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I UvoD

V souladu se ,Strategii pristoupeni Ceské republiky k eurozéné" CNB spoleéné
s Ministerstvem financi CR pravidelné hodnoti pokrok p¥i vytvaFeni podminek pro pfijeti
eura, aby vldda CR mohla stanovit cilové datum vstupu do eurozény a v souvislosti s tim datum
zapojeni Ceské republiky do mechanismu ERM II. Hlavnim analytickym vstupem CNB v rémci tohoto
hodnoceni jsou kazdoroéni ,Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou®.

vrv

V souvislosti s rozhodnutim vlady provést pFisti vyhodnoceni plnéni maastrichtskych
konvergencnich kritérii a stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou az
v roce 2020! zpracovala CNB v leto$nim roce struéné bienalni vydani ,,Analyz sladénosti®.

Tézistém letosniho dokumentu je Celkové vyznéni analyz, které vychazi z grafickych a tabulkovych
vysledkd tradién& zpracovavanych analyz shrnutych v tzv. Chartbooku. Tyto analyzy hodnoti jak
pripravenost Ceské ekonomiky na vstup do eurozény, tak hospodarskou a institucionalni situaci
eurozény samotné. Teoretickd vychodiska, motivace jednotlivych analyz a jejich technicky popis jsou
uvedeny v samostatné Metodologické priloze, kterd je umisténa jako elektronicky dokument
na internetovych strankach CNB. Vedle toho je leto$ni vydéni ,Analyz sladénosti® doplnéno o tfi
mimoradné tematické analyzy, jejichz Ucelem je obohatit pohled na problematiku pfijeti eura
a fungovani ménové unie o Sirsi souvislosti.

Analyzy v dokumentu se zaméruji na standardné vymezeny okruh témat bez ambici podat zhodnoceni
daldich otézek relevantnich z hlediska vstupu Ceské republiky do eurozény. Predmétem posouzeni tak
neni podrobna analyza dopadd vstupu Ceské republiky do bankovni unie, véetné pfenosu pravomoci
v oblasti obezifetnostniho dohledu a fesSeni krizi Uvérovych instituci na nadnarodni Uroven a s tim
spojené ekonomické a financéni dopady, naklady spojené se clenstvim v ESM ani dalsi, napf. pravni
a politické aspekty vstupu do eurozény. Zohlednény nejsou ani dlsledky vyplyvajici ze zmén procesu
vstupu do ERM II, ktery je nutnou podminkou pro vstup do eurozény. Dokument se nezabyva otazkou
celkové vyhodnosti & nevyhodnosti pfijeti eura® a neformuluje doporu¢eni ohledn& tohoto kroku.
Politické rozhodnuti o stanoveni data pro vstup do eurozdny ptisluéi viadé CR.

Vyznéni jednotlivych analyz je graficky znazornéno v podobé barevné a smérové
rozliSenych Sipek.

Barva pozadi Sipky vyjadfuje, jak dany indikator vyzniva z hlediska rizik spojenych s pfipadnym
prijetim eura v analyzovanych oblastech:

. indikator naznacuje relativné nizkou miru rizik spojenych s pfipadnym pfijetim eura
. indikator naznacuje ekonomicka rizika spojena s pripadnym prijetim eura

vyznéni indikatoru je neutralni

Smér Sipky podava informaci o vyvoji daného indikatoru od posledni (lorské) analyzy:
ZA doslo ke zlepseni indikatoru
1 doélo ke zhorseni indikatoru
> nedoslo ke zlepdeni ani ke zhor&eni indikatoru

Uvedené hodnoceni, jak dany indikator vyzniva, se tyka pouze vysledkd konkrétni analyzy
zpracované pro vybranou oblast ekonomiky. Stejné tak smér Sipky podava informaci pouze

! Na zakladé Usneseni viady CR ¢&. 834/2018.

2 popis bilance pfinosi a nakladd pripadného prijeti eura a motivace vybéru uvedenych analyz jsou obsazeny
v dokumentu Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou 2018, ktery je k dispozici
na webu CNB: https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/strategicke-dokumenty/pristoupeni-k-eurozone/.

Ceska narodni banka / Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou 2019



o tom, zda se v dané konkrétni oblasti situace b&hem posledniho roku zlepsila, zlstala na pFiblizné
stejné Urovni, ¢i se zhorsila.

V zadném pripadé vsak tato vyznéni nelze povazovat za doporuéeni CNB pro prijeti eura
Ceskou republikou, nebo dokonce za vysledné rozhodnuti Ceské republiky ohledné pf¥ijeti
eura. Stejné tak neni moZné s&itdnim jednotlivych barevnych indikatorl ¢&i Sipek sestavit jeden
souhrnny indikator.

Ceska narodni banka / Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou 2019



II CELKOVE VYZNENI ANALYZ

Budouci prijeti spoleéné evropské mény by mélo dale zvysit pfinosy, které pro Ceskou
republiku vyplyvaji z jejiho intenzivniho zapojeni do mezinarodnich ekonomickych vztahl.
Prijetim eura totiZ dojde k odstranéni kurzového rizika ve vztahu k eurozéné a tim ke sniZeni nakladd
zahrani¢niho obchodu a investic.

Vedle zminénych pfinoslti vSak pfijeti eura soucasné pFinasi rizika plynouci ze ztraty
nezavislé ménové politiky a pruznosti ménového kurzu. Téz s nim souvisi naklady vyplyvajici
z novych institucionalnich zavazkd danych vyvojem v eurozdné, véetné povinnosti vstupu do bankovni
unie ¢i Clenstvi v ESM.

Na strané ceské ekonomiky bude klicova zejména sladénost jejiho vyvoje s eurozénou
a jeji schopnost tlumit po ztraté vlastni ménové politiky pFipadné asymetrické sSoky.
Pfedmé&tem analyz v tomto dokumentu je hodnoceni podobnosti dlouhodobych trendd, stfednédobého
vyvoje a struktury ceské ekonomiky s eurozdnou, vcéetné podobnosti transmise meénové politiky.
Zkoumana je také schopnost pfizplsobeni ekonomiky pomoci autonomni fiskalni politiky, flexibility
trhu prace, trhu zboZi i sluzeb a bankovniho sektoru.

s

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

. ukazatele naznacujici relativné nizkou miru rizik spojenych s pFipadnym pfijetim
eura v analyzované oblasti

Dlouhodobé k nim patfi zejména vysokd mira otevienosti Ceské ekonomiky a velka
obchodni i vlastnicka provazanost s eurozéonou. Ty vytvareji predpoklady pro existenci
ptinosl zavedeni eura, jakymi jsou zmifované sniZeni transakénich nakladd a odstranéni
kurzového rizika. Silné obchodni propojeni soucasné prispiva k vysoké sladénosti
hospodaiského cyklu Ceské republiky s eurozénou, kterd se nicméné v poslednich letech
ponékud sniZila. Mira pouzivani eura v Ceské ekonomice pozvolna roste, soustfedi se vsak
témé&F vyhradné v obchodnich vztazich ¢eské podnikové sféry. Slad&ny zlstava vyvoj ceské
koruny s eurem ve vztahu k americkému dolaru a prekazkou pro vstup do eurozdény neni
ani setrvac¢nost inflace. RovnéZ na strané prizplsobovacich mechanismd ¢eské ekonomiky
naznacuji nékteré ukazatele pfipravenost na prfijeti eura. Patfi k nim nékteré ukazatele trhu
prace, které signalizuji jeho zvySujici se pruznost (zejména vysoka a rostouci mira
ekonomické aktivity a naopak nizkd a klesajici mira dlouhodobé nezaméstnanosti) a stabilni
a v(¢i ekonomickym $okdm odolny bankovni sektor.

neutralné vyznivajici ukazatele

Spadaji sem z dlouhodobéjsiho pohledu malé rozdily v Urovni Grokovych sazeb a celkova
podobnost transmise ménové politiky v Ceské republice a v eurozéné. V nékterych
finan¢nich ukazatelich se sice Ceské republika od priméru ménové unie liéi, napfiklad co
se tyCe hloubky finan¢niho zprostredkovani, zadluzeni soukromého sektoru ¢i struktury
rozvah nefinan¢nich podnik(l i domdcnosti, z hlediska prijeti eura to vak nelze oznadit za
nevyhodu ¢i zadsadni prekazku. Flexibilita trhu prace se v nékterych aspektech zlepsuje,
nicméné nadale ji snizuje nastaveni systému dani a davek, které zejména
pro nizkopfijmové skupiny snizuje motivaci pro navrat do zaméstnani. Neutrdlné vyzniva
také napriklad hodnoceni konkurenceschopnosti ceské ekonomiky. Aktualni situace Ceskych
vefejnych financi v sobé zahrnuje pozitivni i negativni aspekty. Na jedné strané stoji jejich
pfiznivy vychozi stav a prebytkové hospodareni v celkovém i strukturdlnim vyjadreni. Na
stran& druhé vak fiskalni politika v uplynulych letech mnohem ¢asté&ji plsobila procyklicky
nez proticyklicky.

. ukazatele naznadujici ekonomicka rizika spojena s pFipadnym pFijetim eura
v analyzované oblasti

Patfi k nim zejména stdle nedokonéeny proces redlné ekonomické konvergence Ceské
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republiky k eurozéné; nadale pretrvava i nizsi strukturalni podobnost ekonomik. Rizikem
v piipadé prijeti eura by nadéle byla také nesladénost financnich cyklt Ceské republiky
a eurozény. Na strané pFizplsobovacich mechanism( ¢&eské ekonomiky je problémem
zejména otdzka dlouhodobé udrzitelnosti ¢eskych vefejnych financi, nebot vlivem starnuti
populace a pfijimanych opatfeni zvySujicich mandatorni vydaje dochazi ke snizovani
prostoru pro makroekonomickou stabilizacni roli fiskalu v budoucnu.

Srovnani podobnosti ekonomiky Ceské republiky s eurozénou

Dlilezitym ukazatelem z hlediska podobnosti ¢eské ekonomiky s eurozénou je stavajici
stupen realné konvergence, ktery stale nedosahuje uspokojivé trovné. Nedokonceny proces
dlouhodobého pfiblizovani se k vyspélym zemim eurozony tak nadale predstavuje prekazku pro brzké
pfijeti eura. Tento proces se sice v poslednich letech obnovil ve vSech klicovych ukazatelich, nicméné
u vétdiny z nich zdstava odstup Ceské republiky od priméru eurozény znaény. Po piipadném pfijeti
eura by v disledku rovnovazného posilovani redlného ménového kurzu a konvergence ve mzdové
Urovni mohlo dojit ke zvy$eni doméci inflace oproti stavajicimu 2% cili CNB.

Ceska republika dosahuje v posledni dekadé vysokych hodnot korelaci ekonomické aktivity
s eurozonou, coz plati zejména ve srovnani s jinymi zemémi mimo eurozoénu. V poslednim obdobi se
vSak cyklicka sladénost Ceské ekonomiky s eurozdnou sniZzuje, coz je patrné jak z rozdilného vyvoje
rlstu HDP, tak i z mensi zavislosti vyvoje ¢eského vyvozu na hospodaiském vyvoji v eurozéné.
Pokracovani tohoto trendu by znamenalo sniZeni pravdépodobnosti, ze jednotna ménova politika ECB
bude vhodné nastavovana i z pohledu ceské ekonomiky.

Nadale pretrvavaji rozdily ve struktuie ceské ekonomiky ve srovnani s ekonomikou
eurozony, spocivajici zejména v nadpriimérném podilu priimyslu na tvorbé c¢eského HDP.
Nizsi strukturalni podobnost pfitom z hlediska pfijeti spoleCné mény predstavuje riziko moznych
asymetrickych okd, na néz by jednotnd ménova politika nemohla v plném rozsahu reagovat.

Naopak jednim z dlouhodobé nejvyznamnéjsich argumentt pro vstup Ceské republiky do
eurozony zlistava jeji intenzivni obchodni a vlastnicka provazanost s eurozénou. Odstranéni
kurzového rizika a Uspora transakénich nakladl pfi zavedeni eura by znamenaly velky pfinos pro
¢esky vyvoz i dovoz. Relativné vysokd intenzita mezindrodnich ekonomickych vztahl i pohledem
vhitroodvétvového obchodu zdrover prispivd k vy$&i synchronizaci ekonomickych $okd a cyklické
sladénosti, a tedy k niz&im nakladim spojenych se ztratou samostatné mé&nové politiky. Sladénost je
podporovana také vysokou vlastnickou provazanosti s eurozénou z pohledu investic zemi eurozény
v Ceské republice.

Sladénost finanéniho cyklu ceské ekonomiky a eurozony se mezirocné vyznamnéji
nezvysila. Rlst indikatoru finanéniho cyklu pro ¢eskou ekonomiku se v pribé&hu roku 2018 zastavil,
k ¢emuZ mimo jiné prispélo i zpfisnéni ménové a makroobezietnostni politiky CNB. Naopak nadale
uvolnénad ménova politika ECB prispivala k posunu eurozény dale v expanzivni fazi financniho cyklu.
Rozdilnd faze financ¢niho cyklu Ceské ekonomiky a eurozény a prohlubujici se vyrazna heterogenita
napri¢ zemémi eurozény pritom mohou pro cCeskou ekonomiku predstavovat z hlediska pfFijeti
spoleéné mény riziko. Spole¢nd ménova politika plsobici v zemich s rliznymi finanénimi cykly by totiz
mohla v &eské ekonomice podnécovat narlist finanénich rizik a vznik nerovnovah, coZ by zvysilo tlak
na obezfetnostni politiku CNB.

Nardast diferencialu kratkodobych sazeb v Ceské republice a eurozéné naznaduje, ze by
ménova politika ECB v soucasné fazi cyklu plné nevyhovovala potfrebam ceské ekonomiky.
Tento vyvoj odrazi zejména stéle velice uvolnénou ménovou politiku ECB, resp. jeji uvolnéni v reakci
na zhorsujici se ekonomicky vyhled zemi eurozény. Naproti tomu CNB zpfisnila svou ménovou politiku
v uplynulych dvou letech opakovanym zvysSovanim uUrokovych sazeb az na jejich soucasnou uroven
2 %. S postupnym prelévanim redinych $okd z eurozény do Ceské republiky nicméné v dalsich letech
pravdépodobné dojde k vétSimu sladéni Urokovych sazeb. Dlouhodobé jsou pak korunové urokové
sazby blizko eurovym, riziko vyrazného $oku spojeného s jejich sblizenim pfi pFijeti eura tak zlstava
relativné malé.
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Ceska ména reaguje na zmény prostiedi mimo eurozénu podobné jako euro, coz indikuje
vysoky stupen sladénosti. Korelace kurzu ¢eské koruny vé&i dolaru s kurzem eura vi¢i dolaru je
vy&$i neZ korelace ostatnich mén v regionu. Volatilita kurzu ¢éeské mény vi¢ euru se po opusténi
kurzového zavazku CNB pfirozené zvysila, ze sIedovany'/ch stFedoevropsk{/ch meén je ale nejnizsi.
Rovnéz vysledky analyz konvergence finan¢nich trhd Fadi Ceskou republlku k zemim s vysSSim
stupnem sladénosti s eurozénou. Uroveri sladénosti jednotlivych segmentl ¢eského finanéniho trhu
s eurozénou se navic dlouhodobé pozvolna zvysuje.

Hloubka finanéniho zprostfedkovani i vyse zadluzenosti soukromého sektoru jsou v Ceské
republice vyrazné pod priimérem eurozony. Ten ovSsem nepredstavuje hladiny, k nimz by mél
Cesky financni sektor dospét. V mnoha zemich ménové unie totiz jiz fadu let dochazi k oddluzeni
soukromého nefinancniho sektoru po jeho predchozim nadmérném zadluzeni.

Podobnost struktury rozvah ¢eskych podnik&l s podniky v eurozoné mirné vzrostla, naopak
podobnost rozvah ceskych domacnosti s domacnostmi eurozény lehce poklesla. Ke zvyseni
podobnosti v sektoru podnikl op&tovné prispél zejména rlst objemu Gvérd a pokles podilu ostatnich
zévazkl podnikl v Ceské republice. Ve srovnani s ostatnimi sledovanymi zemémi vSak podobnost
rozvah &eskych podnikl s podniky v eurozéné nadale zlstdva relativné nizkd. Za poklesem
podobnosti rozvah domacnosti stoji zejména rdst vyznamu podilovych listd a akcii v celkovych
aktivech ¢eskych domécnosti (na Ukor podilu obé&Ziva a vkladd) a pokles jejich podilu u domacnosti
v eurozéné. Pretrvavajici rozdily ve struktufe rozvah doméacnosti i podnikl v Ceské republice a
v eurozén& mohou znamenat jejich rozdilnou citlivost na zmé&nu Grokovych sazeb a tedy na plsobeni
pfipadné spolecné ménové politiky.

