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UvobD

Ceska republika se vstupem do EU zavazala pFijmout spoleénou evropskou ménu, pFicemz
ziskala statut clenské zemé s docasnou vyjimkou pro zavedeni eura. Stanoveni terminu
vstupu do eurozdény je nicméné v kompetenci dotéeného Clenského statu a zavisi na mife jeho
pripravenosti ke vstupu do ménové unie. Pfipravenost je pfitom vhodné posuzovat v SirsSim kontextu
nez pouze z pohledu slucitelnosti pravnich predpist a plnéni tzv. maastrichtskych konvergenénich
kritérii. Pro Uspé&sné fungovani Ceské republiky v rdmci ménové unie je kli¢ovd zejména schopnost
Ceské ekonomiky fungovat bez samostatné meénové politiky a pruzného kurzu koruny jakozto
Gginnych stabilizaénich makroekonomickych nastroji. Podstatny je v3ak také hospodarsky
a institucionalni vyvoj v eurozéné a konvergence v ekonomické vyspélosti jejich jednotlivych zemi.

Soucasny stav sladénosti ceské ekonomiky s ekonomikou eurozény vzhledem
k potencialnimu pfFijeti eura kazdoroc¢né hodnoti dokument Analyzy stupné ekonomické
sladénosti Ceské republiky s eurozénou (Analyzy sladénosti).? Bilance pfinost a nakladl pfijeti
eura se bude odvijet zejména od nacasovani vstupu do eurozdény. Nesporné pfinosy ve formé uspor
transakénich naklad@ a odstranéni kurzového rizika, které vzhledem k silné ekonomické provazanosti
Ceské ekonomiky s ekonomikou eurozdny vyplynou z prijeti eura, jsou v Case relativné neménné.
Vy$e nakladd a ptipadnych rizik se v8ak v ¢ase vyviji v zavislosti na n&kolika faktorech. Patfi k nim
dosazeny stupen konvergence k eurozdné v hospodafské Urovni a cenové hlading, ktery ovliviuje
dlouhodoby rovnovéazny vyvoj ceské ekonomiky. Stejné dileZitd je mira sladénosti CR s eurozénou
v prib&hu hospodaiského cyklu, kterd preduréuje vhodnost nastaveni spoleénych ménovych
podminek pro ¢eskou ekonomiku. Klicova je téz schopnost ekonomiky tlumit po ztraté vlastni ménové
politiky dopady pfipadnych asymetrickych ekonomickych &ok& pomoci jinych pfizplsobovacich
mechanism{. Nejpozdé&iji s ptijetim eura by nade zemé& soucasné vstoupila téZ do bankovni unie. To by
mj. znamenalo, ¥e zna¢nd ¢ast soucasnych pravomoci narodnich orgénd dohledu a organt pro teseni
krize by se presunula na organy EU a Ze dohled nad systémové vyznamnymi bankami by vykonavala
ECB. V neposledni fadé je tfeba vzit v potaz také vysi piimych finanénich nakladd a zavazkd
vyplyvajicich ze vstupu do eurozény a zapojeni do stavajicich, i prib&Zné& budovanych, stabiliza¢nich
mechanism{ vytvafenych v rdmci prohlubujici se integrace eurozény.

Analyzy sladénosti hodnoti jak pFipravenost ceské ekonomiky na vstup do eurozény, tak
hospodafrskou a institucionalni situaci eurozéony samotné, nezabyvaji se vSak otazkou
celkové vyhodnosti ¢i nevyhodnosti pFijeti eura a neformuluji doporuceni ohledné tohoto
kroku.? Politické rozhodnuti o stanoveni data pro vstup do eurozdny naleZi vlad&. Analyzy jsou
zpracovavany v souladu se Strategii pfistoupeni Ceské republiky k eurozéné. V roéni frekvenci sleduji
vyvoj nejdllezit&jdich ukazatell ¢eské ekonomiky a hodnoti jejich vyznéni pro vstup do ménové unie.
Analyticka ¢ast dokumentu je rozdélena do CtyF Casti, prvni dvé se vénuji situaci v eurozoné, dalsi dvé
¢asti pak hodnoti ekonomickou pfipravenost Ceské republiky na prijeti eura.

1 podminkou pro vstup ¢lenské zemé& EU do eurozdny je kromé slucitelnosti pravnich predpisi také dosazeni
vysokého stupné udrzitelné konvergence, které je hodnoceno pomoci tzv. maastrichtskych konvergencnich kritérii.
Jedna se o kritéria cenové stability, stavu verejnych financi, konvergence Urokovych sazeb a Ucasti v mechanismu
sménnych kurz{. Dale je ptihlizeno také k integraci vybranych trhl (napt. financnich, trhl statkd ¢&i trhd prace),
situaci a vyvoji bézného vyvoje platebni bilance a vyvoji nakladl na jednotku pracovni sily a jinych cenovych
index(. Dalsi pozadavky mohou vyplyvat z interpretace poZadavku ,dosaZeni vysokého stupné udrzitelné
konvergence®. Hodnoceni pInéni uvedenych ¢tyi maastrichtskych konvergenénich kritérii ze strany CR je obsaZeno
v navazujicim dokumentu ,Vyhodnoceni pinéni maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné ekonomické
sladénosti CR s eurozénou® (Vyhodnoceni), ktery pfipravuje Ministerstvo financi ve spolupréci s CNB.

2 Analyzy sladénosti jsou analytickym dokumentem CNB. Doporudeni viadé CR tykajici se z ekonomického pohledu
nadasovani prijeti spoleéné evropské mény dava aZ nasledny spoleény navazujici dokument MF CR a CNB
(Vyhodnoceni).

3 Analyzy slad&nosti se rovné&z podrobné nezabyvaji moZnymi ddsledky vstupu do bankovni unie. Problematice
vstupu do bankovni unie se vénuje Studie dopadu Ucasti ¢i netcasti Ceské republiky v bankovni unii z Gnora 2015
a jeji aktualizace z kvétna 2016, vyddvand MF CR ve spolupraci s MZV CR, Ufadem vladdy CR a CNB. Se
zpracovavanim pravidelné aktualizace této studie se pocita i do budoucna.
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TECHNICKY UVOD

V letosSnim roce bylo v Analyzach sladénosti provedeno nékolik podstatnych
modernizacnich zmén, jejichz Ucelem je zvysit pfehlednost a Ctivost dokumentu jak pro zajemce
z fad odborné, tak i laické verejnosti.

1) Prvni zménou je zkraceni a zhutnéni jednotlivych kapitol Analyz sladénosti a jejich slouceni
do ¢yt zékladnich sekci (viz Uvod).

2) Druhou zmeénou je grafické zndzornéni vyznéni jednotlivych analyz v podobé barevné
a smérové rozliSenych Sipek, kde barvy vyjadiuji, jak dany indikator vyzniva z hlediska
rizik spojenych s pfipadnym prijetim eura v analyzovanych oblastech, a Sipky ilustruji
posun vysledkd od ptedchoziho zpracovani dané analyzy (vice viz nize). Grafické znadeni by
¢tendfi mélo umoznit rychlou orientaci ve vysledcich analyz.

3) Treti zménou je vytvoreni tabulkové a grafické prilohy - tzv. Chartbooku - jako zvlastni
Casti Analyz sladénosti. Chartbook na jednom misté koncentruje veskeré tabulky a grafy,
které jsou ilustraci vysledkl analyz shrnutych ve &tyfech zdkladnich sekcich dokumentu,
a proto je jeho struktura shodna se strukturou téchto sekci.

4) Posledni zménou je vyclenéni samostatné Metodologické prilohy Analyz sladénosti,
ktera shrnuje jejich teoretickd vychodiska, motivaci jednotlivych analyz, jejich technicky
popis a pouzitou literaturu. Tato pfiloha je umisténa jako samostatny elektronicky
dokument aktualizovany pouze dle potfeby (tedy nikoli nutné kazdorocné) na internetovych
strankach CNB na adrese:
http://www.cnb.cz/cs/menova politika/strategicke dokumenty/pristoupeni emu.html.

Vybér srovnavanych zemi

Dokument Analyzy sladénosti v ¢astech tykajicich se ekonomické pripravenosti Ceské republiky
na pfijeti eura hodnoti vyvoj jednotlivych ukazateld v ¢ase a ve srovnani s vybranymi zemé&mi.

Srovnavané zemé jsou bud' jiz nyni ¢leny eurozény, pficemz maji s CR podobné rysy z hlediska
ekonomické urovné Ci vzajemné obchodni provazanosti, nebo jde o zemé, které by mély euro
pfijmout v budoucnu. Uvedeny vybé&r nesouvisi s hodnocenim Uspé&snosti plsobeni t&chto ekonomik
v eurozéné. Némecko, jeZ je nejvétsim obchodnim partnerem CR, predstavuje zaroveri jako jadrova
zem& eurozdny uZitené méfitko, pfi jeho srovnani s celkovymi & primérnymi hodnotami
ekonomickych ukazatell za eurozénu je vdak nutno brat v Gvahu velkou védhu Némecka pfi vypoctu
téchto hodnot.

Souhrnné je eurozéna v tabulkach a grafech oznacena zkratkou EA, tj. neni-li vyznadeno v poznamce
jinak, jedna se o EA19:

AT Rakousko EL Recko IT Italie NL Nizozemi
BE Belgie ES Spanélsko LT Litva PT Portugalsko
CY Kypr FI  Finsko LU Lucembursko SI Slovinsko
DE Némecko FR Francie LV LotysSsko SK Slovensko
EE Estonsko IE Irsko MT Malta

Vybrané srovnavané zemé mimo EA jsou:

HU Madarsko
PL Polsko
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Vyznam grafického znaceni

Pro zprehlednéni vysledkd analyz je v Gvodu jednotlivych &¢asti pouzito grafické zndzorné&ni pomoci
Sipek.

Barva pozadi Sipky podava informaci, jak dany indikator vyzniva:

. indikator naznacuje relativné nizkou miru rizik spojenych s pfipadnym pfrijetim eura
v analyzované oblasti

. indikator naznacuje ekonomicka rizika spojena s pripadnym pfijetim eura
v analyzované oblasti

vyznéni indikatoru je neutralni

Smeér Sipky podava informaci o vyvoji daného indikatoru od posledni (loriské) analyzy:
(A doslo ke zlepseni indikatoru
Y doélo ke zhorgeni indikatoru

> nedoslo ke zlepdeni ani ke zhordeni indikatoru

Uvedené hodnoceni, jak dany indikator vyzniva, se tykd pouze vysledkd analyzy vybrané konkrétni
oblasti ekonomiky. Stejné tak smér Sipky podava informaci pouze o tom, zda se v dané konkrétni
oblasti situace b&hem posledniho roku zlepéila, zlstala na priblizné& stejné Grovni, & se zhorsila.

V zadném pripadé vsak tato vyznéni nelze povaioyat za doporuc¢eni CNB pro ptijeti eura Ceskou
republikou, nebo dokonce vyslednym rozhodnutim CR ohledné pfijeti eura. Stejné tak neni mozné
s&itanim jednotlivych barevnych indikatort ¢&i Sipek sestavit n&jaky sumarni indikator.
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A SHRNUTI

Celkové vyznéni

7 V.

Budouci prijeti spoleéné evropské mény by mélo dale zvysit pfinosy, které pro Ceskou
republiku vyplyvaji z jejiho intenzivniho zapojeni do mezinarodnich ekonomickych vztahfi.
Pfijetim eura totiz dojde k odstranéni kurzového rizika ve vztahu k eurozéné a tim i ke snizeni
nékladl zahrani¢niho obchodu a investic. Vedle zminénych pfinosG vsak prijeti eura souc¢asné prinasi
rizika plynouci ze ztraty nezavislé ménové politiky a pruznosti ménového kurzu a naklady vyplyvajici
z novych instituciondlnich zavazkd, véetné povinnosti vstupu do bankovni unie a ¢&lenstvi v ESM.
K faktortim, které ovlivni vyhodnost pfijeti eura, proto patfi nejen vyvoj na strané ¢eské ekonomiky,
ale také vyvoj v eurozoné a posuny v jejim institucionalnim usporadani.

Na strané ceské ekonomiky bude klicova zejména sladénost jejiho vyvoje s eurozéonou
a jeji schopnost tlumit po ztraté vlastni ménové politiky pfFipadné asymetrické sSoky.
Predmétem analyz v tomto dokumentu je hodnoceni podobnosti nasich dlouhodobych ekonomickych
trendd, stfedné&dobého vyvoje ekonomické aktivity a ekonomické struktury s eurozénou, véetné
podobnosti transmise mé&nové politiky. Zkoumana je také schopnost ptizplsobeni ekonomiky pomoci
autonomni fiskalni politiky, flexibility trhu prace, trhu zbozi i sluzeb a bankovniho sektoru. Naopak
pfedmétem posouzeni v tomto dokumentu neni podrobna analyza dopad@ vstupu €R do
bankovni unie, zejm. pfenosu pravomoci v oblasti obezfetnostniho dohledu a fFeseni krizi
avérovych instituci na nadnarodni Groven a s tim spojené ekonomické a financ¢ni dopady,
naklady spojené s clenstvim v ESM ani dalsi, napfiklad pravni a politické, aspekty vstupu do
eurozoény. Materidl se tak nezabyvé véemi dlsledky spojenymi s pfipadnym pfijetim spole¢né mény,
nybrz se zaméruje pouze na vybrané ekonomické aspekty zejm. ty spojené se ztratou vlastni ménové
politiky.

s

Z hlediska vstupu do eurozony lze analyzované dil¢i charakteristiky ¢eského hospodarstvi
rozdélit do tFi skupin:

Prvni z nich tvofFi ukazatele naznacujici relativhé nizkou miru rizik spojenych
s pripadnym pfFijetim eura v analyzované oblasti. Dlouhodobé k nim patfi zejména vysoka
mira otevienosti ¢eské ekonomiky a velka obchodni i vlastnicka provazanost s eurozénou, které
vytvareji predpoklady pro existenci prinost zavedeni eura, jakymi jsou zmifiované snizeni
transakénich nakladl a odstranéni kurzového rizika. Silné obchodni i vlastnické propojeni
soudasné prispiva k vysoké sladénosti hospodariského cyklu Ceské republiky s eurozénou, byt ta
se v poslednich letech ponékud snizila. Sladény je také vyvoj Ceské koruny s eurem ve vztahu
k americkému dolaru a prekazkou pro vstup do eurozény neni ani setrvacnost inflace. Rovnéz
na strané prizplsobovacich mechanismi ¢&eské ekonomiky nékteré ukazatele naznaluji
pripravenost na pfijeti eura. Patfi k nim aktualni pfiznivy stav ¢eskych verejnych financi, ktery
vytvari potencialni prostor pro to, aby fiskalni politika - na rozdil od minulosti - do budoucna
plnila makroekonomickou stabilizac¢ni roli. Pozitivnim faktorem je téz zvysujici se pruznost trhu
prace (zejména rostouci mira ekonomické aktivity a klesajici mira dlouhodobé
nezamé&stnanosti) a stabilni a vi¢i ekonomickym $okim odolny bankovni sektor.

Druha skupina zahrnuje neutralné vyznivajici ukazatele. Spadaji sem z dlouhodobé&jsiho
pohledu malé rozdily v Urovni Urokovych sazeb a celkovéd podobnost transmise ménové politiky
v Ceské republice a v eurozéné. V nékterych financnich ukazatelich se sice Ceska republika od
priméru ménové unie li&, napiiklad co se tyce hloubky finanéniho zprostiedkovéni, zadluzeni
soukromého sektoru & struktury rozvah nefinanénich podnik( i doméacnosti, z hlediska pFijeti
eura to vSak nelze oznacit za nevyhodu ¢i zdsadni prekazku. Spontanni euroizace ceské
ekonomiky se sice mirné zvysila, jeji rozsah vsak z(stava relativné maly a bilanci argumentd
v debaté o vstupu do eurozény nevychyluje jednim ¢i druhym smérem. Neutradlné vyznivaji
také né&které ukazatele trhu prace a produktd, napiiklad geografickd mobilita a efektivita trhu
prace, nebo hodnoceni konkurenceschopnosti ¢eské ekonomiky.

Treti skupinu pak tvofi ukazatele naznacujici ekonomicka rizika spojena s pripadnym
prijetim eura v analyzované oblasti. Patfi k nim zejména obnoveny, avsak stale
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nedokondeny proces realné ekonomické konvergence Ceské republiky k eurozéné, a pretrvava i
niz&i strukturdini podobnost ekonomik. Nevytefend zlstdvad téZ dlouhodobd udrZitelnost
Ceskych verejnych financi. Flexibilitu trhu prace sniZzuje pomérné hlubokd past
nezaméstnanosti. Prekdzkou prijeti eura je rovnéZ nesladénost finanénich cykld Ceské
republiky a eurozény. Rizikem pro domaci bankovni sektor zlstadva rlst cen rezidenénich
nemovitosti a Gv&rl na jejich potizeni, pri¢emZ jej lze G¢inn&ji Fedit pFi nezavislé domaci
ménové a makroobezretnostni politice i bankovnim dohledu.

Situace v eurozoné

V eurozéné pokracuje - i pres zpomaleni ristu HDP v prvni poloviné letosniho roku -
hospodafFska expanze patrna napri¢ jejimi ¢lenskymi staty, Fada problém( ale pretrvava.
Hospodarsky rlst se odrdzi mimo jiné v poklesu nezaméstnanosti. Uroveri ekonomické vyspélosti
v zemich eurozény nicméné zlstdva nerovnomérnd. Hospodareni verejného sektoru v poslednich
letech zaznamenalo pozitivni posun, zadluZeni vlad vSak z{stdvd vysoké a jejich prostor pro
pripadnou fiskalni reakci na negativni ekonomické %oky je nizky. Vynosy vladnich dluhopist na
zacatku letoSniho roku mirné vzrostly v reakci na globalni faktory a na zménu ocekavani ohledné
nastaveni ménové politiky ECB. Jeji nekonvenéni ménova politika nicméné vedla v poslednim roce
k dal$imu uvolnéni finanénich podminek. Celkova inflace v zemich eurozény v dlsledku vys&ich cen
energii v poloviné roku vzrostla k inflacnimu cili ECB, jadrova inflace vSak setrvava pobliz 1 %.

Snaha EU a zejména eurozény o prohlubovani integrace, zvlasté v oblasti hospodarskych
a fiskalnich politik, v roce 2018 zasadné nepokrodila. Stdle nebyla dokoncena jednani
o nékterych pilifich bankovni unie a rovnéZ snizovani rizik v bankovnich sektorech dosud probiha.
Dokoncena nebyla ani reforma eurozony, kterd by zajistila jeji stabilitu pro pfipad budouci
ekonomické ¢i financni krize. Nejasny je v soucasnosti vysledek jednani se Spojenym kralovstvim
o brexitu a budoucim nastaveni vzajemnych, zejména hospodaiskych vztahl. Nebyla rovnéz vyredena
rizika vyplyvajici ze svrchovanych expozic a vysokého verejného zadluzeni nékterych zemi. Dopady
tohoto vyvoje na Ceskou republiku i ostatni staty EU, a¢ je nyni nelze kvalifikované odhadnout, bude
tfeba brat v Gvahu pfi budoucim rozhodovani o nacasovani vstupu do ménové unie. Nové instituce
a pravidla vytvorené v predchozich letech v reakci na hospodéarskou a finan¢ni krizi podstatnym
zplsobem zménily podobu eurozény, a tedy i obsah zdvazku prijeti eura, ktery Ceskd republika
pfijala pfi svém vstupu do EU. Jejich fungovani je tedy nezbytné fadné vyhodnotit. Kromé pFimych
nakladl, které vyplyvaji z pfipadné G¢asti na existujicich zadchrannych mechanismech eurozény, je
tfeba vzit v Uvahu omezeni narodnich pravomoci v oblasti dohledu nad Uvérovymi institucemi. Dale
nelze opominout implikace vyplyvajici z budouciho usporadani a institucionalnich zmén eurozdény.
Stejné tak je tfeba uvazit finanéni néklady spojené s pripadnymi fiskalnimi problémy ¢&lenl eurozény
a jejich finanénich sektord. V neposledni Fadé je tfeba rovn&Z upozornit na novy pozadavek zemi
eurozény, aby zadjemci o vstup do mechanismu sménnych kurzd ERM II sou¢asné vstoupili také do
bankovni unie. Vzhledem k vySe uvedenému je nutno konstatovat, ze nadale nejsou znamy vsechny
potencialni zavazky, které budou do budoucna s pfijetim eura pro Ceskou republiku spojeny.

Podobnost ekonomiky Ceské republiky s eurozénou

Dlilezitym ukazatelem podobnosti ¢eské ekonomiky s eurozénou je dosazeny stupen realné
konvergence, ktery stale nedosahuje uspokojivé trovné. Proces konvergence se v poslednich
letech obnovil ve vSech kli¢ovych ukazatelich, u vétdiny z nich véak zlstava odstup Ceské republiky
od priméru eurozény znaény. Nedokonéeny proces dlouhodobého pfiblizovani se k vyspélym zemim
eurozony tak nadale predstavuje prekazku pro brzky vstup do ménové unie, nebot po pfipadném
pfijeti eura by v dlsledku rovnovazného posilovani redlného ménového kurzu a konvergenci
ve mzdové trovni mohlo dojit ke zvy$eni domaci inflace oproti stavajicimu 2% cili CNB.

Ceska republika dosahuje v posledni dekadé vysokych hodnot korelaci ekonomické aktivity
s eurozodnou. Plati to jak v absolutnich hodnotach, tak relativné vzhledem k ostatnim srovnavanym
zemim. Tato sladénost zvySuje pravdépodobnost, Zze jednotnd ménova politika ECB bude vhodné
nastavena i z pohledu Ceské ekonomiky. ZZasti se vSak jedna o jednorédzovy vliv silného spolecného
vnéjdiho Soku v podobé& dopadl globalni finanéni a hospodaFské krize. Zejména v poslednim obdobi se
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tak cyklickd sladénost s eurozénou opét sniZzuje. PokracCovani tohoto vyvoje by mohlo vést k méné
priznivému hodnoceni cyklické sladénosti s eurozénou do budoucna.

Nadale pretrvavaji rozdily ve struktufe ceské ekonomiky ve srovnani s ekonomikou
eurozony, spocivajici zejména v nadprimérném podilu primyslu na tvorbé c¢eského HDP.
NiZ$i strukturdlni podobnost pfitom z hlediska pfijeti spoleéné mény pFedstavuje mozné riziko, nebot
mlze vést k asymetrickym $oklm, na néz by jednotnd ménova politika nemohla v plném rozsahu
reagovat.

Pfetrvavajici intenzivni obchodni a vlastnickd provazanost s eurozénou je naopak
dlouhodobé jednim z nejvyznamnéjsich argumentt pro vstup Ceské republiky do eurozény.
Silné obchodni a vlastnické propojeni zvySuje pravdépodobnost sladénosti hospodarského vyvoje
s ekonomikou mé&nové unie a snizuje riziko asymetrickych $okd po pfipadném pfijeti eura. Snizuje tak
potencialni naklady spojené s prijetim spolecné ménové politiky a zaroven vytvari potencial pro velky
ptinos plynouci z odstran&ni kurzového rizika a Usporu transakénich nakladl pti zavedeni eura.
Vysoky podil zahrani¢niho obchodu Ceské republiky s eurozénou a pfisluénost domacich spole¢nosti
do nadndrodnich skupin také predstavuji vyznamny kandl pro prenos ekonomickych impulz{
z eurozény do Ceské ekonomiky.

Sladénost pozice ekonomik Ceské republiky a eurozény v ramci finanéniho cyklu se
v delsim pohledu sniZzuje. Zatimco pretrvavajici uvolnéna ménova politika ECB podpofila posun
vétsiny zemi eurozény ve finanénim cyklu vyse, v Ceské ekonomice se vlivem zpfisnéni narodnich
politik posun dale do rlstové faze zastavil. Pozice eurozény a Ceské republiky méfend indikatorem
finan¢niho cyklu se tak vlivem uvedenych okolnosti sice sblizily, korelace jejich cykll v$ak trendoveé
klesa. Rozdil v pfisp&vcich jednotlivych faktorQ, které vyvolavaji posuny ve finanénim cyklu, se navic
déle zvysil. Snizeni sladénosti finan¢niho cyklu mezi Ceskou republikou a eurozénou pritom zvysuje
potencialni naklady vyplyvajici ze ztraty narodni meénové politiky ¢i omezeni narodnich pravomoci
v oblasti dohledu nad Uvérovymi institucemi v souvislosti s pfijetim eura.

Rostouci diferencial kratkodobych sazeb v Ceské republice a eurozéné naznaduje, ze
meénova politika ECB by v soucasné fazi cyklu plné nevyhovovala domacim potiebam.
Dlouhodobé jsou vsak korunové Urokové sazby blizko eurovym, takze riziko vyrazného Soku
spojeného s jejich sblizenim pti ptijeti eura zlstava relativné malé.

Ceska ména reaguje na zmény prostiedi mimo eurozénu podobné jako euro, coz indikuje
vysoky stupeii sladénosti. Klouzava korelace véech sledovanych mén v regionu s kurzem eura vG¢&i
dolaru je v poslednich letech pomérné silna, pricemz u Ceské koruny dosahuje nejvyssich hodnot.
Volatilita kurzu ¢eské mény vici euru se po opusténi kurzového zavazku CNB prirozené zvysila, ale je
nizsi nez pred jeho zavedenim.

Hloubka finanéniho zprostiedkovani i vySe zadluzenosti soukromého sektoru jsou v Ceské
republice vyrazné pod priimérem eurozdny. Ten ovSem nepfedstavuje hladiny, k nimZz by mél
Cesky finanéni sektor dospét, protoze v fadé zemi ménové unie doslo k predluzeni soukromého
sektoru. Dominantni ¢asti finanéniho systému v Ceské republice zlstdvd bankovni sektor,
v poslednich letech se pfitom zvy$uje i podil nebankovni &asti, zlistdvd vdak vyrazné pod uUrovni
béZnou ve vyspélych zemich eurozdny.

Zatimco podobnost struktury rozvah podnikd v Ceské republice s podniky v eurozéné se
postupné zvysuje, rozdily v rozvahach domacnosti pretrvavaji. V pripadé ceskych domacnosti
totiz pretrvava konzervativni pfistup k investicim do finan¢nich aktiv. Zminéné rozdily mohou
vyvolavat asymetrické plsobeni mé&nové politiky.

Ceska ekonomika je charakterizoviana mnoha podobnostmi, ale rovnéz i rozdily vaci
eurozéné, pokud jde o funkci Grokového kanalu transmise ménové politiky. V Ceské republice
je prenos zmén sazeb financniho trhu do klientskych sazeb pomérné rychly. Zménami
mezibankovnich sazeb jsou pfitom vyrazné&ji ovlivnény klientské sazby Gvérd nefinanénim podnikim
nez sazby Gvérd doméacnostem, mimo jiné kvlli smluvnimu navazani sazeb u prvné uvedené
kategorie Uvérd na mezibankovni sazby. Transmise v CR a v eurozéné funguje rizné intenzivné skrze
. . 7 z v, v ’ . ’ " v s 1.0 O v. . ’
jednotlivé kanaly. Rozpéti cCeskych klientskych sazeb nefinancnim podnikum vuci jednodenni
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mezibankovni sazbé se nachazi nize nez v eurozéné a ma mirné odliSnou strukturu, odrazejici
zejména vyssi heterogenitu rizikové prémie zemi eurozony.

7 s

Proces spontanni euroizace ceské ekonomiky se vyznacuje postupné rostoucim vyuzivanim
eura nefinanc¢nimi podniky. To vyplyvad z vysoké obchodni provéazanosti s eurozénou a snahy
o pfirozené zajistovani kurzového rizika. Uvedeny proces bude zfejmé pokradovat, &imZ bude
posilovat argumenty ve prospéch pfijeti eura. Euroizace u domacnosti je naopak dlouhodobé miziva.

Prizpisobovaci mechanismy ¢eské ekonomiky

Aktualni priznivy stav ¢eskych vefejnych financi vytvari prostor pro stabiliza¢ni plisobeni
fiskalni politiky. V minulosti vSak prevladalo spiSe jeji procyklické fungovani. Navic fiskalni prostor
bude v budoucnu limitovan dopady nedavno schvalenych diskreCnich opatfeni, ktera povedou
k narlstu mandatornich vydajd a odrazi se i ve zhoréené dlouhodobé udrzitelnosti viadnich rozpo&td.

Ukazatele trhu prace se v poslednich letech zlepsuji z velké casti vlivem pfiznivé faze
hospodafrského cyklu. Lze v nich nicméné vysledovat zndmky pozvolného zvysovani jeho flexibility,
a to ve vét&iné sledovanych oblasti. Na flexibilitu trhu prace pUsobi pfiznivé zejména rostouci podil
cizincl na populaci a vy&si podil &asteénych Gvazkd. Z hlediska celkové konkurenceschopnosti
ekonomiky patii Ceskd republika v rdmci sledovanych zemi k lépe hodnocenym. Negativem je
pretrvavajici past nezamé&stnanosti, resp. nizkych pfijmd, dana nastavenim systému dani a socidlnich
davek.

Cesky bankovni sektor si udrzuje vysokou ziskovost, likviditu i solidni kapitalovou
vybavenost, a tedy i vysokou odolnost vii¢éi moznym nepfiznivym Sokdm. V pripadé pfijeti
spoleéné mény by tak mohl plnit funkci ptizplsobovaciho a stabiliza¢niho mechanismu. Zdrojem rizik
pro bankovni sektor zlstdvad zejména roztadceni spirdly mezi cenami nemovitosti a Gvéry na jejich
porizeni. Rizika mohou byt spojena i s pfijetim eura a souvisejicim vstupem do bankovni unie, jez
budou znamenat presun nékterych pravomoci na unijni Uroven bez presunu odpovédnosti za celkovou
kondici narodniho finan¢niho sektoru.
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1 EKONOMICKA SLADENOST STATU EUROZONY

n Konvergence Urovné bohatstvi zemi eurozény*
u Udrzitelnost verejnych financi

u Sladénost hospodatskych cykld

u Transmise ménové politiky (Urokovy kanal)

Sladénost finan¢niho cyklu zachycend rdstem Gvérd

u Sladénost inflace

V eurozéné pokraluje - i pfes zpomaleni rdstu HDP v prvni poloviné leto$niho roku - hospodéfska
expanze. Ta je patrna napfri¢ Clenskymi staty a odrazi se mimo jiné v poklesu nezaméstnanosti.
Hospodareni vefejného sektoru v poslednich letech zaznamenalo pozitivni posun, zadluZeni viad vsak
z(stéva vysoké a jejich prostor pro pfipadnou fiskdini reakci na negativni ekonomické Soky je nizky.
Vynosy vladnich dluhopis na zadatku letosniho roku mirné vzrostly v reakci na globaini faktory a na
zménu olekavani ohledné nastaveni ménové politiky ECB. Jeji nekonvencni ménova politika nicméné
vedla v poslednim roce k dalsimu uvolnéni financnich podminek. Celkova inflace v zemich eurozdny
v ddsledku vys$sich cen energii v poloviné roku vzrostla k inflaénimu cili ECB, jadrova inflace viak
setrvava pobliz 1 %.

Uroveri ekonomické vyspélosti v zemich eurozény ziistdvd nerovhomérna a proces
konvergence probiha pouze u nékterych nové pristoupivsich zemi. Vétsina zakladajicich zemi
eurozony (EA-11) dosahovala v roce 2017 podobné Urovné HDP na obyvatele, vesmés presahujici
30 000 EUR (Graf 1).

Graf 1: HDP na obyvatele v zemich eurozéony Graf 2: Beta-konvergence realného HDP v zemich
(2017, HDP v béZnych cenach v tis. EUR) eurozony
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Pozn.: Lucembursko neni v obou grafech uvedeno z dlvodu Pozn.: Graf zobrazuje vztah mezi rlstem HDP na obyvatele
mnoha specifik tamni ekonomiky, kterd vede vdané zemi a jeho vychozi Urovni (tzv. beta-
k mimoradné vysoké hodnoté HDP na obyvatele. konvergenci). Osa x - HDP na obyvatele dané zemé
Zdroj: Eurostat v roce 2008 v PPS. Osa y - rist redlného HDP v obdobi
2008-2017.

Zdroj: Eurostat

Naproti tomu zemé, které pfijaly euro v nedadvné dobé (Estonsko, Litva, LotySsko, Slovensko),
dosahovaly u tohoto ukazatele pfiblizné polovi¢ni hodnoty oproti vySe uvedené skupiné zemi. Nékteré
z nové pristoupivsich statd (napf. Malta, Litva, Slovensko, Loty&sko, Estonsko) nicméné rostou

4 Vysvétleni barvy a sméru Sipek je popsano v Technickém Gvodu na zadatku tohoto dokumentu.
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v prdméru rychlej&im tempem neZ bohat$i zemé& (Graf 2) a v ekonomické Urovni je tak - i kdyZ
pomalu - dohénévjl'. Konvergence k bohatsim zemim vSak neprobihd u zemi postizenych financni
a dluhovou krizi (Recko, Kypr, Itélie), které zaznamenaly pokles vykonnosti a vzdalily se tak bohatSim
zemim.

