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Ceska republika se pii vstupu do EU oficiginé zavizala piijmont v budoncnosti enro. AZ zmény EMU a soucasné
problémy enrozony mohou pochybiiovat redlny vyznam tohoto dvazkn, soncasnd sitnace je pro Ceskon ekonomiku natolik
dvagnd, e je nutno analyzovat, jaké disledky maji budonci scéndre vivoje enroziny na CR! a jaky postoj mé CR nadile

zaujimat k ménici se EMU (G & jejimn ugsimn nastupet.

Z naseho rozborn situace vypljvd, Ze presné odhadnont dopady celfového rozpadu euroziny je v soncasné dobé témeér nemoiné,
kviili velkémn mnosstvi vzdjemnych zavislosti zemi EMU. Je vak pravdépodobné, 5e by CR utrpéla pokles ekonomiky
horsi a nariist nezaméstnanosti vyssi ne v roce 2009. Ve studii pregentujeme i progndzn (Falogenon na ekonometrickén
odhadn), podie které by HDP CR v roce 2012 po siplném rozkladn EMU na poiitku roku poklesl o nejméné 4.5%
HDP (a s velkon pravdépodobnosti by $lo o pokles horsi).

7 tohoto pobledn je pro CR stile optimdlni podporit preiti enrozony (pokud bude na stole vérohodny plin stabilizace a
dloubodobych reforem). Dokonce i pripadnd ricast na nikladech na podporu enrozdny je opodstatnénd, protoge celkovy
rozpad enroziny by mél velmi negativni dopady na CR (a to i v konkrétni fiskalni roviné). Pokud enrozina preije a bude i
naddle zabmovat némeckon ekonomikn, pro CR dokonce stile jesté zigmé prevagnji vyhody spojené se enstvim bud'

v soncasné enrooné (i ugsi ménové unii abrnujici Némecko.

EMU se podstatné zménila a bude se ménit i nadale

Eurozéna ke konci roku 2011 je vyrazné odlisna od té, kterd byla ptivodné planovana. Lis{ se vyrazné i od
unie, ktera existovala v dobé, kdy CR projednavala pistupové dokumenty a kdy probéhlo referendum o
clenstvi v EU. Nejde pfitom jen o narast poctu clenskych zemi a o dcast ¢lenskych zemi, které by pii
striktni interpretaci puvodnich konvergencnich kritérii v EMU byt nemeély, ale i o zcela zakladni principy
fungovani unie (viz tabulka ¢.1). Navic je jasné, ze eurozéna se bude ménit dile. Bud’ ji ¢eka hluboka

revize spojena se zavedenim striktnich fiskalnich pravidel, nebo rozpad.

Vice na toto téma struény nastin moznosti v kratké studii IDEA ,,Evropska krize a jeji $patnd a jest¢ hors{ feSeni®.
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Puvodni zamér Realna EMU

Fxkluzivni, podminéno splnéni Velmi volna interpretace kritérif,
xkluzivni, podminéno splnénim

M ’ f. tolerovani pochybnych feckych
Vstup do EMU strikenich keitérif napf. tolerovani poc ybn§'cﬂ feckyc

statistickych tdaja

Pravidla o zodpoveédném Jasné a casté porusovani pravidel

Pakt stability (a rastu) s tresty pro hii$niky

hospodateni tolerovano
Zodpovednost za dluhy jinych Zakazana: ¢lanky 123 a 125 Lisabonské Navzdory smlouve de facto
¢lena smlouvy akceptovana (financovani EFSF)
. Silna a nezavisla centralni banka a la Tlak na ECB, aby jednala v souladu
Pozice ECB L .
Bundesbank s ostatnimi institucemi

Tabulka ¢. 1 — EMU: plan versus realita

Na jednu stranu je mozné tuto skutecnost vyuzit jako velmi levny argument, pro¢ se ménovou integraci
nyni nezabjvat a pro¢ se CR nemusi redlné citit pivodnimi sliby vizina. Na druhou stranu vak tato
proména unie musi zodpovédnou vladu vést k novému posouzeni pfinosu a naklada tohoto typu ménové
integrace a porovnani s alternativami. Pro CR je nyni dulezité védét, nakolik je zachovani eurozény
v souladu se zajmy CR a zda tedy napf. méa smysl vjraznéji podporovat preziti ménové unie (i za cenu
vyssich kratkodobych nakladd napf. ve formeé ¢asteénych zaruk za puajcky oslabenych clent ¢i Gcasti na
jejich oddluzeni), ¢i zda si ma ponechat oteviené dvefe k brzkému pfijeti spolecné mény i za cenu naklada
spojenych s plnénim konvergencnich kritérif v dobé stagnace.

M¢éni se i Ceska ekonomika a tedy i potencialni pfinosy ménové integrace pro CR

.

Nejen koncept ménové unie prosel podstatnou zménou, méni se i CR a postupné se transformuji i
mechanismy, které ovliviiuji piinosy a naklady ménové integrace pro CR. CR je nyni v porovnani se
zemémi eurozoény zemi podstatné davéryhodnéjsi, nez byvala (Cesky rating se zlepsil oproti stagnaci ¢i
zhorsen{ ratingu zemi eurozony — viz tabulka ¢. 5 v ptiloze), ¢eskd vlada je schopna financovat vefejny
dluh za obdobnych podminek jako stabilni zemé eurozény. CR se také z velké ¢asti vyhnula umélému a na
levnych dvérech postavenému boomu predchazejicimu soucasnym problémim, CR soucasné byla a je
v dosavadnim pribéhu krize jednou ze zemi s nejzdravéjsim bankovnim a finanénim systémem v Evropé.

Soucasné se s rozsifovanim EMU zvysoval vyznam eurozény pro CR.

