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Uvod

Publikace Ceské narodni banky ,Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské
republiky s eurozénou“ kazdym rokem pfinasi dlouhodoby a strukturalni pohled na
vyvoj éeské ekonomiky v kontextu zavazku CR k pfistoupeni k eurozéné. Vypracovanim
tohoto dokumentu CNB — v souladu se Strategii pfistoupeni Ceské republiky k eurozéné —
pini svilj zavazek pravidelng hodnotit pokrok CR pfi vytvafeni podminek pro pfijeti eura.
Obsazené analyzy posuzuji sladénost hospodafského vyvoje CR a eurozény a schopnost
Ceské ekonomiky tlumit po ztraté vlastni ménové politiky pfipadné asymetrické Soky jinymi
mechanismy. Dokument rovnéz sleduje ekonomicky a institucionalni vyvoj v Evropské unii a
VvV eurozoneé a z néj plynouci zavazky spojené se vstupem do eurozony.

Analyzy se zaméruji na tradicné vymezeny okruh makroekonomickych témat bez
ambici podat zhodnoceni véech otazek relevantnich z hlediska vstupu Ceské republiky
do eurozony. Dokument se nezabyva otazkou celkové vyhodnosti ¢i nevyhodnosti pfijeti
eura! a neformuluje doporuceni ohledné tohoto kroku. Politické rozhodnuti o stanoveni data
pro vstup do eurozény pfislusi viadé CR.2 Predmétem posouzeni také neni podrobna analyza
dopadtl vstupu Ceské republiky do bankovni unie, v&etné& prenosu pravomoci v oblasti
obezfetnostniho dohledu a feSeni krizi uvérovych instituci na nadnarodni Uroven a s tim
spojené ekonomické a finan¢ni dopady, naklady spojené se ¢lenstvim v ESM ani dalsi,
napfiklad pravni a politické, aspekty vstupu do eurozény. Hodnoceny nejsou ani dusledky
vyplyvajici ze zmén procesu vstupu do ERM II, ktery je nutnou podminkou pro vstup do
eurozony.

Aktualni ekonomicky vyvoj je vyrazné ovlivnén probihajici valkou na Ukrajiné, jeji
dopady jsou zatim pozorovatelné predevsim v datech s vy$si éasovou frekvenci. Rada
analyz prezentovanych v tomto dokumentu je pfitom zalozena na ro¢nich udajich s posledni
znamou hodnotou za rok 2021 a dopady valeéného konfliktu tak nezachycuje. Naproti tomu
se do analyz jiz stihly promitnout dopady pandemie koronaviru covid-19 a souvisejicich
protiepidemickych opatfeni omezujicich ekonomickou aktivitu zejména v letech 2020 a 2021.

Tézistém dokumentu je cast Celkové vyznéni analyz, kterd shrnuje vysledky tradi¢né
zpracovavanych analyz. Jejich grafické a tabulkové vystupy zobrazuje Chartbook. Poznatky,
ze kterych tyto analyzy vychazeji, jsou popsany v ¢asti s nazvem Teoreticka vychodiska
analyz. Konkrétni motivace a technicky popis jednotlivych analyz jsou uvedeny v samostatné
Metodologické priloze, ktera je umisténa jako elektronicky dokument na internetovych
strankéach CNB.

Leto$ni vydani ,Analyz sladénosti“ je doplnéno o Sest tematickych kapitol. Prvni z nich
podrobnéji pfiblizuje aktualni institucionalni vyvoj v eurozéné a Evropské unii, druha se
zaméfuje na probihajici diskuzi o reformé pravidel Paktu o stabilit¢ a rlstu. Dal$i dvé
tematické kapitoly popisuji zavéry ze seminafl poradanych Ceskou narodni bankou na téma
role ménového kurzu (zda je polstafem tlumicim ekonomické Soky, ¢i naopak zdrojem Soku)
a téma vztahu mezi flexibilitou trhi a ménovou integraci. Pata tematicka kapitola popisuje
pozici Slovenska v eurozéné optikou shlukové analyzy, posledni tematické kapitola ukazuje
inflacni trendy vybranych evropskych zemi v kontextu jejich ekonomické konvergence.

1 Popis bilance o¢ekavanych pfinost a nakladd pfipadného pfijeti eura a motivace vybéru uvedenych
analyz jsou obsazeny v dokumentu Analyzy stupné& ekonomické slad&nosti Ceské republiky s eurozénou
2018, ktery je k dispozici na webu CNB: <https://www.cnb.cz/pristoupeni-k-eurozone>.

2 Doporugeni viadé CR tykajici se z ekonomického pohledu nagasovani piijeti spoleéné evropské mény
dava spoleény dokument MF CR a CNB Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii a
stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou dostupny na webu CNB: <https://www.cnb.cz/pristoupeni-
k-eurozone>.
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Provedené analyzy hodnoti vyvoj jednotlivych ukazatelil v ¢ase a ve vybranych zemich.
Neni-li uvedeno jinak, jsou hodnocenymi zemémi Ceska republika, Némecko, Madarsko,
Polsko, Portugalsko, Rakousko, Slovensko a Slovinsko. Tyto zemé jsou bud jiz nyni ¢leny
eurozoény, pficemz maji s CR podobné rysy z hlediska ekonomické urovné &i vzajemné
obchodni provazanosti, nebo jde o zemé, které by mély euro pfijmout v budoucnu. Uvedeny
vybér nesouvisi s hodnocenim Uspésnosti pusobeni téchto ekonomik v eurozéné. Némecko,
jez je nejvétsim obchodnim partnerem CR, pfedstavuje zaroveri jako jadrova zemé eurozény
uzite€né meéfitko. Pfi jeho srovnani s celkovymi ¢i primérnymi hodnotami ekonomickych
ukazatell za eurozonu je vSak nutno brat v ivahu velkou vahu Némecka pfi vypoctu téchto
hodnot.

Eurozéna je v tabulkach a grafech oznacena zkratkou EA, tj. neni-li v poznamce uvedeno
jinak, jedna se o EA19, resp. pramér ¢lenskych zemi eurozény vazeny velikosti jejich HDP.

AT  Rakousko
BE Belgie

CY  Kypr

DE Némecko

EE  Estonsko

EL Recko

ES Spanélsko
Fl Finsko

FR  Francie

IE Irsko

IT Italie

LT Litva

LU  Lucembursko
LV  LotySsko

MT  Malta

NL  Nizozemsko
PT  Portugalsko
Sl Slovinsko

SK  Slovensko

Vybrané hodnocené zemé& mimo eurozénu jsou:

CZ Ceska republika
HU Madarsko
PL Polsko
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Vyznéni jednotlivych analyz pro Ceskou republiku je graficky znazornéno v podobé
barevné a sméroveé rozliSenych Sipek.

Barva pozadi Sipky vyjadfuje vyznéni daného indikatoru z hlediska rizik spojenych
s pfipadnym pfijetim eura v analyzovanych oblastech:

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

vyznéni indikatoru je neutralni

Smér Sipky podava informaci o vyvoji daného indikatoru od posledni analyzy
(z predchoziho roku):

£A  doslo ke zlepSeni indikatoru
<M doslo ke zhoreni indikatoru

> nedos$lo ke zlepSeni ani ke zhoréeni 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 o tom, zda se v dané konkrétni oblasti situace béhem posledniho roku
zlepsila, zUstala na pfiblizné stejné urovni, ¢i se zhorsila.

V zadném pripadé vSak tato vyznéni nelze povazovat za doporuéeni CNB pro pfijeti
eura Ceskou republikou, nebo dokonce za vysledné rozhodnuti Ceské republiky
ohledné prijeti eura. Stejné tak neni mozné scitanim jednotlivych barevnych indikatort &i
Sipek sestavit jeden souhrnny indikator.
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l. 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 vztaht. Pfijetim eura dojde k odstranéni kurzového rizika ve
vztahu k eurozoné, a tim ke snizeni naklad zahrani¢niho obchodu a investic.

Vedle zminénych pfinosu v§ak prijeti eura sou¢asné prinasi rizika plynouci ze ztraty nezavislé ménové politiky
a stabilizacni role pruzného ménového kurzu. Po vstupu do eurozony totiz bude mit ¢eska hospodarska politika
k dispozici méné nastroj, pomoci kterych mize reagovat na domaci ekonomickou situaci. S prijetim eura také souviseji
naklady vyplyvajici z novych institucionalnich zavazk( danych vyvojem v eurozéné, véetné povinnosti vstupu
do bankovni unie €i €lenstvi v Evropském stabilizaénim mechanismu.

Na strané ceské ekonomiky bude kliCcova zejména sladénost jejiho hospodarského vyvoje s eurozénou a jeji
schopnost tlumit po ztraté vliastni ménové politiky pripadné asymetrické Soky jinymi mechanismy. Pfedmétem
analyz v tomto dokumentu je tedy hodnoceni podobnosti dlouhodobych trendd, stfednédobého vyvoje a struktury ¢eské
ekonomiky s eurozénou, vcetné podobnosti transmise ménové politiky. Zkoumana je také schopnost pfizpusobeni
ekonomiky pomoci autonomni fiskalni politiky, trhu prace a bankovniho sektoru.

Z hlediska vstupu do eurozony lze analyzované dil¢i charakteristiky ceského hospodarstvi rozdélit do tri skupin:

Ukazatele naznacujici relativné nizkou miru rizik spojenych s pripadnym prijetim eura v analyzované oblasti

Do této skupiny se dlouhodobé fadi vysoka obchodni i vlastnicka provazanost ceské ekonomiky s eurozénou a velka
mira otevienosti ceské ekonomiky, které reprezentuji predpoklady pro realizaci pfinosu ze zavedeni eura a zaroven
pfispivaji ke slad&nosti hospodarského cyklu Ceské republiky s eurozénou. Ta aktualné dosahuje velmi vysokych
hodnot, které vSak jsou zejména disledkem obdobnych dopadu silnych globalnich ekonomickych $okd. Ackoli mira
pouzivani eura ¢eskymi domacnostmi zlstava dlouhodobé velmi nizka, na strané ceskych podnikl byl v poslednim
roce patrny rychly rast financovani v eurech, ke kterému pfispival vysoky Urokovy diferencidl mezi korunovymi a
eurovymi urokovymi sazbami. Vyvoj ¢eské koruny a eura vuci americkému dolaru zlstava sladény, pficemz stabilita
kurzu koruny viiéi euru byla ovlivnéna intervencemi Ceské narodni banky na devizovém trhu. Pfekazku pro vstup do
eurozény nepfedstavuje ani perzistence inflace, ktera je v CR relativné nizka. Na strané piizptisobovacich mechanismd
Ceské ekonomiky Ize pozitivné hodnotit vysoké zapojeni ¢eské populace na trhu prace a nizkou miru dlouhodobé

jehoz ziskovost v loriském i letoSnim roce rostla a jehoz kapitalova vybavenost i likviditni pozice zUstavaji robustni.

Neutralné vyznivajici ukazatele

Do této kategorie spada zejména podobnost transmise ménové politiky v Ceské republice a v eurozéné. Agkoli se
Ceska republika od primé&ru mé&nové unie v nékterych finanénich ukazatelich li$i, napfiklad ve struktufe finangnich
aktiv a pasiv firem a domacnosti, ¢i jejich Uvérd, z hlediska pfijeti eura to nelze oznadit za zasadni prekazku. Hloubka
finangniho zprostfedkovani i vyse zadluZenosti soukromého sektoru jsou v Ceské republice vyrazné pod primérem
eurozény, a nepredstavuji tak systémové riziko. Neutralné vyzniva rovnéz hodnoceni sladénosti finanéniho cyklu Ceské
republiky a eurozony, ktera se mirné zvysila, i konvergence urokovych sazeb, ktera se naopak vlivem vyraznéjSiho
zpfFisfiovani domaci ménové politiky snizila. Za zasadni riziko nelze povazovat ani pozorovanou zvysSenou volatilitu
kurzu eské koruny vi&i euru &i pokles sladénosti finanénich trhii Ceské republiky a eurozény, které jsou disledkem
geopolitické nejistoty a zhor§eného sentimentu, a jsou proto nejspiSe pouze docasné. Z hlediska flexibility trhu prace
se diky narlstu podilu cizincd na populaci postupné zvySuje geograficka mobilita pracovni sily, zatimco podil
zaméstnanych s kratSimi Uvazky stagnuje.

. Ukazatele naznacujici ekonomicka rizika spojena s pfipadnym pfijetim eura v analyzované oblasti

K t¢émto ukazatelim patfi nedokon&eny proces ekonomické konvergence Ceské republiky k eurozéng, zvlasté
z pohledu cenové a mzdové urovné, jakkoliv se v poslednim roce opét zac€aly pfiblizovat drovnim v eurozéné. Riziko
muze v pfipadé pfijeti eura vyplyvat také z nizSi strukturalni podobnosti ¢eské ekonomiky s eurozénou spocivajici
v nadprdmérném podilu pramyslu na tuzemském HDP. V ramci nastaveni dani a davek na ¢eském trhu prace pretrvava
(i pfes mirné zlepSeni) problém “pasti nezaméstnanosti®, ktera snizuje motivaci k navratu z nezaméstnanosti do
zaméstnani. Potfeba stabilizovat ekonomiku zasazenou pandemii koronaviru pomoci nastrojl fiskalni politiky a fada
dal$ich expanzivnich fiskalnich krokd se odrazila ve vyraznych deficitech hospodareni sektoru viadnich instituci Ceské
republiky a znaéném narlstu statniho dluhu. To dale zintenziviiuje pretrvavajici problém dlouhodobé udrzitelnosti
Ceskych verejnych financi plynouci mimo jiné ze starnuti populace a z chybgjicich reforem penzijniho a zdravotniho
systému.
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CYKLICKA A STRUKTURALNi SLADENOST CR S EUROZONOU

Primé ukazatele sladénosti

Ekonomicka uroven Ceské republiky (méfena jako HDP na hlavu v parité kupni sily) se v roce 2021 mirné vzdalila
od priméru eurozény, konvergence cenové a mzdové hladiny se vSak obnovila. Odstup od priméru eurozony,
zejména co se tyCe cenové a mzdové hladiny, nicméné zustava znacny. Nedokonceny proces konvergence tak nadale
predstavuje faktor hovofici proti brzkému pfijeti eura. V dlsledku posilovani rovnovazného realného ménového kurzu a
konvergence ve mzdové Urovni by totiz po pfipadném pfijeti eura mohlo dojit k dlouhodobému tlaku na prestfelovani
stavajiciho 2% inflaéniho cile. (Viz Chartbook strana 32.)

Korelace ekonomické aktivity Ceské republiky a eurozény dlouhodobé dosahuje vysokych hodnot, nebot’ vyvoj
hospodarskych cykli v poslednich patnacti letech do znaéné miry ur€ovaly spoleéné externi Soky. V poslednich
dvou letech se cyklicka sladénost téchto ekonomik dale prohloubila v disledku celosvétové pandemie, valky na Ukrajiné
a souvisejici energetické krize, coZ se projevilo ve vysoké korelaci dynamiky HDP Ceské republiky a eurozény, jakoZ i silné
korelaci vyvoje ¢eského exportu s ekonomickym vyvojem v eurozéné. OvSem neni zfejmé, nakolik je toto zvyseni cyklické
sladénosti pouze do¢asnym dlsledkem silnych globalnich ekonomickych Sokd. (Viz Chartbook strana 35.)

Pretrvavajici rozdily ve struktuie ekonomik CR a zemi eurozény spoéivaji zejména v nadprimérné vysokém podilu
primyslu na tvorbé c¢eského HDP. Z hlediska pfijeti spole€né mény pfitom strukturaini rozdily predstavuiji riziko
asymetrickych dopad ekonomickych $oku, na coz by jednotna ménova politika nemohla v plném rozsahu reagovat.
V pandemickych letech 2020 a 2021 nedoslo k vyraznym zménam ve strukturalni podobnosti ekonomik, nebot’ pandemie
zasahla (byt s riznou intenzitou) pramysl a sluzby ve v8ech zemich eurozony, resp. EU. Aktualnim pfikladem potencialné
asymetrického Soku je (byt jiz ve zmensené mife) stale pretrvavajici nedostatek nékterych soucastek brzdici automobilové
odvétvi, které je v domacim primyslu zastoupeno z mezinarodniho pohledu silné nadprimérné. Vyzvou pro toto odvétvi
a celou doméaci ekonomiku bude rovné&z rychle rostouci elektromobilita a sniZovani energetické zavislosti na Ruské
federaci. (Viz Chartbook strana 37.)

Vysoka obchodni a vlastnicka provazanost je jednim z dlouhodobé nejvyznamnéjsich argumentt pro vstup Ceské
republiky do eurozény. Pfijeti eura by totiz znamenalo odstranéni kurzového rizika a snizeni transakénich nakladi pro
veskery obchod se zemémi eurozény. Znacna intenzita mezinarodnich ekonomickych vztaht véetné vysoké intenzity
vnitroodvétvového obchodu zaroveri zpravidla vede k vy$$i synchronizaci ekonomickych okl a cyklické sladénosti, a tedy
k niz§im nakladim spojenym se ztratou samostatné meénové politiky. Sladénost je podporovana také vysokou vlastnickou
provazanosti s eurozénou z pohledu investic zemi eurozény v Ceské republice. (Viz Chartbook strana 38.)

Sladénost finanéniho cyklu Ceské republiky a eurozény se v lofiském roce mirné zvysila. Zjednodugeny indikator
finanéniho cyklu rostl v pripadé Ceské republiky rychleji neZ agregatni indikator eurozény a zdola se mu pfiblizil. Kromé
sblizeni pozic obou ekonomik naznacuje vys$si sladénost finanéniho cyklu také znatelny narast korelace pohybu indikatoru
pro CR a agregatniho indikatoru eurozény. Naopak ve sméru snizeni celkové sladénosti piisobil vyvoj jednotlivych slozek
zjednodugeného indikatoru finanéniho cyklu, nebot rozdily mezi témito faktory pro CR a eurozénu se meziroéné zvysily.
(Viz Chartbook strana 40.)

Pokraéujici zpfisfiovani ménové politiky CNB v prabéhu roku 2022 citelné predéilo kroky ECB, coz pfineslo
vyrazné zvyseni urokového diferencialu v kratkych sazbach. Reakce v dlouhych sazbach byla mirnéjsi, pfesto se
rozpéti mezi vynosy ¢eskych a némeckych viadnich dluhopist pohybuje na nejvysSich hodnotach za poslednich deset let.
(Viz Chartbook strana 41.)