==y

Pomala konvergence c¢i dokonce divergence zemi jizniho kfidla souvisi do urcité miry
s vysokym zadluZzenim vlad téchto zemi. Vysokda Uroven zadluzenosti vedla k obavam financnich
trhd o udrZitelnost vefejnych financi v t&chto zemich a k naslednému vypuknuti dluhové krize
v eurozéné po roce 2010. VIady téchto zemi pak byly nuceny provadét restriktivni fiskalni politiku
navzdory cyklickému poklesu nebo stagnaci ekonomik, coz pfispélo k dalsi divergenci zemi jizniho
kfidla. I pres urcity pozitivni posun v oblasti vefejnych financi je situace v eurozoné nadale velmi
vzdalend optimu. Salda vladnich sektorl se sice mezi lety 2011 a 2017 posunula smérem
k vyrovnanému rozpoctu Ci prebytku, zadluzeni v poméru k HDP vSak pokleslo pouze u Némecka,
Irska, Rakouska, LotySska a Malty.

Nedostatecna fiskalni disciplina Graf 3: Fiskalni pozice zemi eurozony
jednotlivych ¢lenti ménové unie je

pritom dlouhodobym problémem 4 P
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v, O e v . .
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do&lo ke zlepdeni & alespofi stabilizaci Pozn.: Iggtkat jast;%ﬁ“tzéogr.ﬂ;/tjede oblasti jsou zemé&, které dodrzuji
situace predevSim u kritéria deficitu, a to Zdroj: Eurostat '

diky fiskalni  konsolidaci a obnoveni

ekonomického rlstu v predchozich letech, Graf 4: Rast redlného HDP zemi eurozény
presto prahové hodnoty vladniho deficitu a (mzr. rust, v %)
dluhu v roce 2017 splfiovalo zaroven pouze 6 -

7 zemi (Graf 3).
4 4
K pozitivnimu obratu v oblasti
verejnych financi v eurozéné prispiva 27
v poslednich letech vedle fiskalni 01
konsolidace i hospodarsky rést. Ten se
obnovil v roce 2013, postupné se rozsifil do 21
vSech zemi a ve druhé poloviné loriského 4 ]
roku vyrazné zrychlil. Na zacatku letoSniho
roku rdst HDP sice zpomalil, nicméné jeho -6 1
tempo zlstdvd ve srovnani s pokrizovymi .
lety solidni. Spolu s upevnénim rlstu 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
v Clenskych zemich eurozény doSlo u jejich
hospodaiskych cykld k narlstu sladénosti, Smér. odch. ———EA ——Prlmér ——Median
COOi OUka,Zuj,e pokles smérodatné odlchley Pozn.: Rada primér zobrazuje nevazeny aritmeticky prGmér rlstu
rustu realného HDP (Graf 4). Tento vyvoj je HDP v daném &vrtleti napFié zemémi eurozény. Data pro
z hlediska vnitfni soudrznosti eurozény Irsko nebyla zahrnuta z dfivodu mimoFadné vysokého rlstu
pozitivni. v roce 2015. Zdrojové fady jsou sezédnné ocisténé.

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB
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Rostouci faze cyklu se projevuje také na trhu prace, kde dochazi k poklesu miry
nezameéstnanosti a sniZzeni rozptylu jejich hodnot napfi¢ zemémi (Graf 5). Po vypuknuti
finan¢ni krize rostla nezaméstnanost ve vSech zemich a u téch nejpostizenéjsich (Estonska, Italie,
Loty$ska, Recka, Slovenska ¢i Spanélska) se vzdalovala smérem vzhlru od zbytku eurozény. Pfiblizné
od roku 2013 pak dochazi v pozorovaném vyvoji na trhu prace k obratu. V lonském roce
nezameéstnanost v eurozoné poklesla na uUroven roku 2009 (tj. pod 9,5 %) a letos v Cervnu dosahla
8,3 %. Rozdily mezi zemémi se pfitom dale snizily. Vysoka nezaméstnanost, predevsim u mladé
populace pod 25 let, nicméné zlstava v nékterych zemich (zejména v Recku, Spanélsku a Italii)
jednim z kli¢ovych makroekonomickych a socialnich problémd.

Graf 5: Nezaméstnanost v zemich eurozony Graf 6: Vynosy dlouhodobych vladnich dluhopisi
(v %) v zemich eurozdény (v %)
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Pozn.: Rada primér zobrazuje nevazeny aritmeticky prlmér Pozn.: Vynosy dluhopisd pro konvergenéni kritéria. Doba

nezaméstnanosti v daném mésici napfi¢ zemémi splatnosti dluhopis@i je kolem deseti let. Estonsko neni
eurozdny. Zdrojov§ fady jsou sezdnné oclisténé. z dlivodu nedostupnosti ¢asové fady zahrnuto. Rada EA
Zdroj: Eurostat, vypocCet CNB zobrazuje vyvoj vazeného prlméru 10letych vladnich

dluhopisd zemi eurozény. 5
Zdroj: ECB (vCetné fady EA), vypocet CNB

Uvedeny pozitivni vyvoj v ekonomice eurozony podpofila vyrazné uvolnéna ménova politika
ECB, ktera velkou mérou prispéla také k poklesu vynosti dlouhodobych viadnich dluhopist
od roku 2012 (Graf 6). Zvratila tak vyvoj nastartovany béhem financni krize, kdy se vynosy viladnich
dluhopisti nékterych zemi eurozény zacaly zvySovat a b&hem dluhové krize dale vyrazné vzrostly.
Rozdily mezi vynosy jednotlivych zemi vyznamné&ji poklesly ke konci roku 2012 po oznameni
programu pfimych ménovych transakci (OMT) ze strany ECB, po némz se situace na trzich statnich
dluhopisl zklidnila. Dal&i vyrazny pokles vynost zaéal na konci roku 2013 v souvislosti s o¢ekavanim
a naslednym oznamenim programu nakupu dluhopisi vefejného sektoru ze strany ECB (PSPP).
Rozdily ve vynosech napfi¢ zemémi se tak nachdzeji na nejnizSich hodnotidch zaznamenanych
po financni krizi, mira konvergence sazeb dosazend od vzniku eurozény do prichodu krize se vsSak
neobnovila. Pozorovany narlst vynosd dluhopisi na zadatku letodniho roku je dan nékolika faktory -
globalnim poklesem cen bezpecnych aktiv souvisejicim s pfisnéjsi ménovou politikou Fedu a dale
ozivenim v eurozéné a naslednou zménou ocekavani ohledné normalizace ménové politiky ECB.
U vynosu italského vladdniho dluhopisu bylo moZné od kvétna pozorovat pomé&rné vyrazny narUst
souvisejici s obavami finanénich trhi z fiskalni politiky nové viady. Trhy tedy mohou pinit stabilizujici
Ulohu, kterd mize byt z hlediska fiskalni discipliny pozitivni.

Nekonvencni opatreni ECB prispéla také ke zlepseni funkénosti Urokového kanalu
transmise ménové politiky. Ta byla béhem financéni krize a nasledné dluhové krize narusena
v souvislosti s nardstem vynost vladnich dluhopist v zemich jizniho kfidla eurozény a fragmentaci
bankovniho sektoru v eurozéné. Klientské sazby z Gvérd nefinanénim podnikdm tak od roku 2010
v nékterych zemich rostly i pfes nezménéné zakladni sazby ECB a rozdil mezi nejnizS§imi a nejvyssimi

Vv,

klientskymi sazbami z Gvérd pozorovanymi v eurozéné se navic vyrazné rozsifil (Graf 7). Tento vyvoj
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se obratil na konci roku 2012, po némz doslo k poklesu primérné a medidnové hodnoty nakladd na
ziskani finanénich prostfedk( a zarover k poklesu nesouladu mezi nimi. Nejvyrazné&j&i snizeni nakladd
na financovani bylo pfitom zaznamenano u zemi postizenych dluhovou krizi.> V poslednim roce se pak
pokles klientskych sazeb zastavil, nicméné k jejich narlstu v prvni poloviné roku na rozdil od vynost
dlouhodobych dluhopist nedoélo.

Graf 7: Naklady na ziskani finanénich prostredkt Graf 8: Rlst bankovnich Gvéri domacim
nefinanénich podnikd (v %) nefinanénim podnikéim (mzr., v %)
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i dlouhodobych avérd. 5 prmérné rlsty v prvnim pololeti uvedeného roku.
Zdroj: ECB (MIR databéaze), vypocet CNB Zdroj: ECB (BSI databaze)

Prestoze Urokové sazby z Gvérll v poslednich letech napFi¢ zemémi eurozény poklesly,
vyvoj objemu bankovnich avéré z@istava rtznorody. Graf 8 ilustruje meziroéni rdst bankovnich
Gvérd nefinanénim podnikdm, které jsou dileZitym zdrojem financovani soukromych investic.
Pfestoze ménova politika pFispéla k poklesu nékladl na financovéni Gvér tohoto sektoru, v nékolika
zemich - véetné zemi jizniho kfidla - objemy Gvérl nadale klesaji. To je ddno kombinaci rdznych
faktorl, zejména procesem oddluZeni (deleveraging) soukromého sektoru, problémy bankovniho
sektoru nékterych zemi nebo nedostatkem investicnich pfilezitosti v prostfedi pfetrvavajici nejistoty
a relativné pozvolného hospodaiského ristu.

; . . Graf 9: Inflace v zemich eurozény
Navzdory robustni expanzi a dalSimu (mzr., v %)

uvolnéni finanénich podminek ekonomika 6 -
eurozény zatim negeneruje vyraznéjsi
inflaéni tlaky. Celkovad inflace v eurozéné
v Cervnu 2018 sice po dlouhé dobé dosahla 2 %, 4
a tim de-facto inflacniho cile ECB (Graf 9), jeji

narlst véak odrazel predev&im vys$i prispévek 3
cen energii. Vzhledem k tomu, Ze ceny energii )
ovliviuji hodnoty inflace ve vSech zemich, doslo

v poslednich mésicich k dalSimu poklesu 19
nesouladu mezi mirami inflace (pficemz 13 zemi

5 4

eurozény v Cervnu dosahovalo ¢i prekracovalo °
inflacni cil ECB). Jadrova inflace eurozdény -1
nicméné nadale setrvava pobliz 1 % a nesoulad 0§ 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
mezi jejimi hodnotami v jednotlivych zemich Smér. odch. EA Primér  ———Medién

pokles nezaznamenal. Odrazi totiz oproti Pozn.: Rada primér zobrazuje nevéazeny aritmeticky primér

. .y . v P inflace v daném roce napfi¢ zemémi eurozony.
celkove inflaci vice domaci inflacni tlaky, které Zdroj: Eurostat, vypoet CNB

5 Zde je pfitom nutné poznamenat, Ze fady jsou vypocitany na zakladé skutecnych poskytnutych Gvérd. Neni tedy
mozné zachytit Uvérova omezeni, kterym v zemich jizniho kfidla eurozoény cCelily predevsim malé a stfedni podniky
a ktera se v poslednich letech do znacné miry uvolnila.
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jsou patrné jen v nékolika zemich s vyrazné nadprimérnym mzdovym rlstem (zejména
v pobaltskych zemich a na Slovensku).

Box 1: Asymetrické dopady ménovépolitickych Sok&i ECB na zemé Evropské unie

Konvergence zemi v ménové unii prispiva mimo jiné ke stejnym odezvam zemi
na ménovépolitické Soky a tedy i k iGspésnosti jednotné ménové politiky. V pribéhu dluhové
krize viak v eurozéné doslo k fragmentaci a k riznym odezvdm jednotlivych zemi na mé&novépolitické
Soky, coz pro realizaci ménové politiky predstavovalo naro¢nou vyzvu. Nekonvencni opatfeni ECB
ovlivnila rdst HDP zejména v pobaltskych statech a v jadrovych zemich eurozény, zatimco efekt na
ceny zaznamenalo zejména Recko ¢&i Spanélsko.® Dvody vedouci k heterogennim dopadiim v ramci
eurozény zahrnovaly rozdilnou ekonomickou Uroven ¢i zranitelnost bankovniho systému a byly
umocnény efekty prelévani mezi zemémi.

Je tedy otazkou, zda vstup novych Graf B1: Srovnani dopadii $oku na HDP a na ceny
zemi do eurozény nepfinese zvyseni podle regiond (v p. b.)

heterogenity v odezvach zemi na
Dopad na HDP Dopad na ceny

ménovépolitické Soky. Cilem tohoto 1,2
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zemi CESEE v ramci ménové unie, vyrazné 041
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nesladénosti a moznou hrozbu pro Pozn.: Cerveny bod oznaluje primér pro dany region, &ara pak
fungovani jednotné ménové politiky. rozpéti mezi minimem a maximem.

Zdroj: Benecka, Fadejeva a Feldkircher (2018), vypocet CNB.

Z jednoduchého srovnani podle region@i je patrné, Ze ceny v zemich CESEE v priiméru
reaguji na ménovépolitické Soky vice nez v eurozéné (Graf B1). Primérné dopady na redlny
HDP jsou sice pro oba regiony témér srovnatelné, v pripadé eurozény je vSak rozpéti mezi minimalni
a maximalni odezvou znacné, coz odrazi jeji fragmentaci. Smérodatna odchylka u zemi CESEE je
shodna ¢&i nizsi nez u eurozony, coz pro budouci rozsifreni ménové unie vyzniva priznive.

K vyraznéjsi reakci v pripadé cenové hladiny prispivaji v zemich CESEE zejména Bulharsko,
Rumunsko ¢i Mad'arsko (Graf B2). Ze zemi eurozéony je odezva nejvyssi kromé Pobalti v pripadé
Irska ¢i Recka. Naopak ceny v Italii ¢i Francii reaguji na zménu v nastaveni ménové politiky jen malo.
Dopad na ceny v Ceské republice je vy$si nez Rakousku, Némecku ¢ Slovensku.

6 Viz napf. prace Burriel a Galesi (2018).

7 Box zkoumad dopad nesystematické &asti ménové politiky ECB (tzn. &asti, kterd neni systematickou odezvou na
inflacni tlaky), kterou zde reprezentuji ménoveépolitické Soky (snizeni stinovych sazeb o 25 b. b.).

8 Zkratka CESEE obecné oznaduje zemé stfedni, vychodni a jihovychodni Evropy, v tomto boxu jde o souhrnné
oznadeni péti vybranych zemi. Pro studium dopadd konvenénich i nekonvenénich ménovépolitickych opatfeni na
zemé eurozoény i mimo eurozonu byly pouzity vysledky z modelu GVAR z prace Benecka, Fadejeva a Feldkircher
(2018). Tato prace zahrnuje 37 zemi, véetné 17 zemi eurozoény, v letech 2001 az 2006, pficemz pouzitd data pro
kazdou zemi zahrnovala readlny HDP, cenovou hladinu, kratkodobé a dlouhodobé sazby, realny kurz a cenu ropy.
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Z hlediska realného HDP vykazuji nejsilnéjsi reakci na ménovépolitické soky pobaltské
staty, Irsko ¢&i Finsko, nejmensi pak Recko & Portugalsko (Graf B3). Odezvu pobaltskych zemi
umocruji nepiimé efekty pUsobici pfes dalsi zem& EU mimo eurozénu, zejména Polsko. Také v
pripadé Ceské republiky je odezva znaéna, jen nepatrné nizsi nez u pobaltskych zemi, na rozdil od
Pobalti se vdak jednd o piimy vliv propojeni s eurozénou. Reakce Polska ¢i Madarska je oproti CR
méné nez polovicni. Reakce jadrovych zemi eurozény je z hlediska HDP vyraznéjsi nez v cenové
hladiné.

Graf B2: Srovnani dopadil Soku na ceny podle zemi  Graf B3: Srovnani dopadti Soku na realny HDP

(v %) podle zemi (v %.)
Max Max % :
N 03 05 y
02 0.25 A
Min Min /‘ (

Pozn.: Dlouhodobé impulzni odezvy na ménoveépoliticky Sok  Pozn.: Dlouhodobé impulzni odezvy na ménovépoliticky Sok

v eurozéné pro vybrané zemé EU. Nejtmavsi odstin v eurozéné pro vybrané zemé EU. Nejtmavsi odstin
odpovida nejvyraznéjsi reakci. ; odpovida nejvyraznéjsi reakci. y
Zdroj: Benecka, Fadejeva a Feldkircher (2018), vypocet CNB. Zdroj: Benecka, Fadejeva a Feldkircher (2018), vypocet CNB.

Pro porozuméni rozdilnych dopadi na zemé eurozény a zemé CESEE je nutné zohlednit
nejen spolec¢nou ¢i rozdilnou ménu, ale i dalsi ekonomické a institucionalni charakteristiky.
Byla proto provedena robustni regresni analyza, kterd zahrnovala zakladni makroekonomické
charakteristiky jako otevienost v zahrani¢nim obchodé (podil zahrani¢niho obchodu na HDP), miru
kapitalovych restrikci, finanéni proménné (napr. podil kapitalu bank na aktivech) c¢i strukturalni
indikatory jako mira regulace.

v v

K vysSimu dopadu na realny HDP pfispiva zejména nizSi mira regulace na trhu prace, trhu zbozi i
v podnikatelskych podminkéach, pritomnost efektl prelévani ¢ vys$&i pridand hodnota ve
zpracovatelském primyslu. Naopak vy$si podil kapitdlu bank na aktivech, tj. men$i zranitelnost
bankovniho sektoru, ¢i vySsi otevienost v zahrani¢nim obchodé jsou spojeny s nizSim dopadem.
V pripadé sily odezvy cenové hladiny hraje roli zejména kapitalova vybavenost bankovniho systému ci
kapitalové restrikce.

Lze tedy shrnout, Ze vedle strukturalnich bariér ovliviiuje miru dopadu ménovépolitickych
opatfeni na realny HDP ¢i na cenovou hladinu také financni a obchodni propojenost.
V pripadé HDP prevazuje vliv obchodnich vazeb, zatimco otevienost pro kapitélové transakce
i stabilita bankovniho systému ovliviiuje cenovy kanal. Pouhé clenstvi v eurozéné pak neni
dostateénym faktorem pro vysvétleni rozdild mezi zemémi. Provedend analyza naopak zdGrazfiuje vliv
kanalG prelévani nebo jejich bariér na celkovy efekt ménové politiky.
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Box 2: Vnéj$i ekonomické nerovnovahy v zemich eurozény’

V prvnich pokrizovych letech dosahovala
eurozéna vyrovnané pozice na b&zném uctu Graf B4: Bézny ucet eurozény (% HDP)
platebni bilance, od roku 2012 pak postupné EDE FREPT & ELE CY — EA
rostl jeho prebytek (Graf B4). Nardst B NL WIT W ESHEIE N ostatni
celkového prebytku je dan zejména dvéma
faktory. Na jedné strané vétsina clenskych zemi,
které meély pred financni krizi deficity bézného
Gétu, nyni dosahuje prebytkl <&  alespon
podstatné niz$ich deficitd. Na druhé stran& pak
dodlo k narlstu kladného salda u zemi, které
tradi¢né vykazuji prebytek bézného uctu, jako je
Némecko a Nizozemi.

Vyrazné nerovnovahy na béZnych uactech
deficitnich zemi eurozony z obdobi pred
financni krizi se tedy do znacné miry snizily.
Tyto nerovnovahy odrazely narlist zadluZzenosti
verejného i soukromého sektoru a ztratu
konkurenceschopnosti predevsim v zemich jizniho
kiidla eurozény (ve Spanélsku, Italii, Portugalsku
a Recku).

Pirestoze u vétsiny zemi eurozony doslo ke zlepseni pozice na bézném uctu, jejich Cista
mezinarodni investic¢ni pozice (NIIP) vyznamné zlepseni nezaznamenala (Graf B5). Zaporna
pozice se tak u dluznickych clenskych zemi sice zretelné neprohlubuje, k jejimu snizeni vsak

04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

Zdroj: Eurostat, centraini banky Nizozemi, Recka, Irska, Kypru,
vypocet CNB

vavs

Graf B5: Vyvoj vnéjsich nerovnovah v zemich eurozény

Cista mezinarodni investiéni pozice Bilance bézného Gétu
(NIIP / HDP, v %) (BU / HP, v %)
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Zdroj: Eurostat

° Tento text navazuje na Box 1 z lofiskych Analyz sladénosti, ktery popisoval makroekonomické nerovnovahy
pohledem indikator pouZivanych v postupu pfi makroekonomické nerovnovaze (MIP) v roce 2017. Letodni box se
zameéruje detailné&ji na popis vyvoje vnéjsich nerovnovah zemi eurozény po financni krizi.

Ceska narodni banka / Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozédnou 2018



pravdépodobné povede jesté velmi dlouha cesta. V ménové unii jsou tak na jedné strané zemé
dosahujici vyrazné kladné véfitelské pozice vUc&i zahrani¢i (napf. Némecko, Nizozemi, Belgie,
Lucembursko), a na druhé strané zemé dosahujici vyrazné zaporné pozice. K takovym zemim patfi
Irsko (predev$im vlivem vyznamného piilivu pfimych zahraniénich investic) a déale Recko, Kypr,
Portugalsko a Spanélsko, jejichz zadporna investi¢ni pozice odréZi predeviim zadluZzeni verejného
¢i soukromého sektoru. Naproti tomu v Italii, kde zadluzZeni vladniho sektoru prevysuje 130 % HDP,
dosahuje cista investicni pozice pouze mirné zaporné hodnoty (okolo 7 % HDP), coz je dano tim, ze
vétsinu (témér 70 %) verejného dluhu drzi domaci subjekty.

Clenstvi v ménové unii vyluéovalo v krizovych a naslednych dobach moznost narovnani
relativnich vnéjsich nerovnovah deficitnich zemi standardnim pFizpdsobovacim
mechanismem, tedy znehodnocenim jejich nominalniho ménového kurzu oproti ménam
zemi s prebytkem. Zemé v eurozéné se tak musely spoléhat predevsim na zbyvajici cenovy
a ddchodovy vyrovnavaci mechanismus. Z pohledu cenového vyrovnavaciho mechanismu, kdy dojde
k obnoveni konkurenceschopnosti zemé prostrednictvim tzv. vnitfni devalvace, tedy relativniho
poklesu doméacich cen (resp. mezd a platd), dodlo v zemich jizniho kfidla k oslabeni realného
efektivniho kurzu vi¢&i nejvyznamnéj$im obchodnim partnerlm a zaroveh ke zlepeni situace na jejich
bézném Gctu platebni bilance (Graf B6). Toto realné oslabeni bylo nicméné nizSi neZz napfr.
u Némecka, u néhoz prebytek bézného UCtu vzrostl pouze mirné. Na druhou stranu Slovensko
a pobaltské zemé& zaznamenaly redlné posileni kurzu, které bylo také spojeno se snizenim deficitC
jejich bézného UcCtu. Ke zmirnéni vnéjSich nerovnovah v téchto zemich prispél vedle poklesu
relativnich cen také pokles HDP a nasledné zpomaleni jeho rlstu oproti ptedkrizovym temptm
(dGchodovy vyrovnavaci mechanismus). Oba tyto mechanismy (tj. jak cenovy, tak dichodovy) viak
maji sva omezeni. Dlouhodobé kvalitativni zlepseni konkurenceschopnosti se neobejde bez
implementace strukturalnich reforem a systémového reseni nadmérného verejného i soukromého
zadluzeni.

Graf B6: Zména realného efektivniho kurzu a Graf B7: Vyvoj pozic jednotlivych zemi v systému
zména bilance bézného uctu TARGET2 (mld. EUR)
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Pozn.: REER vi{di 42 nejvyznamnéj$im obchodnim partnerlm, Pozn.: LTRO1/LTRO2: dv& mimoradné likviditni operace ECB;

kladna hodnota - zhodnoceni kurzu. Zmény mezi lety APP - spusténi programu nakupu aktiv; EAPP - spusténi
2007 a 2017. rozsireného nakupu aktiv.
Zdroj: Eurostat Zdroj: ECB

Na druhou stranu samotna konstrukce meénové unie odvratila krizovy scénar nahlého
zastaveni prilivu (resp. odlivu) kapitalu (sudden stop) a nasledné krize platebni bilance.
Zemé eurozény béhem krize de facto nepotiebovaly vlastni devizové rezervy pro vyporadani transakci
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v ramci ménové unie, nebot potfebnd eurova likvidita jim byla automaticky dodavana pres samotny
Eurosystém.!® Diky tomuto mechanismu se zemé jizniho kfidla vyhnuly krizi likvidity predevsim
v obdobi, kdy banky ze severnich zemi stahovaly svoje aktiva z jiznich zemi a taméjsi komercni
banky mély problémy zajistit si trzni financovani. ECB tak v podstaté nahradila mezibankovni trh,
zamezila dal$imu prohloubeni finanéni krize a umoznila pozvolné pfizplisobeni bé&zného Gétu zemi
s jeho deficity.

Na vrcholu dluhové krize se dodavani likvidity ze strany Eurosystému spolu s toky kapitalu
ze zemi jizniho kfidla eurozény odrazelo v nardstu pozic v zucétovacim systému TARGET2
(Graf B7).'! Pozice v tomto systému odrazeji mj. nahromadéné deficity a ptebytky v platebni bilanci
dané zemé s jinymi zemé&mi eurozdény.!? Pfiblizné do konce roku 2007 neméla 24dna narodni centralni
banka vyznamnéj&i pozici v systému TARGET2, nebot deficity b&Zznych G¢td zemi eurozény byly
financovany prilivem kapitalu z prebytkovych zemi. S pfichodem financ¢ni krize vSak po roce 2008
doslo k obratu: s narlstem rizika se zastavil pfiliv kapitalu do problémovych zemi, navic se investofi,
vCetné domacich, zacali zbavovat aktiv v téchto zemich. Faktorem nejistoty bylo mimo jiné dalsi
setrvani dané zemé (zejména Recka) v eurozéné a z toho plynouci riziko znehodnoceni plivodné
eurovych investic v této zemi tim, ze by zemé presla na vlastni devalvovanou ménu (tzv. riziko
redenominace). Kombinace deficitd b&Znych G&td a odlivu investic z rizikovych zemi do pFebytkovych
zemi jadra eurozony tak vedla po roce 2010 ke kumulaci vyraznych pozic v systému TARGET2.

Narst pozic v systému TARGET2 v poslednich letech je vSéak spojen zejména s nekonvencni
meénovou politikou ECB. Na konci roku 2011 a na zacatku roku 2012 provedla ECB dvé mimoradné
LTRO operace na dodani likvidity v Eurosystému, v jejichz ramci Cerpaly komercni banky u ECB
vyhodné zajisténé pljéky v prostfedi nefunkéniho mezibankovniho trhu. Prebyteénd likvidita byla
nasledné presouvana ze zemi jizniho kridla predevsim do Némecka a Nizozemi, u nichz tak rostly
kladné pozice v systému TARGET2. Tyto pozice pak byly pfi splaceni pljéek postupn& narovnany.
Dalsi narlst pozic od zafi 2014 pak odrazi program nakupd aktiv ze strany centrdlnich bank
Eurosystému (nejdiive APP, od bfezna 2015 EAPP).!3 Vzhledem k tomu, Ze nakupy probihaji z velké
¢asti (asi 50 %)'* od nerezidentskych bank se sidly ve finanénich centrech (N&mecko, Nizozemi),
kladné pozice centralnich bank téchto zemi v systému rostou. V roce 2018 tak pohledavky Némecka
za Eurosystémem v systému TARGET2 jiz presahly 28 % jeho HDP.

10 ECB od 15. fijna 2008 provadéla refinan¢ni operace za fixni sazbu a s tzv. plnym pFidélenim (full allotment),
takZe objem dodané likvidity do bankovniho sektoru byl dan poptavkou a byl omezen pouze mnozstvim dodaného
kolateralu.

1 Trans-European Automated Real-time Gross Settlement Express Transfer System.

12 Viz Cecchetti et al. (2012).

13 K narlistu pozic dochazi mechanicky ve chvili, kdy jedna narodni centraini banka se zapornou pozici v systému
TARGET2 nakoupi cenny papir od komercni banky v zemi, jejiz centraini banka ma kladnou pozici.

4 Viz ECB Bulletin 3/2017.
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2 HOSPODAI‘iS}KOPOLITICK? A INSTITUCIONALNI VYVOJ
V EVROPSKE UNII A V EUROZONE

Snaha EU a zejména eurozony o prohlubovani integrace, zvlasté v oblasti hospodarskych a fiskalnich
politik, v roce 2018 zasadné nepokrolila. Stadle nebyla dokonlena jednani o nékterych pilifich
bankovni unie a rovnéZ sniZovani rizik v bankovnich sektorech dosud probihd. Dokonlena nebyla ani
reforma eurozdny, ktera by zajistila jeji stabilitu pro pfipad budouci ekonomické ¢&i finanéni krize.
Nejasny je v soucasnosti vysledek jednani se Spojenym kralovstvim o brexitu a budoucim nastaveni
vzdjemnych, zejména hospodéfskych vztahlG. Nebyla rovnéZ vyfeSena rizika vyplyvajici
ze svrchovanych expozic a vysokého verejného zadluZeni nékterych zemi. Dopady tohoto vyvoje
na Ceskou republiku i ostatni staty EU, a¢ je nyni nelze kvalifikované odhadnout, bude tfeba brat
v Uvahu pfi budoucim rozhodovani o nacasovani vstupu do ménové unie. Nové instituce a pravidla
vytvofené v pfedchozich letech v reakci na hospoddfskou a finanéni krizi podstatnym zplsobem
zménily podobu eurozény, a tedy i obsah zévazku pfijeti eura, ktery Ceské republika pfijala pfi svém
vstupu do EU. Jejich fungovani je tedy nezbytné Fadné vyhodnotit. Kromé pfimych ndkladd, které
vyplyvaji z pfipadné Gcasti na existujicich zachrannych mechanismech eurozdny, je treba vzit v dvahu
omezeni narodnich pravomoci v oblasti dohledu nad uUvérovymi institucemi. Déale nelze opominout
implikace vyplyvajici z budouciho usporadani a instituciondlnich zmén eurozdny. Stejné tak je treba
uvazit finanéni naklady spojené s pfipadnymi fiskalnimi problémy Elend eurozény a jejich finanénich
sektord. V neposledni Fadé je tfeba rovnéZ upozornit na novy poZadavek zemi eurozény, aby zdjemci
o vstup do mechanismu sménnych kurzi ERM II soucasné vstoupili také do bankovni unie. VVzhledem
k vyse uvedenému je nutno konstatovat, Ze v soucasné dobé nejsou znamy vsechny potencialni
zdvazky, které budou do budoucna s pfijetim eura pro Ceskou republiku spojeny.

V oblasti koordinace hospodafskych politik EU nedoslo oproti minulym letiim k zasadnéjsim
zménam. V poradi osmy cyklus tzv. evropského semestru byl v listopadu 2017 zahdajen vydanim
Rocni analyzy rlstu 2018, v niz Evropsk& komise znovu potvrdila hlavni hospodarské a socidlni
priority z predchozich let. Dlraz na (i) podporu investic, (ii) pokracujici zavadéni strukturdlnich
reforem a (jii) zajistovani odpovédnych fiskalnich politik trvd s ohledem na riizné faze hospodarského
cyklu, v nichz se Clenské staty nachazeji. DalSim standardnim krokem v ramci evropského semestru
bylo zverejnéni analytickych zprav o jednotlivych ¢lenskych zemich Evropskou komisi v bfeznu 2018.
Na né&j navazaly narodni programy reforem a konvergencni programy, resp. programy stability
¢lenskych statd, a navrh specifickych doporuceni Rady.

Systém koordinace hospodarskych politik nadale zdstava zatiZzen slabou mirou naplnovani
vydanych doporuceni, ktera nejsou pravné zavazna a tedy ani vynutitelna. Ne vzdy
dostate¢né respektovani a dodrzovani pravidel stanovenych v rdmci Paktu o stabilité a rlstu (SGP),
jez do znacné miry umoznuje politickda benevolence, je prekazkou potfebné fiskalni stability
a odolnosti.!> Rozpoctové politiky v fadé &lenskych statd tak stale potencidlné balancuji na hrané
SGP, celkové vsSak v oblasti pIlnéni fiskalnich pravidel pokracuje postupné zlepsovani. Poté, co byl
v roce 2017 ukonden postup pfi nadmérném schodku (EDP) v pfipadé Chorvatska, Portugalska, Recka
a Spojeného kralovstvi, rozhodla Rada EU v ¢ervnu 2018 o ukonceni EDP s Francii. Jedinou zemi
podléhajici postupu pfi nadmérném schodku je tak v souasnosti Spanélsko. V ramci dohledu nad
makroekonomickymi nerovnovahami (MIP) byly u dvou zemi eurozény (Kypr a Itdlie)!® identifikovany
nadmérné makroekonomické nerovnovahy, postup pfi nadmérné nerovnovaze (EIP) s nimi nicméné
nebyl dosud zahajen.

Recko vroce 2018 ukonéilo &erpani finanéni pomoci z Evropského stabilizaéniho
mechanismu (ESM).!” Pokratovala pfitom jednani o jeho dluhové situaci a na zasedani euroskupiny

15 Na tento problém je opakované upozorfiovano, viz napf. MMF (2018) nebo Evropsky G&etni dvir (2018).

16\ ramci celé EU byla dale nadmérna nerovnovéha identifikovdna v Chorvatsku.

