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Abstract

Dvorak A, Comparison of Czech and Slovak economy: Is the existence of domestic
currency an advantage? Bachelor thesis. Brno 2016.

The aim of this work is to determinate the impact of own monetary policy during
the crisis in case of Czech republic and compare this with situation in Slovak
economy, which is quite similar to the economy of Czech republic, but has already
adopted euro. The work is a comparison of the performance of individual indicator
of the economy during the crisis. These indicators help to determinate whether its
own monetary policy brings in times of crisis any advantages or it is better to use
the financial stability of monetary union.
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Abstrakt

Dvorak A., Komparace ¢eské a slovenské ekonomiky beéhem krize: Je existence
domaéci mény vyhodou? Bakalarska prace. Brno 2016.

Cilem prace je vyhodnotit, jaky vliv mélo pouzivani vlastni monetarni politiky
v obdobi krize na ¢eskou ekonomiku a porovnat tuto situaci se Slovenskem,
které se Ceské republice podob4, a zaroveii je ¢lenem eurozény. V praci je
provedeno porovnani jednotlivych ukazateld vykonnosti danych ekonomik

v obdobi krize, ze kterych bude mozné urcit, zda vlastni monetarni politika
prinasi v ¢ase krize néjaké vyhody ¢i je lepsi vyuzit finanéni stabilitu ménové
unie.

Kli¢ova slova

Domaci ména, euro, eurozona, krize, devizova intervence
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16 Uvod

1 Uvod
1.1 Uvod

Vstupem do Evropské unie se viechny staty stfedni a vychodni Evropy véetné Ces-
ké republiky zavazaly k prijeti jednotné spole¢né mény, tedy eura. Pro nové pri-
stupujici statni utvary jiZ nejsou akceptovatelné dolozky o nedcasti v ménové unii
i jiné vyjimky, které si vymohly Spojené kralovstvi Velké Britanie a Severniho
Irska a Dansko. Nicméné stanoveni terminu vstupu je v kompetenci doty¢ného
Clenského statu a zavisi na mire jeho pripravenosti. Jak uvadi Lacina, Rozmahel
a kol. (2010) prinasi ¢lenstvi v ménové unii kromé nespornych vyhod, jako je ome-
zeni kurzového rizika, sniZeni transakcnich ndkladi, vyssi transparentnost cen
amnoha dal$ich inevyhody v podobé ztraty vlastni ménové akurzové politiky
a tedy moZnost piipadné pruznéji reagovat a tlumit dlisledky neocekavanych uda-
losti vné i uvnitr statu.

V poloviné roku 2008 vypukla svétova finan¢ni a ekonomicka krize, s jejimiz
nasledky se svét potyka dodnes. Nevyhnula se ani Evropské unii ajejim ¢lentim.
Vzhledem ke strukturalnim problémim predevsim jiznich stati eurozdény zpisobi-
la nemalé potiZe, povazlivé otrasla divérou v projekt evropské integrace a vyvolala
diskuzi o vySe zminénych vyhodach a nevyhodach spolecné ménové unie oproti
ménam domacim.

Krize postihla i Ceskou a Slovenskou republiku. Mezi témito dvéma byvalymi
federalnimi partnery vSak byl v dobé nastupu finan¢ni krize jeden podstatny roz-
dil. Zatimco Slovensko vstupovalo do druhé poloviny roku 2008 s fixnim kurzem
vUci euru, aby posléze k 1. 1. 2009 pieslo na spolecnou evropskou ménu natrvalo,
Ceska republika si ipfes stale trvajici diskusi laické iodborné vefejnosti aZ
do dnesni doby ponechala vlastni relativné nezavislou ménu. Tato skutecnost na-
bizi jedinecnou pfrilezitost porovnat na konkrétnim prikladu v ekonomické praxi
vyhody a nevyhody plovouci domaci mény oproti ¢lenstvi v ménové unii v obdobi
krize. Tato prace se bude pravé takovym srovnanim zabyvat a bude se snazit nalézt
odpovéd’ na otdzku, zda ceskd domdaci ména predstavovala v pribéhu krize
pro Ceskou republiku z ekonomického hlediska jakoukoliv vyhodu oproti Sloven-
sku.

Ceska aslovenska ekonomika se pro toto srovnani jevi jako nejidealn&jsi
kandidati hned znékolika divodi. Obé ekonomiky jsou ipres dil¢i rozdily
vzdjemné dobie porovnatelné, obé zemé radime mezi malé oteviené a exportné
orientované ekonomiky. Obé ekonomiky jsou rovnéz charakteristické znacnou
zavislosti na automobilovém primyslu.
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1.2 Cil prace

Cilem prace je kriticky posoudit v ekonomické praxi vyhody a nevyhody plovouci
domaci mény oproti Clenstvi v ménové unii vobdobi krize. Bude provedeno
porovnani jednotlivych ukazateli vykonnosti danych ekonomik v obdobi krize, ze
kterych bude mozZné urcit, zda vlastni monetarni politika ptinasi v ¢ase krize
néjaké vyhody (i je lepsi vyuzit financni stabilitu ménové unie.

K dosazeni daného cile budou v prvni castiliterarni reserSe prezentovany
nazory ekonomi na dopady krize v obou zemich. Druha cast literarni reserse se
bude vénovat dopadiim zavedeni eura na slovenskou ekonomiku.

V praktické ¢asti budou nejdrive analyzovana kurzova a ménova politika obou
statli. Nasledné budou porovnana makroekonomicka data obou stati abude
vénovan prostor vlivu ESM na slovenskou ekonomiku. V posledni ¢asti je zkouman
vliv mény na konkurenceschopnost zemé.

V diskusi bude provedeno srovnani dosazenych vysledkil s ostatnimi pracemi,

které se zabyvaly touto tematikou.
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2 Metodika a pouzita data

Prace je rozdélena na literarni reSersSi odborné literatury a praktickou cast.

V literarni reSersi je s pomoci odborné literatury, studii a odbornych ¢lankt
popsan soucasny stav problematiky. V druhé kapitole je vénovan prostor vyhodam
anevyhodam vlastni mény v CR v obdobi krize a nastrojim, které mtiZze centralni
banka pouZzit. RovnéZ budou zminény jednotlivé makroukazatele, na které pro-
stiednictvim své politiky banka ptisobi a které budou zkoumany v praktické ¢asti.
V kapitole je rovnéZ vysvétlen postoj CNB k pfijeti spole¢né mény v Ceské republi-
ce ajsou popsany divody vedouci k devizové intervenci. Posledni ¢ast kapitoly
ukazuje, Ze CR a SR jsou podobné a tedy srovnatelné celky.

Ve treti kapitole jsou popsany predpokladané dopady vstupu Slovenska do
eurozony a nasledné srovnany s redlnymi dopady, které jiZ bylo mozné zhodnotit.

Vychozi pozice a dopady krize na oba staty jsou popsany ve ctvrté kapitole.
Zde jsou na zakladé studii odbornych autorti posouzeny dopady krize na obé eko-
nomiky a jejich nasledny vyvoj. Zminény jsou mezirocni vyvoje jednotlivych statis-
tik, zatimco podrobnéjsi hodnoceni vyvoje je prenechdno do praktické ¢asti.
V kapitole jsou rovnéz zminény spolec¢né charakteristiky jednotlivych stfedoev-
ropskych ekonomik, které zptsobily, Ze dopady krize se projevily na Slovensku
i v Ceské republice podobné.

V ramci Sesté kapitoly a zaroven prvni kapitoly praktické ¢asti je porovnano
vyuZiti dostupnych nastroji monetarni politiky ECB a CNB. Z teoretického hlediska
by méla Ceska republika mit v dobach krize oproti Slovensku vyhodu piedev$im
diky systému volné plovoucimu kurzu a oslabovani koruny. V této kapitole je pou-
Zita analyza strukturdlniho zlomu kurceni a potvrzeni, zda intervence skutecné
zpusobila zlom v ¢asové radé ménového kurzu EUR/CZK.

Dal$i tfi kapitoly, které porovnavaji HDP, export ainflaci jsou rozdéleny
podle stejného klice. Vyvoj jednotlivych makroekonomickych ukazateli je analyzo-
van nejdrive v obdobi 2007 - Q3 2013 (popf-. fijen 2013 pfi pouZiti mésicnich dat)
a posléze od Q4 2013 (popt. listopadu 2013) po soucasnost. Toto rozdélenti je zvo-
leno proto, aby bylo mozné posuzovat oddélené vliv rezimu ryze plovouciho kurzu
avliv intervence CNB, provedené v listopadu roku 2013. Rok 2007 byl jako zacatek
obdobi vybran ze dvou divodi. Jednak je to posledni rok, jehoZ ukazatele nebyly
poznamendny finan¢ni Kkrizi, kterd vypukla vroce 2008 a druhym diivodem je
vstup Slovenska do ERM II na pocatku tohoto roku.

V kapitole ¢islo 7 jsou hodnoceny dopady krize na nejpouzivanéjsi ukazatel
pro srovnavani jednotlivych ekonomik - tedy HDP. V ivodu je porovnano priimér-
né tempo rustu redlného HDP, které je vypocitano pomoci vyuZiti geometrického
priméru Ctvrtletnich dat. Dale je porovnan vyvoj HDP v PPS a HDP na obyvatele ve
stalych cenach a oZiveni po krizi v obou statech, kdy Q2 2008 = 100. To je pocitano
podle vzorce:

HDP, = 100

index = ————
HDPgz 2008
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V kapitole je rovnéz provedena analyza prispévku jednotlivych sloZzek HPD na re-
alny rist HDP. To je pocitano dle vzorce uvedeného niZe, kde PS je prispévek sloz-
ky S, je hodnota sloZzky v méreném roce a S, coz je hodnota slozky ve stejném ob-
dobi predchoziho obdobi, HDP je hodnota HDP ve stejném obdobi predchoziho
roku.

51— So

ps =20
HDP,

V osmé kapitole je porovnavan vyvoj exportu obou statii, pricemZ prvni kapitola
se vénuje otevienosti ekonomiky, druha podkapitola zkouma zmény za celé obdo-
bi. Pro porovnani udajli a vyjadieni procentudlni zmény mezi dvéma obdobimi, je
stejné jako v celé praci vyuzito vzorce, kde t reprezentuje zkoumanou velicinu:

B% 400
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Pro vypocet veskerych statistik v kapitole exportu byl vyuzZit soubor Eurostatu,
ktery zpracovava mési¢ni data exportu v eurech. Veskeré ukazatele jsou z tohoto
souboru dale dopocitavany. Pro urceni vlivu intervence na vyvoj exportu je rovnéz
zkonstruovan ekonometricky model a vytvorena predikce vyvoje na zdkladé mé-
si¢nich dat vyvoje exportu, ovSem bez intervence. Ta je posléze porovnana se sku-
teCnym vyvojem.

Hlavnim cilem monetarni politiky je cenova stabilita, tu je moZno sledovat
pomoci inflace. V kapitole devét je znazornén vyvoj inflace v obou statech béhem
sledovaného obdobi pomoci priimérné ro¢ni miry inflace porovnavané pomoci
harmonizovaného indexu spotrebitelskych cen. Rovnéz je posuzovana kredibilita
CNB a ECB prosttednictvim plnéni infla¢nich cild. Déle jsou zkoumana data, ktera
porovnavaji zménu inflace oproti stejnému obdobi piedchoziho roku a v pripadé
analyzy dopadi intervence na inflaci jsou rovnéz pouzity data porovnavajici zmé-
nu inflace mezi jednotlivymi mésici, aby 1épe vynikly ptipadné dopady v listopadu
2013.

S finan¢ni Kkrizi je spojen rovnéz nartst statniho dluhu. Vyvoj statniho dluhu
ku HDP v obou statech je analyzovan v kapitole 10. V tomto oddile je rovnéz analy-
zovan vliv ESM na vyvoj slovenského dluhu a na vyvoj vynosii desetiletych dluho-
pisti obou stat.

V posledni kapitole praktické Casti je analyzovana konkurenceschopnost
obou ekonomik prostrednictvim vyvoje realného efektivniho kurzu, sménnych re-
laci a také produktivity prace. Data jsou pievzata z databazi centralnich bank obou
statd.

Na konci prace je provedena diskuse, ve které jsou porovnavany vysledky
této prace sndzory na problematiku ajinymi pracemi. Na zavér je provedeno
zhodnoceni vysledki prace.
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3 Vyhody a nevyhody vilastni mény v obdobi krize pro
CR

Ceska republika se vstupem do EU zavazala k piijeti spole¢né mény euro. Zemé je
povinna usilovat o zavedeni eura v nejbliZSim mozZném terminu, soucasné vsak
musi plnit tzv. Maastrichtska kritéria, tedy souhrn vstupnich makroekonomickych
kritérii. (CNB, 2007)

Ve spole¢ném dokumentu vlady CR a CNB - Strategie ptistoupeni Ceské re-
publiky k eurozéné (2003) byl nezdvazné stanoven termin pro prijeti eura
v horizontu let 2009 - 2010. Oviem za ptedpokladu, Ze CR bude schopna plnit ma-
astrichtska kritéria ato vcetné uspéSné konsolidace verejnych financi, dosaZeni
odpovidajiciho stupné realné konvergence a dostatecného postupu strukturalnich
reforem, které by zajistovaly dostatecnou ekonomickou sladénost se zemémi eu-
rozony.

Na podzim roku 2006 vsak vyslo najevo, Ze vzhledem k neplnéni Kkritéria
udrZitelnosti verejnych financi nebude schopna tento termin splnit. . Navrh statni-
ho rozpoctu pro r. 2007 a s tim souvisejici Strednédoby rozpoctovy vyhled na r.
2008-2009 totiZ nevytvarel podminky pro udrzitelné sniZeni deficitu verejnych
rozpoctli pod troven 3 % HDP. Prijeti eura tak bylo odsunuto na pozdéjsi termin.
(CNB, 2006). Do svétové finan¢ni a nasledné evropské dluhové krize, proto zemé
vstupovala svlastni ménou vrezimu plovouciho kurzu, se vSemi vyhodami
i nevyhodami, ktera tato skutecnost sebou prinasi.

Tabulka 1 PInéni maastrichtskych kritérii v CR

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Kritérium ceno- | NE NE ANO | ANO | ANO | NE ANO | ANO | ANO
vé stability

Kritérium udrzi- | NE ANO | NE NE NE NE NE ANO | ANO

telnosti financi

Kritérium dlou- | ANO | ANO | ANO | ANO | ANO | ANO | ANO | ANO | ANO
hodobych 1ro-

kovych sazeb
Zdroj: CNB, Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomické
sladénosti CR S eurozonou 2006 -2015, dostupné Z:

https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/strategicke_dokumenty/pristoupeni_emu.html

Posledni hodnoceni jak lze vidét v tabulce, znazoriiujici plnéni jednotlivych maast-
richtskych kritérii, vyznélo na rozdil od minulych let pozitivné a v podstaté ani zde
nejsou prekazky k prijeti eura. Kritérium ucasti v mechanismu sménnych kurzi
nebylo zahrnuto, protoZe bude moZné ho zhodnotit aZ poté, co Ceska republika
vstoupi do ERM II. Pfestoze Ceska republika jiZz dnes viechna maastrichtska krité-
ria, vyjma ucasti v ERM II plni a ve stfednédobém vyhledu pravdépodobné plnit
bude, zatim nebylo rozhodnuto o vstupu do eurozény a nebylo ani stanoveno za-
vazné datum vstupu do systému ERM II. Ceska centralni banka totiZ, kromé povin-
nych konvergenc¢nich kritérii, hodnoti pfi rozhodovani o vstupu do eurozény i dalsi
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faktory, jako je sladénost ceské ekonomiky s eurozonou ¢i schopnost ekonomiky
prizptisobit se asymetrickym $okim bez vlastni mény. (CNB. 2015a)

Tyto ukazatele rozdéluje CNB (2015c) do &tyi* skupin. Prvni skupinu tvofi
ekonomické ukazatele, které dlouhodobé hovofi pro prijeti eura. Mezi tyto ukaza-
tele fadi CNB vysokd mira otevienosti ¢eské ekonomiky avelka vlastnicka
a obchodni provazanost s eurozénou. Priznivy je dlouhodobé rovnéz vyvoj inflace,
nomindlnich irokovych sazeb a ménového kurzu s eurozénou. Vstupu do eurozéony
nahrava rovnéz stabilni bankovni systém, ktery je odolny vii¢i ekonomickym So-
kiim. (CNB,2015c)

Do druhé skupiny jsou zatazeny oblasti, ve kterych byl vyvoj naruSen vlivem
krize, ale v poslednich letech doslo ke zlepSeni. Sem patfi realna ekonomicka kon-
vergence CR, ktera se po propadu v dobé krize v poslednich dvou letech opét ob-
novuje a stabilizace financ¢nich trhii. Do této oblasti Ize zatadit i fiskalni politiku.