. v

Jaky dopad maji promény CR a EMU na potencidlni piinosy a niklady ¢lenstvi CR a na externality
souvisejici s pifpadnym rozpadem? Dopady téchto zmén na mechanismy vedouci k nakladim a piinosim
pro CR je mozné rozdélit do ti kategorif:

a) Mechanismy, jejichZ podstata se neméni, ale jejich realny dopad ano. Do této kategorie je
mozné zafadit jednoriazové naklady souvisejici se zavedenim eura, pozitivni dopad clenstvi
v EMU na transakéni{ naklady ceskych firem, pozitival dopady eliminace kurzového rizika,
piipadné zména moznosti profitovat na razebném.

b) Mechanismy, které jsou nyni nefunkéni. Slabsi zemé EMU zazily po svém vstupu velky
»pozitivn{“ efekt spjaty s poklesem nominalnich drokovych sazeb (a vzhledem k vys$si inflaci jeste
vyraznéj$im poklesem sazeb realnych) na soukromé i vladni ptjcky. Z dnesniho pohledu byl tento
vliv anomalif, neni pravdépodobné, Ze by budouci vstup dalsich zemi vedl k podobnému efektu.
V ptipadé CR jiz navic doslo kvyrazné konvergenci sazeb k evropské urovni. I kdyz
nepfitomnost tohoto efektu snizuje odhadované pozitivai kratko- a sttednédobé dopady ménové
integrace, soucasné je poucenéjsi postoj finan¢nich trha urcitou zarukou nizstho rizika, Ze se
v piipadé¢ pfistich novych ¢lent dostavi uvéry-financované bubliny, které by ohrozovaly jejich
dlouhodobou makroekonomickou stabilitu.




c) Nové mechanismy. Zde jde pfedevsim o naklady pomoci zemim, které nejsou aktualné schopné
financovat svoji fiskalni politiku za trznich podminek. I kdyz lze pfedpokladat, Ze alespon cast
téchto nakladu se bude difve nebo pozdéji tykat 1 neclenskych zemi eurozoény,? piesto jde o novy
a potencialné velmi vjznamny zdroj dodate¢nych nakladu clenstvi.

Co by pro CR znamenalo &lenstvi v existujici eurozon&?

V obecné roviné se ocekavan{ pfili§ neméni. SniZzeni transakc¢nich nakladd® a eliminace kurzového rizika*
(resp. jeho transformace v pfipadé vztaht se tfetimi zemémi®) by mély pozitivné pfispét k ekonomickému
rastu. Velikost téchto transakénich ndkladt se odhadovala na 0.11% HDP v piipadé Némecka a Francie®,
pro CR pak na cca 0.5%.” Vysledkem vstupu je nejen odbourani téchto nakladd, ale navic i moznost
zrychlit nasledné tempo ristu ¢eské ekonomiky. Tento rist ovlivni ekonomiku asymetricky — vice z néj
bude profitovat primysl a sektor nefinancnich sluzeb, naopak financni sektor zazije zpocatku pokles

vynosu pimo souvisejici s tim, ze patif mezi ptijemce snizujicich se transakénich naklada.

Za tento rast by CR zaplatila jednorazovymi naklady na technické aspekty piijeti Eura, které se v minulosti
odhadovaly na 0.3 az 0.8% HDP, ale které se zfejmé s oddalovanim vstupu a postupnou adaptaci a
modernizaci ekonomiky dale snizuji®. Vedlej$im efektem snizeni rizikovosti a transakénich naklada je
tendence k dalsimu nardstu vyznamu eurozony pro ceskou ekonomiku?, coz muze byt v rozporu
s propagovanou snahou o vyssi diverzifikaci ceského zahrani¢niho obchodu.

Obtiznéji vycislitelné jsou makroekonomické naklady spojené s aplikaci nevhodné ménové politiky
v situaci, kdy se ¢lenem ménové unie stava ekonomika, kterd by se pfi stabilizacni politice jen tézko obesla
bez samostatné ménové a kurzové politiky.!0 Zjisteni téchto nakladt je obtizné i z toho duvodu, Ze se
dostavi pouze pfi urcitém soub¢hu okolnosti — je tedy bud’” mozné analyzovat jejich pravdépodobnost (a
zjistit jejich ocekavanou hodnotu) nebo simulovat pfijetf eura v konkrétnim casovém ramci a testovat, zda
se s nim dand ekonomika vypotadala 1épe ¢i hufte.

Tretim negativaim dopadem vstupu by byl rychlejsi rist cenové hladiny v obdobi po vstupu. Na rozdil od
ocekavani podstatné ¢asti populace i na rozdil od vefejného minéni ohledné vlivu zavedeni hotovostni
mény napf. v Némecku!! se nebude jednat o vyrazny jednorazovy skok cen v momenté zavedeni eural?,

Zjii v soucasné dob¢ jde napf. o financovani EFSM.

* Snizeni poplatki za platebni styk do zemi eurozény (a zrychlent styku), sniZeni nakladd spojenych s udrZovanim_
uctd v obou ménach, snazsi vedeni dcetnictvi a méné komplikované kalkulace pro firmy opetujici v eurozéné i v CR.
*'To bude mit i velmi konkrétni formu snizeni naklada na hedging.

® Hodnota kurzu koruny k tfetim méndm souvis{ s hodnotou koruny k euru (a stabilitou této hodnoty) vzhledem

k podmince tzv. trojstranné arbitraze. Velikost kurzového rizika vi¢i tfetim ménam muze teoreticky byt i nizsi nez
kurzové riziko vici euru, prakticky vsak firmy z eurozény celily stabilnéjsimu kurzu napf. vaci dolaru nez firmy ceské.
® (European Commission, 1990)

! (Singer, 2007). I dalsi odhady se pohybuji v podobném ramci.

& Napt. odhady pro Slovensko byly podle (Suster, 2006, 40) pted vstupem odhadovény v rozmezi 0.3-0.8%, niklady
v piipadé Nizozemi byly (s dodate¢nymi tpravami) vycisleny na zhruba 0.7% HDP. Pro CR je citovin odhad 0.86%
HDP — napt. (Lacina, 2007, 18), nenf ale jasné, pro¢ by v pifpadé CR tyto niklady nemély byt naopak mensi diky
vyuziti zkusenosti pfedchiadct a postupné modernizaci techniky a software.