7 Program finan¢ni pomoci z ESM skondil 20. srpna 2018. Témé&F soubé&zné, 31. srpna 2018, vyprsel program
MMF, ktery umoznil jeho formalini zapojeni do pomoci Recku, jez bylo podminkou pro pokracovani programu ESM,
ovdem bez vyplaceni finanénich prostfedk(, které bylo podmin&no zajist&nim dluhové udrZitelnosti zemé&. Tato
podminka nebyla z pohledu MMF napInéna, a k vyplaté finanénich prostfedkl z programu MMF proto nedoslo.
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v Cervnu 2018 byla dohodnuta opatfeni pro dluhovou ulevu, ktera maji dle eurozény napomoci zajistit
dlouhodobou udrzitelnost feckého viadniho dluhu. PFijatad opatreni spocivaji predevsim v prodlouzeni
splatnosti zavazkl vaci EFSF,'® tedy odkladu Grokd i splatek jistin o 10 let. Recku byla zarover dle
dohody vyplacena posledni trande programu ESM'° a v rdmci pololetnich transferl mu budou do
r. 2022 zpét z Eurosystému vyplaceny Groky z vydanych dluhopisd (zisk ECB a narodnich centralnich
bank zemi eurozény). Podminkou vyplaceni téchto transferl je pokracujici zavadéni reforem
dohodnutych v rédmci programu ESM. Recko je od ukonéeni programu podrobeno podrobnému
dohledu (tzv. ,enhanced surveillance") na Ctvrtletni bazi, na némz se s Evropskou komisi, ECB a ESM
podili téz MMF. Evropsti véfitelé navic prislibili v pfipadé potreby poskytnout Recku dodate¢nou
dluhovou Ulevu. Presto v otdzce dlouhodobé dluhové udrzitelnosti Recka pretrvavaji rozdilné nazory
mezi evropskymi véfiteli a MMF, ktery nadale vyjadfuje pochybnosti ohledné udrzitelnosti v dlouhém
obdobi.

Pohledavky ESM viéi Recku mohou pfitom byt jednim z vyznamnych faktord pFi
rozhodovani CR o vstupu do eurozény. Nejvétsim feckym véfitelem s celkovou pohleddvkou pres
190 mid. EUR jsou totiZ evropské zachranné mechanismy (ESM a jeho predchldce EFSF), které drzi
vice nez polovinu jeho vefejného dluhu. S pfijetim spolecné evropské mény ze strany dalSich zemi EU
véetné Ceské republiky je pfitom spojena mj. Gcast v ESM.?° Z této Gcasti prameni povinnost podilet
se na zakladnim kapitalu ESM a vSech pravech a povmnostech jez z &lenstvi vyplyvaiji.?? ZaJ|sten|
dlouhodobé udrzitelnosti feckého dluhu je proto duIe2|te také z hlediska finan¢nich zajm@ Ceské
republiky. Ackoli splatnost prvnich pohledavek ESM vi¢i Recku nastane aZ v roce 2034, nelze do
budoucna vyloucit nutnost dalsi dluhové reprofilace nad ramec dohodnutych opatfeni. V tomto ohledu
je Ceskému zajmu dlouhodobé blizsi pozice MMF. Pfed ucinénim rozhodnuti o vstupu do eurozdny je
tfeba aspekt Feckého dluhu dlkladné zvazit, respektive usilovat o odstranéni nejistoty ohledné jeho
dlouhodobé udrzitelnosti, pfipadné usilovat o to, aby nové Clenské staty eurozdény nenesly riziko
ztraty z expozic ESM vzniklych pred jejich pristoupenim do ménové unie.

Mezi Evropskou unii a Spojenym kralovstvim pokracuji formalni vyjednavani o brexitu, tedy
ukonceni cClenstvi zemé v EU, jez by mélo nastat 30. bfezna 2019. Jednani se soustfedila na
podminky vystoupeni Spojeného kralovstvi a nastaveni budoucich, zejména hospodarskych vztahl
s EU. Klicovym milnikem bylo predstaveni navrhu vystupové dohody ze strany Komise v bfeznu 2018.
Tato dohoda by méla pokryvat Gpravu prav oblanl, nékterd ustanoveni o rozdéleni, pfechodné
obdobi, finanéni vyrovnani, Gpravu instituciondlnich vztahd aj. Pokud bude na této vystupové dohodé
dosazeno shody a tato bude radné ratifikovdna, mélo by se uplatnit do 31. prosince 2020
tzv. prechodné obdobi, v némz by v zadsadé ve Spojeném krdalovstvi stale platila vétSina unijniho
prava, aviak jiz bez participace jeho zastupcd v unijnich orgéanech. Budouci hospodaiské vztahy by
meély byt nasledné upraveny v komplexni dohodé o volném obchodu, ktera by vSak méla byt uzavrena
az po odchodu Spojeného kralovstvi z EU. Své predstavy o budoucich hospodarskych vztazich
Spojené kralovstvi zvefejnilo v ervnu 2018 v tzv. bilé knize. Zakladni principy budoucich vztahd by
mély byt vtéleny do politického prohlaseni, které by mélo doprovazet vystupovou dohodu a mélo by
tvorit zéklad pro vyjednavani dohody o volném obchodu.

Neni nicméné vylouceno ani riziko tzv. tvrdého brexitu. Jde o moznost, Ze shody na vystupové
dohodé nebude dosazeno, pfipadné Ze tato dohoda nebude vcas ratifikovana, a Spojené kralovstvi

18 predchlidce ESM, ktery poskytl druhy zachranny program Recku v celkové vyplacené vysi 141,8 mid. EUR, z niZ
zOstdva nesplaceno 130,9 mid. EUR.

19 posledni transe ESM byla ve vy$i 15 mlid. EUR (&mzZ celkovd dluznd &astka v programu ESM vzrostla na
59,9 mld. EUR z celkové schvalené maximalni vySe programu 86 mlid. EUR).

20 ¢R by teoreticky mohla pfijmout euro, aniz by se stala smluvni stranou smlouvy o ESM, avéak &lenové eurozény
mohou svij souhlas s pfijetim eura v CR fakticky podmiriovat vstupem do ESM.

21y hypotetickém pFipadé Ucasti CR v ESM by jeji celkovy kapitalovy zavazek ¢&inil cca 415 mid. K¢, z &eho? by
zemé méla povinnost do Ctyr let splatit zakladni kapitél ve vysi cca 48 mld. K. Zbyvajici ¢ast tvori kapital splatny
tzv. na zavolani. Vypocet vychdzi z relevantnich (dajl Eurostatu, pravidel pro vypocet kapitdlového Kklice
ve Smlouveé o zfizeni ESM a z kurzu 25,6 KE/EUR. V hypotetickém pfipadé odpisu celkové aktudlni pohledavky ESM
vi¢i Recku (59,9 mld. EUR), tedy pii realizaci maximalni mozné ztraty, by podil CR jakoZto &lena ESM na ni inil
priblizné 35 mid. K¢.
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vystoupi z EU bez existence specifické pravni Upravy a bez prechodného obdobi. I na tuto eventualitu
tvrdého brexitu, po némz by se hospodarské vztahy mezi Unii a Spojenym kralovstvim Fidily
obecnymi pravidly WTO, proto probihaji pfipravy jak na unijni, tak i na narodni Grovni. Vyjednavani je
na britské strané stale doprovazeno napjatou vnitropolitickou situaci, coZ se projevilo napf. rezignaci
ministra pro vyjednani odchodu UK z EU Davida Davise a ministra zahrani¢nich véci Borise Johnsona
v pribé&hu vyjednavani.

Odchod Spojeného kralovstvi z EU ovlivni i faktické postaveni zemi mimo eurozénu v ramci
diskusi o budoucnosti EU a mize byt i jednim z faktorli v Gvahach o pfFijeti eura.
Prohlubovani hospodarské a ménové unie (HMU) v poctu 27 ¢lent predstavuje obecné vyzvu pro malé
a stfedni staty bez ohledu na jejich ¢lenstvi v ménové unii. Vyznamné nazorové rozdily ohledné jeji
dalsi podoby mezi jednotlivymi skupinami zemi totiz naddle pretrvavaji. Na jedné strané stoji staty
tzv. jizniho kridla eurozdny, které prosazuji rychlejSi integraci s vyraznéjsim sdilenim rizik
a finanénich prostfedkl, na strané& druhé staty evropského ,severu®, jez kladou dlraz na individudIni
rozpocCtovou odpovédnost jednotlivych zemi, fiskalni stabilitu a na snizovani rizik ve finan¢nim sektoru
EU.?2 Odchodem Spojeného kralovstvi také dojde k oslabeni skupiny statl obhajujicich v EU
liberalizaci obchodu, snizovani regulatorni zatéZe a prohlubovani vnitfniho trhu, kam patfi mj. Ceska
republika. V tomto kontextu vznikd skupina severskych statl i jako moZna protivdha k eventudlni
francouzsko-némecké dominanci v EU.

Diskusi o prohlubovani HMU v roce 2018 ovlivnilo pfedstaveni nékolika iniciativ Evropské
komise. Ty jsou obsazeny ve Sdéleni o dokonceni bankovni unie a v planu prohloubeni evropské
Hospodaiské a ménové unie (tzv. mikuldassky balicek) z prosince 2017. V kvétnu 2018 spolu
s predstavenim navrhu viceletého financniho rdmce pro roky 2021-2027 Komise predlozila navrhy na
vznik evropské funkce investi¢ni stabilizace (EISF) a programu na podporu reforem. Uéelem EISF ma
byt podpora ¢lenskych statl eurozény a statl Ucastnicich se mechanismu sménnych kurz& ERM II
prostiednictvim Gvérd na financovani verejnych investic se zvyhodn&nym UGroéenim, pokud by tyto
staty byly zasazeny vyraznymi asymetrickymi Soky projevujicimi se kvalifikovanym zvysenim
nezaméstnanosti a zaroven by spliovaly urcita kvalifikacni kritéria. Cilem EISF je udrZeni vyse
vefejnych investic, které sméfuji do pfedem definovanych projektl. V rémci programu na podporu
reforem by méla byt poskytovdna finanéni pomoc ¢lenskym statlm pro piipravu a provadéni
proristovych strukturalnich reforem, pFicemz specidlni sou¢asti by mél byt tzv. konvergenéni nastroj
dostupny pro staty mimo eurozénu, které vyjadrily zavazek pfrijmout euro. Podminkou pro cerpani
téchto zdrojli by dle ndvrhu Komise bylo deklarovéni konkrétniho terminu pfijeti eura v daném staté.

Komise téz v ramci mikulasského balicku navrhla transformaci ESM a jeho prejmenovani na
Evropsky meénovy fond. Ten by mél soucasné slouzit jako zachranny jistici mechanismus
(tzv. backstop) pro Jednotny fond tedeni krizi (SRF).?> Mikuladsky bali¢ek dale obsahoval iniciativy
smeérujici k inkorporaci Smlouvy o stabilité, koordinaci a spravé v hospodaiské a ménové unii,
tzv. fiskalniho paktu, do unijniho prava ¢i myslenku na zfizeni funkce evropského ministra
hospodafrstvi a financi. U téchto iniciativ vSak zatim nebylo dosazeno vyznamnéjsiho pokroku.

22 5vé postoje k daldimu posilovani HMU formulovaly i nékteré &lenské staty. Lze uvést tzv. non-paper osmi
severskych statd z bfezna 2018 (Dénska, Estonska, Finska, Irska, Litvy, Loty$ska, Nizozemska a Svédska), ktery
zdlrazfiuje nutnost pln&ni povinnosti na narodni Grovni a dodrzovani stavajicich pravidel pred daldimi rozsahlymi
zménami. Dubnovy pozi¢éni dokument Spanélska naopak nabadda k rdznéjéimu postupu pfi budovani architektury
HMU vcetné vytvoreni spole¢né fiskalni stabilizacni funkce. Francouzsko-némeckd mesebergska deklarace z Cervna
2018 pak napf. obsahuje navrhy na vznik rozpoctu eurozény Ci evropského stabilizacniho fondu pro pfipady
nezameéstnanosti. S ohledem na vySe zminéné odlisSné pozice Clenskych zemi nedoslo v letoSnim roce v oblasti
prohlubovani HMU k zasadnimu posunu.

23 ESM byl zaloZen na mezivlddnim zdkladé, Komise navrhla jeho transformaci do unijniho préva prostfednictvim
nafizeni EU. Na unijni Urovni vSak vznikla politicka shoda na zachovani mezivladni povahy i stavajiciho nazvu ESM
pfi zavedeni zminéného backstopu a nékolika dalSich zménach v jeho fungovani (podminky vyuziti zachrannych
nastrojli, role ESM v pFipravach a monitoringu jednotlivych programd aj.). Konkrétni navrh legislativniho textu by
mél byt predloZen do konce roku 2018.

SRF je fond financovany ptispévky z bankovniho sektoru statl G€astnicich se bankovni unie, ktery by mél zajistit,
ze problémy bank, které se ocitnou na pokraji Upadku, budou vyfeSeny s co nejmensimi naklady pro verejné
rozpocty a realnou ekonomiku.

Ceska narodni banka / Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozédnou 2018



Vedle backstopu pro SRF byly projednavany i dalsi navrhy v souladu se zavéry Rady dne
17. ¢ervna 2016 o planu na dokonceni bankovni unie. Plan Rady stanovi posloupnost
jednotlivych krokd a podminky pro projednani jednotlivych navrh{, pti¢emz predpokladem pro diskusi
o opatrenich ke sdileni rizik je predchozi dosazeni dostateCného pokroku pfi jejich snizovani. V roce
2018 probihala debata o aktualizaci a konkretizaci planu na dokonceni bankovni unie z roku 2016 a
o stanoveni kritérii pro urceni, zda dosazeny pokrok v redukci rizik je jiz mozZno oznacit za dostatecny.
Prohlaseni ¢ervnového eurosummitu v rozsireném sloZeni za Gcasti predstavitell zemi mimo eurozénu
v této souvislosti potvrdilo posloupnost stanovenou v zavérech Rady zroku 2016. Pretrvavajici
absenci shody na zasadnich reformach HMU potvrzuje stru¢nost prohldseni, které bez blizSich
podrobnosti konstatuje, Zze prace na reformnich navrzich budou pokracovat a eurosummit se k nim
vrati v letoSnim prosinci.

V ramci krokl pro snizovani rizik bylo v kvétnu 2018 dosazeno obecného pfFistupu Rady
k balicku navrhi usilujicich o posileni bankovniho sektoru v EU. Tyto legislativni navrhy byly
predlozeny Komisi v listopadu 2016 a usiluji o posileni bankovniho sektoru prostifednictvim snizeni
rizik v jednotlivych ndrodnich bankovnich sektorech (RRM bali¢ek).?* Legislativni proces bude nyni
pokracovat tzv. trialogy s Evropskym parlamentem. Jednani o ndvrhu na zfizeni Evropského systému
pojisténi vkladl (EDIS), jenz by znamenal sdileni rizik, pokracuje v souladu s vy$e zminénymi zavéry
Rady z roku 2016 pouze na technické Urovni. Nicméné v prohlaseni z ¢ervnového eurosummitu 2018
je zahrnuta véta, podle niZ je tfeba zalit pracovat na harmonogramu pro zahajeni politickych jednani
o EDIS.

Ceska vlada nadale zastava pozici se k bankovni unii v souc¢asné situaci nepfipojit. DGvody
jsou soucasna nedokoncenost projektu bankovni unie, nedostatecné zkusSenosti s jejim praktickym
fungovanim, resp. nejistota o jeji koneéné podob& a s ni spojenych nakladech.?®> K otdzce Ucasti
v bankovni unii se vlada chce vratit na zakladé dalsi aktualizace Studie dopadu Ucasti ¢i neucasti
Ceské republiky v bankovni unii, kterd by méla byt predlozena v bieznu 2019.

Jednim 2z dlouhodobé diskutovanych konceptii v EU je myslenka tzv. evropskych
bezpeénych aktiv (European Safe Bonds), respektive spoleénych dluhopisli eurozény. Ta se
v riznych podobach pravidelné objevuje v evropské debaté. V kvétnu 2018 predstavila Komise jeji
zatim posledni verzi v podobé& navrhu natizeni k podpore vzniku cennych papird zajisté&nych statnimi
dluhopisy (SBBS). Mélo jit o sekuritizovany financni nastroj denominovany v eurech, jehoz
podkladovymi aktivy by byly statni dluhopisy clenskych zemi eurozény. Navrh vsak neziskal mezi
Clenskymi staty podporu, a jeho projednavani bylo rakouskym predsednictvim v Radé pozastaveno.

Z pohledu Ceské republiky je zasadni také novy pristup k pFijimani novych élend do
Evropského mechanismu sménnych kurzii (ERM II) jakoZzto ,predpokoje“ eurozény.
V navaznosti na neformalni jednani o podminkach pro vstup Bulharska do ERM II bulharské organy
v Cervnu 2018 oficialné deklarovaly Umysl pozadat do cervence 2019 o pristoupeni do ERM II
a soucasné k témuz datu vstoupit i do bankovni unie. Bulharsko se ddle dobrovolné zavdazalo pred
vstupem do ERM II podniknout fadu reformnich krok{. V reakci na bulharsky dopis bylo 12. &ervence
2018 prijato prohlaseni clenskych zemi eurozény, Danska a ECB, které vitd bulharské reformni
zavazky a predpoklada, ze Bulharsko procesné nejprve pozada o pfistoupeni k Jednotnému
mechanismu dohledu (SSM) formou navazani Uzké spoluprace mezi ECB a bulharskou centraini
bankou?® a po rozhodnuti ECB o konkrétnim datu zahajeni zké spolupréce prob&hne ke stejnému dni
i vstup Bulharska do ERM II. Dalsi faktickou podminkou pro jeho pfijeti do ERM II je splnéni

¢ RRM balitek obsahuje novelizaci rémce pro vykon C¢innosti a obezfetnostni pravidla Gvérovych instituci
a investi¢nich podnikd, jakoZ i pravidla pro ozdravné programy a fedeni jejich krizi.

25 Viz usneseni vlady CR ze dne 30. kvétna 2016 ¢. 480 k aktualizaci Studie dopadu Ulasti ¢ neucasti Ceské
republiky v bankovni unii.

26 vedle toho musi Bulharsko rovnéZ patfiéné upravit vnitrostatni legislativu a ratifikovat mezivliadni dohodu
o prevodu a sdileni prispévkd do Jednotného fondu pro fedeni krizi tak, aby k datu vstupu do bankovni unie bylo
pripraveno pIné participovat v Jednotném mechanismu pro feseni krizi. ECB pfed vydanim rozhodnuti o navazani
Uzké spoluprace provede posouzeni zadosti véetné vyhodnoceni vyznamu UGvérovych instituci a provedeni
komplexniho posouzeni, pokud je uzna za potfebné.
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vyhlaSenych reformnich zévazkd, které vyhodnoti ECB a Evropska komise. Prohlageni rovnéZ
deklaruje, Ze v souladu s principem rovného zachazeni se bude obdobné postupovat i v pripadé
dal$ich zdjemcl o &lenstvi v ERM II. Lze tudi* predpokladat, e v budoucnu bude snaha uplatnit vyge
uvedeny postup, tj. podminit vstup do ERM II souasnym vstupem do bankovni unie, i pro ostatni
zemé, které by se rozhodly pro ptistoupeni k ERM II, véetné Ceské republiky.

Novy postup predstavuje zasadni zménu oproti dosavadnimu pFistupu ke vstupu novych
¢lenl do ERM II. Ten je nyni fakticky podmifiovan vstupem do bankovni unie a dal$imi zadvazky, byt
jsou formulovany jako dobrovolné, jejichz splnéni musi byt navic kladné vyhodnoceno ze strany EK
a ECB. Primarni pravo EU, pravni Uprava ERM II, nafizeni o SSM ani jiné predpisy unijniho prava
pfitom zadné takové podminky pro samotny vstup do ERM II nestanovi. Jednad se tak o zasadni
zménu podminek a toto faktické rozsifovani povinnosti jednotlivych kandidatskych zemi na vstup do
ERM II navic probiha prostfednictvim pravné& nezavaznych prohlaseni skupiny &lenskych statt EU.

Box 3: Prehled vybranych institucionalnich dopadi vstupu do eurozény

Okamzikem prijeti jednotné evropské mény svéruje dotycny stat vykon pravomoci ménové politiky,
vCetné kurzové politiky, Evropské centralni bance. Narodni centralni banky se po vstupu do eurozony
podileji na tvorbé jednotné meénové politiky z titulu ¢lenstvi jejich guvernéra v hlavnim rozhodovacim
organu ECB, Radé& guvernéri.?” Po vstupu do eurozény musi narodni centrdlni banka doplatit
nesplacenou ¢ast upsaného kapitalu ECB.%® Pfijetim jednotné evropské mény dochazi k nahrazeni
ptisludné narodni mény eurem?® a narodni centralni banka se stavd plnohodnotnym ¢lenem
platebniho systému TARGET2.

Vedle casto zminované stézejni zmény ve vykonu meénové politiky ma prijeti eura i dalsi zasadni
dopady. Nejpozdé&ji s pfijetim eura se dana zemé stane ¢lenem bankovni unie®® a je mozné, Ze vstup
do bankovni unie bude do budoucna faktickou podminkou pro pfistoupeni jiz do ERM II. S clenstvim
v bankovni unii je spojena Ucast v Jednotném mechanismu dohledu (SSM), v jehoZz réamci prechazi na
ECB rozhodujici pravomoci narodniho dohledového organu, napf. vydavani a odnimani povoleni
k ¢innosti pro Uvérové instituce ¢i primy vykon dohledu nad tzv. vyznamnymi Gvérovymi institucemi.
V ramci ECB je pro_ dohledové (cely zfizena Rada dohledu slozend prevazné ze zastupcl narodnich
dohledovych organ ¢lenskych statl bankovni unie. Uvérové instituce pristoupivéiho statu JSOU
povinny podilet se na Ghradé nakladd ECB spojenych s vykonem dohledu v podobé ro¢nich poplatkd.

DalSim pilifem bankovni unie je Jednotny mechanismus pro reseni krizi (SRM), tvoreny narodnimi
organy pro Fedeni krizi a Jednotnym vyborem pro tedeni krizi, ktery rozhoduje o zplsobu Fedeni
bankovnich krizi a o uziti prostfedkd z Jednotného fondu pro feseni krizi (SRF). Nutnou podminkou
pro vstup do bankovni unie je uzavfeni a ratifikace mezivladdni dohody o pfevadéni a sdileni pFispévkl
do SRF. Dohoda upravuje postupné naplfiovani SRF z prispévkl bankovnich sektorl jednotlivych
zUlastnénych statl. Tyto prispévky jsou pred vstupem zemé& do bankovni unie shromazdovany
v pisludném narodnim fondu pro feseni krizi a po vstupu jsou pievedeny do SRF. Uvérové instituce
pristoupivéiho statu jsou také povinny podilet se na hrad& naklad( spojenych se spravou Jednotného
vyboru pro rfeseni krizi.

Po prijeti eura se zvyvéuje vyznam dalSich stabilizacnich politik, které ma narodni centralni banka
k dispozici, v pripadé CNB makroobezietnostni politiky i mikroobezretnostniho dohledu. V situaci, kdy
by hospodarsky a financni cyklus v ceské ekonomice nebyl synchronizovan s celkovym vyvojem

27 Guvernér centrdlni banky &lenské zemé& ovéem v ramci svého plsobeni v Rad& guvernérii nezastupuje zajmy
své zemé Ci centrdlni banky, nybrz zajmy eurozény jako celku.

28 CentraIni banky ¢&lenskych statl EU, které stoji mimo eurozénu, maji povinnost splatit pouze 3,75 % z na né
pripadajiciho podilu na upsaném kapitalu ECB.

29 ECB a néarodni centralni banky zemi eurozdny jsou jedinymi institucemi, které jsou opravnény vydavat bankovky
jako zakonné platidlo v eurozéné. Pravo vydavat mince pfislusi zemim eurozény, ale je omezeno na nizké
denominace a také objem vydavanych minci podléha souhlasu ECB.

30 vstup do bankovni unie je mozny i pted ptijetim spole¢né mény.
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v eurozéné a ménové politika ECB by nebyla v souladu s doméacimi podminkami, by musela CNB
ve vétsi mife vyuzivat své makroobezietnostni a dohledové (mikroobezietnostni) nastroje.
Vyznamnou komplikaci vSak je, Ze rozhodujici dohledové pravomoci narodniho dohledového organu
by v té chvili byly jiz predany Jednotnému mechanismu dohledu, tj. prakticky ECB. S ohledem na
snahy harmonizovat pouzivani nastrojl v bankovni unii by pak reakce ECB jako organu dohledu na
vyvoj cyklickych rizik v nasi ekonomice nemusela byt dostatecna a bylo by nezbytné reagovat
aktivné&j$imi nastroji makroobezietnostni politiky, jez by zlstala svéfena primarné narodnim
orgéndm. Clenstvi v bankovni unii by nicméné i zde omezilo prostor pro reakci narodniho
makroobezretnostniho organu, konkrétné v oblasti stanovovani kapitalovych rezerv systémoveé
vyznamnym bankam a pouZivani dohledovych nastroji v Pilifi 2 pro makroobezFetnostni Gcely. Nelze
proto vyloucit, Ze na rizika pro financ¢ni stabilitu by musela za této situace reagovat také napr. danova
nebo fiskalni politika.

Formalni podminkou pro prijeti eura sice neni vstup do Evropského stabilizacniho mechanismu (ESM),
nicméné dosavadni ¢&lenské stdty mohou podmifiovat sv(j souhlas s pfistoupenim nového statu
k eurozoné pravé Ucasti v ESM. To s sebou nese povinnost podilet se na zakladnim kapitadlu ESM
a rucit za pripadné ztraty ESM do vyse odpovidajici podilu prislusného statu na zakladnim kapitalu.

Vstup do eurozény ma také dopady na zpfisnéni pozadavkl kladenych na ndarodni fiskalni politiku.
Po prijeti eura se na dany stat zacnou vztahovat néktera dodatecna pravidla obsazena v Paktu
o stabilité¢ a rlstu (SGP). Statdm eurozdény, na rozdil od &lenskych zemi EU mimo mé&novou unii,
mohou byt udélovany financni sankce za nedodrzovani pravidel v ramci dohledu nad rozpoctovymi
politikami ¢lenskych statl nebo dohledu nad makroekonomickymi nerovnovahami. Jakkoliv formaini
podminkou pro pfijeti eura neni ratifikace Smlouvy o stabilité, koordinaci a spravé v hospodarské
a ménové unii (tzv. fiskalniho paktu), je mozné, ze dokoncenim této ratifikace budou dosavadni
lenské staty podmifiovat svlj souhlas se vstupem nové zemé do eurozény. Na smluvni strany této
smlouvy, které jsou cleny eurozony, se pak aplikuji vSechna jeji ustanoveni, zatimco smluvni strany
mimo meénovou unii si mohou vybrat, kterymi jejimi ustanovenimi budou do doby pfijeti eura vazany.
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3 CYKLICKA A STRUKTURALNI SLADENOST CR S EUROZONOU
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Reélna ekonomicka konvergence3!

Sladénost cyklického vyvoje CR a eurozény
Strukturalni podobnost ¢eské ekonomiky s eurozénou
Obchodni provazanost s eurozdnou

Intenzita vnitroodvétvového obchodu s eurozénou
Vlastnicka provazanost s eurozénou

Sladénost finanéniho cyklu

Konvergence Urokovych sazeb vié&i eurozéné

Volatilita ¢eské mé&ny vici euru

Sladénost vyvoje Ceské koruny s eurem

Realna ekonomicka konvergence

Nedokonceny proces dlouhodobého priblizovani se k vyspélym zemim eurozény nadale predstavuje
prekazku pro brzké prijeti eura. Uvedeny proces se sice v poslednich letech obnovil ve vsech
klidovych ukazatelich, nicméné u vétsiny z nich zdstévé odstup Ceské republiky od priméru eurozény
znacény. Po pFipadném pfijeti eura by v ddsledku rovnovazného posilovani redlného ménového kurzu
a konvergenci ve mzdové Grovni mohlo dojit ke zvyseni doméci inflace oproti stévajicimu 2% cili CNB.

Urover &eského HDP na hlavu v parité kupni sily se od roku 2013 opétovné priblizuje
k priméru eurozdny, stale vsak za nim viditelné zaostava. V roce 2017 tato Uroven jen mirné
prekrotila 83 % (Graf 10). To na jednu stranu znamena, ze Ceska republika je vyspélej$i neZ nékteré
stavajici ¢lenské zemé& eurozény. Na druhou stranu vSak pfetrvava znacny odstup viaéi ,jadrovym®
zemim ménové unie.

Obnovilo se rovnéz dotahovani cenové hladiny HDP Ceské republiky k eurozéné, odstup
v tomto ukazateli je ale naddale znacny. V roce 2017 byl konvergencni proces urychlen posilenim
kurzu po ukonéeni kurzového zavazku CNB a ¢eské cenové hladina preséhla 66 % priméru eurozény
(Graf 11). Nadale vak zlstava niz& nez v nékterych srovnavanych zemich s obdobnou & mensi
urovni HDP na hlavu.

31 yysvétleni barvy a sméru Sipek je popséno v Technickém Gvodu na zagatku tohoto dokumentu.
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Graf 10: HDP na hlavu v parité kupni sily (PPS) Graf 11: Cenova hladina HDP
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Pifetrvava tedy vyznamny prostor pro dalsi konvergenci, s niz bude spojeno realné
posilovani ménového kurzu, a tedy tlak na vyssi inflaci po pripadném pfijeti eura. Trend
realného posilovani kurzu koruny se v poslednich letech obnovil. Na zékladé empirickych modell Ize
jeho tempo na daldich pét let odhadnout v intervalu -0,5 az +2,0 % roc¢né (Graf 12).32 V ptipadé
prijeti eura béhem uvedeného cCasového horizontu (tedy bez moznosti realného posilovani
prostfednictvim nominalniho kurzu) by se pfitom tento trend mohl prosazovat pouze prostrednictvim
stejné velkého kladného inflaéniho diferencidlu vic&i priméru ménové unie. Inflace by se tak mohla
zietelné zvysit oproti stavajicimu 2% cili CNB. To by zarovef vytvarelo tlak na dlouhodobé nizké &
zaporné realné sazby po pfijeti eura s moznymi implikacemi pro financni stabilitu.

Graf 12: Realné posilovani kurzu: pradmér za Graf 13: Dalsi ukazatele dlouhodobé konvergence
posledni desetileti a rozpéti odhadii na dalsich 5 let (2017, EA=100)
(v % roc¢né, na bazi HICP)
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Pozn.: Levy graf znazorfiuje geometricky prlmér za obdobi let 2008-2017. Odhad primérného tempa rovnovazného realného
posilovani kurzu na nasledujicich pét let je spocitdn na zékladé dvou panelovych regresi vztahujicich cenovou hladinu
konecné spotieby domécnosti ve srovnani s primérem eurozény k HDP v parit& kupni sily na hlavu.

Zdroj: Eurostat, EK, vypocet CNB

av Vs

Vyznamnym aspektem nedokonceného konvergencniho procesu je nizsi Groven mezd ve
srovnani s primérem eurozény. Ta v Ceské republice dosahuje v parité kupni sily zhruba 60 % a
pfi vyjadieni v eurech pak jen necelych 40 % priméru ménové unie (Graf 13). Obdobna situace
panuje téZ na Slovensku, které ma s Ceskou republikou srovnatelnou Groverl HDP v parité kupni sily

7

32 progndzy CNB potinaje Zpravou o inflaci IV/2013 pracuji s predpokladem dlouhodobého rovnovazného realného
posilovani kurzu koruny tempem 1,5 % ro¢né vici tzv. efektivni eurozéné.
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na zaméstnanou osobu (cca 76 % priméru eurozdny). Dali srovndvané zemé s obdobnou uUrovni
tohoto ukazatele produktivity prace, tedy Portugalsko a Slovinsko, pfitom maji Uroven mezd vyssi.
V dalSich letech Ize proto predpokladat tlak na vyraznéjsi pfiblizovani doméaci mzdové hladiny
k eurozoné, nez k jakému dosSlo za poslednich deset let poznamenanych globalni krizi. V pfipadé
setrvani mimo ménovou unii bude tento proces probihat kombinaci nominalniho posilovani ceské
koruny a oproti eurozéné vyssiho tempa rdstu nomindlnich mezd v tuzemské ekonomice.
Po pfipadném prijeti eura by zlstal k dispozici pouze druhy z uvedenych kanall, coZ by opét
prispivalo ke zminéné vyssi inflaci oproti priméru eurozony.

Sladénost cyklického vyvoje ekonomické aktivity

Ceskd republika dosahuje v posledni dekddé vysokych hodnot korelaci ekonomické aktivity
s eurozoénou jak v absolutnich hodnotach, tak relativné vzhledem k ostatnim srovndvanym zemim.
Z&asti se ale jednd o jednordzovy vliv silného spoleéného externiho Soku v podobé dopadld globadini
finanéni a hospodarské krize. Zejména v poslednim obdobi se tak cyklicka sladénost s eurozénou
snizuje. Pokracovani tohoto vyvoje by mohlo vést k méné priznivému hodnoceni cyklické sladénosti
S eurozonou do budoucna.