Transmise ménové politiky skrze Grokovy kanal v Ceské republice a v eurozéné je
z pohledu struktury Gvéré dle délky fixace Grokové sazby podobnéjsi nez dfive. U Uvérd
domacnostem na bydleni doslo shodné v Ceské republice i eurozéné k ptiklonu k deldim fixacim, coz
prispiva k vy&si podobnosti transmise mé&nové politiky. Takovy vyvoj pritom mizZe sou¢asné znamenat
také snizeni citlivosti klientskych sazeb na zmény kratkodobych trznich sazeb. K mirnému nardstu
deldich fixaci doslo v Ceské republice i eurozéné také u Gvérl nefinanénim podniklm. I nadéle vsak
plati, e vétdina nefinanénich podnikl sledovanych zemi &erpa Gvéry s pohyblivymi sazbami ¢&i se
sazbami s fixaci do jednoho roku. To pfindsi pomérné rychlou transmisi zmény meénovépolitickych a
nasledné trznich sazeb do Uroceni Gvérd v uvedeném segmentu. Transmise v Ceské republice a
v eurozéné funguje rtzné intenzivné skrze jednotlivé kandly, co? naznaluji rozdily v rozpéti
klientskych sazeb nefinanénim podnikim v(¢& jednodenni mezibankovni sazb&. V eurozéné je toto
rozpéti vys$éi nez v Ceské republice a ma mirné odlidnou strukturu, odraZejici na jedné strané vyssi
heterogenitu rizikové prémie zemi eurozény a na strané druhé nizsi rozdil ve vynosech cCeskych
statnich dluhopisl oproti penéznimu trhu.

Ceskda ekonomika se dlouhodobé vyznaduje postupné rostoucim vyuZivanim eura
nefinanénimi podniky, které vyplyvad z vysoké obchodni provazanosti Ceské republiky s eurozénou
a snahy o pfirozené zajidtovani kurzového rizika. Vedle rostouciho &erpani podnikovych Gvérd
v eurech, které je v poslednim obdobi vyznamné motivovano rozsifenym kladnym Urokovym
diferencidlem sazeb v ¢eské ekonomice vi¢&i eurozéné, se v minulosti zvysil i podil eura v tuzemskych
platbach podnikd. Euroizace u &eskych doméacnosti je naopak dlouhodobé nizka.

Prizpdsobovaci mechanismy c¢eské ekonomiky

Vychozi stav ceskych vefejnych financi je pfiznivy, stfednédoby a dlouhodoby vyhled
vyvoje v oblasti fiskalni politiky vSak nelze z pohledu funkénosti pFizpisobovacich
mechanism@ hodnotit pozitivné. Ceska republika dosud hladce pini fiskalni maastrichtska kritéria
a pomér vladniho dluhu k HDP klesa. Problematické je ale postupné zhorSovéani celkového a
strukturalniho salda odraZejici narlst vydaji zejména mandatorniho charakteru, a to v podminkach
pokracujiciho stale solidniho ekonomického rlstu. V uplynulych letech prevazné procyklicky charakter
Ceské fiskalni politiky je v rozporu se stabilizacni funkci, kterou by méla fiskalni politika plnit. Navic
snizuje manévrovaci prostor pro realizaci diskre¢ni fiskalni politiky v budoucnosti, zejména v pripadé
zpomaleni ekonomiky & asymetrickych $okl. Nadale nevyfeSenou otdzkou zlstava také dlouhodoba
udrzitelnost ¢eskych vefejnych financi. Ceska republika nevyuZivd ptiznivou dobu pro provedeni
zasadnich reforem penzijniho a zdravotniho systému, které se jevi jako nezbytné pro zajisténi jejich

Ceska narodni banka / Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou 2019



dlouhodobé udrzitelnosti. Nedavno schvalena legislativni opatieni v oblasti penzijniho systému navic
jdou ve smé&ru budouciho vyrazného zhoréeni salda dichodového uctu.

Ukazatele trhu prace se v poslednich letech zlepsuji zejména diky pfFiznivé fazi
hospodafrského cyklu, ukazuji se vSak i znamky pozvolného zvysovani jeho flexibility. To
plati pro vétsinu sledovanych oblasti. K rostouci flexibilité trhu prace pfrispivd predevsim stale
pozvolné rostouci podil cizincl na populaci a vy$si podil ¢aste¢nych Gvazk(. Negativem nicméné
zUstava hlubokd past nezaméstnanosti a past nizkych prijmd, které jsou dané nastavenim systému
dani a socidlnich dévek. Z hlediska celkové konkurenceschopnosti ekonomiky zlstava Ceskéa republika
v ramci sledovanych zemi mezi Iépe hodnocenymi.

Cesky bankovni sektor si udrzel vysokou ziskovost, dobrou likviditni pozici i pFiznivou
kapitalovou vybavenost, a tedy i vysokou odolnost vii¢i moznym nepfiznivym soklim. Cely
domaci finanéni sektor se v roce 2018 vyvijel priznivé a rostl ve vSech segmentech. V pripadé prijeti
spole¢né mény by tak mohl pinit funkci pfizplsobovaciho a stabilizaéniho mechanismu. Zdrojem rizik
pro bankovni sektor nicméné zlistdva zejména roztaceni spirdly mezi cenami nemovitosti a Uvéry na
jejich pofizeni. V ndvaznosti na tuto situaci vydala Evropskd rada pro systémova rizika varovani vici
Ceské republice, kde zmifiuje stfednédobd rizika spojend s vyvojem na ¢eském trhu rezidenénich
nemovitosti a financovanim jejich ndkupu na Gvér.3

Situace v eurozoné

Hospodarsky rist v eurozéné v priibéhu posledniho roku zpomalil, v eurozéné navic
pretrvava Fada strukturalnich problémt. I pies zpomaleni hospodaiského rlstu pokracuje
zlep$ovani situace na trhu prace, kde nadéle klesd mira nezaméstnanosti. Uroveri ekonomické
vyspélosti v zemich eurozény nicméné zlstadvé nerovnomérna. Hospodareni jejiho verejného sektoru
v poslednich letech zaznamenalo pozitivni posun, zadluZeni vlad vdak z(stava vysoké a prostor pro
pripadnou fiskalni reakci na negativni ekonomické Soky je ve vétsiné zemi nizky. Prestoze ECB na
konci lofiského roku ukonéila program ¢&istych nakupl aktiv, vynosy vladnich dluhopist v pribé&hu
leto$niho roku klesaly a ve vét$iné zemi dosadhly novych historickych minim. To odraZelo narust
nejistoty ohledné vyhledu hospodéaiského rlstu a ocekavani daldiho uvolfiovédni ménové politiky
hlavnich svétovych centralnich bank.* Spolu s dlouhodobymi vynosy doSlo v eurozéné k dal&imu
mirnému poklesu sazeb u klientskych Gvérl. Celkova spotiebitelskd inflace v zemich eurozény byla
v poslednim roce pomérné volatilni, coz odrazelo vyvoj cen energii. V zavéru roku odeznéla velka ¢ast
jejich kladného prispévku, coz vedlo k poklesu celkové inflace. Jadrova inflace se nadale pohybuje
okolo 1 % a jeji rozptyl napfi¢ zemé&mi odrazi mj. rozdilnd tempa ristu mezd.

Snaha Evropské unie a zejména eurozény o prohlubovani integrace, zvlasté v oblasti
hospodarskych a fiskalnich politik nezbytnych pro zajisténi jeji dlouhodobé udrzitelnosti a
prosperity, v roce 2019 zasadné nepokrodila. VétSina opatreni doporucenych v tzv. Zpravé péti
predsedl z roku 2015 ani v dokumentu Evropské komise o prohloubeni HMU z r. 2017 nebyla dosud
prijata.> Na zakladé& téchto dokumentd vyty¢il Eurosummit v prosinci 2018 pét priorit pro dalsi praci:

3 Kromé Ceské republiky vydala ESRB varovani rovné? Némecku, Francii, Islandu a Norsku. Vydala rovnéZ
doporuceni pro Belgii, Dénsko, Finsko, Lucembursko, Nizozemsko a Svédsko. Tyto zemé& byly varovany jiz pfi
minulém hodnoceni v roce 2016, avsak dle ESRB na to dostatecné nereagovaly.

# K uvolnéni ménové politiky ve druhé poloviné letodniho roku skuteéné doslo, americky Fed v &ervenci, v zafi a
v Hjnu pfistoupil k trojimu snizeni sazeb a ECB v zaFi pFistoupila k obnoveni programu ¢&istych nakupd aktiv a ke
snizeni depozitni sazby dale do zaporu.

5Zprdva v oblasti hospodarské politiky navrhovala vedle zfizeni néarodnich (poradnich) organd pro
konkurenceschopnost a posileni postupu pfi makroekonomické nerovnovaze zejména prijeti pravné zavaznych a
vymahatelnych pravidel pro provadéni strukturalnich reforem k dosazeni vyssi Urovné hospodarské konvergence.
Déle poZadovala dokoné&eni bankovni unie, véetn& Evropského systému pojisténi vkladl (EDIS), zavedeni unie
kapitalovych trhll a prezkum stavajiciho regulatorniho reZimu expozic bank vi¢i statnim dluhopisim. V oblasti
fiskalni politiky zprava navrhovala zfizeni poradni evropské fiskalni rady a v dlouhodobéjsim horizontu vytvoreni
fiskalni stabilizac¢ni funkce pro eurozdnu a ,ministerstva financi eurozény", které by spravovalo spolecny rozpocet
ménové unie. Navrzené zmény mély byt doplnény posilenim demokratické odpovédnosti a legitimity — vcéetné
silnéjSi role Evropského parlamentu, zmén primarniho prava EU nebo sjednoceni reprezentace eurozony
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(i) stanoveni zakladnich aspektl rozpo¢tového nastroje pro zemé eurozdny, (ii) posun v jednani
o EDIS, (iii) dokonceni reformy Evropského stabilizacniho mechanismu (ESM), (iv) pfijeti
legislativniho bankovniho balicku a (v) posileni mezinarodni role eura. K nejvyraznéjSimu posunu
doslo v pribéhu roku 2019 u rozpoc¢tového nastroje pro eurozénu.® Diskuse o EDIS probihala b&hem
celého roku pfevazné na expertni Grovni,” k formdlnimu zahajeni politickych vyjednavani o ustaveni
EDIS vSak dosud nedoslo. Co se tyCe reformy ESM, doposud nedoslo k formalnimu schvaleni
predlozenych Uprav pFislusnych legislativnich textd, ackoliv politické dohody bylo dosaZeno jiz na
konci roku 2018. Nedofedenou zlstéva rovné? otazka spoleéného trvalého jisticitho mechanismu pro
Jednotny fond pro feSeni krizi, u n&jz se nadale diskutuji jak objem finanénich prostfedkl, tak
pripadna moznost jeho dfivéjsiho zavedeni. Kompromisu bylo naopak dosaZeno pfi vyjednavani tzv.
bankovniho bali¢ku® zaméreného na sniZeni rizik. Iniciativa k posileni mezinarodni role eura nijak
vyrazné nepokrodila.

Vétsina z opatfeni navrzenych ve vyse uvedenych koncepcnich dokumentech tak zdstava
nerealizovana, a to predevsim z dlivodu pFetrvavajicich zasadnich nazorovych rozdilti mezi
jednotlivymi ¢lenskymi staty eurozony. Zfizeny byly poradni organy pro konkurenceschopnost a
evropska i narodni fiskalni rady. Ustaveny byly dohledovy a restrukturalizacni pilif bankovni unie.
Prijata byla né&kterd opatieni k vytvoreni unie kapitdlovych trhd. Ostatni iniciativy se nachdzeji
v legislativnim procesu nebo jejich konkrétni navrhy ani nebyly predlozeny. NevyifeSenym problémem
eurozény zUstavaji rizika vyplyvajici ze svrchovanych expozic a vysoké verejné zadluzeni nékterych
Clenskych zemi. Systém koordinace hospodafskych politik v eurozéné nadale trpi nizkou mirou plnéni
prdvné nezdvaznych, a tedy nevymahatelnych doporuéeni a neuspokojivym zlstédvd i ne vzdy
dostate¢né respektovani a dodrzovani fiskalnich pravidel Paktu o stabilité a rlstu. Nejvétsi diskusi
v tomto ohledu v roce 2019 vyvolala fiskalni politika Italie.

Dlilezitym faktorem, ktery i nadale vyznamné ovliviiuje vSechny oblasti evropské politiky,
je proces vystoupeni Spojeného kralovstvi z Evropské unie, k némuz by mélo dojit nejpozdé&ji
31. ledna 2020.° K prozatim poslednimu prodlouZeni terminu pro vystoupeni (v pofadi jiz tfetimu)
doslo rozhodnutim Evropské rady na zadost UK na konci Fijna 2019.° Pokud do konce ledna 2020
dojde k ratifikaci vystupové dohody, bude riziko nefizeného vystoupeni UK z EU eliminovano.
S ohledem na dal$i odklad samotného brexitu se vSak zvysuji rizika spojend s vyjednavanim
o budoucich vztazich. Vystupova dohoda totiz pro tato vyjednavani predpoklada prechodné obdobi,
béhem néjz se bude na UK v zasadé pohlizet jako na Clena EU a na jeho obcany jako na obcany EU.
Toto obdobi v délce trvani do konce roku 2020, které by bylo pfi dodrzeni plvodniho terminu brexitu
témé&F dvouleté, se nicméné v soudasnosti jevi jako velmi kratké na to, aby bylo mozné dikladné
projednat s UK vSechny relevantni oblasti budouciho vztahu a zaroven konec¢nou dohodu o nastaveni
téchto vztahU ratifikovat v Evropském parlamentu, ¢&lenskych statech EU i v samotném UK.
S ohledem na proces schvalovani mandatu pro vyjednavace EU lze totiz predpokladat, ze vlastni
vyjednavani o budoucim vztahu s UK zacne teprve pocatkem brezna 2020, a pokud nebude

v mezinarodnich organizacich. Diskusni dokument EK o prohloubeni HMU z r. 2017 k vy%e uvedenym navrhim
pridava jesté myslenky zavedeni spolecného dluhopisu eurozoény, tzv. evropského bezpecného aktiva, zfizeni
Evropského ménového fondu ¢i postu ,ministra financi eurozony".

5V Fjnu dosdhla Euroskupina politické dohody na klic¢ovych parametrech zaméfeni, podoby a fungovani
rozpoctového nastroje pro konkurenceschopnost a konvergenci v eurozoné (BICC). Tato dohoda byla nasledné
promitnuta do n&vrhl jednotlivych legislativnich textd, které jsou v soucasnosti projednévany na technické Grovni.
Soucasné s navrhy k BICC byl predlozen i navrh nastroje pro konvergenci a reformy (CRI), ktery ma plnit
obdobnou funkci ovéem pro zemé mimo eurozoénu. Prace jsou v tomto pfipadé v ranéjsim stadiu nez u BICC.

7V ndvaznosti na expertni diskuse byla pfedloZena Euroskupingé a nasledné i Evropské radé zprava, na jejimz
zakladé by na nejvyssi politické Urovni mély byt odsouhlaseny dalsi kroky.

8 Bankovni bali¢ek obsahuje dvé& natizeni a dvé smérnice tykajici se pozadavk{ na kapitdl a likviditu bank (zmény
nafizeni CRR a smérnice CRD) a ozdravnych postupl a reSeni krize bank (zmény smérnice BRRD a nafizeni
SRMR).

° Vychazime ze stavu véci na po&atku prosince 2019.

10 pfed jednanim Evropské rady 17. Fijna 2019 doslo ke shodé mezi vyjednavadi UK a EU na znéni upravené
vystupové dohody v ¢asti vénované tzv. irské pojistce a v politické deklaraci k budoucim vztahdm. Britsk& Dolni
snémovna nicméné odmitla ratifikovat vystupovou dohodu v podobé a casovém ramci predloZzeném britskou
vladou. Schvaleni vystupové dohody je tak nyni odvislé primarné od vyvoje vnitropolitické situace v UK.
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prodlouzeno prechodné obdobi, mél by byt cely proces ukoncen jiz v Fijnu 2020, aby mohly byt
uzaviené dohody vcas ratifikovany. Vystoupeni Spojeného kralovstvi z EU ovlivnhi mimo jiné také
tvorbu koalic mezi ¢leny EU, v&etné roviny vztahl mezi ¢leny a necleny eurozény.