° Jde o efekt ve smyslu tradi¢ni ,,trade diversion®, tj. relativni sniZzeni naklada na obchodovani s EMU by déle zvysilo
podil EMU na ¢eském zahrani¢nim obchodé.

¥ Receno formalnéji — netvofila by s ostatnimi zemémi tzv. optimalni ménovou oblast (OCA). Prakticky to znamena,
ze by tato ekonomika ¢elila odlisnému typu sokd (pfipadné s odlisnym nacasovanim) nez jadro ménové unie a nebyla
by tyto rozdily schopna kompenzovat vlastni fiskalni politikou ¢i flexibilitou trhu prace.

" Znamé heslo ,,Euro = teuro, tedy Sokovy nardst cen v momenté konverze cen z ptvodni narodni mény do euro.
2 Podle napf. Brachinger (2000) byla podstatna ¢ast tohoto efektu psychologicka. Toto potvrzujf i zavéry Eurostatu,
podle kterych byl dopad zavedeni Eura na cenovou hladinu v rozmezi 0.09-0.28 proc. bodd. Mechanismy typu
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ale dlouhodobé mirné vyssi tempo inflace souvisejici spiSe s Balassa-Samuelsonovym efektem 3 a
zlepSovanim dosahovanych cen tradables. Empirickd relevance, popi. velikost cistého * Balassa-
Samuelsonova efektu pro CR byla sice v minulosti do urcité miry zpochybnénals, z hlediska realnych
ekonomickych dopadi vsak neni tolik dulezité, zda je udrzitelnd domaci realnd apreciace zpusobovana
vys$$im rastem domac{ fyzické produktivity ¢i odbouravanim pocatecni nevyhody ve formeé nizsich cen
ceskych tradables na zahranic¢nich trzich. V obou pfipadech jde o vyssi domaci inflaci, ktera je disledkem
rastu konkurenceschopnosti ve vyrobé obchodovatelnych komodit, a nikoliv o inflaci, ktera by vedla ke
zhorsovani cenové konkurenceschopnosti ¢eské ekonomiky!®. Je tedy nutno zduraznit, Ze se skutecné
nejedna o inflaci, ktera by ohrozovala stabilitu ¢eské ekonomiky, ale naopak inflaci, kterd vznika jako
nutny vedlejsi efekt dspésného dohanéni vyspelejsich zemi (a rastu narodniho i individualntho bohatstvi)
v situaci fixniho kurzu ¢i jednotné mény. Dusledkem jsou proto sice rozdily v mife inflace mezi
zemémi/regiony, ale nikoliv nardstajici nerovnovéha, kterou jsme pozorovali napt. v pipadé Recka.
Balassa-Samuelsontv efekt pfirozené vede napf. i ke znimym regionalnim rozdilim v relativnich i
nomindlnich cendch, které nejsou na pfekazku fungovani ménovych unii.!?

Vyse nastinéné obecné zavéry potvrzuji i vysledky poslednich simulaci, které s vyuzitim metodologie
GVAR (Global Vector Autoregression)!8 zpracovali v myslenkovém centru IDEA Volha Audzei a Martin
Kuncl.1? Podle téchto vysledka by hypoteticky vstup CR do EMU mezi lety 2004 a 2008 vedl s velmi
vysokou pravdépodobnosti k vy$simu ristu HDP a vys$si inflaci. Hodnoty téchto pravdépodobnosti pro
zakladni model jsou zachyceny v grafu ¢. 1. a jsou nezavisle na pfesném datu vstupu vzdy vys$si nez 0.5.20
Tento zakladnf model predpoklada zafixovani kurzu (bez vyrazné revalvace ¢i devalvace v momenté
fixace), odstranéni kurzové volatility ve vztahu k euru a také zafixovan{ drokovych sazeb na drovni sazeb

zobrazovani dudlnich cen pfed a po vstupu navic mohou podstatné snizit vliv ,,penézni iluze® na toleranci vyssich
cen.

13 Nekdy téz oznacovan jako Harrod-Balassa-Samuelsonuv efekt. Vzhledem k tomu, ze simulace i pfes svoiji
naroc¢nost nezahrnuje vice sektort pro kazdou z ekonomik a zejména klasifikaci vjrobka téchto sektort na
»tradables a ,,non-tradables®, nelze pfesn¢ dokazat, ze pfedpovézena vyssi inflace jde na vrub Balassa-
Samuelsonova efektu. S ohledem na dalsf charakteristiky vysledki se vsak jedna o nejpravdépodobnéjsi vysvétleni.

" Tj. souvisejiciho s rozdilnym tempem rastu produktivity v sektoru ,,tradables” a ne s postupnou konvergenci

v cenach ,,tradables®.

o Napf. (Lojschovd, 2003) dospéla k zavéru, ze existuji silné empirické dikazy pro relevanci BS efektu ve
Visegradskych zemich. BS efekt by mél vést k inflaci cca 2.5 procentniho bodu nad urovni EMU. Nekteré z verzi
jejich odhadu (uvolnéni restrikce ve formé predpokladu parity kupni sily pro tradables) vSak vedly ke ztrat¢ statistické
vjznamnosti vlivu diferencidlu ristu produktivity na relativai ceny pravé pro CR a SR.

' Mozné negativni dopady se tykaji spie moznosti vytvofeni vyssich inflacnich oéekavani & nizsich realngch
urokovych mér, coz uz vsak nenf pfimy nutny disledek BS efektu.

Y Viz napft. rozdily v cenach mezi Gspésnymi a nedspésnymi regiony USA. V mensi mife podobné rozdily zcela
pfirozené existuji i v ramci CR.

