0,84), tak krom¢ Slovinska
predcila vSechny nové pfistoupivsi zemé Eurozony. Navic opét bylo dosazeno vyssi kore-
lace s eurozonou nez u ,,starych® ¢lent jako Portugalsko (0,65) a Irsko (0,40). Celkové se
Ceska republika umistila na sedmém mistg, ¢&ili relativné ve vztahu k ostatnim sledovanym

zemim doséahla vyssi korelaci S eurozénou, nez pii pouziti HP filtru.

Z vyse uvedenych vysledku je mozné vyvodit zavér, ze v komparaci s korelaci ostatnich
sledovanych stati s eurozonou je Ceska republika s eurozénou dostateéné sladéna, jelikoz
jak pii stanoveni korelace logaritmovanych ¢tvrtletnich ¢asovych fad upravenych pomoci
HP filtru, tak pfi korelaci prvnich diferenci logaritmovanych ¢tvrtletnich ¢asovych fad vy-
kazuje vysokych hodnot korelace za obdobi prvniho kvartalu roku 2002 az ¢tvrtého kvarta-
lu roku 2011. Jelikoz vSak sledované obdobi miZzeme oznacit za relativné kratké, je vhod-
né vzit v uvahu mozné pfi¢iny budouci vyrazné cyklické nesladénosti, za které mizeme

povazovat nedostatecnou obchodni vyménu nebo predluzenost vetejnych financi.

5.5 Vzajemna obchodni vyména

Ceskéa ekonomika je vyraznd exportné orientovana. V roce 2001 &inil podil exportu na
HDP 62,6 %, v roce 2012 to bylo jiz 78 %. Ceska republika tak v roce 2012 byla jednou
z ekonomik Evropské unie, jejichz export dosahuje vyznamného podilu na hrubém doma-
cim produktu. Mezi zemémi, které dosdhly vySsiho podilu exportu na HDP, patii napf.
Lucembursko 177,3 %, Irsko 107,8 %, nebo Slovensko 96,6 %. V roce 2012 smétovala
podstatna ¢ast exportu dosahujici 62,5 % HDP do zemi Evropské unie, pti¢emz 49,8 %
smétovalo do 17 zemi eurozony. Hlavnim obchodnim partnerem je Némecko, do kterého
v roce 2012 smétovalo 32,3 % ceského exportu. Druhym nejvyznamnéj$im odbytistém je
Slovensko, které absorbovalo 8,6 % Ceského exportu. Celkovy podil exportu do zemi Ev-
ropské unie na HDP sice v Case roste, ovsem na celkovém exportu Sse vyvoz do zemi Ev-
ropské unie podili méné nez v minulosti. Zatimco v roce 2008 do zemi EU smétovalo
84 % exportu, v roce 2012 to bylo pouze 80 %. Ptestoze je vyvoz do EU postupné nahra-
zovan novymi trhy, stale tvoii Evropské unie, resp. eurozéona vyznamné odbytisté ceského
zbozi a sluzeb. Vysoka mira vzajemné obchodni vymény se zemémi EU, resp. zem&mi
eurozony je z hlediska pfijeti eura dilezitd, jelikoz pfipadné ekonomické Soky, které by
mohly postihnout dilezité zemée eurozony, jejichz hospodaiska situace urcuje politiku

ECB, by se prostfednictvim zahraniéniho obchodu pienesly i na Ceskou republiku. Orien-
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tovanost na export tak mize mit pozitivni vliv na vyvoj cyklické sladénosti. Otdzkou vSak
zustava, zda vysoka mira vzajemné obchodni vymeény prospéje zvyseni strukturalni sladé-
nosti. Vyvojem strukturalni sladénosti ¢eské ekonomiky bude vénovana nésledujici kapito-

la.
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6 PRIPRAVENOST CESKE REPUBLIKY NA VSTUP DO
EUROZONY DLE STRUKTURALNI SLADENOSTI

Dutlezitym pfedpokladem dobie fungujici ménové unie je dostatecnd strukturdlni sladénost
piistupujici zemé s ménovou unii jako celkem. Na niZe uvedeném obrazku 9 je srovnana
struktura HDP cCeské republiky a eurozény v roce 2001. Na obrazku 10 je potom uvedeno
srovnani struktury HDP Ceské republiky a eurozény v roce 2012. Diivodem zobrazeni je
jak moznost srovnani struktury HDP Ceské republiky s eurozénou, tak srovnani vyvoje
struktury v ¢ase. Pro vypocet byla vyuzita data zvefejnéna na Eurostatu vyjadiujici podil
jednotlivych odvétvi dle ¢lenéni NACE rev. 2 na hrubé piidané hodnoté. Udaje byly ziské-

ny z ¢tvrtletnich ¢asovych fad vyjadrenych v cenach roku 2005.

Struktura HDP dle clenéni NACE v
roce 2001
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Obrdazek 9 Struktura HDP dle cleneni NACE v roce 2001, eurozénou je mysleno 17 statii
(nezahrnuje Lotyssko), vlastni zpracovani, zdroj dat (Eurostat, ©2014)
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V Tabulce 9 a 10 jednotlivé zkratky oznacuji odvétvi ¢lenéna dle NACE rev. 2. Zkratka A
znazornuje zeme&delstvi, lesnictvi a rybarstvi, B-E pramysl (kromé stavebnictvi), F staveb-
nictvi, G-I velkoobchod a maloobchod, doprava, ubytovani, stravovani a pohostinstvi, J
informa¢ni a komunika¢ni ¢innosti, K penéZnictvi a pojistovnictvi, L ¢innosti v oblasti
nemovitosti, M-N profesni védecké a technické aktivity, administrativni a podptrné ¢in-
nosti, O-Q vefejna sprava a obrana, vzdélavani, zdravotni a socialni péce, R-U kulturni,
zabavni a rekreacni ¢innosti, ostatni ¢innosti, ¢innosti domacnosti a ¢innosti exteritorial-
nich organizaci a organti.

V roce 2001 m¢l na ceském HDP nejvétsi podil pramysl (vyjma stavebnictvi), ktery se na
odvétvim z pohledu generovani piidané hodnoty, ov§em podil na ekonomice je o 7,1 p.b.
niz§i nez v Ceské republice. Nabizi se otazka, zda by v pribéhu ¢asu mohlo dojit ke sladé-
ni struktury vystupu narodniho hospodafstvi s eurozoénou. Ze srovnani z roku 2001 a 2012
je patrné, ze zatimco podil primyslu (krom¢ stavebnictvi) se v eurozoné mirné snizil na
19,6 %. V Ceské republice doslo naopak k nartistu podilu primyslu na 34,8 %, ¢imz doglo
k jesté vétsi strukturalni odlisnosti ekonomik. Ceska republika tak vykazuje nejvyssi podil
pramyslu na hrubé ptidané hodnoté v zemich Evropské unie. Vyrazny narist podilu pru-
myslu na pfidané hodnoté mezi lety 2001 az 2012 zaznamenalo také Polsko, kde podil
priamyslu vzrostl 0 5,7 p.b. na 28,2 % a Slovensko, kde podil primyslu vzrostl o 8,6 p.b. na
31,6 %. Slovensko tak miize byt oznaceno za zemi Evropské unie, ve které ve sledovaném

obdobi vzrostl podil primyslu nejvyraznégji.

Nejnizsi podil primyslu na ekonomice vykazuji kromé& Lucemburska, kde podil pramyslu
na hrubé ptidané hodnoté ¢ini pouze 6,4% zejména jizanské staty. Podil prumyslu na Kyp-
ru ¢ini pouze 8,9 %, v Recku 12,2 %, pfi¢emz mezi lety 2001 a 2012 doslo k poklesu o
1,3 p.b. Pted Spanélskem, kde podil primyslu pfedstavuje pouze 17,0 %, se fadi Francie,
kde v roce 2012 ¢inil podil pramyslu na pfidané hodnoté pouze 13,8 %. VSechny tyto staty,
které vykazuji velmi nizky podil primyslu na ekonomice, ve sledovaném obdobi zazname-
naly jesté dalsi sniZzeni podilu pramyslu. Ackoliv je sledované obdobi relativné kratké, je
patrné, Ze z pohledu podilu primyslu na sledovanych ekonomikich samotné setrvani
Vv ménové unii nepfineslo sladéni struktury narodniho hospodaftstvi, nebo alespon ptibliZzeni
praméru eurozony, ale pravé naopak dochazi k trendu, kdy se primyslové zemé stavaji
prumyslovéjsimi, a naopak v zemich, ve kterych nehraje pramysl az takovou roli, dochazi

k dalsimu poklesu podilu primyslu na narodnim hospodaistvi. Vyvoj sladénosti celkové
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struktury narodniho hospodaftstvi bude jest¢ dale rozebran pomoci Landesmannova koefi-
cientu, ktery se zabyva sladénosti vSech odvétvi, nikoli pouze sladénosti procentualnich

podili primyslu na ekonomikéch.

Struktura HDP dle clenéni NACE v roce
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Obrazek 10 Struktura HDP dle ¢leneni NACE v roce 2012, eurozonou je mysleno 17 statii
(nezahrnuje Lotyssko), vlastni zpracovani, zdroj dat (Eurostat, ©2014)

Odvétvim s nejniz§im podilem na hrubé piidané hodnoté jak v Ceské republice, tak v eu-
rozoné je zemeédéElstvi, lesnictvi a rybafstvi. V roce 2001 se toto odvétvi podilelo na hrubé
pridané hodnot¢ vygenerované ¢eskou ekonomikou pouze 2,5 %, zatimco v roce 2012 po-
dil poklesl na 1,5 %. Eurozéna rovnéz zaznamenala mirny pokles podilu odvétvi ze 1,9 %
na 1,8 %. Ackoliv je zeméd¢lstvi velmi dilezitym odvétvim, protoze generuje suroviny,
bez kterych bychom nebyli schopni piezit, z hlediska podilu na hrubé ptidané hodnoté ma
minimalni vyznam. Pozitivni je, Ze Ceska republika vykazuje obdobny podil zemé&dglstvi
jako eurozona. Mezi evropské zemé s vySSim podilem zemédélstvi, lesnictvi a rybafstvi na
hrubé piidané hodnoté patii napt. Rumunsko (6,8 %), Bulharsko (5,3 %), Litva (4,8 %)
nebo Recko (4,7 %), viechny tyto zem& zaznamenaly oproti roku 2001 vyrazny pokles

procentualni hodnoty podilu daného odvétvi na ekonomice.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 64

Stavebnictvi se podili jak v Ceské republice, tak v eurozoné na ekonomice obdobnou mi-
rou. V case se podil stavebnictvi mirn€ snizil. V roce 2012 se stavebnictvi podilelo na ¢es-
ké hrubé ptidané hodnoté mirou 5,8 %, zatimco na hrubé pfidané hodnoté eurozény mirou
5,2 %. Podil stavebnictvi na hrubé ptidané hodnoté se v jednotlivych zemich evropské unie
vyrazné neli$i od praiméru eurozény. Mezi zemé s mirné vys$im podilem stavebnictvi mu-
7eme zatadit napf. Slovensko (7,2 %), Polsko (8,1 %), Estonsko (8,8%), Spanélsko (8,9 %)
a Rumunsko (9,6%). Fakt, Ze se na ¢eské ekonomice podili stavebnictvi obdobnou mirou

jako v eurozoné, je z hlediska strukturalni sladénosti pozitivni.