Velkou pozornost si zaslouzi pozadavek zemi eurozény, aby zajemci o vstup do
mechanismu sménnych kurzi ERM II soucasné vstoupili také do bankovni unie. Tento
piistup uplatnény poprvé v roce 2018 v{¢&i Bulharsku byl ndsledné aplikovan také na Chorvatsko,
které o vstup do ERM II pozadalo v roce 2019. Novy pfistup byl potvrzen coby pfipustny Pravni
sluzbou Rady. Ta ve svém stanovisku podminku vstupu do bankovni unie stavi jako objektivni a
automaticky uplatnitelnou vi&i véem dalsim zdjemclm o vstup do ERM II, tedy potencidlné i vi¢i
Ceské republice. CNB nicméné s timto pfistupem nesouhlasi, podminku vstupu do bankovni unie
nepovazuje za pravné zavaznou pro vstup do ERM II a nadéle predpoklada nacasovani vstupu Ceské
republiky do bankovni unie ke stejnému datu jako pfijeti eura. I kdyZz tedy CNB povaZuje stavajici
pravni rdmec za nezménény, nelze prehlizet fakticky vyvoj potvrzeny dvéma uvedenymi pfipady ani
rizika z n&j pro Ceskou republiku plynouci. S ohledem na aktudIni vyvoj je totiz pravdépodobné, Ze
¢lenské staty eurozény budou i v pfipadé véech dal$ich statd usilujicich v budoucnu o vstup do ERM II
pozadovat jejich soub&zny vstup do bankovni unie. Podle zavérd aktualizované Studie dopadu Gcasti
¢i netcasti Ceské republiky v bankovni unii'! véak neni ¢lenstvi v bankovni unii pfed pfijetim eura pro
Ceskou republiku vyhodné.

PFi budoucim rozhodovani Ceské republiky o naéasovani vstupu do ménové unie bude tieba
brat v Gvahu dopady vyse uvedeného vyvoje na CR i na ostatni staty EU. Nadale je nezbytné
fadné vyhodnocovat fungovani novych instituci a pravidel vytvofenych v predchozich letech v reakci
na hospodaiskou a finanéni krizi, nebot podstatnym zplsobem zmé&nily podobu eurozény, a tedy i
obsah zavazku pfijeti eura, ktery Ceskd republika pfijala pfi svém vstupu do EU. Reforma eurozény
navic predstavuje stale neukonceny proces. Stejné tak je tfeba brat v dvahu dalsi implikace
pripadného vstupu do eurozdény, jako jsou pFimé naklady ucasti v zachrannych mechanismech
eurozdény, omezeni narodnich pravomoci v oblasti bankovniho dohledu ¢i rizika spojena s pripadnymi
fiskalnimi problémy nékterych &lenl eurozény a zranitelnosti jejich finanénich sektord.

Zohlednéna by méla byt i skutecnost, Ze eurozéna nemusi nutné byt pro vsechny jeji
¢lenské zemé optimalni ménovou zénou.'? To se projevuje absenci dostateéné konvergence
téchto zemi k ostatnim ¢&lenskym statlm eurozény, co? od rozhodovani o ¢&asovani vstupu
do eurozény miZe odrazovat ty &lenské zemé& EU, které v ni doposud nejsou, ale zarovef maiji
zadvazek euro v budoucnu pfijmout. Podobny uUc¢inek mohou mit i nékteré dalsi faktory, napf.
skuteénost, 7e vykon ekonomik jejich &lend zasadné ovliviiuje rozdilna kvalita jejich instituci, na niz
samotné uporadani eurozoény (Ci Clenstvi v ni) nema primy vliv.

1t Aktualizaci Studie dopadu Glasti & nellasti Ceské republiky v bankovni unii (MF CR 2016) vypracovalo
Ministerstvo financi ve spolupraci s Ministerstvem zahrani¢nich véci, Ufadem vlddy Ceské republiky a Ceskou
nérodni bankou a byla projednana vlddou CR dne 30. kvétna 2016.

12BJiZze viz kapitola II1.2 Synchronizace ekonomické aktivity v zemich Evropské unie.
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III TEMATICKE ANALYZY

1 ODHAD VYBR,AN?CIj MAK,ROEKONOMICK?CH DOPAQL"J
HYPOTETICKEHO PRIJETI EURA OPTIKOU MODELU CNB

Jan BrUha, Jaromir Tonner

Hypotetické pfijeti eura v Ceské republice, resp. z néj vyplyvajici ztréta samostatné ménové politiky a
odstranéni kurzového rizika by dle odhadd pomoci dynamického modelu v$eobecné rovnovdhy na
jedné strané mélo negativni dopady v podobé zvyseni volatility nominalnich veliCin - napfiklad
inflace - z divodu ztraty stabilizaéni role samostatné ménové politiky; na druhou stranu by mélo
mirné pozitivni vliv na droveri redlnych veli¢in, napfiklad rediného HDP, a to zejména diky rdstu
obchodu s eurozdnou vyplyvajicimu z eliminace kurzového rizika. Provedend simulace se zaméruje
pouze na vybrané makroekonomické dopady a neposuzuje veskeré implikace a dopady hypotetického
prijeti eura, napfiklad dopady na rozpocet a fiskalni politiku Ci instituciondlni dopady. Vzhledem
k tomuto faktu nelze na zakladé prezentovanych simulaci formulovat doporuceni o vyhodnosti
¢i nevyhodnosti pFijeti eura v konkrétnim hospodarsko-politickém kontextu.

Cilem tohoto pfispévku je modelové odhadnout vybrané makroekonomické naklady
a prinosy vyplyvajici na jedné strané ze ztraty samostatné meénové politiky a na strané
druhé z odstranéni kurzového rizika v diisledku hypotetického zavedeni eura v Ceské
republice. Ostatni naklady a pfinosy (dané napfiklad technickym provedenim prechodu z koruny na
euro, zménou dlvéryhodnosti nebo novymi institucionalnimi zavazky s dopady na rozpodet & fiskalni
politiku) nejsou predmétem této analyzy. Provedend analyza simuluje vstup CR do ERM II na podatku
roku 2007 a pfijeti eura od ledna 2009.'* Vychazi ptitom z pfedpokladu, e ozndmeni o vstupu do
ERM II a o pfipravach na zavedeni eura by bylo vérohodné a transparentni a Ze budouci trajektorie
kurzu v dobé setrvani v ERM II by byla ekonomickymi subjekty pIiné olekavana. Bé€hem této doby by
se mél kurz drzet v pasmu kolem stanovené centralni parity, revalvace této parity je vSak tolerovana.
Simulace predpoklada pozvolné posilovani kurzu koruny k euru o 30 haléfd za kazdé ¢tvrtleti pobytu
Ceské republiky v ERM II.

Simulace byly provedeny pomoci dynamického makroekonomického modelu vSeobecné
rovnovahy. Jako zaklad byl pouzit model g3, ktery v poslednich deseti letech slouzil jako jadrovy
predikéni model CNB'* a jehoz schopnost vérné odrazet ekonomickou realitu byla praxi provéfena.'®
Zaroven byla zkonstruovana jeho modifikovana verze simulujici makroekonomickou situaci, ktera by
nastala, pokud by Ceska republika v minulosti pfijala euro. Tato modifikace modelu spociva zejména
v nahrazeni reakéni funkce domaci ménové politiky ménovou politikou ECB a v odstranéni
nefundamentélnich kurzovych $okl. Do takto modifikovaného modelu byly vioZeny strukturaini $oky,
které ve sledovaném obdobi identifikoval model g3, vynechany vsak byly Soky ménovépolitické a
kurzové, které by v ptipadé ¢lenstvi CR v eurozéné nenastaly. Do simulaci pomoci modifikovaného
modelu byl navic pfidan efekt nominalni konvergence, ktery by se po pfijeti eura nemohl realizovat
prostfednictvim kurzu a projevoval by se skrze inflacni diferencial. Dale byl do simulaci vlozen
predpokladany pozitivni dopad na obchod, jehoz velikost (Uroviiové zvyseni Ceského exportu o cca
8 % v roce 2009, tj. v dobé hypotetického prijeti eura) byla odhadnuta na zakladé nejnovéjsi

13 Sjmulace tedy predpoklédéd vstup CR do eurozény ke stejnému datu, jako vstoupilo Slovensko. Datum
hypotetického vstupu bylo stanoveno pro potfeby simulace s ohledem na dostupnost dostate¢né dlouhé casové
fady ekonomickych dat. Ve skute¢nosti by vstup CR do eurozény v roce 2009 nebyl pravné ani politicky mozny,
s ohledem na stav plnéni maastrichtskych kritérii ¢i politickou realitu vyjadfenou napf. v pfislusnych vladnich
materialech.

4 Andrle a kol.(2009)

5 Briha a kol. (2013)
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empirické literatury.'® Timto zplsobem byly nasimulovény hypotetické trajektorie vyvoje hlavnich
makroekonomickych veli¢in, které Ize porovnat se skuteCnym vyvojem.

Hypotetické prijeti eura by v modelu vedlo k vyssi Grovni i volatilité inflace, zatimco dopady
do urovné realného vystupu a spotieby by byly mirné pozitivni. Zvyseni volatility inflace (viz
Tabulka 1) je pfitom pro ekonomické subjekty negativni, protoZze znamena vyssi naklady v podobé
¢astych zmén cen a zté&Zuje dlouhodobé planovani. Vy&si trover inflace v této simulaci je zplsobena
tim, Ze po prijeti spole¢né mény jiz nedochazi k nomindini konvergenci skrze posilovani nominalniho
kurzu a mechanismem, pres ktery se nominalni konvergence realizuje, tak z{stava infla¢ni
diferencial. Nominalni posilovéni kurzu v prib&hu pobytu CR v rezimu ERM II by inflaéni tlaky
z konvergujici domaci ekonomiky mirn& vyvaZovalo. Vy3&i volatilita inflace je zplsobena ztratou
samostatné ménové politiky, nebot spole¢nd mé&nova politika ECB nemdZe reagovat na cisté domaci
Soky v jednotlivych ekonomikach eurozoény. Pozitivni efekty do redlné ekonomiky (viz Tabulka 1)
plynou predevsim z odhadnutého zvysSeni mezinarodniho obchodu diky eliminaci kurzového rizika,
projevuje se v nich ale i do¢asny efekt niz8ich realnych Grokovych sazeb.!” Modelové propoéty jsou
konzistentni s pozorovanymi Udaji a vysledky empirickych analyz pro Slovensko, které je vzhledem
k podobnosti s ekonomikou CR (vysoky podil primyslu, mira otevienosti, probihajici nominalni i
redlnd konvergence) vhodnym srovnanim.'® Kvalitativni zavéry této simulace, tedy mirné& kladny vliv
prijeti eura na redlné veli¢iny za cenu zvySené volatility nominalnich veli¢in, jsou pak podpofeny i
srovnanim nepodminé&ného rozptylu veli¢in implikovaného obéma modely.®

Tabulka 1: Statistiky riistu HDP a inflace
Skutecnost versus simulovana trajektorie pri hypotetickém pfrijeti eura v roce 2009

Skutecnost Skutecnost Simulace
(2002-2008) (2009-2017) (2009-2017)
HDP  primér 4,3 1,7 2,3
smérodatna odchylka 3,0 3,8 3,2
Inflace promér 2,1 1,1 3,0
smérodatna odchylka 2,5 1,6 2,9

Pozn.: Tabulka shrnuje primér a volatilitu &tvrtletnich rdstl redlného HDP a indexu CPI za uvedend obdobi. Volatilita je méfena
pomoci smérodatné odchylky.
Zdroj: CSU, vypocet CNB

Odhady vybranych makroekonomickych dopad@ pfFijeti eura pomoci modelu g3 jsou
omezeny pouze na vybrané mechanismy a nemohou zahrnovat dalSi relevantni dopady.
Zavéry simulaci odrazeji i¢inky modelovanych mechanismd, tedy existenci néklad( ztraty samostatné
ménové politiky a pruzného kurzu jako pFizplsobovaciho mechanismu na strané jedné a eliminaci
kurzového rizika na strané druhé, pricemz nejsou pfriliS zavislé na predpokladaném terminu pfijeti
eura. Na druhou stranu simulace nemohou zachytit efekty vyplyvajici z jednordzovych ¢i nahodilych
udélosti a také efekty politik, které jsou vi& ménové politice exogenni (napf. reakce rozpoctové
politiky na moZné fiskalni transfery v radmci eurozény). Posouzeni relativni dlleZitosti
makroekonomickych pfinosi a nakladd spojenych se vstupem do eurozdny ve srovnani s ostatnimi
dopady pfijeti spole¢né mény je tUkolem tvirct hospodaFské politiky.

16 pro kalibraci byla zvolena studie Felbermayr a kol., (2018), kterd predstavuje state-of-the-art soucasné
empirické literatury. Existuji vsak i jiné studie, které nachazi zanedbatelny efekt dopadu pfrijeti spole¢né mény na
vzadjemny obchod (napf. Mika a Zymek, 2018). Pokud bychom abstrahovali od pfiznivych efektl pfijeti spole¢né
mény na vzajemny obchod, byly by jeho pozitivni dopady do realné ekonomiky niz3i (viz Briha a Tonner, 2018).
Vyvoji pohledu empirické literatury na efekty spolecné mény na obchod se podrobnéji vénuje Metodologicka
priloha AS.

17 podrobné&;jsi informace a dodate&né citlivostni scénafe jsou obsaZeny v publikaci Briiha a Tonner (2018).

18 yysledky ex post empirické studie pro Slovensko (Zudel a Melioris, 2016) ukazuji kladné dopady do realné
ekonomiky. Také zjisténi, Ze nominalni apreciace béhem pobytu v pasmu ERM II pravdépodobné snizila dopady
prijeti eura na volatilitu slovenské inflace, je konzistentni s vy$e uvedenymi vysledky simulovaného vstupu CR do
eurozony.

19 viz Brliha a Tonner (2018).
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2 SYNCHRONIZACE EKONOMICKE AKTIVITY V ZEMICH EU

Oxana Babecka Kucharéukovd, Jan Briha

Analyza ekonomické synchronizace v zemich Evropské unie v poslednich 20 letech naznacuje, Ze
vyvoj ekonomické aktivity vétsiny zemi EU je vzajemné sladén. Synchronizace konvergujicich
ekonomik stredni Evropy po vstupu do EU vyrazné vzrostla a v soulasnosti jiz nepfedstavuje
prekazku pro pfijeti eura.

Ekonomicka synchronizace je dtilezitym indikatorem pro vyhodnoceni nakladl a pFinosi
pFijeti spolecné mény. Nizka sladénost vyvoje ekonomické aktivity mezi zemémi EU, zejména co se
tyée hospodaiskych cykll, by svédéila o tom, Ze jsou tyto zemé vystaveny odli§nym strukturainim
Soklm a spoleénd ménova politika by pro nékteré z nich nemusela byt adekvatni, protoZze by
nemusela byt schopna vyhlazovat jejich ekonomické fluktuace. Vyvoj synchronizace mezi stavajicimi
¢leny ménové unie pak indikuje, jak z pohledu ekonomické sladénosti tato unie funguje. Vyrazna
divergence v dynamice ekonomické aktivity v zemich ménové unie by totiz znamenala, ze tato unie
neni pro nékteré jeji ¢lenské zemé optimalni ménovou zdénou nebo Ze jeji instituce nebyly vhodné
nastaveny.?® To by pochopiteln& mohlo snizit atraktivitu této unie pro zemé&, které se k ni teprve
zvazuji pripojit.

Tento prispévek se zaméfuje na hodnoceni synchronizace ekonomické aktivity a jeji zmény
v zemich Evropské unie. Pro tyto Uclely je ekonomicka aktivita méFena pomoci redlného HDP
v narodni méné, pfi¢emz je pouzit jak rdst redlného HDP, tak i jeho cyklickd sloZzka uréenad pomoci
statistického filtru.?! PouZita jsou data ¢tvrtletnich narodnich G¢tl za obdobi 1996 aZ 2018. K analyze
byla vyuzita metoda hlavnich komponent s ¢asové proménlivymi parametry. Prvni hlavni komponenta
pfitom reprezentuje spoleCnou dynamiku hospodarského vyvoje v Evropské unii. Synchronizace
ekonomické aktivity je pak mérena pomoci korelace Casové fady pfislusné zemé s uvedenou prvni
hlavni komponentou. Pouzitd metoda pFipousti zménu parametrl vypoctu hlavnich komponent
(a tudiz i korelace) v ¢&ase,?? coz umozfiuje v ¢ase modelovat i zmé&nu synchronizace. To mizZe byt
dilezité zejména pro konvergujici ekonomiky stfedni Evropy, kde lze olekavat, e konvergenéni
proces a hlubsi zapojovani téchto ekonomik do mezinarodniho obchodu povede k postupné rostouci
synchronizaci.?

Nejvyssi vzajemnou synchronizaci dosahuje po celé zkoumané obdobi vyvoj ekonomické
aktivity ve Francii, Belgii, Nizozemi a Rakousku. Dynamika HDP téchto zemi ma velmi vysokou a
stabilni korelaci s prvni hlavni komponentou. Lze tedy fici, Ze ekonomicka aktivita v téchto zemich
patficich k jadru eurozény je pIné& synchronizovana.?* Ekonomicka aktivita N&mecka byla s touto
hlavni komponentou pfed rokem 2002 synchronizovdana o néco méné, poté vsSak jeho mira
synchronizace znatelné vzrostla a ekonomicky vyvoj v Némecku tak je v poslednich letech s vyvojem
ve vySe zminéné skupiné zemi rovnéz sladén.