' Metodika GVAR je podrobnéji popsana v Pesaran a Smith (2006) a Pesaran et al. (2007). Jde o relativhé novou
metodiku, ktera se do zna¢né miry snazi pieklenout rozdily mezi uzite¢nosti VAR modeld a DSGE modeli. Postup
je nasledujici: v prvnf fazi se odhaduje zakladni VAR model pro vSechny zemé zahrnuté do modelu (v nasem pifpadé
38 zemi). V dal$im kroku se jednotlivé VAR modely zkombinuji, tak ze je VAR fesen pro vSechny zemé soucasné a
viechny proménné se stavaji endogennimi. Vysledkem jsou tak simulace, ve kterjch je dopad integrace CR do EMU
analyzovéan velmi podobné, jako by tomu bylo v tiplném DSGE modelu, tj. vstup CR ovlivni i ostatni ekonomiky a je
brana v dvahu zpétna vazba na tyto dopady na ostatni.

1 Vysledky budou publikovany v samostatné podrobné technické studii.

% Soustiedit se na pravdépodobnosti spise nez na bodové odhady doporucuje Pesaran et al. (2007).
Pravdépodobnosti jsou odvozeny z odvozeného pravdépodobnostniho rozdéleni rozdilu v Grovni produkee

v piipade vstupu a v ptipadé ponechani nezavislé meény.



zem{ EMU.2! Vyhodou pouzité metodologie GVAR je schopnost vyporadat se s vlivem vzajemnych vazeb
mezi ekonomikami a s vlivem domacich politik i na sousedni ekonomiky.?
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Graf ¢ 1 — Pravdépodobnost, ze HDP (levé strana) a inflace (prava strana) v CR budou vy$i v pifpadé vstupu do
EMU. Zdroj: vipocty M. Kuncla a V. Audzei.

Jakkoliv jsou bodové odhady z podobnych typti vektorovych autoregresnich modelt jen orientacni?3,
presto je pro ilustraci uvadime v tabulce & 3. Podle téchto vysledka by za prvni tii roky po vstupu CR ze
vstupu profitovala diky vy$simu HDP (mohl by byt o 1.8 az 3.2% vyssi nez mimo EMU) a celila by vyssim
cenam (celkovy narast o 7 az 13%) spojenych pfevazné s ristem produktivity.

S ohledem na zavéry tykajici se postupnjch zmén mechanismu pisobeni ménové integrace na CR byl
simulovan i alternativn{ scénaf. Ten se li§i tim, ze v okamziku vstup do EMU dochazi pouze k fixaci kurzu
a odstranén{ kurzové volatility. Chyb{ tedy kandl souvisejici s pfechodem na evropské trokové miry.
Vysledky téchto odhadd uvadime v pfiloze (graf ¢. 2 a tabulka ¢. 6). A¢ jsou v tomto alternativnim scénafi
dopady na HDP i inflaci nizsi, vysledna struktura i pravdépodobnosti vypadaji obdobné. Jde o velmi
délezity zavér: (i) CR by zménové integrace profitovala i vtomto scénafi, ktery muze byt blizsi
soucasnému chovani trhi, (ii) redukce drokovych sazeb by zfejmé i pfi hypotetickém vstupu v minulosti
nebyla tou hlavni silou, ktera by vedla k ristu ¢eského HDP. To miize naznacovat nizsf pravdépodobnost,
7e by po vstupu CR byla nucena zapasit s podobnymi bublinami jako zemé PI(T)GS.

Datum simulovaného vstupu

Rozdil ve velikosti produkce na
konci tfileté pfedpovédi (%)

Rozdil v cenové hladiné na konci
tfileté pfedpovédi (%)

1. ctvrtled 2004 1.8 12.9
1. ¢tvrtled 2005 1.6 10.8
1. ¢tvrtletd 2006 2.4 7.3
1. ¢tvrtletd 2007 3.2 11.3

Tabulka ¢. 3 — Bodové predikce dopadu vstupu do EMU na CR dle metodiky GVAR.

Zdroj: vypocty M. Kuncla a V. Audzei.

Co by pro CR znamenal rozpad eurozény?

a Jde o pohled zpét (simulaci alternativni historie), proto byl v zakladnim modelu tento pfedpoklad ponechan.

Jde tedy o piistup, ktery je pro podobny typ modelovani podstatné vhodnéjsi nez napt. jednoduchy vektorovy
autoregresni model, ktery by pokladal vyvoj zbytku Evropy za dany, tj. neovlivnitelny vstupem CR do EMU.
% Bodové odhady jsou ovlivnény chybami odhadu a mohou byt zavadéjici — viz. Pesaran et al. (2007). Spise nez na
jejich hodnotu ma smysl brat v ivahu jejich znaménko. Ndhradou testu statistické vyznamnosti je v tomto pifpadé
dfive uvedené odhady pravdépodobnosti, ze produkce ¢i inflace budou vyssi v ptipad¢ vstupu do EMU nez

v piipad¢ zachovani samostatné mény.




Pro ¢eskou ekonomiku by rozpad eurozény predstavoval komplexni sok, ktery by vedl ke kratko- az

sttednédobym ekonomickym problémum. Tento Sok by pisobil pfinejmensim Sesti raznymi kanaly:

1. Koruna by si hledala pfiméfenou uroven kurzu k novym ménam. Zfejmé by doslo k mensi
depreciaci viici nové némecké marce (¢i uzéi eurozéné zahrnujici Némecko) a k vyraznéjsi
apreciaci viidi samostatnym ménam krizf vice postizenych stati (Recko, Portugalsko, atd.) & vaéi
ménovému bloku téchto slabsich zemi.?*

2. Hledani nové urovné kurzt by bylo doprovazeno vyraznym narastem kurzové volatility?® — a to
nejen vaci noveé vzniklym narodnim ménam, které by hledaly svoji novou hodnotu, kterou by
zfejmé z pocatku opakované piestrelily, ale i vici tfetim ménam. Tato volatilita by zfejmé dosahla
vyssich hodnot nez v prvn{ fazi financni krize a méla by vyrazné negativni vliv na situaci ceskych
firem.