Ceska ména reaguje na zmény prostiedi mimo eurozénu podobné jako euro. Korelace kurzu &eské koruny vii&i dolaru
s kurzem eura vuci dolaru se po zacatku ruské invaze na Ukrajinu do¢asné zhorsila. Pozdéji v pribéhu tohoto roku se
korelace znatelné& zvysila, k Semuz do$lo v prostfedi devizovych intervenci CNB proti oslabovani koruny vii&i euru. Volatilita
kurzu Geské mény vuéi euru se po vypuknuti valky citelné zvysila. Tento vyvoj, ktery pozorujeme i u ostatnich
stfedoevropskych meén, byl odrazem zhorSeného sentimentu na financnich trzich v souvislosti s geopolitickou nejistotou,
hrozici recesi a posilenim dolaru. Rovnéz vysledky analyz konvergence finanénich trh v souhrnu poukazuji na vyznamny
vliv mimofadnych udalosti ve svétové ekonomice (doznivajici dopady koronavirové krize, zvySeni vSeobecného rizika
zejména ve spoijitosti s vale€nym konfliktem na Ukrajiné a asymetricka reakce centralnich bank na tento vyvoj). Sladénost
jednotlivych segmentl ¢eského finanéniho trhu s eurozénou se vzdaluje od Grovni pfed pandemii. Mira pfenosu globalnich
zprav na Cesky penézni a devizovy trh vSak zUstava na hodnotach minulé dekady. (Viz Chartbook strana 42.)
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Podobnost transmise ménové politiky

Hloubka finanéniho zprostredkovani i vy$e zadluzenosti soukromého sektoru jsou v Ceské republice relativné
nizké a nepredstavuji tak systémové riziko. Jejich Urovern i nadale zistava vyrazné pod primérem eurozény. Hodnoty
pro eurozonu vSak nepredstavuji urovné, k nimz by mél esky finan¢ni sektor sméfovat. Nadmérna velikost finan¢niho
sektoru i vysoké zadluzeni soukromého sektoru totiz mohou predstavovat riziko prohloubeni cyklického poklesu realné
ekonomiky v dusledku pfipadného negativniho Soku. ZvySena zadluzenost soukromého sektoru muze navic
v ekonomikach s vys$si drovni zadluzeni omezovat manévrovaci prostor ménovych ¢i jinych hospodarskych politik
(Viz Chartbook strana 44.)

Podobnost struktury finanénich pasiv ¢eskych nefinancénich podnikd s podniky v eurozéné ztstala i pres lonsky
pokles relativné vysoka, zatimco podobnost struktury finanénich aktiv ¢eskych domacnosti s domacnostmi
eurozdény zustava i pres pozvolny narist nizka. Snizeni strukturalni podobnosti financovani ¢eskych podnikt s podniky
v eurozéné bylo dano vyraznym poklesem podilu dluhovych cennych papirti v CR vii&i tomuto podilu v eurozéng. Naopak
ke snizovani strukturalniho nesouladu dlouhodobé pfispiva pozvolny pokles ostatnich zavazkd (zejména kategorie
obchodnich Gvérud a zaloh, tj. kratkodobé financovani formou preklenuti ¢asového obdobi do splatnosti faktur atd.) eskych
podnikl, jejichz podil na celkovych pasivech tuzemské podnikové sféry byl vyrazné vys$Si nez v zemich eurozoény.
Strukturalni podobnost finan¢nich aktiv ¢eskych domacnosti s domacnostmi v eurozéné mirné vzrostla, i nadale vSak
zUstava pomérné nizka. Pretrvavajici nesoulad spociva zejména v tom, Ze ¢eské domacnosti preferuji drzbu hotovosti a
vkladl spolu s drzbou podilovych listd a akcii, zatimco domacnosti v eurozéné drzi vyznamnou ¢ast rozvahy i v pojistnych
a penzijnich programech. Za zvy$enim podobnosti v poslednim roce stoji sniZeni podilu hotovosti a vkladt v CR a jeho
zvySeni v EA. Rozdily ve struktufe aktiv domacnosti v Ceské republice a v eurozéné mohou znamenat jejich rozdilnou
citlivost na zmény urokovych sazeb, a tedy odliSné dopady pfipadné spole¢né ménové politiky. (Viz Chartbook strana 45.)

Struktura avért dle délky fixace urokové sazby se jak u nefinanénich podnikt, tak u avérd na bydleni vyvijela
v Ceské republice a eurozéné obdobné. U Gvérd nefinanénim podnikiim dos$lo v poslednich deseti letech v CR
i v eurozéné k nartstu podilu Gvér s delsi fixaci. Pfesto ma v CR 88 % objemu nové poskytnutych Gvérid nefinanénim
podnikim pohyblivé sazby ¢&i sazby s fixaci do jednoho roku, coz pfinasi rychlou transmisi zmén ménovépolitickych a
navazné trznich sazeb do Uro€eni Gvért podnikim. Rozpéti klientskych sazeb z tivérd nefinanénim podnikdm a jednodenni
sazby mezibankovniho trhu zlstava v CR niZ&i neZ v eurozénd. Struktura rozpéti je vyrazn& odli$na, nebot
ménovépolitické sazby v CR v poslednim roce rychle rostly a propisovaly se do jednotlivych segmentt Grokovych sazeb
postupné a v rozdilné mite. Zejména vyvoj vynosu desetiletého statniho dluhopisu v CR reflektuje vyvoj mé&novépolitickych
sazeb jen v omezené mife, nebot jej vyrazné formuiji i faktory nad ramec domaci ménové politiky (jako dlouhodoba trzni
ocCekavani, fiskalni politika ¢i zahrani¢ni vyvoj na dluhopisovych trzich). Konkrétné rozpéti vynosu desetiletého dluhopisu
vl¢i jednodenni mezibankovni sazbé je vyrazné zaporné, tj. kratkodobé sazby penézniho trhu jsou citelné vys$si nez vynos
desetiletého statniho dluhopisu. Rozpéti mezi klientskou sazbou z Gvér nefinanénim podnikim a vynosem desetiletého
statniho dluhopisu je naopak vyrazné kladné, coz je spolu s ostatnimi faktory zplsobeno inverznim tvarem vynosové
kfivky. Z pohledu transmise meénové politiky ovS8em neni zasadni vySe tohoto rozpéti, nebot pFfenos zmén
meénovépolitickych sazeb do klientskych sazeb nefinanénich podnikl probiha nej¢astéji skrze tfimésiéni PRIBOR a prenos
narGstu ménovépolitickych sazeb do klientskych sazeb tak probéhl ve vysoké mife. U ivérd domacnostem na bydleni
probihal v predeslych letech vlivem nizkych trznich a potazmo klientskych trokovych sazeb shodné v CR i v eurozéné
priklon k del$im fixacim. V poslednim roce v CR tento trend spiSe doznival a odraZel snahy doméacnosti zafixovat sazby
jsou to fixace na 5let. Rozdilnost délky fixaci mGze znamenat rozdilnou miru citlivosti na zmény trznich, resp.
ménovépolitickych sazeb. Posun k del$im fixacim zarover muze vést ke snizeni citlivosti klientskych arokovych sazeb na
zmeény sazeb na finanénim trhu. (Viz Chartbook strana 46.)

Podniky vlivem narastu urokového diferencialu zvysily své tvérové financovani v eurech, zatimco u ¢eskych
domacnosti zlistava podil avéru i vkladl v cizi méné dlouhodobé velmi nizky. U podnikd se podil ivérd v cizi méné
vyznacuje dlouhodobé rostouci tendenci v dusledku vysoké obchodni provazanosti s eurozénou a snahy o pfirozené
zajisStovani kurzového rizika. Vysoky urokovy diferencial mezi korunovymi a eurovymi trokovymi sazbami ved| v poslednim
roce k vyraznému urychleni tohoto ristového trendu eurovych uvéru. Jejich podil na celkovych podnikovych tvérech tak
dosahl historického maxima (v srpnu pres 40 %). Z hlediska odvétvi a velikosti podnik( byl tento vyvoj pomérné plosny a
muZe predstavovat zvy$eni kurzového rizika u nékterych podnikt v pfipadé vyraznéjSiho oslabeni kurzu koruny i oslabeni
transmise domaci ménové politiky v irokovém kanalu. DalSi zvy$eni stupné euroizace u ¢eskych podnikd by mohlo nastat
v souvislosti se zamérem vlady umoznit firmam vést ucetnictvi a platit dané v eurech. To by vSak vedle zhorSené
prehlednosti celého darfiového systému vedlo i ke zvySeni kurzového rizika vefejnych rozpoétu a k zavislosti dariovych
prijma na vyvoji kurzu. Pfechod podnikd na euro (jako jejich tzv. provozni ménu) by mél navic za nasledek nizsi G¢innost
ménové politiky CNB. Sougasné& by mohlo dojit k niz8imu tlaku na posilovani kurzu koruny v pFistich letech v dtsledku
vypadku smény eur na koruny na devizovém trhu u podniku, které by platily dané v eurech. (Viz Chartbook strana 47.)
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PRIZPUSOBOVACiIi MECHANISMY CESKE EKONOMIKY
Fiskalni politika

Fiskalni politika sehrala vyznamnou roli pfi stabilizaci ¢eské ekonomiky v priibéhu pandemie covid-19.
V souvislosti s prodluzovanim uginnosti fady fiskalnich stabilizagnich opatfeni a pfijimanim novych opatteni byl v Ceské
republice v roce 2021 opét vykazan vyrazny deficit hospodareni sektoru vladnich instituci, byt mirné nizsi nez v roce 2020.
Druhy rok v fadé bylo prekro¢eno 3% maastrichtské konvergencni kritérium pro deficit sektoru viadnich instituci a nebyl
dodrzen stfednédoby rozpoctovy cil na urovni -0,75 % HDP pro strukturalni saldo. OvSem s ohledem na aplikaci tzv.
vSeobecné unikové dolozky Paktu o stabilité a rdstu (SGP), ktera ¢lenskym statdm umoznila do¢asné odchyleni od
spolecnych fiskalnich pravidel, byl tento vyvoj v souladu s evropskou legislativou. Masivni fiskalni stimul byl mozny i diky
pfiznivé vychozi urovni zadluzeni sektoru viadnich instituci. Zatim tak neni ohrozeno plnéni dluhového maastrichtského
kritéria a nedoslo ani k prekroceni narodniho dluhového limitu (tzv. dluhové brzdy).> Néktera opatieni (napf. snizeni
zdanéni pfijm0G fyzickych osob) s vyznamnymi a potencialné trvalymi fiskalnimi dopady vSak s pandemii pfimo
nesouvisela, a vytvofila tak — s ohledem na svou velikost a €asové neomezené plisobeni — dodate¢ny soustavny tlak na
Ceskeé verejné finance. Ty navic budou v dlouhodobém horizontu €elit dalSim vyzvam v dusledku starnuti ceské populace.

V oblasti fiskalni politiky by mélo postupné dojit k navratu k plnéni evropskych fiskalnich pravidel a vytvoreni
prostoru pro dosud nevyresené reformy penzijniho a zdravotniho systému. Podle nyni platné tuzemské pravni
Upravy* a v souvislosti s oZivenim ¢eské ekonomiky méla byt konsolidace vefejnych financi zahajena v leto$nim roce.
Zakonem pozadovany minimalni rozsah konsolidace strukturalniho salda o 0,5 procentniho bodu ro¢né letos bude
pravdépodobné dosazen bez dodatec¢nych restriktivnich krokd. Pfes evidentni a nutné naklady na boj proti dopadim
energetické krize na ¢eské hospodafstvi plati zavazek vlady formulovat a implementovat fiskalni konsolidaci. Tim se rozSifi
prostor pro zmirnéni cyklickych vykyvl ekonomiky, ktery je zvlasté potfebny v pfipadé ztraty domaci ménoveé politiky po
prijeti eura. (Viz Chartbook strana 51.)

Trh prace a produktt

Ukazatele ¢eského trhu prace se po pfichodu koronavirové pandemie diky opatfenim na udrzeni pracovnich mist
zhorSily jen mirné a v lonském roce se zacaly postupné zlepSovat. To se projevilo zejména v obnoveni rdstu
zaméstnanosti, navratu miry ekonomické aktivity populace na pfedkrizové hodnoty a obratu Beveridgeovy kfivky, ktera
ukazuje, Zze pocet volnych pracovnich mist i nadale vyrazné prevySuje poCet nezaméstnanych. Pozitivem stale zlstava
prispiva zvysujici se podil cizincl na populaci, ktery bude letos navic vyrazné podporen pfichodem vale¢nych uprchlik(
z Ukrajiny. Naopak podil ¢asteénych Gvazkd zlstava na nizkych hodnotach. Dafiové zmény v loriském roce pfispély ke
snizeni celkového zdanéni prace, coz se projevilo i v poklesu rizika “pasti nizké mzdy“, které snizuje motivaci k hledani
Iépe placené prace. Naopak riziko “pasti nezaméstnanosti“, které sniZzuje motivaci k navratu z nezaméstnanosti do
zaméstnani, z(stava i pfes nové nastaveni dani stale vysoké. V hodnoceni celkové konkurenceschopnosti ekonomiky se
Ceska republika v ramci sledovanych zemi fadi mezi ty Iépe hodnocené. (Viz Chartbook strana 55.)

Bankovni sektor

Domaci bankovni sektor se v roce 2021 vyvijel priznivé a udrzel si vysokou odolnost proti moznym negativnim
Sokum. Stabilizace ekonomickych podminek po obdobi pandemie vedla k poklesu trovné bankami vnimanych Uvérovych
rizik. To se v roce 2021 pozitivné odrazilo v ziskovosti bankovniho sektoru, ktera zdstava v mezinarodnim srovnani vysoka.
Rust ziska v prvni poloviné leto$niho roku dale zesilil, a to vlivem vy$8ich marzi souvisejicich s procesem zvySovani
mé&novépolitickych sazeb CNB a pretrvavajiciho relativné silného riistu hlavnich Gvérovych portfolii. Kapitalova vybavenost
domaciho bankovniho sektoru je i nadale robustni a v mezinarodnim srovnani vysoka. Postupné budovani proticyklické
kapitalové rezervy pokracujici i v tomto roce posiluje odolnost bankovniho sektoru. Souhrnné kapitalové rezervy vytvareji
pfiznivé pfedpoklady pro plynulé uvérovani realné ekonomiky i pro absorpci pfipadnych zvySenych uvérovych ztrat, které
mohou byt vyvolany geopolitickym napétim, zvySenou inflaci &i pfipadnou souvisejici hospodaiskou recesi. Likviditni
pozice zUstava silna diky dlouhodobé vysokému podilu likvidnich aktiv. (Viz Chartbook strana 62.)

3 Tzv. dluhova brzda je definovana v Zakoné o pravidlech rozpoctové odpovédnosti. Jedna se o pravidlo, které v pfipadé, Ze dluh viadnich
instituci vzroste nad uroven 55 % HDP (se zohlednénim rezervy financovani statniho dluhu), pozaduje schvaleni vyrovnanych, resp.
dlouhodobé udrzitelnych, rozpo¢tl v§ech vladnich instituci.

4Novelizovany Zakon o rozpoétové odpovédnosti.
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SITUACE V EUROZONE A EVROPSKE UNII

Makroekonomicky vyvoj eurozény byl v lonském roce nadale negativhé poznamenan koronavirovou pandemii,
v leto$nim roce pak hospodarskou a geopolitickou situaci zasadné ovlivnila ruska agrese vaci Ukrajiné. Dopady
téchto udalosti jsou v8ak napfi¢ jednotlivymi zemémi rozdilné, a nadale tak v hospodaiském vyvoji mezi staty pretrvava
znaéna rGznorodost. Zemé platici eurem po prodélaném nejvétSim povalecném propadu zaznamenaly v roce 2021
obnoveny, ovSdem vzhledem k vyvoji udalosti pomérné kiehky, hospodarsky rlst. Zaroven pretrvava nelichotiva fiskalni
pozice jednotlivych zemi. Obé fiskalni kritéria — dluhu i deficitu — loni splnilo pouze pét zemi eurozony, coz i tak predstavuje
zlepSeni oproti roku 2020, kdy se takova zemé nenasla zadna. Krehky hospodarsky rlst narusilo tnorové napadeni
Ukrajiny Ruskou federaci, které vyrazné zvysilo nejistotu ohledné budouciho vyvoje, zejména s ohledem na eskalaci cen
energii a potfebu odbourani energetické zavislosti fady zemi eurozény na Ruské federaci. Vlivem soubéhu nékolika
vyznamnych udalosti doslo postupné k nevidané strmému rdstu inflace. Ten byl zpusoben kombinaci nabidkovych faktor(
(problémy v dodavkach, zvySena cena energetickych a potravinarskych komodit vliivem valky na Ukrajiné) i poptavkovych
faktorll (dozvuky odlozené spotfeby a utraceni vynucenych uspor domacnosti z covidového obdobi) stimulovanych
vyznamnymi fiskalnimi opatfenimi jednotlivych evropskych viad. Nebyvale vysoko se vy$plhala téz jadrova inflace. Inflace
v§ak vzrostla napfi¢ jednotlivymi zemémi eurozény zna¢né nerovhomeérné, pficemz jeji heterogenita komplikuje provadéni
jednotné ménové politiky ECB. (Viz Chartbook strana 63.)

S ohledem na potrebu FeSit urgentni problémy byl institucionalni a hospodarskopoliticky vyvoj v eurozéné i v EU
obdobné jako v minulych letech spiSe nevyrazny a ¢asto provazeny slozitym hledanim kompromist. To dokladaji
napf. jednani o dokon&ovani bankovni unie, kterd i v roce 2022 provazely zdsadni nazoroveé rozdily mezi lenskymi staty
o finalni podobé bankovni unie. Pro zajisténi alespori ¢astecného pokroku bylo rozhodnuto, zZe dalSi prace se momentalné
zaméfi pouze na oblast krizového Fizeni bank, kde je pravdépodobnost nalezeni shody mezi ¢lenskymi staty v sou¢asné
situaci nejvetsi. V souvislosti s reformou fiskalnich pravidel EU predlozila 9. listopadu 2022 Evropska komise sdéleni
nastifiujici mozné Upravy ramce pro spravu hospodarskych zaleZitosti, véetné Uprav pravidel Paktu o stabilité a rdstu.

Mezi vyznamnéjsi udalosti z hlediska vyvoje eurozény a EU v roce 2022 tak patii ménovépolitické kroky ECB, ktera
rozhodla o ukoncéeni €istych nakupl aktiv v ramci programii PEPP a APP a pozdéji pristoupila i ke zvySeni
zakladnich drokovych sazeb.® To se promitlo do prudkého rustu dlouhodobych vynost viadnich dluhopist zejména
v zemich jizniho kfidla eurozony. V Cervenci ECB predstavila nastroj na ochranu transmise (tzv. Transmission Protection
Instrument, TPI), ktery ma slouzit ke snizovani rozdill v trhem poZadovanych urocich u statnich dluhopist ¢lenskych zemi
eurozony. Vyznamné ekonomické dopady déale znamenalo schvaleni legislativnich bali¢kd unijnich sankci reagujicich na
ruskou agresi na Ukrajiné obsahujicich mj. ¢aste€né embargo na dovoz a vyuZiti ruské ropy nebo vyfazeni fady
vyznamnych ruskych bank z mezinarodniho systému SWIFT. V lété roku 2022 bylo také rozhodnuto o prvnim rozsifeni
eurozény od roku 2015, kdyz byl na zakladé pozitivniho hodnoceni v konvergencnich zpravach Evropské komise a ECB
schvalen vstup Chorvatska do ménové unie, knémuz dojde 1.ledna 2023. (Podrobnéji viz tematické kapitoly
Institucionalni vyvoj v eurozéné a Evropské unii a Diskuze 0 mozné reformé pravidel Paktu o stabilité a rastu.)

Z hlediska rozhodnuti o naéasovani pfipadného vstupu Ceské republiky do eurozény je treba konstatovat, ze
s ohledem na nedokonéenost nékterych klicovych projektt, které vyznamné ovlivni fungovani eurozény, a nékteré
pretrvavajici problémy hospodarské a ménové unie, nejsou v soucasnosti znamy vSechny potencialni zavazky,
které budou do budoucna pro Ceskou republiku z pfijeti eura vyplyvat. Pfipadné rozhodovani o naéasovani vstupu
do ménové unie je tak stale doprovazeno vyznamnymi nejistotami.