Podil velkoobchodu a maloobchodu, dopravy, ubytovani, stravovani a pohostinstvi na eko-
nomice se mezi lety 2001 az 2012 v Ceské republice snizil o 1,3 p.b. na 20,4 %.
V eurozoné nastalo rovnéz sniZzeni podilu 0 0,4 p.b. na 19,3 %. Ve sledovaném obdobi se
tak strukturalni odli$nost Ceské republiky a Eurozény dana podilem tohoto odvétvi na
ekonomice mirn¢ snizila. Podily velkoobchodu a maloobchodu, dopravy, ubytovani, stra-
vovani a pohostinstvi na hrubé ptidané hodnoté¢ statti Evropské unie se vyrazné lisi. Zatim-
co v LotySsku (33,9 %), Litvé (31,2 %) a Polsku (24,5 %) se tyto ¢innosti vyrazné podileli
v roce 2012 na tvorbé hrubé ptfidané hodnoty vyraznou mérou, v Némecku (15,2 %), Lu-
cembursku (14,2 %) nebo Irsku (12,7 %) jsou podily téchto ¢innosti vyrazné nizsi. Nelze
fici, ze by v ¢ase doslo k vyrazngjsimu strukturalnimu sladéni ekonomik s eurozonou. Za-
timco u zemi s vy$$im podilem velkoobchodu, maloobchodu, dopravy, ubytovani, stravo-
véani a pohostinstvi na ekonomice jako napt. Spanélsko (24,3 %) a Portugalsko (24,2 %)
doslo k dalSimu zvySeni podilu, u zemi s podprimérnym podilem tohoto odvétvi na eko-
nomice jako Lucembursko nebo Irsko doslo k vyraznému snizeni. Rist strukturalni nesla-
dénosti téchto statli z hlediska podilu sledovaného odvétvi vSak nebyl natolik markantni

jako v pripadé rostouci strukturalni nesladénosti primyslu.

Vyznam informacnich a komunikaénich €innosti postupné narasta. Mezi lety 2001 az 2012
podil tohoto odvétvi v Ceské republice vzrostl ze 4,3 % na 5,1 %. Obdobny vyvoj lze po-
zorovat u eurozony, kde podil informacnich a komunikac¢nich ¢innosti na hrubé ptidané
hodnot¢ vzrostl ze 4,2 % na 5,5 %. Mirny naskok, ktery jsme méli pfed eurozénou v roce
2001, se tedy zménil na zaostavani podilu tohoto dynamicky se vyvijejiciho odvétvi.
Z hlediska predikce do budoucnosti 1ze vzhledem k rostoucimu vyznamu informacnich a

komunikac¢nich technologii o¢ekavat dalsi nartust podilu daného odvétvi. Podporu rozvoje
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informacnich a komunikacnich technologii mize zajistit stat poskytnutim kvalitniho stie-
doskolského a vysokoskolského vzdélani v této oblasti, dale poté poskytovanim daiiovych
ulev ¢i grantii zaCinajicim podnikateliim. Vzhledem k faktu, ze bariéry pro vstup do tohoto
odvétvi nejsou tak velké jako v piipadé napt. primyslu, a pro fadu sluzeb poskytovanych
V ramci tohoto odvétvi v podstaté neexistuji hranice, tkvi v odvétvi informaénich a komu-
nikaénich technologii vysoky potencial, ktery by v budoucnu mohl vyznamné pftispét
k rustu ¢eského HDP. Snaha pfispét zvySeni podilu daného odvétvi napf. na ukor mirného
snizeni podilu pramyslu by pfisp€la jak zvySeni strukturalni sladénosti, tak mirnému zvy-
Seni diverzifikace ¢eské ekonomiky, coz by pomohlo 1épe ptrekonavat obdobi hospodai-
skych recesi. Podil odvétvi na hospodafstvi by vSak nemél vyznamné piekro€it primérny
podil informaénich a komunikaénich technologii v eurozoné, jako je tomu napi. v Irsku,

kde se mezi léty 2001 az 2012 zvysil podil tohoto odvétvi z 3,8 % na 14,5 %.

Podil penéznictvi a pojistovnictvi na hrubé ptidané hodnoté byl jak v roce 2001 tak v roce
2012 v Ceské republice nizsi nez v eurozong. V eurozoné vzrostl podil tohoto odvétvi na
ekonomice v ¢ase z 5,1 % na 5,7 %, zatimco Ceské hospodaistvi zaznamenalo pokles
ze 4,2 % na 3,9 %. Naskok eurozony se tak v Case jesté zvysil. Na stav daného odvétvi
negativné pasobi trend snizujicich se poplatkli bank, které zapticinuji pokles ziskli napiic
odvétvim. Ceské bankovnictvi se tak musi pfizptisobit novému trendu, a hledat dalsi cesty
generovani piijmu, resp. pfidané hodnoty. S hospodaiskym ristem lze ocekavat oZiveni
celého odvétvi, které mizeme povazovat za cyklické, jelikoz vyznamny zdroj generuje
poskytovani uveri. V dobé ekonomického poklesu se vSeobecné snizuje zajem o uvéry,
roste také pocet podnikd neschopnych uvéry splacet, coz bankam generuje dalsi naklady.
Velké rezervy vykazuje pojiStovnictvi, které vykazuje velmi nizky trend podilu Zivotniho
pojisténi. V piipadé razantnéjSiho zvySeni z4jmu spotiebitelit o produkt zivotni pojisténi
tak muze dojit k nartstu podilu odvétvi na ekonomice. Narust podilu tohoto odvétvi v Ev-
ropské unii zaznamenaly zejména staty jizni Evropy jako Portugalsko, kde podil odvétvi
vzrostl mezi lety 2001 a 2012 z 5,2 % na 8,2 %, dale épanélsko (z 3,7 % na 5,1 %), Italie
(ze 4,7 % na 6,5 %), Recko (z 5,4% na 5,7 %). Irsko zaznamenalo nartst z 10,0 % na
10,3 %. K nejvyssim naristim podilu daného odvétvi doslo v zemich, které jiz v roce 2001

vykazovaly nadpriimérny podil tohoto odvétvi.
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Vyznam ¢innosti v oblasti nemovitosti z pohledu generovani piidané hodnoty se ve sledo-
vaném obdobi v Ceské republice zvysil. Podil ¢innosti v oblasti nemovitosti na hrubé pfi-
dané hodnot¢ vzrostl mezi lety 2001 az 2012 z 6,6 % na 7,3 %. Nariist zaznamenala také
eurozona, kde podil vzrostl z 10,6 % na 10,9 %. Rozdil mezi eurozénou a Ceskou republi-
kou se tak mirné snizil. Narast podilu tohoto odvétvi miizeme pozorovat v Recku (z 12 %
na 15,4 %), Italii (z 12,2 % na 12,6 %), Kypru (z 9,6 % na 11,9 %). Ve Francii, ktera je
evropskou zemi s druhym nejvétsim podilem daného sektoru na ekonomice, dosahl jak
v roce 2001, tak v roce 2012 podil hodnoty 12,9 %. Mezi zem¢ s podprimérnou hodnotou
podilu daného odvétvi v porovnani s eurozonou patii naptiklad Slovensko (6,6 %), Litva
(6,3 %) a Polsko (5,5 %). U téchto tiech zemi byl v roce 2012 podil ¢innosti v oblasti ne-
movitosti vyrazné nizsi nez v roce 2001. Ze ziskanych udaji tedy lze odvodit mimo jiné
zajimavy fakt, Ze ast zemi jizni Evropy (vyjma Spanélska a Portugalska) spolu s Francii
vykazuji nadprimérny podil daného odvétvi na ekonomice, zatimco zemé jako Slovensko,
Polsko nebo také Ceska republika, tedy zemé, které vykézaly vyssi podily pramyslu,

Z hlediska podilu daného odvétvi na hrubé ptidané hodnoté zaostavaji.

Zatimco v eurozong v roce 2012 ve srovnani S rokem 2001 zustal podil profesnich védec-
kych a technickych aktivit, administrativnich a podptrnych ¢innosti na hrubé pfidané hod-
noté nezménény na urovni 9,9 %, v Ceské republice doslo ke snizeni z 6,4 % na 6,1 %.
Niz§i podil nez Ceska republika zaznamenaly pouze Litva (5,9%), Srbsko (5,3 %) nebo
Rumunsko (5,2 %), Bulharsko (4,6 %), které vSak oproti roku 2001 vykazaly nartst podilu
daného odvétvi na ekonomice. V ptipadé, ze by tempo rustu zlstalo zachovana i do bu-
doucna, tak se v Zebii¢ku evropskych zemi Ceska republika miize propadnout na piedpo-
sledni, resp. posledni misto. Mezi zemémi s nejniz§im podilem profesnich védeckych a
technickych aktivit, administrativnich a podptrnych ¢innosti na hrubé ptfidané hodnoté se
umistilo také Recko, jehoz podil klesl z 9,1 % v roce 2001 na 5,0 %. Nejvyssiho podilu
daného odvétvi ze sledovanych zemi dosahlo Irsko, kde se podil odvétvi zvysil ze 7,5 %
v roce 2001 na 13,9 % v roce 2012. Na druhém misté se poté umistila Belgie (13,2 %) a
Francie (12,1%), jejichz podil daného odvétvi na hrubé piidané hodnoté oproti roku 2001
rovnéz vzrostl. Mezi zemé s nadprimérnym podilem daného odvétvi patii jeste¢ Némecko
(10,8 %) a Nizozemi (10,8 %), ostatni zem¢ vykazuji podprimérny podil dané¢ho odvétvi.
Nadprimérnych hodnot tedy dosahuje zhruba desetina zemi, které se vyznamné podileji na

HDP eurozoény, zatimco vSechny ostatni vykazuji podprimérné hodnoty. JelikoZz jde o ¢in-
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nosti vyzadujici vysokou miru vzdélani a odbornych znalosti a zkuSenosti, je zvySeni podi-
lu daného odvétvi problematické. V Ceské republice doslo k poklesu podilu daného odvét-
vi navzdory pomérné rychle se zvySujicimu poctu vysokoskolskych studentti. Zvysujici se
nabidka prace je pro dané odvétvi ur€ité pozitivni, ov§em pro nartstajici podil tohoto od-
vétvi na hrubé pridané hodnoté je dilezitd zejména podpora domacich firem, resp. prilaka-

ni zahrani¢nich firem, které by v Ceské republice do vyzkumnych &innosti investovaly.

V roce 2012 Cinil podil vefejné spravy a obrany, vzdélavani, zdravotni a socialni péce na
hrubé ptidané hodnoté 12,9 %, cili oproti roku 2001, kdy podil ¢inil 17,6 %, doslo k vy-
raznému snizeni. Opacna situace nastala v eurozoné, které zaznamenala nartst podilu od-
vétvi na hrubé pridané hodnoté z 18,4 % na 19,2 %. Podil tohoto odvétvi se tedy v Ceské
odvétvi v Evropské unii patti Polsko (11,8%), Slovensko (11,4 %) a Rumunsko (9,3%).
Vsechny tyto zemé stejné jako Ceska republika vykazaly oproti roku 2001 vyrazné snizeni
podilu pfidané hodnoty generované timto odvétvim na celkové hrubé ptidané hodnoté.
Ceska republika podilem 12,9 % v roce 2012 tvofila dolni kvartil sledovanych zemi, ¢&ili
nejvyssi podily daného odvétvi na ekonomice ze sledovanych zemi vykazalo Dénsko
(23,2 %), Recko (22,2 %) a Francie (21,9 %). Francii jako jediné se podafilo piidanou
hodnotu generovanou danym odvétvim v porovnani s piidanou hodnotou ekonomiky sni-
zit. V Dansku se podil zménil o 0,1 procentniho bodu, zatimco v Recku podil odvétvi
vzrostl z 19,1 % na 22,2 %. P¥ipadna snaha Ceské republiky zvysit vefejné vydaje v tomto
odvétvi a piibliZit se tak struktufe hrubé pfidané hodnoty eurozony by se urcité projevila
V hor§im plnéni konvergencnich kritérii, protoZe by byla pravdépodobné spojena s vyssim
zadluZenim vefejnych rozpoctli. VSeobecné je v§ak mozné fici, Ze navyseni podilu vetejné
spravy a obrany, vzdélavani, zdravotni a socidlni péce by nebylo aZ takovym problémem,
jelikoz by tohoto mohlo byt dosazenou administrativnimi opatfenimi na zvySeni vydaji
statniho rozpoctu, ¢imz se dané odvétvi odliSuje od ostatnich odvétvi, jejichz podil na

hrubé ptidané hodnoté pouhymi administrativnimi zasahy statu nelze tak lehce zménit.