3. Pokles poptavky po ceském zbozi v eurozéné v dusledku oc¢ekavaného nartstu nezaméstnanosti a
poklesu HDP2, Jednalo by se o podobny $0k, jakym si CR prosla na konci roku 2008 a v roce
2009, byt’ potencialné¢ ve vétsim rozsahu. Tento Sok by takeé jiz kvtli fiskalnim problémum nebyl
mirnén politikami typu $rotovného v SRN a na Slovensku. Naopak faktorem, ktery by jej z¢asti
mirnit mohl, by byla depreciace ¢eské koruny vici nové némecké méné.

4. Dopad rozpadu na finanéni zdravi evropskych bank muze vést ke zhorseni ochoty a schopnosti
financovat evropsky obchod s mimoevropskymi trthy — opét s negativnimi dopady na ¢eské
exporty (které jsou mimo jiné vyuzivany jako vstupy do némecké exportni vyroby).

5. Doslo by k vjraznému omezeni pfilivu novych zahrani¢nich investic do CR, zejména téch
zameéfenych na export na evropské trhy. Soucasné by se dale zvysil tlak na repatriaci ziskd, coz
jednak dale snizi pfimé zahranicni investice (reinvestované zisky v poslednich letech tvofily
podstatnou ¢ast pidlivu PZI do CR), jednak to mize zhorsit finanéni zdravi ceskych firem ¢
dokonce bankovniho sektoru.

6. Rozpad eurozény by vedl k nartistu ekonomického nacionalismu, ktery by vedl k zavadéni
skrytych protekcionistickych opatfent, ktera by malé oteviené ekonomice typu CR mohla zpisobit
podstatné skody?’.

Dale je téz nutno vzit v uvahu, Ze do prvni faze krize vstupovala ¢eska ekonomika po letech vysokého
ekonomického ristu a mela tedy k dispozici podstatné vyssi skryté rezervy. Druhou komplikaci je
skutecnost, ze by stabilizace zahrani¢n{ poptavky trvala déle nez v prvnim piipadé. A také nesmime
zapomenout na skute¢nost, ze v piipadé prvni recese domaci poptavka (a zejména pak poptavka vlady)
sehravala do zna¢né miry stabilizac¢ni roli, coz neni mozné v pfistim roce ocekavat.?

Pokud tedy porovname nastinéné problémy se situac v roce 2009 (viz zjednodusené srovnani situace
v roce 2009 s moznou situac{ v pf{$tim roce v tabulce ¢. 2), Ize snadno dospét k zaveru, ze CR by
v tomto pifpadé mél ¢ekat podstatné hlubsi propad HDP, vyssi narGst nezaméstnanosti a vzhledem

?* Vznik silného a slabého eura ale v soucasné dobé pokladame za malo pravdépodobny. Vice viz studie IDEA
,,Evropska krize a jeji $patna a jesté horsi feSeni®.

% Nezdd se byt pfilis pravdépodobné, ze by zejména slabsi zem¢ dokazaly po ménové odluce okamzité pfijmout a
udrzet pevny kurz (napf. v ramci ERM 1I ¢i jakysi pokus o ERM I v piipadé aplného rozpadu EMU).

26 Viz napf. predikce pro SRN publikované v ING Global Economics, December 1st, 2011.

7 Tyto tendence se objevovaly i béhem prvni faze krize (napt. pozadavky francouzského prezidenta Satkozyho

z roku 2009, aby francouzské firmy prevadély vyrobu zpét do Francie na ukor novych ¢lenskych zemi), jejich nynéjsi
pfedzvesti je zptisnéni rakouskych pravidel tykajici se bankovni regulace, které muze efektivné snizit schopnost
rakouskych bank poskytovat uvéry ve stfedni a vychodni Evropé.

% Vladni poptavka v poslednich ctvrtletich realné klesa kvali uspornym opatfenim, podobné realné klesd i domaci
soukroma poptavka. Dopad zmén v DPH na domaci poptavku bude také smétovat spise k realnému poklesu.
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k nastaven{ statnfho rozpoctu také vyrazné fiskalni problémy.?? MECR ocekava v roce 2012 saldo
vladnfho sektoru na drovni -128 mld. K¢ (-3.2% HDP) za pfedpokladu ekonomického ristu ve vysi
1%. Propad ekonomiky o 5 a vice procent by mél na deficit vefejnych financi velmi negativni vliv,
opét by se zfejmé dostal vyrazné nad droven 200 mld. K¢ (v roce 2009 dosahl 219 mld. K¢ pii
poklesu ekonomiky o 4.1%).

2009 Odchod Recka3 Celkovy rozpad
Vyvoj némecké 0 < 10 . -7z -9%
ckonomiky (HDP) -5.10% 0 az -1% v prvnim roce v prvnim roce
Moznost profitovat z
proticyklické fiskalni Ano (napf. srotovné) Nepravdépodobna Nepravdépodobna
politiky v zemich EU
Vladni vydaje v CR Mirny realny rast Realny pokles Realny pokles
Soukromé poptavka v 'Staignztce Redlng pokles Redlng pokles
(velmi mirny pokles)
Kurzova volatilita Vyrazné zvysena Vyrazné zvysena Extrémni
Pociteéni rezervy firem Ano (dlkyopredchoznnu Zre]nge podftc?,tne Zre)rrvle podfitfl/me
rastu) vycerpanéjsi vycerpangjsi
Pocatecni stav Bezproblémov
bankovniho sektoru czprobiemovy

Tabulka ¢. 2 — Minuld recese v porovnani s dopady rozpadu EMU ¢i odchodem Recka k zacatku roku 2012. Scénaf
némeckého HDP je odvozen z predikei ING.