Ve sledovaném obdobi poslednich deseti Graf 14: Meziroéni zmény realného HDP (v %)
let I1ze z hlediska sladénosti ekonomické
aktivity Ceské republiky a eurozény
identifikovat dvé vyrazné odliSna obdobi. 6 -

V pribé&hu globalni finanéni krize dosahovala

Ceska ekonomika podobnych temp poklesu ci 1
rlstu HDP jako eurozéna. V letech 2014 2

a 2015, ¢aste¢né v dusledku pfijeti kurzového . \

8 4

zavazku, Ceskd republika oproti eurozéné
vyrazné zrychlila a vy$si rlst zaznamenala -2 4
i v loniském roce (Graf 14). Prispéla k tomu
zejména silnéjsi domaci poptavka a souvisejici

rUst spotfeby domacnosti a fixnich investic. -6 -
08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

Ccz e EA

Sladénost ekonomického cyklu Ceské
republiky s vyvojem eurozdény je

Zdroj: Eurostat, vypotet CNB

v dlouhodobéjsim pohledu vysoka.
Naznacuji to vysledky jednoduché korelaéni
analyzy &asovych fad HDP jednotlivych zemi (resp. jejich zpozdéni) vi¢i casové Fadé eurozény
(Graf 15). Naméfenou korelaci pro Ceskou republiku Ize ve srovnéni s ostatnimi sledovanymi zemémi
hodnotit jako nadprimérné vysokou, pFicem? vy$si hodnoty dosahuje pouze N&mecko a Slovinsko.
Ponékud méné silna, avsak stale zietelnd, je pak korelace exportd CR do eurozény s HDP eurozény
(Graf 16), pricemz teoreticky by export pro malé oteviené ekonomiky mél predstavovat jeden
z nejvyznamnéjdich kanall transmise ekonomickych cykld.
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Graf 15: Korelacni koeficienty HDP s eurozénou Graf 16: Korelacni koeficienty vyvozl do eurozény
s HDP eurozény
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Pozn.: Zdkladem pro vypocet jsou mezi¢tvrtletni zmény logaritml sezénné ocist&nych dat. Ve vypoétu hodnot ocidténych o krizi
jsou vynechana krizova Ctvrtleti 2008Q4 a 2009Q1.
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Nizsi korelaci sledovanych veli¢in pozorujeme po ocisténi o vliv globalni ekonomické
a financ¢ni krize. Ta predstavovala pro vSechny sledované ekonomiky spolecny externi Sok silné
ovliviiujici naméfené korelace.>® U zemi jako Slovensko nebo Madarsko je dokonce zdkladnim
determinantem vysoké hodnoty korelaci.

Vyvoj klouzavé korelace ristu realného HDP pro pohyblivé pétileté casové useky naznacuje
vyrazny pokles cyklické sladénosti CR a eurozény v poslednim obdobi (Graf 17). Pro posledni
dvé pozorovani korelace dokonce klesla do pasma, kde se jiz vyznamné nelisi od nuly. Podobny
propad korelaci vykazuji vSechny sledované zemé vcetné Némecka, coz implikuje rostouci rozdily
ve vyvoji ekonomické aktivity i v rdmci samotné eurozony.

Graf 17: Klouzavé korelace ekonomické aktivity s eurozénou
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Pozn.: Casovy Udaj vyznacuje konec obdobi klouzavého okna o délce 5 let (v obdobich, kterd obsahuji krizovéd Etvrtleti 2008Q4
a 2009Q1 jsou tato z vypoctu vynechana, tj. obdobi maji délku 4,5 roku). Zakladem pro vypocet jsou mezictvrtletni
diference logaritm sezonné odisténych dat. Statistickd vyznamnost korela¢nich koeficientd je vyznacena podkladem
v grafu: hodnoty statisticky vyznamné na 5% hladiné lezi v bilé oblasti grafu, hodnoty statisticky vyznamné na 10% hladiné
leZi v bilé a svétle Sedé Casti grafu. Hodnoty v tmavé Sedé Casti grafu nejsou statisticky vyznamné na 10% hladiné
vyznamnosti.

Zdroj: Eurostat, vypotet CNB

33 Vyjimkou je Polsko, které jako jedna z méla evropskych zemi nezaznamenalo v prib&hu krize vyrazny pokles
ekonomické aktivity.
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Box 4: Sladénost vyvoje trhii prace CR a eurozény optikou LUCI indext

Sladénost vyvoje na trzich prace je jednim z dilezitych hledisek celkové sladénosti
ekonomik v ramci ménové unie. Situace na trhu prace je totiz vzhledem k jejimu vlivu na vyvoj
domaécich inflacnich tlakl dUleZitym aspektem pii stanovovani ménové politiky. Institucionalni
charakteristiky trhu prace se navic projevuji v mife citlivosti a odolnosti ekonomik vaci externim
Soklm. Pfipadné vyrazné rozdily v citlivosti na vnéjsi Soky vedou k divergenci ekonomik,3* coz
zaroven zvysuje jak makroekonomické, tak i politické naklady na udrzeni ménové unie.

Vzhledem k tomu, Ze situaci na trhu prace je mozZné popisovat prostiFednictvim Fady
ukazatelli, ukazuje se jako Gcelné zkonstruovat agregatni index - LUCI.>®* Tento index
pouzivd CNB pro hodnoceni napéti na domacim trhu prace a je rovnéz pouzit v rdmci tohoto boxu.3¢
Index LUCI pro jednotlivé zemé agreguje pomoci metody hlavnich komponent informace obsazené
ve 12 casovych radach. Jeho konstrukcni vlastnosti je, Zze nulova hodnota odpovida dlouhodobému
priméru z hlediska napéti na trhu prace. Kladné hodnoty pak poukazuji na obdobi s nadprimérné
vysokym tlakem na trhu prace, zatimco u zapornych hodnot je tomu naopak. V idealni situaci
by v ménové unii mél byt LUCI index v jednotlivych ¢lenskych zemich synchronizovan, neboli napéti
na jednotlivych trzich prace by mélo byt shodné a vést tak ke shodnému nastaveni ménové politiky.

Index LUCI pro cesky trh prace vykazuje kvalitativhé podobny profil jako indexy vétsSiny
ostatnich sledovanych zemi (Graf B8), které dosahovaly kladnych hodnot v obdobi let 2007 a 2008
a také po roce 2016. Jejich vyvoj pritom odrazel globalni ekonomickou situaci: do prvni poloviny roku
2008 byl vykon evropskych ekonomik znatelné nad potencidlem a nasledné doslo k ochlazeni
souvisejicimu se svétovou financni a hospodarskou krizi. Indexy vétsiny zemi tak zhruba do roku
2015 setrvavaly v zapornych hodnotach a aZ po odeznéni krize po roce 2016 se navratily do kladnych
hodnot.

Graf B8: Index LUCI
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Zdroj: Eurostat, vypocet CNB.

Vedle této zakladni spolecné tendence vsak existuji nezanedbatelné kvantitativni rozdily.
Cesky trh prace je specificky v tom, Ze v soucasnosti vykazuje vyssi tlaky neZ téné pred vypuknutim
krize v roce 2008. V tomto ohledu se ceskému trhu prace blizi pouze ten slovensky. Druhym
vyznamnym rozdilem je vyvoj v letech 2012 az 2013. Ten v mnoha zemich eurozény na rozdil od

34 Babeck& Kucharéukova a Briha, 2017.

35 Labour Utilisation Composite Index. Pro podrobnéjsi popis viz Metodicka &ast.

36\ rdmci Zprav o inflaci CNB je pouZit index LUCI zaloZeny na informacich z vy&$iho poétu ¢asovych fad.
Vzhledem k omezené dostupnosti mikrodat pro jednotlivé zemé EU je poclet fad pouzitych v tomto boxu
redukovan, aby bylo mozné odhadnout LUCI pro véechny zemé& srovnatelnym zplsobem. Metodika LUCI v3ak
zUstava stejna jako v pravidelnych publikacich CNB, a byla popséna v Boxu 1 ve Zpraveé o inflaci IV/2017.
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Ceské ekonomiky vyustil v dluhovou krizi, ktera se znacné negativné projevila i ve vyvoji na trhu
prace.

Zaroven existuji zemé s vyrazné odliSnym casovym profilem indexu, k nimz pat¥i napriklad
Némecko. Némecky trh prace se v predkrizovém obdobi na rozdil od ostatnich zemi potykal se
strukturalnimi problémy. Jako odpovéd na tyto problémy byly provedeny reformy trhu prace znamé
jako HARTZ I - IV. Zejména vliv reformy HARTZ IV, kterd byla implementovana v roce 2005, se na
trhu prace projevil pfiznivé a v roce 2006 zacal index LUCI rlst.3” Proto také recesni tlak na trhu
prace v letech 2007 a 2008 byl minimalni a od roku 2011 index trvale roste v kladném teritoriu. To
ukazuje na priznivy vliv opatreni hospodarské politiky, pomoci nichz je mozné tlumit nepfiznivé
makroekonomické Soky.

Optikou indexu LUCI je tedy cesky trh prace sladén s trhem prace v eurozoné pouze
castecné; pritom i v ramci samotné eurozdony pretrvavaji vyznamné rozdily. Nedokonald
sladénost trhd prace odrazi odlisné cyklické, strukturdini a institucionalni charakteristiky jednotlivych
zemi. Ty ovliviiuji reakce jednotlivych ekonomik na vnéjsi $oky>® a zvySuji makroekonomické naklady
spole¢né mény. Jak ukazuje pfipad Némecka, spravné zvolend hospodafska politika mize neptiznivé
dopady $okd na trh prace a zejména na nezamé&stnanost vyrazné tlumit.

37 Vliz Gehrke et al. (2017), Hochmuth et al. (2018).
38 To ukazal i box 2 v Analyzéch sladénosti 2016.
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Strukturalni podobnost ekonomik

Strukturalni podobnost sledovanych zemi s eurozénou nedoznala oproti pfedchozimu roku vyraznych
zmén, Ceskad ekonomika tak nadéle patii k tém, které se od eurozény nejvice odlisuji. Nizsi
strukturdini podobnost pfitom z hlediska pfijeti spole¢né mény pfedstavuje mozné riziko, nebot mize
vést k asymetrickym Sokim, na néz by jednotna ménova politika nemohla v plném rozsahu reagovat.

Vétsina sledovanych zemi véetné Ceské republiky vykazuje v porovnani s eurozénou
nadprémérny podil pramyslu na HDP. Ceskd republika navic v lofiském roce zaznamenala dal$i
mirny narGst podilu primyslu (na 31 %, pii¢emz prevazuje - potencidlné silné cyklicky
a na technologické zmény naro¢ny - automobilovy primysl). Pomérné vysoky podil prdmyslu na
tvorbé HDP nicméné vykazuje i Némecko (Graf 18).

Graf 18: Podily ekonomickych odvétvi na HDP Graf 19: Strukturalni podobnost ve vztahu
v roce 2017 (v %) k eurozéné
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Pozn.: Jednotlivd odvétvi jsou &lenéna podle klasifikace NACE: Pozn.: Landesmanniv index nabyva hodnoty z intervalu [0;1].
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A - zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi; B-E - prlmysl; Cim je hodnota indexu blize k nule, tim je struktura

F - stavebnictvi; G-L sluzby (obchod, doprava, ubytovani srovnavanych ekonomik podobnéjsi. Vzhledem

a stravovani, ICT, penéZnictvi a pojistovnictvi, realitni k metodologickym zménam ve vypoc¢tu HDP a revizim

sluzby); M-U ostatni sluzby. jeho historickych hodnot se mohou vysledky zvefejnéné

Zdroj: Eurostat, vypoc¢et CNB v dfivéjsich vydanich této publikace mirné liSit od
letosnich.

Zdroj: Eurostat, vypotet CNB

0dli$na struktura tvorby pfidané hodnoty se promita i do Landesmannova indexu,3 ktery
byl v roce 2017 nejvys$si u Slovenska a Polska, za nimiz nasledovala Ceska republika
(Graf 19). Ve srovnani s eurozénou se zminéné zemé vyznacuji kromé vysokého podilu priimysiu na
HDP rovnéz podprimérnym podilem odvétvi veiejné spravy, obrany, vzdé&lavani, zdravotni a socialni
péce. Ostatni sledované zemé naopak v poslednich nékolika letech dosahuji vysoké strukturalni
podobnosti, tj. nizkych hodnot Landesmannova indexu.

Propojeni ekonomiky s eurozénou

Pretrvavajici intenzivni obchodni a vlastnicka provazanost s eurozénou je dlouhodobé jednim
z nejvyznamnéjsich argumentd pro vstup Ceské republiky do eurozény. Silné obchodni a viastnické
propojeni zvysuje pravdépodobnost sladénosti hospodarského vyvoje s ekonomikou ménové unie
a snizuje riziko asymetrickych $okd po pfipadném prijeti eura. SniZuje tak potencidini ndklady spojené
s prijetim spole¢né ménové politiky, a zaroveri vytvari potencial pro velky pfinos plynouci z odstranéni

3% Landesmanntv index zde porovnava podily deseti zékladnich ekonomickych odvétvi podle klasifikace NACE na
celkové pridané hodnoté mezi srovnavanymi zemémi a referencni zemi, tj. v nasem pripadé s eurozénou.
Vzhledem k tomu, Ze index sé&itd odchylky od prliméru, mlZe se stat, e dv& zemi se stejné velkou odchylkou
v odliSnych odvétvich budou mit stejnou hodnotu Landesmannova indexu.
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kurzového rizika a Usporu transaké&nich nékladd pfi zavedeni eura. Vysoky podil zahrani¢niho obchodu
Ceské republiky s eurozénou a prislusnost domécich spolecnosti do nadnarodnich skupin také
pfedstavuji vyznamny kandl pro pfenos ekonomickych impulzd z eurozény do ¢eské ekonomiky.

Podil zahrani¢niho obchodu s eurozénou na jeho celkovém obratu dosahuje v pFipadé
Ceské republiky dlouhodobé velmi vysokych hodnot. Pro Ceskou republiku je pfitom
charakteristickd vysoka provazanost s eurozénou na strané dovozu i vyvozu. Podil vyvozu do
eurozény?® na celkovém d&eském vyvozu dosahuje ve srovndni s ostatnimi sledovanymi zemémi
nejvy&si hodnoty, pouze Portugalsko dosahlo v roce 2018 stejné Urovné (65 %).*' Podil dovozu
Z eurozony na celkovém ceském dovozu byl v roce 2018 pouze mirné nizsi (60 %). Ze sledovanych
zemi ma vyssi podil dovozu z eurozény na celkovém dovozu pouze Rakousko a Portugalsko.

Ceska republika dosahuje také vysoké intenzity vnitroodvétvového obchodu s eurozénou
(Graf 20). I tento indikator strukturalni podobnosti ekonomik je dlouhodobé stabilni a dosahuje
vysokych hodnot srovnatelnych s Rakouskem; vyssi intenzitu vnitroodvétvového obchodu
s eurozonou ma pouze Némecko. Ostatni sledované stfedoevropské zemé vykazuji nizsi intenzitu
vnitroodvétvového obchodu s eurozénou, trend je vSak mirné rostouci. Vnitroodvétvovy obchod byva
vyznamny zejména v piipadé technologicky naroénéjdich produktl, které mezi sebou obchoduji
podobné vyspélé zemé&. Silny vnitroodvétvovy obchod podporuje sblizovani cyklického vyvoje a mize
mit také pozitivni vliv na schopnost ekonomiky absorbovat ekonomické &oky.*?

Graf 20: Intenzita vnitroodvétvového obchodu s eurozénou
(podle klasifikace SITC5)
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Pozn.: Prezentované vysledky byly spocitany pomoci pétimistné klasifikace SITC. Pro analyzu vnitroodvétvového obchodu byl
pouzit Grubellv-Lloydv index, ktery udavé podil absolutni hodnoty vnitroodvétvového obchodu na obratu zahraniéniho
obchodu s eurozénou. Hodnota za rok 2018 odpovidd prvnim ¢tyfem mésicim roku.

Zdroj: Eurostat, vypotet CNB

Sladénost ekonomické aktivity je podporovana také vlastnickou provazanosti,*® ktera je
v pfipadé investic z eurozény v Ceské republice ze srovnavanych zemi nejvyssi. Méfeno
podilem pfimych zahranicnich investic pochazejicich z eurozény na domacim HDP dosahuje vice nez
65 %. Obracené definovanad vlastnickd provazanost s eurozdénou, tj. pomér pfimych investic
sledovanych zemi v eurozéné k HDP téchto zemi, naopak dosahuje v pripadé novych ¢lenskych zemi
Evropské unie stale nizkych hodnot, primérné se pohybujicich kolem 10 %. Ceskd republika mezi
nimi sice vynika vyrazné vyssi vlastnickou provazanosti smérem do eurozony (18,5 %), i to vSak

4 Zhruba polovina exportd CR do eurozény sméfuje do Némecka. Druhym nejvyznamnéj$im obchodnim

partnerem je Slovensko.

41 Udaj za prvni &tyfi mésice roku 2018.

42 R{st vnitroodvétvového obchodu mize mit pozitivni dopady mimo jiné na naklady a rychlost restrukturalizace,
nebot Ize predpokladat, Ze transfer zdrojd je rychlej$i a méné nakladny, dochazi-li k nému v rdmci oboru a nikoli
mezi obory.

43 Vlastnickd provazanost s eurozénou je méfena pomérem stavu pEimych zahraniénich investic z eurozény
ve sledovanych zemich k HDP a pomérem stavu pfimych investic ze sledované zemé do eurozdny k HDP.
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predstavuje vyrazné nizsi Uroven ve srovnani s vyspélymi ¢lenskymi zemémi Evropské unie (u nichz
tento ukazatel presahuje 30 %).

Sladénost finanénich cyklt

Pretrvavajici uvolnénd ménova politika ECB podpofila posun vétsiny zemi eurozény ve financnim cyklu
vyse. V Ceské ekonomice se naopak vlivem zpfisnéni ndrodnich politik posun déle do ristové faze
zastavil. Pozice eurozény a Ceské republiky ve finanénim cyklu se viivem uvedenych okolnosti sbliZily,
korelace jejich cykll vdak trendové klesd a rozdil v pfispévcich jednotlivych faktord vyvoldvajicich
posuny ve finanénim cyklu, se navic dale zvysil. Pozorovany vyvoj tak celkové vedl ke snizeni
sladénosti pozice ekonomik Ceské republiky a eurozény v rémci financniho cyklu méfené indikdtorem
finanéniho cyklu. To pFitom zvysSuje potencialni naklady vyplyvajici ze ztraty narodni ménové politiky
Ci omﬁzen/' narodnich pravomoci v oblasti dohledu nad uvérovymi institucemi v souvislosti s pFijetim
eura.

Vroce 2017 se finanéni cyklus Ceské Graf 21: Zjednoduseny indikator financniho cyklu
republiky a eurozény vyvijel rozdilné.* v CR a eurozéné** a jejich vzajemna korelace
Zatimco ekonomika eurozény se posunula (0 minimum, 1 maximum)

v rlstové fazi finanéniho cyklu vyse, v Ceské 1,0
ekonomice se v prib&hu roku rlst zastavil

(Graf 21). Casové proménlivd  korelace 08
indikatorl financnich cykld se v poslednich

letech snizovala a v roce 2017 poklesla az 0,6
k 0,5. Protismérny vyvoj indikatorl finanénich
cykld v roce 2017 v Ceské republice oproti 0,4
eurozoné nicméné prispél ke sblizeni jejich
pozic ve finanénim cyklu. Pribé&h indikatoru 0,2

navic naznacuje, Zze od roku 2007 se financni
cyklus ceské ekonomiky v mnoha pripadech 0,0

nachazel mimo mezikvartilové rozpéti zemi 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
eurozény.46 V obdobi 2009-2011 se (\fESkS’/ —CZ Medién eurozény == Korelace CR a eurozény
Indlk,atof pohybo_val na ne-]mZSICh hOantaCh Pozn.: Zjednoduseny indikator finanéniho cyklu nabyva hodnot
zemi menove unie. Naopak v obdobi od 2014 od 0 do 1, pticemz vy$si hodnoty odpovidaji expanzivni
vstoupila Ceska ekonomika do expanzivni faze fazi financniho cyklu. Krabicovy graf znazorfiuje pro
finanénih Kl vV F 201 la n kazdé obdobi maximalni hodnotu, 75% kvantil (zacatek

? CVV, 0 cyKlu a O.Ce 016 S,e .dOStaav a obdélniku), 25% kvantil (konec obdélniku) a minimaini
nejvyssi hIOanItY ‘mezi Sledovan_ym| zememl. dosazenou hodnotu zjednodudeného indikatoru finanéniho
Pozorovany vyvoj tak ukaZU]e spis€ na cyklu v zemich eurozény.

nesladénost finan¢nich cykld Ceské republiky zdroj: Eurostat, ECB, BIS, narodni centralni banky, vypoget CNB

a eurozéony v kratkodobém i stfednédobém

horizontu. Pfi hodnoceni sladénosti finan¢nich cykld Ceské republiky a eurozény je navic nutné vzit
v Gvahu i znagnou heterogenitu ve vyvoji finanénich cykll napti¢ jednotlivymi &lenskymi zemémi
ménové unie. Z dlouhodobého hlediska je vyvoj finan¢niho cyklu v Ceské republice synchronizovany

44 0 vlivu ménové a makroobezFetnostni politiky na vyvoj finanéniho cyklu podrobné pojednavé Box 5.

45 Pro posouzeni pozice zemé ve finanénim cyklu byl pro tento dokument zkonstruovén zjednoduseny indikator
financniho cyklu. Vice viz Box 5 a Metodicka ¢ast Analyz sladénosti. Interpretovat pozici ekonomiky ve finan¢nim
cyklu je vdak nutné s védomim, Ze miZe existovat rada vedlejsich faktorl ovliviujicich cyklus, které - at uz
z dlvodu nedostupnosti dostateéné granuldrnich dat nebo sloZitosti méfeni - tento zjednoduseny indikator
nezahrnuje. Konstrukce i skladba zjednoduseného indikatoru se lisi od Indikatoru finan¢niho cyklu pouzivaného ve
Zpravé o finanéni stabilité CNB zejména z dlvodu nedostupnosti obdobnych dat pro véechny analyzované zemé.
M{ze proto dochdzet k odlisnym vysledkim pro CR.

46 Z analyzy byly vylou¢eny nékteré malé ekonomiky eurozoény, které by mohly znaéné divergovat (napf. Malta,
Kypr a Lucembursko). Dale byly vylouceny nékteré zemé vychodni Evropy, u kterych chybi dostatecné dlouhé
Casové Fady (pobaltské staty). Celkem bylo zahrnuto 13 zemi EA s celkovym podilem na HDP vys$Sim nez 97 %.
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spiSe s vyvojem v ostatnich zemich stfedni a vychodni Evropy, nez s vyvojem v zapadoevropskych
ekonomikach.

K vyvoji zjednoduseného indikatoru finanéniho cyklu pro €R od roku 2017 nejvice prispélo
arokové rozpéti u Guvérli domacnostem, vyvoj cen nemovitosti a spotiebitelska ddavéra.
Nejvyznamnéjsi zménou byl pokles pFispévku Uvérového impulsu v sektoru domacnosti, nebot pres
pokradujici vysoké objemy doslo k mirnému poklesu Gvérové dynamiky v oblasti Uvérl na bydleni.
Opaénym smérem pUsobil tlak na sniZovani Urokovych rozpéti v sektoru domdcnosti. Prestoze
zjednodugeny indikator finan¢niho cyklu dosahuje v soudasnosti pro CR a eurozénu obdobnych
hodnot, pFispévek jednotlivych cyklickych faktorl je rozdilny. Tento rozdil se v roce 2017 dale
prohloubil. Uvedeny vyvoj implikuje potfebu odliSnych stabilizacnich politik a pFipadnych
preventivnich opatfeni.

Box 5: Vliv ménové a makroobezietnostni politiky na vyvoj finan¢niho cyklu

Skrze transmisni mechanismus ptlisobi nastroje ménové politiky vedle zamyslenych dopadti
do realné ekonomiky také na financni systém. Na pozici zemé ve finan¢nim cyklu ma ménova
politika vliv zejména svym plsobenim na UGvérové standardy, Uvérovou aktivitu, miru rizik
podstupovanych finanénimi institucemi a na ceny finanénich i nefinanénich aktiv.*” Nastaveni mé&nové
politiky, kterd svymi nastroji na projevy finanéniho cyklu zemé& primarné nereaguje, mize za uréitych
finanénich a ekonomickych podminek pfispét k zesileni jeho vykyvl a vést k nutnosti dodate¢né
reagovat na tento vyvoj prostfednictvim nastroji makroobezietnostni politiky.

Vcéasné pouziti vhodné zvolenych makroobezietnostnich nastrojd a pripadné i nastrojd
dohledu nad finanénim trhem do urcité miry neutralizuje nezamyslené vedlejsi efekty
ménové politiky a zamezuje tim sniZeni odolnosti finanéniho systému zemé viic¢i negativnim
sokltim. V obdobi po globalni financni krizi pretrvavajici velmi uvolnéné meénové politiky v evropskych
zemich znacné zlevnily zdroje financovani ve financnich systémech, ¢imz na delSi obdobi podpofrily
Uvérovou dynamiku a rlst cen investi¢nich aktiv. V reakci na tento vyvoj byly z divodu zabranéni
zhordeni kvality poskytovanych Gvérd a zvy$eni odolnosti jejich poskytovateld nékolika zemé&mi
zavedeny obezfetnostni nastroje*® jako napfiklad limity pro ukazatele DTI, DSTI, LTV nebo zvysena
sazba proticyklické kapitalové rezervy.

Pouziti nastroji makroobezietnostni politiky ¢i dohledovych nastrojéi vsak miize byt
komplikovano existenci réznych institucionalnich a technickych omezeni,* ktera se
vstupem do bankovni unie jesté dale rozs$ifi (viz Box 3 téchto Analyz sladénosti). Ucinnost
makroobezFetnostnich nastroji zarover vyzaduje optimalni miru agresivity pfisluiné autority, aby ta
svou pripadnou priliSnou reakci nevytvarela v systému dodatecné nezadouci efekty. PFi uplatiovani
spoleéné ménové politiky v CR by proto bylo zadouci, aby jeji nastaveni nepfispivalo k pfiliné
rozkolisanosti  finanéniho cyklu deské ekonomiky, nebot nadmérné agresivni narodni
makroobezretnostni politika CNB zpozdénd ve svém plsobeni by se nakonec mohla stat velmi
nakladnou.

Pomoci indikatoru finan¢niho cyklu byla analyzovana vyse popsana interakce ménové a
makroobezfetnostni politiky v rdznych evropskych zemich. Mezi c¢tyfmi konvergujicimi
stfedoevropskymi ekonomikami (Ceskou republikou, Madarskem, Slovinskem a Slovenskem) byly
srovnany staty s vlastni ménovou politikou (CR a Madarsko) a ¢lenské zemé eurozény (Slovinsko

47 Struéné a prehledné jsou efekty ménové politiky na finanéni stabilitu popsdny napf. v The interaction of
monetary and macroprudential policies - background paper (IMF, 2012) nebo v Zéakladni cile centralni banky
a interakce ménové a makroobezretnostni politiky pfi jejich dosahovéani (Frait, Malovana, Tomsik, 2015).

“8 Evropské zemé a jimi vyuZivané makroobezfetnostni nastroje jsou popsény napf. ve Zpravé o finanéni stabilité
2017/2018, tab. V.4.

4 Jde naptiklad o potfebu pouZit politicky nepopuldrni nastroje, o délku procesu odsouhlaseni a notifikace
makroobezfetnostnich nastrojd apod.
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a Slovensko) a zaroveri zemé s aktivnéj$i (CR, Slovensko) a méné aktivni makroobezfetnostni
politikou (Madarsko, Slovinsko). U Ceské republiky se v ddsledku postupného zpfisfiovani
makroobezFetnostni politiky zastavil rapidni posun ve finanénim cyklu smérem vzhiru a poté, co se
zpfisnila i ménova politika, doslo dokonce k mirnému poklesu zjednoduseného indikatoru (viz Graf B9
vlevo). Slovensku se dafilo zbrzdit daldi posun do rlstové faze finanéniho cyklu aktivni
makroobezretnostni politikou. I prestoze je makroobezietnostni politika na Slovensku mirné prisnéjsi
nez v CR, doslo v roce 2017 k divergenci mezi indikétory finanéniho cyklu CR a Slovenska zapfi¢inéné
také pokracujici expanzivni ménovou politikou ECB. U Madarska i Slovinska je v posledni dobé patrny
rychly posun ve finanénim cyklu smé&rem vzhlru vyvolany uvolnénou mé&novou politikou,*® ktery nebyl
korigovan prostrednictvim aktivni makroobezietnostni politiky.

Graf B9: Vliv ménové a makroobezretnostni politiky na financni cyklus ve vybranych zemich
(0 minimum, 1 maximum)

1,0 4 o v L . 1,0 Zackatek zpfisfiovani MaOP v CR

Zasa}tek zprisnovant [=CENACE: Zacatek zpFisiovani MP v CR

(Z:;catek APV 17 ER Zavedeni nemovitostnich opatreni v IE
081 aea=-HU 0,8 - —;:EZ

===-sI
\‘ - weSK PT
0,6 - 0,6
0,4 - 0,4 -+
0,2 1 0,2 1
0,0 T T T r T 0,0 T r r - -
12/07 12/09 12/11 12/13 12/15 12/17 12/07 12/09 12/11 12/13 12/15 12/17

Pozn.: Zjednoduseny indikator financniho cyklu nabyva hodnot od 0 do 1, pficemz vysSi hodnota znamena expanzivni fazi
financniho cyklu.
Zdroj: Vypocet CNB s vyuzitim dat ECB, Eurostat, BIS a narodnich centralnich bank

Zajimavé je rovnéz srovnani v pisobeni ménové a makroobezrietnostni politiky mezi
Ceskou republikou a vybranymi zapadoevropskymi zemémi (Irskem, Nizozemim
a Portugalskem, viz Graf B9 vpravo). Vtomto vybéru jsou zahrnuty =zemé s aktivni
makroobezfetnostni politikou (Ceskd republika a Irsko) a dvé méné aktivni zemé (Nizozemi
a Portugalsko). Srovnani vyvoje v Irsku a v Portugalsku pfitom ukazuje plsobeni makroobezietnostni
politiky na vyvoj ekonomiky ve financnim cyklu. Obé zminéné zemé byly silné zasazeny globalni
finanéni krizi z let 2008-2009 a nasledné zaznamenaly témé&F totozny vyvoj finanéniho cyklu.® Po
velmi intenzivnim rlstu cyklu v pfipadé obou zemi je patrnd divergence poté, co irska
makroobezretnostni autorita pristoupila k vyraznému zprisnéni nékterych makroobezretnostnich
opatieni,®? &mz zpomalila posun ve finanénim cyklu smé&rem vzhiru a stabilizovala pozici (podobné
jako makroobezretnostni politika v Ceské republice). Naopak Portugalsko se pfi absenci aktivnéjsi
makroobezietnostni politiky posouvalo v cyklu smérem vySe a i pres mirnou korekci v roce 2016 je
aktualné nad vrcholem dosazenym v roce 2006. Podobny vyvoj jako v pripadé Portugalska lze vidét
i v pripadé Nizozemi.

50 Madarsko po fazi uvolfiovani ménové politiky od roku 2012 zatim nepfistoupilo k jejimu zptisnéni.

51 Jednoduchd korelace finanéniho cyklu téchto dvou zemi byla do zavedeni makroobezfetnostnich opattfeni
priblizné 0,81.

52 v Gnoru 2015 predstavila irska centrdini banka limity na hypoteéni Gvéry. Pomér velikosti Uvéru ke kupni cené
(LTV - Loan to Value) byl pro domacnosti kupujici prvni nemovitost omezen na 90 % hodnoty nemovitosti
nepfesahujici 220 000 € a na 80 % u casti hodnoty nemovitosti presahujici 220 000 €. Omezen byl rovnéz
ukazatel podilu zadluzenosti na hrubych roc¢nich pfijmech na 3,5 (LTI - Loan to Income).
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Konvergence Gurokovych sazeb

Rostouci diferencidl krétkodobych sazeb v Ceské republice a eurozéné naznacuje, Ze spole¢nd ménova
politika ECB by v soulasné fazi hospodarského cyklu plné nevyhovovala potfebam domaci ekonomiky.
Dlouhodobé jsou vsak korunové urokové sazby blizko eurovym, takzZe riziko vyrazného Soku

spojeného s jejich sblizenim pfi pFijeti eura zdstava relativné malé.

Nominalni arokovy diferencivél
u kratkodobych i dlouhodobych sazeb CR

Graf 22: Rozdily v tfimésic¢nich Grokovych sazbach
viéi eurozéné (v p. b.)

viéi eurozéné se zvysSil, zejména 10 -

v disledku postupného zpFisnovani

domaci ménové politiky. Diferencial 81 [/
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nekonvencnich meénovych opatfeni centralni 2 ] Mea,

banky 3M sazba v poslednim Cctvrtleti roku M,——.::‘\‘f
2017 pribliZzila nulové hranici, a poklesl tak 0 ,’p\"v ==
i Grokovy diferencial vi¢&i eurozéné. V Polsku je ~J

3M sazba od roku 2015 stabilni a diferencial
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V ptipadé vladnich dluhopisi s desetiletou Zdroj: Eurostat, vypoget CNB

dobou splatnosti rostly ¢eské vynosy vice nez

némecké>? a jejich vzajemné rozpéti v &ervnu 2018 doséhlo v priméru 1,8 p. b. K rlstu ¢eskych
vynosU prispélo kromé aktudlniho negativniho sentimentu vici rozvijejicim se trhdm také ocekavani
pokracujiciho zvySovani sazeb CNB. Presto se vynosy ceskych dluhopisdi nachazeji pod urovni
polskych a madarskych, jejichZ diferencial vici némeckym z{stava i pres vykyvy okolo 3 p. b.