Treti skupinu reprezentuji ukazatele, jejichZ vyvoj byl narusen krizi a zatim
nedoslo k navratu na konvergenc¢ni trajektorii. K nim patti dlouhodoba konvergen-
ce cenové hladiny, jejiZ pfiblizovani se zastavilo roku 2008. (CNB,2015c)

Dlouhodobé problémy a nesoulad, u kterych neni pozorovano viibec zZadné
zlepSendi, jsou zarazeny do Ctvrté skupiny. Sem patii predevsim starnuti populace,
které je problematickd pro dlouhodobou udrZitelnost vefejnych financi. CR ma
oproti EU také niZ$i mobilitu prace a vysoké zdanéni prace. Rizikem je rovnéz niz-
ky podil sluZzeb avysoky podil primyslu. Tyto faktory by mohly vést
k asymetrickym Sokiim arozdilnému piisobeni spolecné meénové politiky.
(CNB,2015c¢)

3.1 Nezavisla ménova politika

Velkou vyhodou plovouciho kurzu je nezavisla ménova politika. Ta umoZziiuje ban-
ce zasahnout a povzbudit poptavku pokud se ekonomika nachazi vrecesi. Tim
"vyhlazovat“ hospodatsky cyklus a sniZovat tak dopad hospodarskych Sokii na
domaci produkt a zaméstnanost. (CNB, 2011a)

CNB ma k dispozici nékolik ndastrojii, kterymi miZe pozitivné ovliviiovat
hospodarsky cyklus. Obecné mezi zakladni nastroje monetarni politiky patfi ope-
race na volném trhu, povinné minimalni rezervy a intervence na devizovém kurzu.
Role povinnych minimalnich rezerv vSak v nasich podminkach vyrazného prebyt-
ku likvidity ustupuje do pozadi a PMR slouZi spiSe jako rezerva prostredki pro
hladky pribéh mezibankovniho platebniho styku.

Repo operace

vvvvvv

ma podobu repo operaci provadénych formou tendri. CNB piijima od bank pteby-
tecnou likviditu a zaroven se zavazuje, Ze po uplynuti splatnosti vrati véritelské
bance zaptljcenou jistinu navySenou o dohodnuty urok, véritelska banka dostava
jako kolateral cenné papiry, které posléze vraci po obdrZeni jistiny. Jako klicové
jsou z hlediska ménové politiky chapany dvoutydenni repo sazby (2T repo sazba).
Vyuziti tohoto nastroje bude nadale zkoumdano v praktické ¢asti prace.
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3.2 Plovouci kurz koruny

Ve vyhlazovani Sokil a udrZovani cenové stability pomdahaji rovnéz pohyby méno-
vého kurzu. Pro determinaci vlivu domaci mény na ekonomiku je nutné nejdrive
urcit, na které ekonomické makroukazatele pohyby ménového kurzu vlastné pi-
sobi. Dopad zmén meénového kurzu je moZné pozorovat na inflaci, export
a konkurenceschopnost, coz se promita do celé ekonomiky a tedy i do ukazatele
HDP.

Realny rast HDP

Studie Edwarsdse a Yeati (2003) potvrzuje predpokladany fakt plynouci z teorie
devizovych kurzi, Ze prostiednictvim volné plovouciho kurzu mény je ekonomika
schopna lépe absorbovat dopady externich sokd na ekonomiku a zmirfiovat dopa-
dy na ekonomicky rist.

S tim souhlasi i studie ECB (2007), ktera dokonce vy¢isluje, Ze pti 10% de-
preciaci je pozorovan zhruba 0,2 % rist HDP. Zda se tato vyhoda projevila béhem
krize i v Ceské republice je zkoumano v praktické ¢asti prace, konkrétné v kapitole
7.

Inflace

Jednim z nejvyznamnéjsich kanald, kterym kurz mény ovliviiuje ekonomickou vy-
konnost zemé, je plisobenim na cenovou hladinu. Hlavnim pfimym efektem zmény
kurzu je dopad na ceny importfli, coZ se promita do cen v celé ekonomice. (ECB,
2007)

S tim souhlasi Lacina a Toman (2009), ktefi vSak zaroven upozoriiuji, Ze pokud
ména depreciuje, miiZe to sebou prinaset i negativni efekt v podobé zvysujici se
inflace.

Jak uvadi CNB (2013) oslabeni mény, viak miiZe ptisobit pozitivné v piipadé,
Ze jsou vycCerpany moznosti ovlivnit ekonomiku pomoci urokovych sazeb a hrozi
deflacni vyvoj. Této moZnosti vyuZila centralni banka v listopadu 2013.

Jakym zpiisobem se v CR ve sledovaném obdobi vyvijela inflace je bliZe zkou-
mano pomoci porovnani mésic¢nich dat o inflaci, v teoretické ¢asti prace v kapitole
¢. 9.

Export
Vyvoj kurzu mény ma klicovy dopad rovnéz na vyvoj zahrani¢niho obchodu, ob-
zvlasté v podminkach malé otevirené ekonomiky, jakou je Ceska republika. Apreci-
ace mény zdraZuje produkty domaci ekonomiky oproti zahrani¢nimu zboZi na
tamnich trzich, coZ zplisobuje pokles exportu a zvySovani importu, coZ posléze ve-
de k redukci prispévku cistého exportu na rlist HDP. Depreciace mény ma opacny
efekt. (ECB, 2007)

Lacina a Toman (2009) k tomu dodavaji, Ze vzhledem k celosvétovému do-
padu krize nemusi ani znehodnoceni mény vést k vyraznému narlistu exportu a to
z diivodu Klesajici spotieby v zemich hlavnich obchodnich partnert.
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V kapitole 8 je pomoci Ctvrtletnich dat sledovan, jak vyvoj exportu v porovnani se
stejnym obdobim ptfedchoziho roku, tak rychlost oZiveni exportu v Ceské republice
v porovnani se Slovenskem. Rovnéz jsou sledovany kumulativni nartisty sledované
statistiky za celé obdobi. Tyto statistiky by mély pomoci rozhodnout, zda méla do-
maci ména pozitivni ¢i negativni vliv na vyvoj exportu v Ceské republice.

Konkurenceschopnost

Vyvoj exportu je silné ovlivnén konkurenceschopnosti zemé na zahranicnich tr-
zich. Znehodnoceni mény v dobé ekonomické krize mtiZe prispét k posileni konku-
renceschopnosti zemé. (Lacina, Toman, 2009).

Pro méreni konkurenceschopnosti jsou v praktické ¢asti vyuZity tri ukazate-
le. Pro cenovou konkurenceschopnost bude vyuZit jeden z nejcastéji pouzivanych
ukazatelii a to redlny efektivni kurz.

Index REER je vidy vyjadien mirou relativnich cen k urc¢itému obdobi. In-
dex REER pod 100 signalizuje zvySovani konkurenceschopnosti oproti zakladnimu
obdobi, naopak hodnota indexu REER nad 100 znaci sniZeni konkurenceschopnos-
ti oproti zakladnimu obdobi. (CNB, 2015)

Druhym ukazatelem, ktery je v praktické casti vyuZit, jsou sménné relace.
Ty jsou v zahrani¢nim obchodé jednim z nejvyznamnéjsich ukazateld zapojeni ze-
mé do mezinarodni délby prace. Matematicky lze sménné relace vyjadrit jako:

PEX

sménnérelace = ——
Pry

Kde Pgy je cenovy index vyvozu a P;y vyjadiuje cenovy index dovozu. Cim je hod-
nota vysledného ukazatele vys$si nez 100, tim je vyssii zhodnoceni dané zemé, vy-
plyvajiciho z cenového vyvoje v zahranici. (Donoval, 2006)

Treti zkoumanou charakteristikou je dopad pohybu kurz mén na produkti-
vitu prace. Dle Laciny a Tomana (2009) depreciace mény nemotivuje k provadéni
strukturalnich reforem a vyvolava ocekavani dalsiho znehodnoceni, coZ se miizZe
negativné projevit v produktivité prace, protozZe exportéri nejsou nuceni produkti-
vitu zvySovat, jelikoZ maji vyhodu v podobé devalvované mény. Tento ukazatel je
proto stejné jako ostatni statistiky mérici konkurenceschopnosti bliZze zkouman
v kapitole 11.

3.3 Intervence koruny 2013

V reakci na nejdéle trvajici obdobi hospodaiské recese v samostatné ¢eské historii
se v listopadu 2013 CNB, v souladu se svym dlouhodobym cilem udrZet ménovou
stabilitul, rozhodla vyuZzit moZnosti, které ji pravé nezavisla ménova politika pfi-
nasi a provedla devizovou intervenci.

1 CNB definuje cenovou stabilitu jako: V praxi se stabilitou cen rozumi zpravidla nikoli doslova
neménnost cen, nybrz jejich mirny riist. Od ledna 2010 je platny inflacni cil ve vys$i 2 % s tim, Ze CNB
bude stejné jako doposud usilovat o to, aby se skutecnd hodnota inflace nelisila od cile o vice neZ jeden
procentni bod na obé strany.” (CNB, 2010)



24 Vyhody a nevyhody vlastni mény v obdobi krize pro CR

Hlavnim cilem centralni banky je dle Ustavy CR ,péce o cenovou stabilitu”. Nadale
ma také za ukol podporovat,obecnou hospodaiskou politiku vlady vedouci
k udrzitelnému hospodarskému ristu“, pokud to ovSem neni v rozporu s hlavnim
cilem. CNB vyuZiva k dosahovani svého hlavniho cile ménovou politiku v reZimu
cilovani inflace. Snazi se udrZet inflaci na nizké a stabilni Urovni, aniZ by se tim
tempo ekonomiky prehnané zrychlovalo ¢i naopak zpomalovalo. Standartnim na-
strojem, ktery CNB pouziva k dosaZeni tohoto cile, jsou tirokové sazby.

Z diivodu nemoznosti efektivniho vyuziti standartniho nastroje, tedy uro-
kovych sazeb na konci roku 2013, se CNB ve snaze predejit deflaci a zajistit plnéni
stanoveného 2% inflacniho cile rozhodla vyuZit dalS§iho ménové-politického na-
stroje a pouzila devizové intervence k oslabeni koruny na troven 27 Kc/euro.
(CNB, 2013)

Tuto politiku chce dle poslednich vyjadieni guvernéra CNB Miroslava Singe-
ra ze dne 4. 2. 2016 pro Hospodarskeé noviny (2016) udrZet minimalné do zacatku
roku 2017. Analyza a dopady této intervence na ekonomiku budou dale hodnoceny
v empirické casti.

Ukoncéeni intervenéniho rezimu

Tomsik a Vicek ve své studii (2015) porovnavaji dopady ukonceni intervenéniho
rezimu na piikladu Svycarska a Izraele, jelikoZ obé zemé jsou stejné jako ceska
ekonomika malé a oteviené, pricemz se studie zaméruje hlavné na Svycarské zku-
Senosti s exitem.

Po opusténi zavazku vlednu 2015 se kurz franku zhodnotil o témér 20%,
dle studie vySe zminénych autord byl hlavni problém ve Spatné zvolené drovni
kurzu a necitelnosti tohoto kroku. Autofi studie proto doporucuji ukoncéeni devizo-
vého reZimu pri plnéni inflacniho cile a doporucuji pri exitu zvolit ¢itelnou komu-
nikaci.

S tim se se shoduji i osloveni odbornici v ¢lanku Ceské pozice Konec devizo-
vych intervenci ze dne 15. 11. 2015. Zaroven ovSem zdlraziuji, Ze centralni banka
zpusobila devizovou intervenci rovnéz problémy. Hlavni obavy oslovenych odbor-
nikl jsou spojeny predevsim s ukoncenim intervence. Rychlé a necekané ukonceni
by ekonomice zptisobilo Sok, pomalé a postupné ukonceni zase vyvolava riziko
spekulace. Jednim z feSeni by dle odborniki mohla byt trvala fixace kurzu na euro
¢i rovnou prechod na spolecnou evropskou ménu.

3.4 Nevyhody plovouciho kurzu

K systému plovoucich kurzi patii i dalsi nevyhody, jejichZ dopad neni v praci de-
tailnéji analyzovan, ale i tak je nutné je zminit.

Lacina a Toman (2009) se snazi pomoci dvou pripadovych studii, poukazat
ina mozné nevyhody spojené se systémem plovouciho devizového kurzu. Jako
prvni zminuji moZnost, Ze oslabeni mény neni pro exportni firmy vzdy vyhodné.
Exportni podniky se totiZ proti kurzovému riziku ¢asto ménové zajistuji a to azZ na
dva roky dopredu. Prudké oslabeni mény, které nastalo vroce 2008, pak
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Vv

v diisledku vedlo k vysavani volnych penéz z firem, které musi dokupovat drazs
eura, protoze se podnik choval zodpovédné a investoval do zajisténti.

Druha pripadova studie, kterou uvadi Lacina a Toman (2009) se vénuje vy-
hodnosti ziskani piijcky vzahrani¢ni méné, konkrétné pro obCana Mad'arska.
Vzhledem k tomu, Ze Mad'arsko je tzv. dohanéjici ekonomikou, da se oc¢ekavat posi-
lovani jeho mény oproti euru a dals$im ménam. V takovém pripadé, jsou naklady na
ziskani zahranic¢i plijcky vyrazné nizsi. V momenté kdy se ovSem zmeéni trend kur-
zu, tato vyhoda naopak odpada a naklady naopak stoupaji. Jako reSeni danych mé-
novych turbulenci nabizi autofi studie rychly vstup do eurozény.

3.5 Srovnani ¢eské a slovenské ekonomiky

V dalSich castech prace bude k urceni vlivu domaci mény pouZito i srovnani se Slo-
venskem, jakoZto ekonomikou, ktera je velmi podobna ekonomice ¢eské a to pre-
devsim v nékolika oblastech, které jsou zpracovany nize.

Malé a oteviené ekonomiky

Jak Ceska, tak i slovenska ekonomika se radi mezi velmi oteviené ekonomiky. Tuto
skutecnost ilustruje i ptiloha G. Velka otevienost ekonomiky rovnéz zplisobuje, Ze
vykon celé ekonomiky je do zna¢né miry zavisly na tom, jak se dari exportu.

Otevienost ekonomik v pripadé Slovenska dosahovala vroce 2015 jiZ
93,8%. Pro CR zatim nejsou pro rok 2015 k dispozici data, oviem v roce 2014 do-
sahovala také velmi vysoké 84% hodnoty otevrenosti.

Exportni podobnost

Podobnost lze spatfovat rovnéz v komoditni a teritoridlni struktuie exportli obou
statii. Vétsina ceského vyvozu mifi tradicné do zemi evropské osmadvacitky, kam
vroce 2014 smérovalo 82,1 % exportu. Pozici nejsilnéjsStho obchodniho partnera
zaujima v piipadé CR Némecko, kam mifi tietina exportovaného zboZi v roce 2014
konkrétné 32 %. Vyznamny podil na vyvozu ma také Slovensko s 8,2 % a Polsko
5,9 %. (Ministerstvo obchodu a priimyslu, 2015)

Nejdtlezitéjsim vyvoznim artiklem jsou v pripadé ceského zahrani¢niho ob-
chodu stroje a dopravni prostiedky, které tvorily v roce celkem 55% podil na cel-
kovém vyvozu, nasledovany jsou trznimi vyrobky, které tvoii 16,5 %
a primyslovym spotiebnim zbozim, které tvori 11,8% . (Ministerstvo obchodu
a primyslu, 2015)

Rovnéz drtiva vétsina slovenského zboZi mifi, stejné jako v ptipadé Ceské
republiky do EU. Konkrétné v roce 2014 mirilo do Evropské unie 84,1% zboZi. Nej-
vyznamnéj$im obchodnim partnerem je stejné jako v piipadé CR Némecko, kam
mitilo v roce 2014 22,1% exportu, na druhém misté byla Ceska republika s 12,8 %
a tietf bylo stejné jako v pripadé CR Polsko s 8 %. (Ministerstvo hospodarstva Slo-
venskej republiky, 2015)

RovnéZ na Slovensku maji nejvyraznéjsi podil na celkovém vyvozu dopravni
prostiedky a stroje s46 % vroce 2014. Nasledovany jsou jadernymi redaktory,
kotly a stroji s 12,3 %.(Ministerstvo hospodarstva Slovenskej republiky, 2015)
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Struktura tvorby HDP

Podobnost je moZné pozorovat ipri pohledu na strukturu jednotlivych slozek
tvorby HDP. Z tabulky ¢ 2 je patrné, Ze struktura tvorby v obou statech je na aZ na
drobné rozdily témér totozna.

Tabulka 2 Podil jednotlivych sloZzek na celkovém HDP v roce 2015 ve stalych cenach roku
2010

Slozky HDP Ceska republika Slovensko
Spotreba domacnosti 47% 52%
Spotreba vlady 20% 18%
Tvorba hrubého kapitalu | 27% 23%

Cisty export 6% 6%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé sezonné o¢isténych dat ve stalych cenach roku 2010 z CSU a
SUSR, dostupnych z: https://www.czso.cz/csu/czso/hdp_cr a http:/ /www.statistics.sk/pls/elisw/
vbd

3.6 Dilci shrnuti

Ceska republika doposud nevstoupila do eurozény, To sebou prinasi vyhody
v podobé& moZnosti manipulace s kurzem, ¢ehoZ vyuzila CNB pf¥i intervenci v roce
2013, aby odvratila hrozici deflaci. Vlastni ménova politika mliZe navic v krizovém
obdobi dle ekonomické teorie pomoci ke zvySeni konkurenceschopnosti zemé,
¢imZ ovliviiuje i vyvoj exportu a potazmo celé ekonomiky.
Je ovSem tieba vnimat i moZna rizika spojena s vlastni monetarni politikou.
Zde je mozno zminit napriklad malou motivaci ke zvySovani produktivity prace,
hrozbu inflace, ¢i problémy souvisejici s opusténim intervenéniho rezimu.
Z posledni kapitoly je patrné, Ze je legitimni srovnavat ekonomiku CR
s ekonomikou Slovenska, protoZe jsou si podobné svou otevienosti, ve strukture
tvorby HDP i v komoditni i teritoridlni struktuie exportu.
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4 Vyhody a nevyhody zavedeni eura na Slovensku

Jak uvadi Lalinsky (2009) Slovensko se zavazalo prijmout euro jiZ roku 2003 tedy
pred vstupem do EU, definitivni datum vstupu bylo posléze stanoveno roku 2004
po zhodnoceni dopadu probihajicich reforem a posouzeni perspektivy plnéni ma-
astrichtskych kritérii. Cilové datum bylo urc¢eno na 1. leden 2009. Autor dale uvadi:
,Prijeti spolecné mény prindsi zemi a jejim obyvateliim mnoZstvi vyhod, ale i mnoho
nevyhod. V pripadé Slovenska existoval vice predpokladil, které naznacovaly, Ze vy-
hody jednoznacné prevysi nevyhody.