5 Ukonceni Cistych nakupl aktiv v programu PEPP nastalo ke konci bfezna 2022, v APP k 1. 7. 2022. V ¢ervenci ECB zvysila trokové
sazby 0 0,5 p. b, v zafi o dalSich 0,75 p. b. na 1,25 % pro main refinancing operation (0,75 % pro depo) a v listopadu na 2 %.
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ll.  TEMATICKE KAPITOLY

1 INSTITUCIONALNI VYVOJ V EUROZONE A EVROPSKE UNII

Marek Benda, Jan Kral, Marek Soucek, Lena Stranska, Martin Vojta

Ekonomiky zemi Evropské unie vykazovaly v prubéhu roku 2021 znamky stabilizace. Na pocatku roku 2022 se proto
pocitalo s pokracovanim utlumovéani vétsiny mimoradnych opatfeni zavedenych v reakci na pandemii covid-19 a
s navratem k uplatriovani standardnich pravidel, vcetné téch v oblasti fiskalni koordinace. V letosnim roce vsak
hospodarskou a geopolitickou situaci vyznamné poznamenal rusky vpad na Ukrajinu. EU na ruskou agresi reagovala
zavedenim rady ekonomickych sankci a snahou o ukonceni energetické zavislosti na Ruské federaci. V oblasti dal§iho
prohlubovani hospodarské a ménové unie a integrace eurozony letos nedoslo k hmatatelnému posunu. Predsednictvi
v Radé EU se ve druhé poloviné roku 2022 ujala Ceska republika.

Vyhled na pokracujici oziveni evropskych ekonomik po koronavirové krizi dne 24. inora 2022 zasadné negativné
poznamenal rusky vojensky vpad na Ukrajinu. Hlavni reakci EU na zahajeni valky bylo uvaleni celé fady sankci® na
Rusko a nasledné také na Bélorusko, které ruské valecné usili na Ukrajiné podporuje. Tyto sank&ni bali¢ky jsou zacileny
na Siroké spektrum oblasti ekonomiky. NejdulezitéjSimi opatfenimi jsou vyfazeni Ffady velkych ruskych bank
z mezinarodniho bankovniho telekomunikacniho systému SWIFT, omezeni moznosti ruskych ob¢and, firem a dalSich
subjektt nakladat se svym majetkem na izemi EU a omezeni vyvozu a dovozu takového zboZzi do a z Ruska, které by
mohlo generovat vyrazné finanéni zisky &i podpofit pokracovani ruského vale¢ného usili. Zemé& EU rovnéz schvalily
postupny odklon od ruské ropy, a to ke konci roku 2022,7 véetné jeji lodni dopravy nebo zakazu pojistovani tanker(
transportujicich ruskou ropu. Rusky vojensky vpad na Ukrajinu ovlivnil také o¢ekavani ohledné hospodarského vyvoje
v EU i v eurozéné. ECB v prabéhu letosniho roku nékolikrat upravila svou prognézu ristu HDP eurozény smérem dold,
naopak progndza inflace byla vyrazné revidovana smérem nahoru, nebot v dusledku valky dale zrychlil rast cen
energetickych komodit a navic se pfidalo i zdrazovani potravinaiskych komodit. Potfeba fesit dopady valecného konfliktu
se promitla do priorit Ceského pfedsednictvi v Radé EU, kterymi se stalo: 1) zvladnuti uprchlické krize a povale¢na obnova
Ukrajiny, 2) energeticka bezpecnost, 3) posileni evropskych obrannych kapacit a bezpecnost kybernetického prostoru,
4) strategicka odolnost evropské ekonomiky a 5) odolnost demokratickych instituci.

Prohlubovani hospodaiské a ménové unie

V kvétnu byla formalné uzaviena Konference o budoucnosti Evropy. Jeji vystupy byly reflektovany rovnéz pfi pfipravé
pracovniho programu Evropské komise na rok 2023, do néjz bylo zafazeno vydani legislativnich i nelegislativnich navrhi
reagujicich na zavéry Konference.® Mezi doporuéeni vzesla z Konference patfi napf. zavedeni systému de facto pfimé
volby pfedsedy Evropské komise, reforma systému pro volby do Evropského parlamentu, zavedeni legislativni iniciativy
Evropského parlamentu nebo rozsifeni hlasovani kvalifikovanou vétsinou.® Tyto navrhy vyzaduiji $iri diskuzi ¢lenskych
statl a mohly by predstavovat zaklad pro Sirsi debatu o institucionalnim nastaveni a obecném fungovani EU pred volbami
do Evropského parlamentu, které prob&hnou v prvni poloviné roku 2024. Evropsky parlament navic predstavil viastni navrh
na upravu volebniho systému, k niz by podle jeho predstav rovnéz mélo dojit pfed volbami v roce 2024. V pfipadé
institucionalnich navrhud je nicméné nutna opatrnost, aby nedoslo k rychlému pfijeti opatfeni, ktera by vyznamné narusila
institucionalni rovnovahu v EU. Pro CR nadale zUstava st&Zejni zachovani role Rady EU, stejn& jako ponechani mozZnosti
narodniho veta v kliCovych otédzkach, jako jsou napf. zahraniéni a bezpecnostni €i danova politika.

o v w

V roce 2022 Evropska komise poprvé aplikovala vic€i clenskému statu EU postup vyplyvajici z nafizeni o obecném
rezimu podminénosti na ochranu rozpoctu Unie (tzv. nafizeni o kondicionalité) prijatého v prosinci 2020. Toto
nafizeni umoznuje v pfipadech, kdy jsou v disledku poruseni zasad pravniho statu v ¢lenském statu ohrozeny finanéni
zajmy a rozpocet EU, pfijmout opatfeni nezbytna k ochrané unijniho rozpo¢tu. V souladu s procedurou stanovenou timto

5 Kompletni a pravidelné aktualizovany seznam vSech platnych sankci uvalenych na Rusko a Bélorusko v souvislosti s probihajici valkou
véetné odpovedi na Casto kladené otazky je k dispozici na internetovych strankach Evropské komise: <https://ec.europa.eu/info/business-
economy-euro/banking-and-finance/international-relations/restrictive-measures-sanctions/sanctions-adopted-following-russias-military-
aggression-against-ukraine en#sanctions>

7 CR, Madarsko a Slovensko dostaly z tohoto opatfeni (s ohledem na vysokou miru zavislosti na ruské ropé& a omezenou moznost vyuziti
alternativnich zdroju) vyjimku do roku 2024. Zarover bylo nicméné zduraznéno, Ze by tyto tfi zemé mély usilovat o odklon od ruské ropy
v co nejkrat§im mozném terminu pred vyprSenim prodlouzené lhuty.

8 V souladu se zavéry Konference se napfi. o¢ekava predloZeni konkrétnich navrhi na revizi spravy ekonomického viadnuti, legislativni
navrh bali¢ku vlastnich zdroji rozpoétu EU nebo chystany legislativni navrh k problematice digitalniho eura.

9 K Upravé hlasovani by mohlo dojit bud’ vyuzitim tzv. pasarel (tj. ustanoveni ve Smlouvach, které tpravu hlasovani umozriuji bez nutnosti
ménit primarni pravo) nebo cestou zmény Smiuv.
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nafizenim navrhla Evropska komise 18. zaii 2022 Radé pfijeti provadéciho nafizeni s opatfenimi na ochranu rozpoctu EU
spocivajicimi pfedevSim v pozastaveni vyplaceni ¢asti prostfedkd (ve vysi 7,5 mid. EUR), které mély byt vyplaceny
z rozpo¢tu EU Madarsku, a to z divodu nedostate¢né ochrany prostfedkd z rozpoc¢tu EU pfi zadavani vefejnych zakazek.
Provadéci nafizeni vstoupi v platnost, pokud jej Rada EU schvali kvalifikovanou vétsinou.’® VySe zminéné natizeni
o kondicionalité predstavuje novy nastroj paralelni k fizeni dle €l. 7 SEU (mechanismus pravniho statu) a umoznuje
organum EU podminit ¢erpani unijnich prostfedkl ¢lenskym statem provedenim konkrétnich opatfeni v riznych oblastech
vnitrostatnich politik, pokud jsou nezbytna k zajisténi ochrany rozpoctu EU. Nafizeni tak pfedstavuje potencialné silny
nastroj k prosazovani urgitych opatreni v ¢lenskych statech a bude zajimavé sledovat jeho budouci pouziti v praxi.*t

Bankovni unie a unie kapitalovych trhi

Z davodu pretrvavajicich zasadnich nazorovych rozdilti mezi €lenskymi staty eurozény nedoslo ani v roce 2022
k vyraznéjSimu posunu pfi dokon€ovani bankovni unie. Navzdory intenzivnim jednanim nebyla nalezena shoda na
zamysleném planu dal$ich praci (tzv. roadmap), ktery by zahrnoval ¢tyfi diive diskutované oblasti.*? Vyraznymi spornymi
body byly podoba Evropského systému pojisténi vkladl (EDIS), otdzka pfistupu k rizikovosti suverénnich expozic
v portfoliich bank, stejné jako neshody ohledné tzv. home-host rovnovahy,3 ktera je dalezitym tématem i pro CR.

Namisto pavodné zvazovaného komplexniho planu praci se tak Euroskupina shodla na pokra¢ovani debat pouze
ohledné jedné z jeho &asti, a to dil¢ich reforem v oblasti fesSeni krizi bank. Tento postup byl nasledné potvrzen
i rozhodnutim eurosummitu v ¢ervnu 2022. Konkrétni legislativni navrhy by méla Evropska komise pfedstavit do konce
roku 2022, pfi€emz hlavnimi prvky posileni ramce pro krizové fizeni by se mély stat harmonizace a vyjasnéni postupu
hodnoceni vefejného zajmu, ktery je klicovym predpokladem pro vyuziti nastroj pro feseni krize, rozsifeni aplikace téchto
nastrojli na evropské i narodni Urovni, dal§i harmonizace vyuzivani narodnich fondd pojisténi vkladl pfi feSeni krize a
harmonizace vybranych prvkd narodni legislativy tykajici se insolvence bank. V listopadu 2022 Rada EU dosahla shody
na spole¢né pozici ohledné implementace mezinarodniho standardu Basilej Il do smérnice a nafizeni EU o kapitalovych
pozadavcich pro banky, na niz pfisti rok navazi jednani s Evropskym parlamentem v ramci trialogu. Zatim nedokoncena
zlstava ratifikace novelizované smlouvy o Evropském stabilizacnim mechanismu (ESM), jejimz cilem je umoznit, aby ESM

dohody Euroskupiny mél pfitom byt backstop v podobé uvérové linky z ESM zaveden jiz od pocatku roku 2022.

V pfipadé jednani o budovani unie kapitalovych trhii (CMU)'* doslo k diléim posuniim. V Radé EU bylo dosazeno
obecného pfistupu u smérnice a nafizeni o zfizeni Jednotného kontaktniho mista pro informace o podnicich (ESAP),
u revize smérnice o spravcich alternativnich investiénich fondd (AIFMD) a u revize nafizeni o evropskych fondech
dlouhodobych investic (ELTIF). Ceské piedsednictvi pokradovalo v projednani téchto norem, pfiéemz v ptipadé revize
ELTIF bylo ve druhé poloviné Fijna 2022 dosazeno politické dohody s Evropskym parlamentem. V zavéru roku 2022 by
meéla Evropska komise predloZit navrhy dalSich legislativnich aktd v oblasti CMU, véetné iniciativy k harmonizaci nékterych
aspektl insolvencénich fizeni pro podniky v ¢lenskych statech, revize nafizeni o evropské trzni infrastrukture (EMIR) a
legislativy regulujici vefejné burzovni kotovani. S prohlubovanim CMU Uzce souvisi také oblast tzv. udrzitelnych financi,
v niz doSlo v pribéhu roku 2022 k posunu v otézce jednani o tzv. taxonomii, kdyZz Rada EU i Evropsky parlament podpofily
navrh Evropské komise do€asné (pfi splnéni fady podminek) zafadit zemni plyn a jadernou energetiku mezi udrzitelné
zdroje.

10 Rada EU by se méla navrhem provadéciho nafizeni zabyvat nejpozdéji 19. prosince 2022. Po vydani navrhu provadéciho rozhodnuti
Rady madarska vlada avizovala, ze pfisluSnou legislativu tykajici se zadavani vefejnych zakazek do konce listopadu 2022 upravi. PIiné
znéni navrhu provadéciho nafizeni Rady EU z 18. zafi véetné duvodové zpravy EK viz:
<https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX:52022PC0485>.

11 Nafizeni o kondicionalité bylo predmétem pfezkumu ze strany Soudniho dvora EU na zakladé zaloby Madarska a Polska. Soudni dvar
neshledal rozpor s primarnim pravem EU (viz rozsudky C-156/21 a C-157/21).

12 pPilite mé&ly byt nasleduijici: vytvofeni spoleéného systému ochrany vkladatelt neboli ustaveni Evropského systému pojisténi vkladd
(EDIS), podpora diverzifikace drzeni viadnich dluhopisti bankami, zlepSeni feseni krize bank a vytvofeni podminek pro jednotny trh
s bankovnimi sluzbami.

13 Problematika souvisi s riziky, ktera pro hostitelské zemé (zemé, v nichZ nesidli matefska spole¢nost v ramci dané bankovni skupiny,
ale pouze jeji dcefiné spoleCnosti) pfinasi integrace v bankovnim sektoru, predevS§im pokud jde o otazku kapitalového zajisténi
jednotlivych bank v ramci skupiny, efektivity dohledu a odpovédnost za zavazky bank v problémech. Hostitelské zemé se v ramci
vyjednavani snazi zajistit, aby i dcefiné banky (a ne pouze jejich matefska spolecnost) byly dostate¢né zajistény pro pfipad finannich
problému, aby mél pfislusny organ dohledu dostate¢né nastroje k vykonu své ¢innosti smérem k bankam, které se nachazeji na tzemi
daného statu, a aby byly v maximalni mozné mife limitovany pfipady, kdy bude hostitelsky stat odpovidat za problémy zplsobené
rozhodnutim organt mimo jeho jurisdikci.

14 Projekt unie kapitalovych trhli je sice koncipovan pro EU jako celek, ovéem jeho jednotliva opatfeni ve vyznamné mife reaguji na
specifické problémy, s nimiz se potyka eurozéna, jako jsou dlouhodobé nizky hospodaisky rast, relativni slabost kapitalovych trhd,
stagnuijici ziskovost, vyrazna diverzita financniho sektoru, ¢i podporuji snahy o posileni role eura v globalni ekonomice.
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Revize pravidel Paktu o stabilité a ristu

S koncem roku 2022 méla byt deaktivovana vSeobecna unikova dolozka Paktu o stabilité a ristu (SGP), ¢lenské
staty EU se vSak dohodly na jejim prodlouzeni o dalSi rok, obnoveni platnosti unijnich fiskalnich pravidel tedy
nastane az od roku 2024. V ramci jiz delSi dobu bézici diskuze o revizi fiskalnich pravidel EU predlozila v listopadu 2022
Evropska komise k dalSimu projednani sdéleni predstavujici konkrétni rysy mozné reformy. Sdéleni mj. navazalo na
vefejnou konzultaci, ktera probihala na konci roku 2021 a jejiz vystupy byly v prdbé&hu roku 2022 rovnéz zverejnény.
(Podrobnéji viz tematicka kapitola Diskuze 0 mozné reformé pravidel Paktu o stabilité a rustu téchto Analyz sladénosti.)

Prodlouzeni faktického suspendovani unijnich fiskalnich pravidel poukazuje na nedostatky ve stavajicim
nastaveni koordinace fiskalnich politik. Nedostatecné respektovani a dodrzovani fiskalnich pravidel Paktu o stabilité a
rGstu, kterd v minulosti nebyla disledné vymahana, ostatné predstavuje dlouhodoby problém eurozény.'®> Obdobné je na
tom i systém koordinace hospodarskych politik, jenz nadale zlstava zatizen nizkou mirou naplfiovani vydanych
doporuceni, ktera nejsou pravné zavazna, a tedy ani vynutitelna.

Dluhové financovani EU

Tématem unijnich diskuzi je dlouhodobé také otazka dluhového financovani EU, resp. moznost emise spoleénych
dluhopisti EU za ucelem financovani konkrétnich projektii. Potfeba reagovat na dopady pandemie covid-19 tomuto
tématu pfidala na aktualnosti. Pfi zavedeni prdlomovych nastroju, kterymi jsou Plan obnovy, resp. Next Generation EU
(NGEU) a program SURE,® si totiz Evropska komise jménem EU na svétovych finanénich trzich pujcila, resp. pro potieby
NGEU nadale pujcuje, takové objemy prostfedku, které maji umoznit pribézné financovani téchto program( a pokryti
potfeb jednotlivych &lenskych stati.'” Evropska komise o spravé spole¢ného dluhu vzniklého emisemi unijnich dluhopist
pravidelné informuje prostfednictvim zprav shrnujicich celkovy objem vypUjéenych prostfedkd, jejich doby splatnosti a miry
uroceni. V souvislosti s letoSnimi mimorfadnymi udalostmi, mj. s dopady ruské agrese v0¢i Ukrajiné a vyznamnym
narlstem cen energii, se jiz objevily tvahy o vzniku dal$ich obdobnych nastrojl, at uz mimoradnych ¢i trvalych. Prozatim
nejkonkrétnéjsi novy navrh se tyka obnovy Ukrajiny. Evropska komise v listopadu navrhla pujcit si na kapitalovych trzich
prostfedky na poskytnuti finanéni pomoci Ukrajiné v roce 2023, a to v celkovém objemu 18 mld. EUR (zaru€ené rozpoctem
EU). Na rozdil od nastroju SURE nebo NGEU je ziskavani prostfedkd pro potfeby financovani makrofinanéni pomoci EU
na finanénich trzich jiz dfive zavedenou praxi, byt objem navrhované pomoci je vyrazné vyssi, nez tomu bylo v minulosti.

V souvislosti s aktualnim dluhovym financovanim evropského rozpocétu je nutné zminit hospodarsko-
institucionalni otazky, které posilené vyuziti tohoto institutu pfrinasi. S ohledem na zasadu vyrovnanosti unijniho
rozpoc¢tu zakotvenou v primarnim pravu se zvySuje objem zavazkl pro naplnéni rozpoctu, které pfipadaji na jednotlivé
staty, coz dale komplikuje jiz tak naro¢ny proces schvalovani viceletého finanéniho ramce. Masivnéjsi vyuziti spolecnych
evropskych dluhopis bylo schvaleno pod podminkou vyjimecnosti, omezenosti objemu a docasnosti, pfinasi vSak
opakované uvahy o trvalém zavedeni spole¢nych dluhopis(, o néZ dlouhodobé usiluji pfedev§im zemé tzv. jizniho kfidla.
Tento krok by pak byl vyznamnym posunem smérem ke vzniku fiskalni unie, kterd by kromé spole¢né spravy dluhopisl
znamenala i posileni unijniho dohledu nad jednotlivymi finanénimi toky a s nimi souvisejicimi politikami. To by druhotné
oslabilo rozpoctovou suverenitu jednotlivych ¢lenskych statd a vyrazné ovlivnilo podobu meziinstitucionalni rovnovahy
zakotvené v primarnim pravu, aniz by doslo k pfimé zméné téchto pravidel.

