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DOPADY MENOVE (DEZ)INTEGRACE NA CR

12.12. 2011

VILEM SEMERAK, JAN SVEJNAR

Ceska republika se pii vstupu do EU oficidlné zavazala ptijmout v budoucnosti euro. A¢ zmény
EMU a soucasné problémy eurozény mohou zpochybniovat realny vyznam tohoto zavazku,
soucasna situace je pro ¢eskou ekonomiku natolik zavazna, ze je nutno analyzovat, jaké dusledky
maji budouci scénafe vyvoje eurozény na CR' a jaky postoj ma CR nadile zaujimat k ménici se
EMU i k jejimu uzs$imu nastupci.

Z naseho rozboru situace vyplyva, ze presné odhadnout dopady celkového rozpadu eurozony je
v soucasné dob¢ téméf nemozné, kvuli velkému mnozstvi vzajemnych zavislosti zem{ EMU. Je
viak pravdépodobné, 7e by CR utrpéla pokles ekonomiky horsf a narst nezaméstnanosti vyssf
nez v roce 2009. Ve studii prezentujeme i prognézu (zalozenou na ekonometrickém odhadu),
podle které by HDP CR v roce 2012 po dplném rozkladu EMU na poéatku roku poklesl o
nejmén¢ 4.5% HDP (a s velkou pravdépodobnosti by slo o pokles horsf).

7 tohoto pohledu je pro CR stile optimalni podpofit preziti eurozény (pokud bude na stole
vérohodny plan stabilizace a dlouhodobych reforem). Dokonce i pfipadna tcast na nakladech na
podporu eurozény je opodstatnéna, protoze celkovy rozpad eurozény by mél velmi negativni
dopady na CR (a to i vkonkrétni fiskilni rovin¢). Pokud eurozéna piezije a bude i nadale
zahrnovat némeckou ekonomiku, pro CR dokonce stile jesté zfejmé prevazuji vyhody spojené se
clenstvim bud’ v soucasné eurozoéné ¢i uzsi ménové unii zahrnujici Némecko.

1y . NP y . s .. P o P N
Vice na toto téma strucny nastin moznosti v kratké studii IDEA ,,Evropska krize a jeji $patna a jeste horsf fesen{®.
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EMU se podstatné zménila a bude se ménit i nadale

Eurozoéna ke konci roku 2011 je vyrazné odlisna od té, ktera byla pivodné planovana. Lisi se
vyrazné i od unie, kterd existovala v dobé, kdy CR projednavala pistupové dokumenty a kdy
probéhlo referendum o clenstvi v EU. Nejde pfitom jen o narust poctu clenskych zemi a o ucast
clenskych zemi, které by pii striktni interpretaci puvodnich konvergencnich kritérii v EMU byt
nem¢ly, ale 1 o zcela zakladni principy fungovani unie (viz tabulka ¢.1). Navic je jasné, Ze
eurozona se bude ménit dale. Bud ji ¢eka hluboka revize spojena se zavedenim striktnich
fiskalnich pravidel, nebo rozpad.

Puvodni zamér Realna EMU

Exkluzivni. podming Inéni Velmi volna interpretace kritérif,
xkluzivni, podminéno splnénim . L .
Vstup do EMU . Vstri lft nich kritériip napf. tolerovani pochybnych feckych

statistickych ddaja

Pravidla o zodpoveédném Jasné a casté porusovani pravidel

Pakt stability (a rustu) s tresty pro hiisniky

hospodateni tolerovano
Zodpovednost za dluhy jinych Zakazana: clanky 123 a 125 Lisabonské Navzdory smlouvée de facto
clena smlouvy akceptovana (financovani EFSF)
. Silnd 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 skutec¢nost vyuzit jako velmi levny argument, proc¢ se ménovou
integraci nyni nezabyvat a pro¢ se CR nemusi redlné citit pivodnimi sliby vazana. Na druhou
stranu vsak tato proména unie musi zodpovédnou vladu vést k novému posouzeni pfinost a
nakladi tohoto typu ménové integrace a porovnani s alternativami. Pro CR je nyni dilezité védét,
nakolik je zachovani eurozény v souladu se zijmy CR a zda tedy napf. ma smysl vyraznéji
podporovat pfeziti ménové unie (i za cenu vyssich kratkodobych nakladu napf. ve formé
castecnych zaruk za pujcky oslabenych clenu ¢i dcasti na jejich oddluzeni), ¢i zda si ma ponechat
oteviené dvefe k brzkému pfijeti spolecné mény 1 za cenu nakladi spojenych s plnénim
konvergenc¢nich kritérif v dob¢ stagnace.

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

. s

Nejen koncept ménové unie prosel podstatnou zménou, méni se i CR a postupné se transformuji
i mechanismy, které ovliviuji pinosy a niklady ménové integrace pro CR. CR je nyni
v porovnani se zemémi eurozoény zemi podstatné duvéryhodnéjsi, nez byvala (Cesky rating se
zlepsil oproti stagnaci ¢i zhorseni ratingu zemi eurozony — viz tabulka ¢. 5 v pfiloze), ¢eska vlada
je schopna financovat veiejny dluh za obdobnych podminek jako stabilni zemé eurozény. CR se
také z velké casti vyhnula umélému a na levnych dvérech postavenému boomu predchazejicimu
soucasnym problémim, CR soucasné byla a je v dosavadnim prabéhu krize jednou ze zemi
s nejzdravejsim bankovnim a finanénim systémem v Evropé. Soucasné se s rozsitovanim EMU
zvy$oval viznam eurozény pro CR.