Lalinsky (2009) rozdéluje vyhody na primé, tedy takové, které se projevi
okamzité po prijeti eura a neprimé, jejichZ vliv 1ze hodnotit aZ po nékolika letech,
tzn. ve sttednédobém ¢i dlouhodobém horizontu.

4.1 Primé vyhody zavedeni eura na Slovensku

Odstranéni transakénich nakladu

Za nejdulezitéjsi ptimou vyhodu se povazuje odstranéni transakcénich nakladd, kte-
ré analyza odborniku NBS (Sustr a kol. 2006) odhadla na 0,36% HDP véetné admi-
nistrativnich naklad@. Lalinsky (2010) uvadi, Ze vzhledem ke specifickému vyvoji
vroce 2008 byly transakéni naklady pri prechodu na euro mirné vyssi nez odha-
dované.

Zanik kurzového rizika

Dal$i piimou vyhodou, ktera byla na zakladé analyz Sustra a kol. (2006) o¢ekavana
od prijeti eura na Slovensku je zanik kurzového rizika vii¢i euru. Zavedenim eura
byla rovnéz o¢ekavana mensi volatilita vii¢i dalsSim zavedenym ménam, predevsim
americkému dolaru.

S tim souhlasi Lalinsky (2009), ktery mimojiné dodava, Ze: ,Na rozdiel od
mien okolitych krajin sa aZ do konca roka 2008 pohybovala vo vel'mi tizkom pdsme
blizko hodnoty konverzného kurzu. Vyhoda odstrdnenia kurzového rizika pri euro-
vych devizovych operdcidch sa tak citelne prejavila este pred samotnym zavedenim
eura na Slovensku.”

Rovnéz je ovSem nutné zminit, Ze v pribéhu ucasti Slovenska v ERM II doslo
dvakrat ke skokovému zhodnoceni slovenské koruny. Zatimco na pocatku roku
2007, kdy Slovensko do ERM II vstupovalo, byla hodnota kurzu slovenské koruny
ku euro 34,426, v pritbéhu roku prudce poklesla az k hodnoté 30,326 SKK/EUR
kde se kurz ustalil. Zda se to nasledné projevilo na konkurenceschopnosti Sloven-
ska, je zhodnoceno v praktické ¢asti v kapitole 11.

Cenova transparentnost

Bezprostiednim piimym prinosem je rovnéZ podstatné leh¢i porovnatelnost cen
zboZi a sluzeb mezi ¢lenskymi staty eurozony. Cenova transparentnost je faktor
zvySujici konkurenci, ktera vytvari tlak na vyrobce a prodejce, coZ prinasi spotrebi-
teliim vyhody v podobé sniZeni cen a SirSiho sortimentu (Baldwin, 2013)
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Lalinsky (2010) uvadi, Ze celkovd konkurenceschopnost slovenskych podnikii se
po zavedeni eura nijak vyrazné nezménila. ZhorSeni nakladové a cenové konku-
renceschopnosti souvisejici se zafixovanym kurzem mélo dle néj pouze docasny
charakter. Navic uvadi, Zze predpoklady na rychlé prizptsobeni se a riist konkuren-
ceschopnosti jsou na Slovensku relativné dobré.

Snizeni kapitalovych nakladu

Dle Sustra akol. (2006) by na zakladé zku$enosti ostatnich zemi, pFistupujicich
v minulosti do eurozdény, meélo zavedeni eura ptrinést rovnéZ nizsi naklady na kapi-
tal, coz podpori investicni aktivity. Celkové pocita studie, vzhledem ke skutecnosti,
Ze ne Slovensku vyrazné poklesly urokové sazby jiz v letech 2004 - 2005, se snize-
nim sazeb zhruba o 1 procentni bod.

Lalinsky (2009) uvadi, Ze po zavedeni eura na Slovensku se naklady na ka-
pitadl skutec¢né sniZily, coZ dokazuje sniZeni zakladni drokové sazby z 4,25 %
v Cervnu 2008 na 1% p. a. v ¢ervnu roku 2009. Na tento jev vSak mélo euro pouze
maly vliv. Tento rapidni pokles byl vyvolan globalni hospodarskou krizi a nutnosti
stimulovat redlnou ekonomiku.

Globalni krize dle Lalinského (2009) také zpusobila, Ze se zavedeni eura na
Slovensku neprojevilo v poklesu nakladli statniho dluhu SR. Pri¢inou byla nutnost
rozsahlého financovani fiskalnich programi, coZ vedlo ke zvysSeni nabidky vladnich
dluhopisi, ¢imz dochazelo ke zvySovani spreadii? cennych papirt a zhorsila se do-
stupnost finan¢nich prostiedkli na refinancovani. Spread dluhopisti vSech zemi
v regionu oproti némeckym dluhopistim, které jsou vSeobecné povazovany za bez-
rizikové, od zacatku roku 2008 stoupal. Na Slovensku ovSem dlouhodobé urokové
sazby vladnich dluhopisti v porovnani s ostatnimi zemémi V4 zaznamenaly mensi
volatilitu a nizsi narast spreadd.

Zvyseni finanéni stability zemé

Jak uvadi Lacina a Toman (2009) a jak je patrné i z tabulky ¢. 3, ¢lenstvi Slovenska
v eurozoné pozitivné ovlivnilo vyhledy ratingovych agentur na slovenskou ekono-
miku. Vysoky rating zatraktiviiuje zemi pro investory a miizZe tak pozitivné ovlivnit
jak priliv zahrani¢niho kapitalu, tak vytvaret podminky pro ziskani lepsich uroko-
vych sazeb refundovani vladniho dluhu.

Lalinsky (2009) rovnéZ poukazuje na to, Ze v kritickém obdobi zavedeni eu-
ra podporilo stabilitu bankovniho sektoru na Slovensku. Propuknuti krize v druhé
poloviné roku 2008 totiZ mimo jiné vedlo ke sniZovani diivéryhodnosti finan¢nich
instituci. Na Slovensku, ale z dlivodu prechodu na spole¢nou ménu rostl objem
bankovnich vkladii, vzhledem ke snaze obcanii zabezpecit si, vkladem svych dspor
do bank, jednoduchou a bezpecnou vyménu slovenskych korun na eura.

Lacina a Toman (2009) k tomu navic dodavaji, Ze zavedeni eura rovnéz za-
jistilo uchovani hodnoty uspor slovenskych ob¢anti determinovanych ptivodné ve
slovenskych korunach, protoZe v pripadé nezavedeni eura by kurz slovenské ko-

2Spread je definovan jako rozdil mezi irokovymi sazbami cennych papirt (vladnich dluhopist) v
jednotlivych clenskych zemich EU.
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runy v letech 2008 -2009 s velkou pravdépodobnosti znehodnocoval. To by poslé-
ze vedlo k poklesu hodnoty uUspor prepocitanych na eura. Stejné pozitivné zaptiso-
bil vstup do eurozény i na vSechny pujcky slovenskych obcani a podnik ve spo-
le¢cné méné euro.

Tabulka 3 Rating zemi stiredni Evropy (2009)

Standart & Poor’s | Moody’s | Fitch Rating | R&I JCR
A+ Al A+ A A+
Slovensko stabilni vyhled pozitivni stabilni stabilni stabilni
vyhled vyhled vyhled vyhled
% s Al A+ A A
ref)isbl;?ka < tabiln?vyhle d stabilni stabilni stabilni stabilni
vyhled vyhled vyhled vyhled
A- A2 A- A- A-
Polsko stabilni vyhled stabilni stabilni stabilni stabilni
vyhled vyhled vyhled vyhled
Baal BBB BBB+ BBB+
, BBB- o, o, L, L,
Mad'arsko negativni vyhled negativni | negativni negativni | negativni
vyhled vyhled vyhled vyhled

Zdroj: Lacina L., Toman P., Je plovouci kurz mény vyhodou v obdobi finanéni a ekonomické krize?

4.2 Neprimé vyhody
VysSe zminéné piimé vyhody by v konetném diisledku mély ptinést také Sirsi ne-
ptimé vyhody plynouci z ¢lenstvi v ménové unii. Studie Sustra a kol. (2006) uvadi

narlist zahrani¢niho obchodu Slovenska a také vyssi priliv zahrani¢nich investic.
Ty by posléze mély zvysit tempo ristu HDP a Zivotni iroven na Slovensku.

Narust zahraniéniho obchodu

Sustr akol. (2006), kteii ve své analyze vychazeji zprifezové studie Rose
a Stanlyeho (2005), kalkuluji po vstupu do eurozény s 30% aZ 90% nariistem ob-
chodu s partnery v ménové unii. Tento efekt o¢ekavaji zhruba ve 20 - ti letém hori-
zontu. Dale predpokladaji, Ze béhem tohoto obdobi pristoupi do eurozoény i vSichni
geografi¢ti sousedé Slovenska, tedy Ceska republika, Mad'arsko a Polsko, &¢m%
stoupne obchod s ostatnimi zemémi eurozény az k 80% celkového obchodu. Cel-
kové by zavedeni eura mélo dlouhodobé zvysit zahrani¢ni obchod Slovenska pfi-
blizné 0 50%. Zda se tento predpoklad podarilo naplnit ajak ovlivnila spolecna
ména vyvoj a oZiveni exportu na Slovensku je analyzovano v praktické ¢asti prace
v kapitole 8.

Priliv zahraniénich investic

Lalinsky (2009) a Sustr a kol. (2006) se shoduji, Ze zavedeni eura zjednodusi p¥iliv
zahranic¢nich investic z diivodu lepsi stability, vyssiho ratingu a vyssi kredibility
zemé. To pak spole¢né s nulovymi transakénimi naklady a sniZzenim kurzového ri-
zika povede ke zvySeni zahrani¢niho obchodu. Lalinsky k tomu ovSem dodava, Ze
vzhledem k mnozZstvi faktorii, na kterych umisténi primych investic zavisi, neni
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mozné explicitné vycislit pfrimé dopady zavedeni eura na priliv zahranicnich inves-
tic.

S tim ovSem polemizuje Singer (2013), ktery uvadi, Ze vyvoj primych zahra-
ni¢nich investic na obyvatele od zavedeni eura na Slovensku velmi kolisal. VSe do-
klada grafem, ktery je uveden v prilohach (Piiloha A). Dle jeho nazoru vstup Slo-
venska do eurozény nezménil nic na schopnosti ¢eské ekonomiky ziskavat vice za-
hrani¢nich investic neZ Slovensko.

Jak uvadi zprava Evropské komise (2016¢) primé zahrani¢ni investice, by
nicméné mély v prisStich letech na Slovensku, diky investici firmy Jaguar Land Ro-
ver, byt opét hlavnim faktorem investi¢niho riistu. Zacatek investice je planovan na
rok 2016 a v rozhodovani Jaguaru nejspise hralo roli i nizké ménové riziko.

Celkovy vliv na HDP

Studie Sustra a kol. (2006) v d@isledku vy$e zminénych nepfimych vyhod odhaduje

v diisledku zavedeni eura nartist HDP o0 7 % aZ 20 %. Ro¢ni prispévek eura na riist
HDP pak studie stanovuje na 0,7 %. Studie opét pracuje s casovym horizontem 20
let, pricemz se oc¢ekava, Ze v prvnich letech bude vliv silnéjsi a poté bude slabnout.

4.3 Nevyhody
Sustr akol. (2006) ve své praci stanovili i o¢ekavané nevyhody a naklady ptijeti
eura. Studie vychazi ze zkusSenosti ostatnich zahrani¢nich stati, které jiZ euro prija-
ly, a odhaduje, Ze jednorazové technické naklady, jako jsou naklady na dpravu in-
formacnich systémi, vyménu mény, vzdélani pracovnikl apod., budou na tUrovni
zhruba 0,3% HDP.

Tyto naklady se podle dosavadnich odhadii podarilo udrzet a hranice 0,3%
HDP nebyla prekrocena. (Lalinsky, 2009)

Ztrata moznosti tvorby monetarni politiky

Za nejvyznamnéjsi nevyhodu, kterou s sebou vstup do eurozdny nese, je povazova-
na ztrata vlastni monetarni politiky. Evropska centralni banka zohlediiuje pti své
monetarni politice hlavné potieby eurozony jako celku. Narodni banka Slovenska
ztrati moZnost reagovat na externi Soky atim stabilizovat cenovou hladinu
a produkci. Nastroje, které pouziva ECB, navic nemusi vzdy vyhovovat pozadav-
kiim jednotlivych ¢lend. (Sustr a kol., 2006)

Ztrata monetarni autonomie

vvvvvv

zeb ze strany centralni banky. Vysledkem je zména realnych urokd, coz ovliviiuje
agregatni poptavku a nasledné iinflaci a HDP. Velké podniky na Slovensku, které
vytvareji nejvétsi podil pridané hodnoty, vsak jiZ pred vstupem Slovensko do eu-
rozény mély pristup na financni trhy v eurozéné a proto pro né byly jiz tehdy diile-
Zitéjsi urokové sazby v eurech neZ v sazby v korunach. Slovenska monetarni politi-
ka tak ptlisobila pouze na chovani domacnosti a malych podnik{. MoZnost ovlivnit
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tyto aktéry pomoci nastroji monetarni politiky, byla vSak vzhledem k jejich nizsi
citlivosti na zmény trokovych sazeb velmi mala. (Sustr a kol.,, 2006)

Ztrata moznosti manipulovat s ménovym kurzem

Sustr a kol. (2006) uvadi, Ze na Slovensku byl v$ak pied ptijetim eura daleko vy-
znamnéjsi kanal transmise ménové politiky. Skrze zménu sazeb centralni banky,
bylo moZno ménit nomindlni kurz, coz ovliviiovalo relativni ceny dovazZeného
i vyvaZzeného zboZi a mélo primy dopad na inflaci a neprimy dopad na agregatni
poptavku.

Samostatnd ménova politika ovSem prinasela na Slovensku také turbulence
ve vyvoji ménového kurzu, coZ predstavovalo pro vSechny ekonomické subjekty
nezadouci efekt a s vyvojem byla nespokojena isamotnd NBS. Nepredvidatelny
a tézko ovlivnitelny vyvoj kurzu navic ztéZoval schopnost centralni banky dosaho-
vat stanovené cile, coZ posléze ohrozovalo i kredibilitu NBS. (Sustr a kol., 2006)

Celkovy dopad

Studie Sustra a kol. (2006) uvadi, Ze efektivnost slovenské monetarni politiky byla
jiz pred vstupem do eurozény znacné omezena. Dle autord studie to zplisobuje
fakt, Ze Slovensko ma plné liberalizované kapitalové toky, jejichZ velikost je nékoli-
kanasobné vétsi neZ je monetarni politika schopna ovlivnit. Kurz slovenské koruny
navic ovliviiuji zahrani¢ni udalosti a spiSe zpiisobuje ekonomické Soky, nez aby je
pomahal tlumit.

Sustr a kol (2006) navic poéitaji s tim, Ze ¢im vice se budou ekonomické
cykly Slovenska a eurozény synchronizovat, predevsim pomoci rozvijeni obchodu
s partnery eurozény, tim méné bude pro Slovensko ztrata monetarni politiky diile-
Zitd. Autori studie predpokladaji, Ze po vstupu do eurozony se realna fluktuace
hospodarstvi se mirné zvysi, zaroven se ocekava negativni dopad na cenovou sta-
bilitu vlivem zvySeni fluktuace inflace konkrétné z 0,24% na 0,68%. Z vySe zminé-
nych diivodl ocekava studie z titulu vzdani se monetarni politiky ztratu zhruba
0,04 % HDP.

Studie Zemana (2012) konstatuje, Ze prinosy ze zavedeni eura, vyplyvajici
z niZnich transakc¢nich ndkladd prevysuji naklady se ztratou nezavislé ménové po-
litiky. Konkrétné stanovuje, Ze ztrata z nemoznosti pouZivat nastroje monetarni
politiky je 0,08% HDP, naopak piinos plynouci z niZSich transakénich nakladi vy-
Cisluje na 0,7% HDP.

Obavy z inflace

S prijetim eura jsou spojeny také obavy z inflace. Dédek (2013) uvadi, Ze mezi ve-
Fejnosti je rozsifen nazor, Ze prechod na euro prinasi vyrazné zvySovani cen. Ofici-
alné mérena mira inflace, vSak Zadny takovyto jev nezaznamenala. V souvislosti
s vySe uvedenym jevem zavedli tedy ekonomové pojem tzv. vhimané inflace, coz je
inflace, kterou obcané subjektivné pocituji. Z Setfeni Evropské komise vyslo naje-
vo, Ze pri prechodu na euro je zaznamenano zdraZeni sluZeb kazdodenni spotieby,
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ji ¢i klesaji.

Lalinsky (2009) dodava, Ze hlavné diky velké konkurenci v maloobchodé se
realna inflace na Slovensku, v souvislosti se zavedenim eura, zvySila pouze mini-
malné zhruba 0 0,12 az 0,19 p.b.