Kulturni, zabavni a rekreacni ¢innosti, ostatni ¢innosti, ¢innosti domacnosti a ¢innosti exte-
ritorialnich organizaci a organti se v Ceské republice v roce 2001 podileli na hrubé p¥idané
hodnoté 3 %, zatimco v roce 2012 podil klesl na 1,9 %. Nizsi podil nez v Ceské republice

byl pouze v Litvé (1,5 %) nebo Irsku (0,7 %), které stejné jako Ceska republika zazname-
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naly oproti roku 2001 pokles podilu odvétvi. Ze sledovanych zemi vykazaly v roce 2012
nejvyssi podily Svycarsko (8,2 %), Recko (4,6 %) a Kypr (4,4 %). Vyssi podily tedy vyka-
zaly zemé t¢Zici zejména z cestovniho ruchu. Vzhledem k tomu, Ze at’ jiz z pohledu histo-
rickych pamatek, ¢i kulturnich akci ma Ceské republika cizinciim co nabidnout, mohla by
tomuto odvétvi pomoci vlada vytvorenim dlouhodobé koncepce na podporu tohoto odvét-
vi. Néklady na propagaci jednotlivych kraji, &i Ceské republiky jako celku by mohly po-
moci vygenerovat piidanou hodnotu, a zlepsit tak pozici tohoto zaostavajiciho odvétvi,
resp. zabranit dal§imu propadu podilu na hrubé piidané hodnoté. Lze vSak ocekavat, ze

dopady téchto opatfeni nebudou mit okamzity, nybrz dlouhodobé¢jsi charakter.

6.1 Landesmannuv koeficient

Pii vypoctu Landesmannova koeficientu se nabizi otazka, zda pfi vypoctu nejprve vypocist
vazené kvadraty odchylek podilt jednotlivych sektorti na ekonomice dvou sledovanych
zemi, resp. sledované zem¢ a eurozony, tyto se€ist, a nasledné cely soucet odmocnit, tedy
postupovat stejné jako Landesmann ve svém vyzkumu z roku 2000. Nebo jednotlivé vaze-
né kvadraty odchylek podilt jednotlivych sektori na ekonomice vybrané zemé a eurozony
vzdy samostatné odmocnit, a naslednd provést soucet, tedy pouzit postup, ktery CNB
v analyzach sladénosti vyuziva jiz nékolik. Pro vypocet Landesmannova koeficientu bude
zvolen vyklad vzorce dle CNB, ktery je v analyzach sladénosti v Ceské republice tradiéng
vyuzivan. Pro vypocet Lanedsmannova koeficientu, ktery urCuje strukturalni sladénost
vybranych zemi a eurozony byla vyuzita stejna data jako v ptipadé¢ detailnéjSiho rozboru
struktur hospodafstvi v predchozi €asti, tedy data zvefejnénd Eurostatem vyjadiujici podil
jednotlivych odvétvi dle ¢lenéni NACE rev. 2 na hrubé ptidané hodnoté. Picemz ze Ctvrt-
letnich ¢asovych fad vyjadienych v cenach roku 2005 byly ziskany ro¢ni ¢asové fady, kte-
ré byly vyuzity k vypoctu koeficientu. Eurozonou je obdobné jako v predchozich kapito-

lach minéno 17 zemi eurozony.
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Landesmanniiv koeficient Ceské republiky a
vybranych evropskych zemi
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Obrazek 11 Upraveny Landesmanniiv koef. Ceské republiky a vybranych evropskych zemi
viastni zpracovani, zdroj dat (Eurostat, ©2014)

Koeficient byl upraven tak, e miize nabyvat hodnoty z intervalu (0,1). Cim bliZe je hodno-
ta koeficientu blize nule, tim vice je dana zem¢ s eurozénou sladéna. Z obrazku 11 je patr-
né, 7e z vybranych zemi ma nejnizsi sladénost s eurozénou pravé Ceska republika. Hodno-
ta koeficientu v roce 2001 ¢inila 0,08, pficemz do roku 2012 se zvysil na 0,15. Vyssi
nesladénost ze vSech sledovanych zemi v roce 2012 vykazala pouze Litva (0,16) nebo Lu-
cembursko (0,18). Z obrazku 11 je patrné, Ze nejvyssi nesladénost vykazuji mimo Ceskou
republiku také Polsko (0,14) a Slovensko (0,13). Navzdory vstupu Slovenska do eurozony
v roce 2009 od tohoto roku riist strukturalni nesladénosti pokracoval. Stejné jako v Ceské
republice nebo Polsku za vysokou hodnotou koeficientu stoji pfedevsim vysoky podil
primyslu oproti eurozong, ktery byl rozebran v pfedchozim textu. Fakt, Ze primyslové
misto strukturalni sladénosti v ¢ase dochazi ke strukturalni nesladénosti. Teze, Ze v Case
dochdzi ke zvySovani strukturdlni nesladénosti, tak byla potvrzena pomoci vyvoje uprave-
ného Landesmannova koeficientu. Z hlediska strukturalni sladénosti tak Ceskéa republika

na vstup do eurozony pravdépodobné nebude nikdy ptipravena.

Hodnota upraveného Landesmannova koeficientu Némecka, Rakouska a Francie osciluje
kolem hodnoty 0,06. Na rozdil od Ceské Republiky, Slovenska nebo Polska koeficient
nenarUsta, coz je pro dané zem¢ jist€¢ pozitivni, v case vSak nedochdzi ani ke zvySovani
sladénosti. Pozitivni vliv na sladénost ma samoziejmé vysoky podil Némecka, Rakouska
¢1 Francie na HDP eurozény. Miizeme tedy predpokladat, ze staty, které samy z velké Casti

eurozonu tvofi, budou mit obdobnou strukturu jako eurozéna samotnd. Pfes vyznamnou
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pozici danych statli v eurozoné vSak hodnota koeficientu neklesd, coz nabourava myslen-

ku, ze tim, Ze jsou staty ¢leny ménové unie, dochazi ke zvySovani strukturalni sladénosti.
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Obrdzek 12 Upraveny Landesmanniiv koeficient zemi PIGS, viastni zpracovani, zdroj dat
(Eurostat, ©2014)

Na obrazku 12 je uveden vyvoj upravené¢ho Landesmannova koeficientu zemi PIIGS.
Zejména Irsko vykazalo v poslednich letech razantni narGst nesladénosti s Eurozonou.
Hodnoty koeficientu Recka, Spanélska nebo Portugalska zna¢i pomérné vysokou nesladé-
nost. Vyjimkou je Italie, kterd dosahuje vyssi strukturalni sladénost nez napt. Némecko. Az
na Recko, které vstoupilo do tieti fize EMU v roce 2001, jsou na obrazku 12 uvedeny sta-
ty, které vstoupily do eurozony jiz v roce 1999. Piestoze Italie ve sledovaném obdobi vy-
kézala lehky nartst sladénosti a Spanélsko vykazalo mirny nartist nesladénosti, ktery byl
vystiidan nepatrnym zvySenim sladénosti, tak stejné jako v pfedchozim odstavci je mozné

konstatovat, ze setrvani v ménové unii vyrazné neovlivni strukturu hospodaftstvi ¢lenskych

zemi.

Koeficienty upraveného Landesmannova koeficientu na obrazku 13 znaci vyvoj struktural-
ni sladénosti severskych a pobaltskych zemi. Litva, LotySsko a Estonsko vykazuji trend
rustu strukturalni nesladénosti v ¢ase. Estonsko, které zavedlo euro v roce 2011, vykazalo
sice pred pfijetim eura mirngjsi nartst strukturalni nesladénosti nez LotyS$sko, které zaved-
lo euro v roce 2014 nebo Litva, ktera zatim do eurozony nevstoupila, zvySeni strukturalni
sladénosti vSak po vstupu do eurozony nenastalo. Konkrétné pro Estonsko vSak neexistuje
dostate¢n¢ dlouhd Casova tfada, aby bylo mozné urcit, jakym smérem se bude strukturalni

ree v

sladénost vyvijet. Svédsko, Finsko &i Dansko, tedy ,,stafi“ ¢lenové Evropské unie vykazaly
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vroce 2012 témef shodnou hodnotu koeficientu. V porovnani s ostatnimi sledovanymi
zemémi vykazuji nejvyssi miru strukturdlni sladénosti. Jedina ze severskych ¢i pobaltskych
zemi, kterd vykazuje prudky nartst strukturalni sladénosti je Norsko. Landesmanntiv koe-
ficient Norska dosahoval v roce 2001 vysoké hodnoty 0,17, pficemz do roku 2012 se hod-

nota snizila na 0,10.
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Obrazek 13 Upraveny Landesmanniiv koef. severskych a pobaltskych zemi, vlastni zpraco-
vani, zdroj dat (Eurostat, ©2014)

Nartstajici miru strukturdlni nesladénosti s eurozonou vykazuji dal§i zem¢ eurozony uve-
dené na obrazku 14. Nejvyssi nesladénost vykazuje Lucembursko, kde tradi¢né prevlada

finan¢ni a pojistovaci ¢innost, kterd v roce 2012 ¢inila 25,2 % hrubé ptidané hodnoty.
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Obrazek 14 Upraveny Landesmannuv koeficient dalsich evropskych zemi, viastni zpraco-

vani, zdroj dat (Eurostat, ©2014)
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Belgie, ktera stejn¢ jako Lucembursko vstoupila do tieti faze EMU jiz v roce 1999, vyka-
zala relativné nizkou hodnotu koeficientu, ktery vSak v ¢ase mirn¢ rostl. Hodnoty uprave-
ného Landesmannova koeficientu ostatnich stati stejné jako v pfedchozich piipadech ne-
vykazuji narast strukturalni sladénosti v ¢ase s eurozonou. Myslenka, ze strukturalni sladé-
nost v Case nenardsta, spise se zvysuje je tak pomoci Landesmannova koeficientu potvrze-

na.
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7 DOPADY PRIJETI EURA NA VYBRANOU NOVE PRISTOUPIVSI
ZEMI EUROZONY

Pted samotnym uréenim dopadd pfijeti eura na nové pfistoupivsi zemi eurozony je tieba
zvolit, kterd zem¢ je dostatecné¢ ekonomicky podobna Ceské republice. Volba dané zemée

bude zaloZena na n¢kolika parametrech, a to:

- hospodarské sladénosti
- podobné struktufe hospodafstvi

- velikosti ekonomiky dané zemé a geografické poloze

Hospodaiska sladénost bude hodnocena na zakladé stejnych metod a dat jako pfi uréovani
sladénosti vybranych statt s eurozonou. Prvni metodou bude korelace meziro¢nich dife-
renci logaritmovanych casovych tad ¢asovych fad HDP jednotlivych zemi za obdobi prv-
niho kvartalu roku 2002 az tietiho kvartalu roku 2008. Z nov¢ ptistoupivsich zemi dosahlo
nejvetsiho korelaéniho koeficientu Slovensko (0,49), které bylo nasledovano Kyprem
(0,47), Lotysskem (0,46), Slovinskem (0,44), Estonskem (0,40) a Maltou (0,31). V piipadé
korelace logaritmovanych ¢tvrtletnich ¢asovych fad HDP detrendovanych pomoci HP fil-
tru za obdobi prvniho kvartalu roku 2002 az &tvrtého kvartalu roku 2011 dosahuje CR nej-
vysSiho korelaéniho koeficientu se Slovinskem (0,91), Slovenskem (0,86), Estonskem
(0,77), Lotysském (0,75), Kyprem (0,71) a Maltou (0,67). Nejvyssich korela¢nich koefi-
cientli nové pfistoupivsich zemi eurozony ziskanych korelaci diferenci logaritmovanych
¢tvrtletnich ¢asovych fad HDP dosahuje Slovinsko (0,84), Estonsko (0,72), Slovensko
(0,70), Lotyssko (0,66), Kypr (0,61), Malta (0,49).