Aktivity Evropské centralni banky

Ke konci biezna 2022 ECB ukongila Cisté nakupy aktiv v ramci svého pandemického nastroje pro nakup statnich
dluhopisti (PEPP) a k 1. €ervenci 2022 rovnéz v ramci svého nejvétsiho, s koronavirovou krizi nesouvisejiciho,
programu pro nakup statnich dluhopisii (APP).18 U obou programti by nicméné mélo dochazet k reinvesticim splatnych
jistin z cennych papirQ. V pfipadé PEPP by to mélo byt alespori do konce roku 2024, u APP konkrétni datum ECB
neuvedla. Ukon&eni programu PEPP bylo del$i dobu avizovano, nebot nastroj byl od po¢atku koncipovan jako do€asny a
ustaveny pouze pro feSeni hospodarskych dopadl pandemie covid-19, jakkoli ukonéeni obou programi zapada téz do
kontextu pfehodnoceni pfistupu ECB k rostouci inflaci v eurozéné.

15 Na tento problém opakované upozorfiuji odbornici MMF, viz napfiklad Eyraud a kol. (2018).
16 Support to mitigate Unemployment Risks in an Emergency.

7 Planu obnovy se vénovaly Analyzy sladénosti 2021 v tematické kapitole 4: Aktuélni vyzvy ve vyvoji fiskéini politiky eurozény a EU
v kontextu zédvazku CR k prijeti eura a v tematické kapitole 5: Srovnani vybranych narodnich plant obnovy:
<https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-politika/.galleries/strategicke dokumenty/analyzy sladenosti 2021.pdf>.

18 Informace o ménové politice ECB a dal$ich vybranych centralnich bank pfinasi étvrtletni publikace CNB Monitoring centralnich bank
<https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/monitoring-centralnich-bank/>.
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Nasledné od poloviny roku 2022, ECB v reakci na rostouci inflaci za¢ala zvySovat své urokové sazby. V Cervenci
2022 nejprve o 0,5 procentniho bodu, v zafi a listopadu pak vzdy o 0,75 procentniho bodu nejprve na 1,25 %, nasledné
pak na 2 % u své formalné hlavni sazby (main refinancing facility). Rada guvernér(i v ¢ervenci zaroven rozhodla, ze
budouci rozhodnuti o nastaveni Urokovych sazeb bude provadét na jednotlivych zasedanich dle pfichazejicich dat, ¢imz
se odklonila od dlouhodobé vyuzivané signalizace ménové politiky (tzv. forward guidance).*®

Soucasné s ¢ervencovym zvySenim Urokovych sazeb a v oéekavani mozné reakce finanénich trhii na néj ECB
zarovein oznamila vznik tzv. nastroje na ochranu transmise (Transmission Protection Instrument, TPI).2° Jeho
deklarovanym cilem je zajisténi hladkého pfenosu ménové politiky ve vSech zemich eurozoény. V praxi by mél TPl zamezit
pFiliSnému narlstu rozdild mezi vynosy statnich dluhopist jednotlivych zemi, ktery by mohl nékterym zemim (zejm. jizniho
kfidla eurozény) nadmérné prodrazit financovani statniho dluhu. ECB tak bude mit v podobé& TPI nastroj na nakup
dluhopist téchto zemi za pfedpokladu, Ze pro to budou naplnény predem dané podminky.?! Celkovy objem nakupd nebyl
pfedem omezen a je tak pIné v diskreci ECB. Podobné jako nékteré jiné programy ECB na nakup statnich dluhopist i TPI
tak vzbuzuje fadu otazek, napf. ohledné jeho souladu se zakazem mé&nového financovani.

Také v letoSnim roce pokracovala ECB v ¢innostech podporujicich boj s klimatickou zménou. V navaznosti na sv{j
klimaticky plan z roku 2021 oznamila, ze do svych nakupl podnikovych dluhopist zafadi klimatické kritérium.
Deklarovanym cilem tohoto kroku je sniZeni finan¢niho rizika spojeného se zménou klimatu v rozvaze Eurosystému a
podpora transparentnosti a ,zelené transformace” ekonomiky.??> Pozornost pak upoutala téz néktera vefejna prohlaseni
prezidentky ECB stran boje s klimatem, ktera vzbudila otazky ohledné souladu aktivit ECB v této oblasti s jejim primarnim
cilem a zakonnym mandatem.

Rozsifeni eurozény

Evropska komise a Evropska centralni banka v ¢ervnu 2022 vydaly své pravidelné konvergencni zpravy. Ty jsou
obvykle pfipravovany ve dvouletém cyklu a jejich cilem je hodnotit pokrok ¢lenskych statd EU, které prozatim nepfijaly
euro a zaroven z této povinnosti nemaji trvalou vyjimku, v jejich pfipravach na vstup do ménové unie. Hodnoceno tedy
bylo sedm zemi: Bulharsko, Ceska republika, Chorvatsko, Madarsko, Polsko, Rumunsko a Svédsko.?3 Leto$ni hodnoceni
bylo vyznamné ovlivnéno prfedevs§im hospodarskymi tlaky zplsobenymi pandemii covid-19, ale také valkou na Ukrajinég,
celkovou situaci v mezinarodni ekonomice a omezenym uplatfiovanim unijnich fiskalnich pravidel v disledku pokracujici
aplikace tzv. vSeobecné unikové dolozky z pravidel SGP, coz plati pfedev§im pro hodnoceni kritéria zdravych a
udrzitelnych vefejnych financi.

Hlavnim vystupem obou konvergenénich zprav z hlediska vyvoje eurozény je konstatovani, ze Chorvatsko splnilo
vSechna kritéria pro prijeti spoleéné mény. Tento zavér nasledné potvrdily pFislusnymi rozhodnutimi Rada EU,
Evropska rada a Evropsky parlament. Chorvatsko tedy pokracuje v procesu pfijimani eura, ktery zapocalo v roce 2020
zapojenim do mechanismu sménnych kurzd ERM Il a spIlnénim sady ex ante podminek, véetné vstupu do bankovni unie
v okamziku pfistoupeni k ERM 11.24 V prabé&hu druhé poloviny roku 2022 byl stanoven kurz pro konverzi chorvatské kuny
na euro®® a probéhla fada formalnich a praktickych krokl, jako napf. pfiprava eurominci nebo ustaveni pifechodného
obdobi, béhem néjz budou ceny v Chorvatsku zobrazovany v obou ménach. Oficialné Chorvatsko euro pfijme k 1. lednu
2023 a stane se tak dvacatym Clenem eurozony. Prijeti eura je pro tuto zemi pfirozenou cestou, jak eliminovat rizika
plynouci z vysokého stupné spontanni euroizace jeho bankovniho sektoru a celé ekonomiky, ktera ma kofeny uz v 60. a
70. letech minulého stoleti, kdy Chorvaté prevadéli sva aktiva do némeckych marek.?® V mechanismu ERM Il nadale
zustane zapojené Dansko, které ma z pfijeti eura trvalou vyjimku, a Bulharsko, které dle dostupnych informaci pokracéuje
v krocich smérujicich k pfijeti eura od 1. ledna 2024.

19 Vice viz: <https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ech.mp220721~53e5bdd317.cs.html>

20 Vice viz: <https://www.ech.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr220721~973e6e7273.cs.html>

21 Zemé, které by prostfednictvim TPI byla poskytnuta pomoc, by neméla byt zafazena do procedury pii nadmérném schodku, procedury
pfi makroekonomické nerovnovaze, méla by mit udrzitelnou klesajici trajektorii statniho dluhu a zdravé a udrziteIné makroekonomické
politiky.

2 Vice viz: <https://www.ech.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr220704~4f48a72462.cs.html>

2 Tyto zemé& maiji docasnou vyjimkou na zavedeni eura, tzv. derogaci. Konvergenéni zpravy nehodnoti Dansko, které ma vyjednanou
trvalou vyjimku na zavedeni eura (tzv. opt-out). Konvergenénim zpravam obecné a zavérim zprav z ¢ervna 2020 se vénovalo Téma pod
lupou Monitoringu centralnich bank [11/2020:
<https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-politika/.galleries/monitoring_centralnich_bank/2003 mcb.pdf>

24 CNB s kladenim ex ante podminek vazicich se k pFijeti eura resp. ke vstupu do mechanismu sménnych kurzéi ERM Il dlouhodobé&
nesouhlasi a opakované proti tomuto bezprecedencnimu kroku bez opory v primarnim pravu na relevantnich férech vystoupila.

2 Kurz byl stanoven v poméru 7,53450 chorvatské kuny za euro, tedy na Grovni dosavadni centralni parity v systému ERM 1.

% Vice viz Téma pod lupou Monitoringu centralnich bank 1V/2019:
<https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-politika/.galleries/monitoring_centralnich _bank/1904 mcb.pdf>.
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Zaveér

Obsah zavazku prijmout euro, ktery Ceska republika pfijala pfi svém vstupu do EU, se predevs$im v poslednich
letech podstatnym zpiisobem rozsifil. Stejn& jako v minulych letech plati, 26 CR bude muset tento vyvoj pedlivé
vyhodnocovat a zohlednit jej ve svych uvahach o nacasovani vstupu do eurozény. Vysoka mira zadluZeni zemi eurozény
spolu s pouze malou snahou o napravu, slaba vymahatelnost fiskalnich pravidel, tendence k hospodarské divergenci mezi
¢leny hospodarské a ménové unie ¢i opakované se objevujici navrhy na ustaveni fiskalni unie vSak &ini budouci vyvoj
eurozény téZce predvidatelnym. Na otazku vhodného nadasovani ptipadného vstupu CR do eurozény tak Ize odpovédét
pouze velmi obtizné.
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.2 DISKUZE O MOZNE REFORME PRAVIDEL PAKTU O STABILITE A RUSTU

Marek Benda, Jan Kral, Marek Soucek, Lena Stranska

Pravidla Paktu o stabilité a rastu (SGP) se navzdory radé minulych dprav a dopinéni dlouhodobé potykaji s nizkou
srozumitelnosti, vymahatelnosti a divéryhodnosti. Jiz pfed pandemii covid-19 tak vyvstala otazka dukladné revize téchto
pravidel, ktera by na zminéné problémy reagovala. Vyvoj v poslednich dvou letech vyznam tohoto tématu jesté podtrhl.
Nékolik navrhi na jejich dpravu se jiz objevilo, jako prozatim posledni své sdéleni k tématu predloZila Evropska komise.

Pravidla souhrnné tvofrici Pakt o stabilité a rastu poskytuji zaklad pro hospodarskou a fiskalni koordinaci mezi
vSemi staty EU a staty eurozény zvlasté. Jejich cilem je podpofit rozpoctovou stabilitu, a pfedchazet tak moznym
negativnim dopadum fiskalni nerovnovahy ¢lenskych statd na ekonomickou pozici eurozény. A to v situaci, kdy eurozéna
sdili pouze spoleénou ménovou politiku, zatimco fiskalni politika zdstala v kompetenci jednotlivych ¢lenskych statd, a kdy
soucasné primarni pravo zakotvuje princip neodpovédnosti EU a jejich ¢lenskych statl za zavazky jednotlivych €lenskych
stath a pravidlo vyrovnanosti evropského rozpoctu. Spolu s kritérii cenové, kurzové a Urokové stability tvori udrzitelnost
vefejnych financi zakladni pozadavek pro potencialni uchazece o Clenstvi v ménové unii.

Fiskalni pravidla SGP vznikla v ramci procesu ustavovani eurozoény v 90. letech minulého stoleti. V Maastrichtské
smlouvé z r. 1992 byla jako Ustfedni a stale platné principy fiskalni politiky EU zakotvena kritéria pomeéru vefejného dluhu
k HDP ve vysi 60 % a 3% ro¢niho deficitu statniho rozpoctu vici HDP jako nejvySe pripustné cilové hodnoty pro
zadluzovani ¢lenskych statll EU. Tato fiskalni pravidla byla dale zpfesnéna v sekundarni legislativé, ktera zakotvila do
prava EU postup pfi nadmérném schodku (EDP). V podstaté od chvile ustanoveni téchto fiskalnich pravidel se vede
diskuze o jejich nastaveni, Gc¢innosti a vymahani.?” Definice pravidel byly vysledkem kompromisu mezi staty, které volaly
po co nejvétsi flexibilité pravidel, nebot se obavaly, ze je pravidla budou nepfiméfené omezovat pfi vykonu hospodarské
politiky, a skupinou statu, které kladly diraz na rozpocétovou disciplinu s ohledem na vliv, ktery méa kondice jednotlivych
¢lend na eurozoénu (potazmo EU) jako celek.

V reakci na vyvoj hospodarské situace EU a eurozony byla fiskalni pravidla SGP nékolikrat upravovana. Z davodu
jejich rostouci komplexnosti a v navaznosti na debatu o Ucinnosti stavajicich pravidel zadala Evropska komise v roce 2017
svému expertnimu poradnimu organu Evropské fiskalni radé (European Fiscal Board, EFB) ukol provéfit moznosti dalSi
reformy SGP. Na svou pfedchUdkyni navazala na poli zamyslené revize SGP také Evropska komise pod vedenim Ursuly
von der Leyenové a koncem roku 2021 vyhlasila vefejnou konzultaci. Na iniciativu Komise reagovaly nékteré ¢lenské staty
a relevantni odborné organizace.?® Bézici debata je pfitom ovliviiovana téz aktualné se zvysujicimi tlaky na verejné
rozpocCty z dlvodl dozvuk( pandemie covid-19, ruské agrese vi¢i Ukrajing, souvisejici energetické krize ¢€i plana
narodnich vlad na zvySovani vydaji na obranu a bezpecnost. V neposledni fadé je urgentnost reformy spojovana
s oCekavanou deaktivaci tzv. vSeobecné Unikové dolozky (GEC) v ramci SGP od pocatku roku 2024, ktera v soucasnosti
pozastavuje spusténi postupu pfi nadmérném schodku s ohledem na zminéné Soky. Na zakladé vyhodnoceni vefejné
konzultace a v navaznosti na dosavadni prubéh diskuze ¢lenskych stat vydala Evropska komise 9. listopadu 2022 sdéleni
obsahujici navrhy na moznou Upravu pravidel SGP. Pfistup navrhovany Evropskou komisi je zalozen na posileni
»individudIniho® pfistupu k jednotlivym ¢lenskym statim pfi posuzovani naplfiovani fiskalnich pravidel, a to predevsim
s ohledem na miru jejich zadluzeni. Clenské staty by se pfi snizovani statniho dluhu mély fidit stredn&dobymi plany
(stanovenymi na 4 roky, s moznosti prodlouzeni az na 7 let), které by se kromé& snizovani zadluzeni meély vénovat
i reformam a investicim a byt propojeny s Evropskym semestrem, resp. Narodnimi plany obnovy. Stfednédobé plany by
dle navrhu Evropské komise mély nahradit tzv. ,dvacetinové pravidlo® (roéni konsolidace o 1/20 rozdilu mezi vlastnim
zadluZenim statu a hranici 60 % HDP). Implementace pravidel a dohled nad jejich plnénim by mély ve vétsSi mife
zohledriovat potencidlni rizika. Pfipadné nedodrzeni pravidel by mélo byt U&innéji sankcionovano a poruSovani
stanovenych cild by mélo byt spojeno s vy$§Sim reputaénim rizikem. Zachovany by mély zustat dosud platna kritéria a
referen¢éni hodnoty pro schodek vefejnych financi a statni dluh, jakoz i postup pfi nadmérném schodku a mechanismus
makroekonomické kondicionality.

27 Jiz v obdobi vzniku eurozony tii staty (Belgie, Italie a Recko) kritérium 60 % HDP vefejného zadluzeni nespliiovaly, a piesto byly do
ménové unie pfijaty. Aniz by splfiovalo toto kritérium, bude pocatkem r. 2023 pfijato taktéz Chorvatsko. Kritérium 60 % HDP tak slouzi
spiSe jako cilova hodnota, k niz ma fiskalni politika kandidatského statu eurozény smérovat, nez jako pevna podminka, ktera musi byt
jesté pred vstupem do eurozény napinéna. Totéz plati ve stale rostouci mife i pro Clenské staty EU, které jiZ v ménové unii jsou.

unions (europa.eu) a z bfezna 2022 Post-COVID fiscal rules: a central bank perspective (europa.eu).
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Minulé revize pravidel SGP jako predehra sou¢asné debaty

Jak bylo zminéno, fiskalni pravidla SGP byla jiz v minulosti podrobena nékolika modifikacim, jejich prvni uprava
byla reakci na jejich neplnéni ze strany Némecka a Francie v roce 2003 a sérii strukturalnich reforem v Némecku.
Tato revize spocivala v doplnéni SGP o tzv. stfednédobé rozpoctové cile (Medium-Term Budgetary Objectives, MTOs),
které jsou nastaveny pro jednotlivé clenské staty individualné, a v zohlednovani Urovné schodkl a rychlosti fiskalni
konsolidace v jejich strukturalni podobé (tj. po o€isténi od cyklickych vliva).

V reakci na finanéni a dluhovou krizi v letech 2008 az 2012 byla pak pravidla doplnéna legislativnimi bali¢ky
»Six-Pack®, ,,Two-Pack‘ a mezinarodni smlouvu Fiskalni kompakt,?® které posilily prvky SGP smétujici k uzsi fiskalni
koordinaci mezi €lenskymi staty EU, posilily dohled nad fiskalni politikou statd eurozény a sankéni mechanismy ze strany
Evropské komise. Do fiskalnich pravidel zahrnuly také benchmark pro rist vydaju napojeny na stfednédoby riist ekonomiky
v souladu s MTOs (tzv. vydajové pravidlo) a moznost korekce tzv. makroekonomickych nerovnovah, ktera se naopak tyka
i Clenskych statt nepatficich mezi nejvétsi dluzniky. Rovnéz byl do unijniho prava, resp. postupu pfi nadmérném schodku,
zahrnut princip tzv. dluhové brzdy pro staty se zadluzenim nad 60 % HDP v podobé tzv. dvacetinového pravidla.

Posledni upravou fiskalnich pravidel SGP bylo v roce 2015 doplnéni stfednédobych rozpoctovych cilli o prvky
flexibility. Ty maji pfi stanovovani MTOs vice reflektovat pozici statl v ramci ekonomického cyklu s dirazem na
prorUstové investice, strukturalni reformy a tvorbu pracovnich mist. Tato zména ale sou¢asné dale zvysila komplexnost
fiskalnich pravidel a jejich obtiznou srozumitelnost.

Motivace pro reformu SGP

O legitimnosti debaty o urcité reformé pravidel SGP svédc¢i nikoli pouze domnéla €i skuteéna komplikovanost a
nesrozumitelnost pravidel sou¢asnych, ale predevsim fakt rostouciho zadluzovani élenskych stati eurozény. Ten
doklada, Ze aktualni nastaveni pravidel a jejich vymahani neplini svidj zakladni cil. Mira zadluZzeni EU se dle Eurostatu
ve 2. Ctvrtleti 2022 nachazela na pramérné hodnoté 86,4 % HDP, tedy vyrazné nad hranici 60 % dle SGP. Rozpéti
zadluZeni je pfitom pfi pohledu na jednotlivé lenské staty znacné, od Recka (182 %), Italie (150 %) a Portugalska (123 %),
po Bulharsko (21 %) a Estonsko (17 %).%° Nad hranici 60 % HDP se pfitom nachazi 12 z 19 ¢lenskych stat(i eurozony.
Brzky navrat vétSiny dluznikd pod hranici stanovenou SGP pfitom Ize sotva oekavat bez radikalni fiskalni konsolidace,
jez je v8ak v parametrech ulozenych platnymi pravidly politicky stézi prosaditelna. Proponenti zmén pravidel navic pfidavaji
argument, ze by takovy postup témér jisté vedl k hospodarské recesi. Ozyvaji se tak i vyzvy po zeslabeni pravidel s tim,
Ze nastaveni jejich cilovych hodnot je zastaralé.