Studie Sustra akol. (2006) ovSem varuje pred zvySovanim inflace
v dlouhodobém horizontu. Pfi rychlém hospodaiském rilistu bude totiz Slovensko
dohanét EU jak v Zivotni Urovni, tak v cenové hladiné. Po zavedeni eura je vSak
k dohanéni mozno pouZit jiZz jen infla¢ni kanal a nikoliv posilovani mény. Autori
odhaduji, Ze v prvnich letech stoupne inflace ptiblizné o 1,5 procentniho bodu kaz-
dy rok, zatimco v pripadé nezavedeni eura by byla patrné také o néco vyssi nez
v eurozoné. Vyssi inflaci by ovSem mély zplisobovat rovnovazné faktory, takze by
tato inflace neméla predstavovat riziko nestability ¢i ztraty konkurenceschopnosti.

ESM

Oproti vySe zminénym nevyhodam, které byly znamy jiZ pri vstupu Slovenska do
eurozony, se v pirimém dlsledku krize objevila jesSté nevyhoda nova a to nutnost
participace na evropskych stabilizacnich mechanismech.

ESM je zachranny fond financni pomoci pro zemé platici eurem. Je nastup-
cem dvou docasné vytvorenych programi stabilizacnich programi EFSM a EFSF,
které vznikly v roce 2010 jako reakce na krizi, ktera postihla Recko. Program byl
vybaven kapitdlem 700 mld. EUR od jednotlivych ¢lenskych zemi eurozoény, pfi-
¢emz 80 mld. EUR tvori splaceny kapital, zbylych 620 mld. EUR pak tvori kapital
prislibeny. Konkrétné pro Slovensko znamenalo vytvoreni ESM nutnost splatit 5,77
mld EUR jako upsany kapital. (Dédek, 2013)

ESM byl zaloZen jako trvaly stabilizaCni nastroj, takze lze predpokladat, ze
ostatni zemé, které se rozhodnou ptistoupit v budoucnu k eurozéné, budou muset
do programu vstoupit. (Dédek, 2013)

4.4 Dilc¢i shrnuti

Slovensko vstupovalo do obdobi finan¢ni a svétové krize jako zemé, které je sou-
casti eurozony. To poznamenalo nékteré naklady a prinosy, které byly od prijeti
eura plivodné ocekavany. Po zavedeni eura se okamzité projevily piimé vyhody,
tedy zanik kurzového rizika, cenova transparentnost, transak¢nich nakladi. Rov-
néz se zvysila financ¢ni stabilita zemé, coz se pozitivné projevilo pravé v obdobi kri-
ze. Slovensko by mélo téZit i z neprimych vyhod jako je narlst piimych investic a
zvySeni zahrani¢niho obchodu... Nutno podotknout, Ze ptivodni ocekavani pocitaly
minimalné s dvacetiletym horizontem, ve kterém by se tyto efekty mély projevit
a nezahrnovaly vlivy krize.

Clenstvi v eurozéné sebou rovnéZ prineslo obavy zinflace a ztratu vlastni
ménové politiky. Slovensko tak nemohlo ke zmirnéni dopadi krize vyuzit ménové-
ho kurzu a muselo se rovnéz podilet na zachranném programu ESM.
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5 Vychozi pozice adopady krize na slovenskou
a ¢éeskou ekonomiku

5.1 Spolec¢né arozdilné znaky a dopady na ekonomiky stredni
Evropy

Mezi hlavni dopady krize v regionu stredni Evropa, do kterého obé ekonomiky
spadaji, miZeme zaradit nahly a velmi rychly pokles HDP (Ptiloha B), sniZeni veli-
kosti exportu kvili poklesu poptavky v EU (Priloha C) pokles v produkci stavebni-
ho sektoru, pokles priimyslové produkce (Priloha D) a také odliv zahrani¢niho ka-
pitalu z oblasti. To vedlo ke zpomaleni celé ekonomiky a sniZovani zaméstnanosti.
(Priloha E) Podobny vyvoj ptisuzuje Sobjak (2013) nékolika spole¢nym faktorim,
které tyto ekonomiky sdili.

Oteviené exportné orientované ekonomiky

Jako prvni jmenuje Sobjak (2013) skutec¢nost, Ze vSechny zemé stredni Evropy jsou
vysoce exportné orientované, oteviené, malé (s vyjimkou Polska) ekonomiky, coZ
determinuje u danych zemi znacnou zavislost na poptavce na zahranic¢nich trzich.
U zemi stredni Evropy se tato skutecnost projevila sniZenim exportu nejen v roce
2008 pri nastupu svétové finan¢ni krize, ale nasledné i v pribéhu evropské dluho-
vé krize v roce 2012, jelikoZ okolo 80% exportovaného zboZi z téchto zemi sméruje
do EU. (Sobjak, 2013)

Zavislost bankovniho systému na zahranici

Dale si diky postupujici integraci bankovnich systémi mnoho bank vytvorilo
v regionu lokalni pobocky a jejich prostfednictvim vlastnili velky podil bankovnich
aktiv. V predkrizovém obdobi to piinaselo jednodussi pristup k ptjckdm a tim tedy
snadnéjsimu rlstu. S prichodem Kkrize se to ovSem ukdazalo jako jedna z nejvétsich
slabin vétSiny ekonomik v regionu. Mnoho domaécich ptjcek bylo totizZ poskytnuto
v zahrani¢nich méndach, a to jak pro domacnosti, tak i pro firmy. Po nahlém oslabe-
ni mistnich mén se stalo splaceni téchto uvéri extrémné zatézujici a posSkozovalo
domaci spotrebu. (Sobjak 2013).

Lacina a Toman (2009) upozoriiuji, Ze: ,Ceskd republika méla ze vsech kan-
diddtskych zemi na vstup do eurozony nejnizsi expozici tivérii v zahranicnich méndch
a soucasné pomerné zdravy bankovni sektor.” Autoti navic dodavaji, Ze v porovnani
s Mad'arskem ¢i Polskem, vykazuje ¢eska ekonomika pouze velmi nizkou expozici
uvérd z pohledu firem a téméf nulovou expozici u ivérid domacnostem. I presto,
ale uvadi jako zasadni problém ceské ekonomiky rychlé zhodnocovani ¢eské mény
vici euru a dolaru na zacatku krize a nasledné rychlé znehodnoceni v posledni tre-
tiné roku 2008.

Z prace Laciny a Tomana (2009) rovnéz vyplyva, Ze Slovensko se vyznaco-
valo pouze malym podilem uveéri v zahrani¢nich ménach. Pred nastupem krize by-
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la zhruba 3% tuvért domacnosti a stejné jako v Ceské republice zhruba 20% uveéri
firem denominovano v zahrani¢nich ménach.

Monetarni politika

VySe zminéné oslabeni lokalnich mén proti euru vSak poskytlo prostor pro rychlou
reakci predevSim Ceské, mad'arské a polské ekonomiky. Depreciace mény totiz
zpusobila, Ze ceny vyvazeného zboZi se staly konkurenceschopnéjSimi. Této vyho-
dy ovSem nemohly vyuzit Slovinsko ani Slovensko, které jiZ v dané dobé, byly sou-
Casti eurozony. Zatimco tedy obé zemé téZily z dlivéry eura a vyhnuly se odlivu za-
hrani¢niho kapitalu, musely snaSet horsi podminky z hlediska konkurenceschop-
nosti. (Sobjak, 2013).

[ pfes znacné podobnosti se priibéh krize v jednotlivych zemich lisil, napti-
klad ekonomika Polska zaznamenala v pribéhu roku 2009 rist. Z dlivodu zamérte-
ni prace se nadale budu vénovat uz pouze ekonomice Slovenska a Ceska.

5.2 Slovensko

Slovensko bylo pred vypuknutim krize v roce 2008 jednou z nejrychleji rostoucich
ekonomik v EU, zdroven disponovalo stabilnim finanénim sektorem
a konsolidovanymi verejnymi financemi. Presto zasahla ekonomicka krize Sloven-
sko velmi tvrdé a prinesl rychly pokles HDP spojeny s riistem nezameéstnanosti.
(Sobjak, 2013)

HDP

Roku 2009 zaznamenala ekonomika Slovenska pokles HDP o 4,9 procenta, ktery
byl navic nasledné spojen s narlistem nezaméstnanosti z 8,4 % v fijnu roku 2008
na 14,9% nezaméstnanost v unoru 2010. Pokles HDP byl silnéjSi neZ v ostatnich
okolich zemi, napt. Polsko zaznamenalo v roce 2009 1,6 % riist HDP a prvotni Sok
u na$eho vychodniho souseda byl vét$i nez ve Spanélsku (-3,7 % v r. 2009) nebo
Recku (-3,3 % v r. 2009). Slovenska ekonomika se v$ak dokazala pomérné rychle
zotavit ajiz vroce 2010 byl rist HDP okolo 4%, tedy na urovni predkrizovych
hodnot. (Fidrmuc a kol., 2013)

Sobjak (2013) pripisuje toto rychlé zotaveni solidnim zakladiim, které byly
vytvoreny diky strukturalnim reformam pocatkem 21. stoleti. Dalsimi faktory, kte-
ré dle jejtho nazoru pomohly Slovensku k rychlejSimu ozdraveni, fadi silny rist
produktivity prace (obzvlasté ve zpracovatelském priimyslu), spolu s umirnénymi
mzdovymi pozadavky z roku 2009.

Jak uvadi Sobjak (2013) v disledku evropské dluhové krize, slovenska eko-
nomika zpomalila, nadale vSak udrzela tempo rlistu HDP v plusovych hodnotach,
konkrétné rostlo slovenské HDP, jako jediné v regionu, v roce 2012 o 2%. Tento
rast byl ovSem zaznamenan pouze diky zlepSenému exportu automobilového
primyslu. Domaci poptavka zistala i kviili silné 14-ti procentni nezameéstnanosti.

V roce 2013 zaznamenal o Slovensko nartst HDP ve stalych cenach o 1,3 %.
[ pres zpomaleni tempa riistu vsak patrila jeho ekonomika k nejrychleji rostoucim
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vramci eurozény. Hlavnim zdrojem ristu byla zahrani¢ni poptavka, domaci po-
ptavka byla tlumena vlivem niZnich investic. (NBS, 2014)

Dle Vyrocnej spravy NBS (2015) se vroce 2014 tempo rastu HDP zrychlilo
na 2,4 %. Tentokrat ovS§em byla hlavnim zdrojem rtistu doméaci poptavka, prede-
vS$im pak riist investic, ktery predstihl i riist spotiebni poptavky. Dynamika zahra-
ni¢ni poptavky pozorovana v roce 2013 se zpomalila.

V roce 2015 zaznamenala slovenska ekonomika riist o 3,5%. Zdrojem riistu
je celkové ozZiveni ekonomiky, hlavné domaci poptavky. Dle analyzy Evropské ko-
mise (2016) by tento trend mél pokracovat i rlistem v letech 2016 (3,2%) a 2017
(3,5%). Vyvoj HDP v porovnani s CR je zachycen v p¥iloze H.

Export

Vsechny zemé v regionu zaznamenaly v diisledku krize v 1. ¢tvrtleti roku 2009
v porovnani s 2. ¢tvrtletim roku 2008 propad exportu. Viibec nejhorsi propad ex-
portu v regionu zaznamenalo Slovensko, konkrétné se vyvoz propadl o 23% (Pti-
loha C). Studie Carsky a kol. (2012) v$ak upozoriiuje, Ze na jedné strané se export
vyrazné podilel na hospodarském poklesu, na druhou stranu ovSem pozdéji vyraz-
né prispél k obnoveni ekonomického ristu.

Onéco mensi propad vyvozu zaznamenaly v pribéhu krize zemé
s pohyblivym ménovym kurzem, ktery jim poskytoval relativni konkurené¢ni vyho-
du. [ presto, Ze Slovensko této moznosti kvili svému ¢lenstvi v ménové unii vyuzit
nemohlo, doslo v této zemi k mimoiadné rychlému a dynamickému riistu exportu
arelativné rychlému navratu k predkrizovym hodnotam. JiZ ve 2. ¢tvrtleti roku
2011 dosahoval redlny objem jeho exporti priblizné o5% vyssi trovné
v porovnani s predkrizovym obdobim. (Carsky a kol, 2012)

Vroce 2012 doslo k dalsimu nariistu exportni vykonnosti 0 9,3 % a nartst
se podarilo udrzet i v nasledujicich letech, konkrétné o 6,2 % v roce 2013, i pres
pokles ve druhém a tietim Ctvrtleti i vroce 2014 (3,6%). (NBS, 2016). Stejné jako
v pripadé HDP je vyvoj aporovnani exportu knalezeni v prilohach konkrétné
v priloze L.

Verejné finance

Finan¢ni a ekonomicka krize se vyrazné promitla do hospodareni verejnych finan-
ci. Hlavnim rysem byl rist zadluZzovani vefejného sektoru. Zemé s relativné nizsi
predkrizovou urovni zadluZeni mély vétsi tendence podporovat ekonomiku
v pritbéhu krize prostfednictvim vy$sich vydajt. (Carsky a kol.,2012)

Tento pribéh miZeme pozorovat i na Slovensku. Vzhledem k expanzivni
fiskalni politice narostl verejny dluh z 27,9 % HDP vroce 2008 na 52,2 % HDP
vroce 2012 (Sobjak, 2013)

Jako reakce na zrychlujici zadluZovani doslo v bieznu roku 2012 na Sloven-
sku ke schvaleni ustavniho zakona o rozpoctové odpovédnosti, ktery stanovuje li-
mit pro vySku verejného dluhu na 60% HDP. Od roku 2013 se navic dari podil dlu-
hu na HDP postupné sniZovat. (Rada pro rozpoctovou odpovédnost, 2014)
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V roce 2014 byl dluh vii¢i HDP 56,6 % oproti 54,6% v roce 2013 a pokles pokraco-
val i vroce 2015, kdy tato statistika dosahla irovné 52,2 %. (MF SR, 2016) Porov-
nani vyvoje lze nalézt v priloze J.

Trh prace

Vysoka nezaméstnanost je v pripadé Slovenska vaznym strukturalnim problémem.
Na Slovensku panuji velké regiondlni rozdily v nezaméstnanosti, zatimco v okoli
Bratislavy je nezaméstnanost 6%, v centralni a vychodni asti Slovenska dosahuje
nezameéstnanost aZ 18%. (IMF, 2014)

Pokles exportu a produkce se v ekonomice projevil i v poklesu zaméstna-
nosti. Nejvyraznéjsi byl pokles v priimyslové vyrobég, kterd reprezentuje exportné
orientovanou c¢ast ekonomiky. Zde zaznamenalo Slovensko nejvyraznéjsi pokles ze
vSech okolnich statl. (Priloha F). Tento nepiiznivy jev byl ¢astecné kompenzovan
ristem zaméstnanosti ve verejném sektoru, ten byl zaznamenan ina Slovensku,
i kdyz zde byl relativné umirnény. (Carsky a kol., 2012)

[ pres tyto efekty a ozivovani ekonomické aktivity, stoupla celkova neza-
méstnanost z 9,6 % v roce 2008 aZ na 14,4 % v roce 2010. Tento stav byl zplisoben
hlavné dopadem hospodarské krize na podniky, které byly nuceny omezovat vyro-
bu. (NBS, 2011)

V roce 2011 zaznamenala nezaméstnanost mirné zlepsSeni, avsak v disledku
zhorSujici se situace na trh prace se vroce 2012 situace opét zhorsSila
a nezameéstnanost se vySplhala na 14 %. V nasledujicim roce nezaméstnanost stag-
novala, v roce 2014 zaznamenala pokles na 13,2%. (NBS, 2015)

Vroce 2015 se v pribéhu roku snizovala az k hodnoté 11%. V bifeznu roku
2016 Kklesla nezaméstnanost na Slovensku poprvé od roku 2009 pod 10%, kon-
krétné& byla mira nezaméstnanosti v bfeznu 9,89%.(Ustredie prace, socialnych veci
arodiny, 2016) Porovnani vyvoje nezaméstnanosti lze v grafickém vyjadieni na-
1ézt v priloze K.

5.3 Ceska republika

Solidni ekonomické zaklady ze zacatku pomohly ¢eské ekonomice vyrovnat se po-
mérné dobte s dopady globalni krize. Silna vnéjsi a fiskalni pozici spolu s diivérou
v ménovou a kurzovou politiku prispély k odolnosti ekonomického a financ¢niho
systému. (Sobjak, 2013)

HDP

Ceska ekonomika zaznamenala i pies pomérné dobré ekonomické zaklady v roce
2009 pokles HDP o 4,5%. (Sobjak, 2013)

Zaznamenala tak mensi pokles HDP neZ ekonomika Slovenska. Singer
(2013) to pripisuje hlavné mensi otevirenosti ¢eské ekonomiky oproti ekonomice
Slovenska, ktera je tak méné nachylna k externim Soklim. Pozitivni vliv také pripi-
suje moznosti Ceska vyuZit kurzového prizptisobend.

Navzdory témto relativné piiznivym pocate¢nim podminkam a podplrnym
politikdm bylo nasledné oziveni v roce 2010 mensi neZ na Slovensku. Na oZiveni
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v Ceské republice totiZ plisobil predevsim riist exportu do Némecka, domaci po-
ptavka vSak zlistavala velice slaba, castecné ikvili fiskalni konsolidaci. (Sobjak,
2013)

Vroce 2012 se ¢eskd ekonomika po piredchozim rlstu ocitla opét v recesi.
Na viné byla predevSim restriktivni fiskalni politika a z toho plynouci slaba po-
ptavka vlady, ale i domacnosti. (Sobjak, 2013)

Tento jev se projevoval jesté zacatkem roku 2013, v posledni Ctvrtleti 2013
vSak byl zaznamenan nartst HDP, Castecné ivlivem fizeného oslabeni kurzu ze
strany CNB, které zfejmé uspisilo vydaje na spotiebu ainvestice u domacnosti
a ¢aste¢né i u firem. (CNB, 2014)

V roce 2014 pokracovalo oZiveni ceské ekonomiky konkrétné o dvé procen-
ta, na némz se nadale projevovalo uvolnéni ménové politiky, ale i odeznéni restrik-
tivni fiskalni politiky avmens$i mife té%z oZiveni zahrani¢ni poptavky. (CNB,
2015b).