V obdobi pted finanéni krizi byla Ceské republika nejvice sladéna se Slovenskem. V ob-
dobi zahrnujici data jak pted tak po vypuknuti finan¢ni krize a nasledn€ negativnich dopa-
dii na evropské ekonomiky, dosahlo Slovensko po Slovinsku druhy nejvyssi koeficient v
ptipadé¢ detrendace dat pomoci HP filtru, v pfipad€ korelovanych mezictvrtletnich diferenci
se z vybranych statd Slovensko umistilo jako tfeti po Slovinsku a Estonsku. Z pohledu

ekonomické sladénosti s CR se jevi jako vhodna zemé Slovensko, piipadné Slovinsko.

Obdobnou strukturalni sladénost s eurozénou jako Ceska republika vykazalo v roce 2012
Lotyssko, které dosahlo hodnotu upraveného Landesmannova koeficientu pocitaného dle
metodiky vyuzivané CNB 0,15. Slovinsko, které dosahlo vysoké cyklické sladénosti

s ¢eskou ekonomikou, vykazovalo jak pfed vstupem do eurozony, tak po vstupu o polovinu
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niz§i hodnotu Landesmannova koeficientu nez Ceska republika, strukturalni sladénost Slo-
vinska s eurozonou je tedy podstatné vyssi. Slovensko vykazalo v roce 2012 hodnotu koe-
ficientu 0,13, tedy vysledek blizky Ceské republice. Slovenska ekonomika se také podoba
Ceské ekonomice vysokym podilem prumyslu na HDP. V roce 2012 podil prumyslu (vy-
jma stavebnictvi) na hrubé ptidané hodnoté &inil v Ceské republice 34,8 %, zatimco na
Slovensku se primysl na pfidané hodnoté podilel 31,6 %. Ceska republika a Slovensko
jsou tedy dvé nejpramyslovéjsi zemé Evropské unie. Mimo cyklickou a strukturalni sladé-
nost je vybér Slovensko vhodny i z hlediska geografické polohy, ¢i velikosti ekonomiky,
Z tohoto duvodu bude nasledujici text vénovan studiu dopadl pfijeti eura na slovenskou

ekonomiku.

7.1 Dopady prijeti eura na slovenskou ekonomiku

Na zakladé dopadii piijeti eura na slovenskou ekonomiku, kterd je dostate¢né¢ podobné
ekonomice ¢eské, je mozné odhadovat mozny vyvoj v piipadé piijeti eura Ceskou republi-
kou. Na obrazku 15 je uveden meziroéni vyvoj realného HDP Slovenska, Ceské republiky

a eurozony.

Mezirocni narust realného HDP v letech
2001 az 2012
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Obrazek 15 Mezirocni narust realného HDP mezi lety 2001 az 2012, viastni zpracovani,

zdroj dat (Eurostat, ©2014)

Pted rokem 2009, kdy Slovensko piijalo euro, vykazovala Slovenska republika vyrazné
vyssi rast HDP nez 17 zemi eurozdny. Nejvyssi ndskok Slovensko vykazovalo v roce
2007, pticemz vlivem ochlazeni celosvétové ekonomiky doslo v roce 2009 k vyraznému
ekonomickému propadu, ktery zaznamenala stejné tak eurozona nebo Ceska republika.

Trend rychlého ekonomického ristu pokracoval po pfijeti eura. Vstup do ménové unie tak
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nem¢l dopad na zménu trendu, kdy slovenska ekonomika roste rychleji, nez zemé¢ eurozo-

ny.

Vyvoj inflace v letech 2001 az 2012 méreny
pomoci HICP
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Obrazek 16 Vyvoj inflace v letech 2001 az 2012 mereny pomoci HICP, viastni zpracovani,
zdroj dat (Eurostat, ©2014)

Do roku 2006 byla inflace na Slovensku podstatné vy3si neZ v eurozéné nebo Ceské repub-
lice, od roku 2007 vsak doslo ke sladéni miry inflace s eurozonou. V roce 2011 se vSak
naskok Slovenska opét zvysil, v daném roce zarovein HDP Slovenska rostlo o 1,2 p.b. rych-
leji nez vCR, a o 1,4 p.b. rychleji nez v eurozéné. Nartstu inflace a HDP je spojen
s procesem ekonomické konvergence slovenské ekonomiky s eurozonou. Realna konver-
gence vici eurozoné méiena pomoci HDP na hlavu v parité kupni sily rostla do roku 2008,
kdy se zastavila na urovni 67 %. Na této trovni setrvala do roku 2009, pficemZ od roku
2010 slovenské ekonomika pokracovala v redlné konvergenci a podil slovenského HDP na
hlavu v parité kupni sily vii¢i HDP na hlavu v parité kupni sily eurozony se do roku 2012
zvy$oval 0 1 procentni bod ro¢né. Tento vyvoj se lisi od konvergence Ceské republiky,
jejiz konvergence se zastavila v roce 2007 na trovni 76 %, pticemz nasledujici Ctyfi roky
oscilovala kolem trovné 74 % a v roce 2012 vzrostla na 75 %. Slovenska ekonomika tak
navzdory nepfiznivému vyvoji globalni ekonomiky nepiestala pokracovat v realné konver-
genci, Cili v piipad¢ zachovani soucasného trendu by mohla ceskou ekonomiku brzy do-
hnat. Konvergence cenovych hladin se v letech 2008 az 2010 zastavila na Grovni 64 %
eurozony. V letech 2011 zacala cenova hladina Slovenska opét konvergovat k cenové hla-
din¢ eurozoény a v roce 2012 dosahlo urovné 66%. V ceské republice se v roce 2008 kon-

vergence zastavila na urovni 71 %, v nasledujicich letech néasledovala spise divergence,
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pficemz v roce 2012 Cinila podil ¢eské cenové hladiny a cenové hladiny eurozény 68 %.
Slovensko tedy v cenové konvergenci Ceskou republiku brzy doZene. JelikoZ se cenova
hladina na Slovensku zvysSuje postupné, a za soucasného nartistu produktivity prace, 1ze
konstatovat, ze pfijeti eura na Slovensku nezptsobilo nebezpecny narast cenové hladiny
neopodstatnény rustem ekonomiky. Vzhledem k podobnosti ¢eské a slovenské ekonomiky

1ze odhadovat obdobny vyvoj i u nas.

Slovensko je stejné jako Ceska republika vyznamné exportné orientovanou zemi. V roce
2012 ¢inil podil exportu na HDP 96,6 %. Slovensko se tak zafadilo mezi nejotevienéjsi
zemé& Evropské unie. Ackoliv v Case slovenskad ekonomika zaznamenava nartstajici podil
exportu na hrubém domécim produktu, ktery vzrostl ze 72,7 % v roce 2001, na soucasnou
uroveil, vyvoz do Evropské unie zaznamendva stagnujici ¢i spiSe klesajici podil na vyvozu
Slovenska. V roce 2008, ¢ili rok pied vstupem do eurozony, ¢inil podil exportu do zemi
Evropské unie 84 % na celkovém exportu. Stejny podil exportu do zemi Evropské unie
slovenska ekonomika vykazala v roce 2012. Ve prospéch pfijeti eura je Casto argumento-
vano naslednym zvySenym exportem do zemi mé€nové unie, ovSem Slovensko nic takového
nezaznamenalo. Je pravda, Ze Casova tada je relativné kratkd, a Ze v poslednich letech se
rust evropskych ekonomik takika zastavil, ovS§em na zakladé¢ této zkuSenosti nelze naivné
o&ekavat, Ze po vstupu Ceské republiky do eurozony nastane vyznamny nértist zahraniéni-
ho obchodu, ktery by mohl kompenzovat negativni aspekty, které s sebou ¢lenstvi v méno-
vé unii piinasi.

Slovensko pftijalo euro v dobé, kdy nebyla zajisténa dostate¢na strukturdlni sladénost slo-
venské ekonomiky s eurozonou. V roce 2009 dosahoval upraveny Landesmanntv koefi-
cient hodnoty 0,12. Dva roky pted pfijetim eura Cinil podil prumyslu na hrubé ptidané
hodnoté 31,38 %. V roce 2009 nastal utlum primyslové produkce vlivem neptiznivého
vyvoje celosvétové ekonomiky, nasledujici roky se vSak podil primyslu vratil na hodnotu
z roku 2007. V ptipad¢ Slovenska je Casova fada po pfijeti eura relativné kratka, ovSem
s ohledem na fakt, ze Landesmanniv koeficient vykazuje rostouci tendenci, nelze bezpro-
stfedné po prijeti ocekavat zvysSeni strukturalni sladénosti. V kapitole 6 zabyvajici se po-

wvrwe

naruast strukturdlni sladénosti, nybrz spiSe podpofi rust strukturalni nesladénosti.
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8 MOZNE SCENARE PRIPRAVENOSTI CESKE REPUBLIKY NA
VSTUP DO EUROZONY

V nésledujicim textu je zhodnocena piipravenost Ceské republiky na vstup do eurozény na
zéklad¢ cyklické a strukturalni sladénosti a budouci mozny vyvoj takto hodnocené piipra-
venosti. Zavéry vychazi z jednotlivych empirickych poznatki podrobné popsanych v jed-

notlivych kapitolach diplomové prace.