Mezi divody pro provedeni reformy pravidel SGP zazniva téz nedostatec¢né potlaceni procykliénosti fiskalnich
politik. Stavajici pravidla v poslednich dvou dekadach nepfiméla Clenské staty k tomu, aby si v pfiznivych dobach
vytvarely rozpocCtové rezervy a naopak v dobach nepfiznivych jako prvni neskrtaly investiCni vydaje. Pravé tato
procyklicnost nepfiznivé pusobi na cenu, za niz si dotéené staty pljcuji na trzich, coz nasledné vyzaduje razantnéjsi
fiskalni konsolidaci, nez by bylo nutné pfi existenci rezerv.

K obéma aspektiim je nutno jesté pripocist relativné nizkou motivaci vliad narodnich statt pravidla dodrzovat a
malou ochotu Evropské komise a Rady je u¢inné vymahat. Obhajci reformy poukazuji na to, Ze dokonce Soudni dvur
EU svou judikaturou umoznil ¢lenskym statam, resp. Radé EU, aby se odchylily od fiskalnich doporu¢eni Evropské
komise.3! Nicméné pfi hypotetické absenci jakychkoliv fiskalnich pravidel a jejich aplikace by zadluZeni ¢lenskych statt
i jejich ro¢ni rozpoctové schodky byly pravdépodobné jesté mnohem vysSi nez nyni.

Trend dlouhodobého neplnéni, problematickda vymahatelnost, spolu se snizenou transparentnosti podryvaji
davéryhodnost fiskalnich pravidel SGP. To bude v delSim ¢asovém horizontu dale zvySovat jak rizika pro financovani
vefejnych rozpocth statd eurozény na kapitalovém trhu, tak i rizika pro kurz eura a cenovou stabilitu. Absence
divéryhodnosti sdilenych pravidel zarover predstavuje irizika Gisté politicka s moznymi vaznymi dopady na kvalitu
spoluprace mezi ¢lenskymi staty ménové unie a jejich vzajemnou integraci.

2% Fiskalni kompakt dosud stoji mimo formalni ramec prava EU (ma podobu meziviadni dohody, tzv. IGA), byt sou&asti dohody pfi jeho
pfijimani byl i plan na jeho v€lenéni do systému evropského prava.

30 Vyrazny skok v mife svého zadluzeni od globalni finanéni krize vykazuje Francie, jejiz dluh v roce 2008 dosahoval ,pouze* necelych
69 %, zatimco ve 2. ¢tvrtleti 2022 to bylo vice nez 113 % HDP. To z Francie €ini patou nejzadluzenéjsi ekonomiku jak eurozény, tak EU
jako celku. Pro srovnani, zadluzeni Némecka se ve stejném obdobi pohybovalo v rozmezi 60-70 % HDP.

31 Viz prispévek vykonného feditele ESM Klause Reglinga: <https://www.intereconomics.eu/contents/year/2022/number/1/article/eu-
fiscal-rules-a-look-back-and-the-way-forward.html>.
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Jasné definovana a vymahana fiskalni pravidla by také mohla z Evropské centralni banky sejmout tlak na to, aby
fesSila i problémy, které nespadaji do jejiho primarniho mandatu. ECB jiz del$i dobu pfedchazi materializaci vysSe
zminénych rizik za pomoci nekonvenénich nastroju ménové politiky. Tento postup vSak vyvolava polemiku o jeho mozné
kolizi s mandatem ECB. Soudni spory v souvislosti s ménovou politkou ECB na narodni a unijni Urovni sice dosud
nedopadly v neprospéch ECB a judikaty spiSe pfinesly naroky na vy$Si transparentnost a urCité zpfesnéni pro uziti
nekonvenénich ménoveépolitickych nastrojl, je v8ak zjevné, Ze role, kterou ECB po finan¢ni a dluhové krizi pfijala,
v soucasnosti ovliviiuje i jeji manévrovaci prostor, pokud jde o vyuziti standardniho nastroje ménové politiky — urokovych
sazeb. Pfipadna uprava fiskalnich pravidel se proto nakonec muze jevit jako uzite¢na i kritikim nekonvenénich ménovych
nastroji ECB, a to zejména v kontextu s moznym pouzitim nejnovéj$iho nastroje ECB na podporu transmise ménové
politiky, tzv. Transmission Protection Instrument (TPI), z ¢ervence 2022. Ten ma byt pouzivan pouze pro nakup dluhopisu
statd eurozony, vuci kterym neni veden postup pfi nadmérném schodku, coz mize negativné pusobit na rozhodovani
Evropské komise o zahajeni postupu pfi nadmérném schodku, protoZe by tim dot€ena zemé ztratila pFistup k TPI. Takovy
stav by pak mohl vést k dalSimu rozvolnéni vymahani fiskalnich pravidel a zhorSovani rozpoctové discipliny.

Zakladni moznosti reSeni

Potifebné znovunastoleni davéry ve fiskalni pravidla SGP Ize realizovat v zasadé tfemi zplsoby:
i) razantnim snizenim dalSiho zadluzovani za u€elem dodrzeni stavajicich pravidel a posileni slozky jejich vymahani;

ii) parametrickymi zmé&nami stavajicich pravidel Upravou cesty k dosazeni vytéenych cill, zménou ¢&i zefektivnénim
vymahacich procesul a zjednodu$enim souvisejici unijni legislativy, aniz by ovSem muselo dojit ke zméné primarniho
prava EU;

iii) radikalni zménou zahrnujici vyraznou Upravu vydajovych pravidel, zakladnich benchmarkd pro strukturalni rozpoctova
salda a pfipadné také zménu Smluv (zruSeni, pfidani &i Uprava nékterého ze zakladnich fiskalnich pravidel SGP).

Tyto moznosti vSak predstavuji urcité idealni, resp. zjednoduSené pojaté typy reformy, které nejsou pfijatelné ve své Cisté
podobé a nejsou takto ani navrhovany. Pfipadna zména by patrné zahrnovala elementy ze vSech tfi pfistup(, které by byly
nastaveny tak, aby nevyZzadovaly vyznamnou zménu primarniho prava, ktera se aktualné jevi jako politicky neprichodna.

Bez ohledu na to, jak pfesné bude nakonec reforma navrzena, pro zvyseni jeji diavéryhodnosti bude muset byt
doprovozena jasnou politickou deklaraci ur¢itého predélu ¢i ,,nového zacatku“, se kterym by se pojil diraz na
respekt k upravenému souboru pravidel a jejich vymahatelnosti. Jakykoliv ze zvolenych pfistupt by sou¢asné nemél
byt v rozporu s cilem zjednoduseni pravidel a posileni jejich transparentnosti. Tim by se reformovany ramec fiskalnich
pravidel SGP stal lépe srozumitelnym pro odpovédné aktéry i vefejnost, coz by dale posililo jeho dlvéryhodnost a
legitimitu.

Predstavené navrhy na reformu SGP

Nejblize ke tretimu, nejradikalnéjSimu pristupu je spoleény navrh Francie a Italie, ktery byl koncem roku 2021
uverejnén jako nazorovy c¢lanek francouzského prezidenta Emmanuela Macrona a italského premiéra Maria
Draghiho.®? Francouzsko-italsky navrh si v§ima pfedevsim procykli¢nosti fiskalnich politik v eurozéné. Vinu za tento stav
ovSem v prvé fadé nehleda u aktérd fiskalnich politik, ale v samotnych pravidlech, ktera reakci stat a jejich pfipravu na
krize v podobé vysSich vefejnych investic per se omezuji. Fiskalni pravidla by podle navrhu méla naopak vytvaret pfiznivé
podminky pro prorlstové investice, které by zvySovaly odolnost statd pro pfipad krize a zaroven snizovaly tlak na nezavisly
vykon ménové politiky ECB. Teprve takova Uprava mize podle Macrona a Draghiho vést k redukci verejného zadluzeni
v eurozéné. Oba politici pfitom odkazuji na prace F. Giavazziho a kolektivu.3® Tito autofi konkrétné navrhuji vedle vytvoreni
tzv. ,bad bank® pro ¢ast dluhl ¢lenskych statl eurozény téz stanoveni ,zlatého pravidla“ pro investice do budoucnosti,
které by byly vynaty ze stfednédobého stropu pro primarni vefejné vydaje.3* Kolektiv ekonomu se s pfedstaviteli viad
Francie a ltalie piné shoduje také na replikaci postpandemického Planu obnovy (NGEU) — ktery se shledal s pfiznivou
reakci na kapitalovych trzich — pro realizaci vefejnych investic i v budoucnosti. Pravé s odkazem na uspéch pfi ziskani

32 PIny text zde: <https://www.ft.com/content/echddlad-fcb0-4908-a29a-5a3e14185966>.

3 Francesco Giavazzi,, Veronica Guerrieri, Guido Lorenzoni a Charles-Henri Weymuller: Revising the European Fiscal Framework. PIny
text zde: <https://cpb-us-w2.wpmucdn.com/voices.uchicago.edu/dist/6/2265/files/2019/04/Reform_SGP-final-draft.pdf>.

34 Prisp&vek Giavazziho a kol. se vice nez Macrontiv a Draghiho text zabyva otazkou redukce zadluzeni. Pravidlo maximalniho zadluZeni
60 % HDP by podle Giavazziho a kolektivu mélo byt zachovano, cozZ kontrastuje s vyjadfenimi francouzského ministra financi Bruna
Le Maira z Cervence 2022 o ,prezitosti“ tohoto pravidla. Zcela zménéna by ale byla cesta, jak k hodnoté 60% zadluzeni vic¢i HDP u vice
zadluZenych statl dospét. Namisto sou€asného a v praxi neuplatfiovaného ,dvacetinového pravidla“ je navrhovano roz¢lenéni dluhu na
dvé casti s rozdilnou rychlosti konsolidace: dluhy vzniklé v reakci na krize a na pfipustné investice do budoucnosti by mohly byt
redukovany pomaleji nez dluhy, které by do téchto kategorii nespadaly.
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pujéek pro NGEU by se clenské staty nemély dle autorG branit ani dalSi integraci fiskalni politiky v podobé spole€nych
dluhopisu.

Spoleény navrh ministri financi Spanélska a Nizozemi z dubna 2022 v podobé tzv. non-paperu® cili predevsim na
fiskalni udrzitelnost, tedy odstranéni procyklickych stimulii a tvorbu rozpoctovych rezerv. Ma se tak stat
prostfednictvim postupnych, nicméné ambiciéznich konsolida¢nich a prorustovych cild nastavenych pro jednotlivé ¢lenské
staty po vzoru postpandemickych narodnich pland obnovy. Stavajici stfednédobé rozpoctové cile (MTOs) by mély byt
nahrazeny pouze jednoduchym vydajovym pravidlem, které by zajistilo, aby riist vydaji neprevysoval trend hospodarského
rstu. Investi¢ni vydaje na zelenou a digitalni transformaci by vS§ak nemély byt fiskalni konsolidaci postihovany, ¢imz se
navrh podoba svému francouzsko-italskému protéjsku. Ve srovnani s nim vSak klade vétsi diraz na zajisténi kvality
investic a narodnich rozpoctu jako celku prostfednictvim revizi vydaja a efektivnéjSich systém( managementu vefejnych
investic. Evropska komise a Rada EU by zarover mély dostat silnéj$i nastroje pro vymahani vytyéenych cill. Kromé lépe
vymezené v§eobecné Unikové dolozky vSak tyto nastroje zUstaly blize neupfesnéné. Na narodni Urovni by pak mélo dojit
k posileni nezavislych fiskalnich instituci typu narodnich rozpoctovych rad. Aby reforma fiskalnich pravidel byla uspésna,
mél by ji doprovazet i posun v dal$ich oblastech s relevanci pro hospodarsky rast a financovani statu, jako je dokonéeni
bankovni unie a unie kapitalovych trha.

Z clenskych statii eurozony se vyjadrilo také Némecko, jehoz spolkova vlada v srpnu 2022 predstavila non-paper
pochazejici predevsim z dilny ministerstev financi a hospodafistvi.2¢ Oproti vy$e zminénym navrhiim se vice zabyva
otazkou vymahatelnosti a stanoveni limit pro ty prvky pravidel SGP, které by zajistily jejich vétsi flexibilitu. Soucasné se
stavi kriticky k bilateralnim individualnim dohodam mezi danym c&lenskym statem a Evropskou komisi ohledné plnéni
pravidel a naopak usiluje o podporu multilateralni slozky fiskalnich pravidel co do jejich zavaznosti pro ¢lenské staty. Dle
némeckého navrhu by v pravu EU méla byt jednoznacénéji vymezena aktivace Unikové dolozky. Posilena by méla byt
pravidel ¢lenskymi staty i spoleCnymi institucemi. Na rozdil od francouzsko-italského i nizozemsko-Spanélského navrhu je
ten némecky zdrZenlivy k mife zohledfiovani investi¢nich vydaji v SGP. Spise nez vyjimani konkrétnich vydaju z kalkulace
zadluzeni by mélo dojit k intenzivnéjSimu vyuzivani jiz existujicich klauzuli SGP pro investi¢ni Cinnost a provadéni
strukturalnich reforem nebo k zohlednéni ¢erpani z programt EU, a to i mimo krizova obdobi, ovéem v souladu s MTOs,
jejichz role by méla byt reformou fiskalnich pravidel posilena. V ramci zjednoduseni MTOs Ize posilit dliraz na vydajové
pravidlo, bude-li jako platny vydajovy benchmark nadale stanoveno na zakladé strukturalniho rozpoctového salda.
Reformou by rovnéz mélo dojit k odstranéni kazdoro¢nich korekci vyhledl hospodarského rlstu ve prospéch pravé
stfednédobé perspektivy. Pokud budou zachovany MTOs jako preventivni slozka SGP, nebrani se némecky navrh
upusténi od striktniho dodrzovani ,dvacetinového pravidla“ redukce zadluZeni pro nejvétsi dluzniky mezi clenskymi staty.

Z dal$ich navrhu rezonujicich ve verejné debaté si zasluhuji zminku vstupy jiz zminéné Evropské fiskalni rady.
EFB jiz v letech 2018 a 2019 poskytla Evropské komisi a Siroké vefejnosti své navrhy,%” v nichz podobné jako nyngjsi
némecky non-paper klade diraz na stfednédobé rozpoctové cile a posileni vydajového benchmarku, ktery by se mél
pretavit do jednoho operacniho pravidla. Vydajové pravidlo, podle kterého by rlst vydaji nemél presahnout stfrednédoby
trend hospodarského rlistu, by dokonce mohlo nahradit pravidlo maximalné 3% rozpoctového deficitu, které dle EFB rustu
dluhd ucinné nebrani a spiSe vede narodni vlady k upfednostriovani kratkodobych konsolida¢nich pfistupti. V SGP by
naopak méla byt zachovana hodnota 60 % HDP vefejného zadluzeni, byt cesta k jeho dosazeni by méla byt zménéna
z ,dvacetinového pravidla“ ve prospéch pravidla vydajového, pfi¢emz investi¢ni projekty kofinancované z programu EU by
mohly byt z této kalkulace vyjmuty. Podle komentare ¢lena EFB Roela Beetsmy®8 hovofi pro zachovani referenéni hodnoty
60 % HDP i aktualni rizika v podobé zvySené inflace a sou¢asného tlaku na investice do zelené a digitalni transformace.
Beetsma pfipomina, Ze neni jisté, Ze by pfi rozvolnéni dluhového pravidla ustal tlak na dalSi ulevy a obnovila se
dlvéryhodnost fiskalnich pravidel EU. K fiskalnim pravidlim SGP by se tedy mélo pfistupovat odpovédnéj$im zptisobem
a od numerickych pravidel neustupovat. Pro dosazeni vys$si kredibility fiskalnich pravidel Beetsma navrhuje posileni role
narodnich rozpoctovych rad v ¢lenskych statech, podporu produktivnich investiénich vydaji spiSe prostfednictvim
spole¢nych fondl a rozpoc¢tu EU a — ponékud provokativné — doporucuje zfidit na Urovni eurozony infrastrukturu pro fizeny
bankrot jejich ¢lenskych statd, ¢imz by byl posilen zékaz jednostranné finanéni pomoci mezi ¢lenskymi staty (no-bail-out
clause) zakotveny ve Smlouvach EU.

3 Plny text zde: <https://www.government.nl/documents/publications/2022/04/04/joint-paper-eurogroup-es-nl>.

36 Plny text zde: <https://www.bmwk.de/Redaktion/EN/Downloads/P/proposed-principles-to-guide-the-german-government-in-
deliberations-on-the-reform-of-eu-fiscal-rules.pdf>.

7 PIné texty zde: <https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/2018-efb-annual-report_en.pdf>,
<https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/2019-09-10-assessment-of-eu-fiscal-rules _en.pdf>.

38 Plny text zde: <https://www.intereconomics.eu/contents/year/2022/number/1/article/the-economics-of-fiscal-rules-and-debt-
sustainability.html>.

Ceska narodni banka Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou 2022



https://www.government.nl/documents/publications/2022/04/04/joint-paper-eurogroup-es-nl
https://www.bmwk.de/Redaktion/EN/Downloads/P/proposed-principles-to-guide-the-german-government-in-deliberations-on-the-reform-of-eu-fiscal-rules.pdf
https://www.bmwk.de/Redaktion/EN/Downloads/P/proposed-principles-to-guide-the-german-government-in-deliberations-on-the-reform-of-eu-fiscal-rules.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/2018-efb-annual-report_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/2019-09-10-assessment-of-eu-fiscal-rules_en.pdf
https://www.intereconomics.eu/contents/year/2022/number/1/article/the-economics-of-fiscal-rules-and-debt-sustainability.html
https://www.intereconomics.eu/contents/year/2022/number/1/article/the-economics-of-fiscal-rules-and-debt-sustainability.html

Il. —— Tematické kapitoly: Diskuze o mozné reformé pravidel SGP 20

Do debaty o reformeé fiskalnich pravidel SGP v neposledni fadé prispél i vykonny feditel Evropského stabilizaéniho
mechanismu (ESM) Klaus Regling.®® Ten se viadé aspektt shoduje s EFB (zjednodu$eni SGP, upusténi od
,2dvacetinového pravidla“), oproti expertdm tohoto poradniho organu by ale naopak dluhové pravidlo 60 % HDP ze SGP
Skrtl a hlavnim numerickym kritériem fiskalnich pravidel u€inil 3% limit ro€niho rozpoc¢tového schodku. Numerické dluhové
pravidlo by dle Reglinga mélo byt nahrazeno vydajovym pravidlem a hlediskem primarniho rozpoctového prebytku.
Moznosti privilegovani investi¢nich vydajd, co se ty€e jejich zapocteni do zadluZeni statl, ale jesté podle $éfa ESM
zasluhuji peclivou analyzu, pfi¢emz uz samotné nahrazeni dluhového pravidla by mélo ¢lenskym statiim poskytnout
dodatec¢ny prostor pro realizace takovych vydaju.