Naopak nejméné synchronizovan se zbytkem EU je vyvoj ekonomiky vﬁecka. Nejednd se
pFitom pouze o vliv pokrizového vyvoje a souvisejicich fiskalnich obtizi, nebot Recko bylo relativné

20 Babeckd Kucharcukovd a Brlha (2017) ukazali, Ze pomalejsi zotaveni po hospodarské a finanéni krizi
zaznamenaly zemé s nizsi kvalitou instituci, pfijeti eura jako takové nehralo roli.

21 pouzit je filtr navrzeny Christianem a Fitzgeraldem (2003). Frekvence cyklické slozky je definovédna jako
fluktuace na frekvencich 6 az 32 cCtvrtleti.

22 pro Ulely této kapitoly byly pouZity dva modely hlavnich komponent s ¢asové proménlivymi parametry. Za
zakladni metodu byl zvolen model Sua a Wanga (2017). Vysledky byly ovéfeny pomoci metody Brihy a Babecké
Kucharéukové (2019), kterd je robustni vi& odlehlym pozorovanim. Vysledky obou metod jsou kvalitativné
totozné. Vyhoda obou modeld spociva v tom, Ze ¢asova proménlivost parametrd je uréena na zakladé dat, pricemz
Casové neproménlivy model Ize ziskat jako specialni pfipad. Dalsi vyhodou obou metod je to, Ze - na rozdil od
piistupd zaloZenych na rozdéleni vzorku nebo na klouzavych oknech - je mozné se vyhnout ad hoc volbé
pfislusného parametru, tj. délky okna nebo okamziku rozdéleni vzorku.

23 \iz Babecka Kucharéukova a Briiha (2018)

24 y&echny vysledky popsané v této kapitole plati jak pro meziroéni rlst HDP, tak pro analyzu zaloZenou na
cyklickych slozkach HDP.
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malo sladéné jiz pred rokem 2008. V pokrizovém obdobi nastal do¢asny pokles synchronizace vyvoje
ekonomické aktivity se zbytkem EU také v nékterych dalSich zemich jizniho kfidla (Portugalsko,
Spanélsko), nicméné v uplynulych dvou letech se synchronizace opét zvysila. V poslednich letech
klesla synchronizace vyvoje ekonomiky Spojeného kralovstvi se zbytkem EU.

Synchronizace vyvoje ekonomické aktivity konvergujicich zemi stfedni Evropy po jejich
vstupu do EU vyrazné vzrostla. Na pocatku zkoumaného obdobi byl vyvoj ekonomické aktivity
téchto zemi synchronizovan s jadrovymi zemémi EU jen malo a jejich ekonomicky vyvoj byl
dominovan odlisnymi faktory, v Ceské republice napfiklad doznivdnim bankovni a ménové krize
z roku 1997. Spole¢né s rlstem vzajemného obchodu s ostatnimi zemémi EU dochazelo k nardstu
synchronizace vyvoje ekonomické aktivity a od vstupu do EU je tato synchronizace jiz vysoka. Casové
proménlivou korelaci meziro¢nich rlstd zemi Visegradské skupiny (V4) s prvni hlavni komponentou
ukazuje Graf 1.

Z analyzy vyplyva, Zze sladénost vyvoje ekonomické aktivityvnepFedstavuje pro Ceskou
republiku pFekazku pro pfijeti eura. Vyvoj ekonomické aktivity CR je dobfe synchronizovan se
zemé&mi eurozdny, zejména N&meckem, Francii, Rakouskem a Slovenskem.?®

Graf 1: Casové proménliva korelace dynamiky HDP s prvni hlavni komponentou
(zemé V4 a Rakousko)
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25 Mirné odli$na dynamika rdstu redlného HDP v CR oproti napf. Némecku v posledni dobé je zcela v rdmci bé&Zné
volatility hospodarského rlstu téchto zemi.
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3 KONVERGENCE REGIONU VE VYBRANYCH ZEMICH EU

Jan Babecky, LubosS Komarek

Hodnoceni ekonomické vykonnosti vybranych zemi EU na drovni regioni ukazuje, Ze zatimco
regionaini rozdily v tradi¢nich &lenskych statech EU (Rakousku, Némecku a Portugalsku) se snizuji,
v pfipadé pozdéji pristoupivsich statd (Ceskd republika, Madarsko a Slovensko) se naopak prohlubuji,
coZ plati zejména pro rozdily mezi hlavnimi mésty a ostatnimi regiony téchto zemi.

Podpora regionalniho rlstu a vyrovnavani rozdild v bohatstvi mezi regiony EU patii ke
klicovym oblastem hospodaiské politiky v ramci spolecné Evropy. Regionalni politice je
vénovana znacna Cast rozpoctu EU, predevsim prostrednictvim podpory vyplacené ze strukturalnich a
koheznich fondG. PFi rozhodovani o jejich cerpani je jako ukazatel bohatstvi regionu pouzivana
hodnota HDP na obyvatele v parité kupni sily na Grovni regionl NUTS 2.2° Pro regionalni politiku je
pritom referenéni hodnotou prdmér EU, pficemz regiony NUTS 2, které maji HDP na hlavu niz&i nez
75 % tohoto priiméru, maji v cerpani evropskych strukturalnich fondd prioritu.?’

Sledovani bohatstvi jednotlivych regionli umoziuje rozsifit standardni hodnoceni
konvergence sledovanych zemi o detailnéjsi pohled. Vyvoj HDP na obyvatele v parité kupni
sily?® pro regiony NUTS 2 vybranych zemi EU%® ukazuje, Ze ve vSech sledovanych zemich kromé
Némecka jsou hlavni mésta vyrazné bohatsi nez ostatni regiony (viz Graf 1). Tento rozdil se navic
u novéjsich statl EU v poslednich letech spie zvySoval, zatimco ve sledovanych tradi¢nich statech EU
tomu bylo naopak. Ve vztahu k priméru EU dosahuji Grovné& nad 75 % prdméru HDP evropské unie
regiony Rakouska a Némecka, v ostatnich sledovanych zemich se nad touto referencni hodnotou
nachazeji jen nékteré regiony, zejména hlavni mésta. I pres zvysujici se rozdily mezi hlavnimi mésty
a ostatnimi regiony Ceské republiky, Madarska a Slovenska rostlo bohatstvi vétsiny regionl téchto
zemi rychleji, nez rostl primér EU-28.

Pro zhodnoceni vyvoje a stupné dosazené realné konvergence napfi¢ regiony je vyuzit
koncept tzv. beta- a sigma-konvergence, které vychazeji z neoklasické teorie ekonomického
rUstu.3° Zatimco koncept beta-konvergence umozfiuje posoudit, zda chudsi regiony dohanéji regiony
bohatsi, sigma-konvergence konvergence slouzi ke zhodnoceni dosaZzeného stupné konvergence
napri¢ regiony a ¢asem. Casovy horizont od roku 2000 do roku 2018 umoznuje posouzeni vyvoje jak
pred, tak i po vypuknuti svétové financni a hospodarské, resp. evropské dluhové krize.

Pohled na beta-konvergenci ukazuje, Ze zatimco regiony tradicnich zemi EU ve sledovaném
obdobi konvergovaly, rozdily mezi regiony v novéjsich clenskych zemich se zvysovaly.
Vztah mezi polateé¢nimi hodnotami HDP na obyvatele jednotlivych regiond a kumulovanym ristem
jejich HDP na obyvatele béhem sledovaného obdobi zobrazuje Graf 2. Je z néj patrné, Ze v Rakousku,
N&mecku a Portugalsku byl pozorovén rychlejsi rist u region{ s nizsi vychozi hodnotou HDP (zaporny
sklon prolozené trendové primky), tyto chudsi regiony se tak ve sledovaném obdobi pfiblizovaly
k regiondm bohat$im. Naopak v pripadé Ceské republiky, Madarska a Slovenska dochdazelo i pres

26 NUTS (Nomenclature d'unités territoriales statistiques) oznacuje nomenklaturu Gzemnich statistickych jednotek.
Ceska republika se déli na 8 regiond soudrznosti NUTS2: CZ01 Praha, CZ02 Stfedni Cechy, CZ03 Jihozdpad, CZ04
Severozapad, CZ05 Severovychod, CZ06 Jihovychod, CZ07 Stfedni Morava a CZ08 Moravskoslezsko.

27 Referenéni hodnotou pro podporu z koheznich fondl je HDP na hlavu niz$i nez 90 % priméru EU.

28 pouziti ukazatele HDP v parité kupni sily (PPP) oproti HDP pfepoétenému trznim kurzem do referenéni mény
(EUR) vede k jistému nadhodnoceni vysledkd pro postkomunistické zemé (s obecné niz&i cenovou hladinou oproti
priméru EU) a naopak podhodnoceni vysledkll pro zemé& zdpadoevropské. Divodem je samotny mechanismus
vypoctu parity kupni sily, ktery zohledfiuje napf. i ty pfijmy a vydaje obyvatelstva, které v trznim kurzu mény de
facto nejsou zohlednéné, tj. napf. velikost poskytovanych dotaci, Sife segmentu regulovanych cen, odliSnosti
v mite zdanéni, vyde socidlnich transferli, atd. Naopak mé&novy kurz dle PPP neodrazi aktudlni zdjem o danou
ménu na devizovém trhu, véetné napf. globalniho sentimentu.

2 Na rozdil od jinych &asti dokumentu nejsou v této &asti mezi sledovanymi zemémi Polsko a Slovinsko. Polsko
z dlvodu zmén nomenklatury NUTS, kvdli kterym nejsou k dispozici dostateéné& dlouhé &asové Fady Udajd,
Slovinsko pak z dlivodu malé geografické velikosti, nebot zde existuji pouze dva regiony na trovni NUTS 2.

30 viz napt. Barro a Sala-i-Martin (1992). Pro aplikaci koncepce beta- a sigma-konvergence na regiondlni rozvoj
viz napf. Monfort (2008).
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vyrazny narlst ekonomické aktivity na obyvatele k beta-divergenci, kdy bohatsi regiony - zejména
hlavni mésta - rostly v prdméru rychleji, nez regiony chuds$i.>* Vyvoj beta-konvergence v &ase pro
regiony v ramci jednotlivych zemi a v rdmci skupin zemi ilustruje Tabulka 1, ze které je patrné, Ze
zatimco v Némecku dochazelo k beta-konvergenci mezi regiony jiz v predkrizovém obdobi,
v Portugalsku a Rakousku je tato konvergence zfetelnd aZ po krizi.3?> Podivdme-li se na regiony
optikou SirSich geografickych seskupeni napfi¢ sledovanymi zemémi, pak lze beta-konvergenci
pozorovat v ramci trojice Rakousko, Némecko a Portugalsko pro obé dil¢i casova obdobi i celkové
obdobi. Obdobné je tomu v pfipadé, kdy jednotlivé regiony Sesti sledovanych zemi analyzujeme
dohromady (EU-6): touto optikou regiony v case konverguji, vysledky jsou vSak do znacné miry
ovlivnény Némeckem.33

Také z hodnoceni stupné dosazené sigma-konvergence vychazeji Iépe tradicni zemé EU.
Nejvyssiho stupné sigma-konvergence mezi regiony v ramci statu dosahuji Portugalsko a Rakousko,
znamenaji vyssSi stupen dosazené konvergence). V obdobi 2009-2018 doslo k urcité vzajemné
konvergenci regionl v Madarsku a v CR, rozdil oproti vy$e zmin&nym zépadoevropskym ekonomikam
je vsak stale znacny. V ramci skupiny vSech Sesti sledovanych ekonomik (tj. EU-6) regiony vzajemné
pozvolna konverguji (Graf 3, vpravo).

Z analyzy vyvoje bohatstvi jednotlivych regioni sledovanych zemi tedy vyplyva, Ze
v novéjsich zemich EU pietrvavaji vyraznéjsi regionalni rozdily, které se navic dale spise
prohlubuji. Vét&ina regionl t&chto zemi sice zaznamenala rychlejsi rlst bohatstvi ne? primér EU-28,
rlst né&kterych regionl, zejména hlavnich mést, vdak byl vyrazn&jsi. Naopak v tradi¢nich statech EU
nejsou rozdily mezi jednotlivymi regiony NUTS 2 tak vyrazné a postupné se snizuji. Novéjsi zemé EU
by tedy mély lépe vyuzivat spoleénych evropskych fondd na zvySovani soudrznosti, aby nedochazelo
k daldimu prohlubovani rozdild mezi hlavnimi mésty a ostatnimi regiony. Rostouci divergence mezi
regiony midze zplsobovat sldbnouci podporu chudsich regionl k dal$i politické a ekonomické integraci
- tedy i mé&nové - a mlZe tak vytvaret bariéru proti ptijeti spole¢né mény.

Tabulka 1: Beta-konvergence realného HDP na obyvatele na Grovni regionii

2000-2008 2009-2017 2000-2017 Nobs.
cz 0,18 -0,03 0,12 8
HU 0,13 -0,12 0,04 8
SK 0,18 * -0,06 0,28 **x* 4
CZz, HU, SK 0,10 0,16 0,05 20
AT -0,06 -0,16 * -0,29 * 9
DE -0,12 *** -0,10 ** -0,30 *** 38
PT -0,12 -0,23 *** -0,38 *** 7
AT, DE, PT 0,11 *** -0,16 ** 0,17 *** 54
EU-6 -0,23 *** 0,27 *** -0,34 *** 74

Pozn.: Tabulka zobrazuje hodnoty koeficientu beta (sklon kFivky) za dané obdobi. Zaporné a zaroven vyznamné hodnoty vyjadfuji
konvergenci. Novéjsi ¢lenské zemé tak vykazuji ve vSech obdobich absenci beta-konvergence. Nobs je pocdet pozorovani
(regiond). Hladina statistické vyznamnosti: ***(1%), **(5%), *(10%).

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

31 Smérnice regresni pfimky je pro Ceskou republiku a Madarsko ovlivnéna do zna¢né miry hlavnim méstem, které
je vyrazné bohatdi ne? ostatni regiony a zaroveri miZe mit vy$& amplitudu hospodaiského cyklu. Pokud by
regrese u téchto zemi nezahrnovala hlavni mésto, sklon pfimky by byl zaporny, tedy chudsi regiony by se
priblizovaly bohatsim.

32 yysledky navazuji na zjisténi studie Alcidi (2019), ve které byla za obdobi 2000-2015 identifikovana beta-
divergence regiond ve vychodoevropskych zemich, aviak s otézkou, zda divergence bude i dale pokracovat.

33 Némecko mé v EU-6 nejvétsi pocet regiond (38), zatimco napfiklad Slovensko se sklada pouze ze 4 regiond.
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Graf 1: Realny HDP na obyvatele v parité kupni sily

(EU28 = 100 %)
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Pozn.: Graf zobrazuje vyvoj HDP na obyvatele ve vybranych zemich EU na Urovni I:egionﬂ. Koédy odpovidaji nomenklature region
NUTS 2 (v Némecku nejsou kody z déivodu jejich velkého poctu uvedeny). Cervend ¢ara ukazuje narodni Groven (jako
srovnavaci hodnotu); dalsi v poradi je uveden region ,hlavni mésto" (oranzova cara).

Zdroj: Eurostat
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Graf 2: Beta-konvergence realného HDP na obyvatele na urovni region
(2000-2017)
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Pozn.: Graf zobrazuje vztah mezi ristem HDP na obyvatele v parité kupni sily pro regiony NUTS 2 a jeho vychozi Grovni.
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB
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Graf 3: Sigma-konvergence readlného HDP na obyvatele na Grovni regiontl
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Pozn.: Graf zobrazuje vyvoj koeficientu sigma (smérodatna odchylka regionalniho HDP na obyvatele v parité kupni sily ve vztahu
k priméru za danou zemi nebo skupinu zemi) v ¢ase na Urovni regiond NUTS 2. Niz$i hodnoty znamenaji vy$si stuperi
dosaZené konvergence.

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB
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Provedené tradi¢ni analyzy hodnoti vyvoj jednotlivych ukazatelt v ¢ase a ve srovnani
s vybranymi zemémi. Ty jsou bud jiz nyni ¢leny eurozény, pfi¢emz 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 vybér nesouvisi s hodnocenim Uspé&$nosti plsobeni t&chto
ekonomik v eurozéné. Némecko, jez je nejvétsim obchodnim partnerem CR, predstavuje zarover jako
jaddrovd zemé eurozény uZite¢né méfitko. Pfi jeho srovnani s celkovymi ¢ primérnymi hodnotami
ekonomickych ukazatell za eurozénu je vdak nutno brat v Gvahu velkou vdhu Némecka pFi vypoctu
téchto hodnot.