8.1 Piipravenost Ceské republiky na p¥ijeti eura za podminek soucasné

strukturalni a cyklické sladénosti

Prvnim moznym scénafem je pfijeti eura v nejbliz§im mozném terminu, ¢ili za podminek
aktudlni strukturédlni a cyklické sladénosti Ceské ekonomiky s eurozonou. Na zakladé vy-
hodnoceni plnéni konvergenénich kritérii a predikci mozného plnéni v budoucnu
v kapitole 4 je ziejmé, ze Ceska republika mé potenciél tyto legislativné zadana kritéria
splnit, ackoliv s odkladanim pfijeti eura vSak postupné narista pravdépodobnost nesplnéni
konvergenc¢niho kritéria stavu vefejnych financi, které pozaduje, aby vefejny dluh Einil
maximalni 60 % HDP. Jelikoz v roce 2012 relativni cenova hladina cinila 68 % cenové
hladiny zemi eurozony, je mozné v budoucnu ocekavat dohanéni cenové hladiny, které
znamena zvySujici se inflaci. Na piikladu Slovenska, které je ¢eské ekonomice velmi po-
dobné, vSak vyvoj cenové konvergence po pfijeti eura nebyl nikterak dramaticky. Ackoliv
se v roce 2010 inflace pfibliZila k péti procentiim, neslo o neobvykly stav, jelikoz Sloven-
sko vykazovalo vyssi inflaci nez eurozona pred vstupem do ménové unie v roce 2009. In-
flaci Slovensko vykazovalo v korespondenci s redlnym ekonomickym ristem hrubého do-
maciho produktu, ¢ili nedoslo k pouhému nartstu cen za stagnujici produkce, coZ je rovnéz
pozitivni. Podil ¢eského HDP na hlavu v parité kupni sily a HDP v parité kupni sily pfipa-
dajici na hlavu obCana eurozony dosahl v roce 2012 vySe 75 %. Dohénénim urovné eu-
rozony v piipadé vstupu do eurozony se tak da ocekavat rostouci cenova hladina dana do-
hanénim ekonomické urovné eurozéony.  Riziko spojené s plsobenim Balassa-
Samuelsonova efektu je realné, jelikoz ceska ekonomika percentudlné dosahuje v porovna-
ni s primérem eurozony nizkou produktivitu prace, kterd se postupné zvySuje. Narustajici
produktivita zejména v primyslu by tak dle Balassa-Samuelsonova efektu zapfticinila rist
mezd v primyslu a nasledn¢ rist mezd ve sluzbach. Proti pisobeni Balassa-Samuelsonovu
efketu stoji strnulost ¢eského pracovniho trhu, kdy navzdory rostouci produktivité prace

mzdy rostou jen zanedbatelné, ¢ili 1 v pfipad€ nartistu produktivity v podnicich, které vyra-
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bé&ji obchodovatelné zbozi, by pravdépodobné razantni nartist mezd nehrozil. V kapito-
le 5.1 byla vznesena obava z nartstu inflace dané pisobenim Balassa-Samuelsonova efek-
tu. Empiricka studie dopadu pfijeti eura na Slovensku vSak navzdory postupné se zvysujici
produktivité prace tyto obavy zmirfiuje. Proti vSak stoji nedostatecné dlouhé casova fada a

zkouméni makroekonomickych veli¢in v dob¢, kdy ekonomika spise stagnuje.

Vysledkem korelace prvnich diferenci logaritmovanych ¢asovych fad HDP Ceské republi-
ky a 17 zemi eurozony v prvnim kvartalu 2002 az druhém kvartalu 2008 je Pearsontiv ko-
relac¢ni koeficient dosahujici hodnoty 0,71. Korela¢ni koeficient sice nedosahuje tak vyso-
kych hodnot jako u vyznamnych hract eurozony typu Némecko (0,93), Italie (0,88) nebo
Francie (0,86), je viak vyssi neZ korelace Spanélska (0,60), které je Gtvrtou nejvétsi eko-
nomikou eurozony, Portugalska (0,62) nebo Slovenska (0,61). V porovnani s dosazenymi
korelagnimi koeficienty sledovanych stati, véetné &lend eurozony, mizeme Ceskou repub-
liku oznacit za cyklicky sladénou s eurozénou. V obdobi od tietiho kvartalu roku 2008 do
druhého kvartalu roku 2013, ¢ili obdobi kdy na evropské ekonomiky dolehly dopady glo-
balniho nepfiznivého ekonomického vyvoje, Ceska republika stejné jako vétsina evrop-
skych zemi zaznamenala vyrazny nartst korela¢niho koeficientu. Ackoliv koeficient vzros-
tl na hodnotu 0,91, v porovnani s koeficienty ostatnich zemi zaujala Ceské republika rela-
tivné niz8i potadi v zebticku sladénosti nez v pfedchozim obdobi. Z divodu prikaznosti
korelace byla vyuzita rovnéz metoda korelace cyklickych odchylek logaritmovanych ¢tvrt-
letnich ¢asovych fad HDP, které byly ziskany pomoci aplikace Hodrick-Prescottova filtru a
korelace prvnich diferenci mezi¢tvrtletnich logaritmovanych ¢asovych fad HDP. Vzhle-
dem k pozadavkim HP filtru na délku ¢asového obdobi bylo zvoleno obdobi od prvniho
kvartalu roku 2002 do c¢tvrtého kvartdlu roku 2011. I pfi aplikaci téchto metod dosahla
Ceska republika vysokych korelagnich koeficientli. Na zakladé provedeného vyzkumu je

tedy mozné vznést vyrok, ze Ceskd republika je s eurozénou dostatecné cyklicky sladéna.

Na cyklickou sladénost ma pozitivni dopad vysoka obchodni vyména Ceské republika a
evropskych zemi, v€etné zemi eurozony. Podil exportu na ¢eském hrubém domacim pro-
duktu v roce 2012 ¢inil 78 %. Ackoliv jsou nadale zemé Evropské unie nasim dulezitym
obchodnim partnerem, podil exportu do zemi EU na celkovém exportu se mezi lety 2008 a
2012 snizil z 84 % na 80 %. Cesti exportéii tak postupné hledaji nové trhy, coz je z hledis-
ka diverzifikace odbytist’ pozitivni, v pfipad€, Ze by vSak tento trend pokracoval, tak by
mohl mit nepfiznivy dopad na vyvoj cyklické sladénosti s eurozonou. Empirickd studie

dopadt pfijeti eura na Slovensko v kapitole 7 vSak neprokazala, ze by vstup Slovenska do
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eurozony zajistil nartst exportu do zemi eurozony. Je pravda, ze ¢asova fada je relativné
kratka, a ze v poslednich letech se rust evropskych ekonomik takika zastavil, ov§em na
zakladé této zkuSenosti nelze naivné odekavat, ze po vstupu Ceské republiky do eurozony
nastane vyznamny narast zahrani¢niho obchodu, ktery by mohl kompenzovat negativni
aspekty, které s sebou Clenstvi v mé€nové unii ptinasi, jako naptiklad dotovani zadluzenych

ekonomik.

Ackoliv z hlediska cyklické sladénosti ¢i schopnosti plnit konvergenc¢ni kritéria lze stano-
vit vysoka mira pfipravenosti na pfijeti eura, z hlediska sladénosti strukturalni 1ze Ceskou
republiku oznadit za zcela nepfipravenou. V roce 2012 vykazala Ceska republika nejvyssi
podil primyslu na hrubé ptidané hodnoté ze vSech sledovanych evropskych zemi. V roce
2012 dosahl upraveny Landesmanniv Koeficient vysoké hodnoty 0,15. V soucasné dobé
tedy dosahuje ¢eska ekonomika vysoké strukturalni nesladénosti, coz svéd¢i v neprospéch
ptijeti eura za soucasnych podminek. Je pravda, ze vyrazna strukturdlni nesladénost Slo-
venska s eurozonou zatim neméla vaznéj$i dopad na fungovani v ramci unie, z hlediska
budoucich rizik danych jednak opatienimi ECB, ktera by méla podnikat kroky v zajmu
eurozony jako celku, nikoliv jednotlivych statl, tak absenci vlastni mény v pfipadé potieby
piirozeného oslabeni kurzu daného poklesem exportu pramyslovych vyrobka neni Ceska
republika na pfijeti eura pfipravena. Pfijeti eura by tak bylo spojeno s pomérné vysokym
rizikem, kterému by ¢eska ekonomika musela ¢elit. Euro by tedy za sou¢asnych podminek

nem¢lo byt piijato.

8.2 Ptijeti eura Ceskou republikou po dosaZeni pFipravenosti dané

strukturalni a cyklickou sladénosti

JelikoZ v ramci piedchozi kapitoly bylo dosazeno zavéru, ze Ceska republika z hlediska
strukturalni a cyklické sladénosti neni pfipravend na pfijeti eura, nabizi se otdzka, kdy
Ceska republika na piijeti eura pfipravena bude. V ptipadé, ze CNB nebude dale zasahovat
na ménovém trhu ve prospeéch oslabeni koruny, miizeme v budoucnu ocekévat pokracujici
konvergenci redlného HDP v parité kupni sily na obyvatele a konvergenci cenové hladiny
K arovnim zemi eurozony. Vyssi konvergence spojena se zvySenim produktivity prace
Vv Case pred pfijetim eura by sniZovala riziko zvySovani cenové hladiny, kterd by mohla byt
S pfijetim spolecné mény spojend. Z hlediska redlné konvergence tak plati, ¢im pozdé&ji
euro pifjmem, tim lépe. A&koliv v soudasné dobé dosahuje Ceska republika vysokou miru

cyklické sladénosti méfenou pomoci korelacni analyzy s eurozonou, existuje riziko, Ze
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budouci vyvoj mize zaznamenat pokles cyklické sladénosti z divodu klesajiciho podilu
vyvozu do zemi eurozony na celkovém vyvozu. AvSak vzhledem K pravdépodobnosti, ze
v budoucnu nastanou dal$i celosvétové $oky, které postihnou jak Ceskou republiku, tak

zem¢ Eurozony je riziko snizeni hodnoty korelacniho koeficientu spiSe nizké.

To, ze Ceska republika dosahuje vysoké strukturalni nesladénosti, bylo konstatovéano jiz
V prvnim mozném scénafi, dilezité je vSak urcit, jak se strukturdlni sladénost ¢i nesladé-
nost vyviji v ¢ase. Mezi lety 2001 az 2012 podil ¢eského prumyslu (vyjma stavebnictvi) na
hrubé piidané hodnoté vzrostl z 27,5 % na 34,8 %. Struktura ceské ekonomiky se tak
v Case vzdaluje struktufe eurozony, coz potvrzuje i vyvoj upraveného Landesmannova koe-
ficientu. Lze si polozit otazku, zda by ucast v eurozoné prispéla zvySovani strukturdlni
sladénosti, na zakladé¢ podrobného zkoumdni vyvoje strukturdlni sladénosti evropskych
ekonomik je vSak odpoveéd’ negativni. NarGst strukturalni nesladénosti s eurozonou nelze
pozorovat pouze u zemi mimo eurozénu, nybrz i u samotnych ¢lenti eurozény. Zatimco
pramyslové zem¢ eurozény zvysuji podil primyslu na hrubé pfidané hodnoté, u zemi
s niz§im podilem pramyslu dochazi k dalsimu poklesu. Tento trend vSak Ize pozorovat i u
ostatnich odvétvi, jejichz vyvoj mezi lety 2001 a 2012 byl podrobné rozebran v kapitole 6.
Misto strukturalni sladénosti tak dochézi ke zvySovani specializace jednotlivych zemi. Vy-

rok, ze vstupem do eurozony dojde k strukturalni sladénosti je tak zcela vyvracen.