Zavérem

Vyse shrnuté prispévky k mozné upravé pravidel Paktu o stabilité a ristu dokladaji pokrocilost debaty o zménach,
po nichz existovala nemala poptavka jiz pred pandemii koronaviru. Sou€asna situace poznamenana vysokym
zadluzenim v fadé zemi a prodluzovanim aktivace vS8eobecné unikové dolozky pak tlak na alespor parametrické zmény
dale zvySuje. Jak je z vySe zminénych navrhd nicméné patrné, predstavy jednotlivych aktérd o zadoucim sméfovani
reformy SGP se zasadné lisi.

Pro fadu aktéri se miize jevit jako problematické samotné déleni na ,,dobry“ a ,Spatny“ dluh, jak implikuji
francouzsko-italsky a nizozemsko-Spanélsky navrh. OvSem i v pfipadé, Ze by na takovém déleni byla nalezena shoda,
stanou se pravdépodobné vysoce spornymi kritéria takového déleni. Za jesté kontroverznéjSi navrh Ize pfi pohledu na
debaty v uplynulé dekadé povazovat Uvahy na zavedeni permanentnich spole¢nych dluhopisu, jejichz zavedeni bez zmény
Smluv by bylo vice nez sporné. Francouzsko-italsky navrh navic z pohledu celounijniho konsensu diskvalifikuje okolnost,
Ze se nijak nezabyva posilenim vymahatelnosti fiskalnich pravidel a loajalitu ¢lenskych statt k navrhovanému korpusu
poklada za danou.

Nizozemsko-§panélsky navrh formuluje aspon heslovité své predstavy v roviné posileni monitoringu kvality
realizovanych investic a posileni nezavislych rozpoétovych rad na drovni statti a zpresnéni aplikace vSeobecné
k vyjimani investi¢nich vydaju jsou vesmés rezervované, ovSem nebrani se v rlizné mife modifikaci ¢i uplnému vyjmuti
nékterych pravidel a benchmarkt z SGP. Pfirozenym dlsledkem posileni procest monitoringu a hodnoceni planovanych
a provadénych investic by bylo zaprvé dalsi posileni role Evropské komise coby hlavniho ,kontrolora“, zadruhé zuzeni
manévrovaciho prostoru narodnich vlad, pokud jde o volbu jednotlivych feSeni, resp. zaméreni reforem, a zatfeti zvétSeni
komplexnosti celého systému.

Za navrh, ktery je nejblize sou¢asnému statu quo, lze povazovat — v mnohém viéi oficialnim navrhim EFB
disentni — pozici €lena tohoto organu Roela Beetsmy, ktery nedoporucuje upustit v SGP od numericky
vyjadienych fiskalnich pravidel. Beetsma pfitom odkazuje na aktualni rizika a mozny konec prostfedi nizkych uroki,
jaké jsme znali v uplynulé dekadé. Nebrani se v8ak diskuzi o roli a vyzadovani ,dvacetinového pravidla“ redukce zadluzeni,
podobné jako EFB.

Sdéleni Evropské komise k reformé ramce spravy hospodarskych zalezitosti z 9. listopadu 2022, které zahajuje
ostrou fazi diskuzi o revizi pravidel SGP, potvrdilo, Zze snahou Evropské komise je najit systém, ktery do urcité
miry uspokoji oba hlavni tabory ¢lenskych statd. Evropska komise se snazi reflektovat skute¢ny stav zadluzenosti
jednotlivych zemi a pfizpusobit mu pravidla a tempo fiskalni konsolidace a sou¢asné umoznit investice do prioritnich
oblasti, ¢imz vychazi vstfic zemim, které preferuji flexibilni pfistup a kladou dliraz na zachovani prostoru pro investice.
Soucasné se snazi zefektivnit systém sankci pfi zachovani zakladnich parametrd systému, coZ je mozné interpretovat
jako krok vstricny vGci fiskalné opatrnéj§im zemim. To, zda bude takto nastaveny systém pro ¢lenské zemé pfijatelny,
zUstava otevienou otazkou. Jakkoli bude diskuze mezi ¢lenskymi staty naro¢na, meéla by vyustit v zadani, podle néjz
Evropska komise pfipravi navazné legislativni navrhy, jejichz schvaleni by mélo reformu zavrsit. Vyznamnym ¢asovym
elementem, ktery bude v jednani pfitomen, bude deaktivace unikové dolozky, ktera je planovana na konec roku 2023.
S ohledem na Casovani celého procesu a jeho predpokladanou komplikovanost neni pravdépodobné, Ze by byl v roce
2023 zcela dokonc¢en. Bude tedy tfeba FeSit otdzku dalSiho postupu v pfipadé, kdy by ke konci roku 2023 mélo dojit
k avizované deaktivaci Unikové dolozky, avSak nova pravidla je$té nebyla pfipravena. Tato situace by mohla dale pfispivat
k erozi duveéryhodnosti pravidel a absenci u€innych mantinelt jak pro rozhodovani ¢lenskych statd v roviné tvorby
fiskalnich politik, tak pro Evropskou komisi v roviné fiskalniho dohledu.

39 PIny text zde: <https://www.intereconomics.eu/contents/year/2022/number/1/article/eu-fiscal-rules-a-look-back-and-the-way-
forward.html>.
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k diléim parametrickym zménam nékterych kritérii. Obsahové by se tyto zmény mohly blizit spiSe némeckému non-
paperu Gi pozici R. Beetsmy. Némecko ostatné také signalizuje urcitou vstficnost viéi nejvice zadluzenym ekonomikam
jizni Evropy, co se tyCe postaveni ,dvacetinového pravidla“, ovSem vymeénou za zpfesnéni uziti vS8eobecné unikové
dolozky. Soucasti diskuze bude témér jisté také tlak na etablovani prvk( transferové unie &i vytvareni fiskalni kapacity
eurozony.*® S ohledem na kontroverznost tohoto tématu nelze vylougit ani poptavku po spiSe nekonvenénich zplisobech
feSeni typu spole¢ného zadluZovani po vzoru NGEU ¢i nastroju postavenych mimo rémec prava EU.

40 Tzv. transferova unie je pojmem, ktery nema v diskuzich o daldim vyvoji Hospodafské a mé&nové unie ustalenou definici. V principu by
se ale jednalo o systém primych rozpoc¢tovych transferd mezi lenskymi staty EU. Fiskalni kapacita eurozény by pak fakticky znamenala
vytvorfeni separatniho rozpoctu (bud coby specialni kapitoly rozpo¢tu EU &i zcela samostatné stojici) pouze pro €lenské staty ménové
unie, jejiz vznik spolu s funkci ,spolec¢ného ministra financi“ napfiklad Francie v minulosti jiz pozadovala.
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I3 MENOVY KURZ: POLSTAR TLUMICIi SOKY, NEBO JEJICH ZDROJ?

Zpréva ze seminére porddaného Ceskou ndrodni bankou
Jan Bruha

Jednim z klicovych témat pro vyhodnoceni makroekonomickych prinost a nakladu prijeti spoleéné mény je posouzeni,
zda kurz plni roli automatického stabilizatoru, ¢i zda je naopak sam zdrojem dodateénych Soki. Této problematice se
vénoval seminar ,Ménovy kurz: polstar tlumici Soky, nebo jejich zdroj?“ ktery 6. prosince 2021 usporadala Ceské narodni
banka. Prezentované pfispévky se zabyvaly pficinami, charakterem a dusledky kurzovych zmén a kurzovych rezimu, ¢imz
roz$ifily znalosti klicové pro vyhodnoceni dopadt prijeti spole¢né mény.*' V této kapitole predstavujeme vybrané
pfispévky, které pokladame z hlediska zaméreni seminare za nejduleZzitéjsi.

Hlavni feénik seminare Paul de Grauwe (London School of Economics) ve svém vystoupeni ,,Animal Spirits in the
Foreign Exchange Markets“ prezentoval model s omezenou mirou racionality ekonomickych agentu, ktefi tvori
sva o¢ekavani o kurzovém vyvoji na zakladé volby mezi nékolika jednoduchymi prognostickymi pravidly. Interakce
mezi témito subjekty pak dle tohoto modelu mlze vést k chaotické dynamice kurzu a k dlouhodobym odchylkédm kurzu od
jeho fundamentalni rovnovahy. V dynamice kurzu tak muZe dochazet ke stfidani obdobi, kdy se kurz vyviji podle
fundamentalni rovnovahy, a obdobi, kdy je od ni velmi vzdalen.

Xing Guo (Bank of Canada) ve svém prispévku ,,Monetary Policy and Redistribution in Open Economies“
predstavil model malé oteviené ekonomiky s heterogennimi domacnostmi. Tento model byl pouZit pro vyhodnoceni
dopadl externich Soku na ekonomiku pfi rliznych kurzovych rezimech. Potvrdil zavér pfedchozi literatury, Ze v rezimu
pevného kurzu jsou makroekonomické veliiny kolisavéjSi nez v situaci, kdy muze kurz fungovat jako automaticky
stabilizator. Nad ramec existujici literatury vSak model ukazal, Ze v rezimu pevného kurzu maji Soky do zahraniéni poptavky
niz$i dopady na nerovnost mezi domacnostmi dané zemé s pevnym kurzem. Z pohledu kurzovych rezima tedy existuje
trade-off mezi stabilizaci ekonomiky a dopady na nerovnost. Pokud tento zavér prokazi i dalSi studie, bude dopad na
nerovnost pfi opusténi plovouciho kurzu jednim z aspekt( hodnych pozornosti.

Volha Audzei (Ceska narodni banka) ve své prezentaci ,Exchange Rate Dynamics and its Effects on
Macroeconomic Volatility: Czech Republic and Selected CEE Countries“ popsala empirickou studii zaméfenou na
roli kurzovych Soktl v makroekonomické volatilité a na potencial realného kurzu tlumit Soky. Tato studie navazala
na dfivéjsi ¢lanek Audzei a Brazdik (2018), ovSem s rozSifenym datovym pokrytim zahrnujicim i obdobi koronavirové
pandemie. Aktualizovana studie potvrdila zavéry pfedchoziho vyzkumu, Ze realny ménovy kurz je dalezitym tlumi¢em Soku
v zemich bez nezavislé mé&nové politiky (napt. Slovensko). V pripadé Ceské republiky reainy kurz neni zdrojem velkych
Sokd, ani jejich nejvyraznéjSim tlumic¢em, je v8ak dulezitym prvkem transmise. Hlavni roli tlumi¢e Sok( zastava aktivni
ménova politika (resp. nominalni urokové sazby a nominalni kurz).

Paolo Cavallino (Bank for International Settlements) predstavil prispévek ,Fiscal Regimes and the Exchange
Rate“ zabyvajici se reakci kurzu na Soky v zavislosti na tom, zda je verejny dluh dané zemé udrzitelny. Na zakladé
empirickych dat z Brazilie i na zakladé teoretického modelu ¢lanek demonstroval, Ze reakce kurzu na Soky i ménovou
politiku muze byt v obdobi fiskalnich problému odli§na, nez jaka je v normalnich ¢asech udrzitelného verejného dluhu.

Elias Albagli (Central Bank of Chile) ve svém prispévku ,,UIP: A Partial Reconciliation from Event Studies” také
ukazal, Ze za urcitych okolnosti se mlze kurzova reakce liSit od reakce implikované urokovou paritou. Na zakladé
empirickych dat pfedvedl, Ze rovnice nepokryté urokové parity funguje dobfe v klidnych obdobich. Nicméné v obdobich
zvySené nejistoty na trzich maze kurz reagovat na Soky odlisné.

Vyzkum prezentovany na seminafi vede k zavéru, Ze k problematice kurzu jako zdroje ¢i tlumic¢e $oku je nutno
pristupovat s rozvahou a nadhledem. Posledni dva zminéné pfispévky ukazaly, Ze reakce kurzu mlze byt v pfipadé
urcité stresové makroekonomické situace odliSna od normalnich ¢asl. To ovSem znamena, Ze za urcitych podminek (jako
nezodpovédna fiskalni politika ¢i zvySena nejistota) mlze kurz ztratit svoji roli automatického stabilizatoru. Na jeho
stabiliza¢ni roli tedy nelze automaticky spoléhat. Analyzy tykajici se zmény kurzovych rezim0 (v€etné opusténi vlastni
meény) by tudiz mély brat do uvahy skute¢nost, ze mira, jakou plovouci kurz plni stabilizacni funkci, mize zaviset na
aktualni situaci (klidné versus ekonomicky nestabilni obdobi) a na kvalité a konzistenci celého hospodarsko-politického
mixu. Rovnéz distribu¢ni dopady a heterogenita agenti mohou mit netrivialni implikace pro vyhodnoceni pfinosu raznych

41 Vyzkum v dané oblasti ma relevanci nejen pro pijeti spole¢né mény, ale je dulezity i pro nezavislou ménovou politiku. Pro vhodné
nastaveni ménoveépolitickych podminek je totiz nezbytné vénovat znaénou pozornost kurzovym pohyblm, interpretovat jejich zdroj a
hledat odpovéd na otézku, zda je dany kurzovy pohyb fundamentalni i nikoliv.
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kurzovych rezimu. Také aplikace poznatkd z oblasti omezené racionality ekonomickych agentli mGze ovlivnit pohled na
roli kurzu jako zdroje €i tlumice Soku.

Je ziejmé, ze teoreticka makroekonomie ani aplikované modelovani nerekly v oblasti role ménového kurzu jako
automatického stabilizatoru své posledni slovo. Diky usporadanému seminaii byly v CNB prezentovany nové a
pozoruhodné prispévky tykajici se této oblasti. Prezentace, s jejichz zvefejnénim jejich autofi souhlasili, jsou k dispozici
na internetovych strankach seminare.*?

42 <https://www.cnb.cz/en/economic-research/conferences-seminars-and-workshops/exchange-rate-a-shock-absorber-or-a-shock-
generator/>
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.4  FLEXIBILITA TRHU A MENOVA INTEGRACE

Zprdva ze semindre pofddaného Ceskou narodni bankou
Jan Bruha

Prijeti spolecné mény znamena ztratu jednoho z dulezitych makroekonomickych pfizptisobovacich mechanismu. Je tedy
spojeno s otazkou, zda dostatecné flexibilni trhy mohou tuto zitratu do urcité miry nahradit, resp. jak tato ztrata ovlivni
reakce ekonomik na negativni Soky. Vztahu mezi regulaci, flexibilitou trhi a ménovou integraci se vénoval seminar, ktery
se 28. Servna 2022 uskuteénil v Ceské nérodni bance. Tato kapitola shrnuje vybrané pfispévky, které na seminafi zaznély.

Hlavni prednasku ,,Labour Markets and Structural Reforms: Regulation and Flexibility”, ktera se tykala vztahu
mezi evropskou integraci, strukturalnimi reformami a jejich dopady na evropské ekonomiky, prfednesl Nauro
F. Campos (University College London). Predstavil v ni jak dosavadni poznatky popsané v literatufe, tak i vysledky
vlastniho vyzkumu. Podle teoretické literatury mize vstup na jednotny evropsky trh podpofit motivaci ke strukturalnim
reformam tim, Ze zvySuje mezinarodni konkurenci u obchodovatelného zbozi. Vstup na jednotny trh zaroven poskytuje
legislativni ramec pro tyto reformy. Pfijeti spole€né mény pak na jedné strané muze — vlivem ztraty moznosti kompetitivni
devalvace — motivovat k reformam usilujicim o vy$Si flexibilitu trh, na druhou stranu vS§ak mize od reforem odrazovat,
kompenzaci reforem). Pfedchozi empiricka literatura dosla k zavéru, Ze jak vstup na jednotny trh EU, tak pfijeti eura vedly
k reformam na trhu zbozi, nikoliv v§ak k reformam na trhu prace. Vétsi vliv pfitom mél vstup do eurozény. Nauro F. Campos
v8ak ve svém vlastnim vyzkumu (vyuzivajicim vylepSené indikatory pro méreni reforem) doSel k zavéru, Ze obé faze
evropské integrace pfispély jak k reformam trhu zbozi, tak i trhu prace, a Ze vétsi efekt mél naopak vstup na jednotny trh.
Zavér prednasky byl vénovan ekonomickym dopadum strukturalnich reforem. Ty je obtiZzné odhadnout z ddvodu slozitého
méfeni, obtizné ekonometrické identifikace (napf. vliv zpozdéni, moznost zvratu reforem, problém toho, ze reformy byvaji
¢asto implementovany v krizovych letech) a z divodu heterogennich dopadl reforem. Podle autora nicméné existuje
evidence, ze reformy napomahaji ke zvySovani produktivity, jejich dopad se vSak mezi zemémi lisi.

Jan-Egbert Sturm (KOF Swiss Economic Institute) ve své prezentaci ,,Why are Political Budget Cycles Larger in
Monetary Unions?“ predstavil model z oblasti teorie her, s jehoz vyuzitim zkoumal interakci fiskalni a ménové
politiky. Ukazal, Ze v ménové unii existuje vétsi prostor pro pfedvolebni fiskalni expanzi nez v zemi se samostatnou
ménovou politikou. Divod spociva v tom, Ze v zemi se samostatnou ménovou politikou mize na vliadé nezavisla centralni
banka cilujici inflaci zpfisnénim ménové politiky potlacit vliv politicky motivované fiskalni expanze na inflaci i agregatni
poptavku. Naopak spole¢na centralni banka ménové unie nemuze plné reagovat na proinflaéni vliv politicky motivované
fiskalni expanze vlady jedné Clenské zemé, nebot ciluje celkovou inflaci celé unie. V mé&nové unii jsou tedy fiskalni pravidla
pro udrzitelnost vefejnych financi vice potfebna nez v zemich se samostatnou ménovou politikou. Pfispévek ukazal také
empirickou evidenci podporujici implikace popsaného teoretického modelu.

Christian Proebsting (KU Leuven) v prispévku ,,Quantifying the Benefits of Labor Mobility in a Currency Union*
zkoumal naklady omezené mobility prace v ménové unii pomoci DSGE modelu kalibrovaného na eurozénu. Data
ukazuji, Ze mobilita pracovnikll v eurozéné je nizsi nez v USA, zatimco volatilita nezaméstnanosti je v eurozoné vyssi.
ZvySeni mobility prace v eurozéné by volatilitu nezaméstnanosti snizilo a zvySilo by celkovy blahobyt. Na druhou stranu
narGst blahobytu by byl velmi nerovhomérné rozprostfen mezi jednotlivymi zemémi.