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

AT  Rakousko
BE Belgie
CY Kypr

DE Némecko
EE Estonsko

EL  Recko

ES Spanélsko
FI Finsko

FR  Francie

IE Irsko

IT Italie

LT Litva

LU Lucembursko
LV  Lotyssko

NL Nizozemi

PT  Portugalsko
SI  Slovinsko

SK  Slovensko
NL Nizozemi

Vybrané srovnavané zemé mimo eurozdnu jsou:

HU Madarsko
PL Polsko
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1 CYKLICKA A STRUKTURALNI SLADENOST CR S EUROZONOU

1.1 PRIME UKAZATELE SLADENOSTI

Redlna ekonomicka konvergence*

Sladénost cyklického vyvoje CR a eurozény
Strukturalni podobnost ceské ekonomiky s eurozénou
Obchodni provazanost s eurozonou

Intenzita vnitroodvétvového obchodu s eurozénou
Vlastnicka provazanost s eurozénou

Sladénost financ¢niho cyklu

Konvergence Grokovych sazeb v(¢i eurozéné
Volatilita ¢eské mény vi¢i euru

Sladénost vyvoje Ceské koruny s eurem

Sladénost finan¢nich trhl

REALNA EKONOMICKA KONVERGENCE

Proces dlouhodobé konvergence HDP
pokracuje, odstup od vyspélych zemi
eurozony ale zlistava znacny...

HDP na hlavu v parité kupni sily (PPS)

...C0Z jesté vice plati pro cenovou hladinu,
v niz Ceska republika zaostava i za
Portugalskem a Slovinskem.

Cenova hladina HDP

(EA=100) (EA=100)
130 4 130 1q
120 1 e 120 1
110 1 110 1
100 1 100 1
90 A 90 A
80 - 80 -
70 A 70 +
60 - 60 -
50 50
09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
cz AT DE PT cz AT DE PT
—==-HU pPL -==-dI —==-5K —==-HU PL -==-gI —===5K
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

34 Vlysvétleni barvy a sméru Sipek je popsano v Uvodu tohoto dokumentu.
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Readlny kurz koruny po ukonceni kurzového zavazku posiluje. Ve srovnani s rokem 2009
realny kurz posilil vedle Ceské republiky také v Rakousku, Polsku a na Slovensku.

Redlny kurz viiéi euru na bazi HICP
(2007=100; nardst indexu znamena posileni realného kurzu)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

cz 108,3 112,8 1153 113,9 110,3 104,1 1053 106,7 110,5 113,6
AT 100,0 100,0 100,9 100,9 101,7 102,7 103,5 104,3 1050 105,44
DE 99,4 98,9 98,7 98,3 98,5 98,9 99,0 99,1 99,3 99,4
PT 98,1 97,9 98,7 99,0 98,1 97,5 98,0 98,4 98,4 97,8
HU 95,4  100,1 99,8 99,4 97,2 93,1 92,7 92,5 93,9 92,1
PL 91,4  100,0 98,0 97,7 96,8 96,8 96,1 91,8 94,1 93,5
sI 102,7 103,1  102,4 102,8 103,3 103,3 102,5 102,1 102,1  102,3
SK 113,4  112,4 113,9 1153 1154 114,88 1144 113,5 113,4 114,3

Zdroj: Eurostat, vypoc¢et CNB

Realné Grokové sazby byly v Ceské republice v poslednim desetileti prevazné zaporné,
podobné jako ve vétsiné ostatnich srovnavanych zemi.

Realné tfFimésicni Grokové sazby

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

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

cz 1,6 0,1 -0,9 -2,4 -0,9 -0,1 0,0 -0,4 2,0 -0,7
AT 0,8 -0,9 2,1 -2,0 -1,9 -1,2 -0,8 -1,2 -2,5 -2,4
DE 1,0 -0,3 41,1 -1,5 -1,4 -0,6 -0,2 -0,6 -2,0 22,2
PT 2,1 -0,6 2,1 2,1 -0,2 0,4 -0,5 -0,9 -1,9 -1,5
HU 5,0 1,4 2,5 2,3 2,4 2,5 1,5 0,5 22,2 -2,7
PL 0,4 1,2 0,6 1,2 2,2 2,5 2,5 1,9 0,1 0,5
SI 0,4 -1,2 -0,7 -2,2 -1,7 -0,2 0,7 -0,1 -1,9 -2,2
SK 0,3 0,1 -2,6 -3,1 -1,2 0,3 0,3 0,2 -1,7 -2,8

Zdroj: Eurostat, vypotet CNB

PFibliZzovani mezd vyjadienych v eurech k priméru eurozony v Ceské republice
v poslednich dvou letech zrychlilo.

Primérna mzda na zaméstnance v EUR

(EA=100)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
cz 37,2 39,4 40,7 39,8 37,8 36,1 37,0 38,4 41,3 44,7
AT 105,9 104,8 104,7 1056 106,2 106,7 107,4 108,8 108,6  109,0
DE 93,0 93,3 94,1 94,7 94,9 96,3 97,5 98,6 99,6  100,4
PT 55,5 55,5 53,3 50,7 51,7 50,1 49,7 50,0 50,0 49,9
HU 32,4 32,7 32,6 31,5 30,8 29,4 28,4 29,2 30,8 32,0
PL 26,6 30,7 30,7 30,7 30,7 31,0 31,1 30,9 33,0 34,7
SsI 63,0 64,1 63,8 62,0 61,3 61,3 61,3 62,5 63,4 64,5
SK 35,6 36,7 36,7 36,9 37,3 37,5 38,3 38,6 40,0 41,3

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 stfedoevropského regionu.

HDP na hlavu v parité kupni sily vs. cenova hladina

(2018, EA=100)
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Zdroj: Eurostat, vypoc¢et CNB

Realny kurz koruny v priiméru posiloval
0 0,5 % za rok. Do budoucna lezi jeho
odhadované rocni rovnovazné tempo
pobliz 2,0 %.

Redalné posilovani kurzu: priimér za posledni

desetileti a odhad na dalsich 5 let

(EA=100, na bazi HICP)
3,5 4
3,0 - <
2,5 4
201 ©
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m Primér 2009-2018 ¢ Odhad na dalsich 5 let

Pozn.: Graf zndzorfiuje geometricky prlmér za obdobi let 2009-
2018. Odhad priimérného tempa rovnovazného realného
posilovani kurzu na nasledujicich pét let je spocitan na
zakladé panelové regrese vztahujici cenovou hladinu
koneéné spotfeby domdcnosti ve srovnani s primérem

eurozoény k HDP vParité kupni sily na hlavu.
Zdroj: Eurostat, vypocCet CNB

Mzdy v parité kupni sily v Ceské republice
dosahuji zhruba 66 % priiméru eurozony.
Pfi vyjadreni v eurech cini jen cca 45 %.

Dalsi ukazatele dlouhodobé konvergence
(2018, EA=100)
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cz AT DE PT HU PL SI SK
mHDP na zaméstnanou osobu v parité kupni sily
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m Mzdy v parité kupni sily
Mzdy v EUR

Zdroj: Eurostat, EK, vypocet CNB

Realné Grokové sazby v Ceské republice by
po prijeti eura byly nejspis zaporné. Zaporné
vSak byly i v priiméru za poslednich deset
let.

Redlné 3M Grokové sazby: priimér za posledni
desetileti a odhad na dalsich 5 let
(v %, ex-post pojeti, deflovano HICP)
2,0 1
1,5 4
1,0 -
0,5
0,0
-0,5 -
-1,0 -

-1,5 4 o
-2,0 -

-2,5 4 o
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cz AT DE PT HU PL SI SK
mPrimér 2009-2018 ¢ Odhad na dal$ich 5 let

Pozn.: Udaj za obdobi 2009-2018 je prosty aritmeticky primér.
Odhad primérné rovnovazné redlné Urokové sazby na
nasledujicich pét let je odvozeny =z odhadu tempa
rovnovazného realného posilovani kurzu pfi nulové
rizikové prémii na penéznim trhu a predpokladané
rovnovazné realné uUrokové sazbé v eurozoné ve vysi
0,5 %.

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB
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SLADENOST CYKLICKEHO VYVOJE EKONOMICKE AKTIVITY

Tempo rlistu ceské ekonomiky je
v poslednich letech vyssi nez v eurozoné.

Meziro¢ni zmény realného HDP
(v %)

8 1

6

_6 J
09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

— C7 —F A\

Zdroj: Eurostat, vypoc¢et CNB

Dlouhodoba sladénost ekonomického cyklu
v Ceské republice a v eurozéné zlistava
vysoka a je vyssi nez v pripadé jinych
srovnavanych zemi mimo eurozoénu.

Korelacni koeficienty HDP s eurozénou
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K tomu mimo jiné pfispiva rlist primyslové
produkce, ktery je stabilné nad primérem
eurozony.

Meziro¢ni zmény indexu primyslové produkce
(v %)
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Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Korelace ¢eského vyvozu do eurozény
s jejim HDP je nicméné spise priimérna a
meziro¢né vyrazné poklesla.

Korelaéni koeficienty vyvozi do eurozény s HDP
eurozony

1,0 -
0,8 -
0,6 -
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0,2
0,0
-0,2 &
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© 0C¢isténo o krizi

m korelace v Case t
korelace se zpozdénim t-2

Pozn.:

Zakladem pro vypocet jsou mezi¢tvrtletni diference logaritm( sezénné ocidténych dat od roku 2009. Ve vypoctu hodnot

ocisténych o krizi je vynechano krizové &tvrtleti 2009Q1. Statistickd vyznamnost korelagnich koeficientd je vyznacena
podkladem v grafu: hodnoty statisticky vyznamné na 10% hladiné lezi v bilé oblasti grafu (tzn. hodnoty v Sedé ¢asti grafu
nejsou statisticky vyznamné na 10% hladiné vyznamnosti).

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB
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Vysokou sladénost ceské ekonomiky s eurozénou potvrzuji hodnoty dynamickych korelaci
ekonomickych cyklll ve sledovaném pasmu 1,5-8 let.

Frekvencné specifické korelace ekonomické aktivity s eurozénou

1,0 - 1,0 -

—— - - ---- -
- - - - —epsan™
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o8 / 0,6

0,4 1 0,4 1
0,2 1 0,2 A
0,0 — 0,0 —
-0,2 4 -0,2 -
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===eHU PL ===eS] e==-SK

Pozn.: Zakladem pro vypocet jsou mezictvrtletni diference logaritml sezénné ocisténych dat od roku 2009. Ve vypoétu hodnot
ocisténych o krizi je vynechano krizové ¢tvrtleti 2009Q1.
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Propad klouzavych korelaci s ekonomickou aktivitou eurozény véak mtize signalizovat
zménu tohoto trendu.

Klouzavé korelace ekonomické aktivity s eurozénou
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Pozn.: Casovy Udaj vyznaluje konec obdobi klouzavého okna o délce 5 let (v obdobich, kterd obsahuji krizové étvrtleti 2009Q1, je
toto z vypoctu vynechéno, tj. obdobi maji délku 4,75 roku). Zakladem pro vypocet jsou mezictvrtletni diference logaritmd
sezonné& ocist&nych dat. Statistickd vyznamnost korelaénich koeficientd je vyznadena 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, vypocet CNB
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STRUKTURALNI PODOBNOST EKONOMIK

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

Podily ekonomickych odvétvi na pridané hodnoté
(2018, v %)

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

80 m0-Q Verejna sprava a obrana; vzdélavani; zdravotni a socidlni péce
EM-N Profesni, védecké a technické &innosti; administrativni a podptirné ¢innosti

60 L Cinnosti v oblasti nemovitosti

mK  Penéznictvi a pojistovnictvi

40 u) Informacni a komunikacni ¢innosti

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

20 uF Stavebnictvi

mB-E Primysl, t&%ba a dobyvani

A Zemédélstvi, lesnictvi a rybafstvi

Cz AT DE PT HU PL SI SK EA

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Odlisna struktura tvorby pFidané hodnoty dle jednotlivych odvétvi se promita i do vyssich
hodnot Landesmannova indexu znacicich mensi podobnost ceské ekonomiky
s ekonomikami vyspélych zemi.

Strukturalni podobnost ve vztahu k eurozéné
(Landesmanndv index)

0,14 - 0,14 -
vyssi podobnost vyssi podobnost
0,12 4 0,12 4 e e mmm——-
-
,
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- \\,
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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 drivéjsich 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 vysokych hodnot...

Podil vyvozu do eurozény na celkovém vyvozu
(v %)
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Pozn.: Hodnota za rok 2019 odpovida prvnim pé&ti mésicm roku.

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Na dovozu do CR ma eurozdéna o néco nizsi
podil...

Podil dovozu z eurozény na celkovém dovozu
(v %)
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Pozn.: Hodnota za rok 2019 odpovidé prvnim péti mésicim roku.

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB
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...které jsou nad urovni ostatnich
srovnavanych novych c¢lenskych zemi EU.
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...ten je nicméné ve srovnani s ostatnimi
novymi ¢lenskymi zemémi EU nejvyssi.
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Strukturalni podobnost ceské ekonomiky ...ktera je opét ve srovnani s novymi cleny
s eurozdénou doklada i vysoka vzajemna EU nejvyssi. Podobné vysoké lGrovné
intenzita vnitroodvétvového obchodu... dosahuje v poslednich letech 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 Grubellv-Lloydlv index, ktery udava podil absolutni hodnoty vnitroodvétvového obchodu na obratu zahrani¢niho
obchodu s eurozénou. Hodnota za rok 2019 odpovida prvnim péti mésicim roku.

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Sladénost ekonomické aktivity je podporovana také vysokou mirou viastnické
provazanosti. Ze srovnavanych zemi ma Ceska republika nejvyssi pomér investic
z eurozony k HDP.

Pomeér stavu primych zahranicnich investic z eurozéony k HDP

(v %)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
cz 54,9 57,9 53,8 60,6 59,3 61,7 62,4 63,5 65,2 62,2
AT 44,7 36,0 35,3 35,6 35,2 36,6 44,5 35,1 35,9 36,4
DE 23,1 23,5 23,6 25,8 27,0 26,3 26,2 26,4 26,6 28,0
PT 36,4 40,8 42,0 55,5 59,1 59,8 58,6 61,2 62,8 58,5
HU 50,0 51,0 49,0 58,4 56,3 56,3 58,1 51,0 47,1 45,1
PL 24,7 36,1 32,7 37,0 39,1 39,5 36,6 39,3 39,5 37,7
SI 18,6 18,8 20,1 20,8 19,8 21,9 23,7 25,6 26,1 26,8
SK 46,4 48,8 48,4 49,8 47,1 44,5 45,4 51,1 52,0 45,6

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 relativné nizkych hodnot. Ceska republika je na tom nicméné
vyrazné lépe nez ostatni srovhavané nové clenské staty.

Pomér stavu pFimych investic do eurozény k HDP

(v %)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
cz 11,0 13,1 12,7 14,9 16,7 17,5 18,6 18,1 21,7 20,8
AT 21,9 24,2 25,1 25,0 26,1 30,0 26,1 29,8 31,4 30,0
DE 22,8 23,1 24,1 26,6 27,4 27,7 28,6 29,0 30,3 32,0
PT 17,2 17,4 23,7 28,7 30,2 28,8 30,1 32,9 31,9 29,9
HU 6,8 5,7 6,0 10,5 10,3 11,3 8,8 9,8 8,2 8,5
PL 3,0 7,5 7,9 8,8 8,6 8,5 8,8 8,6 7,3 6,9
sI 4,6 4,8 4,7 4,0 3,8 4,2 4,3 4,7 5,3 5,5
SK 5,2 6,2 6,0 8,1 7,1 6,7 7,9 11,4 14,2 8,7

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

SLADENOST FINANCNICH CYKLU

Ekonomika eurozony se v roce 2018 posouvala v expanzivni fazi financ¢niho cyklu smérem
vysSe a postupné se pribliZovala pozici ceské ekonomiky, jejiz posun ve finan¢nim cyklu se
naopak v pribéhu uplynulého roku zastavil. Heterogenita napri¢ zemémi eurozény dale
vzrostla.

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

1,0 4

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
— CZ = Agregatni indikator eurozény = Korelace CR a eurozény

Pozn.: Indikator finan¢niho cyklu nabyva hodnot od 0 do 1 (dno, resp. vrchol cyklu). Krabicovy graf
znazoriiuje pro kazdé obdobi minimalni hodnotu, 25% kvantil (zacatek obdélniku), 75% kvantil
(konec obdélniku) a maximalni dosazenou hodnotu indikatoru v zemich eurozoény.

Zdroj: ECB, Eurostat, BIS, narodni centraini banky, vypocet CNB
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Pozice CR a eurozény ve finanénim cyklu pFitom ovliviiovaly r&izné slozky indikatoru
financniho cyklu. Vyznamné rozdily byly pozorovany u podnikatelské davéry, avéra
nefinanénim podnik{im, Grokového rozpéti u Gvérdi domacnostem a vyvoje cen nemovitosti.