Z vyvraceni teze, Ze setrvanim v eurozon¢ nastane srovnani strukturalni sladénosti, plyne
nékolik dulezitych poznatkli. Prvnim poznatek znaci, Ze z hlediska strukturdlni a cyklické
analyzy nebude Ceska republika na vstup do eurozény nikdy piipravena. Piijeti eura tak
bude mozné pouze navzdory nesplnéni této zasadni podminky. Dal$im poznatkem je, ze
ptistup, ktery vyznava znac¢na ¢ast populace, a ktery vychazi z toho, ze by bylo dobré jeste
né&jakou dobu pockat, az nastane vyssi sladénost, je zcela Spatny. Oddalovanim pfijeti sice
muZe vzrist redlnd konvergence, struktura ekonomiky vSak bude dal divergovat, a pozd¢jsi
piijeti eura by tak mohlo nastat za jeSté horSich podminek, nez které jsou v soucasnosti,
nehled€ na problematiku plnéni kritéria stavu vefejnych financi, kdy v nasledujicich n€ko-
lika letech Ceskéa republika pravdépodobné nebude schopna toto kritérium plnit. Stejng
jako tento piistup povazuji za nevhodny pfistup k pfijeti eura, ktery tvrdi, ze by bylo vhod-
né pockat, az se né¢jakym zplisobem vytesi dluhova krize, a poté do eurozony bezhlavé

vstoupit. Dluhova krize je podstatnym problémem eurozony, ovsem ,,vyieSeni* tohoto pro-
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blému jesté samo o sobé neznamend, Ze je pro nds setrvani v ménové unii piinosné, ¢i

Z dlouhodobého hlediska realistické.

8.3 Odmitnuti vstupu do eurozény v diisledku nedostate¢né cyklické a

strukturalni sladénosti

Poslednim moznym scénafem je odmitnuti vstupu do eurozoény z ditvodu nedostatecné
cyklické a strukturalni sladénosti. Uplné odmitnuti eura viak vzhledem ke smlouvam, které
Ceska republika uzaviela, mozné neni. JelikoZ otdzka piijeti eura neni pouze otazkou eko-
nomickou, ale také politickou, bylo by vhodné zacat moznost vstupu ¢i Gplného zamitnuti
pfijeti eura zacit diskutovat. Je pravdépodobné, Ze definitivni odmitnuti eura by znamenalo
opusténi Evropské unie, tak jak ji zname dnes. Pokud by bylo mozné zachovat volny po-
hyb zbozi a sluzeb, osob ¢i vojenskou spolupraci se zemémi Evropské unie 1 po jejim opus-
téni, nemuselo by opusténi EU znamenat pro Ceskou republiku tragédii. Lep$im feSenim
by vSak byla zména postoje Evropské unie viiéi euru, resp. upusténi od ptistupu vyzadova-
ni spoleéné mény. Pred tim, nez se Ceska republika rozhodne, kam aZ je ochotna kvili
nepiijeti eura zajit, mize zastavat strategii oddalovani pfijeti eura. Vzhledem k poznatkiim
ziskanym v této diplomové praci vSak oddalovanim piijeti vyssi sladénost nenastane, tudiz
tato strategie by neméla mit za cil pfijeti eura v brzké ¢i daleké budoucnosti, nybrz vycka-
vani na strukturdlni zménu fungovani a ptistupu Evropské unie k vynucovani spolec¢né

mény.
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ZAVER

Cilem prace bylo vytvofit scénafe piipravenosti Ceské republiky na vstup do eurozony na
zéklad¢ plnéni maastrichtskych kritérii a stupné ekonomické sladénosti. PiestoZze maast-
richtskd kritéria nebyla ve sledovaném obdobi zcela plnéna, na zaklad¢ studia jednotlivych
vlivil na neplnéni konvergenénich kritérii 1ze usoudit, ze Ceska republika méa potencial tuto
nutnou podminku pfijeti do eurozony plnit. Jelikoz vSak jde o podminku nutnou z hlediska
legislativy, nikoliv v§ak dostate¢nou z hlediska tspéSného fungovani jako soucast ménové
unie, byla dale zkoumana strukturalni a cyklicka sladénost nasi ekonomiky s eurozénou.
Pearsontv korelaéni Kkoeficient logaritmovanych ¢asovych fad detrendovanych pomoci
prvnich diferenci ¢i pomoci Hodrick-Prescottova filtru métici cyklickou sladénost s eu-
rozonou vykazal relativné ve vztahu k ostatnim zkoumanym zemim vysoké hodnoty. Cyk-
licka sladénost méfena pomoci korelace tak byla potvrzena vice metodami, coz zvysuje jeji
vypovidaci schopnost. Obava z ptsobeni Balassa-Samuelsonova efektu po vstupu do meé-
nové unie dana nizkou produktivitou prace ¢eské ekonomiky v porovnani s eurozoénou byla
sniZena strnulosti ¢eského pracovniho trhu ¢i empirickou studii dopadt pfijeti eura na Slo-
venskou republiku, kde razantni neopodstatnéné zvyseni inflace po pfijeti eura nenastalo,
coz vsak znevazuje fakt, Ze po prijeti eura Slovenskem svét zazival ekonomicky utlum.
Strukturalni sladénost &i spise strukturalni nesladénost vsak svédéi o nepfipravenosti Ceské
republiky na pfijeti eura. Ceska republika dosahla v roce 2012 nejvyssi podil primyslu na
hrubé pfidané hodnot¢ ze vSech sledovanych zemi. Vysoka strukturalni nesladénost je pod-
loZena upravenym Landesmannovym koeficientem. Problém strukturdlni nesladénosti tkvi
zejména v tom, Ze se v Case zvySuje, pfi¢emz tento trend vykazuji témét vSechny sledova-
né evropské zemé& véetné zemi eurozony. Dil¢i zavery véetné studie dopadil pfijeti eura na
Slovensko jsou tak pouZity na sestaveni tiech moznych scénatt pfipravenosti Ceské repub-
liky na vstup do eurozony. Piijeti eura za podminek soucasné strukturdlni a cyklické sladé-
nosti na zaklad¢ dil¢ich zavéri tak neni doporuceno. Druhy scénéi se zabyvé otdzkou, zda
bude Ceska republika nékdy piipravena na vstup do eurozoény, pii¢emz na tuto otdzku po-
dava negativni odpoveéd’. Tieti se zabyvd moznym odmitnutim pfijeti eura v disledku ne-
splnéni kritérii ekonomické sladénosti. Mimo stanoveni tfech moznych scénaiii tak prace
odmitd piistup, ktery tvrdi, ze po vyfeSeni dluhové krize by bylo vhodné euro bezhlavé
pfijmout, ¢i piistup ¢ekani na dosazeni strukturdlni a cyklické sladénosti, kterd nejenze

nenastane, ale mize v budoucnu dosahnout horSich hodnot, nez v soucasné situaci.
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PRILOHA P I: INTERVAL SPOLEHLIVOSTI PRO KOEFICIENTY
KORELACE

Jelikoz rozsah vybéru neni pfili§ velky, a navic pfedpokladam silnou zavislost mezi pro-
ménnymi v zadkladnim souboru, vyuziji pfi stanoveni intervalu spolehlivosti pro koeficien-
ty korelace Fischerovu transformaci. Nejprve koeficient korelace ryy transformuji na velici-

nu:

1 (1+ 1) (1.8)

A R TR

Nasledné zkonstruuji interval pro koeficient Z,, pficemz hladina vyznamnosti o bude ¢init
5 %:

1
Zr—U a ——=<Z7Z, <z +tu a (1.9)

=2 vn=3 2 Vn—3

Interval spolehlivosti pro koeficient korelace zakladniho souboru dostanu zpétnou trans-

formaci hodnot z; na ryy. (Hindls, 2007, s. 230 az 231)



PRILOHA P II: KORELACNI KOEFICIENTY CASOVYCH RAD HDP
VCETNE INTERVALU SPOLEHLIVOSTI NA 5 % HLADINE

VYZNAMNOSTI

Vzorec pro vypocet intervalt spolehlivosti uveden v piiloze P 1.

Q1 2002 az Q2 2008

spodni interval

horni interval spo-

spolehlivosti lehlivosti

eurozoéna (17 zemi) 1,00

Némecko 0,93 0,84 0,97
Italie 0,88 0,76 0,95
Francie 0,86 0,70 0,93
Svycarsko 0,86 0,70 0,93
Rakousko 0,84 0,68 0,93
Nizozemi 0,83 0,65 0,92
Finsko 0,80 0,60 0,91
Slovinsko 0,79 0,58 0,90
Belgie 0,77 0,55 0,89
Ceska republika 0,71 0,44 0,86
Dansko 0,69 0,42 0,85
Polsko 0,68 0,40 0,84
Svédsko 0,67 0,38 0,84
Portugalsko 0,62 0,31 0,81
Kypr 0,62 0,30 0,81
Slovensko 0,61 0,30 0,81
Spanélsko 0,60 0,27 0,80
Lucembursko 0,54 0,20 0,77
LotySsko 0,52 0,17 0,76
Japonsko 0,50 0,15 0,75
Rumunsko 0,49 0,12 0,74
Bulharsko 0,47 0,10 0,72
Norsko 0,45 0,08 0,71
Island 0,42 0,04 0,70
Estonsko 0,35 -0,04 0,65
Malta 0,25 -0,15 0,58
Irsko 0,22 -0,18 0,56
Chorvatsko 0,15 -0,25 0,51
Litva 0,15 -0,26 0,50
Recko 0,14 -0,26 0,50
Velka Britanie -0,18 -0,53 0,23
Madarsko -0,32 -0,63 0,07

Vlastni zpracovani, zdroj dat (Eurostat, ©2014)




Q3 2008 az Q2 2013

spodni interval

horni interval spo-

spolehlivosti lehlivosti
eurozona (17 zemi) 1,00 - -
Némecko 1,00 0,99 1,00
Italie 0,97 0,93 0,99
Francie 0,98 0,95 0,99
Svycarsko 0,93 0,82 0,97
Rakousko 0,94 0,85 0,98
Nizozemi 0,95 0,87 0,98
Finsko 0,97 0,93 0,99
Slovinsko 0,94 0,85 0,98
Belgie 0,98 0,96 0,99
Ceska republika 0,91 0,77 0,96
Dansko 0,92 0,81 0,97
Polsko 0,73 0,43 0,89
Svédsko 0,93 0,84 0,97
Portugalsko 0,69 0,36 0,87
Kypr 0,42 -0,03 0,73
Slovensko 0,89 0,74 0,96
Spanélsko 0,93 0,84 0,97
Lucembursko 0,88 0,72 0,95
LotySsko 0,73 0,42 0,89
Japonsko 0,81 0,57 0,92
Rumunsko 0,59 0,20 0,82
Bulharsko 0,59 0,20 0,82
Norsko 0,40 -0,05 0,72
Island 0,43 -0,02 0,73
Estonsko 0,84 0,64 0,94
Malta 0,80 0,55 0,92
Irsko 0,76 0,48 0,90
Chorvatsko 0,72 0,40 0,88
Litva 0,80 0,55 0,92
Recko -0,36 -0,69 0,10
Velka Britanie 0,92 0,80 0,97
Madarsko 0,94 0,86 0,98

Vlastni zpracovani, zdroj dat (Eurostat, ©2014)




Q1 2002 az Q2 2013

spodni interval

horni interval spo-

spolehlivosti lehlivosti
eurozona (17 zemi) 1,00 - -
Némecko 0,90 0,83 0,95
Italie 0,97 0,95 0,98
Francie 0,97 0,95 0,98
Svycarsko 0,85 0,74 0,91
Rakousko 0,94 0,89 0,96
Nizozemi 0,92 0,87 0,96
Finsko 0,96 0,93 0,98
Slovinsko 0,92 0,85 0,95
Belgie 0,96 0,93 0,98
Ceska republika 0,89 0,80 0,94
Dansko 0,91 0,84 0,95
Polsko 0,70 0,52 0,83
Svédsko 0,89 0,81 0,94
Portugalsko 0,77 0,62 0,87
Kypr 0,67 0,47 0,80
Slovensko 0,86 0,76 0,92
Spanélsko 0,83 0,71 0,90
Lucembursko 0,86 0,75 0,92
LotySsko 0,80 0,66 0,88
Japonsko 0,78 0,63 0,87
Rumunsko 0,73 0,56 0,84
Bulharsko 0,73 0,56 0,84
Norsko 0,50 0,25 0,69
Island 0,60 0,38 0,76
Estonsko 0,83 0,71 0,90
Malta 0,62 0,40 0,77
Irsko 0,76 0,60 0,86
Chorvatsko 0,74 0,58 0,85
Litva 0,82 0,69 0,89
Recko 0,40 0,13 0,62
Velka Britanie 0,81 0,68 0,89
Madarsko 0,80 0,67 0,89