Volatilita a sladénost vyvoje ménovych kurzl

Implikovana i historicka volatilita kurzu Ceské
mény viéi euru zGstdva po opusténi kurzového k euru (v %)
zévazku CNB zvy$end. Klouzavd korelace 30 -
vSech sledovanych mén v regionu s eurem je

v poslednich letech pomérné vysoka. Korelace 25 A
kurzG koruny a eura viéi dolaru zdstava
v porovnani s madarskym forintem a polskym
zlotym nadéle nejvyssi. Ceskd ména tedy
reaguje na zmény prostredi mimo eurozénu
podobné jako euro, cozZ indikuje vysoky stupen 10
sladénosti.

Graf 23: Historicka volatilita ménovych kurzd

20

15

Implikovana i historicka volatilita ceské
mény vici euru se béhem posledniho roku 0
vyraznéji nezmeénila. Opusténi kurzového 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
zévazku CNB v dubnu 2017 pfineslo zvyseni czK ——HUF PLN
historické volatility na obdobné hodnoty, Zdroj: Datastream, vypocet CNB

jakych dosahuji mény Polska a Madarska
(Graf 23). Napéti na financnich trzich v souvislosti s hrozbou globalni obchodni valky pfispélo

53V pripadé dlouhodobych sazeb jsou jako reference pouzivany vynosy némeckych vlddnich dluhopisd.

Dlouhodobé sazby u nékterych statl eurozény totiz v minulosti vykazaly extrémni hodnoty, jimi ovlivné&ny primér
eurozoény tak nelze povazovat za vhodné méfitko pro srovnani.
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ve druhém ctvrtleti 2018 k narlstu volatility véech mén v regionu. Podobny vyvoj v zavéru
sledovaného obdobi je patrny také v piipadé implikované volatility, tj. ocekdvané volatility kurzG mén
zemi dané cenami opci na jednotlivé mény. Celkové v8ak volatilita kurzu koruny zlstava nizéi nez
pred zavedenim kurzového zévazku CNB.

Vyvoj kurzili sledovanych mén viic¢i americkému dolaru byl obdobny jako vyvoj kurzu eura
(Graf 24). Pohyb kurzd téchto mén byl ve druhém pololeti lofiského a prvnim pololeti leto$niho roku
do znaéné miry ovlivnén geopolitickymi udalostmi a souvisejici rostouci averzi k riziku.>*

Obdobny vyvoj kurzli se projevil ve zvysené klouzavé korelaci sledovanych mén viéi dolaru
s vyvojem eura viéi americké méné. Klouzava korelace mezi kurzy ceské koruny, madarského
forintu a polského zlotého vi¢&i dolaru na jedné strané& a kurzu eura k americkému dolaru na strané
druhé dosahovala na prelomu let 2017 a 2018 hodnot blizkych 0,9. V souvislosti s ukoncenim
kurzového zavazku CNB doslo u ¢eské koruny k docasnému vyraznému snizeni korelace kurzu,”® ta
se vSak poté opét rychle zvysila k hodnotam kolem 0,9 pozorovanym pred zavedenim zavazku. Také
v celém dosavadnim pribé&hu roku 2018 se - stejné jako v minulosti — drzi na vy&sich hodnotach nez
je tomu v pripadé zjisténé korelace u madarského forintu a polského zlotého (Graf 25). Vysoka mira
korelace kurzl dvou mén vi¢&i tfeti, referenéni méné pFitom odradzi podobnost faktord, které na
utvareni kurzl plsobi, a je znakem slabsi intenzity asymetrickych tlakd.

Graf 24: Vyvoj kurzd k USD Graf 25: Korelace ménovych kurzi k USD
index, leden 2017 = 100 (korelace: nar. ména/USD, EUR/USD)
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54 Do stfedu pozornosti se z politickych udalosti dostaly zejména riziko obchodnich valek souvisejici s politikou
Spojenych statd, brexit, neshody v némecké vladé v souvislosti s migracni politikou, politické napéti v Italii
a situace v Severni Koreji a v Turecku.

53 Viz Box 3 v Analyzach sladénosti 2017.
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3.2 PODOBNOST TRANSMISE MENOVE POLITIKY

Hloubka finan¢niho zprostiedkovani

Zadluzeni soukromého sektoru

Podobnost struktury rozvahy nefinan¢nich podnikd v CR s EA
Podobnost struktury rozvahy domacnosti v CR s EA

Podobnost struktury objemu Gvérd nefinan¢nich podniké v CR a EA
Podobnost struktury objemu Gvérd na bydleni v CR a EA

Spontanni euroizace

n Inflacni perzistence

Financni systém

Hloubka finanéniho zprostfedkovéni i vyse zadluZenosti soukromého sektoru jsou v Ceské republice
vyrazné pod primérem eurozény. Ten ovéem nepfedstavuje hladiny, k nimZ by mél &esky finanéni
sektor dokonvergovat, protoZe v Fadé zemi ménové unie doslo k pfedluZzeni soukromého sektoru.

Rozdil mezi rozsahem finanéniho zprostiedkovani v Ceské republice a v eurozéné se
v lofiském roce mirné snizil, nicméné stale zlstava vyrazny. V Ceské republice hloubka
finanéniho zprostiedkovani®® meziroéné poklesla o 6,2 p. b. na hodnotu 140 %, v eurozéné& doslo
k jejimu snizeni o 15,4 p. b. na 626,4 % (Graf 26). Hloubku finan¢niho zprostfedkovani v eurozéné
vSak nelze povaZovat za Uroven, k niz by mél Cesky financni sektor konvergovat, protoZze nadmérna
velikost financniho sektoru spolu s provazanosti jednotlivych financ¢nich instituci mohou predstavovat
zdroj rizik.

Dominantni &asti finanéniho systému v Ceské republice zlstdvd bankovni sektor.’” Vysoké tempo
rlstu aktiv investiénich a penzijnich fondd ovdem v poslednich letech zvy3uje také vyznam
nebankovni C¢asti. Podil nebankovni ¢asti na aktivech celého financniho systému se vSak stale
pohybuje vyznamné pod Urovni béznou ve vyspélych zemich eurozény.

56 Hloubka finanéniho zprostiedkovani je vyjadiena jako podil aktiv finanénich instituci (mimo centrdini banky) na
HDP. Bilan¢ni suma bankovniho sektoru je oci$téna o expozice vi¢i centraini bance. Pro Ucely zpracovani této
kapitoly byla pouZita data statistiky finanénich G&td a ménové a finanéni statistiky, kterd umoziuji mezinérodni
srovnani. Tyto Udaje vSak nemuseji byt vzdy zcela shodné s Udaji sbiranymi v ramci narodnich dohledovych
statistik o dohlizenych finanénich institucich v jednotlivych zemich, a to kv{li dilcim metodologickym odliSnostem.
57 Bankovni sektor pfedstavuje 79 % aktiv domdcich finanénich instituci (mimo CNB). Vazba domacich bank na
bankovni sektor eurozény je dana prevazné zahrani¢nim plvodem viastnikl domaciho bankovniho sektoru.
Ke konci roku 2017 bylo zahrani¢nimi vlastniky spravovano celkem 92,1 % aktiv bankovniho sektoru.
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Graf 26: Hloubka financéniho zprostredkovani Graf 27: Zadluzeni soukromého sektoru
(aktiva financnich instituci v % HDP) (v % HDP)
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Pozn.: Finanéni sektor nezahrnuje aktiva centrdlnich bank. Pozn.: EA prfedstavuje primér &lenskych zemi eurozény véazeny
Bilanéni suma bankovniho sektoru je ocisténa o expozice velikosti HDP.
vi¢i centrdlni bance. Hodnota eurozény prevysSuje Zdroj: MMF IFS, Eurostat
ostatni zemé v grafu vzhledem k vyznamnému objemu
aktiv financnich instituci Lucemburska, Irska, Nizozemi
a Francie jak ve vztahu k jejich HDP, tak v porovnani
s celkovymi finanénimi aktivy eurozony.
zdroj: CNB, ECB, Eurostat, ndrodni centralni banky

Ceské domacnosti a podniky jsou ve srovnani s eurozénou i nadale vyrazné méné
zadluzené. V eurozoné pomér zadluZeni soukromého sektoru postupné klesa, z maximalni hodnoty
160 % HDP v roce 2011 se snizil na 125 % HDP v roce 2017. Naopak v Ceské republice doslo v tomto
obdobi k jeho mirnému néarlstu z 58 % HDP na 59 % HDP (Graf 27). Vzhledem k rlstu Gvérd
v domaci ekonomice a probihajicimu procesu oddluzeni soukromého sektoru v nékterych zemich
eurozony lze predpokladat, ze konvergence k eurozéoné bude v této oblasti pokracovat.

Struktura financnich aktiv a pasiv podnikdi a domacnosti

Pozvolné proména struktury rozvah podnikd v Ceské republice vede k postupnému zvySovéni jejich
strukturalni podobnosti s podniky v eurozéné. Struktura rozvah ceskych domécnosti naproti tomu
vykazuje setrvacnost, a rozdily ve struktufe mezi Ceskou republikou a eurozénou proto zdstavaji
celkové vysSsi. To do znacné miry odrazi previadajici konzervativni pfistup ceskych domacnosti
k investicim do financnich aktiv.

Strukturalni podobnost rozvahy ¢Eeskych podnikii s podniky v eurozéné mirné vzrostla
(Graf 28). Prispél k tomu zejména pokles podilu ostatnich zévazkd, které v Ceské republice tradi¢né
predstavuji vyznamnou polozku strany pasiv, prostfednictvim niz dochazi k velmi kratkodobému
financovani (do tifi mésicl). Ve sméru vyssi strukturdlni podobnosti rovnéz plsobilo oboustranné
sblizeni podilu bankovnich Gvérd. Naproti tomu neddvny Gtlum emisi dluhovych cennych papird v CR
vede spide k mirnému odchyleni struktur. Ve srovnani s ostatnimi zemémi vykazuji podniky v Ceské
republice vyssi podobnost s eurozénou nez podniky na Slovensku a dosahuji zhruba stejné podobnosti
jako podniky v Portugalsku a Polsku.
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Graf 28: Strukturalni podobnost rozvahy nefinanénich podniké z pohledu finanénich pasiv
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Pozn.: Landesmann(v index nabyvd hodnoty z intervalu [0;1], pfi¢emZ plati, Ze &m je hodnota indexu blize k nule, tim je
struktura srovnavanych bilanci podobnéjsi. Pro nefinan¢ni podniky byly pouZity podily jednotlivych kategorii pasiv
na celkovych pasivech. Skokovy pokles Landesmannova indexu na prelomu let 2015 a 2016 byl zpdsoben narlstem podilu
Gcasti Ceskych firem v agregétni rozvaze vlivem metodické Upravy.>®

Zdroj: ECB, vypocet CNB

Strukturalni podobnost rozvah ceskych domacnosti s domacnostmi v EA se naopak pfrilis
neméni. Je to zplsobeno pouze velmi pozvolnym sblizovanim podilu likviditni a investiéni slozky
rozvah. Posledni znatelngjsi priblizeni ve struktufe rozvah ceskych domacnosti k eurozéng, tedy
snizovani podilu obé&ziva a vkladd na celkovych aktivech ve prospéch podilovych listd a penzijnich
programd, probihalo v roce 2015 (Graf 29). Od té doby podobny vyvoj nepokracuje. V sou¢asné dobé
tak Landesmann(v index setrvava na hodnoté kolem 0,21 a je vy33i nez v ostatnich srovnavanych
zemi s vyjimkou stfedoevropského regionu. Ceské domdcnosti tak ve srovnani s domdcnosti
v eurozoné prozatim méné vyuzivaji prileZitosti k investicim do financnich aktiv. Vzhledem
k pretrvavajici rozdilné struktufe rozvah domacnosti lze predpokladat i jejich rozdilnou citlivost
v reakci na zménu Urokovych sazeb.

Graf 29: Strukturalni podobnost rozvahy domacnosti z pohledu financ¢nich aktiv
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Pozn.: Landesmann(v index nabyvd hodnoty z intervalu [0;1], pfi¢emZ plati, Ze &m je hodnota indexu blize k nule, tim je
struktura srovndvanych bilanci podobnéjsi. Pro nefinanéni podniky byly pouzity podily jednotlivych kategorii pasiv na
celkovych pasivech.

Zdroj: ECB, vypocet CNB

58 Byla provedena revize postupu propoctu financnich instrumentl AF.512 (Nekotované akcie) a AF.519 (Ostatni
Ucasti). Data byla uvedenym propoc¢tem revidovana za 1.Q 2016 az 3.Q 2017, za 4.Q 2017 jsou jiz sestavena
revidovanym postupem. Revize dat za obdobi 1.Q 2004 az 4.Q 2015 je planovana na rok 2020.
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Vliv ménové politiky na klientské Gurokové sazby

v Ceské republice je pfenos zmén sazeb financéniho trhu do klientskych sazeb pomérné rychly.
Zménami mezibankovnich sazeb jsou pfitom vyraznéji ovlivnény klientské sazby uvér( nefinanénim
podnikim neZ sazby uvér( doméacnostem, mimo jiné kvili smluvnimu navézani sazeb u prvné
uvedené kategorie Uvéri na mezibankovni sazby. Transmise v CR a v eurozéné funguje rizné
intenzivné skrze jednotlivé kandly, vilivem rozdilné féaze cyklu ménové politiky a vlivem pouZiti
nekonvencnich néstroji v eurozéné. Proto neni v soucasnosti porovndni transmise v CR s transmisi
v EA proveditelné. Rozpéti &Eeskych klientskych sazeb nefinanénim podnikim vié&i jednodenni
mezibankovni sazbé se nachdzi nize neZ v eurozéné a ma mirné odliSnou strukturu, odraZejici
zejména vyssi heterogenitu rizikové prémie zemi eurozony.

Vo ve

Vétsina nefinan¢nich podnikl sledovanych zemi cerpa uvéry s pohyblivymi sazbami ¢i se
sazbami s fixaci do jednoho roku, coz pFinasi pomérné rychlou transmisi zmény
ménovépolitickych a nasledné trznich sazeb do Groéeni Gvérli v uvedeném segmentu.
V Ceské republice byl v predkrizovém obdobi pfenos zmény trznich sazeb do klientskych u téchto
avérd pomérné rychly (60 % transmise se uskuteénilo jiz v pribéhu jednoho mésice).>® V pokrizovém
obdobi vSak kratkodoba reakce na zménu sazby vymizela a transmise celkové oslabila; délka
transmise zlstala jeden az tfi mésice, a to i u Gvérl do 30 mil. K& s fixaci nad 1 rok.®® K mens&i
citlivosti celkové transmise by do budoucna mohl vést déle pozvolna nardstajici podil Gvérl s fixaci
deldi nez 1 rok (Graf 30). Tento segment v$ak v CR zatim neni pfili§ vyznamny, nebot véha téchto
Gvérd je stale nizka (12 %).

Graf 30: Struktura nové poskytnutych Gvérl nefinanénim podnikéim dle fixaci arokovych sazeb
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Pozn.: 1R M, resp. 1R V predstavuje oznaceni pro malé (do 1 mil. EUR), resp. velké (nad 1 mil. EUR) Uvéry s pohyblivou &i fixni
urokovou sazbou do jednoho roku a dalSi popisky predstavuji tyto Gvéry s del$imi fixacemi Urokovych sazeb. Agregat
eurozény mé proménlivou strukturu s rostoucim poétem zemi. Udaje za rok 2018 jsou k &ervnu.

Zdroj: ECB, vypocet CNB

Rozpéti klientskych sazeb 2z avérd nefinanénim podnikim a jednodenni sazby
mezibankovniho trhu je v Ceské republice nizsi nez v eurozéné. To odrazi nizsi Gvérové riziko
klientd vnimané tuzemskymi bankami a zna&nou heterogenitu rizikové prémie ¢&lenskych zemi
eurozoény, jejiz periferni zemé& zvy3uji celkové Gvé&rové riziko v rdmci mé&nové unie. Narlst rozpéti
v eurozéné nastal zejména po roce 2011, kdy v dusledku dluhové krize do$lo ke skokovému naristu
nejprve vynost dluhopist a nasledné i klientskych sazeb (Graf 31). Od té doby pozvolna kles3,
zatimco v pFipadé Ceské republiky je pozorovan zvolna klesajici trend jiz od roku 2009. Vliv predchozi
krize se projevuje také v rozdilné struktuie rozpéti mezi Ceskou republikou a eurozénou. Zatimco

59 Horvéath a Podpiera (2009) a Babecka-Kucharéukova a kol. (2013).
0 Havranek a kol. (2016).
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v domaci ekonomice je rozpéti dominantné déno rozdilem klientskych sazeb a vynos vladniho
dluhopisu, v eurozén& se na ném vyrazné&ji podili riziko vldd zachycené rozdilem vynos( jejich
dluhopist vi¢i tfimésiéni sazb& penézniho trhu.

Graf 31: Rozklad rozpéti rokovych sazeb z Gvérd nefinanénim podnikiim a O/N sazeb mezibankovniho
trhu (v p. b.)
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Pozn.: Rozdil mezi tfimési¢ni a jednodenni mezibankovni sazbou (3M - O/N). Rozdil mezi pétiletym vynosem statnich dluhopisd
a tfimési¢ni mezibankovni sazbou (Vynos dluhopisu - 3M). Klientsk& sazba z Gvérl nefinanénim podnikdm viadi vynosu
z pétiletého statniho dluhopisu (Klientskd sazba - vynos). Data jsou mési¢ni pramé&ry.

Zdroj: ECB, CNB, vypocet CNB

Mezi Gvéry na bydleni, které jsou hlavhim segmentem zadluZenosti domacnosti, vzrosti
podil avérd s fixaci nad 5 let ve vétsiné nami sledovanych zemi. Je to dano velmi nizkymi
klientskymi sazbami a motivaci domacnosti zafixovat Urokovou sazbu co nejdéle do budoucna na co
nejnizéich nabizenych Urokovych sazbach. V Ceské republice podobné jako v eurozéné cerpaiji
domacnosti zejména Gveéry s fixaci sazby nad jeden rok, coz pfispiva k podobnosti transmise ménové
politiky do bilanci domécnosti (Graf 32). V CR vsak stale jesté dominuji Uvéry s fixaci sazby
od jednoho roku do péti let, zatimco v eurozéné prevladaji Gvéry s delSimi fixacemi (téméF polovina
vdech poskytnutych Gvérl ma aktualné fixaci na 10 let). Oproti lofisku viak do$lo i v Ceské republice
k ptiklonu k fixacim mezi 5 az 10 lety, coz milZe vést k pomalejéi transmisi, a tim ke sblizeni
s eurozénou.

Graf 32: Struktura nové poskytnutych Gvérii domacnostem na bydleni dle fixaci Grokovych sazeb
(v %)
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Pozn.: Agregat eurozény mé promeénlivou strukturu s rostoucim poftem zemi. Udaje za rok 2018 jsou k ervnu.
Zdroj: ECB, vypocet CNB
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Spontanni euroizace

Proces spontanni euroizace cCeské ekonomiky se vyznacuje postupné rostoucim vyuzivanim eura
nefinancnimi podniky zejména vlivem trvale vysoké obchodni provézanosti s eurozénou a snahou
o pFfirozené zajistovani kurzového rizika. Tento proces bude zfejmé pokracovat, &imZ bude posilovat
argumenty ve prospéch pfijeti eura. Euroizace u domacnosti je naopak dlouhodobé velmi nizka.

v

Uroven spontanni euroizace se za posledni rok zasadnéji nezménila, dlouhodobé se vsak
postupné zvysuje v didsledku trvale vysoké otevienosti ¢eské ekonomiky. To se projevuje
i vy$&im vyuzivanim eura pfi tuzemskych platbach podniki a vy$s$im cerpanim podnikovych Gvérd
v eurech. Podil celkovych Gvé&rl v cizi m&né na celkovych Gvérech soukromému sektoru vsak stdle
patfi ve stfedoevropském regionu k nejnizSim (dosahuje 15 % a v poméru k HDP se pohybuje na
Grovni 8 %). Také podil cizoménovych Gv&rl na celkovych aktivech bank zlstdvd pomérné nizky
(6 %). Z hlediska vklad( je euroizace zanedbatelnd. Poptdvka domacnosti po Uvérech a vkladech
v cizi méné je nizkd vlivem vysoké ddvéry v domaci ménu a stabilniho makroekonomického
a institucionalniho prostiedi.

U podnikl podil Gvérd v cizi méné na celkovych bankovnich Gvérech setrvava v blizkosti
historického maxima, roste zajisténi podnikd& terminovanymi instrumenty (Graf33 a
Graf 36). Cerpani Gvérl v cizi méné souvisi s vyznamnou obchodni provazanosti s eurozénou
a s pfirozenym bilanénim zajistovanim proti kurzovému riziku, které vyrazné zesililo pfed ukonéenim
kurzového zavazku v dubnu 2017. Po ukoné&eni zavazku pak rlst Gvérd v cizi mé&né zpomalil, coz bylo
doprovézeno zvydenim zajidtovani vyvozu podnikd klasickymi terminovanymi operacemi.®! Podil
avérl v cizi mé&né na celkovych Uvérech nefinanénim podniklim se tak stabilizoval okolo 30 %.
Naopak podil vkladd v cizi méné na celkovych podnikovych vkladech je pod dlouhodobym priimérem.

Z hlediska odvétvi prevladaji eurové Gvéry v priimyslu a v oblasti nemovitosti, roste vsak
jejich objem i v obchodu, dopravé a ve stavebnictvi. Podil eurovych Gvérd poskytnutych odvétvi
zpracovatelského primyslu domacimi bankami ma dlouhodobé& rostouci trend a dosahuje jiz vysoké
Grovné 47 %, coz souvisi s vyznamnym zastoupenim exportnich podnikl v tomto odvétvi. Euroizace
z hlediska Gvérd a vkladd je i pfi pohledu na jednotlivd odvétvi u podnikd asymetrickd (Graf 34).
Zatimco podil eurovych GUvérl se v poslednich deseti letech ve vyznamnych odvétvich zvysil, podil
eurovych vklad( u domécich bank se zadsadné&ji neménil & v nékterych odvétvich dokonce poklesl.

Graf 33: Uvéry podnik@im v cizi méné Graf 34: Uvéry a vklady v eurech dle odvétvi
(podily na celk. Gvérech u domacich bank, v %) (2018, podily na celk. Uvérech a vkladech, v %)
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61 Dle Setfeni CNB a SP CR v nefinanénich podnicich (déle jen Setfeni) bylo ve druhém ¢&tvrtleti 2018 zajisténo
zhruba 44 % vyvozu podnikd finanénimi terminovanymi instrumenty.
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CYKLICKA A STRUKTURALNI SLADENOST

47

Rist eurovych podnikovych Gvérd je v poslednim obdobi motivovan i zvySenim diferencialu
ceskych klientskych Grokovych sazeb viici eurozéné. Ten se u velkych Gvérl s objemem nad
1 mil. EUR pohybuje okolo 1 p.b., a podporuje tak pretrvavajici vy&si rdst Gvérl v cizi méné
(8,8 %v ¢ervnu 2018) oproti dynamice korunovych Gvérd.

Podil eurovych plateb navzajem mezi éeskymi podniky se v pribéhu roku 2018 zasadné
neménil, za poslednich nékolik let se vsak zdvojnasobil. Velké, exportné orientované
primyslové podniky tak z dlvodu snizeni kurzového rizika preferuji platbu doméacim dodavatelim
v eurech. Podil eurovych plateb za material, vyrobky a sluzby mezi domacimi nefinanénimi podniky
tak ¢ini jiz zhruba 20 % (Graf 35).%?

Graf 35: Podily eurovych plateb mezi ceskymi Graf 36: Podily zajisténi vyvozu proti kurzovému
podniky (v %) riziku (v %)
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Platby dodavateldm rezidentdm na tizemi CR
Inkasa od odbératelll rezidentl na Gzemi CR

Zajisténi vyvozu proti kurzovému riziku v daném ctvrtleti

Zajisténi vyvozu proti kurzovému riziku v nasl. 12 mésicich

Zdroj: Setteni CNB a SP CR v nefinanénich podnicich Zdroj: Setieni CNB a SP CR v nefinanénich podnicich

Inflaéni perzistence

Perzistence inflace je v Ceské republice ve Graf 37: Odhady perzistence inflace
srovnani se sledovanymi zemémi spise

nizsi (Graf 37). Inflace se tedy po Soku 1,0 1

navraci zpét k rovnovaze pomérné rychle, coz

znacdi relativné dobrou schopnost ceské 0,8 A

ekonomiky efektivné vstiebavat 0,66

makroekonomické Soky. Rozdily v odhadnuté
perzistenci mezi zemémi ve zkoumané skupiné
jsou vSak ekonomicky malo vyznamné,

0,6

znatelny neni ani rozdil mezi stavajicimi ¢leny 0,4
eurozony a zemémi stojicimi dosud mimo
eurozdénu. Pripadné dopady spolecné ménové 0,2
politiky by tak z tohoto pohledu byly ve vSech
srovnavanych zemich obdobné. 0,0

Ccz AT DE PT HU PL SI SK

Pozn.: \{\'/poéet za obdobi 2008Q1-2018Q2.
Cim blize jsou hodnoty k jedné, tim je inflace strnulejsi.
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

62 ple Setfeni.
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4 PRIZPUSOBOVACI MECHANISMY CESKE EKONOMIKY

4.1 FISKALNI POLITIKA

u Cyklicky ocisténé saldo vladniho sektoru
u Zadluzeni vladniho sektoru

n Proticyklické plisobeni fiskalni politiky
u Dlouhodoba udrzitelnost verejnych financi

Aktualni pfiznivy stav Ceskych verejnych financi vytvari prostor pro realizaci stabilizacni funkce
fiskalni politiky. Ten vsak bude v budoucnu limitovan dopady neddvno schvalenych diskrecnich
opatfeni, kterd povedou k ndrdstu mandatornich vydaji a odrazi se i ve zhor$ené dlouhodobé fiskaini
udrZitelnosti.

Z pohledu plnéni konvergencnich kritérii a zavazkl vyplyvajicich z Paktu stability a ristu
Ize fiskalni politiku CR hodnotit pFiznivé. Hospodareni vladniho sektoru se v poslednich dvou
letech - i diky dlouhodobému silnému hospodaiskému rlstu — nachadzi ve znatelném prebytku, ktery
v roce 2017 dosahl vyse 1,5 % HDP. Prebytkového hospodareni vliadniho sektoru je dosahovano i ve
strukturalnim vyjadreni. Bezpecné je tak plnén stfednédoby cil (MTO) pro strukturalni schodek ve vysi
1 % HDP. Aktualni pFiznivy vyvoj v oblasti vefejnych financi je spojen s postupnym poklesem podilu
vladniho dluhu na HDP, a to v roce 2017 az na hodnotu 34,7 % HDP. V rdmci srovnavanych zemi je
na tom CR z hlediska vy$e salda i dluhu vladniho sektoru aktudiné nejlépe (Graf 38 a Graf 39).
Soucasna prizniva situace vytvofila potencialni prostor pro realizaci nutnych strukturalnich reforem
i pro zadouci stabilizaéni proticyklické pusobeni fiskalni politiky, a to jak pfi pravdépodobném
pokraCovani expanze domaci ekonomiky, tak zejména v podminkach pripadného budouciho
ekonomického uGtlumu.

Graf 38: Saldo vladniho sektoru (v % HDP) Graf 39: Dluh vladniho sektoru (v % HDP)
27 1,5 2008 =2013 m=2015 m2017 140 4 2008
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Zdroj: Eurostat Zdroj: Eurostat

Rozsah plisobeni automatickych stabilizator& neni v pripadé Ceské ekonomiky pFilis
vysoky. To je dlsledkem relativné mirné progrese dariového systému a malého objemu vyplacenych
socialnich davek zavislych na cyklickém vyvoji ekonomiky. Tyto faktory se odrazeji v nizsi souhrnné
rozpoctové elasticité®® na vyvoj produkéni mezery v porovnani s ostatnimi srovnavanymi zemémi.®*

63 Ta vyjadfuje celkovou citlivost hospodafeni viddniho sektoru na ekonomicky vyvoj (resp. na mezeru vystupu).
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Vysledna cyklicka slozka se tak v minulosti pohybovala pobliz nuly, zpravidla do 1 % HDP (Graf 40).
Vyjimkou byly roky 2008 a 2013-2014, kdy byl pfiznivy, resp. nepfiznivy ekonomicky vyvoj tak
zretelny, Ze se cyklickd slozka od témér neutrdlnich hodnot vyznamné odchylila. Nizsi ucinnost
automatickych stabilizatord v CR byla potvrzena i v rdmci analyzy automatickych stabilizatorll napfic
prijmovymi skupinami.®®

7 vz

Graf 40: Saldo vladniho sektoru CR, jeho cyklicka a strukturalni ¢ast (v % HDP) a fiskalni pozice (v p. b.)

mmmmm Cyklickd slozka dle metody ESCB

mmmm Strukturdlni saldo dle metody ESCB

-4 -

Celkové saldo
-5 A = === Fiskalni pozice
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Pozn.: Fiskalni pozice méfi meziroCni zménu strukturalniho salda, jeji kladna hodnota indikuje fiskalni restrikci, zaporna hodnota
fiskalni expanzi. Strukturaini saldo je saldo vladniho sektoru ocisténé o vliv ekonomického cyklu a upravené o mimoradné
jednorazové operace.

Zdroj: CSU (2008-2017) a CNB (progndza 2018-2020 a vypocty)

Stabilizaéni ptisobeni fiskalni politiky prostiednictvim cilenych diskreénich opatieni je v €R
dlouhodobé také spise problematické. Vyvoj strukturdlniho salda doklada, Ze charakter Ceské
fiskalni politiky byl v minulosti ¢asto procyklicky. Zretelné proticyklicky charakter méla fiskalni politika
pouze v roce 2009, kdy doslo k pfijeti vladnich protikrizovych opatfeni vedoucich k prohloubeni
strukturalniho schodku. Nasledny pfFilis rychly pfechod k fiskalni konsolidaci se stal jednou z pficin
ekonomického poklesu v letech 2012 a 2013. Procyklické plsobeni fiskalni politiky je odekdvéno
i v letonim roce, kdy se na pozadi robustniho ekonomického rlstu a rychle rostoucich dafovych
prijmQ projevi dopady v lofiském roce schvélenych diskre¢nich opatfeni s negativnim dopadem do
hospodateni vladniho sektoru.®® K navydeni vydaji pfispéje navic predpokladané oZziveni vlddnich
investic spolufinancovanych z EU fondd.

Disledkem nedavno pfijaté upravy diichodového systému a dalSich socialnich davek bude
narist mandatornich vydajt.®’” Mezi neddvné zmény ddchodového systému s nejvétdim

6 Dle nejnovéjsich odhadl OECD dosahuje souhrnné rozpoctové elasticita v ptipadé Ceské republiky vyse 0,45.
Podobné je na tom Slovinsko a Polsko. Nejvyssi elasticita je u Rakouska (0,6) a Némecka (0,66).

85 Tato analyza je soucasti dokumentu ,Report on Public Finance in EMU 2017" (Evropska komise, 2018c).
Obsahuje odhad celkového efektu automatické stabilizace fiskalni politiky na pfijem, spotfebu a HDP za vyuZiti
makro-simulaéniho modelu Evropské komise (QUEST) a soucasné prezentuje vysledky z mikro-simulac¢niho
modelu EUROMOD. Rozsah automatické stabilizace primérného pfijmu v CR podle téchto odhadl dosahuje
necelych 30 % (prdmér EU je 33 %). V rdmci srovnavanych zemi je nejvy$si efekt automatické stabilizace
v Rakousku (45 %) a Némecku (39 %) s tim, Ze kromé Polska je jeji odhadnuty rozsah u vSech uvazovanych zemi
vy&&i neZ v piipadé Ceské republiky. Tento vysledek je disledkem nizéi progresivity ¢eského dariového systému
oproti jinym zemim.

6 Mezi tato opatfeni patfi napf. vyrazny narlst mezd ve vlddnim sektoru, diskre¢ni navyseni dichodl a balik
dalSich opatfeni v socialni oblasti.