Prispévky jednotlivych sloZzek k celkové vysi zjednoduseného indikatoru financéniho cyklu

Uvéry domacnostem — — —EA19 12/2017

Uvéry nefinanénim EA19 12/2018

Dévéra podnikatell
podnik{m

v budouci vyvoj ekonomiky — = —CZ12/2017

CzZ 12/2018

Dévéra spotiebitelll
v budouci vyvoj ekonomiky

Urokové rozpéti Urokové rozpéti
(nefinan¢ni podniky) (domacnosti)

Pozn.: Zjednoduseny indikator financ¢niho cyklu nabyva hodnot od 0 do 1 (dno, resp. vrchol cyklu). Totéz plati i pro jeho jednotlivé
slozky.
Zdroj: ECB, Eurostat, BIS a narodni centralni banky, vypocet CNB

KONVERGENCE UROKOVYCH SAZEB

Zvysovani arokovych sazeb ze strany CNB a Rozpétj u dlouhodobych sazeb se po zvyseni
naopak ocekavané uvolnéni ménové politiky sazeb CNB stabilizovalo na Grovni 1,8 p. b.

ECB zvysilo Urokovy diferencial mezi 3M Rozpéti v pripadé mad'arskych a polskych
sazbami v Ceské republice a v eurozéné. vynost je blizko 3 p. b.
Rozdily v tfimésic¢nich Grokovych sazbach Rozdily v desetiletych Grokovych sazbach viiéi
(v p. b.) Némecku
(diferencidl v p. b. vidi vynosu desetiletého viddniho
dluhopisu)
10 4 10 1
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Zdroj: Eurostat, vypocet CNB Zdroj: Eurostat, vypoc¢et CNB
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Sladénost ceského trhu vladnich dluhopisti s benchmarkovym némeckym trhem se zvysila.

Stupen dosaZené konvergence vladnich dluhopisti ve srovnani s Némeckem
(sigma-konvergence)
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Pozn.: Nizsi hodnoty smérodatné odchylky (vertikalni osa) odpovidaji vysSimu stupni konvergence.
Zdroj: Datastream, vypocet CNB

Mira pirenosu globalnich zprav na trhu vladnich dluhopist ztistava v Ceské republice
relativné vysoka.

Citlivost cen aktiv na globalni zpravy ve srovnani s eurozénou
(gama-konvergence)
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Pozn.: Kladné (zdporné) hodnoty parametru gama blizici se k jedné vyjadfuji stejnosmérnou (protismérnou) a podobné silnou
citlivost na zprévy a tedy vySSi miru integrace; hodnoty blizké nule pak nizkou miru integrace.
Zdroj: Bloomberg, Datastream, vypocet CNB
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VOLATILITA A SLADENOST VYVOJE MENOVYCH KURZU

Historicka volatilita koruny je od opusténi
kurzového zavazku stabilni a jen lehce nizsi
nez volatilita dalSich mén regionu.

Historicka volatilita ménovych kurzi k euru
(v %)
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Zdroj: Datastream, vypocet CNB

V dosavadnim priibéhu tohoto roku
sledované mény mirné oslabily vici dolaru.
Oslabeni ceské koruny (o cca 3 %) zhruba
odpovidalo oslabeni eura viici dolaru.

Vyvoj kurzil k americkému dolaru
(index, leden 2017 = 100)
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Zdroj: Datastream

Implikovana volatilita ¢eské koruny zlistava
mezi ménami stifedoevropského regionu
nejnizsi.

Implikovana volatilita ménovych kurzd k euru
(denni data, o¢ekéavané volatility kurzl narodnich mén
dané cenami opci na jednotlivé mény, v %)
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Zdroj: Datastream, vypocet CNB

Korelace vyvoje ¢eské koruny vici dolaru
s kurzem eura viici dolaru zlistava mezi
srovhavanymi ménami nejvyssi. Mirné
snizeni korelace a zvyseni volatility

v poslednich mésicich odrazelo vyvoj
globalni ekonomiky.

Korelace ménovych kurzi k americkému dolaru
(korelace: nar.ména/USD a EUR/USD )
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Zdroj: Datastream, vypocet CNB

Ceska narodni banka / Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou 2019



CYKLICKA A STRUKTURALNI SLADENOST CR S EUROZONOU CHARTBOOK 32

Sladénost ceského penézniho a devizového trhu s benchmarkovym némeckym trhem se po
mirném snizeni v predchozich dvou letech aktualné zvysila.

Stupen dosazené konvergence narodnich finanénich trhil s eurozénou
(sigma-konvergence)

Penézni trh Devizovy trh
2,5 2,5 1
lvyéél’ stupen sigma-konvergence L lvyééi stupen sigma-konvergence
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Pozn.: Nizi hodnoty smérodatné odchylky (vertikalni osa) odpovidaji vy$Simu stupni konvergence.
Zdroj: Datastream, vypocet CNB

Mira pFenosu globalnich zprav na penéznim ...zatimco na devizovém trhu zvolna nariista.
trhu zlstava v Ceské republice stabilni...

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

Penézni trh Devizovy trh
1,0 - 1,0
0,8 0,8
0,6 0,6
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Pozn.: Kladné (zdporné) 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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1.2 PODOBNOST TRANSMISE MENOVE POLITIKY

Hloubka financniho zprostifedkovani

Zadluzeni soukromého sektoru

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

Podobnost struktury objemu Gvérl nefinanénich podnikd v CR a EA
Podobnost struktury objemu Gvérd na bydleni v CR a EA

n Spontanni euroizace

Inflacni perzistence

FINANCNI SYSTEM

Hloubka financniho zprostredkovani je i Zadluzeni soukromého sektoru zlistava
nadale v Ceské republice v porovnani vyznamné pod priimérem eurozony.
S eurozénou vyznamné mensi.
Hloubka financ¢niho zprostredkovani Zadluzeni soukromého sektoru
(aktiva financnich instituci v % HDP) (v % HDP)
700 4 2017 bankovni sektor . 200 -
600 1 2017 nebankovni ¢ast
m 2018 bankovni sektor 150 |
500 #2018 nebankovni ¢ast
w0 | -_-T_\_\
————
300 memmmeeel Tsel I
50 "-__------_..-'---c:::~‘-‘~~—--_-__
200 —————-
100 0
09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
0 cz AT DE PT EA
cz AT DE PT HU PL SI SK EA
——=eHU PL == =S === SK

Pozn.: Finanéni sektor nezahrnuje aktiva centrainich bank. Pozn.: EA predstavuje primér ¢lenskych zemi eurozény vazeny
Bilan¢ni suma bankovniho sektoru je ociSténa o expozice velikosti HDP.
vi¢i centraini bance. Hodnota eurozény prevysuje ostatni Zdroj: MMF, Eurostat
zemé v grafu vzhledem k vyznamnému objemu aktiv
finanénich instituci Lucemburska, Irska, Nizozemi a
Francie jak ve vztahu k jejich HDP, tak v porovnani
s celkovymi finanénimi aktivy eurozény.
zdroj: CNB, ECB, Eurostat, narodni centralni banky
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STRUKTURA FINANCNICH AKTIV A PASIV PODNIKU A DOMACNOSTI

Strukturalni podobnost rozvah c¢eskych podniki s podniky v eurozéné mirné vzrostla,
pFesto ziistava nadale spise nizsi.

Strukturalni podobnost rozvahy nefinanénich podnikié z pohledu financnich pasiv
(Landesmanndv index)
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Pozn.: Landesmannilv index nabyvéa hodnoty z intervalu [0;1]. Cim je hodnota indexu blize k nule, tim je struktura srovnavanych
bilanci podobné&jsi. Pro nefinancni podniky byly pouZity podily jednotlivych kategorii pasiv na celkovych pasivech.
Zdroj: ECB, vypocet CNB

Strukturalni podobnost rozvah ¢eskych domacnosti s domacnostmi v eurozéoné mirné
poklesla a zlistava tak pomérné nizka.

Strukturalni podobnost rozvahy domacnosti z pohledu financnich aktiv
(Landesmanndv index)
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Pozn.: Landesmannllv index nabyva hodnoty z intervalu [0;1], pficemz plati, Ze &m je hodnota indexu blize k nule, tim je
struktura srovpévam'/ch bilanci podobnéjsi.
Zdroj: ECB, vypocet CNB

Ceska narodni banka / Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou 2019



CYKLICKA A STRUKTURALNI SLADENOST CR S EUROZONOU CHARTBOOK 35

VLIV MENOVE POLITIKY NA KLIENTSKE UROKOVE SAZBY

Vétsina nefinancnich podniki sledovanych zemi cerpa Gvéry s pohyblivymi sazbami ¢i se

sazbami s fixaci do jednoho roku. To pFinasi pomérné rychlou transmisi zmény
ménovépolitickych a nasledné trznich sazeb do Groceni Gvért v uvedeném segmentu.

Struktura nové poskytnutych Gvérd nefinanénim podnikdm dle fixaci Grokovych sazeb

(v %)
2009 2019

100

m5RV m5RV
80

E5R M E5R M

=1-5RV 60 #1-5RV

E1-5RM 4 E1-5R M

miR V wWiR V
20

miR M m1R M
0

CZ AT DE PT HU PL SI SK EA 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 dalsSi popisky predstavuji analogické Uvéry s delsimi fixacemi Urokovych sazeb. Agregat
eurozény ma proménlivou strukturu s rostoucim po¢tem zemi. Udaje za rok 2019 jsou k ¢ervnu.

Zdroj: ECB, vypocet CNB

Rozpéti klientskych sazeb z Gvérl nefinanénim podnikiim a jednodenni sazby
mezibankovniho trhu je v Ceské republice i nadale nizsi nez v eurozéné a ma odlisSnou
strukturu.

Rozklad rozpéti irokovych sazeb z avérii nefinanénim podnikiim a O/N sazeb mezibankovniho trhu
(vp.b.)

Ccz EA

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
s 3M-0O/N s Vynos dluhopisu - 3M s 3M-0O/N mmmm Vynos dluhopisu - 3M
e Klientskd sazba-vynos = Klientska sazba - O/N o Klientska sazba-vynos e Klientska sazba - O/N

Pozn.: Rozdil mezi tfimési¢ni a jednodenni mezibankovni sazbou (3M - O/N).
Rozdil mezi pétiletym vynosem statnich dluhopisl a tfimési¢ni mezibankovni sazbou (Vynos dluhopisu - 3M).
Klientska sazba z Gvérl nefinanénim podnikim vi¢i vynosu z pétiletého statniho dluhopisu (Klientské sazba - vynos).
Data jsou mési¢ni priméry.

Zdroj: ECB, CNB, vypocet CNB
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Mezi Gvéry na bydleni doslo u vétsiny sledovanych zemi v poslednich letech k vyraznému
pFiklonu k delsim fixacim.

Struktura nové poskytnutych Gvéri domacnostem na bydleni dle fixaci Grokovych sazeb

(v %)
2009 2019
758 m10R m10R
5-10R 5-10R
=1-5R = 1-5R
= 1R m1R
CzZz AT DE PT HU PL SI SK EA Cz AT DE PT HU PL SI SK EA

Pozn.: Agregat eurozény mé promeénlivou strukturu s rostoucim poftem zemi. Udaje za rok 2019 jsou k &ervnu.
Zdroj: ECB, vypocet CNB

SPONTANNI EUROIZACE

Podil avérd v cizi méné (zejména v eurech) se u €eskych nefinanénich podnikd pohybuje
v blizkosti svého dlouhodobého maxima vlivem prirozeného zajistovani kurzového rizika
a znacné zvyseného Urokového diferencialu.

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

Uvéry v cizi méné Jednodenni vklady v cizi méné
70 1 50 -
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60 \shyl‘1\~’f‘¢g PR YN 40 A ’ ' -
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30 1 ,:/l}}"*‘\ Rt s Y o
= M 20 ,W Mo~ \\\//'.\,'V:/\A//

20 ’W’ =
10 A
10 4
0 0
09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
CZ cizi ména  ====HU cizi ména PL cizi ména CZ ciziména  ====HU cizi ména PL cizi ména
CZ eura HU eura PL eura CZ eura HU eura PL eura

Zdroj: ECB, vypocet CNB
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Euroizace ceské ekonomiky je asymetricka z hlediska Guvérd a vkladd. Podil eurovych Gvért

o

se ve vétsiné vyznamnych odvétvi dlouhodobé zvysil (ve zpracovatelském pramyslu na
47 %), zatimco podil eura u vkladd se zasadnéji nezménil.

Uvéry a vklady v eurech dle vybranych odvétvi

(podily na celkovych Gvérech a vkladech nefinanénich podnikd v daném odvétvi u domacich bank, v %)

Cerven 2009
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<
[$]
® 40
O
>
=1
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2 oblasti
> nemovitosti
°2
4 Stavebnic
3 10 ® %
b ® Obchod
a
0 ®Zemédélstvi
0 10 20 30 40 50
Podil vklad@ v EUR na celkovych vkladech
zdroj: CNB

Podil plateb v eurech mezi ¢eskymi podniky
se z diivodu snahy o pFirozené kurzové
zajisténi v poslednich letech stabilizoval na
zvysenych hodnotach.

Podily eurovych plateb mezi ¢eskymi podniky
(v %)
25 -

20 A

10 -

5
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Platby dodavatel@im rezident@m na Gzemi CR
Inkasa od odbératelll rezidentl na Gzemi CR

Zdroj: Setieni CNB a SP CR v nefinanénich podnicich
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Cerven 2019
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Po ukonceni kurzového zavazku vyrazné
zesililo zajistovani vyvozu terminovanymi
operacemi, zejména vlivem ocekavaného
posileni kurzu koruny.

Podily zajisténi vyvozu proti kurzovému riziku
(v %)
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Zajisténi vyvozu proti kurzovému riziku v daném ctvrtleti

Zajisténi vyvozu proti kurzovému riziku v ndsl. 12 mésicich

Zdroj: Setieni CNB a SP CR v nefinanénich podnicich
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Diferencial trokovych sazeb z podnikovych Gvéra v domaci a zahraniéni méné se v Ceské
republice vyrazné zvysil a v poslednim obdobi motivoval rlist eurovych avérd.

Urokové sazby z eurovych Gvért nefinanénich Urokové diferencialy z Gvéré v domaci a
podnikdi zahrani¢ni méné nefinancnich podnik
(v %) (vp.b)
6 9 ; "
5 Ha
1

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
cz ====HU PL

cz ===HU PL

Pozn.: Udaje se t)’/kajvl' velkych Gvérl s objemem nad 1 milion EUR s fixaci sazby do 1 roku.
Zdroj: ECB, vypocet CNB

Finanéni euroizace domacnosti je v Ceské republice dlouhodobé na nizké Grovni.

Uvéry domacnosti v cizi méné Jednodenni vklady domacnosti v cizi méné
(podily na celkovych Gvérech domacnosti u domacich (podily na celkovych jednodennich vkladech domacnosti
bank, v %) u domacich bank, v %)
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Pozn.: V Madarsku se v roce 2015 podil cizoménovych Gvérl Zdroj: ECB, vypocet CNB
propadl a? knulové urovni v dlsledku zavedenych
administrativnich opatfeni.

Zdroj: ECB, vypocet CNB
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INFLACNI PERZISTENCE

Perzistence inflace v Ceské republice se ve
srovnani s ostatnimi sledovanymi zemémi
nachazi zhruba uprostfed.

Odhady perzistence inflace
1,0 0,96 0,98

0,80

0,8
810,72
0,68 0.70
0,63

0,60
0,6

0,4

0,2 A

0,0

Ccz AT DE PT HU PL SI SK

Pozn.: \{)’/poéet za obdobi 2009Q1-2019Q2.
Cim bliZze jsou hodnoty k jedné, tim je inflace strnulejsi.
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB
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2 PRIZPUSOBOVACI MECHANISMY CESKE EKONOMIKY

2.1 FISKALNI POLITIKA

u Cyklicky ocisténé saldo vladniho sektoru
u ZadluZeni vladniho sektoru
u Proticyklické plsobeni fiskalni politiky

Dlouhodoba udrzitelnost verfejnych financi

Prebytek hospodareni vliadniho sektoru Celkové zadluzeni vladnich instituci je
Ceské republiky se v disledku expanzivni v Ceské republice na relativné nizké Grovni.
fiskalni politiky v lonském roce snizil.
Saldo viadniho sektoru Dluh viadniho sektoru
(v % HDP) (v % HDP)
47 2009 ®2016 ®=2017 m2018 140 1 2009
122,2 2016
120
52017
100 - =2018
74,0
80 - ! 70,2
619 70,4
60 1 48,9 49,4
6 | a0 | 326
-8 20 -
-10 “
cz AT DE PT HU PL SI SK cz AT DE PT HU PL SI SK
Zdroj: Eurostat Zdroj: Eurostat

Ceska republika se Fadi mezi zemé s nizsi citlivosti hospodaieni viadniho sektoru na

ekonomicky vyvoj, tj. s nizsi velikosti automatickych stabilizatord.