Jaky dopad maji promény CR a EMU na potencidlni piinosy a naklady ¢lenstvi CR a na
externality souvisejici s pfipadnym rozpadem? Dopady téchto zmén na mechanismy vedouci
k nakladam a p¥inosim pro CR je mozné rozdélit do t kategorif:

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

b) Mechanismy, které jsou nyni nefunkcni. Slabsi zemé¢ EMU zazily po svém vstupu
velky ,,pozitivni® efekt spjaty s poklesem nominalnich drokovych sazeb (a vzhledem
k vyssi inflaci jesté vyraznéjsim poklesem sazeb realnych) na soukromé i vladni pujcky.
Z dnesniho pohledu byl tento vliv anomalii, neni pravdépodobné, ze by budouci vstup
dalsich zemi vedl k podobnému efektu. V piipadé CR jiz navic doslo k vyrazné
konvergenci sazeb k evropské drovni. I kdyz nepfitomnost tohoto efektu snizuje
odhadované pozitivni kratko- a stfednédobé dopady meénové integrace, soucasné je
poucen¢jsi postoj financnich trha urcitou zarukou nizstho rizika, ze se v pfipad¢ pfistich
novych clent 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 predpokladat,
ze alespon ¢ast téchto nakladt se bude dfive nebo pozdéji tykat i neclenskych zemi
eurozény,” presto jde o novy a potencialné velmi vyznamny zdroj dodateé¢nych nakladt
clenstvi.

Co by pro CR znamenalo Clenstvi v existujici eurozéné?

V obecné roviné se oéekavani piilis neméni. Snizeni transakénich nakladd’® a eliminace kurzového
rizika® (tresp. jeho transformace v pifpadé vztahti se tfetimi zemémi’) by mély pozitivné pfispét
k ekonomickému rastu. Velikost téchto transakcnich naklada se odhadovala na 0.11% HDP
v pfipadé Némecka a Francie®, pro CR pak na cca 0.5%.” Vysledkem vstupu je nejen odbourani
téchto nakladu, ale navic i moznost zrychlit nasledné tempo rustu ceské ekonomiky. Tento rust
ovlivni ekonomiku asymetricky — vice z n¢j bude profitovat prumysl a sektor nefinanénich sluzeb,
naopak financni sektor zazije zpocatku pokles vynost pfimo souvisejici s tim, Ze patii mezi
pifjemce snizujicich se transakénich nakladd.

Za tento rast by CR zaplatila jednordzovymi naklady na technické aspekty pfijeti Eura, které se
v minulosti odhadovaly na 0.3 az 0.8% HDP, ale které se zfejmé¢ s oddalovanim vstupu a

2]12 v soucasné dobé jde napf. o financovani EFSM.

* Snizent poplatkii za platebni styk do zemi eurozény (a zrychleni styku), sniZeni nakladi spojenych s udrzovanim
uctd v obou ménach, snazsi vedeni ucetnictvi a méné komplikované kalkulace pro firmy operujici v eurozéoné i v CR.
*To bude mit i velmi konkétni formu snizeni nakladéi na hedging.

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

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

7 (Singer, 2007). I dalsi odhady se pohybuji v podobném ramci.
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postupnou adaptaci a modernizaci ekonomiky déle snizuji®. Vedlej§im efektem snizeni rizikovosti
a transakénich nakladd je tendence k dal$fmu nardstu viznamu eurozény pro éeskou ekonomiku’,
coz muze byt vrozporu 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, ktera by se pfi stabilizacni politice
jen tézko obesla bez samostatné ménové a kurzové politiky." Zjisténi téchto nakladd je obtizné i
z toho divodu, ze se dostavi pouze pii urcitém soubéhu okolnosti — je tedy bud mozné
analyzovat jejich pravdépodobnost (a zjistit jejich ocekavanou hodnotu) nebo simulovat pfijeti
eura v konkrétnim casovém ramci a testovat, zda se s nim dana ekonomika vyporadala 1épe ci
hufe.