Vlastni zpracovani, zdroj dat (Eurostat, ©2014)




PRILOHA P III: REALNA KONVERGENCE VYBRANYCH ZEMi

VUCI EUROZONE MERENA POMOCI HDP NA HLAVU V PARITE

KUPNI SILY
2001 2002 2003 2004 2005 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Eurozéna (17 | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100 100 100 100 100 100
zemi) % % % % % %
Belgie 111% 113% 112% 111% 110% 108% 106 106 108 111 111 111
% % % % % %
Bulharsko 27% 29% 30% 32% 33% 35% 37% | 40% | 40% | 41% | 43% | 44%
Ceska republika | 65% 66% 69% 72% 73% 74% 76% | 74% | 76% | 74% | 74% | 75%
Dénsko 114% | 115% | 113% | 115% | 113% | 114% | 113 114 113 117 115 116
% % % % % %
Némecko 104% | 103% | 105% | 106% | 106% | 106% | 106 107 105 110 113 114
% % % % % %
Estonsko 42% 45% 50% 53% 56% 61% 64% | 63% | 58% | 59% | 64% | 66%
Irsko 119% 124% 129% 131% 132% 134% 134 121 118 118 118 119
% % % % % %
Recko 77% 81% 84% 86% 83% 85% 83% | 85% |87% |81% | 74% | 71%
Spanélsko 88% 91% 92% 93% 93% 96% 96% | 95% | 95% | 91% | 89% | 88%
Francie 103% | 104% | 101% | 100% | 101% | 99% 99% | 98% | 100 100 100 100
% % % %
Chorvatsko 45% 49% 51% 53% 54% 55% 57% | 60% | 58% | 55% | 56% | 57%
Italie 106% | 101% | 101% | 98% 96% 96% 9%6% | 96% | 95% | 94% | 93% | 92%
Kypr 81% 80% 80% 83% 85% 86% 86% | 91% | 92% | 89% | 86% | 84%
Lotyssko 34% 37% 40% 43% 45% 49% 53% | 54% | 50% | 51% | 55% | 59%
Litva 38% 40% 45% 47% 50% 53% 57% | 59% |53% |57% | 62% | 66%
Lucembursko 209% | 216% | 224% | 231% | 233% | 248% | 251 242 232 241 244 | 242
% % % % % %
Madarsko 52% 55% 57% 58% 58% 58% 56% | 58% | 60% |61% | 62% | 61%




Malta 73% 74% 75% 73% 73% 72% 72% | 75% | 78% | 80% | 79% | 79%
Nizozemi 119% | 120% | 117% | 118% | 120% | 121% | 121 123 122 119 119 118
% % % % % %
Rakousko 113% | 115% | 116% | 117% | 115% | 116% | 114 114 116 116 118 119
% % % % % %
Polsko 43% 44% 44% 46% 47% 48% 50% | 52% | 56% | 58% | 60% | 62%
Portugalsko 72% 72% 72% 71% 73% 73% 72% | 72% | 74% | 74% | 71% | 70%
Rumunsko 25% 26% 29% 32% 33% 36% 39% | 45% | 46% | 47% | 47% | 49%
Slovinsko 71% 74% 76% 79% 80% 81% 81% [ 83% |79% |77% | 78% | 77%
Slovensko 47% 49% 50% 52% 55% 58% 62% | 67% | 67% | 68% | 69% | 70%
Finsko 103% | 104% | 102% | 106% | 105% | 105% | 108 109 105 105 106 106
% % % % % %
Svédsko 110% | 110% | 113% | 116% | 111% | 113% | 115 114 111 114 115 116
% % % % % %
Velka Britanie 108% | 109% | 111% | 114% | 113% | 112% | 108 105 103 99% | 97% | 97%
% % %
Island 118% | 117% | 114% | 120% | 119% | 113% | 111 113 111 105 105 106
% % % % % %
Norsko 144% | 139% | 142% | 151% | 162% | 170% | 167 176 162 165 171 179
% % % % % %
Svycarsko 128% | 129% | 127% | 127% | 125% | 128% | 132 136 138 140 142 145

%

%

%

%

%

%

Vlastni zpracovani, zdroj dat (Eurostat, ©2014)




PRILOHA P IV: REALNA KONVERGENCE VYBRANYCH ZEMIi
VUCI EUROZONE MERENA POMOCI KONVERGENCE
CENOVYCH HLADIN

2001 2002 2003 2004 2005 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012

Eurozéna (17 | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% 100%

zemi)

Belgie 102% | 100% | 101% | 103% | 105% | 106% | 108% | 108% | 108% | 107% | 107% 108%

Bulharsko 33% 33% 33% 34% 36% 37% 40% 41% 42% 43% 43% 44%

Ceskd repub- | 48% 54% 51% 52% 56% 60% 61% 71% 66% 70% 70% 68%
lika

Dansko 131% | 129% | 132% | 130% | 134% | 134% | 134% | 133% | 132% | 131% | 132% 133%

Némecko 110% | 109% | 105% | 103% | 101% | 101% | 101% | 101% | 102% | 100% | 100% 101%

Estonsko 55% 55% 55% 56% 58% 63% 67% 68% 66% 66% 67% 69%

Irsko 114% | 116% | 116% | 116% | 118% | 119% | 116% | 118% | 112% | 106% | 106% 106%

Recko 77% 76% 79% 80% 83% 84% 87% 87% 88% 88% 89% 87%

Spanélsko 85% 85% 86% 87% 89% 89% 88% 89% 89% 90% 90% 89%

Francie 106% | 104% | 107% | 108% | 108% | 109% | 108% | 109% | 108% | 108% | 108% 109%

Chorvatsko 57% 58% 58% 59% 62% 64% 64% 66% 66% 68% 65% 63%

Italie 93% 98% 98% 100% | 101% | 100% | 99% 98% 98% 98% 98% 98%
Kypr 85% 85% 86% 85% 86% 87% 87% 85% 84% 85% 86% 85%
LotySsko 51% 50% 46% 47% 51% 56% 66% 70% 65% 61% 63% 65%
Litva 47% 47% 46% 47% 50% 53% 57% 61% 59% 57% 58% 59%

Lucembursko | 109% | 108% | 108% | 106% | 111% | 110% | 112% | 112% | 114% | 116% | 116% 117%

Madarsko 50% 55% 54% 58% 60% 59% 63% 64% 56% 57% 57% 56%

Malta 70% 69% 66% 65% 66% 68% 69% 70% 69% 70% 72% 72%

Nizozemi 104% | 104% | 106% | 105% | 104% | 105% | 104% | 104% | 106% | 107% | 107% 107%

Rakousko 106% | 103% | 101% | 101% | 103% | 103% | 105% | 106% | 106% | 106% | 106% 107%




Polsko 58% 55% 48% 47% 54% 57% 59% | 66% 54% 57% 57% 56%
Portugalsko 81% 82% 81% 82% 80% 80% 80% | 80% 80% 80% 80% 78%
Rumunsko 36% 36% 36% 37% 46% 49% 55% | 54% 47% 48% 49% 47%
Slovinsko 71% 72% 72% 70% 71% 73% 76% | 79% 81% 81% 80% 78%
Slovensko 42% 43% 46% 49% 51% 54% 59% | 64% 64% 64% 65% 66%
Finsko 116% 116% 116% 112% 114% 114% | 114% | 114% | 114% | 115% | 116% 117%
Svédsko 116% | 118% | 117% | 115% | 118% | 118% | 117% | 113% | 106% | 119% | 125% | 129%
Velka Brita- | 116% | 115% | 106% | 107% | 108% | 111% | 115% | 101% | 93% | 102% | 103% | 110%
nie
Island 117% | 122% | 125% | 124% | 148% | 147% | 157% | 101% | 91% | 103% | 106% | 109%
Norsko 131% | 140% | 130% | 123% | 129% | 130% | 133% | 132% | 129% | 142% | 147% | 152%
Svycarsko 140% | 139% | 134% | 131% | 131% | 127% | 118% | 121% | 126% | 138% | 150% | 149%

Vlastni zpracovani, zdroj dat (Eurostat, ©2014)




PRILOHA P V: PRODUKTIVITA PRACE NA ODPRACOVANOU
HODINU V EUR

2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Eurozéna (17 | 33,7 34,1 | 34,3 | 34,7 | 350 | 358 | 36,2 | 36,2 | 358 | 36,5 | 369 | 37,2
zemi)
Belgie 42,6 43,4 | 43,9 | 450 | 454 | 458 | 46,2 | 46,0 | 453 | 459 | 458 | 45,7
Bulharsko 3,5 3,6 38 [39 |40 |41 |43 43 |43 |45 |47 |48
Ceska republika 10,0 10,1 10,7 11,1 11,7 12,4 13,0 13,0 12,8 13,0 13,3 13,2
Dénsko 47,8 48,2 | 491 | 50,5 | 51,4 | 519 | 522 | 51,1 | 498 | 52,4 | 52,5 52,6
Némecko 38,2 38,7 39,1 39,4 39,9 41,3 42,0 42,0 40,9 41,7 42,4 42,6
Estonsko 7,4 7,7 8,2 8,7 9,2 9,7 10,3 10,0 | 10,3 10,8 10,8 11,2
Irsko 40,1 42,0 | 43,2 | 43,8 | 44,1 | 44,6 | 451 | 45,0 | 46,5 | 48,2 | 50,1 50,4
Recko 18,3 18,6 19,5 | 20,1 19,8 | 20,8 | 21,5 22,2 | 21,1 | 204 | 19,9 | 20,2
Spanélsko 27,3 27,4 | 27,6 | 27,7 | 27,9 | 28,1 | 28,5 28,7 | 29,4 | 30,0 | 30,4 | 31,5
Francie 41,1 423 | 42,7 | 430 | 436 | 449 | 449 | 444 | 442 | 447 | 453 | 454
Italie 32,3 32,1 31,7 32,1 32,4 32,5 32,6 32,4 31,7 32,5 32,5 32,2
Kypr 19,2 19,5 19,3 19,7 20,1 20,4 20,8 21,2 21,0 21,3 21,2 21,5
LotySsko 4,5 4,7 5,0 5,5 5,9 6,3 7,9 7,3 7,2 7,6 7,9 8,2
Litva 6,2 6,5 7,1 7,5 7,7 8,2 8,7 8,8 8,3 9,4 10,1 10,3
Lucembursko : 58,7 | 59,6 | 609 | 63,1 | 639 | 649 | 60,8 | 59,4 | 60,0 | 59,5 58,2
Madarsko 8,9 9,3 9,7 10,3 10,7 | 11,1 11,1 11,3 10,9 11,0 | 11,0 11,3
Malta 14,3 14,3 14,6 16,0 15,3 15,5 15,4 15,4 | 14,6 15,2 14,2 14,5
Nizozemi 41,6 41,8 | 42,4 | 43,8 | 44,7 | 455 | 46,2 | 46,2 | 45,1 | 46,0 | 46,1 | 45,6
Rakousko 33,8 345 | 34,7 | 353 | 36,1 | 373 | 381 | 383 | 382 | 389 | 391 39,5
Polsko 7,2 7,5 7,9 8,2 8,4 8,6 8,8 9,0 9,1 9,8 10,2 10,4
Portugalsko 15,1 15,2 15,2 15,4 15,6 | 15,8 16,1 16,1 16,1 16,7 16,9 17,0
Rumunsko 3,2 3,8 4,0 4,4 4,6 4,9 5,2 5,6 5,4 53 5,4 5,4
Slovinsko 15,9 16,0 | 16,5 17,0 18,2 19,3 | 20,1 20,1 | 20,1 | 20,6 | 21,4 | 213
Slovensko 8,5 9,2 9,8 10,1 10,4 | 11,0 | 11,8 12,1 11,8 12,3 12,6 12,8
Finsko 35,1 356 | 36,4 | 37,7 | 384 | 395 | 40,8 | 40,3 | 38,2 | 39,4 | 40,0 | 39,5
Svédsko 37,2 38,7 | 40,2 | 41,5 | 42,7 | 440 | 441 [ 433 | 423 | 440 | 444 | 449