Ukazatele citlivosti hospodafeni vladniho sektoru na ekonomicky vyvoj

cz AT DE PT HU PL SI SK
Souhrnnd rozpottova elasticita 0,45 0,60 0,66 0,554 0,56 0,47 0,45 0,38
Rozsah automatické stabilizace prdmérného 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 0,34,
Ministerstvo financi CR odhaduje jeji vy3i na 0,43. Odhady souhrnné rozpoctové elasticity se v piipadé CR lii z dévodu
odlignych odhadi dilgich elasticit jednotlivych dafiovych pfijmd.

Ukazatel automatické stabilizace primérného pfijmu vyjadFuje v jakém rozsahu (v %) by byl pfipadny %ok do trznich
prijm& absorbovan (resp. kompenzovén) dafiovym a socialnim systémem.

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

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

2 -
N\
IS 2N
1 4 ’ ~“~,_ ,’ A
’ bl P
,
0 —=
-1 A1
-2
-3 1 mmmmm Cyklicka slozka (agregovany pristup)
4 | mmmmm Strukturdlni saldo (agregovany pfistup)
Celkové saldo
-5 A1
= === Fiskalni pozice
-6 -

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Pozn.: Fiskalni pozice méfi meziro¢ni zménu strukturdiniho salda. Strukturalni saldo je saldo vladniho sektoru
ocisténé o vliv ekonomického cyklu a upravené o mimoradné jednorazové operace. Cyklicka slozka je
vypocitana jako soucin vySe mezery vystupu a souhrnné rozpoctové elasticity. Dosahuje kladnych
hodnot pfi kladné mezefe vystupu.

Zdroj: €SU (2009-2018), vypocet CNB (prognéza 2019-2021)

Do roku 2021 je o€ekavano zhorseni celkového i cyklicky ocisténého salda hospodareni
vladniho sektoru Ceské republiky.

Saldo vladniho sektoru, odhad Evropské komise

(v % HDP)
Celkové saldo Cyklicky ocisténé saldo

2009 2017 2018 2019 2020 2021 |2009 2017 2018 2019 2020 2021
Ccz -5,5 1,6 1,1 0,2 -0,1 -0,3 -4,6 1,1 0,5 -0,3 -0,4 -0,4
AT -5,3 -0,7 0,2 0,4 0,2 0,4 -3,8 -0,9 -0,3 0,0 0,0 0,3
DE -3,2 1,2 1,9 1,2 0,6 02 | -0,7 0,6 1,3 1,1 0,7 0,5
PT -9,9 -3,0 -0,4 -0,1 0,0 0,6 -8,7 -3,4 -1,3 -1,0 -0,8 -0,1
HU -4,7 -2,4 -2,3 -1,8 -1,0 -0,8 -2,2 -3,3 -3,8 -3,5 -2,1 -1,5
PL -723 -15 -02 -10 -02 -09 | -78 -19 -1,4 22 -12 -1
SI -5,8 0,0 0,8 0,5 0,5 0,6 -4,2 -0,7 -0,7 -1,0 -1,0 -0,7
SK -8,1 -1,0 -1,1 -0,9 -1,2 -1,3 -7,0  -1,1 -1,7 -1,6  -1,8 -1,8
EA -6,2 -0,9 -0,5 -0,8 -0,9 -1,0 -4,3 -1,1 -0,9 -1,1 -1,1 -1,2
cz? .55 1,6 1,1 0,9 0,8 05 | -4,7 1,2 1,0 0,9 0,8 0,5

Pozn.: @ Celkové saldo: do roku 2018 jde o (daje dle statistik a notifikaci CSU (podzim 2019); pro roky 2019 aZ 2021 jde
o progndzu CNB ze Zpravy o inflaci IV/2019. Cyklicky ocisténé saldo je vypocteno dle agregovaného pristupu.
Zdroj: Evropska komise (2019a, 2019b), CNB
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Ceska republika patii spoleéné se Slovenskem a Polskem k zemim s niz$im pomérem
verejnych vydajl a prijmd k HDP ve srovnani s eurozénou.

Pomér veiejnych pFijma a vydaja k HDP v CR

(2018, v % HDP)

cz AT DE PT HU PL sI SK EA
Celkové pfijmy 41,7 48,8 46,4 43,0 444 41,4 443 40,8 46,5
- dan& 203 273 241 253 251 21,9 21,9 19,2 26,3
- socialni pojisténi 156 152 17,1 11,7 12,3 141 158 150 15,2
Celkové vydaje 40,7 48,6 44,6 43,5 46,7 41,6 43,5 41,8 47,0
- nahrady zaméstnanciim 9,8 10,4 78 10,7 10,5 10,2 11,1 9,3 9,9
- mezispotieba 6,1 6,2 5,1 5,4 7,5 5,7 6,2 5,5 5,3
- sociéIni davky 11,8 179 156 164 11,5 149 154 132 16,6
- hruba tvorba fixniho kapitalu 4,2 3,0 2,4 1,9 5,8 4,7 3,6 3,7 2,7
- dluhova sluzba 0,8 1,6 0,9 3,4 2,4 1,4 2,0 1,3 1,8

Zdroj: Eurostat

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

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

2009 2011 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Podil mandatornich vydajt

na celkovych vydajich SR

Podil quasi mandatornich vydajl
na celkovych vydajich SR

Podil mandatornich vydaj@

na celkovych pfijmech SR

Podil quasi mandatornich vydajl
na celkovych pfijmech SR

53,3 57,2 582 57,8 542 582 57,0 550 548 54,7

9,6 17,7 17,5 173 17,5 189 20,2 21,4 21,5 21,8

63,8 653 62,5 61,7 570 554 573 549 56,3 56,1

23,5 20,2 188 18,5 184 18,0 20,3 21,3 22,1 22,3

Pozn.: Pro roky 2009—2018vskuteénost, pro roky 2019-2020 predpoklady statniho rozpoctu.
Zdroj: Ministerstvo financi CR (2019)
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Pokles vladniho dluhu vyjadieného v % HDP je v €R doprovazen i snizujicimi se naklady na
dluhovou sluzbu.

Dluhova sluzba
(odhad Evropské komise, v % HDP)

2009 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

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

Zdroj: Evropska komise (2019b)

Nedavné Gpravy c¢eského diichodového systému prispély k dalS§imu zhorseni nepfiznivého
vyhledu v oblasti dlouhodobé udrzitelnosti ceskych verejnych financi.

Vladni vydaje souvisejici se starnutim populace

(v % HDP)
Dtichody Zdravotni péce Dlouhodoba péce Celkem Zmeéna
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 10,2 4,9 6,3 1,4 2,8 13,8 19,3 5,5

Pozn.: a) Vypocet CNB, projekce dlouhodobé pé&e prevzata od MF CR.
Zdroj: Evropska komise (2018b)
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2.2 TRH PRACE A PRODUKTU

Geografickd mobilita prace

Mira ekonomické aktivity

Mira dlouhodobé nezaméstnanosti
Past nezaméstnanosti

Efektivita trhu prace

V poslednich letech cyklicky klesal pocet
nezaméstnanych a rostl pocet volnych
pracovnich mist. Jejich pocet je aktualné
vyrazné vyssi nez pocet nezaméstnanych.

Beveridgeova krivka
(pocty v tisicich, sezonné ocisténo)
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Zdroj: MPSV
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Podil krat$ich Gvazkl na zaméstnanosti

Konkurenceschopnost ¢eské ekonomiky

Pocet zaméstnancil prepocteny na plné
uvazky od roku 2014 stale roste, zatimco
primérny GUvazek zhruba stagnuje.

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

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

mmmm Jvazek na zaméstnance

Pocty zaméstnancl

Pocty zaméstnancll prepoctené na plny tvazek
-——- HDP

Zdroj: €SU, vypocty CNB
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K relativné vysokému zdanéni prace v CR ...a rovnéz celkova implicitni mira zdanéni
pFispiva zejména vysoké pojistné placené prace v Ceské republice patfi mezi
zaméstnavatelem... sledovanymi zemémi k nejvyssim.
Slozky zdanéni prace Implicitni mira zdanéni prace
(2018, % z primé&rné mzdy) (v %)
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Pozn.: Vedlejsimi néklady prace je pojistné placené Zdroj: Eurostat
zaméstnavatelem.
Zdroj: OECD

Mira dlouhodobé nezaméstnanosti v Ceské republice v poslednich letech setrvale klesa
a je ze sledovanych zemi nejnizsi.

Mira dlouhodobé nezaméstnanosti

(v %)
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

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

Zdroj: Eurostat
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Podil zaméstnanych na kratsi pracovni dobu se v Ceské republice postupné zvysuje,
stale vsak vyrazné zaostava za hodnotami Rakouska a Némecka...

Zaméstnani na kratsi pracovni dobu

(v %)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
cz 4,7 51 4,6 4,9 5,7 5,4 5,2 5,6 6,0 6,2
AT 24,4 24,9 25,0 25,7 26,5 27,4 27,7 28,2 28,2 27,6
DE 25,5 25,7 25,9 25,9 26,7 26,6 26,8 26,8 26,9 26,8
PT 8,4 8,4 10,1 11,0 10,8 9,9 9,6 9,2 8,6 7,8
HU 5,2 5,5 6,4 6,7 6,4 6,0 5,7 4,7 4,3 4,2
PL 7,3 7,3 7,0 6,9 6,9 6,8 6,6 6,2 6,3 6,2
Sl 8,6 9,2 8,6 8,5 8,5 9,2 9,3 8,9 9,6 9,1
SK 3,4 3,7 3,9 3,9 4,5 5,0 5,7 5,7 5,7 4,8

Zdroj: Eurostat

...rostouci nabidka castecnych avazkt vsak prispiva ke zvysSovani miry ekonomické aktivity
v Ceské republice.

Mira ekonomické aktivity ve vékové kategorii 15-64 let

(v %)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
cz 70,1 70,2 70,5 71,6 72,9 73,5 74,0 75,0 75,9 76,6
AT 74,3 74,4 74,6 75,1 75,5 75,4 75,5 76,2 76,4 76,8
DE 76,3 76,7 77,3 77,2 77,6 77,7 77,6 77,9 78,2 78,6
PT 73,4 73,7 73,6 73,4 73,0 73,2 73,4 73,7 74,7 75,1
HU 61,2 61,9 62,4 63,7 64,7 67,0 68,6 70,1 71,2 71,9
PL 64,7 65,3 65,7 66,5 67,0 67,9 68,1 68,8 69,6 70,1
sI 71,8 71,5 70,3 70,4 70,5 70,9 71,8 71,6 74,2 75,0
SK 68,4 68,7 68,7 69,4 69,9 70,3 70,9 71,9 72,1 72,4

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

Variacni 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 vaZené podle velikosti regiontl a primérné miry nezaméstnanosti v %
Zdroj: Eurostat (LFS)

Ochota domaciho obyvatelstva stéhovat se v ramci Ceské republiky zlistava nizka.

Objem vnitfniho stéhovani
(na 1000 obyvatel)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

cz 22 23 22 22 22 23 23 24 23 -
AT 37 37 38 39 39 40 43 44 42 41
DE 44 44 47 47 48 49 53 54 48 -
HU 21 20 20 19 19 22 22 26 27 29
PL 11 11 11 10 10 11 10 10 11 11
SI 48 52 53 55 55 55 53 54 54 50
SK 15 16 16 15 16 17 17 18 18 18

Pozn.: St&hovani z obce do obce (HU, PL a Sl - véechny zmé&ny trvalého pobytu). Udaje za Portugalsko nejsou k dispozici.
Vypocet nezohledriuje rozdilnou velikost tzemnich jednotek ve zvolenych zemich.
Zdroj: Statistické rocenky, Eurostat, vypocet CNB
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Geograficka mobilita pracovni sily se v Ceské republice postupné zvysuje prostfednictvim
nardstu podilu cizincl na populaci.

Zastoupeni cizich statnich prislusnikd v populaci
(v %)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
cz  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) 4,5(1,9) 4,8(2,0) 4,9(2,1)
AT 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) 15,7(7,9)
DE 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) 11,7(5,1)
PT  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) 1,7(0,8)
HU  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) 1,5(0,8)
PL - 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) 0,5(0,1) 0,6(0,1)
SI  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) 5,9(1,0)
sK  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) 1,3(1,0)

Pozn.: V zdvorce cizi statni pFislusnici ze zemi EU.
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Podil minimalni mzdy na primérné mzdé v poslednich letech vyrazné nariista, stale je vsak
ze vSech sledovanych zemi nejnizsi.

Minimalni mzda

(v % priimérné mzdy)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

cz 34,3 33,3 32,4 31,6 32,6 32,8 34,4 35,5 37,1 38,5
DE - - - - - - 41,9 41,0 41,7 40,5
PT 42,8 42,4 42,2 42,9 42,7 44,1 43,7 45,4 47,7 48,9
HU 38,3 38,0 38,6 42,5 43,3 43,3 43,2 43,4 44,5 43,7
PL 42,2 42,0 41,7 43,5 44,6 45,3 45,5 46,3 47,1 46,2
SsI 44,2 50,5 51,7 52,2 53,2 52,8 52,4 51,7 51,3 51,7
SK 35,7 36,0 36,1 35,6 36,0 35,4 36,9 37,7 38,5 39,7

Pozn.: V Némecku do roku 2014 nebyla minimalni mzda definovana na narodni Grovni; byla zavedena od ledna 2015. V Rakousku
je minimalni mzda definovana jen pro nékteré specifické profese a predstavuje cca 30 % prdmérné mzdy.
Zdroj: Eurostat
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Pomér minimalni mzdy a mzdy v prvnim (nejnizsim) decilu mzdového rozdéleni je tradi¢né
vysoky v oborech s nizkou kvalifikaci a v poslednich letech navic dale nartsta.

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

Minimalni mzda / 1. decil
Hlavni tfida zaméstnani 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Celkem CR (podnikatelska sféra) 64,0 63,5 71,6 71,2 71,7 72,9 77,1 77,8 78,6 80,4

pomocni a nekvalifikovani
pracovnici

pracovnici ve sluzbach a
prodeji

kvalifikovani pracovnici
v zemédélstvi, lesnictvi a 68,1 65,2 672 67,7 67,2 678 76,5 783 81,3 82,7
rybarstvi

88,6 89,1 905 894 900 93,0 956 954 0955 96,5

86,1 86,5 89,1 888 875 881 91,0 908 90,9 91,7

Zdroj: Informaéni systém o prdmérném 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 % prameérné mzdy 67 % priamérné mzdy

2008 2015 2016 2017 2018 2008 2015 2016 2017 2018
cz 43,4 42,8 43,0 43,4 43,7 40,1 40,0 40,3 40,8 41,4
AT 49,0 49,6 47,3 47,4 47,6 44,5 45,1 43,0 43,1 43,3
DE 51,3 49,4 49,5 49,6 49,5 46,5 45,3 45,4 45,4 45,4
PT 36,9 42,1 41,6 41,4 40,7 32,2 36,3 36,5 36,6 36,5
HU 54,1 49,0 48,2 46,2 45,0 46,8 49,0 48,2 46,2 45,0
PL 34,7 35,7 35,6 35,7 35,8 33,6 35,0 34,9 35,0 35,1
SI 42,9 42,6 42,7 42,9 43,3 40,3 38,6 38,7 40,0 40,0
SK 38,8 41,4 41,5 41,6 41,7 36,1 38,8 39,0 39,2 39,5

Pozn.: Daf z pfijmu a odvody placené zaméstnanci a zamé&stnavateli jako podil na celkovych nékladech prace v %. Udaje za
zaméstnance (jednotlivci bez déti) pobirajici 100 % (levé ¢ast tabulky) a 67 % (prava ¢ast tabulky) prdmérné mzdy.
Zdroj: OECD
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Nastaveni ceského danového a socialniho systému vede k relativné nizké motivaci
k navratu z nezaméstnanosti do zaméstnani.

Past nezaméstnanosti (v %)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

cz 79,5 80,0 80,2 80,1 80,1 80,2 80,3 80,4 80,6 80,7
AT 79,9 80,4 74,8 74,8 74,6 74,3 73,9 72,0 72,1 71,6
DE 75,2 73,5 73,3 73,3 73,0 73,1 73,1 73,3 73,3 73,2
PT 80,7 137,4 138,1 101,0 101,0 101,0 80,3 80,4 80,4 80,3
HU 80,6 79,9 79,6 79,5 78,8 78,6 78,4 78,1 78,5 78,5
PL 75,6 81,0 80,1 80,3 80,4 78,9 78,0 77,1 75,9 75,1
sI 83,4 83,2 89,7 89,5 89,8 89,7 89,6 87,2 88,3 78,3
SK 54,7 55,5 57,6 57,8 58,0 58,7 48,5 49,4 50,6 51,9

Pozn.: Past nezaméstnanosti méfi podil hrubého pFijmu, ktery je od¢erpan v momenté, kdy nezaméstnana osoba prejde do
zaméstnani, a to v dlsledku vyssich dani, prispévk{ na socidlni zabezpedeni a odebrani podpory v nezaméstnanosti
a dalSich socialnich davek. Jedna se o modelovy pfiklad svobodného, bezdétného zaméstnance se mzdou na Urovni
67 % primérné mzdy. Novéjsi data nejsou dostupna.