Tretim negativiim dopadem vstupu by byl rychlejsi rast cenové hladiny v obdobi po vstupu. Na
rozdil od ocekavani podstatné casti populace i na rozdil od vefejného minéni ohledné vlivu
zaveden{ hotovostni mény napt. v Némecku'' se nebude jednat o vyrazny jednoréazovy skok cen
v moment¢ zaveden{ eura'’; ale dlouhodobé mirné vyssi tempo inflace souvisejici spise s Balassa-
Samuelsonovym efektem' a zlepsovanim dosahovanych cen tradables. Empiricka relevance, popt.
velikost ¢&istého ' Balassa-Samuelsonova efektu pro CR byla sice v minulosti do uréité miry
zpochybnéna | z hlediska redlnych ekonomickych dopadt vsak nenf tolik dulezité, zda je
udrzitelna domadci realna apreciace zpusobovana vyssim rastem domaci fyzické produktivity ¢i
odbouravanim pocatecni nevyhody ve formé nizsich cen ceskych tradables na zahrani¢nich trzich.
V obou pfipadech jde o vyssi domaci inflaci, ktera je disledkem rastu konkurenceschopnosti ve
vyrob¢ obchodovatelnych komodit, a nikoliv o inflaci, ktera by vedla ke zhorSovani cenové

konkurenceschopnosti ¢eské ekonomiky'. Je tedy nutno zdtraznit, 7e se skuteé¢né nejedni o

s Napt. odhady pro Slovensko byly podle (Suster, 2006, 40) pred vstupem odhadovény v rozmezi 0.3-0.8%, naklady
v ptipadé Nizozem{ byly (s dodate¢nymi dpravami) vycisleny na zhruba 0.7% HDP. Pro CR je citovan odhad 0.86%
HDP — napt. (Lacina, 2007, 18), neni ale jasné, pro¢ by v piipadé CR tyto naklady nemély byt naopak mensi diky
vyuzitl zkusenosti pfedchidct a postupné modernizaci techniky a software.

? Jde o efekt ve smyslu tradi¢ni ,,trade diversion®, tj. relativni sniZzeni nakladda 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 celila odlisnému typu Sokua (pifpadné s odlisnym nacasovanim) nez jadro ménové unie a nebyla
by tyto rozdily schopna kompenzovat vlastni fiskalni politikou ¢i flexibilitou trhu prace.

Y Znamé heslo ,,Euro = teuro, tedy Sokovy nartst cen v moment¢ konverze cen z pavodni narodni mény do euro.
2 Podle napt. Brachinger (2006) byla podstatna ¢ast tohoto efektu psychologicka. Toto potvrzuji i zavéry Eurostatu,
podle kterych byl dopad zavedeni Eura na cenovou hladinu v rozmez{ 0.09-0.28 proc. bodi. Mechanismy typu
zobrazovan{ dudlnich cen pfed a po vstupu navic mohou podstatné snizit vliv ,,penéZznf iluze na toleranci vyssich
cen.

B Nekdy téz oznacovan jako Harrod-Balassa-Samuelsontv efekt. Vzhledem k tomu, Ze simulace i pfes svoji
narocnost nezahrnuje vice sektort pro kazdou z ekonomik a zejména klasifikaci vyrobka téchto sektord na
»tradables a ,,non-tradables®, nelze pfesné dokazat, Zze pfedpovézena vyssi inflace jde na vrub Balassa-
Samuelsonova efektu. S ohledem na dalsi charakteristiky vysledkd se vsak jedna o nejpravdépodobnéjsi vysvétleni.

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

v cendch ,,tradables*.

1 Napt. (Lojschova, 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 procentnfho bodu nad drovnif EMU. Nekteré z verzi
jejich odhadi (uvolnéni restrikce ve formé pfedpokladu parity kupni sily pro tradables) vSak vedly ke ztraté statistické
viznamnosti vlivu diferencialu ristu produktivity na relativni ceny pravé pro CR a SR.

' Mozné negativni dopady se tykaji spise moznosti vytvofeni vyssich inflacnich ocekavani ¢i nizsich realnych
urokovych mér, coz uz vsak neni pfimy nutny disledek BS efektu.
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inflaci, kterd by ohrozovala stabilitu ¢eské ekonomiky, ale naopak inflaci, ktera vznika jako nutny
vedlejsi efekt uspésného dohanéni vyspélejsich zemi (a rastu narodniho i individualnftho bohatstvi)
v situaci fixnfho kurzu ¢i jednotné mény. Dusledkem jsou proto sice rozdily v mife inflace mezi
zemémi/regiony, ale nikoliv nartstajici nerovnovaha, kterou jsme pozorovali napf. v ptipadée
Recka. Balassa-Samuelsontv efekt pfirozené vede napi. i ke znamym regionalnim rozdilim
v relativnich i nominélnich cenich, které nejsou na piekazku fungovani ménovych unif.”’

Vyse nastinéné obecné zavéry potvrzuji i vysledky poslednich simulaci, které s vyuzitim
metodologiec GVAR (Global Vector Autoregression)'® zpracovali v myslenkovém centru IDEA
Volha Audzei a Martin Kuncl.” Podle téchto vysledki by hypoteticky vstup CR do EMU mezi
lety 2004 a 2008 vedl s velmi vysokou pravdépodobnosti k vy$simu rastu HDP a vys$si inflaci.
Hodnoty téchto pravdépodobnosti pro zakladni model jsou zachyceny v grafu ¢. 1. a jsou
nezavisle na pfesném datu vstupu vzdy vy$$ nez 0.5.” Tento zikladni model pfedpoklada
zafixovani kurzu (bez vyrazné revalvace ¢i devalvace v momenté fixace), odstranéni kurzové
volatility ve vztahu k euru a také zafixovani Grokovych sazeb na trovni sazeb zemi EMU.?
Vyhodou pouzité metodologie GVAR je schopnost vypofadat se s vlivem vzajemnych vazeb
mezi ekonomikami a s vlivem domécich politik i na sousedni ekonomiky.”

protatilty

2 4 8 B 10 12 2 4 G B 10 12
forecast periods forecast peniods.
—e— 2001 —l— OO0 = D050 ——8— 200721 e OO040 ] — D005 = 200EC ] ——8— 200721

Graf ¢ 1 — Pravdépodobnost, ze HDP (levé strana) a inflace (prava strana) v CR budou vyssi
v pfipadé vstupu do EMU. Zdroj: vypocty M. Kuncla a V. Audzei.