67 Mezi mandatorni vydaje se v CR dle definice pouzivané Ministerstvem financi fadi vydaje vyplyvajici ze zakona a
ostatni mandatorni vydaje (zejména vydaje vyplyvajici z mezinarodnich smluv nebo soudnich a mimosoudnich
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nepfiznivym dopadem do vladnich vydaji patii Gprava valoriza¢niho vzorce, zvy$eni zékladni vyméry
dbchodd na 10 % primérné mzdy od roku 2019, navyseni dichodu ddchodclim stardich 85 let
a zastropovani véku odchodu do diichodu na 65 let.®® Vy$&i podil mandatornich vydaji na celkovych
vydajich pfitom vyznamné limituje manévrovaci prostor pro realizaci diskrecni fiskalni politiky.
Vzhledem k tomu, e prevazna &ast nyni navysenych mandatornich vydajd nebude v piipadé &eské
ekonomiky slouZit jako automaticky stabilizator, tj. plsobeni téchto vydaji na ekonomicky vyvoj
nebude mit vyznamné proticyklicky charakter, dojde k dalSimu sniZzeni potencialni stabiliza¢ni role
fiskalni politiky v Ceské ekonomice.

V Ceské republice jsou pFitom jiz nyni mandatorni vydaje povazovany za relativné vysoké.
Jejich podil v poslednich letech (s vyjimkou roku 2015) ¢inil vice nez 55 % celkovych vydaji statniho
rozpocCtu a jejich podil na prijmech statniho rozpoctu byl zpravidla jesté vyssi (Tabulka 1). Pokud se
v podilovych ukazatelich zohledni i quasi mandatorni vydaje,®® dosdhne podil vydaji statniho
rozpoctu, které maji zavazny charakter, vice ne? tfi ¢tvrtiny celkovych vydajl. Pro rok 2018 statni
rozpocet olekavd, Ze celkovy objem mandatornich a quasi mandatornich vydajl bude tvofit 78,3 %
celkovych vydaijQ, resp. 81,3 %celkovych pfijma.

Tabulka 1: Vyvoj podilu mandatornich a quasi mandatornich vydaja statniho rozpo&tu CR (v %)

2008 2010 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Podil mandatornich vydajt

na celkovych vydajich SR

Podil quasi mandatornich vydajl
na celkovych vydajich SR

Podil mandatornich vydajd

na celkovych pfijmech SR

Podil quasi mandatornich vydajl
na celkovych pfijmech SR

53,7 543 57,7 58,2 57,8 542 582 57,0 57,3 550

i9,9 18,7 17,7 175 17,3 17,5 189 20,2 21,0 21,3

54,7 62,8 63,3 62,5 61,7 57,0 554 573 59,5 56,5
20,3 21,6 19,4 18,8 18,5 18,4 18,0 20,3 21,8 21,9

Pozn.: Pro roky 2008-2017 skute¢nost, pro roky 2018-2019 pFedpoklady statniho rozpoCtu.
Zdroj: Ministerstvo financi CR (2018).

Upravy dichodového systému se projevuji i ve zhor$eni hodnoceni Ceské republiky
v oblasti dlouhodobé fiskalni udrzitelnosti. Vyplyvé to z nejnovéjsich odhadl vyhledu vyvoje
vydajl spojenych se starnutim populace, které v kvétnu letodniho roku publikovala Evropska
komise.”® V roce 2016 se Ceska republika v pfipadé vydaji na penze, zdravotni a dlouhodobou péci
(v poméru k HDP) nachazela v ramci srovnavanych zemi v nejpriznivéjsi situaci, do roku 2060 se
véak podil téchto vydajl spojenych se starnutim populace v Ceské republice vyznamné zvysi
(Tabulka 2). Prognézovany narlst vydajl je pfitom vyrazn& vy$si, neZ ocekavala pfedchozi zprava
o starnuti populace z roku 2015, a to vlivem zmin&nych navy$eni vydaji na dichody a dlouhodobou
péci.

rozhodnuti spori, které jsou pro Ceskou republiku zdvazné). Konkrétné se jedna o davky dtichodového pojiéténi,
platby statu do zdravotniho pojisténi, statni socialni podporu, davky nemocenského pojisténi, vydaje na dluhovou
sluzbu, prispévek statu na podporu stavebniho spofeni a penzijniho pFipojisténi, dotace statnim fondim, vydaje na
prispévky politickym stranam, odvody do rozpoctu EU, prohrané arbitraze apod.

%8 podle aktudlni Upravy dojde kolem roku 2030 ke sjednoceni dlichodového véku na 65 letech, a to po mnoha
letech jeho postupného automatického navy3ovani. N&sledné zvydeni dlchodového véku jiz bude v diskreéni
pravomoci vlady, kterd se bude rozhodovat na zékladé ndvrhu zpravy o dlichodovém systému, kterou ji bude
v pétiletych intervalech predkladat Ministerstvo prace a socidlnich véci. Pfipadné navrhy na Upravu diichodového
véku budou vychazet z vyvoje nadéje doziti (stfedni délky Zivota) tak, aby pojisténci mohli v priméru stravit
¢tvrtinu svého Zivota ve starobnim dlchodu.

% Jednd se o vydaje, u nichz povinnost vyplacet neni dand pfimo zdkonem ani jinymi pravnimi normami
& smluvnimi zadvazky, maji presto charakter mandatornich dévek, protoze stit se nemdZe zfici jejich plnéni.
Do quasi mandatornich vydajl patfi zejména mzdy pracovniki rozpoctovych a prispévkovych organizaci, vydaje
na obranu apod.

70 Tzv. Ageing Report (Evropska komise 2018d).
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Tabulka 2: Vladni vydaje souvisejici se starnutim populace (v % HDP)

Diéchody Zdravotni péce Dlouhodoba péce Celkem Zména

2016 2060 2016 2060 2016 2060 2016 2060 60-16
cz 8,2 11,6 5,4 6,6 1,3 2,8 14,9 21,0 6,1
AT 13,8 14,7 7,0 8,2 1,9 3,6 22,7 26,5 3,8
DE 10,1 12,5 7,4 8,1 1,3 2,0 18,8 22,6 3,8
PT 13,5 12,0 5,9 8,3 0,5 1,4 19,9 21,7 1,8
HU 9,7 11,1 4,9 5,8 0,7 1,1 15,3 18,0 2,7
PL 11,2 11,1 4,3 5,2 0,5 1,2 16,0 17,5 1,5
SI 10,9 15,2 5,6 6,8 0,9 1,8 17,4 23,8 6,4
SK 8,6 9,9 5,6 7,0 0,9 1,5 15,1 18,4 3,3
EA 12,3 12,4 6,8 7,5 1,6 2,7 20,7 22,6 1,9
cz? 7,5 12,0 4,9 7,4 1,4 1,9 13,8 21,3 7,5

Pozn.: @ vlastni vypocet CNB
Zdroj: Evropska komise (2018d)

Budouci zvyseni vydaji spojenych se starnutim populace pfedstavuje riziko pro vyvoj
vladniho dluhu a nakladt dluhové sluzby, které se nyni pohybuji na velmi nizkych Grovnich.
Z pohledu zajisténi dlouhodobé udrzitelnosti verejnych financi a zvySeni prostoru pro stabilizacni
funkci fiskalni politiky je nyni kliCové realizovat Upravy penzijniho systému a systému zdravotni péce,
pro které je v aktualni pfiznivé situaci ¢eskych verejnych financi prostor. Nedavno prijaté zmény
dlichodového systému jdou vak zatim opaénym smérem.
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4.2 TRH PRACE A PRODUKTU

Geograficka mobilita
u Mira ekonomické aktivity

Podil krat$ich Uvazk{ na zaméstnanosti
u Mira dlouhodobé nezaméstnanosti
n Past nezaméstnanosti

Efektivita trhu prace

Konkurenceschopnost ceské ekonomiky

Ukazatele trhu prace se v poslednich letech zlepsuji z velké asti vliivem priznivé faze hospodarského
cyklu. Lze v nich nicméné vysledovat znamky pozvolného zvySovani jeho flexibility, a to ve vétsiné
sledovanych oblasti, Na flexibilitu trhu prdce plsobi pfiznivé zejména rostouci podil cizincG na
populaci a vy$si podil Esteénych Uvazk(. Z hlediska celkové konkurenceschopnosti ekonomiky patfi
Ceskéd republika v rémci sledovanych zemi k Iépe hodnocenym.

Geograficka mobilita pracovni sily se v Ceské republice postupné zvysuje. Pfispiva k tomu
predev&im vné&jsi mobilita pracovni sily. Jednim z jejich ukazateld je nardst podilu cizincl na populaci
(Graf 41), ktery se za posledni dekadu zvysil, a to jak z hlediska podilu cizincl ze zemi EU, tak i mimo
EU. Ve srovnani s Némeckem a predevéim s Rakouskem v$ak podil cizincd na populaci CR zlstava
stale nizky. Na druhé strané ochota domaciho obyvatelstva stéhovat se za praci - at uz v rdmci CR &
do zahranici - je dlouhodobé nizka, témér neménna a vyrazné zaostava za jinymi zemémi EU.

Graf 41: Zastoupeni cizich statnich prislusnikd Graf 42: Podil zaméstnani na kratsi pracovni dobu
v populaci (v %) (v %)
16 - 2008 cizinci ze zemi EU 30 A
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Zdroj: Eurostat, vypoc¢et CNB Zdroj: Eurostat

O zvyseni flexibility trhu prace svédci i rostouci mira ekonomické aktivity a pokles miry
dlouhodobé nezaméstnanosti. Mira ekonomické aktivity obyvatelstva se béhem posledniho
desetileti vyrazné zvysila a v roce 2017 dosédhla téméi 76 %. Ceska republika se tak dale pribliZila
sledovanym vyspélym zemim eurozéony. Ke zvySovani miry ekonomické aktivity prispél vedle
prodluZzovani hranice odchodu do diichodu také rostouci podil ¢asteénych Uvazkl v ekonomice, co?
umoZfuje pracovat i osobam, které dfive ¢asto zlstavaly mimo pracovni silu (napf. rodi¢dm malych
déti & lidem v blizkosti dichodového véku). I pfes pozvolny narlst vdak podil ¢aste¢nych Gvazk( na
celkové zaméstnanosti v CR zlstava v mezinarodnim srovnani nadéle nizky a podobné jako v dal$ich
stfedoevropskych zemich se pohybuje vyrazné pod Urovni obvyklou v Némecku a Rakousku (Graf 42).
Zaroveri pokracoval pokles miry dlouhodobé nezaméstnanosti, kterd se v CR v loriském roce
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ma tento vyvoj z velké Casti cyklické priciny, signalizuje zaroven absenci vyraznych strukturdlnich
problémd, a tedy i vysokou flexibilitu trhu prace.

Flexibilita trhu prace je naopak snizovana pomérné hlubokou pasti nezaméstnanosti.”' Ta
se v poslednich letech ustdlila zhruba na 80% Urovni a ze sledovanych zemi patfi k vysSSim
(Tabulka 3). Hloubka pasti nezaméstnanosti v Ceské republice souvisi s mirou zdanéni a vyznamnou
roli socialniho systému, potazmo rdznych typt podpor. Ty mohou - zejména u nezaméstnanych osob
s potencidlem relativné nizkého pfijmu - znatelné snizovat motivaci k navratu do zameéstnani.
U nizkopfijmovych zaméstnancl je ze stejnych dlvod( zarover pomérné nizkd motivace najit si Iépe
placené zamé&stnani.”?

Tabulka 3: Past nezaméstnanosti (v %)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

cz 66,9 68,2 79,5 80,0 80,2 80,1 80,1 80,2 80,3
AT 67,6 67,8 67,0 67,2 67,4 67,6 67,8 68,0 68,1
DE 74,2 73,9 74,9 72,9 73,3 73,3 73,0 73,0 73,1
PT 81,5 81,1 80,7 79,0 79,0 79,2 80,0 79,8 80,3
HU 80,6 80,3 80,6 79,9 79,6 79,5 78,8 78,6 78,4
PL 78,2 76,2 76,0 81,6 80,7 80,8 80,9 79,4 81,8
SsI 80,7 83,4 83,4 83,2 89,7 89,5 89,8 89,7 89,6
sK 43,6 44,3 42,2 42,6 44,3 44,3 44,3 44,5 44,7

Pozn.: Jednd se o modelovy piiklad svobodného, bezd&tného zaméstnance se mzdou na trovni 67 % primérné mzdy.
Zdroj: Eurostat

V mezinarodnim srovnani podle ukazatele GCI’> pat¥i Ceska republika z hlediska souhrnné
kvality trhu prace k lépe hodnocenym zemim. Devizou Ceského pracovniho trhu je zejména
flexibilita v oblasti mzdového vyjednavani (Graf 43). Plati to i pfes postupné legislativni zvySovani
minimalni mzdy, nebot jeji podil na prdimé&rné mzdé je i nadéle ve srovnani s ostatnimi sledovanymi
zemémi nizky. Nema tak vyraznéjsi negativni dopad na flexibilitu v oblasti uréovani mezd, ktera pat¥i
ze sledovanych zemi k nejvyssim. Naopak vysoké naklady spojené s najimanim a propousténim
domécich i zahraniénich pracovnikl a souvisejici nizka interni mobilita prace se fadi k faktorim
snizujicim kvalitu trhu prace a tim i konkurenceschopnost Ceské republiky.

Z hlediska celkové konkurenceschopnosti je v ramci ukazatele GCI Ceska republika
hodnocena pFiznivé, nicméné existuje patrny prostor pro zlepseni v oblasti kvality instituci
a v inovacnich schopnostech (Graf 44). V ramci kvality instituciondlniho prostfedi je negativné
hodnocen zejména rozsah vladnich regulaci a pomald adaptace vlady na zmény v dlouhodobych
technologickych, socidlnich, ekonomickych a demografickych trendech. Konkurenceschopnost v
oblasti inovaci je snizovéna zejména orientaci zakaznikd primarné na nizkou cenu vyrobk( a rovnéz
nizkou rozmanitosti pracovni sily. I presto patfi hodnoceni instituci a inovaci k prdméru srovnavanych
zemi. Velmi dobfe si Ceska republika vede naopak v oblasti infrastruktury, kde je vyborné hodnocena
pro hustotu a propojenost silni¢ni sité. Nejlep$iho hodnoceni pak CR dosdhla v oblasti
makroekonomické stability, kde se s dal$imi 30 zemémi déli o prvni misto. Celkové se Ceska
republika nachazi v roce 2018 na 29. misté ze 140 hodnocenych zemi a mezi sledovanymi zemémi
pouze za Némeckem a Rakouskem.

7! past nezaméstnanosti mé&F podil hrubého pfFijmu, ktery je odéerpdn v momenté, kdy nezaméstnana osoba
prejde do zaméstnani, v dasledku vyssich dani, prispévkl na socidlni zabezpeceni a odebrani podpory
v nezaméstnanosti a dalSich socialnich davek.

72 Tato situace je v literatuie oznacovana jako past nizkych mezd.

73 Global Competitiveness Index, publikovany kaZdoroéné Svétovym ekonomickym férem (World Economic Formu,
WEF). Podrobnosti viz Metodologicka pfiloha.
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Graf 43: Global Competitiveness Index 4.0 — hodnoceni trhu prace
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Pozn.: Index GCI pro trh prace je od roku 2018 ¢lenén do novych kategorii. Pro kazdou z nich je nové normovan na skalu 0-100,

pricemz vyssi hodnota indexu znamena vyssi konkurenceschopnost v dané oblasti. Pro prehlednéjsi srovnani jsou hodnoty z
roku 2008/2009 znormovany dle metodologie nového indexu.

Zdroj: World Economic Forum (2009, 2018)

Graf 44: Global Competitiveness Index 4.0 — celkové hodnoceni
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Pozn.: Index GCI je od roku 2018 ¢lenén do novych kategorii. Pro kaZdou z nich je nové normovan na skalu 0-100, pficemz vyssi

hodnota indexu znamend vyssi konkurenceschopnost v dané oblasti. Pro prehlednéjsi srovnani jsou hodnoty z roku
2008/2009 znormovany dle metodologie nového indexu.

Zdroj: World Economic Forum (2009, 2018)
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4.3 BANKOVNI SEKTOR A JEHO SCHOPNOST ABSORBOVAT SOKY

n Kapitalova pozice
u Ziskovost

u Likviditni pozice
n Uvérové riziko

n Rizika pro domaci bankovni sektor souvisejici s fazi finan¢niho cyklu

Stav finanéniho systému hraje dileZitou roli ve schopnosti ekonomiky tlumit externi Soky. V Ceské
republice je pritom klicova zejména stabilita bankovniho sektoru, ktery predstavuje témér 80 %
celkovych aktiv domdcich finanénich instituci (mimo CNB). Cesky bankovni sektor si udrzuje vysokou
ziskovost, dobrou likviditni pozici i solidni kapitdlovou vybavenost, a tedy i vysokou odolnost vi&i
moZnym nepfiznivym $Sokim. V pfipadé pfijeti spoleéné mény by tak mohl pinit funkci
pfizpGsobovaciho a stabilizaéniho mechanismu. Zdrojem rizik pro bankovni sektor zstdvd zejména
roztaceni spirdly mezi cenami nemovitosti a Uvéry na jejich porizeni. Rizika mohou byt spojena
i s pfijetim eura a souvisejicim vstupem do bankovni unie, jeZ budou znamenat pfesun nékterych
pravomoci na unijni Grover.

Odolnost bankovniho sektoru Ceské republiky viéi pFipadnym nepfiznivym Sokiim je
v mezinarodnim srovnani vysoka. Jejim zakladem je solidni kapitalova vybavenost Ceskych bank,
jejiz vyznamnou slozkou je nerozdéleny zisk. Kapitdlovy pomér cCeského bankovniho sektoru na
konsolidované bazi se v roce 2017 zvysil o 0,4 p. b. na 18,1 %, a dosahuje tak podobné Grovné jako
v eurozéné, kde meziroéné vzrostl o 1,0 p. b. na 18,7 % (Graf 45). Cesky bankovni sektor zarover
naddle vykazuje vysokou ziskovost - rentabilita kapitélu dlouhodobé& vyrazné prevysuje primér statl
eurozény (Graf 46).”* Zisk &eského bankovniho sektoru je pfitom tvofen prevazné stabilnimi
slozkami, jako je Urokovy zisk a zisk z poplatk( a provizi.

Graf 45: Celkovy kapitalovy pomér Graf 46: Rentabilita kapitalu (RoE)
(v %) (v %)
25 4 2015 ®2016 m2017 20 - 19,7 2015 W2016 ®2017
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Pozn.: Jednd se o pomér kapitélu banky k rizikové vazenym Pozn.: EA predstavuje vazeny pramér &enskych zemi eurozény,
aktivim. EA predstavuje vazeny pramér ¢lenskych zemi kde byl jako vaha vyuzit HDP.
eurozony, kde byl jako vaha pouzit HDP. Zdroj: MMF FSI, Deutsche Bundesbank

Zdroj: MMF FSI

7% Data prezentujici mezindrodni srovnani maji spiSe indikativni charakter vzhledem k tomu, Ze metoda vypoctu
daného ukazatele a konsolidace se pro jednotlivé zemé& miZe lisit (4daje pro Ceskou republiku z MMF FSI jsou
vzdy na konsolidované bazi vyjma Uv&rd se selhdnim), navic dochézi v nékterych piipadech ke zpétné revizi dat.
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Diky dostate¢nému kapitalovému vybaveni a solidni ziskovosti by domaci banky mély byt schopny
absorbovat i pfipadné vysoké Uvérové ztraty, jak dokladaji i posledni makrozatézové testy
bankovniho sektoru.”®

Graf 47: Uvéry se selhanim

Kvalita avérového portfolia i likviditni (v % z celkovych bankovnich Gvérd)

pozice bankovniho sektoru rostou
k historicky nejlepsim hodnotam. V roce
2017 kleslo projevené Uvérové riziko vyjadiené
podilem Gvérd se selhanim na celkovych
Uvérech o 0,9 p. b. na 3,7 % (Graf 47). Pokles 1
podilu Gvéri se selhdanim Ize pozorovat

18 1 2014

15

i v ostatnich sledovanych zemich. To souvisi 9

s rostouci fazi hospodarského a financniho

cyklu, kterd ovdem mdZe byt doprovéazena 6

pfijimanim vyssich dvérovych rizik a vést tak

k rlstu zranitelnosti bank v sestupné fazi cyklu. 3

Vétsina domacich bank se zaméruje na o

konzervativni model bankovniho cz AT DE PT HU PL SI SK EA
podnikani spocivajici v pFijimani vklada . ) ) )
a poskytovéni avéra domacnostem Pozn.: EA predstavuje vazeny prumér Clenskych zemi eurozény,

- v s o1 o M o kde byl jako vaha pouzit HDP.
a nefinancnim  podnikiim. Pomeér vkladu  zgroj: MMF FSI, ENB, Deutsche Bundesbank

k poskytnutym Gvérdm rezidentdm dosahuje
v Ceském bankovnim sektoru 141 %, coz predstavuje spolecné s Madarskem nejvyssi hodnotu
ze véech sledovanych zemi. Pfebytek vkladt nad Uvéry a v mezindrodnim srovnani nizka zadluzenost
soukromého sektoru vytvareji prostor pro daléi rlst bankovnich Gvérl, a to pfi udrzeni dostatedné
urovné likvidnich aktiv.

Nejvyznamnéjsi riziko pro c¢esky bankovni sektor aktudlné pfedstavuje vytrvaly rist cen
rezidencnich nemovitosti, ktery ma silnou vazbu na dalsi rist avérd na jejich pofizeni.
Rizika pro cesky bankovni sektor jsou spojena zejména s dalSim posunem domaci ekonomiky
v rlstové fazi finanéniho cyklu smérem vzhlru spojenym s akumulaci cyklickych rizik. V eurozéné
nadale pretrvavaji také rizika spojend s prostfedim mimoradné nizkych urokovych sazeb, kterd
vytvateji tlak na ziskovost finan&nich instituci.”®

Rizika budouciho pfijeti eura jsou spojena i se vstupem do bankovni unie, jejimz clenem by
se Ceska republika stala (nejpozdéji) se vstupem do eurozény. Rizika spocivaji v presunu
nékterych pravomoci na unijni Groven (zejména primého dohledu u klicovych bank) bez presunu
odpovédnosti za celkovou kondici narodniho finanéniho sektoru. Vstupem do eurozény by se Ceska
republika UGcastnila také jednotného mechanismu pro feseni problém{ v bankovnim sektoru’’
a pfispivala by do jednotného fondu pro Fedeni probléml v bankovnim sektoru,’® jejichZ G&innost
ovéFi az pfipadna budouci financ¢ni krize. Vykon makroobezfetnostni politiky by po pfijeti spolecné
meény nabyl na vyznamu v pfipadé, Ze by Cesky hospodarsky a finanéni cyklus nebyl synchronizovan
s vyvojem v eurozéné.”®

75 Viz Zpréva o finanéni stabilité 2017/2018.

76 ESRB (2016) se vénuje dopadim nizkych Grokovych sazeb na financni stabilitu a uvadi navrhy opatieni
k omezeni identifikovanych rizik.

77 Domaci systémové vyznamné instituce jsou souddsti mezindrodnich finanénich skupin, jejichZ sidla jsou
v ¢lenskych zemich bankovni unie, CNB proto jiz v souasné dobé spolupracuje v rdmci kolegii s Jednotnym
vyborem pro feseni krizi.

78 Doméci banky prispivaji do Fondu pro Fedeni krize, ktery je souldsti narodniho Garanéniho systému finanéniho
trhu. Problémy bankovniho sektoru by se do pfijeti eura feSily dle narodni legislativy, tedy na zdkladé mechanismu
vychazejiciho ze zakona ¢. 374/2015 Sb. o ozdravnych postupech a feseni krize na finan¢nim trhu.

79 U¢innost makroobezietnostni politiky by véak mohla omezit pfeména bank s pravni subjektivitou v dané zemi
(dcefind banka) na pobocCku zahrani¢ni banky (blize viz Zprava o financni stabilité 2017/2018, str. 115-117,
a Box 5 v téchto Analyzach sladénosti).
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1 EKONOMICKA SLADENOST STATU EUROZONY

Vykonnost ekonomik ziistava napfi¢ zemémi
eurozony velice rtiznoroda...

...pFicemz proces realné konvergence

HDP na obyvatele v zemich eurozény Beta-konvergence realného HDP v zemich

probiha pouze u nové pristoupivsich zemi...

(2017, HDP v béZnych cenach v tis. EUR) eurozény
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Pozn.: Lucembursko neni v obou grafech uvedeno z dlvodu
mnoha specifik tamni ekonomiky, kterd vede
k mimofadné vysoké hodnoté HDP na obyvatele.

Zdroj: Eurostat

Pozn.: Graf zobrazuje vztah mezi rlistem HDP na obyvatele
vdané zemi a jeho vychozi Urovni (tzv. beta-
konvergenci).

Zdroj: Eurostat

...zatimco zemé jizniho kfidla zaznamenaly mj. v souvislosti s konsolidaci veFejnych financi

pokles vykonnosti; zadluZeni vefejného sektoru v poméru k HDP se pFesto nesnizilo.

Vyvoj fiskalni pozice zemi eurozény
Vladni dluh (% HDP) Saldo vladniho sektoru (% HDP)
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Pozn.: Zemé, které se nachazeji v $edé oblasti, dodrzuji kritérium dané Paktem o stabilit& a rlstu. Ten pFedepisuje limity deficitu
vefejného rozpoctu (3 % HDP) a dluhu (60 % HDP). Vychozi bod (2012) byl zvolen tak, aby zachytil negativni fiskalni
efekty finanéni krize (zachranné programy v bankovnich sektorech financované ze statnich rozpoctd apod.)

Zdroj: Eurostat
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Nizka fiskalni disciplina je dlouhodobym ...pFicemz v soucasnosti spliiuje pouze
problémem eurozoény... sedm zemi zaroven kritéria dluhu a deficitu.
NedodrZovani fiskalnich kritérii Fiskalni pozice zemi eurozény
(polet zemi nedodrzujicich Pakt o stabilité a rlstu) (2017)
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Pozn.: Pocet zemi nedodrzujicich kritérium deficitu a dluhu Pozn.: V Sedé oblasti jsou zemé&, které dodrzuji Pakt o stabilité a
Zdroj: Eurostat, Evropska komise, vypocet CNB rlstu.

Zdroj: Eurostat

Situaci ve verejnych financich pomaha ...a projevuje se také v pokracdujicim
hospodarsky rist, ktery predevsim zlepsovani situace na trhu prace.
v lonském roce vyrazné zrychlil...
Rist realného HDP zemi eurozény Nezaméstnanost v zemich eurozény
(v %) (v %)
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Pozn.: Rada prdmér zobrazuje nevazeny aritmeticky promér Pozn.: Rada primér zobrazuje nevazeny aritmeticky pramér
rlstu HDP v daném c&tvrtleti napfi¢ zemémi eurozény. nezaméstnanosti v daném meésici napfi¢ zemémi
Data pro Irsko nebyla zahrnuta z dlvodu mimoFadné eurozoény. Zdrojové fady jsou sezénné ocisténé
vysokého rlstu v roce 2015, ktery presahoval 20 % Zdroj: Eurostat, vypocet CNB
v souvislosti s presunem sidel nékolika mezinarodnich
spolecnosti do Irska. Zdrojové fady jsou sezdnné
ocCisténé.

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB
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K rdstu v eurozéné prispiva uvolnéna
ménova politika ECB, ktera vedla k poklesu
vynosi vladnich dluhopisti napfi¢ zemémi...

Vynosy dlouhodobych viadnich dluhopist
v zemich eurozdony
(v %)
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Pozn.: Vynosy dluhopisd pro konvergenéni kritéria. Doba

splatnosti dluhopisd je kolem deseti let. Estonsko neni
z dlvodu nedostupnosti ¢asové tady v grafu zahrnuto.
Rada EA zobrazuje vyvoj vadzeného priméru 10letych
vladnich dluhopist zemi eurozény.

Zdroj: ECB (vcetné fady EA), vypocet CNB

Uvéry domacim nefinanénim podnikéim
v nékterych zemich navzdory vyrazné
uvolnéné ménové politice nadale klesaji...

Rist bankovnich avérd domacim nefinanénim
podnikéim
(mzr., v %)
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Pozn.: Meziroéni rist Gvérd poskytnutych ménovymi finanénimi
institucemi; prlmérné rlsty v prvnim pololeti uvedeného
roku.
Zdroj: ECB (BSI databaze)

...a také ke snizeni sazeb klientskych avéra.

Naklady na ziskani financénich prostredkd
nefinanénich podnikd
(v %)
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Kompozitni indikator zahrnuje véazeny primér nakladd
nefinanénich  podnikd na ziskdni kratkodobych i
dlouhodobych Gveérd.

Zdroj: ECB (MIR databéze), vypocet CNB

Pozn.:

...objem Gvérli domacnostem ale roste témér
ve vSéech zemich, pificemz jeho vysoka tempa
v nékterych zemich odrazeji zvysSovani
hypoteénich avéra.

Rist bankovnich Gvérd domacnostem
(mzr., v %)

e 2012 e 2018
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Meziro¢ni rlst Gvérd poskytnutych ménovymi finanénimi
institucemi; prdmérné rlsty v prvnim pololeti uvedeného
roku.

Zdroj: Eurostat, vypoc¢et CNB

Pozn.:
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Zatimco celkova inflace v ¢ervnu vzrostla
v disledku vyssiho prispévku cen energii
k inflaénimu cili ECB...

Celkova inflace v zemich eurozény
(mzr., v %)

6 -
5 |
4 4
3 4
2 4
1 4
° A
_1 J
08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
Smér. odch,  ====FA  e===Primér == Median
Pozn.: Rada primér zobrazuje nevazeny aritmeticky pramér
inflace v daném roce napfi¢ zemémi eurozdny.
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB.

...pFicemz jeji rozptyl nap¥Fi¢ zemémi
eurozény odrazi mj. rozdilny rdst mezd.

Réist mzdovych nakladd, jadrova inflace
(mzr. rdsty v 1. &tvrtleti 2018, v %)

2,5 LT
°
20 AT
' °
BE Sk elV
1,5 DEg oMT e ©
FR EE

g 1,0 PT. ES.‘.EA eSI
= ¢ N
£ 05 T
2 F1® ®IE
° 0,0
o
~O
= .0,5

-1,0 e

-1,5
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Meziro¢ni rdist mezd
Pozn.: Rady rlistu mezd jsou sezénné ociéténé, data za Recko
nejsou dostupna.
Zdroj: Eurostat.

...jadrova inflace se nadale pohybuje okolo
1 %...

Inflace bez cen energii, potravin, alkoholu a
tabaku
(mzr., v %)

6 -
5 4
4 4
3 4
2 4
1 4
0
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Smér. odch,  ====FA  e=—=Primér == Median
Pozn.: Rada primér zobrazuje nevazeny aritmeticky primér
inflace v daném roce napfi¢ zemémi eurozény.
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB
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3 CYKLICKA A STRUKTURALNI SLADENOST CR S EUROZONOU

3.1 PRIME UKAZATELE SLADENOSTI

REALNA EKONOMICKA KONVERGENCE

Proces dlouhodobé konvergence HDP se ...C0Z jesté vice plati pro cenovou hladinu,
obnovil, odstup od vyspélych zemi eurozény v niz Ceska republika zaostava i za
ale zlistava znacny... Portugalskem a Slovinskem.
HDP na hlavu v parité kupni sily (PPS) Cenova hladina HDP
(EA=100) (EA=100)
130 4 130
120 4 -—__—______/ 120 A
110 4 110
100 100 -
90 4 90
80 80
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60 | —cmmmmmmmmm== soosToTmmmEEEETT 60 -
50 50
08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
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Zdroj: Eurostat, vypocet CNB Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Realny kurz koruny prochazel v poslednim desetileti vykyvy spojenymi s globalni krizi.

Ve srovnani s rokem 2008, kdy doslo v obdobi pfed padem Lehman Brothers ke skokovému
posileni koruny, mirné oslabil. Pouze realny kurz Slovenska a Rakouska je oproti roku 2008
silnéjsi.

Redlny kurz viiéi euru na bazi HICP

(2007=100; narlst indexu znamené posileni redlného kurzu)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

cz 114,5  108,3 112,8 1153 113,9 110,3 104,1 1053 106,7 110,5
AT 99,9 100,0 100,0 100,9 100,9 101,7 102,7 103,5 104,3  105,0
DE 99,4 99,4 98,9 98,7 98,3 98,5 98,9 99,0 99,1 99,3
PT 99,3 98,1 97,9 98,7 99,0 98,1 97,5 98,0 98,4 98,4
HU 102,5 95,4  100,1 99,8 99,4 97,2 93,1 92,7 92,5 93,9
PL 108,6 91,4  100,0 98,0 97,7 96,8 96,8 96,1 91,8 94,1
sI 102,1  102,7 103,1  102,4 102,8 103,3 103,3 102,5 102,1  102,1
SK 108,7 113,4 112,4 113,9 1153 1154 114,8 1144 113,5 1134

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB
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Realné Grokové sazby byly v Ceské republice v poslednim desetileti prevazné zaporné,
podobné jako v dalsSich srovnavanych zemich.