Velka Britanie 35,1 36,0 | 37,3 [ 381 [389 | 397 | 408 | 403 | 393 [ 398 | 401 | 39,4
Norsko 67,2 68,7 | 709 | 723 | 731 | 725 | 71,1 | 688 | 690 | 69,3 | 68,9 | 69,5
Svycarsko 42,9 43,3 | 43,1 | 43,2 | 442 | 451 | 46,0 | 461

Viastni zpracovani, zdroj dat (Eurostat, ©2014)




PRILOHA P VI VYVOJ NOMINALNICH MEZD

2005 = 100 2001 | 2002 [2003 | 2004 [ 2005 [2006 | 2007 |2008 | 2009 | 2010 [2011 [2012
Eurozéna (17 zemi) | 93,9 | 96,1 |98,1 [98,8 |100,0|100,7 | 102,0]105,9]110,4|109,8 | 110,7]112,7
Belgie 96,0 98,2 99,2 |98,6 [100,0]{102,0|104,2108,8]113,0]112,7 11571204
Bulharsko 90,0 91,3 92,8 [94,7 [100,0]103,1|112,7|126,9 ] 142,5]150,0 | 153,8 | 160,7
Ceska republika 89,4 |94,9 (97,9 [100,8]100,0]100,4|103,0|106,5]108,9] 1085 [ 109,0 [ 113,1
Dénsko 92,3 [953 [97,4 [97,8 [100,0{102,2107,1|113,6 | 120,2]119,6 [ 119,6 | 121,4
Némecko 99,8 [100,5]101,4 | 100,9 [ 100,0{98,0 [97,2 | 99,4 |105,0]103,9105,0 | 108,2
Estonsko 83,7 86,9 | 91,2 [96,3 [100,0|109,1|128,0(146,7 | 148,8]141,4 | 138,8 ] 144,7
Irsko 86,5 |87,8 | 91,8 [958 |100,0]103,5|108,7|116,1]113,1] 105,55 |101,3 | 101,3
Recko 83,8 92,3 93,7 [958 [100,0{98,9 |101,4|106,6]113,2]113,1|111,0] 1054
3panélsko 89,2 91,9 [944 [96,8 [100,0]103,1(107,4113,4]1151]113,0(111,9 | 108,6
Francie 92,5 953 [97,2 [98,2 [100,0]101,8]103,5|106,8 | 110,7[111,5|113,0 | 115,3
Chorvatsko 87,0 [ 91,8 [96,6 |98,1 [100,0]102,2|106,4112,6]120,0]118,6|118,3]119,6
Italie 89,0 92,0 [957 [97,7 [100,0]{102,0|103,6 |108,3]112,6 | 112,4113,5] 116,0
Kypr 84,0 88,0 [965 |984 [100,0]100,9|102,1103,9]108,2]109,3|112,0]109,0
Lotyssko 78,4 |77,4 81,4 [86,7 |100,0]|116,5]148,6|178,4|164,3|147,7]149,5154,7
Litva 88,8 90,4 |91,3 [94,3 [100,0]|110,2117,4|129,6|127,7]118,8 | 119,6 | 121,9
Lucembursko 93,4 954 [966 |97,8 |100,0]|101,3[102,9112,5]122,4]124,0(128,3[134,3
Madarsko 81,3 |883 [934 [97,3 [100,0|102,0|108,4|113,1] 1163|1156 | 118,3 | 121,3
Malta 91,5 [93,5 [ 98,1 |100,5]100,0 | 103,5|105,0|107,9|114,4|114,7] 118,1 | 122,5
Nizozemi 93,3 [97,8 |100,2{100,4 | 100,0 [ 100,6 | 102,3 | 105,4 | 110,9 | 110,2 | 111,5 | 114,6
Rakousko 97,7 |97,8 |99,2 | 98,8 |100,0|101,1102,2|106,1|111,4|111,7]112,5] 1159
Polsko 99,7 [100,0[99,0 [101,6|108,9[111,4]113,0]114,3]116,1
Portugalsko 89,2 (92,1 [956 |96,6 |100,0]100,9102,1|105,6]108,9]107,4|106,5 | 103,2
Rumunsko 658 |657 |79,5 | 81,9 [100,0]|104,9]120,9 1486 |152,9]149,2]139,0145,7
Slovinsko 86,0 | 91,1 | 952 [986 |100,0]|101,1[103,7|110,3]119,8]120,3|119,4120,3
Slovensko 86,5 |90,1 | 93,7 [96,2 |100,0]|101,7102,2|106,7 | 112,8]111,8|112,7 ] 113,8
Finsko 96,4 97,2 [97,9 [97,9 [100,0]100,3|100,9|107,7 ] 117,3]115,4 | 117,7 [ 122,9
Svédsko 100,0 | 100,5 | 100,7 [ 99,8 | 100,0 99,5 |103,7]106,9 | 111,6 | 109,0 | 109,2 | 112,4
Velka Britanie 93,9 [951 [96,7 |98,7 [100,0]103,4|105,5|108,8] 11561175 119,1|122,6
Norsko 91,3 [94,2 959 [96,8 [100,0]106,7 | 114,9 1259 131,7]134,5 | 141,4 | 146,3

Vlastni zpracovdani, zdroj dat (Eurostat, ©2014)




PRILOHA P VII VYVOJ REALNYCH MEZD

2001 | 2002 [2003 | 2004 | 2005 [2006 | 2007 |2008 | 2009 | 2010 [2011 [2012
Eurozéna (17 zemi) | 102,2 | 102,0 | 101,9 | 100,7 [ 100,0 | 98,9 [97,8 [99,6 |102,9101,4|101,0] 1016
Belgie 104,4 | 104,7 | 103,8 [ 100,9 | 100,0 | 99,6 |99,5 |101,6 | 104,3|102,0]102,7 | 104,8
Bulharsko 107,83 | 104,5 | 103,8 [ 101,7 [ 100,0 | 96,5 | 96,6 | 100,2 |108,0|110,6 | 108,1 | 109,5
Ceska republika 96,0 | 99,3 |101,5[100,4[100,0{99,9 [99,2 |100,6|100,6[101,8103,2]105,5
Dénsko 101,0 | 102,0 | 102,6 | 100,7 | 100,0 | 100,1 | 102,5 | 104,4 | 109,6 | 104,7 | 103,9 | 103,1
Némecko 104,1|103,3|103,1{101,5[100,0|97,7 [ 954 |96,8 |101,0[989 [987 |1003
Estonsko 101,0 | 100,2 | 101,1 | 102,1 | 100,0 | 100,3 | 105,4 | 114,6 | 116,1 | 110,0 | 104,8 | 105,7
Irsko 99,2 [ 954 [96,2 [98,0 [100,0]100,2|103,4113,7]115,1]109,1104,1]103,4
Recko 94,5 [100,6]98,3 |97,6 |100,0(96,6 |959 [96,2 99,9 |986 [958 |91,
panélsko 105,2 | 103,9 | 102,5 | 101,0 | 100,0 [ 99,0 [ 99,9 |103,0|104,4 | 102,5] 101,5 | 98,5
Francie 99,9 [100,7]100,7 | 100,0 [ 100,0{ 99,7 |98,8 [99,4 [102,3]102,1102,1]102,6
Chorvatsko 100,6 | 102,4 | 103,6 | 101,4 | 100,0 | 98,3 [98,2 [ 98,4 |101,9|100,0{98,0 |97,3
Italie 98,7 98,9 [99,8 [99,5 [100,0]{100,2 99,5 |101,4]103,3]102,7102,4]103,0
Kypr 94,7 [98,2 [102,8|101,4[100,0(97,6 |946 [920 [957 [949 [951 [91,1
Lotyssko 98,9 94,7 [ 96,0 [955 |100,0]104,6|110,9118,5]110,5]100,3 95,7 [958
Litva 96,5 |98,0 | 99,8 |100,6 |100,0]103,3|101,4|102,1]104,2]94,7 |90,6 |89,9
Lucembursko 107,7 | 107,8 | 103,1 ] 102,5 [ 100,0 | 94,8 | 92,9 |101,2|109,2]103,3] 102,5 | 104,2
Madarsko 100,2 | 100,3 | 100,7 [ 99,8 [100,0|98,6 [99,3 [985 [97,8 [94,9 [946 [94,0
Malta 100,5 | 100,1 | 101,8 [ 102,9 | 100,0 | 100,7 [ 99,2 [ 99,1 [102,2]97,8 [ 98,7 |100,5
Nizozemi 102,1 [ 103,1|103,4 [ 102,9 100,0 | 98,9 [98,7 [99,5 |104,7]103,2]103,2 | 104,7
Rakousko 103,9 | 102,7 | 103,0 [ 100,8 | 100,0 | 99,2 [ 98,4 |100,3|103,7 | 102,5] 101,2 | 102,5
Polsko : : : 102,4|100,0 [ 97,5 [ 96,3 |100,1|98,8 [98,7 [96,8 |96,0
Portugalsko 100,2 | 99,7 |100,5[99,0 [100,0|982 [96,6 |984 |100,5[985 [97,4 |94,7
Rumunsko 129,1105,0 [ 102,9]91,9 [100,0|94,9 [96,3 |102,7|101,4]93,6 |83,7 |83,9
Slovinsko 102,5 [ 101,0 [ 99,9 |100,2|100,0|99,0 {974 [99,5 |104,7]106,2] 104,2 | 1048
Slovensko 102,6 | 102,9 | 101,6 | 98,5 [100,0|98,8 |98,1 [99,7 |106,6 | 105,1]104,2 | 104,0
Finsko 97,9 97,4 98,9 [983 [100,0{99,5 [97,1 |100,7]108,1]106,0105,2 | 106,9
Svédsko 104,6 | 103,5 | 101,9 | 100,7 | 100,0 | 97,6 [99,0 [98,9 |101,2[98,1 [ 96,9 |98,7
Velka Britanie 102,6 | 101,4 | 101,0 | 100,6 | 100,0 | 100,5 | 100,2 | 100,2 | 104,2 | 102,7 [ 101,7 | 102,9




Norsko ‘106,4 111,8 | 110,7 | 105,5 101,3 | 112,0 | 107,5 | 106,0 | 106,7

100,0 ‘ 98,0 ‘ 102,5

Vlastni zpracovani, zdroj dat (Eurostat, ©2014)