Y Viz napf. rozdily v cenich mezi tspésnymi a nedspéSnymi regiony USA. V mensi mife podobné rozdily zcela
pfirozené existuji i v ramci CR.

'8 Metodika GVAR je podrobnéji popsana v Pesaran a Smith (2006) a Pesaran et al. (2007). Jde o relativné novou
metodiku, ktera se do zna¢né miry snazi preklenout rozdily mezi uzite¢nosti VAR modeltt a DSGE modeli. Postup
je nasledujici: v prvni fazi se odhaduje zakladni VAR model pro vsechny zemé zahrnuté do modelu (v nasem pfipadé
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 kterych je dopad integrace CR do EMU
analyzovan velmi podobné, jako by tomu bylo v tplném DSGE modelu, tj. vstup CR ovlivni i ostatni ekonomiky a je
brana v uvahu zpétna vazba na tyto dopady na ostatn.

0 Vysledky budou publikovany v samostatné podrobné technické studii.

2 Soustiedit se na pravdépodobnosti spise nez na bodové odhady doporucuje Pesaran et al. (2007).
Pravdépodobnosti jsou odvozeny z odvozeného pravdépodobnostntho rozdéleni rozdilu v drovni produkce

v piipadé vstupu a v pifpadé ponechani nezavislé mény.

21Jde o pohled zpét (simulaci alternativn{ historie), proto byl v zdkladnim modelu tento pfedpoklad ponechan.

22Jde tedy o piistup, ktery je pro podobny typ modelovani podstatné vhodnéjsi nez napf. jednoduchy vektorovy
autoregresni model, ktery by pokladal vivoj zbytku Evropy za dany, tj. neovlivnitelny vstupem CR do EMU.
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Jakkoliv jsou bodové odhady z podobnych typa vektorovych autoregresnich modela jen
orientaéni”, pfesto je pro ilustraci uvidime v tabulce ¢. 3. Podle téchto vysledkd by za prvni tii
roky po vstupu CR ze vstupu profitovala diky vyssimu HDP (mohl by byt o 1.8 a2 3.2% vysif nez
mimo EMU) a celila by vy$sim cenam (celkovy nartst o 7 az 13%) spojenych pfevazné s ristem
produktivity.

S ohledem na zavéry tykajici se postupnych zmén mechanismu pasobeni ménové integrace na CR
byl simulovan i alternativni scénaf. Ten se lisi tim, ze v okamziku vstup do EMU dochazi pouze
k fixaci kurzu a odstranéni kurzové volatility. Chybi tedy kanal souvisejici s pfechodem na
evropské urokové miry. Vysledky téchto odhadu uvadime v pfiloze (graf ¢. 2 a tabulka ¢. 6). A¢
jsou vtomto alternativnim scénafi dopady na HDP i inflaci nizsi, vysledna struktura i
pravdépodobnosti vypadaji obdobné. Jde o velmi dileZity zavér: (i) CR by z ménové integrace
profitovala i v tomto scénafi, ktery muze byt bliz§i soucasnému chovani trhd, (i) redukce
urokovych sazeb by zfejmé i pii hypotetickém vstupu v minulosti nebyla tou hlavni silou, ktera by
vedla k rastu ¢eského HDP. To muze naznacovat nizsi pravdépodobnost, ze by po vstupu CR
byla nucena zapasit s podobnymi bublinami jako zemé PI(T)GS.

Rozdil ve velikosti produkce na Rozdil v cenové hladiné na konci

Datum simulovaného vstupu

konci tfileté pfedpovédi (%)

ttileté predpovédi (%)

1. ¢tvrtletd 2004 1.8 12.9
1. ¢tvrtlet 2005 1.6 10.8
1. ¢tvrtlet 2006 24 7.3
1. ¢tvrtlet 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?

Pro ¢eskou ekonomiku by rozpad eurozony pfedstavoval komplexni $ok, ktery by ved! ke kratko-
az sttednédobym ekonomickym problémuiam. Tento Sok by ptsobil pfinejmensim Sesti riznymi

kanaly:

1. Koruna by si hledala pfiméfenou uroven kurzu k novym ménam. Ziejmé by doslo
k mensi depreciaci vici nové némecké marce (¢i uzsi eurozoné zahrnujici Némecko) a
k vjrazn&j$i apreciaci va¢i samostatnym ménam krizi vice postizenych statd (Recko,
Portugalsko, atd.) ¢i viiéi ménovému bloku téchto slabsich zemi.*

2. Hledani nové trovné kurzi by bylo doprovazeno vyraznym narastem kurzové volatility™
— a to nejen vuci noveé vzniklym narodnim ménam, které by hledaly svoji novou hodnotu,
kterou by zfejmé z pocatku opakované presttelily, ale 1 vaci tfetim ménam. Tato volatilita
by zfejmé dosahla vyssich hodnot nez v prvni fazi financéni krize a méla by vyrazné
negativni vliv na situaci ceskych firem.