Jan Briiha (ENB) se ve svém vystoupeni s nazvem ,,Macroeconomic Resilience in the European Union: The Role
of Regulation, Institutions and Common Currency” zabyval determinanty odolnosti zemi EU viiéi negativnim
Soktim. V prvni &asti svého prispévku shrnul pfedchozi vyzkum CNB (Briha a Babeckad Kucharéukova, 2017), ktery
empiricky zkoumal odolnost zemi EU v prabéhu krizovych let 2009 a 2010. Dle tohoto vyzkumu byly negativni efekty
globalni ekonomické a finanéni krize na HDP a trh prace nizké v zemich s dostate¢nym fiskalnim prostorem (pfedkrizovy
dluh nizsi nez 60 % HDP) a s vysokou kvalitou vladnuti. Naopak to, zda zemé& ma nebo nema euro, nebylo pro dynamiku
HDP a trhu prace v pribéhu krizovych let podstatné. Druha ¢ast jeho vystoupeni popisovala replikaci této empirické
analyzy pro obdobi pandemie covid-19. Jeho vysledky potvrdily pfedchozi zavéry o tom, ze dostatecny fiskalni prostor a
kvalita vladnuti snizovaly negativni dopady pandemie na trh prace, pfi¢emz vliv spole€né mény se opét neprokazal. Na
rozdil od globalni ekonomické a financni krize jsou rozdilné dopady pandemie na trh prace v jednotlivych zemich
vysvétlitelné i odliSnou strukturou ekonomik.
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Pfednesené prispévky ukazaly, ze pro vyhodnocovani dopadil élenstvi v ménové unii jsou otazky spojené
s flexibilitou trhd velmi dulezité. Ztrata nékterych pfizpisobovacich mechanismd po vstupu do ménové unie mize byt
alespori €aste¢né kompenzovana jinymi nastroji (zvySenim mobility vyrobnich faktord, fiskalnimi pravidly, kvalitou
vladnuti). PFispévky i diskuze vramci seminafe také poukazaly na to, Ze v této oblasti existuji stale nedostatecné
probadana témata, mezi kterymi vynika zejména otazka distribu¢nich efektd ¢lenstvi v ménové unii (tj. rozdilnych dopadud
&lenstvi na jednotlivé zemé nebo sektory). Prezentace ze seminafe jsou k dispozici na internetovych strankéch CNB.43

43 <https://www.cnb.cz/en/economic-research/conferences-seminars-and-workshops/market-flexibility/>
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.55 SLOVENSKO JAKO CLEN EUROZONY — POHLED OPTIKOU SHLUKOVE ANALYZY

Soria Benecka

Béhem dluhové krize se v eurozéné zvyraznily ekonomické rozdily mezi ¢lenskymi zemémi eurozény. Shlukova analyza
s ukazateli konvergence ukazuje, Ze zatimco se od jadrovych zemi oddélilo jizni kfidlo dluhovou krizi vice zasaZenych
statu, nové pristoupivsi zemé vcetné Slovenska vytvorily kfidlo vychodni, které ma vyrazny potencial pro dalsi konvergenci
k vyspélejsim ekonomikam eurozény. Slovenska ekonomika roste — podobné jako zemé Pobalti — rychleji nez ostatni
zemeé eurozony. Zasadni roli hraje konvergence pies cenovou hladinu.

Slovensko vstoupilo do eurozény jako prvni zemé tzv. Visegradské ctyiky jiz v lednu 2009. Rychly vstup do
eurozony, ke kterému se Slovensko zavazalo jiz béhem pfistupovych jednani o vstupu do samotné EU, byl soucasti
reformni strategie na podporu hospodafského rozvoje po transformacnim Soku z devadesatych let. PFijeti eura bylo
vnimano jako moznost vice téZit z vyhod jednotného trhu diky zesilenému pfilivu zahrani¢niho kapitélu a urychlenému
rastu produktivity. Podle Zudel a Melioris (2016) mél vstup Slovenska do eurozény jednozna&né pozitivni efekt, nebot
podle jejich odhadud byl v roce 2011 HDP Slovenska o 10 % vy$Si pfimo v dusledku pfijeti eura, nez kdyby k nému nedoslo.
Autofi vSak zaroven uznavaji, ze pfijeti eura vedlo také k hlubsi recesi v krizovém roce 2009.

Slovensko nevstoupilo do homogenniho svazku zemi — eurozéna se béhem dluhové krize stala ekonomicky
roztfiSténou. Tématu ekonomické nesladénosti v Evropé jsme se vénovali v boxech Analyz sladénosti v letech 2014 a
2015.44 Existenci vice skupin z hlediska ekonomickych charakteristik v ramci eurozény ale potvrzuje i fada dal$ich studii,
Vv jejichZ zavérech Ize nalézt mirné odliSnosti v zavislosti na zvolenych kritériich pro ur€eni skupin. Napfiklad Irac a Lopez
(2015) v datech dobfe identifikuji skupinu jiznich zemi (Recko, Italie, Spanélsko, Portugalsko). Podle této studie stoji za
existenci skupin zejména strukturalni rozdily, které bohuzel nemaji tendenci se v ase zmensovat. Jiné studie braly vice
v potaz ekonomicky vyvoj v jednotlivych zemich (napf. Haynes a Haynes, 2016).

Vysledky shlukové analyzy fadi Slovensko do vychodniho kiidla, které se ekonomicky priblizuje severnim
analyzu s nékolika ukazateli konvergence (HDP na hlavu v parité kupni sily, rast HDP, inflace, nezaméstnanost, vynos
dlouhodobych dluhopist).*® Jeji vysledky jsme propoijili s analyzou hlavnich komponent (Graf 1). Shlukova analyza nasla
nékolik vyznamnych skupin uvnitf eurozony, kterym jsme pfifadili orientaéni nazvy podle geografické polohy v Evropé bez
pozadavkl na dokonalou pfesnost. Mezi stabilni severni zemé (zvané téz jadro eurozoény) pati Belgie, Finsko, Némecko,
Nizozemsko, Rakousko (v grafu zelena skupina). Francie byla dluhovou krizi zasazena vice, ale v roce 2019 ji jiz také
nachazime mezi severnimi ekonomikami eurozény. Ze shluku ostatnich zemi mimo jadro se v pribéhu dluhové krize
vydélily zemé jizniho kfidla (Italie, Kypr, Portugalsko, Recko, Spanélsko), nesetrvaly véak ve spole¢né skupiné. Zatimco
Italie, Spanélsko &i Portugalsko (v grafu modra skupina vroce 2019) se ekonomicky zadaly severnim zemim opét
priblizovat, Recko a Kypr v této tendenci zaostavaiji. PFiblizovani k severnim zemim naopak zrychlilo v pfipadé vychodniho
kfidla (zluta skupina), kam se ke Slovensku a Pobalti nové pfifadilo i Slovinsko. V roce 2019 se toto vychodni kfidlo
pfibliZilo k severnim zemim bliZze nez jizni zemé&, coz je patrné i z detailnéjSich dendrogramd. Toto zji§téni odpovida rovnéz
vysledkim studie Irac a Lopez (2015) a k podobnym zavériim dochazi i napf. Haynes a Haynes (2016).

4 Analyzy sladénosti 2014 — Box 1: Ekonomicka sladénost v zemich eurozény a stfedoevropského regionu z pohledu shlukové analyzy:
<https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-politika/.galleries/strategicke _dokumenty/analyzy sladenosti 2014.pdf>.
a Analyzy sladénosti 2015 — Box 1: Strukturalni sladénost zemi eurozény a stfedoevropského regionu z pohledu shlukové analyzy:
<https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-politika/.galleries/strategicke _dokumenty/analyzy sladenosti_2015.pdf>.

4 Z dlivodu nedostatku a znaéné volatility dat jsme z analyzy vylougili Maltu, Estonsko a Irsko. Lze v8ak na mensim vzorku ukazat, ze
Estonsko by patfilo do shluku vychodniho kfidla, zatimco zbyvajici dvé zemé by analyza identifikovala jako odlehla pozorovani, podobné
jako Recko &i Kypr. Pro jednoduchost analyza srovnava pouze roky 2011 a 2019 (tedy obdobi pfed nastupem koronavirové pandemie),
pficemz podobné trendy zde popsané lze nalézt rovnéz v dendrogramech (grafickych znazornénich hierarchického shlukovani) za
jednotlivé roky 2009-2021 (tedy v€etné pandemického obdobi), které jsou na vyzadani u autorky.
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Graf 1: Posun ve slozeni a blizkosti shluktl zemi eurozény mezi lety 2011 a 2019
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Pozn.: Barvy oznaduji jednotlivé shluky identifikované shlukovou analyzou. Osy X a Y znaéi prvni dvé hodnoty z analyzy hlavnich
komponent, ktera v obou letech vysvétlovala vice nez 77 % variability v datech.

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Priblizovani vychodniho kfidla k severnim zemim eurozény potvrzuje i detailni pohled na jednotlivé ukazatele
konvergence v identifikovanych skupinach. Ten ukazuje, Ze ekonomiky vychodniho kfidla v prdméru rostly rychleji nez
sever, zatimco jizni zemé dosahly srovnatelného rustu HDP jako v severnich zemich jen v nékterych letech. Jak ukazuje
Graf 2, rustovy diferencial vychodniho kfidla v letech 2011 i 2019 pfesahl 1 procentni bod. Rychleji rostouci vychodni zemé
meély zaroven podstatné nizsi HDP na hlavu v parité kupni sily nez severni zemé, dochazelo zde tedy k tzv. beta
konvergenci. To vSak jiz neplati pro jizni staty. Vychodni zemé také zaznamenaly rychlej$i pokles nezaméstnanosti
k urovnim, které pozorujeme v severnich zemich. Vynosy jejich vladnich dluhopisu se jiz v roce 2018 pfiblizily priméru
pro severni zeme, zatimco mezi vynosy dluhopisu jizniho kfidla a severnich zemi pretrvava vyraznéjsi kladné rozpéti. Od
roku 2017 je ale u vychodnich zemi patrné vzedmuti inflace, takze inflacni diferencial vici severnim zemim je kladny.
Silngjsi je tento efekt pro Slovensko, kde je patrny také nevelky diferencial miry nezaméstnanosti pfi zpomaleném rdstu
realného HDP.

Graf 2: Odchylky indikatorti konvergence podle shlukl od skupiny severnich zemi
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Pozn.: Hodnoty oznaduji rozdil primérné hodnoty ukazatele dané skupiny od priméru severnich zemi, v pfipadé HDP na hlavu v PPP
vyjadfuji podil na priméru severnich zemi (prava osa). Vychodni kfidlo zahrnuje Litvu, Loty§sko a Slovensko, jizni kfidlo Italii,
Portugalsko a Spanélsko.

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB
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Za rozdilnym vyvojem vychodniho a jizniho kfidla eurozény nestoji pouze odliSna struktura jejich ekonomik ¢i
sladénost hospodarskych a financnich cykla, ale také rizna mira akumulace vefrejného dluhu. Vychodni ekonomiky
eurozony jsou strukturalné blize severnim zemim (vyroba/sluzby s vy$si pfidanou hodnotou) nez jizni kfidlo (turismus,
zemédélstvi). K podobnym zavérdm dochazi i Boltho (2020). Po globalni finanéni krizi sice zemé vychodniho k¥idla zazily
tézkou recesi, ale vzhledem k nizSimu zadluzeni nebyly vychodoevropské viady nuceny k tak razantnim Usporam, jaké
postihly Italii, natoz Recko, Spanélsko a Portugalsko. Zatimco jizni zemé ztratily vn&jsi konkurenceschopnost a negativné
pocitily i pfesmérovani tokd pfimych zahrani¢nich investic, na vychodé se kvalita instituci a podpora podnikani zlepSovala
(Boltho, 2020). Podniky ve vychodnim kfidle se staly soucasti hodnotovych (vyrobnich a dodavatelskych) fetézcl v ramci
eurozony a vlastnicka provazanost ve financnictvi a jednotna ménova politika soucasné pfispély k vétSimu sladéni
ekonomického a finan¢niho cyklu. Potencial pro konvergenci vychodniho kfidla k severnimu se tak dale zvétsil.

Prostor pro realnou i nominalni ekonomickou konvergenci zemi vychodniho kfidla je stale zna€ny. V roce 2019 byl
pramérny HDP na hlavu vychodniho kfidla pouze na Urovni 77 % prameéru 27 zemi EU (Graf 3), pfi¢emz v LotySsku a na
Slovensku nedosahoval ani 70 %. Tahounem z pohledu realné konvergence je v této skupiné Litva. Slovensko sice
v prvnich letech po vstupu do eurozény zaznamenalo riist HDP na hlavu, ale v poslednich letech je vyznamnéj$i dynamika
cenové hladiny.*® To je v souladu s pfedchozim o¢ekavanim Slovenské narodni banky (NBS),*” Ze v dusledku pfijeti eura
dojde ke ztraté tlumiciho efektu posilovani slovenské koruny na inflaci. NBS pfed vstupem Slovenska do eurozény
odhadovala, Ze dlouhodoby diferencial v meziro¢nim rdstu cen na Slovensku vici EU bude dosahovat 1,2 procentniho
bodu. V disledku silné recese na zacatku minulé dekady byl diferencial v inflaci Slovenska vici severnim zemim vyrazné
zaporny, ale v letech 2018 a 2019 se jiz vySplhal nad 1 procentni bod. Slovenska cenova hladina pfitom v roce 2021
dosahovala stale pouze necelych 81 % priméru EU.

V pripadé Slovenska lze o¢ekavat pokracovani nominalni konvergence. V jeji prospéch hovofi pfedevsim situace na
domacim trhu prace. Zatimco po vstupu do eurozény byl na Slovensku dominantni rust produktivity pfi nizkém rastu
realnych mezd, v obdobi pfed vypuknutim pandemie byl (podobné jako u dalSich zemi vychodniho kfidla) pokles
nezaméstnanosti doprovazen vy$simi mzdovymi pozadavky. Podle Gdaji slovenského statistického uradu rust realnych
mezd v praméru za roky 2016 az 2019 prevySoval rust produktivity vice nez dvojnasobné (Graf 4).

Graf 3: Konvergence v eurozéné Graf 4: Mezirocni rust realnych mezd a produktivity na
(2019, EU27=100) Slovensku (v %)
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46 Pfi srovnani dat pro konvergenci v ¢ase je v pfipadé Slovenska nutna obezietnost, protoZe skok v cenové hladiné souvisi se zménou
vah v roce 2019 a nema ekonomickou interpretaci.

47 Vlypotty slovenskeé centralni banky ohledné dlouhodobého vyvoje inflace po pfijeti eura Ize nalézt v Boxu 1:
<https://www.nbs.sk/_img/documents/biatec/bia09 08/9 1.pdf>.
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1.6 INFLACNi TRENDY VYBRANYCH EVROPSKYCH ZEMi A EKONOMICKA
KONVERGENCE

Michal Franta a Ivan Sutoris

Pochopeni vztahu mezi nominaini konvergenci, resp. obecnéji ekonomickou konvergenci, a inflaénim trendem je dulezité
pro diskuzi o0 moznych pficinach divergence inflace zemi v ménové unii a zménach inflacniho trendu po vstupu zemé do
ménové unie. Pohled na inflacni trendy vybranych evropskych ekonomik za vice nez dvé posledni dekady naznacuje, Ze
ekonomicka konvergence inflacni trend ovliviiuje, ale ani u zemi zakladajicich eurozénu, ani u zemi, které do ni vstoupily
pozdéji, nevedla k problematickému inflacnimu vyvoji.

Ekonomicka konvergence predstavuje dlouhodoby proces dohanéni vyspélych ekonomik méné rozvinutymi
zemémi, ktery je spojeny se strukturalnimi zménami konvergujicich ekonomik.*® Jeji soucasti je pfiblizovani cenové
hladiny konvergujicich ekonomik k cenové hladiné vyspélejSich zemi. Ta muze probihat pfes posilovani nominalniho kurzu
nebo skrze vyssi inflaci v dohanéjici zemi, pfipadné kombinaci obojiho. Odrazi se tedy, i v zavislosti na kurzovém rezimu
dané ekonomiky, v dlouhodobém inflaénim trendu. Ten Ize odhadnout na zakladé modelli rozkladajicich pozorovanou
inflaci na trend a cyklickou slozku.*® Jedna se o odligny pfFistup nez v modelech, které inflaéni trend predpokladaji.

Odhadnuté inflaéni trendy predstavuji vhodny zaklad pro ekonomické tvahy zabyvajici se inflacnimi diferencialy
v Evropské unii a jejich implikacemi pro pfijeti spoleéné evropské mény.>° Inflagni trendy vybranych evropskych
ekonomik zobrazuje Graf 1.51 Zemé jsou pfitom rozdéleny do tfi skupin: a) zemé zakladajici eurozonu — EA11 (Belgie,
Finsko, Francie, Irsko, Italie, Lucembursko, Némecko, Nizozemsko, Portugalsko, Rakousko a épanélsko), véetné priméru
jejich inflaénich trendd, ktery je v naSich Uvahach pouzit pro zachyceni celoevropskych dlouhodobych inflanich vliva
(trendll), b) zemé, které do eurozény vstoupily pozdéji a které v nékteré casti sledovaného obdobi konvergovaly
(Slovensko a Slovinsko), ¢) ekonomiky, které prozatim nevstoupily do eurozény a které konvergovaly Ci stale konvergu;ji
(Ceska republika, Madarsko a Polsko).

U zakladajicich €lent eurozony se inflaéni trendy pohybuji v pomérné uzkém pasu. Znatelny je spole¢ny dlouhodoby
vyvoj stejny pro vSechny sledované ekonomiky, ktery interpretujeme jako spole¢ny evropsky inflacni trend. Tento trend
vychazi z vyrazného propojeni jak evropskych realnych ekonomik, tak finan¢nich trhl a odrazi i globalni ekonomickou
situaci.®?

Slovensko a Slovinsko ve sledovaném obdobi vykazuji nejprve dlouhodoby pokles inflaénich trenda, ktery se
vSak kolem roku 2015 zastavil. Inflacni trend je pro vétsi ¢ast sledovaného obdobi vy$si na Slovensku, coz je konzistentni
s vyrazngjSi pozorovanou ekonomickou konvergenci slovenské ekonomiky v porovnani se Slovinskem (slovenska
ekonomika byla v roce 1998 na 45 % priméru EU15% v ekonomické Urovni a postupné konvergovala k pfiblizné 65 %
vroce 2021, slovinskd ekonomika konvergovala ze 70 % priméru EU15 v roce 1998 k 85 % v roce 2021).5 Obrat

“8 |_iteratura rozebira zejména zmény v rozdilech produktivit mezi ekonomikami a zmény v jejich otevienosti — viz napfiklad Lein-Rupprecht
a kol. (2007).

4 Jedna se o modely nepozorovanych komponent se stochastickou volatilitou (unobserved component stochastic volatility models)
vychazejici z ¢lanku Stock a Watson (2007). Nedavné aplikace tohoto modelového pfistupu pro zkoumani inflace Ize nalézt v Cecchetti
a kol. (2017) pro USA, Forbes a kol. (2019) pro Velkou Britanii a Correa-Lépez a kol. (2019) pro zemé eurozény. Franta a Sutéris (2020)
aplikuji tento pFistup na ¢eskou inflaci.

50 Odhadované trendy inflace pfedstavuji teoreticky pfesnéjsi vychodisko Gvah neZ primér pozorované inflace za arbitrarné zvolené
obdobi. Tyto dvé veli¢iny se mohou pomérné vyrazné lisit, jak ukazuje napfiklad primér pozorované inflace po vstupu Slovenska do
eurozony, ktery je 0 0,6 p. b. niz&i nez primér infladniho trendu. Uvahy o dlouhodobych zménach inflace po vstupu Slovenska do eurozény
zalozené pouze na pozorované inflaci by tak mohly byt nepfesné.