Dle zpravy Evropské komise (2016b) zaznamenala ¢eska ekonomika v roce
2015 ctvrty nejrychlejsi riist v EU, konkrétné o 4,2%. Ten byl podpofen jednorazo-
vym docerpavanim z evropskych fondl. Pro rok 2016 se ocekava zpomaleni riistu
na 2,1 % avroce 2017 by ¢eska ekonomika méla rlist 2,6% tempem.

Export

Nepriznivy vyvoj zahrani¢ni poptavky vedl vzhledem kvelké otevienosti Ceské
ekonomiky a jeji silné zavislosti na zahrani¢i k prudkému poklesu exportu. (CNB,
2011b)

Carsky a kol. (2012) v3ak uvadi, Ze z hlediska dopadii ekonomické krize na
zahrani¢ni obchod je pravdépodobné, Ze znehodnoceni nomindlniho kurzu
a nasledné realného kurzu tlumilo dopady na zahrani¢ni obchod zemi s reZimem
plovouciho ménového kurzu. Z toho diivodu se o objem realného exportu v Ceské
republice pomérné rychle vratil na droven piedkrizového obdobi a v prvnim ¢tvrt-
leti roku 2011 jiz dosahoval 110% predkrizové urovné.

[ v nasledujicich letech zaznamenal export vyrazné zvyseni. V roce 2012 za-
znamenal i pres nelehkou ekonomickou situaci v eurozéné, dobry vysledek. Kon-
krétné se objem vyvezeného zboZi zvySil mezirocné vroce 2012 04,6 %. Vroce
2013 hodnota exportu nezménila. (Ministerstvo primyslu a obchodu, 2014).

Vroce 2014 vsak trend exportu opét rastovy, kdy se export zvysil o 8,9
%.(Ministerstvo priimyslu a obchodu, 2015)

Verejné finance

Dopady finanéni krize ovlivnily vefejné finance i v Ceské republice. To se projevilo
v riistu vefejného dluhu. I pfesto byla Ceska republika roku 2012 nejméné zadlu-
7enou zemi v regionu (vefejny dluh dosahoval 46% HDP). Oproti Slovensku tak CR
nezaznamenala takovy nartist veiejného dluhu. PrestoZe vroce 2008 vychazely
obé zemé z téméf totoznych drovni zadluZeni (29% HDP v CR oproti 28 % HDP
v SR), v roce 2012 jiz byl pomér slovenské dluhu k HDP o0 6 % vys$si neZ v CR. (Sin-
ger, 2014)
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Tento vysledek byl z velké casti vysledkem snahy vlady, ktera se béhem let 2010 -
2011 soustredila prevazné restrukturalizace vydaji. Mzdy ve verejném sektoru
byly sniZeny, stejné jako socialni davky. V ramci konsolida¢nich opatreni byly také
po narocnych politickych debatach prijaty dlouho oc¢ekavané reformy zdravotnic-
tvi a penzijniho systému (obé pozdéji zruseny ndasledujici vlddou pozn. autora).
Fiskalni konsolidace se zamérila nejen na snizovani deficitu, ale i na zlepSovani
strukturalnich parametrli systému, kvalitu verejnych financi, podporu podnikani
a snizovani byrokracie. (Sobjak, 2013)

Vletech 2013 - 2015 se rychlejSimu tempu rist HDP oproti tempu nartistu
dluhu darilo sniZovat podil dluhu ku HDP, hodnota této statistiky klesla v roce
2015 na 41% HDP, coz fadi Ceskou republiku mezi nejméné zadluZené staty Ev-
ropské unie. (Ministerstvo financi CR, 2016)

Trh prace

Pokles zaméstnanosti v souvislosti s pfichodem krize zaznamenala i Ceska repub-
lika. I v Ceské republice se nejvyraznéji projevil pokles v priimyslové vyrobg, ktera
ma velkou ndvaznost na exportné orientovanou ¢ast ekonomiky. Na rozdil od Slo-
venska vsak tento pokles nebyl ani zdaleka tak vyrazny. (P¥loha E) Iv Cesku se
pak projevil nartst zaméstnanosti ve vefejném sektoru, ovSem stejné jako na Slo-
vensku nebyl tak vyrazny jako v okolnich ekonomikach. (Carsky a kol., 2012)

Vroce 2015 se po predchozim pozvolném 5ti letém poklesu snizila neza-
méstnanost témeér k predkrizovym hodnotam na droven 5,8 %. (Ministerstvo ob-
chodu a priimyslu, 2015)

Nezaméstnanost se v CR navic da¥i i nadale sniZovat. Dle zpravy Eurostatu

vV

v celé EU.

5.4 Dilci shrnuti

Ceska i slovenska ekonomika zaznamenali v diisledku krize propad ekonomiky. Na
Slovensku byl propad oproti Ceské republice o néco vétsi kviili vétsi otevienosti
ekonomiky. Slovensko také nemohlo vyuZit plovouciho kurzu mény ke kratkodo-
bému zvySeni konkurenceschopnosti a tak utrpél zahrani¢ni obchod. Nemuselo se
naopak na rozdil od CR potykat s odlivem kapitalu a problémy s expozici Gvért
v zahrani¢ni méné.

Slovenska ekonomika na rozdil od té Ceské neupadla vroce 2012 opét do
recese, pouze zpomalila svijj rist. Stalo se tak predevsim diky expanzivni fiskalni
politice, kterou provadéla tamni vlada. Ceska vlada se naopak vydala cestou fiskal-
ni konsolidace, jejimzZ cilem byla restrukturalizace a sniZeni verejnych vydajt, kte-
ré omezily domaci poptavku. Nutno podotknout, Ze fiskalni politika slovenské vla-
dy byla vykoupena markantnéjSim zvySenim verejného dluhu.
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6 Vyuziti ménovych nastroju

Jak jiz bylo uvedeno v predchozich kapitolach, Ceska republika mohla v priibéhu
krize vyuZivat moZnosti, ktera prinasela tvorba vlastni monetarni politiky, a to jak
prostrednictvim hlavni irokové sazby, tak pripadnych devizovych intervenci, které
pomahaji vyhlazovat hospodarsky cyklus. Slovensko vsak jiz jako Clen eurozony
nemohlo vyuZit devizovych intervenci. Misto vlastni zadkladni tirokové sazby, pak
prejalo hlavni drokovou sazbu ECB, ktera ovSem bere v potaz vyvoj ekonomiky
v eurozoné jako celku.

6.1 Hlavni urokové sazby

Srovnani hlavnich trokovych sazeb ECB a CNB miizeme vidét v grafu ¢&islo 1. Pro
srovnani jsou vyuzity mésicni Udaje sazby hlavnich referenc¢nich operaci ECB
a dvoutydenni repo sazby CNB.

Graf 1 Vyvoj hlavnich tirokovych sazeb CNB a ECB v obdobi 2006 - 2016
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat CNB a NBS dostupnych =z
http://www.nbs.sk/sk/statisticke-udaje/udajove-kategorie-sdds/urokove-sadzby/urokove-
sadzby-ecb a http://www.cnb.cz/docs/ARADY/HTML/index.htm

7 grafu vyplyva, Ze vyvoj obou sazeb je kromé vyjimky v roce 2011, kdy sazba CNB
pokracovala v poklesu, zatimco sazba ECB kratkodobé rostla, pomérné synchroni-
zovany.

Z grafu je rovnéZ patrné, Ze zatimco kratce pred vypuknutim krize byly obé
sazby na svych nékolikaletych maximech, konkrétné 4,25% (ECB) a 3,75% (CNB),
v priibéhu roku 2008 nasledoval rychly pokles obou sazeb, ktery byl zplisoben po-
trebou reagovat na nepriznivy ekonomicky vyvoj a prichazejici krizi.

Ekonomické podminky nasledné nedovolovaly centrdlnim bankdm zabranit
v dal$im poklesu obou sazeb, s vyjimkou kratkodobého riistu sazby hlavnich refe-
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rencni sazby ECB vroce 2011. [ pies tento kratkodoby nariist vSak obé sazby po-
kracovaly v poklesu, aZ k drovni 0,05%, tedy tzv. technické nuly, kde se ocitly na
konci roku 2012 (CNB), respektive v poloviné roku 2013 (ECB) a kde jiz zfistaly.
Tento nastroj se tak pro obé banky stal, pro potieby expanzivni fiskalni politiky, de
facto nepouzitelny.

6.2 Vyvoj ménového kurzu

V grafu cislo 2 je znazornén vyvoj kurzu eura vii¢i ceské koruné. Jak jiz bylo zminé-
no v predchozich kapitolach, Slovenska republika vstoupila do krize s pevné zafi-
xovanym kurzem na urovni 30,126 EUR/SK. Ekonomika Slovenska tak nemohla
vyuzit moZnosti kratkodobého zvyseni konkurenceschopnosti pomoci ménové -
kurzového kanalu, zaroven ovSem nebyla vystavena kurzovému riziku.

Graf 2 Vyvoj ménového kurzu EUR/CZK v obdobi 2007 - 2016
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Zdroj: Zpracovani na zakladé dat CNB dostupnych z: http://www.cnb.cz/docs/ARADY/HTML/
index.htm

Z grafu je patrna vysoka volatilita ¢eské koruny. Po predkrizovém posilova-
ni mény nastala po vypuknuti krize vyrazna depreciace v pribéhu let 2008 - 2009.
Po dosaZeni svého maxima (29, 49 EUR /K¢) v roce 2009 kurz ptes vykyvy pozvol-
na opét posiloval a vletech 2010 - 2014 se drZel v pasmu 24 - 26 EUR/KC. Po in-
tervenci v roce 2015 se pak kurz drZzi nad hranici 27 EUR/K¢. Vysoka volatilita se-
bou prinasi kurzové riziko, které miize poskodit exportéry.

Z provedeného QLR testu, ktery urcuje bod zlomu dané krivky (Priloha L. ),
je patrné, Ze krivka ma pouze jediny bod zlomu, ktery je zarovei vyznamny. Tento
bod zlomu se nachazi v listopadu roku 2013 a plné tak koresponduje s provedenou
intervenci CNB k tomuto datu, ktera je podrobnéji popsana v kapitole 3.3. Zaroveni
to potvrzuje, Ze banka vyuZila moZnosti intervence v ménovém kurzu za celé ob-
dobi pouze jednou a ostatni poklesy a riisty ménového kurzu jsou v diisledku reak-
ce kurzu na trzni podminky.
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Prace bude dale zamérena na vyvoj hlavnich makroekonomickych statistik. Vzhle-
dem Kk velikosti zasahu do ekonomiky, jaky intervence piedstavuje, budou hodno-
ceny oddélené obdobi od roku 2007 do intervence a obdobi od intervence po sou-
casnost.
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7 HDP

HDP je nejpouZzivanéjsim ukazatelem vykonnosti ekonomiky. V této praci jsou po-
suzovana data pro obdobi 2007 az 2015. Tyto data jsou vybrana, jak jiz bylo zmi-
néno v kapitole 2, ze dvou divodi. Jednak je to rok, kdy vstoupilo Slovensko do
programu EMR2 ajednak je to posledni rok, pred vypuknutim svétové financni
krize, jejiz dopady zde budou mimo jiné hodnoceny.

V tabulce €. 3 je zndzornéno priimérné tempo riistu redlného HDP v obdobi
2007 - 2015 pro oba staty. Hodnoty jsou geometrickym priimérem vypocitanym ze
ctvrtletnich dat miry riistu redlného HDP. Mira rlistu je porovnavana se stejnym
ctvrtletim predchoziho roku. Hodnota priimérného tempa ristu vyjadiuje, jaky by
byl ro¢ni prirtistek v pripadé, Ze by tempo rlistu bylo konstantni. Z uvedenych dat
je patrné, Ze Slovensko rostlo ve zkoumaném obdobi vice jak dvakrat rychlejsim
tempem ne% Ceska republika.

Tabulka 4 Priimérné tempo ristu realného HDP v letech 2007 - 2015

Primérné tempo

Ceska republika 1,3 %

Slovensko 3,0 %

Zdroj: Vlastni vypocty na zakladé dat OECD znazoriujicich vyvoj ¢tvrtletni miry ristu realného
HDP dostupnych z: https://stats.oecd.org/index.aspx?queryid=350

7.1 Vyvoj HDP na obyvatele v PPS

Pti porovnani HDP na obyvatele v parité kupni sily v obou zemich, ktery je v relaci
k priiméru EU28 = 100 je patrné, Ze obé zemé patii mezi staty, jejichZ ekonomicka
tiroveni je niZ$f neZ priimér EU. Vy3$si konvergence dosahuje v této statistice CR,
ktera historicky vychazela z vyssi hodnoty této statistiky neZ Slovensko. To ovSem
dohanélo vyspélé staty daleko rychlejsi tempem.

Tabulka 5 Primérné tempo ristu HDP na obyvatele v PPS pi‘ed a po vstupu Slovenska do
ERMII a eurozény

Primérné tempo | Priimérné tempo
rustu 2004 - 2007 | ristu 2007 - 2015

Ceska republika 2,2 % 0,2 %

Slovensko 5,5 % 2,0 %

Zdroj: Vlastni vypocty na zakladé dat OECD znazoriujicich vyvoj ¢tvrtletni miry rdstu realného
HDP dostupnych z: https://stats.oecd.org/index.aspx?queryid=350

Z grafu i z tabulky ¢. 5, kterd znazoriiuje primérna tempa rastu pred rokem 2007
a vstupem Slovenska do ERM Il a po ném, je také ziejmé, Ze se rychlost konvergen-
ce po vstupu do eurozény zpomalila. Presto Slovensko pokracovalo v rychlejsSim
tempu konvergence k priimérné trovni statti EU28 ne% Ceska republika.
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Graf 3 Vyvoj HDP na obyvatele v PPS, EU28 = 100
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat Eurostatu dostupnych Z:
http://ec.europa.eu/eurostat/data/database

7.2 Vyvoj HDP na obyvatele ve stalych cenach

Pri porovnani HDP na obyvatele ve stalych cenach kroku 2005, které jsou
znazornény v grafu €. 4, je patrné, Ze zatimco do roku 2009 bylo HDP ve stalych ce-
nach vyssi v Ceské republice, v roce 2010 se tiroveii v obou statech vyrovnala a od
roku 2011 jiz je vykazuje vyssi uroven Slovensko.

Graf 4 Vyvoj HDP na obyvatele ve stalych cenach k roku 2005, v dolarech
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat World Bank ve stalych cenach roku 2005 dostupnych z:
http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.PCAP.KD
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7.3 Vyvoj HDP v obdobi 1Q 2007 - 3Q 2013

Graf ¢. 5 ukazuje, Ze na vyvoj redlného HDP v obdobi Q1 2007 - Q3 2013 méla vy-
razny vliv krize. Prvni projevy krize je mozné sledovat jizZ od 2Q roku 2008 kdy se
projevuje v obou statech pokles tempa riistu redlného HDP.

Graf 5 Mira ristu realného HDP v porovnani se stejnym obdobim predchoziho roku v obdobi
Q12007 -Q3 2013
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Zdroj: Vlastni vypocty na zakladé dat OECD znazoriujicich vyvoj ¢tvrtletni miry ristu realného
HDP dostupnych z: https://stats.oecd.org/index.aspx?queryid=350

0d 4. ¢tvrtleti roku 2008 jiz realné HDP neroste, ale v obou statech je zaznamenan
pokles hodnot sledované statistiky. Z dat porovnavajici miru ristu HDP oproti
stejnému obdobi predchazejiciho roku je patrné, zZe pokles trval v pribéhu celého
roku 2009.

Ptfi detailnéjSim pohledu a porovnani vyvoje pomoci indexu, kdy zakladnim
obdobim je 2Q 2008=100 je patrné, Ze vétSi Sok zaznamenala ekonomika
Slovenska, ktera bezprostredné poklesla rychleji. V ptipadé ceské realné HDP
nebyl pokles v prvnim ctvrtleti 2009 tak rychly, avSak byl zaznamenan tfi obdobi
po sobé zatimco na Slovensku byl pokles pouze vjednom obdobi. Slovenska
ekonomika v$ak rovnéZ dosahla své predkrizové tirovné jiz v2Q 2010. Ceska
ekonomika ozivovala pomalejSim tempem a na své predkrizové hodnoty se dostala
az poroce 2013.
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Graf 6 Riist realného HDP Q2 2008 =100, ¢tvrtletni data
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Zdroj: Vlastni vypocty na zakladé dat OECD znazornujicich vyvoj ctvrtletni miry ristu realného
HDP dostupnych z: https://stats.oecd.org/index.aspx?queryid=350

7.4 Vyvoj HDP a jeho komponent na Slovensku

Graf 7 Vyvoj ctvrtletniho riistu HDP SR v meziro¢nich zménach v % v obdobi Q1 2007 - Q3
2013 vcetné podilu jednotlivych sloZek v procentnich bodech
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé sezonné ocisténych dat ve stalych cenach roku 2010 z SUSR,
dostupnych z: a http://www.statistics.sk/pls/elisw/vbd

Detailni rozbor jednotlivych kompononet HDP odhaluje, Ze v piipadé Slovenska
stal za propadem HDP predevsim propad investic, které se v prvnim ¢tvrtleti roku
2009 propadly o0 5% a v druhém ctvtleti dokonce o 13% oproti predchozimu roku.
Ve druhém ctvrtleti uz ovSem tento propad mirnila zvysujici se spotireba vlady,
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ktera tak reagovala na prichozi krizi. To mélo posléze dopad na zvySovani dluhu,
ktery je podrobnéji popsano v kapitole 10. Na zmirnéni prudkého propadu se
velkou mérou projevil rovnéz rist Cistého exportu, ktery se projevoval spolu

s ristem vladnich vydajt az do 1Q 2010 a napomohl tak spolu oZivovani
ekonomiky.