% Bodové odhady jsou ovlivnény chybami odhadu a mohou byt zavadéjici — viz. Pesaran et al. (2007). Spise nez na
jejich hodnotu ma smysl brat v Gvahu jejich znaménko. Ndhradou testu statistické vyznamnosti je v tomto pfipadé
difve uvedené odhady pravdépodobnosti, Ze produkce ¢i inflace budou vyssi v piipadé vstupu do EMU nez

v pifpadé zachovani samostatné meény.

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

% Nezda se byt pfilis pravdépodobné, ze by zejména slabsi zemé dokazaly po ménové odluce okamzité pfijmout a
udrzet pevny kurz (napf. v ramci ERM II ¢i jakysi pokus o ERM I v pifpadé aplného rozpadu EMU).
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3. Pokles poptavky po ¢eském zbozi v eurozéné v dusledku ocekavaného nartstu
nezaméstnanosti a poklesu HDP”. Jednalo by se o podobny $ok, jakym si CR prosla na
konci roku 2008 a v roce 2009, byt’ potencialné ve vétsim rozsahu. Tento Sok by také jiz
kvuli fiskalnim problémtm nebyl mirnén politikami typu srotovného 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 financni zdravi evropskych bank muze vést ke zhorseni ochoty a
schopnosti financovat evropsky obchod s mimoevropskymi trhy — opét s negativnimi
dopady na ceské exporty (které jsou mimo jiné vyuzivany jako vstupy do némecké
exportni vyroby).

5. Doslo by k vjraznému omezenf piilivu novych zahrani¢nich investic do CR, zejména téch
zaméfenych na export na evropské trhy. Soucasné by se dale zvysil tlak na repatriaci ziska,
coz jednak dale sniz{ pfimé zahrani¢ni investice (reinvestované zisky v poslednich letech
tvofily podstatnou éast piilivu PZI do CR), jednak to mize zhorsit finanéni zdravi
ceskych firem ¢i dokonce bankovniho sektoru.

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

Dale je téz nutno vzit v uvahu, ze do prvni faze krize vstupovala ceska ekonomika po letech
vysokého ekonomického rastu a méla tedy k dispozici podstatné vyssi skryté rezervy. Druhou
komplikaci je skutecnost, Zze by stabilizace zahranicni poptavky trvala déle nez v prvnim
piipadé. A také nesmime zapomenout na skutecnost, ze v pfipadé prvni recese domaci
poptavka (a zejména pak poptavka vlady) sehravala do znacné miry stabilizacni roli, coz neni

v , Vv, . v , 28
mozné v pii§tim roce ocekavat.

Pokud tedy porovname nastinéné problémy se situaci v roce 2009 (viz zjednodusené srovnani
situace v roce 2009 s moznou situaci v pfistim roce v tabulce ¢. 2), lze snadno dospét
k zavéru, e CR by v tomto piipadé mél ¢ekat podstatné hlubsi propad HDP, vy$si nartst
nezaméstnanosti a vzhledem k nastaven{ stitniho rozpoétu také vyrazné fiskaln{ problémy.”
MFCR oéekava v roce 2012 saldo vladniho sektoru na Grovni -128 mld. K¢ (-3.2% HDP) za
pfedpokladu ekonomického rastu ve vysi 1%. Propad ekonomiky o 5 a vice procent by mé¢l
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¢ pfi poklesu ekonomiky o 4.1%).

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

2 Tyto tendence se objevovaly i béhem prvni faze krize (napf. pozadavky francouzského prezidenta Sarkozyho

z roku 2009, aby francouzské firmy prevadely vyrobu zpét do Francie na tkor novych ¢lenskych zemi), jejich nynéjsi
predzvésti je zptisnéni rakouskych pravidel tykajici se bankovni regulace, které mutze efektivné snizit schopnost
rakouskych bank poskytovat avéry ve stfedni a vychodni Evrope.

% Vladni poptavka v poslednich ¢tvrtletich realné klesa kvuli uspornym opatienim, podobné realné klesa i domaci
soukroma poptavka. Dopad zmén v DPH na domaci poptavku bude také sméfovat spise k realnému poklesu.

» Vysledky jsou v8ak velmi citlivé zejména na dopad rozpadu na némeckou ekonomiku. Pokud by rozpad probéhl
velmi organizované a pfinesl by zvyseni duvéry a optimismu v SRN, mohly by byt dopady na CR podstatné méné
zavazné.