Redlné tfimésicni rokové sazby

(v %, ex-post pojeti, deflovano HICP)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

cz 2,1 1,6 0,1 -0,9 -2,4 -0,9 -0,1 0,0 -0,4 -2,0
AT 1,4 0,8 -0,9 2,1 -2,0 -1,9 -1,2 -0,8 -1,2 -2,5
DE 1,8 1,0 -0,3 -11 -1,5 -1,4 -0,6 -0,2 -0,6 -2,0
PT 1,9 2,1 -0,6 2,1 2,1 -0,2 0,4 -0,5 -0,9 -1,9
HU 2,5 5,0 1,4 2,5 2,3 2,4 2,5 1,5 0,5 22,2
PL 2,1 0,4 1,2 0,6 1,2 2,2 2,5 2,5 1,9 0,1
sI -0,8 0,4 -1,2 -0,7 2,2 -1,7 -0,2 0,7 -0,1 -1,9
SK 0,2 0,3 0,1 -2,6 -3,1 -1,2 0,3 0,3 0,2 -1,7

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

V poslednich deseti letech nedoslo k vyraznému pfibliZzeni mezd vyjadienych v eurech
k priméru eurozdny. Plati to nejen pro Ceskou republiku, ale i pro dalsi sledované zemé.

Primérna mzda na zaméstnance v EUR

(EA=100)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
cz 36,1 40,4 37,2 39,4 40,8 39,8 37,8 36,1 37,0 38,7
AT 106,5 106,3 106,0 104,9 104,8 1057 106,3 106,8 107,6  108,9
DE 95,9 94,6 93,1 93,4 94,2 94,8 95,0 96,3 97,5 98,6
PT 55,8 55,3 55,6 55,6 53,4 50,8 51,8 50,2 49,7 50,2
HU 36,1 37,3 32,4 32,8 32,7 31,5 30,8 29,5 28,5 29,2
PL 28,7 32,3 26,6 30,7 30,7 30,8 30,7 31,0 31,1 31,0
sI 60,9 63,1 63,1 64,2 63,8 62,1 61,4 61,4 61,4 62,4
SK 30,6 34,1 35,6 36,8 36,7 37,0 37,3 37,5 38,3 38,7

zdroj: AMECO, vypocet CNB
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Ceska cenova hladina lezi pod Grovni,
ktera by v mezinarodnim srovnani
odpovidala vysi HDP na hlavu.

Obdobna situace vSak panuje i v dalsich
zemich stiredoevropského regionu.

HDP na hlavu v parité kupni sily vs. cenova
hladina
(2017, EA=100)

180 1 y = 0,828x + 14,916
160 1 R2 = 0,7925
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O
>
S 80
8
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HDP na hlavu v parité kupni sily
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB
Realny kurz koruny v priiméru posiloval
o 1 % za rok. Do budoucna lezi jeho
odhadované roc¢ni rovnovazné tempo
v intervalu -0,5 az 2,0 %.%°
Redalné posilovani kurzu: primér za posledni
desetileti a rozpéti odhad@ na dalsich 5 let
(EA=100, na bazi HICP)
3,0 1 —
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= Model II = Model I =Prlimér 2008-2017
Pozn.: Graf znazorfiuje geometricky primér za obdobi let 2008-

2017. Odhad priimérného tempa rovnovazného realného
posilovani kurzu na nasledujicich pét let je spocitan na
zakladé dvou panelovych regresi vztahujicich cenovou
hladinu konelné spotfeby domacnosti ve srovnani
s primérem eurozény k HDP v parité kupni sily na
hlavu.

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Mzdy v parité kupni sily v Ceské republice
dosahuji zhruba 60 % priiméru eurozony.
Pfi vyjadreni v eurech ¢ini jen cca 40 %.
Podobna je situace na Slovensku, které ma i
obdobnou vysi HDP na zaméstnanou osobu.

Dalsi ukazatele dlouhodobé konvergence

(2017, EA=100)
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®HDP na zaméstnanou osobu v parité kupni sily

SK

m Cenova hladina spotfeby domacnosti
m Mzdy v parité kupni sily
Mzdy v EUR

Zdroj: Eurostat, EK, vypocet CNB

Realné Grokové sazby v Ceské republice by
po pFijeti eura byly nejspis zaporné Ci jen
mirné kladné. Zaporné vsak byly i v priméru
za poslednich deset let.

Realné 3M arokové sazby: pramér za posledni

desetileti a rozpéti odhad@ na dalsich 5 let
(v %, ex-post pojeti, deflovano HICP)
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Pozn.: Udaj za obdobi 2008-2017 je prosty aritmeticky primér.
Odhad priimérné rovnovazné redlné urokové sazby na
nasledujicich pét let je odvozeny z rozpéti odhadll tempa
rovnovazného realného posilovani kurzu pfi nulové
rizikové prémii na penéznim trhu a predpokladané
rovnovazné realné Urokové sazbé v eurozoné ve vysi
0,5 %.

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

7

8 progndzy CNB podinaje Zpravou o inflaci IV/2013 pracuji s pfedpokladem dlouhodobého rovnovézného redlného
posilovani kurzu koruny tempem 1,5 % ro¢né vi¢i tzv. efektivni eurozéné.
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SLADENOST CYKLICKEHO VYVOJE EKONOMICKE AKTIVITY

Sladénost ceské ekonomiky s eurozénou Vysoka sladénost se tyka zejména
byla silna zejména ve fazi hospodarské pramyslové produkce, jejiz rist je stabilné
krize, béhem oziveni pak poklesla. nad primérem eurozoény.
Meziro¢ni zmény realného HDP Meziro¢ni zmény indexu primyslové produkce
(v %) (v %)
8 - 15 -
6 - 10
4 5
0
2 4
-5
0 4
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-2 A
-15
4 -20
-6 4 5 |
—_—CzZ —EA —CZ e EA
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB Zdroj: Eurostat, vypocet CNB
Sladénost ekonomického cyklu Ceské Podobné je to i u vztahu ¢eskych exporttli do
republiky s vyvojem eurozony zistava eurozoény s jejim HDP.

vysoka, velkou roli v tom sehrava
spolecna reakce na globalni ekonomickou
a financni krizi.

Korelacni koeficienty HDP s eurozénou Korelaéni koeficienty vyvozili do eurozény s HDP
eurozony
1,0 1,0
0,8 0,8
0,6 o 0,6
&
0,4 1o} O © 0,4
0,2 0,2
0,0 0,0
-0,2 & -0,2
&
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10% hladina vyznamnosti m korelace v Case t 10% hladina vyznamnosti m korelace v Case t
= korelace se zpozdénim t-1 korelace se zpozdénim t-2 = korelace se zpozdénim t-1 korelace se zpozdénim t-2
© Ocisténo o krizi © Ocisténo o krizi

Pozn.: Zékladem pro vypocet jsou mezi¢tvrtletni diference logaritm@ sezénné ocisténych dat. Ve vypoctu hodnot ocisténych o krizi
jsou vynechdna krizovd c&tvrtleti 2008Q4 a 2009Q1. Statistickd vyznamnost korelaénich koeficientd je vyznadena
podkladem v grafu: hodnoty statisticky vyznamné na 10% hladiné lezi v bilé oblasti grafu (tzn. hodnoty v Sedé casti grafu
nejsou statisticky vyznamné na 10% hladiné vyznamnosti).

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB
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Vysoké hodnoty frekvencné specifickych korelaci indikuji sladénost ekonomickych cykld ve
sledovaném pasmu 1,5-8 let.

Frekvencné specifické korelace ekonomické aktivity s eurozénou

1,0 1 1,0 4
‘__ i=..-------..
0,8 - 0,8 it it
— -=" o ==
0,6 - 0,6 -
0,4 1 0,4 1
0,2 0,2 1
0,0 0,0
0,5 0,6 0,7 0,8 1,0 1,3 2,0 4,0 32,0 0,5 0,6 0,7 0,8 1,0 1,3 2,0 4,0 32,0
—CZ — AT DE e PT CZ e====HU PL w==eS] eeeeSK

Pozn.: Zakladem pro vypocet jsou mezictvrtletni diference logaritm@ sezénné ocisténych dat. Ve vypoctu hodnot ocisténych o krizi
jsou vynechdna krizova Ctvrtleti 2008Q4 a 2009Q1.
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Vyrazny propad klouzavych korelaci s ekonomickou aktivitou eurozény u vsech
sledovanych zemi ale signalizuje mozny pokles cyklické sladénosti.

Klouzavé korelace ekonomické aktivity s eurozénou

1,0 W 1,0 1
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Pozn.: Casovy Udaj vyznacuje konec obdobi klouzavého okna o délce 5 let (v obdobich, kterd obsahuji krizova ¢tvrtleti 2008Q4 a
2009Q1, jsou tato z vypocltu vynechana, tj. obdobi maji délku 4,5 roku). Zakladem pro vypocet jsou meziCtvrtletni
diference logaritmd sezonné& ocisténych dat. Statistickd vyznamnost korelaénich koeficientd je vyznacena podkladem
v grafu: hodnoty statisticky vyznamné na 5% hladiné leZi v bilé oblasti grafu, hodnoty statisticky vyznamné na 10%
hladiné lezi v bilé a svétle Sedé Casti grafu. Hodnoty v tmavé Sedé ¢asti grafu nejsou statisticky vyznamné na 10% hladiné
vyznamnosti.

Zdroj: Eurostat, vypoc¢et CNB
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STRUKTURALNI PODOBNOST EKONOMIK

Ceska republika vykazuje v porovnani s eurozénou nadpriimérny podil prémyslu na HDP.

Podily ekonomickych odvétvi na pridané hodnoté
(2017, v %)

100 +
R-U Kulturni, zabavni, rekreacni, ostatni ¢innosti, apod.

80 =0-Q Verejna sprava a obrana; vzdélavani; zdravotni a socialni péce
EM-N Profesni, védecké a technické &innosti; administrativni a podpGirné ¢innosti

60 L Cinnosti v oblasti nemovitosti

=K PenéZnictvi a pojistovnictvi

0 u) Informacni a komunika¢ni ¢innosti

mG-1 Velkoobchod a maloobchod, doprava, ubytovani, stravovani a pohostinstvi

20 mF Stavebnictvi

mB-E Primysl, t&Zba a dobyvani

A Zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi

Cz AT DE PT HU PL SI SK EA

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Odlisna struktura tvorby pFidané hodnoty se promita i do vyssich hodnot Landesmannova
indexu.

Strukturalni podobnost ve vztahu k eurozéné
(Landesmanndv index)
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Pozn.: Landesmanniv index nabyvéa hodnoty z intervalu [0;1]. Cim je hodnota indexu blize k nule, tim je struktura srovnavanych
ekonomik podobnéjsi. Vzhledem k metodologickym zménam ve vypoctu HDP a revizim jeho historickych hodnot se mohou
vysledky zvefejnéné v dFivéjsich vydanich této publikace mirné lisit od letosnich.

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB
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PROPOJENI EKONOMIKY S EUROZONOU

Podil vyvozu do eurozény na celkovém
vyvozu dosahuje v pripadé Ceské republiky
dlouhodobé nejvyssich hodnot...

Podil vyvozu do eurozény na celkovém vyvozu
(v %)
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...vysoko nad Grovni ostatnich srovhnavanych
novych c¢lenskych zemi EU.
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Pozn.: Hodnota za rok 2018 odpovida prvnim ¢tyFem mésicim roku.

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Podil dovozu z eurozény na celkovém
dovozu je v pripadé Ceské republiky
0 néco nizsi...

Podil dovozu z eurozény na celkovém dovozu

...nicméné ve srovnani s ostatnimi novymi
Clenskymi zemémi EU je v pripadé Ceské
republiky tento podil nejvyssi.
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Pozn.: Hodnota za rok 2018 odpovida prvnim &tyfem mésiclm roku.

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB
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Strukturalni podobnost ceské ekonomiky ...ktera je ve srovnani s novymi ¢leny EU
s eurozdonou dokresluje vysoka vzajemna nejvyssi. V poslednich letech dosahuje
intenzita vnitroodvétvového obchodu... podobné Grovné pouze Polsko.

Intenzita vnitroodvétvového obchodu s eurozénou
(podle klasifikace SITC5S)
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Pozn.: Prezentované vysledky byly spocitany pomoci pétimistné klasifikace SITC. Pro analyzu vnitroodvétvového obchodu byl
pouzit Grubelliv-Lloydv index, ktery udava podil absolutni hodnoty vnitroodvétvového obchodu na obratu zahrani¢niho
obchodu s eurozénou. Hodnota za rok 2018 odpovidé prvnim ¢tyfem mésicm roku.

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Sladénost ekonomické aktivity je podporovana také mirou viastnické provazanosti,
ktera je v pripadé investic z eurozony v Ceské republice ze srovhavanych zemi nejvyssi.

Pomeér stavu piimych zahranicnich investic z eurozény k HDP

(v %)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
cz 46,8 54,9 57,9 53,8 60,6 59,3 61,7 62,4 63,5 65,1
AT 39,6 44,7 36,0 35,3 35,6 35,2 36,6 44,3 34,9 35,7
DE 21,0 23,0 23,4 23,5 25,7 26,8 26,2 25,9 26,1 26,2
PT 30,6 36,4 40,8 42,0 55,5 59,1 59,8 58,6 61,5 63,3
HU 42,4 49,0 50,1 48,2 57,4 55,3 55,1 56,7 49,3 45,0
PL 24,7 31,3 36,1 32,7 37,0 39,1 39,5 36,7 39,1 39,5
SI 17,8 18,6 18,8 20,1 20,8 19,8 21,9 23,7 25,6 25,6
SK 46,4 48,8 48,4 49,8 48,7 47,1 44,5 456 47,0 48,5

Zdroj: Eurostat, pro Madarsko narodni centrélni banka, vypocet CNB
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Investice novych c¢lenskych zemi Evropské unie v eurozéné dosahuji ve srovnani
s tradicnimi staty stale nizkych hodnot. Ceska republika je na tom nicméné z novych
¢lenskych statd nejlépe.

Pomér stavu primych investic do eurozény k HDP

(v %)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
cz 8,7 11,0 13,1 12,7 14,9 16,7 17,5 18,6 18,1 18,5
AT 19,1 21,9 24,2 25,1 25,0 26,1 30,1 26,3 29,2 31,3
DE 19,8 22,6 23,0 24,0 26,5 27,3 27,7 28,0 28,6 30,0
PT 16,4 17,2 17,4 23,7 28,7 30,2 28,8 30,1 33,1 32,2
HU 6,2 6,2 51 5,4 9,9 9,6 11,3 8,8 9,8 8,2
PL 3,0 4,3 7,5 7,9 8,8 8,6 8,5 8,8 9,2 7,3
SI 3,2 4,6 4,8 4,7 4,0 3,8 4,2 4,3 4,7 5,2
SK 5,2 6,2 6,0 8,1 6,6 7,1 6,7 7,9 11,4 14,2

Zdroj: Eurostat, pro Madarsko narodni centraini banka, vypocet CNB

SLADENOST FINANCNICH CYKLU

V roce 2017 se sladénost finanénich cyklt Ceské republiky a eurozény snizila.

Zjednoduseny indikator finanéniho cyklu v CR a eurozéné a jejich vzajemna korelace
(0 minimum, 1 maximum)

1,0 -
0,8 -
0,6 -
0,4 -

0,2 A

0,0

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

e CZ = Median eurozény = Korelace CR a eurozény

Pozn.: Zjednoduseny indikator finanéniho cyklu nabyva hodnot od 0 do 1, pfi¢emz vyssi hodnoty odpovidaji
expanzivni fazi finanéniho cyklu. Krabicovy graf znazorfiuje pro kazdé obdobi maximalni hodnotu,
75% kvantil (zacatek obdéiniku), 25% kvantil (konec obdélniku) a minimalni dosaZenou hodnotu
zjednoduseného indikatoru financniho cyklu v zemich eurozény.

Zdroj: Eurostat, ECB, BIS, narodni centraini banky, vypocet CNB
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Finanéni cyklus Ceské republiky je vice sladén se stiedoevropskymi zemémi nez
s ostatnimi sledovanymi evropskymi staty.

Zjednoduseny indikator finanéniho cyklu
(0 minimum, 1 maximum)

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

-0,2

-0,4 1 0,4

-0,6 - -0,6 -
08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 o8 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

CZ e====HU PL ===eS] e=e-SK

— C7 — AT DE — DT

Pozn.: Zjednoduseny indikator finan¢niho cyklu nabyva hodnot od 0 do 1, pfi¢emz vyssi hodnoty odpovidaji expanzivni fazi
finanéniho cyklu.
Zdroj: Eurostat, ECB, BIS, narodni centralni banky, vypocet CNB

Sladénost jednotlivych prispévki indikatoru finanéniho cyklu se v roce 2017
celkové snizila.

Vyvoj prispévki zjednoduseného indikatoru finanéniho cyklu

Uvéry domacnostem — — —EA19 12/2016

Uvéry nefinanénim EA19 12/2017

Ddvéra podnikatell
podnik@m

v budouci vyvoj ekonomiky -~ —CZ12/2016

CzZ 12/2017

Ceny nemovitosti

Urokové rozpéti Urokové rozpéti
(nefinancni podniky) (domécnosti)

Pozn.: Zjednoduseny indikator finanéniho cyklu nabyva hodnot od 0 do 1, pfi¢emz vyssi hodnoty odpovidaji
expanzivni fazi finanéniho cyklu. Totéz plati i pro jeho jednotlivé slozky.
Zdroj: Eurostat, ECB, BIS, narodni centraini banky, vypocet CNB
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KONVERGENCE UROKOVYCH SAZEB

Zprisnéni ménové politiky zvysilo Grokovy Rozpéti u dlouhodobych sazeb se zvysilo
diferencial mezi 3M sazbami v Ceské u Ceské republiky nejen vlivem sentimentu
republice a eurozéné. na financénich trzich, ale také kvali
ocekavani pokracujiciho zvySovani sazeb
CNB.
Rozdily v tfFimésic¢nich Grokovych sazbach Rozdily v desetiletych Grokovych sazbach viidi
(v p. b.) Némecku
(diferencial v p. b. vi¢i vynosu desetiletého viadniho
dluhopisu)
10 - 10
1
8 1 N\ 8 - ,“I .
[ \ \
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l' \\ . " \\ [N
cuy Se [} \ , “ , >
v \\ ] [\"\ " u_,\\,‘\l‘ AN .
. i
2 4 N 2 "' '\ \,\\ \\'.,
- Vie 4 M-
~ \ (a4 AN AW A Y 41N
['/v\ - - cvha SSACA 24
0 '\l 4 0 =/ =
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08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
cz ===-HU PL CZ ====HU PL ====S] ====SK
Zdroj: Eurostat, vypoc¢et CNB Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Sladénost ceského trhu vliadnich dluhopisti s benchmarkovym némeckym trhem zdstava
nadale snizena.

Stupen dosazené konvergence vladnich dluhopisii ve srovnani s Némeckem
(sigma-konvergence)

3,0 1 3,0 1

lvyééi stupen sigma-konvergence

2,5 2,5

2,0

1,5 4

1,0 A

0,5 A

0,0 0,0
08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

—CZ — AT a—PT CZ e====HU PL ===eS] ===SK

Pozn.: Niz$i hodnoty smérodatné odchylky (vertikalni osa) odpovidaji vySsSimu stupni konvergence.
Zdroj: Datastream, vypocCet CNB
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Mira pFenosu globalnich zprav na trhu vladnich dluhopist zGstava v Ceské republice

vysoka.

Citlivost cen aktiv na globalni zpravy ve srovnani s eurozénou

(gama-konvergence)
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Pozn.: Kladné (zaporné) hodnoty parametru gama blizici se k jedné vyjadfuji stejnosmérnou (protismérnou) a podobné silnou
citlivost na zpravy a tedy vy$si miru integrace; hodnoty blizké nule pak nizkou miru integrace.

Zdroj: Bloomberg, Datastream, vypocet CNB

VOLATILITA A SLADENOST VYVOJE MENOVYCH KURZU

Historicka volatilita koruny je od opusténi

v

kurzového zavazku stabilni a jen lehce nizsi

oproti dalS§im ménam regionu.

Historicka volatilita ménovych kurzi k euru
(v %)

30 4

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
—CZK e HUF PLN

Zdroj: Datastream, vypocet CNB

Implikovana volatilita se po mirném poklesu
souvisejicim se zavedenim kurzového
zavazku opét zvysila.

Implikovana volatilita ménovych kurzi k euru
(denni data, ocekavané volatility kurzt narodnich mén
dané cenami opci na jednotlivé mény, v %)

30 q

25

20

15

10

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
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Zdroj: Datastream, vypocet CNB
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Vyvoj kurzili sledovanych mén vici ...C0Z se projevilo ve vysoké klouzavé

americkému dolaru byl obdobny jako korelaci vyvoje kurzu téchto mén vidi
vyvoj kurzu eura... dolaru s kurzem eura vici dolaru.
Vyvoj kurzil k americkému dolaru Korelace ménovych kurzii k americkému dolaru
(index, leden 2017 = 100) (korelace: nar.ména/USD a EUR/USD )
105 1 1,00
0,95
100
0,90
9 0,85
90 0,80
0,75 -
85
0,70
80 1 0,65 A
75 0,60
1/17 3/17 5/17 7/17 9/17 11/17 1/18 3/18 5/18 7/18 1/17 3/17 5/17 7/17 9/17 11/17 1/18 3/18 5/18 7/18
— CZK e HUF PLN e EUR kurzovy zdvazek CNB — emmmm=(CZK == HUF PLN
Zdroj: Datastream Zdroj: Datastream, vypocet CNB

Korelace ménovych kurzi ndrodnich mén vii¢i americkému dolaru s vyvojem kurzu eura viéi dolaru

2016 2017 2018
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
cz 1,00 1,00 0,99 1,00 1,00 0,84 0,94 0,94 0,91 0,92 0,88
(0,00) (0,00) (0,00) (0,000  (0,00) (0,08) (0,02) (0,03)  (0,05) (0,03) (0,01)
HU 0,81 0,87 0,89 0,87 0,91 0,90 0,91 0,89 0,91 0,88 0,79
(0,04) (0,03) (0,02) (0,03)  (0,02) (0,01) (0,01) (0,02)  (0,03) (0,03) (0,01)
PL 0,75 0,79 0,85 0,82 0,87 0,82 0,82 0,88 0,88 0,85 0,82

(0,07) (0,06) (0,03) (0,04) (0,05) (0,04) (0,03) (0,01) (0,02) (0,03) (0,03)

Pozn.: Vypocet na dennich datech, primér za obdobi. V zavorkéch je smérodatna odchylka.
Zdroj: Datastream, vypocet CNB
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Sladénost ceského penézniho a devizového trhu s benchmarkovym némeckym trhem
zlistava vysoka, ale v poslednich dvou letech vykazuje mirnou divergenci.

Stupen dosazené konvergence narodnich finanénich trhii s eurozénou
(sigma-konvergence)
Penézni trh Devizovy trh

2,5 - 2,5 -
lvyééi stuper sigma-konvergence

lvy§§|’ stuperi sigma-konvergence
2,0 A 2,0 A

1,5 1,5 -

1,0 1,0 1

~~
R
0,5 \——-\/

0,0 0,0
08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

cz -===HU PL

- .-
ﬁ\‘
Seccme=aa,

0,5 4

cz ====HU PL

Pozn.: Nizsi hodnoty smérodgtné odchylky (vertikalni osa) odpovidaji vy$s§imu stupni konvergence.
Zdroj: Datastream, vypocet CNB

Mira pfenosu globalnich zprav na penéznim ...zatimco na devizovém trhu postupné
trhu zdstava v Ceské republice stabilni... nartsta.

Citlivost cen aktiv na globalni zpravy ve srovnani s eurozénou
(gama-konvergence)

Penézni trh Devizovy trh
1,0 4 1,0
0,8 0,8
0,6 0,6 -
0,4 | 0,4 | ./‘_M
‘o.ol
)
N 1
0,2 A l‘lyg----‘-~-~—----------------- 0,2 1 >
[}
1]
! |
0,0 0,0
08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
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Pozn.: Kladné (zaporné) hodnoty parametru gama blizici se k jedné vyjadfuji stejnosmérnou (protismérnou) a podobné silnou
citlivost na zpravy a tedy vyssi miru integrace; hodnoty blizké nule pak nizkou miru integrace.
Zdroj: Bloomberg, Datastream, vypocet CNB
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3.2 PODOBNOST TRANSMISE MENOVE POLITIKY

FINANCNI SYSTEM

Hloubka financniho zprostiedkovani je
v Ceské republice v porovnani s eurozénou
vyznamné mensi.

Hloubka financ¢niho zprostfedkovani
(aktiva financnich instituci v % HDP)

700 1 2016 bankovni sektor
600 1 2016 nebankovni ¢ast

2017 bankovni sektor
500 #2017 nebankovni cast
400

200

100

cz AT DE PT HU PL SI SK EA

Pozn.: Finanéni sektor nezahrnuje aktiva centralnich bank.
Bilan¢ni suma bankovniho sektoru je ocisténa o expozice
vi¢&i centrélni bance. Hodnota eurozény prevysuje
ostatni zemé v grafu vzhledem k vyznamnému objemu
aktiv financénich instituci Lucemburska, Irska, Nizozemi a
Francie jak ve vztahu k jejich HDP, tak v porovnani
s celkovymi finanénimi aktivy eurozony.

zdroj: €NB, ECB, Eurostat, narodni centralni banky

Zadluzeni soukromého sektoru zistava
vyznamné pod priimérem eurozony.

Zadluzeni soukromého sektoru

(v % HDP)
200 -
150 4 / \—-\
/\\__\
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Pozn.: EA predstavuje primér ¢lenskych zemi eurozény vazeny
velikosti HDP.
Zdroj: MMF IFS, Eurostat

STRUKTURA FINANCNICH AKTIV A PASIV PODNIKU A DOMACNOSTI

Strukturalni podobnost rozvahy c¢eskych podnikti s podniky v eurozoné mirné vzrostla.

Strukturalni podobnost rozvahy nefinanénich podnikié z pohledu finanénich pasiv

(Landesmanndv index)
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Pozn.: Landesmann(lv index nabyvé hodnoty z intervalu [0;1]. Cim je hodnota indexu blize k nule, tim je struktura srovnavanych
bilanci podobn'éjéi. Pro nefinan¢ni podniky byly pouzity podily jednotlivych kategorii pasiv na celkovych pasivech.

Zdroj: ECB, vypocet CNB
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Naopak strukturalni podobnost rozvah ceskych domacnosti s domacnostmi v eurozoné se
pFilis neméni a je mensi nez ve vyspélych zemich ménové unie.

Strukturalni podobnost rozvahy domacnosti z pohledu finanénich aktiv

(Landesmanndv index)
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Pozn.: Landesmann(v index nabyva hodnoty z intervalu [0;1],
struktura srovnavanych bilanci podobné;si.
Zdroj: ECB, vypocet CNB
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pri¢emz plati, Zze ¢im je hodnota indexu blize k nule, tim je

VLIV MENOVE POLITIKY NA KLIENTSKE UROKOVE SAZBY

Vétsina nefinancnich podnik& sledovanych zemi cerpa Gvéry s pohyblivymi sazbami
Ci se sazbami s fixaci do jednoho roku, coz umoznuje pomérné rychlou transmisi zmény

ménovépolitickych a nasledné trznich sazeb.

Struktura nové poskytnutych Gvérd nefinanénim podnikdm dle fixaci Grokovych sazeb

(v %)
2008

100
m5RV

80
E5R M

60 =1-5RV

40 m1-5RM

=1RV
20

m1RM

Cz AT DE PT HU PL SI SK EA

2018
100
H5RV
80
m5R M
60 =1-5RV
40 m1-5R M
=1RV
20
EIRM
0

Cz AT DE PT HU PL SI SK EA

Pozn.: 1R M, resp. 1R V predstavuje oznaceni pro malé (do 1 mil. EUR), resp. velké (nad 1 mil. EUR) Uvéry s pohyblivou ¢i fixni
urokovou sazbou do jednoho roku a dalsi popisky predstavuji analqgické uvéry s del$imi fixacemi urokovych sazeb.
Agregét eurozény ma proménlivou strukturu s rostoucim poctem zemi. Udaje za rok 2018 jsou k cervnu.

Zdroj: ECB, vypocet CNB
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Rozpéti klientskych sazeb z Gvérl nefinanénim podnikiim a jednodenni sazby

mezibankovniho trhu je v Ceské republice niz$i nez v eurozéné a ma odlisnou strukturu.

Rozklad rozpéti irokovych sazeb z Gvérd nefinanénim podnikéim a O/N sazeb mezibankovniho trhu
(v p.b.)
cz EA

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
s 3M-0/N s Vynos dluhopisu - 3M s 3M-0O/N mmmm Vynos dluhopisu - 3M
e Klientskd sazba-vynos e Klientska sazba - O/N o Klientskd sazba-vynos ===Klientska sazba - O/N

Pozn.: Rozdil mezi tfimési¢ni a jednodenni mezibankovni sazbou (3M - O/N).
Rozdil mezi pétiletym vynosem statnich dluhopisi a tfimési¢ni mezibankovni sazbou (Vynos dluhopisu - 3M).
Klientska sazba z Gvérd nefinan¢nim podnikdm vidi vynosu z pétiletého statniho dluhopisu (Klientské sazba - vynos).
Data jsou mésiéni priméry.

Zdroj: ECB, CNB, vypocet CNB

Mezi avéry na bydleni, které jsou hlavnim segmentem zadluZzenosti domacnosti, vzrostl ve
vétsiné sledovanych zemi podil Gvérid s fixaci nad 5 let.

Struktura nové poskytnutych Gvérd domacnostem na bydleni dle fixaci Grokovych sazeb

(v %)
2008 2018
100
= 10R = 10R
80
60 #5-10R ©5-10R
40 "1-5R "1-5R
20
= 1R =1R
0
Cz AT DE PT HU PL SI SK EA Cz AT DE PT HU PL SI SK EA

Pozn.: Agregat eurozény mé proménlivou strukturu s rostoucim poftem zemi. Udaje za rok 2018 jsou k &ervnu.
Zdroj: ECB, vypocet CNB

Ceské narodni banka / Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou 2018



CYKLICKA A STRUKTURALNI SLADENOST CR S EUROZONOU CHARTBOOK

79

SPONTANNI EUROIZACE

Podil avéra v cizi méné se u nefinancnich podnikl za posledni dekadu zvysil.

Uvéry a jednodenni vklady nefinanénich podniki v cizi méné
(podily na celkovych Gvérech a jednodennich vkladech nefinanénich podnik u domaécich bank, v %)

Uvéry v cizi méné Jednodenni vklady v cizi méné
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Zdroj: ECB, vypocet CNB

Euroizace ¢eské ekonomiky je asymetricka z hlediska Gvérh a vkladd, kdyz podil eurovych
uvérl se v poslednich deseti letech zvysil ve vétsiné vyznamnych odvétvi,

zatimco podil vklad@i se zasadnéji nemeénil, ¢i v nékterych odvétvich dokonce poklesil.
Uvéry a vklady v eurech dle vybranych odvétvi

(podily na celkovych Gvérech a vkladech nefinanénich podnikd v daném odvétvi u domécich bank, v %)
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Podil plateb v eurech mezi ceskymi podniky
se v poslednich nékolika letech
zdvojnasobil.

Podily eurovych plateb mezi ¢eskymi podniky
(v %)
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Platby dodavateldm rezidentlim na tzemi CR
Inkasa od odbératell rezidentd na Gzemi CR

Zdroj: Setfeni CNB a SP CR v nefinanénich podnicich

Diferencial Grokovych sazeb z Gvéra nefinanénim podnikéim se v poslednim obdobi v Ceské

Po ukonceni kurzového zavazku vyrazné
zesililo zajistovani vyvozu terminovanymi
operacemi.

Podily zajisténi vyvozu proti kurzovému riziku
(v %)
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Zajisténi vyvozu proti kurzovému riziku v nasl. 12 mésicich

Zdroj: Setieni CNB a SP CR v nefinan¢nich podnicich

republice zvysuje a motivuje rlist eurovych Gvéra.

Urokové sazby z eurovych Gvért nefinanénich
podnikt
(v %)
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Urokové diferencialy z Gvért v domaci a
zahraniéni méné nefinanénich podnikd
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Pozn.: Udaje se t)’/kajj velkych Gvérd s objemem nad 1 milion EUR s fixaci sazby do 1 roku.

Zdroj: ECB, vypocet CNB
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Finanéni euroizace domacnosti je v Ceské republice dlouhodobé na velmi nizké Grovni.

Uvéry domacnosti v cizi méné
(podily na celkovych uvérech domacnosti u domacich
bank, v %)

Jednodenni vklady domacnosti v cizi méné
(podily na celkovych jednodennich vkladech domacnosti
u domacich bank, v %)
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Pozn.: V Madarsku se v roce 2015 podil cizoménovych Gvérd
propadl az knulové Grovni v ddsledku zavedenych

administrativnich opatfeni.
Zdroj: ECB, vypocet CNB

INFLACNI PERZISTENCE

Setrvacnost inflace je v Ceské republice ve
srovnani s ostatnimi sledovanymi zemémi
spise nizsi.