Pokusy o presnéjsi vycisleni dopadit na CR, které by byly postavené na hlubsich zikladech neZ vyse
naznacend ,,trojclenka® narazeji na nekolik zasadnich problému:

e Rozpadem EMU by byla ovlivnéna celd EU (a dokonce i mimoevropské zemé), coz znamena
znacné mnozstvi zpétnych vazeb a zavislosti, které prakticky nelze explicitné vycislit. Svym
zpusobem je snad jedinym skute¢nym precedentem podobné kombinace takto velkého nardstu
nejistoty s poklesem externi poptavky, restriktivni fiskaln{ politikou a finanén{ nestabilitou pifpad
hromadného padu tranzitivnich ekonomik do transformacnich recesi v zacatku 90. let. Nejedna se
v$ak o precedent dokonaly — chybély v ném pravé ony mezinarodni finanéni zavislosti, navic zde
existovala Sance vyuzit devalvaci k pfeorientaci na zapadni trhy. Tuto moznost zfejmé zemeé
postizené rozpadem mit nebudou (alesponi ne v obdobné mife). Naopak v ném navic pusobily
smérem k hlubsimu poklesu i faktory souvisejici s reorganizaci ekonomik.3!

e Je obtizné odhadnout ¢asové rozlozeni a délku vysledného $oku. Ceskd ekonomika dopadne
odlisné, pokud by (v pfipadé rozpadu k pocatku roku 2012) doslo k prudkému propadu v prvanim
ctvrtletd s relativné rychlym navratem rdstu, nez pokud se bude jednat o nékolik ¢tvrtleti trvajici
pokles, kterj by dale vycerpal rezervy firem a domacnosti.’? Problémem muze byt i hystereze,
ktera se muze dostavit pfi dlouhodobéjsim poklesu.

» Vysledky jsou vsak velmi citlivé zejména na dopad rozpadu na némeckou ekonomiku. Pokud by rozpad probéhl
velmi organizované a pfinesl by zvysenf divéry a optimismu v SRN, mohly by byt dopady na CR podstatné mén¢
zavazné.

* Pievzato z analyzy ING, jde o pokles pouze v prvnim roce, nikoliv o vy¢isleni celkového mozného propadu. Vice
k této problematice dale.

3 Viz napf. Blanchardv a Kremertv model dopadu dezorganizace na produkci ekonomiky.

Zadluzenost domacnostf a problémy se splacenim sice zustavaji na spiSe nizsi urovni, ale postupné narustaji.
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e  Ceska republika je sice pfimo relativné méné zavisla (diky stavu bankovniho sektoru a spofivému
chovani domacnostl) na financénich tocich, coz zlepSuje moznost pouzit jednoduchy
ekonometricky model zaméfeny vice na reialné veliciny (HDP, exporty, domaci a vladni
spotieba).’3 Problém je vsak dopad téchto vazeb na nase obchodni partnery a s tim souvisejici
obtizné vycislitelny dopad na cesky zahrani¢ni obchod. Navic i bez téchto vazeb je nase znalost
skute¢ného vnitroevropského obchodu omezena. O co pfesné jde? Vzhledem k dosazené mife
liberalizace tokt zbozi v EU jsou vnitroevropské obchodni statistiky?* dosti nespolehlivé, takze si
nejsme jisti, jak velkd c¢ast ¢eskych exportd do SRN skute¢né findlné¢ konéi na némeckém trhu a
jak velka cast v tfetich zemich. Problémem jsou zde reexporty ale také vyuzivani vstupu
vyrobenych v CR (a napf. vyexportovanych do SRN) ve vyrobé zbozi uréeného pro jiné trhy
(Cina, Recko).3s Navic i ¢eské exporty obsahuji znaény podil dovazenych vstupt — coz by v bézné
situaci mélo snizovat jejich citlivost na zmény kurzu, v nové situaci po pfipadném rozpadu EMU
a vzniku vice novych mén se naopak muze tato citlivost vyrazné¢ zvysit.

Vzhledem k charakteru feseného problému se naskytaji dvé zakladni moznosti, jak k odhadu dopadu
piistoupit. Prvni by byl DSGE nebo AGE model, ktery by byl dostate¢né detailni, aby bylo mozné
simulovat vy$e zminénych Sest zakladnich kandld ptsobeni rozpadu EMU na CR. Druhou je
ekonometricky predikéni model, idedlné zalozeny na GVARu ¢i bézné vektorové autoregresi, do néjz
dodame restrikce ¢i exogenni scénafe vyvoje hlavnich proménnych. Prvni moznost je neprakticka
vzhledem k zna¢nym ¢asovym a finanénim nakladum, druha je alespofl na prvni pohled relativné snadno
realizovatelnd. Jakkoliv malé (tj. cca 6-8 proménych) vektorové autoregresni modely vypadaji primitivné,
ve skutecnosti jsou v fadé vlastnosti lepsi nez tradi¢ni velké modely.’® Jejich problémem je nirocnost na
dostupnost dat?” a dale nejasnd vyuzitelnost k podminénym predikcim v situacich, kdy analyzujeme dopad
vyrazného Soku (zmény hospodafské politiky), o némz muzeme pfedpokladat, Zze vyrazné zméni i
koeficienty ptivodnitho modelu.