2009 Odchod Recka? Celkovy rozpad

Vyvoj némecké =722 -9%

ckonomiky (HDP)

-5.10% 0 az -1% v prvnim roce .
v prvaim roce

Moznost profitovat z

proticyklické fiskalni Ano (napf. srotovné) Nepravdépodobna Nepravdépodobna

politiky v zemich EU

Vladni vydaje v CR Mirny realny rast Realny pokles Redlny pokles

Soukroma poptavka v Stagnace p o

CR (velmi mirn§ pokles) Realny pokles Realny pokles

Kurzova volatilita Vyrazné zvysena Vyrazné zvysena Extrémni
e, Ano (diky pfedchozimu Ztejmé podstatné Ztejmé podstatné

Pocateéni rezervy firem . . vovr p s

rustu) vycerpangjsi vycerpangjsi
Pocatecni stav Bezproblémov

bankovniho sektoru

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

Pokusy o piesnéjsi vycisleni dopadi na CR, které by byly postavené na hlubsich zakladech nez

vySe naznacena ,,trojclenka‘ narazeji na nékolik zasadnich problémiu:

Rozpadem EMU by byla ovlivnéna cela EU (a dokonce i mimoevropské zeme), coz
znamena znacné mnozstvi zpétnych vazeb a zavislosti, které prakticky nelze explicitné
vycislit. Svym zptsobem je snad jedinym skute¢nym precedentem podobné kombinace
takto velkého naristu nejistoty s poklesem externi poptavky, restriktivni fiskalni politikou
a finan¢ni nestabilitou pfipad hromadného padu tranzitivnich ekonomik do
transformacnich recesi v zacatku 90. let. Nejedna se vSak 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 zemé postizené rozpadem
mit nebudou (alespont ne v obdobné mife). Naopak v ném navic pusobily smérem
k hlubsfmu poklesu i faktory souvisejici s reorganizaci ekonomik.”

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 prvnim ¢étvrtleti s relativné rychlym navratem rastu, nez pokud se bude jednat
o nékolik étvrtlet! trvajici pokles, ktery by dale vycerpal rezervy firem a domacnosti.™
Problémem muze byt i hystereze, ktera se muze dostavit pfi dlouhodobéjsim poklesu.

Ceska republika je sice piimo relativng méné zavisla (diky stavu bankovniho sektoru a
spofivému chovani domacnostl) na finan¢nich tocich, coz zlepsuje moznost pouzit
jednoduchy ekonometricky model zaméfeny vice na realné veliciny (HDP, exporty,
domaci a vladn{ spotieba).” Problém je vsak dopad téchto vazeb na nase obchodnf
partnery a s tim souvisejici obtizné vycislitelny dopad na cesky zahrani¢ni obchod. Navic i
bez téchto vazeb je nase znalost skutecného vnitroevropského obchodu omezena. O co

* Pievzato z analyzy ING, jde o pokles pouze v prvanim roce, nikoliv o vycisleni celkového mozného propadu. Vice
k této problematice dale.

* Viz napf. Blanchardiv a Kremertv model dopadu dezorganizace na produkci ekonomiky.

Zadluzenost domacnosti a problémy se splacenim sice zastavaji na spise nizsi urovni, ale postupné narastaji.

B, . o ce s - . e 1. .
Zejména zpétné vazby souvisejici s financénim sektorem se do jednodussich ekonometrickych modela
zapracovavaji obt{zné, takze moznost se jim vyhnout by byla vitana.
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pfesné¢ jde? Vzhledem k dosazené mife liberalizace toka zbozi v EU jsou vnitroevropské
obchodn{ statistiky ™ dosti nespolehlivé, takze si nejsme jisti, jak velka &ast ceskych
exporti do SRN skutecné finalné konci na némeckém trhu a jak velka cast v tfetich
zemich. Problémem jsou zde reexporty ale také vyuZivani vstupi vyrobenjch v CR (a
napt. vyexportovanych do SRN) ve vyrobé zbozi uréeného pro jiné trhy (Cina, Recko).”
Navic 1 ceské exporty obsahuji znacny podil dovazenych vstupti — coz by v bézné situaci
mélo snizovat jejich citlivost na zmény kurzu, v nové situaci po ptipadném 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 pfistoupit. Prvni by byl DSGE nebo AGE model, ktery by byl dostatecné detailni, aby
bylo mozné simulovat vjse zminénych Sest zékladnich kandla pasobeni rozpadu EMU na CR.
Druhou je ekonometricky predikéni model, idealné zalozeny na GVARu ¢i bézné vektorové
autoregresi, do néjz dodame restrikce ¢i exogenni scénafe vyvoje hlavnich proménnych. Prvni
moznost je nepraktickd vzhledem k zna¢nym casovym a financnim nakladtm, druhd je alespon
na prvn{ pohled relativné snadno realizovatelna. Jakkoliv malé (tj. cca 6-8 proménych) vektorové
autoregresni modely vypadaji primitivne, ve skutec¢nosti jsou v fad¢ vlastnosti lepsi nez tradicni
velké modely.” Jejich problémem je niro¢nost na dostupnost dat’ a dale nejasna vyuZitelnost
k podminénym predikcim v situacich, kdy analyzujeme dopad vyrazného Soku (zmény
hospodatské politiky), o némz muzeme predpokladat, ze vyrazné¢ zmeéni 1 koeficienty puvodniho
modelu.