Odhady perzistence inflace

1,0 4

0,8

0,66

0,6

0,4

0,2

0,0

cz AT DE PT HU PL SI SK

Pozn.: Vypocet za obdobi 2008Q1-2018Q2.
Cim blize jsou hodnoty k jedné, tim je inflace strnulejsi.
Zdroj: Eurostat, vypoCet CNB
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CZ eura
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Zdroj: ECB, vypocet CNB

Ceska narodni banka / Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou 2018



PRIZPOSOBOVACI MECHANISMY CESKE EKONOMIKY CHARTBOOK

82

4 PRIZPUSOBOVACI MECHANISMY CESKE EKONOMIKY

4.1 FISKALNI POLITIKA

Hospodareni viadniho sektoru Ceské ...celkové zadluzeni vladnich instituci je
republiky je aktualné prebytkové... v Ceské republice na relativné nizké drovni.
Saldo viadniho sektoru Dluh vladniho sektoru
(v % HDP) (v % HDP)
- 140 - 2008
1,5 2008 ®2013 m®2015 m2017 1248
1 - 2013
120 -
m2015
°7 100 - 22017
-1 - 78,3
80 - 73,3 74,1
o 63,9
3 60 - 50,6 50,9
34,7
4. 40 -
-5 - 20 -
.6 J 0 .
cZ AT DE PT HU PL SI sK CzZ AT DE PT  HU PL SI sk
Zdroj: Eurostat Zdroj: Eurostat

Ceska republika se Fadi mezi zemé s nizsi citlivosti hospodareni vladniho sektoru na
ekonomicky vyvoj, tj. s nizsi velikosti automatickych stabilizator.

Ukazatelé citlivosti hospodareni viddniho sektoru na ekonomicky vyvoj

cz AT DE PT HU PL SI SK

Souhrnna rozpoctova elasticita 045 060 0,66 0,54 0,56 047 0,45 0,38
Rozsah automatické stabilizace priimérného pfijmu v % 29 45 39 33 34 27 38 31

Pozn.: Podle internich odhadd CNB je souhrnnd rozpoltova elasticita v ptipadé CR jedté nizéi a dosahuje pfiblizné 0,33,
Ministerstvo financi CR odhaduje jeji vy$i na 0,43. Odhady souhrnné rozpoétové elasticity se v ptipadé CR li§i z diivodu
odlignych odhadi dilgich elasticit jednotlivych dafiovych prijmd.

Zdroj: Price a kol. (2015), Evropska komise (2018c)
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Charakter ceské fiskalni politiky byl v minulosti ¢asto procyklicky.

Saldo vladniho sektoru CR, jeho cyklicka a strukturalni &ast a fiskalni pozice
(v % HDP, v p.b.)
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-3 A mmmmm Cyklickd slozka dle metody ESCB

4 mmmmm Strukturalni saldo dle metody ESCB
Celkové saldo

-5 - === FiskalIni pozice
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Pozn.: FiskaIni pozice méFri mezirocni zménu strukturainiho salda. Strukturalni saldo je saldo vladniho sektoru
oCisténé o vliv ekonomického cyklu a upravené o mimofadné jednorazové operace.
Zdroj: ¢SU (2008-2017), vypolty CNB (progndza 2018-2020)

Dosahovani prebytk hospodafeni vliadniho sektoru je v pfipadé Ceské republiky oéekavano
i na horizontu prognoézy.

Saldo viadniho sektoru, odhad Evropské komise

(v % HDP)
Celkové saldo Cyklicky ocisténé saldo

2008 2016 2017 2018 2019 2020 |2008 2016 2017 2018 2019 2020
cz -2,0 0,7 1,5 1,4 0,8 0,7 -3,8 0,9 1,1 0,9 0,2 0,2
AT -1,5 -1,6 -0,8 -0,3 0,0 0,1 -2,6 -1,2 -0,8 -0,8 -0,4 -0,2
DE -0,2 0,9 1,0 1,6 1,2 1,1 -1,1 0,8 0,6 1,2 1,0 1,1
PT -3,8 -2,0 -3,0 -0,7 -0,6 -0,2 -4,2 -1,6 -3,3 -1,4 -1,3 -1,0
HU -3,7 -1,6 -2,2 -2,4 -1,9 -1,8 -4,6 -1,8 -3,1 -3,8 -3,3 -3,0
PL -3,6 -2,2 -1,4 -0,9 -0,9 -1,0 -4,8 -1,9 -1,9 -2,0 -2,0 -1,8
SI -1,4 -1,9 0,1 0,5 0,4 0,2 -4,6 -1,2 -0,5 -0,8 -1,0 -1,0
SK -2,4 -2,2 -0,8 -0,6 -0,3 -0,1 -5,1 -2,1 -0,9 -0,8 -0,8 -0,6
EA -2,2 -1,6 -1,0 -0,6 -0,8 -0,7 -3,1 -1,0 -0,9 -0,8 -1,2 -1,1
cz? 20 0,7 1,5 1,5 1,3 1,5 | -3,7 1,0 1,4 1,5 1,3 1,4

Pozn.: @ Celkové saldo: do roku 2017 jde o (daje dle statistik a notifikaci CSU (podzim 2018); pro roky 2018 aZ 2020 jde
o progndézu CNB ze Zpravy o inflaci IV/2018. Cyklicky ocisténé saldo je vypocteno dle metody EK.
Zdroj: Evropska komise (2018a, 2018b), CNB
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Ceska republika patii spoleéné se Slovenskem a Polskem k zemim s niz$im pomérem
verejnych vydaji a prijmd k HDP ve srovnani s eurozénou.

Pomér verejnych p¥ijma a vydaja k HDP v CR

(2017, v % HDP)

cz AT DE PT HU PL sI SK EA

Celkové pFijmy 40,5 48,4 450 42,7 44,7 39,7 43,2 39,4 46,1
- dané 202 271 23,5 250 253 21,0 21,9 18,3 25,8
- socialni pojisténi 15,1 15,1 16,7 11,7 12,8 13,9 14,8 14,8 15,2
Celkové vydaje 39,0 49,2 43,9 45,7 46,9 41,1 43,2 40,2 47,0
- ndhrady zaméstnancim 9,2 10,6 75 10,9 10,9 10,2 11,2 9,2 9,8
- mezispotfeba 5,9 6,2 4,8 5,4 7,9 5,5 6,3 5,7 5,1
- socialni davky 11,8 18,2 154 16,5 12,2 15,1 15,1 13,5 16,7
- hrubé tvorba kapitlu 3,4 3,1 2,2 1,8 4,5 3,8 3,1 3,2 2,6
- dluhova sluzba 0,7 1,8 1,0 3,8 2,8 1,6 2,5 1,4 2,0

Zdroj: Evropska komise (2018a)

Velka &ast vydajti statniho rozpoétu ma v Ceské republice mandatorni nebo
quasi mandatorni charakter.

Podil mandatornich a quasi mandatornich vydajd na celkovych vydajich, resp. celkovych pFijmech
statniho rozpoctu CR
(v %)

2008 2010 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Podil mandatornich vydajd

na celkovych vydajich SR

Podil quasi mandatornich vydajl
na celkovych vydajich SR

Podil mandatornich vydaijd

na celkovych pfijmech SR

Podil quasi mandatornich vydajl
na celkovych pfijmech SR

53,7 543 57,7 582 578 542 582 570 57,3 550

19,9 18,7 17,7 17,5 17,3 17,5 18,9 20,2 21,0 21,3

54,7 62,8 633 625 61,7 570 554 573 595 565

20,3 21,6 19,4 18,8 18,55 18,4 180 20,3 21,8 21,9

Pozn.: Pro roky 2008—2017Vskuteénost, pro roky 2018-2019 predpoklady statniho rozpoctu.
Zdroj: Ministerstvo financi CR (2018)
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Pokles vladniho dluhu vyjadieného v % HDP je v CR doprovazen i snizujicimi se naklady na
dluhovou sluzbu.

Dluhova sluzba
(odhad Evropské komise, v % HDP)

2008 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

cz 1,0 1,4 1,3 1,3 11 0,9 0,7 0,7 0,8 0,8
AT 2,9 2,7 2,6 2,4 2,3 2,1 1,8 1,6 1,5 1,4
DE 2,7 2,3 2,0 1,6 1,4 1,2 1,0 0,9 0,9 0,8
PT 3,1 4,9 4,9 4,9 4,6 4,2 3,8 3,5 3,3 3,2
HU 4,0 4,6 4,5 4,0 3,5 3,2 2,8 2,5 2,4 2,4
PL 2,1 2,7 2,5 2,0 1,8 1,7 1,6 1,5 1,4 1,4
SsI 1,1 2,0 2,6 3,2 3,2 3,0 2,5 2,0 1,7 1,6
SK 1,3 1,8 1,9 1,9 1,7 1,6 1,4 1,3 1,2 1,1
EA 2,9 3,0 2,8 2,6 2,3 2,1 2,0 1,9 1,8 1,8

Zdroj: Evropska komise (2018a)

Nedavné apravy ceského diichodového systému prispéji k dalSimu zhorseni nepFiznivého
vyhledu v oblasti dlouhodobé udrzitelnosti ¢eskych verejnych financi.

Vladni vydaje souvisejici se starnutim populace

(v % HDP)
Ddéchody Zdravotni péce Dlouhodoba péce Celkem Zména
2016 2060 2016 2060 2016 2060 2016 2060 60-16
cz 8,2 11,6 5,4 6,6 1,3 2,8 14,9 21,0 6,1
AT 13,8 14,7 7,0 8,2 1,9 3,6 22,7 26,5 3,8
DE 10,1 12,5 7,4 8,1 1,3 2,0 18,8 22,6 3,8
PT 13,5 12,0 5,9 8,3 0,5 1,4 19,9 21,7 1,8
HU 9,7 11,1 4,9 5,8 0,7 1,1 15,3 18,0 2,7
PL 11,2 11,1 4,3 5,2 0,5 1,2 16,0 17,5 1,5
SI 10,9 15,2 5,6 6,8 0,9 1,8 17,4 23,8 6,4
SK 8,6 9,9 5,6 7,0 0,9 1,5 15,1 18,4 3,3
EA 12,3 12,4 6,8 7,5 1,6 2,7 20,7 22,6 1,9
cz? 7,5 12,0 4,9 7,4 1,4 1,9 13,8 21,3 7,5

Pozn.: a) Vlastni vypoclet CNB.
Zdroj: Evropska komise (2018d)
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4.2 TRH PRACE A PRODUKTU

V poslednich letech cyklicky klesa pocet
nezameéstnanych a roste pocet volnych
pracovnich mist.

Beveridgeova kFivka
(pocty v tisicich, sezonné ocisténo)
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Vedlejsi naklady prace jsou v Ceské
republice nejvyssi ze sledovaného vzorku
zemi...

Slozky zdanéni prace
(% z prdmé&rné mzdy)
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Dan z pfijmu
® Pojistné placené zaméstnancem
= Pojistné placené zaméstnavatelem

Pozn.: Vedlejsimi naklady prace je pojistné placené
zaméstnavatelem.
Zdroj: OECD
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Pocet zaméstnanci pfepocteny na plné
uvazky od roku 2014 trvale roste, zatimco
primérny GUvazek zhruba stagnuje.

Vyvoj pridmérného Gvazku na zaméstnance
(mzr. zmény v %, prispévky v p. b.)

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

mmmm Jvazek na zaméstnance

mmm Pocty zaméstnancd

e PoCty zaméstnancl piepoctené na plny tvazek
----HDP

Zdroj: €SU, vypotty CNB

...a rovnéz celkova implicitni mira zdanéni

prace je v Ceské republice mezi sledovanymi

zemémi spise vyssi.

Implicitni mira zdanéni prace

(v %)
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Zdroj: Eurostat



Mira dlouhodobé nezaméstnanosti v Ceské republice v poslednim obdobi rychle klesa
a je ze sledovanych zemi nejnizsi.

Mira dlouhodobé nezaméstnanosti

(v %)
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

cz 2,2 2,0 3,0 2,7 3,0 3,0 2,7 2,4 1,7 1,0
AT 1,0 1,2 1,2 1,2 1,2 1,3 1,5 1,7 1,9 1,8
DE 3,9 3,5 3,3 2,8 2,4 2,3 2,2 2,0 1,7 1,6
PT 3,6 4,2 5,7 6,2 7,7 9,3 8,4 7,2 6,2 4,2
HU 3,6 4,2 5,5 5,2 5,0 4,9 3,7 3,1 2,4 1,7
PL 2,5 2,6 3,0 3,6 4,1 4,4 3,8 3,0 2,2 1,5
SI 1,9 1,8 3,2 3,6 4,3 5,2 5,3 4,7 4,3 3,1
SK 6,7 6,6 9,3 9,3 9,4 10,0 9,3 7,6 5,8 51

Zdroj: Eurostat

Podil zaméstnanych na kratsi pracovni dobu se v Ceské republice postupné zvysuje,
stale vsak nedosahuje hodnot vyspélych zemi, tedy Rakouska a Némecka...

Zaméstnani na kratsi pracovni dobu

(v %)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
cz 4,2 4,7 5,1 4,6 4,9 5,7 5,4 5,2 5,6 6,0
AT 23,2 24,4 24,9 25,0 25,7 26,5 27,4 27,7 28,2 28,2
DE 25,2 25,5 25,7 25,9 25,9 26,7 26,6 26,8 26,8 26,9
PT 8,7 8,4 8,4 10,1 11,0 10,8 9,9 9,6 9,2 8,6
HU 4,3 5,2 5,5 6,4 6,7 6,4 6,0 5,7 4,7 4,3
PL 7,4 7,3 7,3 7,0 6,9 6,9 6,8 6,6 6,2 6,3
sI 7,2 8,6 9,2 8,6 8,5 8,5 9,2 9,3 8,9 9,6
SK 2,5 3,4 3,7 3,9 3,9 4,5 5,0 5,7 5,7 5,7

Zdroj: Eurostat

...rostouci nabidka ¢astecnych avazki vsak prispiva ke zvysovani miry ekonomické aktivity
v Ceské republice.

Mira ekonomické aktivity ve vékové kategorii 15-64 let

(v %)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
cz 69,9 69,7 70,1 70,2 70,5 71,6 72,9 73,5 74,0 75,0 75,9
AT 73,5 73,9 74,3 74,4 74,6 75,1 75,5 75,4 75,5 76,2 76,4
DE 75,6 759 76,3 76,7 77,3 772 776 77,7 77,6 77,9 78,2
PT 73,9 73,9 73,4 73,7 73,6 73,4 73,0 73,2 73,4 73,7 74,7
HU 61,6 61,2 61,2 61,9 62,4 63,7 64,7 67,0 68,6 70,1 71,2
PL 63,2 63,8 64,7 65,3 65,7 66,5 67,0 67,9 68,1 68,8 69,6
sI 71,3 71,8 718 71,5 70,3 70,4 70,5 70,9 71,8 71,6 74,2
SK 68,3 68,8 68,4 68,7 68,7 69,4 69,9 70,3 70,9 71,9 72,1

Zdroj: Eurostat
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Ve srovnani s ostatnimi sledovanymi zemémi pat¥i rozdily v regionalnich mirach
nezaméstnanosti v CR ke stfredné vysokym a pohybuji se zhruba na Grovni Némecka.

Variac¢ni koeficient miry nezaméstnanosti
(v %)

Regiony NUTS II Regiony NUTS III

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17|08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
CZ 44 34 31 28 33 31 30 33 33 30|46 35 32 29 34 32 30 33 34 32
AT 39 34 37 40 43 39 43 45 46 47|41 36 39 42 45 41 45 47 49 49
DE 45 37 36 41 40 39 39 37 32 32|51 43 42 48 47 46 - - - -
PT 19 18 20 13 14 16 13 14 14 13 - - - - - - - - - -
HU 43 31 23 26 23 21 31 34 41 46|49 36 28 30 27 25 36 37 47 51
PL 18 20 14 14 15 16 18 19 23 28|27 29 26 26 27 26 27 29 33 38
SI - - - - - - - - - - - - 22 28 21 19 22 21 21 17
SK 41 32 27 32 31 29 28 26 29 37|51 38 29 33 33 31 30 31 33 42

Pozn.: Variaéni koeficient je podil smé&rodatné odchylky véZené podle velikosti regionll a priimérné miry nezaméstnanosti v %
Zdroj: Evropska komise (2018d)

Ochota domaciho obyvatelstva stéhovat se v ramci Ceské republiky je dlouhodobé nizka a
témér neménna.

Objem vnitfniho stéhovani
(na 1000 obyvatel)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

cz 24 22 23 22 22 22 23 23 24 -
AT 38 37 37 38 39 39 40 43 44 42
DE 44 44 44 47 47 48 49 53 - -
HU 24 21 20 20 19 19 22 22 26 27
PL 11 11 11 11 10 10 11 10 10 11
SI 52 48 52 53 55 55 55 53 54 54
SK 17 15 16 16 15 16 17 17 18 18

Pozn.: St&hovani z obce do obce (HU, PL a Sl - véechny zmény trvalého pobytu). Udaje za Portugalsko nejsou k dispozici.
Vypocet nezohledriuje rozdilnou velikost Gzemnich jednotek ve zvolenych zemich.
Zdroj: Statistické rocenky, Eurostat, vypocet CNB

Geograficka mobilita pracovni sily se v Ceské republice postupné zvysuje predevsim
prostiednictvim narlstu podilu cizincli na populaci.

Zastoupeni cizich statnich pfislusnikd v populaci
(v %)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
cz  3,3(1,3) 3,9(1,4) 4,0(1,3) 4,0(1,3) 4,0(1,4) 4,0(1,5) 4,1(1,6) 4,3(1,7) 4,51,9) 4,8(2,0)
AT  9,9(3,5) 10,3(3,8) 10,5(4,0) 10,8(4,2) 11,3(4,5) 11,8(4,9) 12,5(6,1) 13,3(6,6) 14,5(7,1) 15,2(7,5)
DE 8,8(3,1) 8,8(3,1) 8,7(3,1) 7,6(2,8) 7,9(3,0) 8,3(3,3) 8,7(3,9) 9,3(4,3) 10,5(4,6) 11,2(4,8)
PT  4,2(1,1) 4,2(0,8) 4,3(0,9) 4,2(1,0) 4,1(1,0) 4,0(1,0) 3,8(1,0) 3,8(1,0) 3,8(1,0) 3,9(1,1)
HU  1,8(1,0) 1,9(1,1) 2,0(1,2) 2,1(1,3) 1,4(0,8) 1,4(0,8) 1,4(0,8) 1,5(0,8) 1,6(0,9) 1,5(0,8)
PL  0,2(0,1) - 0,2(0,1) 0,2(0,1) 0,2(0,1) 0,2(0,1) 0,3(0,1) 0,3(0,1) 0,3(0,1) 0,3(0,1)
SI  3,4(0,2) 3,5(0,2) 4,0(0,2) 4,0(0,3) 4,2(0,3) 4,4(0,3) 4,7(0,8) 4,9(0,8) 5,2(0,9) 5,5(0,9)
sK 0,8(0,5) 1,1(0,9) 1,2(1,0) 1,3(1,0) 1,3(1,0) 1,3(1,0) 1,1(0,8) 1,1(0,9) 1,2(0,9) 1,3(1,0)

Pozn.: V zavorce cizi statni pfislusnici ze zemi EU.
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB
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Podil minimalni mzdy na priimérné mzdé v poslednich letech vyrazné narostl,
presto je vSak ze vsech sledovanych zemi nejnizsi.

Minimalni mzda

(v % primérné mzdy)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

cz 35,2 34,3 33,3 32,4 31,6 32,6 32,8 34,4 35,5 37,3
DE - - - - - - - 41,9 41,0 41,7
PT 44,2 42,8 42,4 42,2 42,9 42,7 44,1 43,7 45,4 47,2
HU 38,8 38,3 38,0 38,6 42,5 43,3 43,3 43,2 43,4 44,5
PL 39,1 42,2 42,0 41,7 43,5 44,6 45,3 45,5 46,3 47,3
sI 43,4 44,2 50,5 51,7 52,2 53,2 52,8 52,4 52,7 53,7
SK 33,6 35,7 36,0 36,1 35,6 36,0 35,4 36,9 37,7 38,5

Pozn.: V Némecku do roku 2014 nebyla minimalni mzda definovéna na narodni Urovni; byla zavedena od ledna 2015. V Rakousku
je minimalni mzda definovana jen pro nékteré specifické profese a predstavuje cca 30 % primérné mzdy.
Zdroj: Eurostat

Pomér minimalni mzdy a mzdy v prvnim (nejnizs§im) decilu mzdového rozdéleni je tradicné
vysoky v oborech s nizkou kvalifikaci a v poslednich letech navic rychle narfista.

Pomér minimalni mzdy a hrubé mési¢ni mzdy ve vybranych profesich
(v %)

Minimalni mzda / 1. decil
Hlavni tfida zamé&stnani 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Celkem CR (podnikatelska sféra) 63,2 63,9 63,5 72,9 69,9 70,5 71,6 77,3 79,7 80,9
provozni pracovnici ve sluzbach

85,0 859 865 91,4 852 84,1 863 91,1 91,9 924

a obchodu
délnici v zemedelstvi, lesnictvi oo > o5 9 652 71,9 61,5 60,8 62,0 753 81,8 83,9
a rybarstvi
pomocni a nekvalifikovani 87,7 88,1 89,1 91,7 89,4 89,5 90,3 950 96,1 96,1
pracovnici

Zdroj: Informaéni systém o primérném vydélku (MPSV), vypocet CNB

Ve sledovaném obdobi bylo celkové zdanéni prace v Ceské republice v porovnani
s rozvinutymi sousednimi zemémi (Némeckem a Rakouskem) nizsi.

Celkové zdanéni prace

(v %)
100 % primérné mzdy 67 % pramérné mzdy

2007 2014 2015 2016 2017 2007 2014 2015 2016 2017
cz 42,9 42,6 42,8 43,0 43,4 40,6 39,7 40,0 40,3 40,8
AT 48,8 49,4 49,6 47,3 47,4 44,2 44,8 45,1 43,0 43,1
DE 51,8 49,3 49,4 49,5 49,7 47,0 45,1 45,3 45,4 45,5
PT 37,3 41,2 42,1 41,6 41,4 32,5 34,9 36,3 36,5 36,6
HU 54,5 49,0 49,0 48,2 46,2 46,1 49,0 49,0 48,2 46,2
PL 38,2 35,7 35,7 35,6 35,6 37,1 34,9 35,0 34,9 35,0
SI 43,3 42,5 42,6 42,7 42,9 40,9 38,6 38,6 38,7 40,0
SK 38,4 41,3 41,4 41,5 41,6 35,5 38,6 38,8 39,0 39,2

Pozn.: Daf z pfijmu a odvody placené zaméstnanci a zaméstnavateli jako podil na celkovych nakladech prace v %. Udaje za
zaméstnance (jednotlivci bez déti) pobirajici 100 % (levé &ast tabulky) a 67 % (pravé ¢ast tabulky) prdmérné mzdy.
Zdroj: OECD

Ceska narodni banka / Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozédnou 2018



Past nezaméstnanosti ukazuje pomérné nizkou motivaci k navratu do zaméstnani.

Past nezaméstnanosti (v %)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

cz 66,9 68,2 79,5 80,0 80,2 80,1 80,1 80,2 80,3
AT 67,6 67,8 67,0 67,2 67,4 67,6 67,8 68,0 68,1
DE 74,2 73,9 74,9 72,9 73,3 73,3 73,0 73,0 73,1
PT 81,5 81,1 80,7 79,0 79,0 79,2 80,0 79,8 80,3
HU 80,6 80,3 80,6 79,9 79,6 79,5 78,8 78,6 78,4
PL 78,2 76,2 76,0 81,6 80,7 80,8 80,9 79,4 81,8
sI 80,7 83,4 83,4 83,2 89,7 89,5 89,8 89,7 89,6
SK 43,6 44,3 42,2 42,6 44,3 44,3 44,3 44,5 44,7

Pozn.: Past nezaméstnanosti méFi podil hrubého pFijmu, ktery je odéerpan v momenté, kdy nezaméstnana osoba
prejde do zaméstnani, a to v dlsledku vy3sich dani, prispévkl na socidlni zabezpe&eni a odebrani podpory
v nezaméstnanosti a dalSich socidlnich davek. Jedna se o modelovy priklad svobodného, bezdétného
zaméstnance se mzdou na Urovni 67 % primérné mzdy. Nové&jsi data nejsou dostupna.

Zdroj: Eurostat

Past nizkych mezd ukazuje na nizkou motivaci k nalezeni Iépe placené prace, nebot pfri
zvyseni mzdy ze 33 % na 67 % je podstatna ¢ast zvyseného hrubého vydélku odcerpana
vlivem nastaveni dafnového a socialniho systému.

Past nizké mzdy (v %)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

cz 99,3 93,6 89,1 88,3 88,0 93,1 93,3 90,9 87,2
AT 70,5 71,6 67,1 69,4 94,5 95,5 96,2 97,3 96,9
DE 86,9 86,6 84,6 79,6 80,4 86,2 86,9 87,3 83,4
PT 65,5 68,9 72,3 66,5 56,0 26,9 23,6 24,6 28,2
HU 56,4 555  113,2 79,2 66,8 30,8 31,8 39,4 36,7
PL 68,5 58,9 54,4 44,1 37,1 33,5 62,7 53,8 44,7
sI 68,1 68,8 69,1 64,5 61,9 58,1 58,3 58,7 74,3
SK 43,7 37,1 54,9 58,3 52,0 49,6 47,6 51,4 49,9

Pozn.: Past nizké mzdy mé&fi podil z hrubych vydélk{, ktery je od¢erpan na zakladé kombinovaného dopadu dani
z prijmu, prispévkl na socidini zabezpecdeni a odnéti davek, kdyZ se hrubé prijmy zvysi ze 33 % na 67 %
primérnych vydélki pracovnika v podnikatelské sféfe. Tento ukazatel se sestavuje za osoby Zijici v paru,
z nichz pouze jedna je vydélecné ¢innd, se dvéma détmi ve véku od 6 do 11 let. Novéjsi data nejsou
dostupna.

Zdroj: Eurostat
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V mezinarodnim srovnani podle ukazatele GCI pat¥i Ceska republika z hlediska souhrnné
kvality trhu prace k Iépe hodnocenym zemim.

Global Competitiveness Index 4.0 - hodnoceni trhu prace

2008-2009 2018
Spoluprace mezi Spoluprace mezi
zaméstnanci a zaméstnanci a
zaméstnavateli zaméstnavateli

100

100
Interni Postupy
mobilita A najimani a
prace o, propousténi

Spoléhani se

na Postupy
s najimani a Snadnost ibili
profesionalni Ent PP Flexibilita
propousténi najimani Eovani
management
9 zahrani¢nich urr%(;\;a(\jnl
pracovnik{
i Mzdy a
2 o Aktivni politika produktivita
Mya o\ /Fedbilita zaméstnanosti
et uréovani
produktivita mezd Opora v profesionalnim
managementu
Ccz AT DE PT Ccz AT DE PT
- e-eHU PL - o oo ST - e SK - weHl PL - o = ST - e SK

Pozn.: Index GCI pro trh prace je od roku 2018 ¢lenén do novych kategorii. Pro kazdou z nich je nové normovan na skalu 0-100,
pficemz vyssi hodnota indexu znamena vyssi konkurenceschopnost v dané oblasti. Pro pfehlednéjsi srovnani jsou hodnoty
z roku 2008/2009 znormovany dle metodologie nového indexu..

Zdroj: World Economic Forum (2009, 2018)

Konkurenceschopnost ceské ekonomiky se i pres diléi problémy za posledni dekadu
zvysila.
Global Competitiveness Index - celkové hodnoceni

2008-2009 2018

Zakladni .
podminky Inovativnost Instituce Prostredi
Inovace Infrastruktura prostfredi Inovaéni 100

Instituce

Infrastruktura

Produkeni L Makroek. Produkéni Zavédéni IT
vyspélost prostredi dynamika technologif
i Zdravotnictvi a \ Makroekonomicka
Velikost trhu 24k, vzd&lavani Velikost trhu %W. b stabilta
o PRAL
Technolog. Vy&$i vzdélavani N @’& 2
fiprave-nost a odb. pfiprava Financni trh : =27 Zdravi
pfip piip B n=ap2”
Vyspé fektivnost trhu Lidsky
finan&nich trh se zbozim Trhy Trh prace Vzdé&lanost kapital
. Efektivnost trhu 57 5
Efektivnost price Trh zbozi a sluzeb
Ccz AT DE PT cz AT DE PT
- e HU PL - = o= S - e e SK -——-eHU PL - =S - e SK

Pozn.: Index GCI je od roku 2018 ¢lenén do novych kategorii. Pro kazdou z nich je nové normovan na skalu 0-100, pfi¢emz vyssi

hodnota indexu znamend vys$si konkurenceschopnost v dané oblasti. Pro pfehlednéjsi srovnani jsou hodnoty z roku
2008/2009 znormovany dle metodologie nového indexu.
Zdroj: World Economic Forum (2009, 2018)
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Hodnoceni podminek pro zakladani podnik& v Ceské republice dosahuje podobné Grovné
jako v Némecku a Rakousku.

Podminky pro zakladani a uzavirani podnik
(skére v dané kategorii; v zavorce poradi zemé v daném roce)

Zakladani podnikd Uzavirani podnikd
12 13 14 15 16 17 18 12 13 14 15 16 17 18

cz 79,3 79,5 81,3 81,3 83,0 836 836|887 788 791 793 796 798 80,1
(140.) (110.) (90.) (88.) (81.) (81.) (115.)] (35.) (20.) (20.) (22.) (26.) (25.) (15.)

AT 79,9 80,0 82,8 828 83,1 831 832|700 78,7 788 78,9 789 77,4 77,5
(133.) (113.) (101.) (106.) (111.) (118.) (118.)] (12.) (16.) (16.) (18.) (20.) (23.) (21.)

DE 81,7 81,73 81,36 82,7 83,4 835 83,6|895 91,7 91,8 91,9 92,3 90,3 90,1
(104.) (103.) (110.) (107.) (114.) (113.) (114)| (19.) 3.) (3. (G (B  (4) (4.

PT 90,7 92,44 90,98 91,0 91,0 90,9 90,9 41,2 839 79,8 80,6 81,2 79,7 80,0
(25.) (10.) (10.) (31.) (32.) (48.) (57))(2.) (11.) (9.) (8.) (7.) (15.) (16.)

HU 89,3 89,3 866 87,1 87,3 876 879|590 51,9 529 53,7 544 548 55,0
(54.) (24.) (56.) (55.) (75.) (79.) (82.)](69.) (64.) (64.) (63.) (63.) (62.) (65.)

PL 79,0 82,5 82,6 82,7 828 828 829|771 686 69,7 704 764 77,7 76,5
(124.) (80.) (80.) (102.) (107.) (120.) (121.)] (37.) (30.) (31.) (33.) (27.) (22.) (25.)

sI 94,4 94,4 94,4 94,5 94,6 94,7 929|582 62,9 62,9 83,4 84,0 83,7 83,7
(33.) (14.) (14.) (45.) (49.) (46.) (38.)] (41.) (39.) (41.) (12.) (12.) (10.) (9.)

SK 81,1 78,5 80,3 81,8 81,9 820 820|539 697 699 700 705 66,1 66,9
(80.) (83.) (71.) (64.) (68.) (83.) (127.)] (38.) (28.) (30.) (34.) (35.) (42.) (42.)

Pocet

zemi 185 189 189 189 190 190 190 185 189 189 189 190 190 190

Pozn.: Skére zemi v podminkach pro zakladani a uzavirani podnik{ je uvedeno na $kéle 0-100, pfi¢emz vy$si hodnota znamena
lep$i podminky. Zakladani podnik{: pocet procedur, doba (dny), nédklady a minimalni pozadovany kapital v % pfijmu na
hlavu. Uzavirdni podnik{: doba (roky), naklady v % hodnoty majetku, mira névratnosti v centech na dolar. Poradi zemi jiz
zahrnuje i nasledné revize dat (vice informaci viz http://www.doingbusiness.org/).

Zdroj: World Bank (2018)
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4.3 BANKOVNI SEKTOR A JEHO SCHOPNOST ABSORBOVAT SOKY

Celkovy kapitalovy pomér ukazuje na Rentabilita kapitalu zistava vysoka.
vysokou odolnost bankovniho sektoru.
Celkovy kapitalovy pomér Rentabilita kapitalu (RoE)
(v %) (v %)
25 4 #2015 ®2016 ®2017 20 4 197 w2015 m2016 m2017
20 19,4 18, 188 187 15
10
15
5 4
10
0 4
5
-5 4
0 -10 -
Cz AT DE PT  HU PL SI SK  EA CzZ AT DE PT  HU PL SI SK EA

Pozn.: Jednad se o pomér kapitdlu banky k rizikové vazenym Pozn.: EA predstavuje primér &lenskych zemi eurozény vazeny
aktivdm. EA predstavuje prdmér &lenskych zemi velikosti jejich HDP.
eurozony vazeny velikosti jejich HDP. Zdroj: MMF FSI, Deutsche Bundesbank

Zdroj: MMF FSI

Uvéry se selhanim dale klesaji. Pomér vkladl k poskytnutym Gvériim
zlistava v Ceské republice vysoky.
Uvéry se selhanim Pomér vkladd k poskytnutym avérim ve
(v % z celkovych bankovnich Gvérd) vybranych zemich EU
(v %)
18 - 2014 150 1140,9 140,0
12015
15 - N
) 12016 101,0 102,5
12 - m2017 100 -
9 -
6 7 50 A
3,7 4,2 3,9
2,4 33 >
31 ' 1,5
0 |
cz AT DE PT HU PL SI SK EA €z AT DE PT HU PLSI SK EA

Pozn.: EA predstavuje primér &lenskych zemi eurozény vézeny Zdroj: ECB, narodni centrlni banky
velikosti jejich HDP.
Zdroj: MMF FSI, CNB, Deutsche Bundesbank
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