Od roku 2010 jiz byly firmy diky odeznéni nejvyraznéjsich dopadii krize
opét ochotny vice investovat, coZ se projevilo v ristu investic, které byly v priibéhu
roku 2010 a v prvni poloviné roku 2011 hlavnim ptispévkem k riistu. Pouze ve
tretim ctvrtleti roku 2010 a 2Q roku 2011 byly zbrzdény poklesem ¢istého
exportu, ke kterému se v roce 2011 pridal i drobny pokles vladnich vydajii
a poptavky domacnosti.
0d druhé poloviny roku 2011 v disledku dluhové krize a zhorsujici se situace
v eurozoné je patrny opét pokles investic ve slovenské ekonomice. Ten je ovsem
kompenzovan zvySovanim Cistého exportu a riist HDP se tak podatilo udrzet
v kladnych hodnotach. Od 3Q 2012 je pak v dlisledku sniZujiciho se poklesu a stale
trvajiciho, i kdyz klesajiciho riistu ¢istého exportu pozorovano opétovné
nastarovani ekonomiky.

7.5 Vyvoj HDP a jeho komponent v CR

Pii porovnani vyvoje redlné miry riistu s CR je zgrafu ¢ 8 patrné, Ze vyvoj
a prispévky jednotlivych komponent k rlistu byly, i vzhledem k podobnosti eko-
nomik, podobné jako na Slovensku. I ceska ekonomika zaznamenala propad HDP
predevsim kvili propadu investic. Ten vsak nebyl tak vyrazny jako v ptripadé Slo-
venska. Rozdil se projevil rovnézZ v tom, Ze ceska vlada na rozdil od té slovenské
nebojovala proti krizi zvySovanim vladnich vydajl, coz se projevilo v nasledném
pomalej$im oZiveni. I v CR ptispival k oZivovani hlavné riist &istého exportu.

I ve viech 4 étvrtletich roku 2010 byl vyvoj v CR podobny jako na Sloven-
sku, na ristu HDP se podilely predevsim investice, které byly pouze ve tietim
ctvrtleti zpomaleny poklesem cistého exportu.

Rozdil nastava od roku 2011, kdy se Necasova vlada rozhodla provést re-
strukturalizaci a snizeni vydajii, coZ mélo za nasledek, Ze se ¢eskd ekonomika pro-
padla do recese. Situaci z po¢atku mirnil riist ¢istého exportu, od roku 2012 kdy se
projevovaly problémy v eurozoéné a s tim spojené poklesy investic, vSak ani tento
vliv nezabranil propadnuti ekonomiky do recese. Horsici se situace méla rovnéz
negativni dopad na spotiebu domacnosti. Od druhé poloviny roku 2013 je vsak jiz
moZno opét pozorovat oziveni ekonomiky, které je v druhém ctvrtleti zplisobeno
hlavné zvysujicim se Cistym exportem a ve tietim ctvrtleti roku 2013 rostouci spo-
trebou domacnosti a rostoucimi vladnimi vydaji.
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Graf 7 Vyvoj ¢tvrtletniho ristu HDP CR v meziroénich zménach v % v obdobi Q1 2007 - Q3
2013 vcetné podilu jednotlivych slozek v procentnich bodech
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé sezonné o¢isténych dat ve stalych cenach roku 2010 z CSU
dostupnych z: https://www.czso.cz/csu/czso/hdp_cr

7.6 Vyvoj HDP v obdobi Q4 2013 — Q4 2015

Pfi pohledu na vyvoj miry ristu redlného HDP v obdobi po intervenci, je tifeba mit
na paméti, Ze tyto zmény v kurzu se mohou projevit s mirnym zpozdénim. Jak jizZ
bylo Fe¢eno v kapitole 3.3 CNB si od intervence neslibovala jenom vyhnuti se defla-
ci, ale sledovala i jiné dil¢i cile jako zvySenou spotiebu z diivodu vyssiho infla¢niho
ocekavani a podporu exportu.

Pfi porovnani meziro¢niho vyvoje miry riistu redlného HDP je patrné, Ze
oZiveni ekonomiky nastartované v druhé poloviné roku 2013, dale probiha v obou
statech.

Na Slovensku byl vyvoj plynulejsi a bez vyraznéjsich skok, zatimco vykon
Ceské ekonomiky zaznamenal ve ¢tvrtém ctvrleti 2014 mezirocné propad, avSak
v nasledném 1Q 2015 zaznamenal vyrazny, jak meziro¢ni tak mezictvrtletni nartst.
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Graf 8 Mira riistu realného HDP v porovnani se stejnym obdobim piedchoziho roku, Q4 2013
-Q4 2015
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Zdroj: Vlastni vypocty na zakladé dat OECD znazoriujicich vyvoj ¢tvrtletni miry ristu realného
HDP dostupnych z: https://stats.oecd.org/index.aspx?queryid=350

7.7 Vyvoj HDP a jeho komponent na Slovensku

Rist ekonomiky zfistal ivposlednim ctvrtleti roku 2013 avroce 2014 na
Slovensku vice jak dvouprocentni, coZ bylo zplsobeno predevSim prispévky
investic, vladnich vydajii a domaci spotieby, protiristové naopak piisobil Cisty
export.

V priibéhu roku 2015 bylo slovenské HDP taZeno hlavné zvySujicimi se
investicemi, které bylo zplisobeno docerpavanim dosud nevycCerpanych penéz
z eurofondii. Naopak v diisledku zrychlujiciho se tempa vyvozu a zpomalujicimu
exportu Klesl Ccisty export. Vladni vydaje idomaci poptavka zaznamenaly
v pribéhu obdobi mirny rist.
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Graf 9 Vyvoj ¢tvrtletniho ristu HDP SR v meziro¢nich zménach v % v obdobi Q2013- Q4 2015
vCetné podilu jednotlivych slozek v procentnich bodech
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé sezonné ocisténych dat ve stalych cenach roku 2010 z SUSR,
dostupnych z: a http://www.statistics.sk/pls/elisw/vbd

7.8 Vyvoj HDP a jeho komponent v CR

V Ceské republice pokracovalo na konci roku 2013 a v priibéhu roku 2014 oZivo-
vani ekonomiky z ptfedchozi recese. Na rist piisobila predevsim vzriistajici po-
ptavka domacnosti, na ¢emz méla pravdépodobné ¢asteéné podil i CNB provede-
nou intervenci. V prvni ¢tvrtleti roku 2014 plisobil proriistové rovnéz Cisty export,
tento efekt ovSsem ve 2Q 2014 jiZ neni patrny a Cisty export naopak HDP meziro¢né
sniZoval, naopak ho vystridalo vyraznéjsi zvysSeni investic.

Rovnéz v Ceské republice miizeme v pritbéhu roku 2015 pozorovat vyrazny
vliv rostoucich investic vekonomice, které jsou stejné jako na Slovensku
zplisobeny prevazné zrychlenym docerpavanim eurodotaci z programu pro roky
2007 -2013. Nutno podotknout, Ze tento efekt je pouze jednorazovy a nebude se jiz
v dal$ich letech opakovat. Na oZiveni ekonomiky se rovnéZz stejné jako na
Slovensku, pozitivné projevil rlist spotieby domacnosti.

Zatim je ovSem mozné posuzovat v tomto obdobi pouze kratkodbé dopady,
pro lepsi posouzeni dopadl intervenci by bylo treba sledovat vyvoj v delSim
¢asovém obdobi.
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Graf 10 Vyvoj ¢tvrtletniho ristu HDP CR v meziroénich zménach v % v obdobi Q2013- Q4
2015 vcetné podilu jednotlivych slozek v procentnich bodech
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé sezonné oéisténych dat ve stalych cenach roku 2010 z CSU
dostupnych z: https://www.czso.cz/csu/czso/hdp_cr

7.9 Dilci shrnuti

Z porovnanych dav vyplyva, Ze krize méla vyznamny dopad na ekonomicky rist
obou statfi. Bezprostiredni $ok byl mensi v Ceské republice roce 2009, Slovensko se
z krize ovSem rychleji vzpamatovalo a od roku 2009 zaznamenalo jizZ pouze eko-
nomicky riist. Ceska ekonomika se naproti tomu v roce 2012 ocitla opét v recesi.

To bylo zpiisobeno predevsim rozdilnym pristupem vlad obou zemi ke Krizi.
Zatimco slovenska vlada se rozhodla v reakci na krizi zvySovat vladni vydaje, Ceska
vlada zvolila strategii odliSnou a vydaje sniZovala, jak je patrné z grafii ¢. 7 a 8. Ji-
nak byl vyvoj v obou statech v priibéhu krize prakticky totozny, propad HDP byl
primarné zplisoben propadem investic a v obou statech plisobilo na oziveni pre-
vazné zvySovani Cistého exportu. Vyhoda v podobé plovouciho kurzu domaci mé-
ny, se tak v pripadé riistu HDP projevila pouze velmi malo.

Z dat je rovnéz patrné, Ze ceskd ekonomika nastartovala sviij opétovny rist
jiz v poloviné roku 2013. CNB tak nejspi$e ptispéla k ekonomickému riistu, napi-
klad zvySenim spotieby domacnosti z divodu ocekavané inflace. Ze srovnani se
Slovenskem vs$ak vyplyva, Ze stejné jako pred intervenci plisobily na riist ceské
ekonomiky podobné faktory jako na Slovensku. Intervence tak spiSe ptisobily jako
podplirny faktor jiz probihajiciho oZiveni, neZ jeho hybatel.
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8 Zahranicni obchod

8.1 Celkovy vyvoj exportu

Jak je patrné ztabulky Cislo 6, ktera znazornuje zmény hodnot exportu v obdobi
2007 - 2015, za celé obdobi se sledované veli¢iny zménily v obou zemich témér
totozné. Zatimco v Ceské republice byl oproti hodnotam roku 2007, sledovan na-
rist 059,79 % v roce 2015, slovensky export za ¢eskym nijak vyrazné nezaostal
a oproti porovnavani s udaji z roku 2007 byl v roce 2015 o0 59,34 % vyssi.

Porovnanim hodnot exportu mezi roky 2007 a 2015 z hlediska odbytisté, je
patrné, Ze vstup do eurozony vyrazné prospél slovenskému exportu do zemi Ev-
ropské unie a mezi porovnavanymi obdobimi vzrostl vice neZ export Ceské repub-
liky do stejné oblasti. Tato skutec¢nost plné koresponduje s vyvojem, ktery byl pre-
dikovan v kapitole 0.

Z tabulky rovnéz vypovid3, Ze v piipadé vyvozu mimo Evropskou unii si vy-
razné lépe vedla Ceska republika. Na této statistice se pravdépodobné projevil fakt,
Ze zatimco Slovensko se po vstupu do eurozoény jiZ nemohlo pii vyvozu zboZi spo-
lehnout na zvySovani konkurenceschopnosti svych vyrobki a sluzeb pomoci kur-
zového nastroje, ceskym exportériim tato vyhoda zistala.

Tabulka 6 Celkova zména exportu mezi lety 2007 - 2015

Vyvoz celkem | 2007 2015 Zména
Ceska republika | 89382176788 | 142823972681 | 59,79 %
Slovensko 42 696 491900 | 68 036396649 | 59,34 %
Vyvoz do EU28

Ceska republika | 69 144 903 250 | 97 957 112292 | 41,67 %
Slovensko 33063 187323 | 52227322229 | 57,96 %
Vyvoz mimo EU

Ceska republika | 17078 644 773 | 28944364530 | 69,47 %
Slovensko 11166 272297 | 14111769603 | 26,37 %

Zdroj: Vlastni vypocty na zakladé mési¢nich dat o vyvoji exportu od roku 1988, které jsou mérené
databazi Eurostat, dostupnych z: http://ec.europa.eu/eurostat/data/database

I presto, Ze celkovy nartist exportu byl vobou zemich témér totozny, vyvoj
v pribéhu obdobi se lisil. To bude rozebrano v nasledujicich kapitolach.

8.2 Vyvoj exportu v obdobi Q1 2007 — Q3 2013

V grafu ¢islo 13 je porovnavan vyvoj exportu ve srovnani se stejnym obdobim
predchoziho roku. Z grafu je patrné, Ze i export byl vzhledem k otevienosti obou
ekonomik zasaZzen pomérné vyznamné. V mezirocnim srovnani se v prvnim Ctvrt-
leti roku 2009 vice propadl export Ceské republiky.
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Graf 11 Vyvoj exportu v letech v porovnani se stejnym obdobi predchoziho roku. Q1 2007-
Q3 2013, ctvrtletni data
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Zdroj: Vlastni vypocty na zakladé mési¢nich dat o vyvoji exportu od roku 1988, které jsou mérené
databazi Eurostat, dostupnych z: http://ec.europa.eu/eurostat/data/database

V nasledujicich letech rostl export Slovenska i Ceské republiky meziro¢né ptiblizné
stejnym tempem, zména nastala v2Q 2012, kdy slovensky export pokracoval
v rastu, zatimco tempo riistu ¢eského export zacalo klesat a v Q1 2013 zaznamenal
export dokonce meziro¢ni propad. Od 2Q 2013 je vSak moZno pozorovat opét na-
rast exportu, slovensky export naopak v tomto obdobi meziro¢né klesa.

Graf 12 Vyvoj export v CR a SR - Q2 2008 =100, ¢tvrtletni data
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Zdroj: Vlastni vypocty na zakladé mési¢nich dat o vyvoji exportu od roku 1988, které jsou mérené
databazi Eurostat, dostupnych z: http://ec.europa.eu/eurostat/data/database

Z detailnéjsiho srovnani pomoci indexu kdy zakladnim obdobim je 2Q 2008 v grafu
¢ 14, vyplyva, Ze export Ceské republiky se v 1Q 2009 zaznamenal mirnéj$i propad
neZ export Slovenska. Rovnéz je patrné, Ze Cesky export zaznamenal oproti tomu
slovenskému rychlejsi obnoveni na pivodni Uroven, cozZ je mozné piisoudit vlivu
depreciujiciho kurzu, ktery v tomto pripadé mirnil dopad krize
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Celkovy nartist exportu v obou statech v obdobi 2007 - 2013 je patrny z tabulky
¢islo 7. Zatimco export Ceské republiky vzrostl v roce 2013 oproti roku 2007 ,pou-
ze“ 0 36,70%, slovensky export za stejné obdobi vzrostl o 51,22%.

Tabulka 7 Celkova zména hodnoty exportovaného zbozi v eurech mezi lety 2007 - 2013

2007 2013 Zména
Ceska republika (Celkem) | 89382 176 788 | 122 185068 412 | 36,70 %
Slovensko (Celkem) 42 696 491 900 | 64 565812589 | 51,22 %

Zdroj: Vlastni vypocty na zakladé mési¢nich dat o vyvoji exportu od roku 1988, které jsou mérené
databazi Eurostat, dostupnych z: http://ec.europa.eu/eurostat/data/database

8.3 Vyvoj exportu v obdobi Q4 2013 — Q4 2015

Jednim z vedlej$ich pozitivnich efektti, ktery zmitiuje CNB p¥i obhajobé intervence
proti koruné je i pozitivni vliv na export. Jak je patrné z grafu ¢. 15 zatimco export
v Ceské republice zaznamenal riist ve viech sledovanych ¢tvrtletich, export Slo-
venska zaznamenal v priibéhu roku 2014 pokles. Caste¢ny efekt na tom jisté méla
i intervence CNB, ktera podpotila ¢esky export provedenou intervenci a zaroven
intervence plisobila i na propad exportu Slovenska, jelikoZ znac¢na c¢ast exportu té-

7V

to zemé miri i do CR a provedenou intervenci se jejich zboZi oproti domacimu rela-
tivné zdraZilo.

Graf 13 Vyvoj exportu v porovnani se stejnym obdobim predchoziho roku vletech 2013-
2015, ¢tvrtletni data
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Zdroj: Vlastni vypocty na zakladé mési¢nich dat o vyvoji exportu od roku 1988, které jsou mérené
databazi Eurostat, dostupnych z: http://ec.europa.eu/eurostat/data/database

Rist exportu byl pozorovan jiz od 2. poloviny roku 2013. Provedena intervence
CNB, tak riist jisté podpotila, nebyla vak odpovédna za jeho nastartovani. To vy-
plyva rovnéz z grafu ¢&. 16, ktery porovnava skuteény vyvoj exportu v Ceské repub-
lice s vyvojem, ktery byl predikovdn pomoci ekonometrického modelu, ktery je
uveden v prilohach. (Priloha M)



54 Zahrani¢ni obchod

Aby byl model co nejpiesnéjsi, byl zkonstruovan na zadkladé meési¢nich dat exporti
v eurech od roku 2007 do fijna roku 2013 a na zdkladé tohoto modelu pak byla
vytvorena predikce vyvoje do roku 2015, tato predikce tak neobsahuje vliv
intervence provedené CNB v listopadu roku 2013.