Je soucasna finanéni a dluhova krize, ¢i rozpad EMU takovou extrémni zménou? Ackoliv napft.
Reinhart a Rogoff (2008) dokazuji, Zze podobné dluhové problémy jsou z dlouhodobé perspektivy
celkem casté a ze se tedy nejedna o nijak unikatni 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 i kdyz se nezda, ze by evropska a
sveétova ekonomika z dlouhodobého pohledu nutné musela chovat jinak, nas kratkozraky pohled
omezeny daty za poslednich cca 15-20 let neni schopny zcela tyto malo c¢asté udalosti podchytit.
Dusledkem je skepticky zaveér, ktery se netyka jen vektorovych autoregresnich modelt. Pro
takovy typ Soku, ktery nas muze cekat po rozpadu unie, neni zfejmé zadny model, ktery by
dokazal s pfesvédcivou vérnosti vystihnout, co muze ceskou ekonomiku potkat. Vse, co mizeme
udélat, je zkusit vyuzit historickych dat k odhadu citlivosti ceské ekonomiky na vyvoj ekonomiky
némecké (¢i vyvo; HDP sirstho agregatu zemi EMU), uroven kurzu a volatilitu a pak pomoci
scénafti ohledné prfedpokladaného vyvoje v Némecku a na financnich trzich dostat alespon
néjakou piibliznou informaci o moznych dopadech na CR.

* Intrastat.

* Vice na toto téma napt. analyza V. Semerdka: Obchod mezi CR a CLR: rozdily v nirodnich statistikich, ve které je

prezentovan makroekonomicy odhad, jak velka ¢ast ceskych exporti do Némecka je redln¢ ¢eskym exportem do

Ciny.

% Napt. RMSE pfi porovnani predikef a skute¢nych hodnot pro kratkodobé predikce. Viz napf. Litterman (1986).

37 . L1y s L . ‘ . o ,
Typickym problémem pro CR jsou relativné kratké ¢asové fady a podezfeni na existenci strukturalnich zlomu a

nekonsistenci i v téch kratkych fadach, které dostupné jsou. Pifkladem mohou byt opét napf. zmény metodiky

zachycovani zahrani¢nfho obchodu v 90. letech.



Nasledujici odhady vychazeji z nasledujicich vstupnich proménnych:

1. Udaje z ¢eskych narodnich aéta: HDP, soukroma spotfeba, hruba tvorba fixniho kapitlu,
vse ve formé sezénné ocisténych sezénnich dat ve stalych cenach za obdobi od pocatku
roku 1996 do 3. ¢tvrtletf roku 2011.

2. Udaje o némeckém HDP (sezénné odistény a ve staljch cenich) doplnéné pro ucely
predikce o ocekavanych vyvoj némecké ekonomiky podle Evropské komise (scénaf
zachovani statu quo) a podrobné analyzy ING (odchod Recka a uplny rozpad EMU na
pocatku roku 2012).% Jakkoliv se zahrnuti pouze Némecka muZe zdit extrémnim
zjednodusenim, Némecko patii k hlavnim obchodnim partneram (viz graf ¢. 3 v ptiloze)
a 1 ostatni hlavni trhy, na které vyvazime, budou stavem némecké ekonomiky velmi
vyrazné ovlivnény.

3. Udaje o étvrtletni volatilité ¢eské koruny viaéi euru (resp. némecké méné) ve formé
ctvrtletnich variacnich koeficient.

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

Pokud tedy pouzijeme jednoduchy ekonometricky predik¢ni model pro ceskou ekonomiku a
dosadime do n¢j publikovana ocekavani tykajici se moznych dopadid na némecky HDP a
ptedpoklidané zmény volatility ™, ziskaime zikladni pfedstavu o moznostech vyvoje ceské
ckonomiky - viz tabulka ¢. 3. Vzhledem k omezené moznosti tohoto typu modelu zahrnout
vsechny mozné typy efektd (zejména nejsou piimo zohlednény dopady souvisejici s finanénimi
trhy, bankami a cenami aktiv) se jednad o vysledky velmi pfiblizné. * Nicméné i tak srovnani
situace podle tabulky ¢ 2 i této velmi piiblizné predikce naznacuje, e CR by éekal v piipadé
zejména v piipadé rozpadu EMU pomérné nepfijemny Sok, kterému se prakticky nema Sanci
vyhnout. Na druhou stranu, diky nasi relativné dobré vychozi situaci jsou tato ¢isla stale jesté
pfekvapivé dobra

Rok 2009 Status quo Odchod Recka Celkovy rozpad

Ne¢ ky HDP

cmecky BT 5.1% 0.9% 0 a5 -1% 7 2% -9%
(realny mezirocni rast)
Cesky HDP

ey PR 4.1% 0.4% -1.5% a htie -4.5% a hafe
(realny mezirocni rast)
Cesky vy

eseyvyvoz 10.5% 2% 0.7% a méné 11.5% a méné
(realny mezirocni rast)
Nezamestnanost (ILO) 6.7% 6.5% 7.0% a vice 10.5% a vice

Tabulka ¢. 3 — Pokus o vy¢isleni dopadt rozpadu na CR. Pfedpoklady: odchod Recka z EMU ¢i
rozpad EMU na pocatku roku 2012. Scénaf némeckého HDP je odvozen z predikei ING."