Zdroj: Evropska komise (Tax and benefits)

Past nizkych mezd ukazuje na relativné nizkou motivaci k nalezeni Iépe placené prace,
nebot pii zvySeni mzdy ze 67 % na 100 % priiméru je zhruba polovina zvy$eni hrubého
vydélku odcerpana vlivem nastaveni danového a socialniho systému.

Past nizké mzdy (v %)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

cz 21,3 35,5 35,8 35,5 35,4 36,4 37,5 38,8 40,9 47,3
AT 49,7 50,7 49,2 47,7 46,2 46,4 46,7 43,3 43,3 43,7
DE 57,6 53,6 50,0 47,8 46,9 45,6 44,4 52,6 51,4 49,0
PT 19,4 21,0 24,3 22,8 26,6 25,5 25,5 25,4 25,9 26,5
HU 67,7 50,2 43,3 38,9 36,5 36,4 34,5 33,5 33,5 33,5
PL 42,1 45,8 45,0 44,5 46,7 47,4 53,4 54,6 90,5 87,2
sI 62,3 61,7 61,3 30,6 30,2 30,6 30,9 31,2 32,0 33,2
SK 13,4 13,5 20,5 20,5 20,2 21,2 22,2 23,4 24,9 26,9

Pozn.: Past nizké mzdy méfi podil z hrubych vydélkd, ktery je od¢erpan na zakladé kombinovaného dopadu dani z pFijmu,
prispévk{ na socidlni zabezpedeni a odnéti davek, kdyz se hrubé pFijmy zvysi ze 67 % na 100 % primérnych
vydé&lkl pracovnika v podnikatelské sféfe. Tento ukazatel se sestavuje za osoby Zijici v paru, z nichz pouze jedna je
vydéleéné ¢inna, se dvéma détmi. Novéjsi data nejsou dostupna.

Zdroj: Evropska komise (Tax and benefits)
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V mezinarodnim srovnani podle ukazatele GCI v oblasti konkurenceschopnosti na trhu
prace se Ceska republika i nadale drzi na prvnich prickach.

Global Competitiveness Index 4.0 - hodnoceni trhu prace

2008-2009 2019
Spoluprace mezi Spolupréace mezi
zaméstnanci a zaméstnanci a
zaméstnavateli zaméstnavateli
100 . 100
Interni Postupy
mobilita najimani a
prace YA propousténi
s N
Spole:aanl se Postupy
T najimani a Snadnost s
prfesonan el
9 zahrani¢nich mezd
pracovnik{
= q , Mzdy a
e = Aktivni politika produktivita
Mzdy a _ Flexibilita zaméstnanosti
va uréovani L
produktivita mezd Opora v profesionalnim
managementu
cz AT DE PT ¢z AT DE PT
- =eHU PL - e S] - weSK ====HU PL ====5I ====5K

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 vy$si hodnota indexu znamena vys$si konkurenceschopnost v dané oblasti. Pro prehlednéjsi srovnani jsou hodnoty z
roku 2008/2009 znormovany dle metodologie nového indexu.
Zdroj: World Economic Forum (2009, 2019)

Konkurenceschopnost ¢eské ekonomiky se v poslednim desetileti zvysila napFic vétsinou
sledovanych oblasti.

Global Competitiveness Index - celkové hodnoceni

2008-2009 2019
’ Zakladni ; =
Instituce podminky Inovativnost - Instituce Prostredi
Inovace Infrastruktura prostredi schopnost Infrastruktura
Produk¢ni Makroek. Produk¢ni Zavadéni IT
vyspélost prostfedi dynamika echnologii

Velikost trhu Zdravotnictvi a

’ Makroekonomicka
zakl. vzdélavani Velikost trhu stabilita
Technolog. Vyssi vzdélavani
pfiprave-nost a odb. priprava Finanéni trh Zdravi
Vy§p§I . fektivnovslt trhu Lidsky
financnich trhu se zbozZim Trhy Trh prace Vzdé&lanost Kkapital
. Efektivnost trhu .. .
Efektivnost prace Trh zbozi a sluzeb
Ccz AT DE PT cz AT DE PT
--eHU PL - ==S] == ==SK -—=eHU PL - === S] --w-eSK

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, 2019)
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Vybrané ukazatele hodnotici institucionalni podminky pro podnikani z{istavaji na podobné
arovni jako v Rakousku.

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

Zakladani podniki Uzavirani podnikd

13 14 15 16 17 18 19 13 14 15 16 17 18 19

cz 79,5 81,3 81,3 83,0 835 82,1 821|788 791 793 796 79,8 80,0 80,1
(110.) (90.) (88.) (81.) (81.) (115.) (134.)] (20.) (20.) (22.) (26.) (25.) (15.) (16.)

AT 8o,0 82,8 828 83,1 831 83,2 83,2|78,7 788 789 789 774 77,5 77,4
(113.) (101.) (106.) (111.) (118.) (118.) (127.)] (16.) (16.) (18.) (20.) (23.) (21.) (22.)

DE 81,73 81,36 82,7 834 835 836 83,7917 91,8 919 92,3 90,3 90,1 89,8
(103.) (110.) (107.) (114.) (113.) (114.) (125)] (3.) (3.) (3.) (3.) (4) (4) (4)

PT 92,44 90,98 91,0 91,0 909 909 909|839 798 806 81,2 79,7 80,0 80,2
(10.) (10.) (31.) (32.) (48.) (57.) (63)|(11) (9) (8.) (7.) (15) (16.) (15.)

HU 89,3 866 871 873 876 879 882|519 529 537 544 548 550 55,0
(24.) (56.) (55.) (75.) (79.) (82.) (87.)| (64.) (64.) (63.) (63.) (62.) (65.) (66.)

PL 82,5 826 82,7 828 828 828 829|686 697 704 764 77,7 76,5 76,5
(80.) (80.) (102.) (107.) (120.) (121.) (128.)] (30.) (31.) (33.) (27.) (22.) (25.) (25.)

SI 94,4 94,4 94,5 94,6 94,7 929 0930|629 629 834 84,0 83,7 83,7 84,4
(14.) (14.) (45.) (49.) (46.) (38.) (41.)|(39.) (41) (12.) (12.) (10.) (9.) (8.

SK 78,5 80,3 81,8 819 820 820 848|697 699 700 70,5 66,1 669 65,5
(83.) (71.) (64.) (68.) (83.) (127.) (118.)] (28.) (30.) (34.) (35.) (42.) (42.) (46,

Pocet zemi 189 189 189 190 190 190 190 189 189 189 190 190 190 190

Pozn.: Skére zemi v podminkach pro zakladdani a uzavirani podnik{ je uvedeno na $kéle 0-100, pfi¢emz vy3si hodnota znamena

lep$i podminky. Zakladani podnik{: pocet procedur, doba (dny), néklady a minimalni poZadovany kapital v % pFijmu na
hlavu. Uzavirdni podnik{: doba (roky), naklady v % hodnoty majetku, mira névratnosti v centech na dolar. Pofadi zemi jiz
zahrnuje i nasledné revize dat (vice informaci viz http://www.doingbusiness.org/).

Zdroj: World Bank (2019)
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2.3 BANKOVNI SEKTOR A JEHO SCHOPNOST ABSORBOVAT SOKY

n Kapitalova pozice

n Ziskovost
n Likviditni pozice
u Uvérové riziko

Celkovy kapitalovy pomér ukazuje na Rentabilita kapitalu zistava vysoka.
vysokou odolnost bankovniho sektoru.

Celkovy kapitalovy pomér Rentabilita kapitalu (RoE)
(v %) (v %)
25 1 ©2016 ®2017 m2018 209 194 152016 ®2017 ®m2018
20 18,9 15 A
18,3 18,4 4 18,5 183 1gqg 184 18,5
, 11,3
9,9 10,1
10 -
15 7,1 7,5 7,2
1
5 .
10
0 |
5
.5 4
0 -10 -
Cz AT DE PT HU PL SI SK EA CzZ AT DE PT  HU PL SI SK  EA
Pozn.: Jednéd se o pomér kapitalu banky k rizikové vdzenym Pozn.: EA predstavuje prlmér ¢lenskych zemi eurozény vézeny
aktivim. EA predstavuje primér ¢lenskych zemi eurozény velikosti jejich HDP.
vazeny velikosti jejich HDP. Zdroj: MMF, Deutsche Bundesbank
Zdroj: MMF
Uvéry se selhanim dale klesaji. Pomér vkladi k poskytnutym avérim je
v Ceské republice i nadale vysoky.
Uvéry se selhanim Pomér vkladi k poskytnutym Gvérim
(v % z celkovych bankovnich Gvérd) (Vv %)
18 - 2015 150 1 1402 se 2016 ®2017 m2018
.5 #2016 . 125,4
12017 !
104,9
12 - =2018 100 1 99,7104’2
9,4
9 -
6 4
50
31 3,9 3
' 3,1
3 1,9 21 1,8
1,2 '
0 |

Ccz AT DE PT HU PL SI SK EA

cz AT DE PT HU PL SI SK EA
Pozn.: EA predstavuje primér &lenskych zemi eurozény vazeny Zdroj: ECB, narodni centrélni banky

velikosti jejich HDP.
Zdroj: MMF, CNB, Deutsche Bundesbank
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3 EKONOMICKA SLADENOST STATU EUROZONY

Vykonnost ekonomik zlistava i nadale napfFic
zemémi eurozdény velice riiznoroda...

Konvergence Urovné bohatstvi zemi eurozény

Udrzitelnost verejnych financi

Sladénost hospodaiskych cykld

Transmise ménové politiky (Urokovy kanal)

Sladénost finanéniho cyklu zachycend rdstem Gvérl

Sladénost inflace

HDP na obyvatele v zemich eurozdény Beta-
(2018, HDP v béZnych cenach v tis. EUR) euroz
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o

...pFiéemz proces realné konvergence
probiha pouze u nové pristoupivsich zemi...

konvergence realného HDP v zemich
ony
[}
.LT 1E
LV. oEE oMT
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PT. o FRg .FI ° oL
ES ,IT BE
cY
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HDP (2009), EUR

Pozn.: Lucembursko neni ani vjednom z grafi uvedeno Pozn.: Graf zobrazuje vztah mezi rlstem HDP na obyvatele
z ddivodu mnoha specifik tamni ekonomiky, kterd vede
k mimoradné vysoké hodnoté HDP na obyvatele.

Zdroj: Eurostat

vdané zemi a jeho vychozi Urovni (tzv. beta-
konvergenci).

Zdroj: Eurostat
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...zatimco zemeé jizniho kfidla zaznamenaly mj. v souvislosti s konsolidaci verejnych financi
pokles ¢i stagnaci vykonnosti, zadluZzeni verejného sektoru v poméru k HDP se u nich
piesto nesnizilo.

Vyvoj fiskalni pozice zemi eurozény

VIadni dluh (% HDP) Saldo vl&dniho sektoru (% HDP)
® 2012 o 2018
4
B - 2012 ®=2018
LU - 2
LT ete
LV @«
MT *— 0 -
SK «
NL w—e 2
e» Fl
DE “#——>
E *+———— 41
e—» Si
AT e -6 1
EA @
e—» ES -8 4
—» FR
BE =
e——» CY -10 A
PT o
—» T -12 -
| | | | | | | | —r & LU MT DE NL EL LT SI AT IE EA PT EE BE FI SK LV IT ES FR CY
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Pozn.: Zemé, které se nachézeji v $edé oblasti, dodrzuji kritérium dané Paktem o stabilité a rdstu. Ten predepisuje limity deficitu
verejného rozpoctu (3 % HDP) a dluhu (60 % HDP). Vychozi rok (2012) byl zvolen tak, aby zachytil negativni fiskalni efekty
finanéni krize (zédchranné programy v bankovnich sektorech financované ze statnich rozpoctl apod.)

Zdroj: Eurostat

Nizka fiskalni disciplina je dlouhodobym ...pFicemz v soucasnosti spliiuje pouze
problémem eurozdny... osm zemi zaroven kritéria dluhu a deficitu.
Nedodrzovani fiskalnich kritérii Fiskalni pozice zemi eurozény
(podet zemi nedodrzujicich Pakt o stabilité a rlstu) (2018)
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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
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Situaci ve verejnych financich pomaha
hospodarsky rist, ktery ale od poloviny
loriského roku zpomaluje...

Rist realného HDP zemi eurozény
(v %)
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Pozn.:
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19

...nicméné situace na trhu prace se nadale
zlepsuje.

Nezaméstnanost v zemich eurozény
(v %)
14 -

12 A

Smér. odch,  ====FEA  ==—=Pr{mér e Mediin

Rada primér zobrazuje nevéZeny aritmeticky primér
rlstu HDP v daném c&tvrtleti napfi¢ zemémi eurozény.
Data pro Irsko nebyla zahrnuta z dlvodu mimoradné
vysokého rlistu v roce 2015, ktery presahoval 20 %
v souvislosti s presunem sidel nékolika mezinarodnich

o9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Pozn.:

Zdroj:

Smér. odch.  ====FA  e=—=Primér == Mediin
Rada primér zobrazuje nevazeny aritmeticky pramér
nezameéstnanosti v daném meésici napfi¢ zemémi
eurozdny. Zdrojové Fady jsou sezdnné ocisténé.
Eurostat, vypocet CNB

spole¢nosti do Irska. Zdrojové
ocisténé. 5
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Prestoze ECB na konci loniského roku
ukoncila program nakupu aktiv, vynosy
vladnich dluhopis@ nadale klesaly...
Vynosy dlouhodobych viadnich dluhopist

v zemich eurozdny
(v %)

7 A

6

fady jsou sezénné

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

Smér. odch,  e===EA == Primér

Pozn.: Vynosy dluhopisG pro konvergenéni

vladnich dluhopist zemi eurozdny.
Zdroj: ECB (vCetné fady EA), vypocCet CNB

kritéria.
splatnosti dluhopis je kolem deseti let. Estonsko neni
z dlvodu nedostupnosti ¢asové fady v grafu zahrnuto.
Rada EA zobrazuje vyvoj vazeného priméru 10letych

19

e Medidn

Doba

...a také sazby klientskych tGvérd se pohybuji
na historickych minimech.

Naklady na ziskani financénich prostfedki
nefinanénich podnikd
(v %)

8 1
7 4

6 4

o9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Min/Max Smér. odch, ===EA = Primér == Median

Pozn.: Kompozitni indikator zahrnuje véazeny primér nakladd
nefinanénich  podnikd na ziskani kratkodobych i
dlouhodobych Gveérd.

Zdroj: ECB (MIR databaze), vypocet CNB
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Bankovni ivéry domacim nefinanc¢nim
podnikiim v nékterych zemich navzdory
vyrazné uvolnéné ménové politice nadale
klesaji...

Rist bankovnich avérd domacim nefinanénim
podnikim
(mzr., v %)

12 4

10 4

-2 -
AT BE FI SKFR DE IE LV EE CY EA LU SI EL LT PT MT IT NL ES

Pozn.: Meziroéni rlist Uvérl poskytnutych mé&novymi finanénimi
institucemi; prdmérny rdst za prvnich $est mésict 2019.
Zdroj: ECB (BSI databaze)

Celkova inflace v poslednim roce kolisala,
coz odrazelo pohyby cen energii,...

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

Smér. odch. e PrMEr === Median

Pozn.: Rada primér zobrazuje nevdZeny aritmeticky primér
inflace v daném roce napfi¢ zemémi eurozony.

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

...objem uvérli domacnostem ale roste témeér
ve vSech zemich, pFicemz jeho vysoka tempa
v nékterych zemich odrazeji narist objemu
hypotecnich avéra.

Rast bankovnich Gvérd domacnostem
(mzr., v %)
12 -

10 4

SK LT MT SI EE BE FR LU DE AT EA IT FI LV PT ES NLCY IE EL

Pozn.: Meziroéni rlist Uvérl poskytnutych mé&novymi finanénimi
institucemi; prdmé&rny rist za prvnich $est mésici 2019.
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

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

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

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Smér. odch.  ====FEA  ==—=Primér == Mediin
Pozn.: Rada primér zobrazuje nevazeny aritmeticky primér
inflace v daném roce napfi¢ zemémi eurozoény.

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB
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...a jeji rozptyl nap¥i¢c zemémi eurozény
odrazi mimo jiné rozdilny réist mezd.

Rast mzdovych nakladyii, jadrova inflace
(mzr. rlsty v 1. &vrtleti 2019, v %)
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Meziroéni riist mezd

Pozn.: Rady riistu mezd jsou sezénné ociéténé, data za Recko
nejsou dostupna. Data za Litvu nejsou zobrazena
vzhledem k mimoradné vysokému nartstu mzdovych
nakladl v 1. &tvrtleti 2019.

Zdroj: Eurostat
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