Je soucasna finanéni a dluhova krize, ¢i rozpad EMU takovou extrémni zménou? Ackoliv napf. Reinhart a
Rogoff (2008) dokazuji, Ze podobné dluhové problémy jsou z dlouhodobé perspektivy celkem casté a ze
se tedy nejedna o nijak unikatn{ udalost, v dostupnych datech a ¢asovych fadach pro CR nejsou na rozdil
od cca 700 let dlouhého ¢asového vzorku pouzitého v Reinhart a Rogoff (2008) podobné hluboké Soky
zastoupené. To znamena, ze 1 kdyz se nezda, Zze by evropskd a svétova ekonomika z dlouhodobého
pohledu nutné musela chovat jinak, nas kratkozraky pohled omezeny daty za poslednich cca 15-20 let neni
schopny zcela tyto malo casté udalosti podchytit. Dusledkem je skepticky zavér, ktery se netyka jen
vektorovych autoregresnich modelt. Pro takovy typ Soku, kter§ nas muze ¢ekat po rozpadu unie, neni
zfejmé zadny model, ktery by dokazal s pfesvédcivou vérnosti vystihnout, co mtze ceskou ekonomiku
potkat. Ve, co mizeme udélat, je zkusit vyuzit historickych dat k odhadu citlivosti ¢eské ekonomiky na
vyvoj ekonomiky némecké (¢i vyvoj HDP sirstho agregatu zemi EMU), droven kurzu a volatilitu a pak
pomoci scénafti ohledné pfedpokladaného vyvoje v Némecku a na finan¢nich trzich dostat alespon
néjakou piibliznou informaci o moznych dopadech na CR.

3 Zejména zpétné vazby souvisejici s finan¢nim sektorem se do jednodussich ekonometrickych modela
zapracovavaji obtizné, takze moznost se jim vyhnout by byla vitana.

* Intrastat.

* Vice na toto téma napf. analjza V. Semeraka: Obchod mezi CR a CLR: rozdily v narodnich statistikach, ve které je
prezentovan makroekonomicy odhad, jak velka ¢ast ¢eskych exporti do Némecka je realné ¢eskym exportem do
Ciny.

% Napt. RMSE pfi porovnani predikei a skute¢nych hodnot pro kratkodobé predikce. Viz napt. Litterman (1980).

¥ Typickym problémem pro CR jsou relativné kratké ¢asové fady a podezfeni na existenci strukturdlnich zloma a
nekonsistenci i v téch kratkych fadach, které dostupné jsou. Pikladem mohou byt opét napf. zmény metodiky
zachycovan{ zahraniénfho obchodu v 90. letech.



Nasledujici odhady vychazeji z nasledujicich vstupnich proménnych:

1. Udaje z ¢eskych narodnich ac¢ta: HDP, soukroma spotteba, hruba tvorba fixniho kapitalu, vse ve
formé sezénné ocisténych sezénnich dat ve stalych cenach za obdobi od pocatku roku 1996 do 3.
¢tvrtleti roku 2011.

2. Udaje o némeckém HDP (sez6nné ocistény a ve stalych cenach) doplnéné pro ucely predikce o
ocekavanych vyvoj némecké ekonomiky podle Evropské komise (scénaf zachovani staitu quo) a
podrobné analjzy ING (odchod Recka a tplny rozpad EMU na poéatku roku 2012).38 Jakkoliv se
zahrnuti pouze Némecka muze zdat extrémnim zjednodusenim, Némecko patii k hlavnim
obchodnim partneram (viz graf ¢. 3 v pfiloze) a i ostatni hlavni trhy, na které vyvazime, budou
stavem némecké ekonomiky velmi vyrazné ovlivnény.

3. Udaje o ¢tvrtletni volatilité ceské koruny vuci euru (resp. némecké méné) ve formé ctvrtletnich
variacnich koeficienti.

4. Udaje o ¢eském indexu spottebitelskjch cen (CPI) a adaje o ¢eské nezaméstnanosti dle metodiky
ILO.

Pokud tedy pouzijeme jednoduchy ekonometricky predikéni model pro ¢eskou ekonomiku a dosadime do
néj publikovana ocekavani tykajici se moznych dopadi na némecky HDP a pfedpokladané zmeény
volatility 3, ziskame zakladni pfedstavu o moznostech vyvoje ceské ekonomiky - viz tabulka ¢. 3.
Vzhledem k omezené moznosti tohoto typu modelu zahrnout vsechny mozné typy efektd (zejména
nejsou pifmo zohlednény dopady souvisejici s financnimi trhy, bankami a cenami aktiv) se jednd o
vysledky velmi pfiblizné. ¥ Nicméné i tak srovnani situace podle tabulky ¢. 2 1 této velmi pfiblizné
predikce naznacuje, e CR by éekal v piipadé zejména v piipadé rozpadu EMU pomérné nepifjemny $ok,
kterému se prakticky nema sanci vyhnout. Na druhou stranu, diky nasi relativne dobré vychozi situaci jsou
tato Cisla stale jeste piekvapive dobra

Rok 2009 Status quo Odchod Recka Celkovy rozpad

Ne¢ ky HDP

cmecky LR 5.1% 0.9% 022 -1% 7 2% 9%
(realny meziroéni rast)
Cesky HDP

ey ERr 4.1% 0.4% 1.5% a hae -4.5% a hafe
(realny meziroéni rast)
Cesky vy

esyvyvozr 10.5% 2% 0.7% a méné 11.5% a méné
(redlny mezirocni rast)
Nezaméstnanost (ILO) 6.7% 6.5% 7.0% a vice 10.5% a vice

Tabulka ¢. 3 — Pokus o vycislenf dopadi rozpadu na CR. Predpoklady: odchod Recka z EMU ¢i rozpad EMU na
pocatku roku 2012. Scénat némeckého HDP je odvozen z predikef ING.#!

** ING Global Economics, December 1st, 2011. Jednalo se o pragmatické rozhodnuti, pro podminénou prognézu
vivoje ¢eské ekonomiky je nutné mit néjaky scénaf mozného vyvoje EMU a dostupna prognéza ING se v dany
moment jevila byt nejdakladnéji zpracovana a nejaktualnéjsi z moznych alternativ. Pfesto je nerealistické ocekavat, ze
prave je ta spravna prognéza, proto jsme odhadovali i elasticitu ve vztahu k némeckému HDP obecné, aby bylo
mozno odhadnout dopady moznych odchylek od této prognézy.