Graf 14 Porovnani realného riistu exportu CR s predikci pomoci programu gretl, mési¢ni da-
ta
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Zdroj: Vlastni vypocty na zakladé mésicnich dat o vyvoji exportu od roku 1988, které jsou mérené
databazi Eurostat, dostupnych z: http://ec.europa.eu/eurostat/data/database

Celkovy narlist exportu za celé obdobi je patrny v tabulce ¢ 7. Z toho je patrné, Ze
ve sledovaném obdobi vzrostl vice export Ceské republiky ato konkrétné
0 16,89%, export Slovenska rostl pomaleji a za celé obdobi vzrostl o 5,38%

Tabulka 8 Celkova zména hodnoty exportovaného zbozi v eurech mezi lety 2013 - 2015

2013 2015 Zména
Ceska republika 122185068 412 | 142 823 972 681 16,89%
Slovensko 64 565 812 589 68 036 396 649 5,38 %

Zdroj: Vlastni vypocty na zakladé mési¢nich dat o vyvoji exportu od roku 1988, které jsou mérené
databazi Eurostat, dostupnych z: http://ec.europa.eu/eurostat/data/database

8.4 Dilci shrnuti

Zatimco pri porovnavani vyvoje HDP byl vliv domaci mény diskutabilni, pti porov-
nani dat a vyvoje exportu, Ize fici, Ze domaci ména v pripadé krize tlumila dopady
na export, ktery v roce 2009 nezaznamenal takovy propad. RovnéZ oZiveni exportu
bylo v CR rychlej$i neZ na Slovensku. Od roku 2012 do prvniho &tvrtleti roku
i presto rostl rychleji export Slovenska.

Po provedené intervenci CNB je patrné, Ze export Ceské republiky
v meziro¢nim srovnani dale rostl, zatimco export Slovenska se kratkodobé propa-
dl, coZ bylo nejspise ¢aste¢né zplisobeno i oslabenim ¢eské koruny, protoze CR je
pro SR vyznamny obchodni partner. Nicméné i zde Ize stejné jako v pripadé HDP
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tvrdit, Ze intervence spiSe podporily riist nastartovany jizZ v druhé poloviné roku
2013, coz ostatné castecné potvrzuje iporovnani s predikci, vytvorené pomoci
ekonometrického modelu.



56 Inflace

9 Inflace

Hlavnim cilem monetarni politiky je péCe o cenovou stabilitu, V tabulce €. 7 jsou
porovnany dosazené hodnoty priimérného meziro¢niho prirtistku indexu spotiebi-
telskych cen s inflacnim cilem centralnich bank.

CNB infla¢ni cil béhem obdobi jednou zménila. Od ledna 2006 do konce ro-
ku 2009 byl vyhlasen jako infla¢ni cil meziro¢ni prirtistek indexu spotiebitelskych
cen ve vySi 3%, banka bude zaroven usilovat, aby se realna hodnota inflace neliSila
o vice jak jeden procentni bod na obé strany. Od roku 2010 pak byl tento cil zmé-
nén na 2% pti zachovani stejnych podminek. (CNB, 2007).

ECB definuje svijj infla¢ni cil jako meziro¢ni narist HICP3, ktery je nizsi jak
2%, Rada guvernéru to dale upresnuje, Ze cilem je udrzet ,pod, avSak v blizkosti 2
% v sttednédobém horizontu.”

Z tabulky vyplyva, Ze stanoveny inflaéni cil byl ¢astéji plnén v CR neZ na Slo-
vensku. Z tohoto hlediska je moZné tvrdit, Ze CNB byla schopna, pomoci nastroji
samostatné monetarni politiky udrZovat stabilnéjsi cenovou hladinu. Zaroven je
patrné, Ze monetarni politika praktikovana ECB, ktera musi pti rozhodovani posu-
zovat eurozonu jako celek, neodpovida vZdy potiebam jednotlivych clenskych sta-
th.

Tabulka 9 PInéni inflaéniho cile v CR a SR

Rok Mira inflace Inflacéni cil
CR SR CNB ECB

2007 3% 2%
2008 6,3% 3,9% 3% 2%
2009 0,6% 0,9% 3% 2%
2010 0,7% 2% 2%
2011 4,1% 2% 2%
2012 3,5% 3,7% 2% 2%
2013 2% 2%
2014 0,4% -0,1% 2% 2%
2015 0,3% -0,3% 2% 2%
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé mési¢nich dat CSU a NBS, dostupnych z:

https://www.czso.cz/csu/czso/mira_inflace a http://www.statistics.sk/pls/elisw/vbd

Z tabulky ¢. 9 vyplyva, Ze pfed vypuknutim krize dosahovala v CR inflace maxima
v podobé 6,2%. V diisledku krize zaznamenala mira inflace v CR vyrazné zpomaleni
tempa ristu a to aZ na hodnoty 0,6% v roce 2009 a 1,2% v roce 2010. Podobny vy-
voj, ktery byl zpiisoben vSeobecnym tlakem globalni recese na snizovani cen, mi-
Zeme sledovat i na Slovensku, kde se rovnéZ mira inflace sniZila z hodnoty 3,9% na
0,9% vroce 2009 a 0,7% v roce 2010.

Zatimco v Ceské republice byla v roce 2010 mira rist inflace 2% - tedy plné
v souladu s cilem CNB, na Slovensku v disledku expanzivni monetarni politiky ECB

3 Hamonised Index of Consumer Prices
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vzrostlo tempo ristu inflace aZ na 4,1% a prekrocilo tak cil ECB vice jak dvojna-
sobné. Projevila se tak vyhoda vlastni monetarni politiky, kterou disponuje CNB.

Vroce 2012 jiz vSak tempo ristu inflace dosahovalo ipfes tuto vyhodu
hodnoty 3,5%, tedy témér stejné jako v pripadé Slovenska (3,7%), kterému ke sni-
Zeni tempa riistu inflace pomohlo kratkodobé zvyseni uirokovych sazeb provedené
ECB v priibéhu roku 2011 (viz graf 1). Vroce 2013 se podarilo tempo riistu inflaci
v obou zemich stabilizovat do piipustného pasma.

Jak jiz bylo uvedeno v kapitole 3.3 hlavnim cilem CNB p¥i provadéni devizo-

vé intervence v listopadu 2013 byla snaha predejit deflaci. Pfi porovnani s daty
uvedenymi v tabulce ¢. 7 je patrné, Ze se CNB tento cil podaftilo splnit, zatimco na
Slovensku doslo vletech 2014 a 2015 k deflaci, konkrétné -0,1 % a-0,3%, CR si
udrZela infla¢ni rist, byt jen mirny.
Z dat prirtGstku indexu spotrebitelskych cen srovnavanych ke stejnému mésici
predchoziho roku, ktera jsou znazornéna v grafu ¢. 17 vyplyva, Ze obé ekonomiky
zaznamenaly v dlsledku krize vSeobecny pokles cenové hladiny. Tempo riistu in-
flace ovSem vzhledem k oslabovani koruny klesalo v CR pomaleji neZ v piipadé
Slovenska.

Graf 15 Mira inflace vyjadiena priristkem spotiebitelskych cen ke stejnému mésici pied-
choziho roku v letech 2007- 2013. Mési¢ni data
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé mési¢nich dat CSU a NBS, dostupnych z:
https://www.czso.cz/csu/czso/mira_inflace a http://www.statistics.sk/pls/elisw/vbd

0d roku 2010 do poloviny roku 2011 se projevuje vyhoda vlastni mény, kdy posi-
lujici koruna zmirnovala rist inflace, zatimco na Slovensku se v prvnim ctvrtleti
inflace skokové zvysila o 3 procentni body, v Ceské republice byl nariist pozvolny.
0d poloviny 2011 koruna i pres vykyvy opét oslabuje, coz zvySuje i tempo rilistu
inflace. Od roku 2013 tempo ristu inflace klesda, oproti Slovensku je vSak pokles
mirné;si.
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9.1 Vyvoj inflace v letech 2013 — 2016

Propad meziro¢ni miry inflace pokracoval v obou statech i v poslednich dvou mési-
cich roku 2013. Z grafu je patrné, Ze Slovensko se od ledna 2014 muselo potykat
rovnéz sdeflaci. Ta se Ceské republice vyhnula predevsim diky zasahu CNB
a devizové intervenci v listopadu roku 2013. Tempo riistu inflace klesalo az do 7.
mésice roku 2014, kdy se ustalilo na hodnoté meziro¢niho riistu 0,5%. Na Sloven-
sku se v meziro¢nim srovnani pohybovalo stale v deflacnim pasmu.

Graf 16 Mira inflace vyjadiena priristkem spotiebitelskych cen ke stejnému mésici pied-
choziho roku v letech 2013 - 2016. Mésic¢ni data
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé mési¢nich dat CSU a NBS, dostupnych z:
https://www.czso.cz/csu/czso/mira_inflace a http://www.statistics.sk/pls/elisw/vbd

Detailnéjsi pohled na vyvoj miry inflace ve srovnani s predchozim mésicem
ukazuje, Ze vliv devizové intervence CNB je ve vyvoji inflace jasné patrny. Zatimco
do fijna roku 2013 mezimési¢ni tempo ristu inflace klesalo, v listopadu v diisledku
provedené ménové intervence vzrostla cenova hladina o 1,1% a intervence méla
ucinek iv prosinci, kdy sledovana statistika zaznamenala mezimési¢ni narist
0 1,4%. Tim se ovSem kratkodoby vliv vycerpal avlednu 2014 byl zaznamenan
mezimési¢ni pokles na hodnotu 0,2 %.

Hodnoty mezimésicniho prirGstku indexu spotiebitelskych cen pro
Slovenskou republiku napoti tomu vcelém obdobi nezaznamenaly zadny
vyraznéjsi vykyv a pohybovaly se v pasmu 0,5% az -0,5%.
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Graf 17 Mira inflace vyjadirena piirtstkem spotiebitelskych cen k piedchozimu mésici
vletech 2013 -2014
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé mési¢nich dat CSU a NBS, dostupnych z:
https://www.czso.cz/csu/czso/mira_inflace a http://www.statistics.sk/pls/elisw/vbd

9.2 Dilci shrnuti

Hlavnim cilem devizové intervence v roce 2013 bylo prostrednictvim zdraZeni im-
portovaného zboZi zvysit cenovou hladinu v domaci ekonomice a odvratit hrozici
deflaci, ktera se na Slovensku stala v roce 2014 skutec¢nosti. Z porovnavanych dat
je zFejmé, Ze tento cil se podarilo naplnit. Ani pres tyto intervence se vSak v letech
2014 - 2015 nepodafilo splnit inflaéni cil CNB.

CNB byla schopna plnit béhem sledovaného obdobi své infla¢ni cile 1épe nez
ECB. V tomto piipadé se projevilo, Ze diky nezavislé monetarni politice dokaZe CNB
lépe reagovat na potieby ¢eské ekonomiky. ECB musi pti vyuzivani svych nastroja
brat v uvahu situaci v celé eurozéné. Nutno ovSem podotknout, Ze odchylky od
plnéni inflacniho cile politiky ECB rozhodné nebyly tak vyrazné, aby poskozovaly
slovenskou ekonomiku.
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10 Verejné finance

V predchozich kapitolach bylo jiZ zminéno, Ze celkové vzrostl podil verejného dlu-
hu v trZznich cenach k hrubému domacimu produktu vice na Slovensku. Zaroven
vSak bylo po celé obdobi, i pres diisledky finan¢ni a nasledné dluhové krize, plnéno
maastrichtské konvergencni kritérium verejného dluhu, které stanovuje, Ze pomér
verejného dluhu v trznich cenach k hrubému domacimu produktu nepiekroci 60%
hranici. Tato skutecnost, vyplyva rovnéz z tabulky ¢. 10.

Ke kvalité verejnych financi se vztahuje jesté druhé konvergencni kritérium,
a sice kritérium verejného deficitu, které stanovuje, Ze pomér schodku verejnych
financi k hrubému domacimu produktu by nemél prekrocit 3%. Jak je ovSem patr-
né z grafu ¢. 20 arovnéZz tabulky ¢. 10, plnéni tohoto kritéria bylo v obou zemich
v diisledku krize problematické.

Zatimco jesSté vroce 2008 plnily kritérium obé zemé bez problémi, v roce
2009 jiz v CR vzrostl deficit vefejnych financi v poméru k HDP na -5,5% a na Slo-
vensku dokonce na -7,9%. Celkové pak v CR piekroc¢il deficit vefejnych financi po-
volenou hranici celkem 3krat a v pripadé Slovenska celkem ctytikrat. V roce 2010
se pak slovenska vlada dale zadluZovala 7,5% tempem, zatimco ceska o -4,4 %.
Celkové si ve srovnani této statistiky vedlo 1épe Cesko, jelikoZ prekrocilo hranici
3krat zatimco Slovensko 4krat a i poté co slovenska vlada od roku 2013 stabilizo-
vala vyvoj svého vladniho deficitu, udrZoval se rozpoctovy deficit tésné pod sledo-
vanou hranici.

Graf 18 Srovnani vyvoje deficitu veiejnych financi v CR a SR
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat Eurostatu dostupnych z:
http://ec.europa.eu/eurostat/data/database
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Tabulka 10 Vyvoj veirejného dluhu a verejnych financi

Roky Schodek verejnych financi ku | Schodek verejného dluhu ku
HDP HDP

CR SR CR SR
2007 -0,7% -1,9% 27,8 29,9
2008 -2,1% -2,3% 28,7 28,2
2009 -5,5% -7,9% 34,1 36
2010 -4,4% -7,5% 38,2 40,8
2011 -2,7% -4,1% 39,9 43,3
2012 -3,9% -4,3% 44,7 52,4
2013 -1,3% -2,7% 45,1 55
2014 -1,9% -2,7% 42,7 53,9
2015 -0,4% -3% 41,1 52,9
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat Eurostatu dostupnych Z:
http://ec.europa.eu/eurostat/data/database
10.1Vliv ESM

Vyvoj dluhu byl na Slovensku ovlivnén i prispévky, které musela zemé odvést do
zachrannych mechanismi.

Prvni vklady do spoletného stabilizacni mechanismu provedlo Slovensko
vroce 2011 a vkladani penéz ukoncilo v roce 2015. Celkem vloZilo do piivodniho
programu EFSF a ESM, které tento program fakticky nahradilo, viz kapitola 0,

2 676 mil. eur.

Graf 19 Vyvoj dluhu Slovenska s a bez ESM
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Hypoteticky vyvoj slovenského dluhu bez vlivu ESM je znazornén v grafu ¢. 21. Je
ziejmé, Ze prispévky dluh Slovenska zvysily celkové v fadech jednotek procent.
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Vyvoj vynosu desetiletého dluhopisu

Vliv ESM se neprojevil jenom v absolutni vysi dluhu, ale i v naro¢nosti jeho finan-
covani. V grafu ¢. 22 je znazornén vyvoj vynosu desetiletych statnich dluhopisi
obou stati. Vynosy dlouhodobych statnich dluhopist byly od roku 2007 az do roku
2010 pomérné harmonizované a oba staty si tak plijcovaly za stejné droky. Od roku
2011 v3ak v diisledku eskalujici situace v Recku a zapojeni Slovenska do ESM stou-
pal vynos slovenskych statnich dluhopis az na 5,2%, coZ zna¢né zvySuje naklady na
spravu dluhu. Ceska republika se této situaci vzhledem k postaveni mimo eurozé-
nu vyhnula a vynos jejich dlouhodobych dluhopisii klesal.

Efekt zplisobeny ESM postupné vyprchaval avroce 2013 jiZ jsou vynosy
opét synchronizovany, vynos slovenskych dluhopisii vSak zlistava o v prliméru
o ptil procenta vyssi, nez u dluhopisii ¢eskych.

Graf 20 Vyvoj vynosi desetiletého statniho dluhopisu
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zikladé dat CNB a SU SR dostupnych 1z
http://www.cnb.cz/docs/ARADY/HTML/index.htm a http://www.statistics.sk/pls/elisw/vbd

10.2Dilc¢i shrnuti

Ze zkoumanych dat je patrné, Ze vyraznéjSi dopad na verejné finance méla krize na
Slovensku, kde rychleji vzrostl podil dluhu ku HDP a rovnéz se vletech 2009 az
2012 nedarilo plnit konvergenc¢ni kritérium verejného deficitu, vletech 2013 -
2015 pak bylo hodnoty verejného deficitu pouze tésné pod hranici kritéria.

Ceska republika si v tomto ohledu vedla lépe. Caste¢né vysvétluje tento jev po-
vinnost Slovenska zapojit se do zachranného programu EFSF respektive ESM, coZ
nejenze zvysSovalo dluh, jak ukazuje graf ¢. 21, ale rovnéz zvysSovalo vynosy 10-ti
letych vladnich dluhopist coZ zvysSuje zatéz pti splaceni dluhu. Na zvysSovani se
dluhu se rovnéz projevily riizné strategie a pristup kieSeni krize zminované
v kapitole 7. Zatimco Ceska vlada zvolila cestu sniZeni a restrukturalizaci vydajq,
Slovensko naopak reagovalo na krizi zvySovanim vladnich vydaji.
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11 Konkurenceschopnost

11.1Realny efektivhi ménovy kurz

Jak je uvedeno v teoretické Casti prace, pro méreni cenové konkurenceschopnosti
je vyuzito realného efektivniho ménového kurzu. Pro oba staty je pouzit realny
efektivni kurz na bazi spotiebitelskych cen, kdy se zdkladni obdobi povaZuje rok
2010 =100. Z grafu je patrné, Ze vyvoj realného efektivniho kurzu je inverzni
k vyvoji ménového kurzu. Z toho jednoznacné vyplyva, Ze oslabeni kurzu plisobi
pozitivné na konkurenceschopnost ekonomiky.

Z grafu rovnéz vyplyva, Ze oslabovani koruny mélo na konkurenceschop-
nost pozitivni vliv nejen v letech 2008 - 2009, ale i v diisledku devalvace koruny
v listopadu 2013.