** ING Global Economics, December 1st, 2011. Jednalo se o pragmatické rozhodnuti, pro podminénou prognézu
vyvoje ¢eské ekonomiky je nutné mit néjaky scénaf mozného vyvoje EMU a dostupna prognéza ING se v dany
moment jevila byt nejdukladnéji zpracovana a nejaktualnéjsi z moznych alternativ. Pfesto je nerealistické ocekavat, ze
prave je ta spravna prognoéza, 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).

0 Udaje v tabulce ¢&. 3 jsou dile upraveny tak, aby zohlednily pravdépodobny dopad zmén DPH na doméci spotfebu.
* Predikee pro Némecko byly pfevzaty z ING Global Economics, December 1st, 2011. Predikce byly dale
rozpracovany do raznych scénaia ¢asového rozlozeni Soku a délky poklesu.
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Shrnuti
Jaky postoj by tedy CR méla zaujmout k soutasné krizi?

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

vyrazné vyssi urokové sazby.

Pokud tedy existuje $ance na takové preziti eurozony, které by nebylo jen dlouhodobou agénii, je
v zivotnim zajmu CR takové feseni podporovat. Dokonce i solidarita ve formé dcasti na
financovani nékterého ze stabiliza¢nich fonda muze byt pro CR efektivni — redlny piispévek
(zvlasté pokud by podpora méla formu poskytnuti zaruk) maze CR zatiZit méné ne fiskalni
duasledky hluboké recese (Uplny rozpad EMU by zfejmé zhorsil saldo rozpoctu o nejméné 100
mld. K¢.)

A do jaké miry nas ma zajimat budouci ménova integrace?

> bude mit

Pokud eurozéna pfezije, pokud dokaze zreformovat své fungovani a instituce *
s nejvétsi pravdépodobnosti piijeti spoleéné mény na CR pozitivni dopady ve formé vysitho
rastu (Castecné vyvazené vyssi inflac). Podobné pozitivni dopady by meélo i clenstvi v uzsi
curozoné, ktera by zahrnovala Némecko. Pro éeskou vladu z toho vyplyva jednoduchy zavér: CR
by se v maximalni mozné mife méla snazit ponechat si otevienou cestou ke clenstvi, at’ jiz
snahou plnit existujici konvergenéni kritéria® & aktivni podporou pfijatelného feseni soucasné

krize.

42, . N o s - o i
Vice na toto téma strucny nastin moznosti v kratké studii IDEA , Evropska krize a jeji $patna a jesté horsi feseni®.

# 1 kdyz zku$enosti s uvérovymi boomy/bublinami v zemich PIT)GS stejné jako vyhrady ekonoma viéi ptivodnim

kritériim (napf. Holzmann et. al., 1996); naznacujf, Ze Gpravu kritérif nelze pfi budoucich zménach EMU vyloudit.
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Prtiloha

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

Foreign currency Local currency

rating rating
Dansko, Finsko, Dansko, Finsko,
Francie, Nizozemi, Francie, Nizozemi,
Lucembursko, Lucembursko,
Némecko, Rakousko, AAA Némecko, Rakousko, AAA
Svédsko, Velka Svédsko, Velka
Britanie Britanie
Belgie AA+ Belgie AA+
Slovinsko, Spanélsko AA- gCR’ Slovinsko, AA-

panélsko
CR, Estonsko, Italie, At E§t9nsko, Malta, At
Malta, Slovensko Itélie, Slovensko
Polsko A- Polsko A
Irsko BBB+ Irsko, Litva BBB+
Bulharsko, Kypr,
Kypr, Litva BBB Lotyssko, Mad’arsko, BBB
Rumunsko

Mad’arsko, Bulharsko,
LotySsko, BBB- Portugalsko BBB-
Portugalsko,
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 arokové sazby). Zdroj: vypocty M. Kuncla a V.

Audzei.

Datum simulovaného vstupu

Rozdil ve velikosti produkce na
konci tfileté pfedpovédi (%)

Rozdil v cenové hladiné na konci
tfileté pfedpovédi (%)

1. ctvrtletd 2004 0.9 10.7
1. ¢tvrtletd 2005 1.5 10.4
1. ctvrtleti 2006 1 4.1
1. ctvrtleti 2007 1.1 6.5
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Graf &. 2 — Pravdépodobnost, ¢ HDP (leva strana) a inflace v CR (prava strana) budou vyssi
v pfipadé vstupu do EMU. Alternativni scénaf bez vlivu integrace na ceské urokové sazby.

2 4 -] B 10 12 2 4 [ 8 10 12
forecast periods forecast penods
m——e— 20MO1 = 200501 —s— 20001 —8— 721 —f— 00401 = 200501 ——s— 200601 —8— 200701

Zdroj: vipocty M. Kuncla a V. Audzei.

Graf &. 3 — Teritorialni struktura ¢eského exportu v roce 2010.
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Zdroj dat: CSU — databize STAZO, jde o verzi dat s dopocty.
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