* Pro jednoduchost byl jako zakladni model pouzit tzv. VAR in levels s endogennimi proménnymi (HDP, spotieba
domacnosti, investice, nezaméstnanost, CPI, vSe v logaritmech) a exogennimi proménnymi (némecky realny HDP,
volatilita).

“© Udaje v tabulce ¢&. 3 jsou déle upraveny tak, aby zohlednily pravdépodobny dopad zmén DPH na domaci spotiebu.
* Predikce pro Némecko byly pfevzaty z ING Global Economics, December 1st, 2011. Predikce byly dale
rozpracovany do raznych scénait casového rozlozeni sokt a délky poklesu.
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Shrnuti: Jaky postoj by tedy CR méla zaujmout k souasné krizi?

Ceska republika je na EU (a zejména na zemich, které jsou nyni v eurozéné, konkrétné Némecku) zavisla a
neexistuje zadny rychly a bezproblémovy zpusob, jak tuto zavislost v kratkém obdobi zménit. Kvuli této
zavislosti by dopad rozpadu eurozény na CR mohl byt velmi drasticky. Prudky pokles HDP (a s nim
spojeny nartst nezaméstnanosti) by mimo jiné znamenal i vyrazné zhorseni fiskalni stability CR. To by
dohromady s jiz zminénou zavislost{ také mohlo zvratit trend ve sméru zlepSovani ratingu. Vysledkem by
tak byl hluboky deficit financovany za potencialné vyrazné vyssi urokové sazby.

Pokud tedy existuje Sance na takové pfeziti eurozény, které by nebylo jen dlouhodobou agénii, je
v zivotnim z4jmu CR takové feseni podporovat. Dokonce 1 solidarita ve formé ucasti na financovani
nékterého ze stabilizaénich fonda méze byt pro CR efektivni — redlny piispévek (zvlasté pokud by
podpora méla formu poskytnuti zaruk) mize CR zatiZit méné ne? fiskalni dasledky hluboké recese (Gplny
rozpad EMU by zfejme zhotsil saldo rozpoctu o nejméné 100 mld. K¢.)

A do jaké miry nas ma zajimat budouci ménova integrace?

Pokud eurozona piezije, pokud dokaze zreformovat své fungovani a instituce*?, bude mit s nejveétsi
pravdépodobnosti piijeti spole¢né mény na CR pozitivni dopady ve formé vysstho ristu (Casteéné
vyvazené vyssi inflaci). Podobné pozitivni dopady by mélo i €lenstvi v uzsi eurozéneé, kterd by zahrnovala
Némecko. Pro éeskou vladu z toho vyplyva jednoduchy zavér: CR by se v maximalni moné mite méla
snazit ponechat si otevienou cestou ke clenstvi, at’ jiz snahou plnit existujici konvergencni kritéria®3 ¢i
aktivni podporou pfijatelného feseni soucasné krize.

42 ¢ . . s - i ey
Vice na toto téma stru¢ny nastin moznosti v kratké studii IDEA ,,Evropska krize a jeji $patna a jeste hors{ feSeni.

4 1 kdyz zkusenosti s Gvérovymi boomy/bublinami v zemich PI(I)GS stejné jako vyhrady ekonomu vidi pivodnim

kritériim (napf. Holzmann et. al., 1996); naznacujf, ze Gpravu kritérif nelze pfi budoucich zménach EMU vyloucit.
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Prfiloha

Tabulka ¢. 5 — Porovnani ratingu zemi EU podle agentury Fitch (k 21. listopadu 2011)

Foreign currency rating Local currency rating
Dinsko, Finsko, Francie, Dansko, Finsko, Francie,
Nizozemi, Lucembursko, Nizozemi, Lucembursko,
Némecko, Rakousko, AAA Némecko, Rakousko, AAA
Svédsko, Velka Britanie Svédsko, Velka Britanie
Belgie AA+ Belgie AA+
Slovinsko, Spanélsko AA- CR, Slovinsko, Spanélsko AA-
CR, Estonsko, Italie, A Estonsko, Malta, Itilie, At
Malta, Slovensko Slovensko
Polsko A- Polsko A
Irsko BBB+ Irsko, Litva BBB+
Bulharsko, Kypr,
Kypr, Litva BBB Lotyssko, Madarsko, BBB
Rumunsko
Mad’arsko, Bulharsko,
Lotyssko, Portugalsko, BBB- Portugalsko BBB-
Rumunsko
Recko CCC Recko CCC

Zdroj: Fitch Ratings

Tabulka &. 6 — Bodové predikce dopadu vstupu do EMU na CR dle metodiky GVAR (alternativni
scénaf bez vlivu integrace na urokové sazby). Zdroj: vypoéty M. Kuncla a V. Audzei.

Datum simulovaného vstupu

Rozdil ve velikosti produkce na
konci tfileté pfedpovédi (%)

Rozdil v cenové hladiné na konci
tfileté pfedpovédi (%o)

1. ¢tvrtletd 2004 0.9 10.7
1. ¢tvrtletd 2005 1.5 10.4
1. ¢tvrtletd 2006 1 4.1
1. ¢tvrtletd 2007 1.1 6.5

Graf &. 2 — Pravdépodobnost, e HDP (leva strana) a inflace v CR (prava strana) budou vy3si v ptipadé

vstupu do EMU. Alternativni scénaf bez vlivu integrace na Ceské arokové sazby.

e DO e 20060 20RO

e MO =l 20050 = 0RO

Zdroj: vypocty M. Kuncla a V. Audzei.
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Graf €. 3 — Teritorialni struktura ¢eského exportu v roce 2010.

Ostatnf; 20,0

Mad’arsko; 2,3

Spanélsko; 2,4
Belgie; 2,5
Rusko; 2,7

Nizozemsko; 3,7

Italie; 4,4

Rakousko; 4,7

Spojené kralovstvi; Francic; 5,3 Polsko; 6,1

5

Némecko; 32,4

Slovensko; 8,6

Zdroj dat: CSU — databdze STAZO, jde o verzi dat s dopoéty.
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