Graf 21 Vyvoj realného efektivniho ménového kurzu v CR a SR, 2010 = 100
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat dostupnych zCNB a SU SR, dostupnych z:
http://www.statistics.sk/pls/elisw/vbd a http://www.cnb.cz/docs/ARADY/HTML/index.htm

Vyvoj slovenského realného efektivniho kurzu vykazuje mensi volatilitu neZ
v ptipadé Ceské republiky, co? je zplisobeno ¢lenstvim v ménové unii. Z grafu ¢. 23
vyplyva, Ze v disledku krize poklesla konkurenceschopnost Slovenska, coZ bylo
zpusobeno skokovym posilenim slovenské koruny v pribéhu roku 2008. Tento
efekt Castecné odeznél v priibéhu roku 2009, kdy konkurenceschopnost slovenské
ekonomiky nartstala. Od roku 2010 byl vyvoj pomérné stabilni aZ do roku 2015,
kdy Slovensko zaznamenalo dalsi nariist konkurenceschopnosti.

11.2Smeénné relace

Dal$im ukazatelem, ktery porovnava konkurenceschopnost vyvazeného zboZi je
rovnéZz statistika sménnych relaci, jejiZ vypoCet a vyznam je vysvétlen v literarni
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reSersi v kapitole 0. Data jsou vtomto pripadé mésicni a vychazeji z indexti cen
zahrani¢niho obchodu kde 2010 = 100.

Jak uvadi Trnovsky a Novak (2008) cenovy vyvoj v zahrani¢nim obchodé
miiZe zemi prinést vyhodu, kterd se mize pretransformovat v nariist realnych
makroekonomickych velicin. V ptipadé, Ze se sménné relace zlepSuji (rostou nad
hodnotu 100) tim je cenovy vyvoj vyrobkl, které chce zemé vyvézt priznivéjsi
v porovnani s vyrobky, které chce dovézt. Z toho vyplyva, Ze pii daném objemu vy-
vozu lze dovézt vic vyrobkil a tim zvysit spotiebu ¢i investice.

Z grafu je patrné, Ze vyvoj ménového kurzu mél v dobé krize pozitivni vliv
na sménné relace, coZ mohlo prispivat k riistu spotieby ainvestic a tim i k HDP.
Slovenské sménné relace se po turbulencich v roce 2009 ustalily na pomérné kon-
stantni Grovni, zatimco v CR relace od roku 2011 do poloviny roku 2012 klesaly.
Poté vsak jiZ opét rostou a od roku 2014 jsou srovnatelné se SR.

Graf 22 Vyvoj sménnych relaci v CR a SR, 2010 = 100
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat dostupnych z CSU a SU SR, dostupnych z:
http://www.statistics.sk/pls/elisw/vbd a https://www.czso.cz/csu/czso/izc_cr

11.3 Produktivita prace

DiileZitym ukazatelem je rovnéz produktivita prace. V grafu €. 26 je znazornéna
nominalni produktivita prace za odpracovanou hodinu. Z dat je patrné, Ze obé ze-
mé zaostavaji za primérem EU, ktery je roven 100. Slovensko je na tom ovSem lépe
nez CR. Zatimco do roku 2007 byla produktivita prace vyssi v CR, od vstupu SR do
EU je mozno pozorovat vyssi produktivitu prace na Slovensku, v ¢emz se ¢astecné
odrazi i skutecnost, Ze slovenské podniky jsou nuceny vice inovovat a na produkti-
vitu prace klast vétsi dliraz nez ceské firmy, kterym pomaha oslabeni koruny.
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Graf 23Nominalni produktivita prace za odpracovanou hodinu (EU28 =100)
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat Eurostatu dostupnych VA
http://ec.europa.eu/eurostat/data/database

11.4Dilc¢i shrnuti

Z vyvoje realného efektivniho kurzu vyplyva, Ze konkurenceschopnost obou zemi
byla v disledku krize oslabena. V pripadé Slovenska vykazuje sledovani statistika
mensi volatilitu a je pomérné konstantni. Predpoklad, Ze vlivem vstupu do eurozo-
ny se snizi konkurenceschopnost ekonomiky se tak nepotvrdil.

RovnéZ je mozné si povSimnout, Ze jak v roce 2009 kdy ména depreciovala,
tak v roce 2013, kdy centralni banka ménu devalvovala, mélo oslabeni koruny po-
zitivni dopad na zvySeni konkurenceschopnosti ¢eské ekonomiky.

RovnéZ z vyvoje sménnych relaci vyplyva, Ze v priibéhu krize depreciujici
koruny podpofrila ceskou ekonomiku vyraznéji nez na Slovensku, které mélo stalou
ménu. Nasledné se vSak konkurenceschopnost sniZovala, zatimco situace na Slo-
vensku byla viceméné konstantni. Na vyvoji sménnych relaci se rovnéz neprojevil
vliv intervenci.

Negativné pro CR vychazi srovnani produktivity prace. Zatimco slovenské
podniky byly diky prijeti eura nuceny vice tlacit na zvySovani produktivity na Slo-
vensku, v CR produktivita prace spi$ stagnuje.
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12 Diskuse

Spolecna evropska ména a jeji prinosy oproti domacim ménam je velmi diskutova-
nym tématem mezi odbornou ilaickou verejnosti. Napiiklad byvaly Cesky prezi-
dent Vaclav Klaus oznacil v rozhovoru pro francouzskou televizi euro jako chybny
projekt. (Klaus, 2012) Z porovnani dat Ceské a Slovenské republiky tento zavér ne-
vyplyvd, slovenska ekonomika si vedla oproti ceské 1épe.

Caste¢né lze souhlasit s jinym Klausovym tvrzenim: ,Spoleénd evropskd mé-
na nechrdnila eurozénu pred neddvnou hlubokou krizi a ani jeji dopady nezmirnila.
Naopak zemé s eurem dopadly v krizi hiife neZ zemé s vlastni ménou. Navic euro sni-
Zilo zdsadnim zpitisobem vnitini ekonomickou disciplinu jednotlivych zemi a ani ne-
pomdhd u rady zemi k rychlejSimu ndvratu ekonomické urovné nad predkrizovou
uroven.” (Klaus, 2015) Z porovnavanych dat je patrné, Ze Slovensko zaznamenalo
opravdu vét$i propad ekonomiky a dal$ich sledovanych tidajti nez CR. Na druhou
stranu, se ovSem v piipadé SR aCR neprokizalo, e by euro nepomdhalo
k rychlému navratu ekonomické urovné na predkrizovou hodnotu.

Velmi diskutovanym tématem byly rovnéZ intervence provedené CNB
v listopadu roku 2013. CNB se tento zasah opakované snazila hajit a naptiklad gu-
vernér CNB Miroslava Singera (2015) prohlasil Ze: ,Oslabeni koruny bylo jednim
z diivodii obratu hospoddrského vyvoje,“. Jak vSak bylo prokazano v praci, oZivovani
bylo moZné pozorovat jiz v priitbéhu druhé poloviny roku 2013. CNB tak Ize p¥iznat
urc¢itou podporu oZiveni hospodarstvi. Rozhodné vSak nebyla jednim z hybateli
této zmeény.

Nelze ovSem plné souhlasit ani s ostrou kritikou Pavla Kohouta (Tima,
2016), kde tvrdi Ze: ,, Intervence byly ekonomicky nesmysl od samého pocdtku..“. Pro-
toZe jak sam dale zmitiuje: ,Ceskd ndrodni banka md za tikol pecovat o cenovou sta-
bilitu...“. CNB Ize v p¥ipadé intervenci téZko néco vytknout, jelikoZ v souladu se za-
konem musi pecovat o svijj cil, tedy cenovou stabilitu. Vzhledem k nedostatku ves-
kerych standartnich néstroji, tak CNB v podstaté jiné FeSeni, neZ ménové interven-
ce nezbylo.

Vysledky prace rovnéz prokazaly nékteré predpoklady prace Sustra (2006).
Za prvé se potvrdila premisa zminiovana v literarni reSersi, ktery tvrdi, Ze: ,efektiv-
nost slovenské monetdrni politiky byla jiZ pred vstupem do eurozény znacné omeze-
na.”1v pripadé CR lze pozorovat urcité omezeni monetarni politiky a vyvoj troko-
vych sazeb, tedy standartniho nastroje monetarni politiky byl takika totoZny
s ECB. Rovnéz dopad zmén kurzu byl v kontextu celé ekonomiky relativné maly.

Potvrdila se rovnéZ predpovéd Sustra, Ze po pFijeti eura vzroste vyvoz zboZi
do statli eurozény. Z porovnani z CR je patrné, Ze vyvoz do statt EU rostl na Slo-
vensku vyrazné rychleji.
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13 Zaveér
Do obdobi krize vstupovala Ceska republika na rozdil od Slovenska s vlastni rela-
tivné nezavislou domaci ménou, zatimco Slovensko vstoupilo do krize s fixné sta-
novenym kurzem viiéi euru. To piinaselo pro CR ur¢ité vyhody, ale i nevyhody.

RezZim plovouciho ménového kurzu a s tim spojena nezavisla ménova politi-
ka je pokladdna za nejvétsi vyhodu dosavadni netiéasti Ceské republiky
v eurozéné. Ta by teoreticky méla v pribéhu krize poskytovat vyhodu a pomahat
tlumit externi Soky. Pri blizSim zkoumadani jednotlivych nastrojii provedeném
v kapitole 6 je patrné, Ze v ramci standartniho nastroje - tedy zdkladnich troko-
vych sazeb se aZ na drobné vyjimky shoduje politika CNB s politikou ECB a spise se
uplatiioval vliv pohybi kurzu domaci mény a rovnéz zasah, ktery provedla CNB
v listopadu 2013.

Stejné jako v praktické ¢asti prace byly udaje sledovany pred a po devizové
intervenci, je nutné rozdélit i hodnoceni vysledkli na dvé obdobi, tedy od roku
2007 do intervence a na obdobi po ni.

13.1Obdobi 2007 - 2013

Na zdkladé zkoumanych makroekonomickych ukazatelli je moZné potvrdit pred-
poklady teorie devizovych kurzii, Ze hlavné v priibéhu let 2008 -2009, tedy pri
nejtvrdsich projevech krize prinasela domaci nezavisla ména z kratkodobého hle-
diska ¢eské ekonomice vyhody v podobé tlumeni dopadt externich $okf. V Ceské
ekonomice se tento efekt projevil prostrednictvim zvySovani konkurenceschop-
nosti zemé v zahraniéi, coz mélo pozitivni dopad na export CR, ktery zaznamenal
mensi pokles neZ export Slovenska a rovnéZ oZiveni exportu probihalo v CR rych-
lejSim tempem.

To se ovSem projevilo na riistu celé ekonomiky pouze nepatrné. Oziveni
ekonomiky jako celku, vyjadieného ristem HDP probéhlo rychleji na Slovensku
nez v Ceské republice. Ceska republika se navic v roce 2012 propadla opét do rece-
se, zatimco Slovensko v té dobé zaznamenalo hospodarsky riist. To bylo zptisobeno
hlavné rliznym piistupem vlad, k fesen{ krize. Zatimco slovenska vlada se rozhodla
zvysit v reakci na krizi vydaje, Ceska vlada se rozhodla verejné vydaje snizZovat. To
se ukazalo jako rozhodujici faktor vyvoje HDP. Vyraznéjsi vliv monetarni politiky
CNB na vyvoj HDP v CR neni v datech patrny.

13.20bdobi 2013 - 2015

Vyvoj ekonomiky a obzvlasté nékterych ukazateld v letech 2014 a 2015 byl ovliv-
nén provedenou intervenci CNB v listopadu 2013. Cilem této intervence bylo za-
branit deflaci. Tento cil se sice splnit podafilo a hodnoty inflace se v Ceské republi-
ce udrzely, na rozdil od Slovenska, které se propadlo do deflace, v kladnych hodno-
tach, infla¢ni cil CNB se ani piesto naplnit nepodatilo.

Intervence méla vliv rovnéz na dals$i makroekonomické ukazatele. Pozitivné
ovlivnila konkurenceschopnost mérenou pomoci REER, coZ se projevilo ve vyvoji
exportu. Urcity vliv méla intervence nejspiSe rovnéz ve vyvoji HDP, kdy podporila
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spotfebu domacnosti a celkové oZiveni ekonomiky, které vSak zapocalo jiz ve dru-
hé poloviné roku 2013 a CNB tak nebyla i pies sva tvrzeni jednim z hybateld obra-
tu v hospodarské situaci. Pozitivni vliv intervence je mozné sledovat i v roce 2015,
kdy byly hlavnim prispévkem riistu investice, coZ bylo zplisobeno potiebou docer-
pat penize z dota¢niho fondu pro roky 2007 - 2013. Vzhledem k tomu, Ze ¢erpana
Castka je pevné urcCena v eurech a prepocitavana aktualnim kurzem, intervence
CNB efekt piirtistku investic na HDP je$té umocnila.

Zaroven ovSem prinesl zasah centralni banky rovnéZz potencionalni pro-
blémy s ukoncenim devizového zavazku, ktery banka neustale odklada a tim pro-
dluZuje i u€innost negativnich jevi s tim spojenych jako naprtiklad nedostate¢nou
motivovanost produktivity prace, ktera je v CR niZni neZ na Slovensku. Z porovnani
se Slovenskem rovnéz vyplyva, Ze zminéna deflace vyrazné neposkodila slovensky
ekonomicky rist.

P¥i analyze dopadii intervence CNB na ekonomiku je v$ak nutné zminit, ze
zatim bylo moZné posoudit pouze kratkodobé a prozatim veskrze pozitivni dopady
tohoto zasahu. Relevantni hodnoceni celkového vlivu intervence lze provést aZ po
ukonceni téchto operaci.

Jak ukazal nedavny ptipad Svycarska, kdy po ukonéeni intervenci ze strany
narodni banky posilil kurz skokové takika o 20%, mize byt ukonceni ménového
zavazku velmi problematické.

13.3 Dalsi faktory hodnoceni

Slovensko muselo v disledku svého Clenstvi v eurozéné celit predem neocekavané
nevyhodé v podobé povinné ucasti v zachrannych programech EFSF potazmo ESM,
coZ se negativné promitlo do stavu verejnych financi a to nejen prostrednictvim
celkového zvyseni dluhu statu a zvySenim deficitu verejnych financi, ale i do urokil
statnich dluhopisti, ¢imZ se zvySila naroc¢nost splaceni dluhu. Zatim lze z tohoto
hlediska hodnotit ne¢lenstvi CR v eurozéné jako vyhodu. V piipadé %e CR vstoupi
do eurozdény, k ¢emuz se zavazala pii vstupu do EU a k ¢emuz dnes spliiuje vesSkeré
nutné podminky, bude vSak muset do programu ESM rovnéz vstoupit. Az podle du-
sledkd a podminek, které budou predevsim na financnich trzich panovat v dobé
vstupu CR do eurozény, bude mozné posoudit, jak ovlivnil tento faktor CR.

Z vysledki praktické c¢asti prace vyplyva, Ze vyhoda nezavislé monetarni po-
litiky se projevila v udrZovani inflace v blizkosti inflacniho cile. Zatimco ECB uzpi-
sobovala své nastroje potfebam eurozony jako celku, CNB se mohla plné zamérit
na potreby domaci ekonomiky a vletech 2014 - 2015 uchranila devizovou inter-
venci Ceskou republiku od deflace, ktera postihla Slovensko. Otazkou ov$em z{ista-
v4, zda byla intervence opravdu nutna. Jak vyplyva z uvedenych dat, i pres deflaci
dosahovala slovenska ekonomika riistu.

Z dosazenych vysledkil této prace nelze jednoznacné posoudit, jak velky
celkovy vliv mél vstup do eurozony na vyvoj HDP, je vSak patrné, Ze i pres prijeti
eura rostla slovenska ekonomika stale rychlejSim tempem neZ ekonomika Ceska
a prijeti eura ji tak ekonomiku Slovenska neposkodilo.
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Na Slovensku je rovnéz mozné pozorovat piimé dopady zavedeni eura, tedy rist
cenové transparentnosti, odstranéni kurzového rizika, odstranéni transakc¢nich
nakladd a zvyseni stability finan¢niho sektoru. Za zminku stoji také vyvoj produk-
tivity prace, kterd je od vstupu Slovenska do eurozény na vy$si Grovni nez v CR.
[ proto bych doporucil tviircim hospodaiské politiky vstoupit do eurozény v co
nejbliz$im moZném terminu.

Z predchazejiciho textu je zfejmé, Ze se podarilo naplnit cil bakalaiské pra-

ce, které byly stanoveny v ivodu prace.
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Piiloha A Vyvoj PZI v CR a na Slovensku
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Priloha B Vyvoj HDP ve statech CEE 6
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Priloha C Vyvoj exportu ve statech CEE6
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Piiloha D Vyvoj priimyslové vyroby v zemich CEE6
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Priloha E Vyvoj zaméstnanosti v zemich CEE6
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Priloha F Vyvoj zaméstnanosti v primyslové vyrobé v zemich CEE6
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Piiloha G Otevienost ekonomik CR a SR
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Priloha H Porovnani vyvoje realného HDP v CR a SR, ro¢ni data
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Piiloha I Porovnani vyvoje exportu v SR a CR
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Priloha ] Porovnani vyvoje podilu dluhu na HDP (%)v CR a SR, ro¢ni data
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Priloha K Porovnani vyvoje nezaméstnanosti v CR a SR, ro¢ni data
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Priloha L Vystup QLR testu z programu Gretl, ktery urcuje strukturalni zlom
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