51 K odhadtm inflacnich trendt vybranych evropskych zemi byla pouZita specifikace modelu z Franta a Sutdris (2020), ktera predpoklada
stochastickou volatilitu pouze v cyklické slozce inflace, nikoliv v inflaénim trendu. Vybér zemi je dan jednak pfedmétem Uvah tohoto
¢lanku, ale i vhodnosti modelu pro odhad trendu pro konkrétni zemi. Nejsou tedy napfiklad zahrnuty Pobaltské zemé, které vétSinu
sledovaného obdobi mély kurz zafixovany k euru (pfip. k némecké marce nebo ke kosi mén) a nelze tedy zkoumat zmény inflaéniho
trendu po ,vypnuti“ kurzového kanalu nominalni konvergence. Z podobnych davodi nejsou zahnuty ani Malta a Kypr. Analyza dale
neobsahuje napfiklad Rumunsko, pro které je pfedpoklad konstantni volatility trendu nevhodny. Inflacni trendy byly (s ohledem na
dostupnost dat a vysokou volatilitu inflace v pfedchazejicich letech) odhadnuty pro obdobi 1998Q1-2022Q1.

52 Rostouci roli globalnich faktortl pro inflaéni proces a mozné kanaly plisobeni globalizace na stalou slozku inflace diskutuji Attinasi a
Balatti (2021) a Forbes (2019).

53 Evropskou unii tvofilo (od roku 1995 do jejiho velkého rozsifeni v roce 2004) téchto 15 zemi: Belgie, Dansko, Finsko, Francie, Irsko,
Itélie, Lucembursko, Némecko, Nizozemi, Portugalsko, Rakousko, Recko, Spojené kralovstvi, Spanélsko a Svédsko.

54 Za miru ekonomické konvergence bereme hruby narodni disponibilni diichod na obyvatele v PPS (purchasing power standards), ktery
je jako mira realnych zdroju, jez mohou rezidenti pouzit na spotfebu nebo investice, pouzivan pro zachyceni realné konvergence (viz
napfiklad Kabrt a kol., 2021). Zaroven vyuzivame blizkého vztahu realné a nominalni konvergence novéjSich ¢lent EU tak, jak je
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inflacnich trend vroce 2015 uobou zemi je plné synchronizovan s obratem spole¢ného inflaéniho trendu
v zakladatelskych zemich eurozény. Nejde tedy o (zpozdény) dlsledek projevi ekonomické konvergence po vstupu
Slovenska a Slovinska do eurozony, kdy jejich vstupem doslo k vypnuti kurzového kanalu konvergence cenovych hladin
a kdy by tedy kanal inflaéniho diferencialu mohl byt vyznamnéjsi. Inflaéni trend ovSem v obou ekonomikach zlstava mirné
vy$S§i nez pramér spoleéného inflaéniho trendu eurozény. To odrazi pokracujici konvergenci obou ekonomik.

Graf 1: Inflaéni trendy vybranych evropskych zemi
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Pozn.: Inflace, ze které je extrahovany trend, je anualizovana sezonné oc€isténa mezictvrtletni zména CPI.
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

dokumentovan v Kabrt a kol. (2021). Je zde sice ukazano jisté rozvolnéni tohoto vztahu po financni krizi, ale pro ucel zkoumani vztahu
ekonomické konvergence a inflaéniho trendu nam tato mira postaci. Zdrojem dat hrubého disponibilniho diichodu je Eurostat.
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Stifedoevropské zemé, které nejsou ¢leny eurozény, vykazuji inflaéni trendy odrazejici jejich stupen ekonomické
konvergence a zaroven jejich inflaéni cil. Ceska republika byla od po&atku sledovaného obdobi ekonomickou trovni
nejblize vyspélym ekonomikam (v roce 1998 na 60 % primeéru EU15, v roce 2021 pfiblizné na 80 %). Madarsko a Polsko
se nachazely po celé obdobi na nizsich urovnich (okolo 40 % priméru EU15 v roce 1998 a 70 % v roce 2021). Polsko a
Madarsko tedy konvergovaly rychleji (a z nizSich trovni), coz odpovida vy$sim inflagnim trenddm v porovnani s Ceskou
republikou. Madarsko navic na pocatku sledovaného obdobi konvergovalo rychleji nez Polsko, coz je opét konzistentni
s pozorovanym rozdilem trendu inflace v téchto dvou zemich. Soucasné Ize pozorovat, Ze stanovené hodnoty inflacnich
cilt téchto zemi reflektovaly rozdilny potencial k ekonomické konvergenci dany vzdalenostmi ekonomik od priméru EU15.
Ceska narodni banka méa od roku 2010 inflaéni cil nastaven na 2 %, polska centralni banka od roku 2004 ciluje inflaci na
urovni 2,5 % a v Madarsku je hodnota cile od roku 2005 rovna 3 %.

Provedena analyza ukazuje, ze ekonomicka konvergence ekonomik se odrazi v jejich inflaénich trendech.
Konvergujici ekonomiky vykazuji vyssi inflacni trend, nez je spole¢ny trend eurozény. Zemé s vlastni ménovou politikou
mohou ekonomickou konvergenci zahrnout do Gvah o velikosti inflacniho cile, resp. u nich mize nominaini konvergence
probihat i skrze kurzovy kandl (to podle zvoleného kurzového rezimu). Nicméné u sledovanych zemi, které vstoupily do
eurozony (Slovensko a Slovinsko), nebyly po jejich vstupu vyrazné dlouhodobé ¢&i nahlé zmény v inflaénich trendech
spojené s ekonomickou konvergenci pozorovany. Mozné vysvétleni je, ze aktualni charakter ekonomické konvergence
u téchto zemi by v pfipadé jejich setrvani mimo eurozénu nebyl odrazen v posilovani nominalniho kurzu, a tak vypnuti
kurzového kanalu nominalni konvergence nema na inflaéni trend vyrazny vliv.5®

55 Tato tematicka kapitola popisovala dlouhodobé inflaéni trendy. Pohled na aktualni inflaéni vinu napfi¢ evropskymi zemémi nabizi
Box 1: PloSnost a intenzita ¢eskeé inflace v evropském kontextu Zpravy o ménoveé politice — Iéto 2022:
<https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/zpravy-o-menove-politice/boxy-a-clanky/Plosnost-a-intenzita-ceske-inflace-v-evropskem-
kontextu/>.

Ceska narodni banka

Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou 2022



https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/zpravy-o-menove-politice/boxy-a-clanky/Plosnost-a-intenzita-ceske-inflace-v-evropskem-kontextu/
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/zpravy-o-menove-politice/boxy-a-clanky/Plosnost-a-intenzita-ceske-inflace-v-evropskem-kontextu/

lIl. —— Chartbook: Cyklicka a strukturalni sladénost CR s eurozénou 32

.1

CHARTBOOK

CYKLICKA A STRUKTURALNI SLADENOST CR S EUROZONOU

I11.1.1 Primé ukazatele sladénosti

Realna ekonomicka konvergence®®

Konvergence cenovych hladin a mezd

Sladénost cyklického vyvoje ekonomické aktivity CR a eurozény

n Strukturalni podobnost ¢eské ekonomiky s eurozénou

Obchodni provazanost s eurozénou

Intenzita vnitroodvétvového obchodu s eurozénou

Vlastnicka provazanost s eurozénou

Sladénost finanéniho cyklu CR a eurozény

Konvergence urokovych sazeb k eurozéné

Volatilita kurzu ¢eské mény vici euru
Sladénost vyvoje ¢eské koruny s eurem

Sladénost financnich trhi

EKONOMICKA KONVERGENCE

Cesky HDP na hlavu v parité kupni sily predstihuje
zemé stredoevropského regionu, odstup od
vyspélejSich zemi eurozény ale ziistava znacny.

V lofiském roce se navic mirné vzdalil od priméru
eurozony.

HDP na hlavu v parité kupni sily (PPS)
(EA=100)

140
120
100
80
60
40
20

- o O e —

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Ccz AT DE PT

----- HU PL sl ———=-SK

Zdroj:

Eurostat, vypoget CNB

Odstup cenové hladiny ¢eského HDP od vyspélych
zemi eurozony je jesté vyraznéjsi, v loniském roce vSak
doslo k jeho mirnému zmenseni.

Cenova hladina HDP
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%6 \Vysvétleni barvy a sméru $ipek je popsano v Uvodu tohoto dokumentu.
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Posileni redlného kurzu koruny vigéi euru bylo v roce 2021 nejsilnéjsi od roku 2008. Primérné ro¢ni tempo
zhodnocovani realného kurzu koruny za poslednich deset let dosahuje 0,3 %.

Realny kurz viéi euru na bazi HICP
(2010=100; narlst indexu znamena posileni redlného kurzu)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Ccz 101,0 97,8 92,3 93,2 94,4 97,8 100,6 101,9 100,7 105,9
AT 104,0 106,0 106,0 105,9 106,5 109,8 111,6 111,6 109,4 112,7
DE 102,9 100,9 101,0 101,0 100,9 102,2 103,0 104,6 103,3 105,1
PT 102,0 101,8 101,6 100,8 101,2 103,4 104,2 105,2 104,9 108,2
HU 99,3 97,1 93,0 92,5 92,3 93,7 91,9 92,1 86,9 88,3
PL 97,7 96,9 96,8 96,0 91,6 94,0 93,4 93,4 92,3 93,3
Sl 102,5 102,7 102,1 101,6 100,9 100,7 101,5 103,1 103,7 105,1
SK 99,4 99,7 100,0 100,5 100,6 100,8 101,0 101,1 100,1 101,8

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Realné Grokové sazby v Ceské republice zustaly v roce 2021 vyrazné zaporné, stejné jako ve véech sledovanych
zemich.

Redlné tfimésicni urokové sazby

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

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Ccz -2,4 -0,9 -0,1 0,0 -0,4 -2,0 -0,7 -0,5 -2,4 -2,4
AT -2,0 -1,9 -1,2 -0,8 -1,2 -2,5 -2,4 -1,8 -1,8 -3,2
DE -1,6 -1,4 -0,6 -0,7 -0,6 -2,0 -2,2 -1,7 -0,8 -3,6
PT -2,1 -0,2 0,4 -0,5 -0,9 -1,9 -1,5 -0,7 -0,3 -1,4
HU 2,3 2,4 2,5 15 0,5 -2,2 -2,7 -3,1 -2,6 -4,1
PL 1,2 2,2 2,5 2,5 19 0,1 0,5 -0,4 -2,8 -4,7
Sl -2,2 -1,7 -0,2 0,7 -0,1 -1,9 -2,2 -2,0 -0,1 -2,5
SK -3,1 -1,2 0,3 0,3 0,2 -1,7 -2,8 -3,0 -2,4 -3,2

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

S posilenim kurzu koruny ¢eské mzdy vyjadiené v eurech dale snizily svilj odstup od priiméru eurozény.

Priimérna mzda na zaméstnance v EUR

(EA=100)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
cz 41,0 39,0 37,4 38,3 39,7 43,0 46,8 49,0 48,7 52,0
AT 105,3 105,9 106,5 107,0 108,5 108,3 109,1 109,7 110,9 110,4
DE 95,5 95,8 97,2 98,5 99,7 100,6 101,4 102,5 102,3 102,7
PT 50,6 51,5 50,0 49,5 49,5 49,7 50,6 51,8 52,6 52,3
HU 31,1 29,9 28,6 28,6 28,9 30,6 30,9 31,7 29,8 30,7
PL 30,6 30,5 30,8 31,1 30,8 32,9 34,8 36,2 36,1 36,8
S| 61,8 61,1 61,0 61,1 62,3 63,1 64,2 65,9 67,8 68,3
SK 36,8 371 37,4 38,2 38,7 39,9 41,4 433 44,5 45,6

Zdroj: AMECO, vypodet CNB
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Ceska cenova hladina nadale lezi pod trovni, ktera by
v mezinarodnim srovnani odpovidala vysi tuzemského
HDP na hlavu.

HDP na hlavu v parité kupni sily vs. cenova hladina
(2021, EA=100)
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Realny kurz koruny v poslednim desetileti v priméru
posilil 0 0,3 % za rok. Do budoucna lezi odhadované
rocni tempo jeho rovnovazného posilovani pobliz
jednoho procenta.

Realné posilovani kurzu:
primér za posledni desetileti a odhad na dalSich 5 let
(v % ro¢né, na bazi HICP)
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Pozn.: Graf znazorfiuje geometricky primeér za roky 2012-2021.
Odhad priamérného tempa rovnovazného realného
posilovani kurzu na nasledujicich pét let je spocitan na
zakladé panelové regrese vztahujici cenovou hladinu
kone¢né spotfeby domacnosti ve srovnani s prumérem
eurozony k HDP v parité kupni sily na hlavu.

Zdroj: Eurostat, vypoget CNB
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Mzdy v parité kupni sily v Ceské republice dosahuiji
zhruba 77 % praméru eurozony. Pfi vyjadreni v eurech
€ini 52 %.

Dalsi ukazatele dlouhodobé konvergence
(2021, EA=100)

120
100

80
60
40
20

cz AT DE PT HU PL SI SK
®HDP na zaméstnanou osobu v parité kupni sily
m Cenova hladina spotfeby domacnosti
Mzdy v parité kupni sily
Mzdy v EUR

Zdroj: Eurostat, EK, vypo¢et CNB

Realné Grokové sazby v Ceské republice by po pfijeti
eura byly nejspi$ zaporné. Zaporné jiz vSak byly i
v praméru za poslednich deset let.

Realné 3M urokové sazby:

pruameér za posledni desetileti a odhad na dalsich 5 let pfi
hypotetickém pfijeti eura

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

2
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mPrdmér 2012-2021 ¢ Odhad na dalSich 5 let

Pozn.: Udaj za obdobi 2012-2021 je prosty aritmeticky pramér.
Odhad prumérné rovnovazné redlné urokové sazby na
dalSich pét let pfi hypotetickém pfijeti eura je odvozeny
z odhadu tempa rovnovazného realného posilovani kurzu
pfi nulové rizikové prémii na penéznim trhu a pfedpokladané
rovnovazné realné urokové sazbé v eurozoné ve vysi 0,5 %.

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB
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SLADENOST CYKLICKEHO VYVOJE EKONOMICKE AKTIVITY

Tempo ristu ¢eské ekonomiky v poslednich dvou
letech mirné zaostava za tempem ristu ekonomiky
eurozony.

Realny HDP

(mzr. v %)
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Zdroj: Eurostat

Ekonomické dopady spoleénych externich Soku

v podobé pandemie covid-19, valky na Ukrajiné a
souvisejici energetické krize prispivaji k vysoké mire
namérené korelace u vSech srovnavanych zemi.

Korelaéni koeficienty HDP s eurozénou
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Rust primyslové produkce, ktery se dlouhodobé
pohyboval nad priimérem eurozény, se v sou¢asnosti
nachazi na relativné nizkych hodnotach.

Index primyslové produkce
(mzr. v %)
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Zdroj: Eurostat

Synchronizaci ekonomické aktivity pozorujeme také
u vztahu exportd sledovanych zemi do eurozény
s HDP eurozény.

Korelaéni koeficienty vyvozu do eurozéony
s HDP eurozény
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Pozn.: Zakladem pro vypocet jsou mezictvrtletni diference logaritmi sezonné ocisténych dat. Statisticka vyznamnost korelacnich
koeficientu je vyznacena podkladem v grafu: hodnoty statisticky vyznamné na 10% hladiné lezi v bilé oblasti grafu (tzn. hodnoty
v Sedé Casti grafu nejsou statisticky vyznamné na 10% hladiné vyznamnosti).

Zdroj: Eurostat, vypoget CNB
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Vysokou miru sladénosti hospodaiské odezvy na Sok indikuji i hodnoty dynamickych korelaci ekonomickych
cykld ve sledovaném pasmu 1,5 - 8 let.

Dynamické korelace ekonomické aktivity s eurozénou
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Pozn.: Zakladem pro vypod&et jsou meziétvrtletni diference logaritm(i sezénné ogisténych dat. Osa x je délka cyklu v letech. Seda plocha
vyznacuje sledované pasmo 1,5 az 8 let, kam svou ¢asovou délkou zpravidla spada typicky hospodarsky cyklus.

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Z vyvoje pétiletych klouzavych korelaci ekonomické aktivity sledovanych zemi a eurozény je ziejmé, ze vyrazny
narust korelaci nastal v roce 2020, kdy doslo k synchronizovanému poklesu aktivity v diasledku spoleéného
externiho Soku (pandemie koronaviru). Sou¢asna vysoka hodnota korelace tak nemusi byt diikazem dlouhodobé
sladénosti CR a eurozény.

Pétileté klouzavé korelace ristu HDP jednotlivych zemi a eurozény

1,0 (‘— 1,0
08 f 08 A {
[}
— N =T TN
x \ 0,6 e T [
o0 ~ N SEIPPENT A AN i
0,4 04 |, oa 854" S=T NN A
v/ b T e %\ A
\J' 1 W\~ ’
0,2 0,2 h NN
N ] \
0,0 00 % - e
LS I’
-0,2 0,2 =
-0,4 -0,4
-0,6 0,6
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
cz AT DE PT CZ ====-HU PL Sl ====-SK

Pozn.: Casovy daj vyznaduje konec obdobi klouzavého okna o délce 5 let. Zakladem pro vypoget jsou meziétvrtletni diference logaritm(i
sezonné ocisténych dat. Statisticka vyznamnost korelacnich koeficientt je vyznacena podkladem v grafu: hodnoty statisticky
vyznamné na 5% hladiné lezi v bilé oblasti grafu, hodnoty statisticky vyznamné na 10% hladiné lezi v bilé a svétle Sedé €asti grafu.
Hodnoty v tmavé Sedé ¢asti grafu nejsou statisticky vyznamné na 10% hladiné vyznamnosti.

Zdroj: Eurostat, vypoget CNB

Viz Celkové vyznéni analyz
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STRUKTURALNi PODOBNOST EKONOMIK

Ceska republika dlouhodobé vykazuje vy$si podil primyslu na HDP oproti eurozéné.

Podily ekonomickych odvétvi na HDP
(2021, v %)
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Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Odlisna struktura tvorby pridané hodnoty podle jednotlivych odvétvi se promita i do vysSich hodnot
Landesmannova indexu, coz zna¢i mensi podobnost ¢eského hospodarstvi s ekonomikou eurozény.

Strukturalni podobnost ve vztahu k eurozéné
(Landesmannuv index)
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Pozn.: Landesmann(iv index nabyva 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

Zdroj: Eurostat, vypoget CNB

Viz_Celkové vyznéni analyz
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OBCHODNi A VLASTNICKA PROVAZANOST EKONOMIK

Podil vyvozu do eurozény na celkovém vyvozu
dosahuje v pripadé Ceské republiky dlouhodobé
vysokych hodnot a pohybuje se nad Grovni vétSiny
srovnavanych zemi.

Podil vyvozu do eurozény na celkovém vyvozu
(v %)
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Pozn.: Ro¢ni klouzavy uhrn mési¢nich dat.
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Podil dovozu z eurozény na celkovém dovozu do
Ceské republiky je o néco nizsi nez v pfipadé vyvozu,
presto je vysSi nez podil eurozény na dovozu do
ostatnich sledovanych €lenskych zemi EU stredni a

vychodni Evropy.

Podil dovozu z eurozény na celkovém dovozu
(v %)
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Pozn.: Ro¢ni klouzavy uhrn mési¢nich dat.
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Vysoka intenzita vzajemného vnitroodvétvového obchodu CR s eurozénou, ktera prispiva k podobné reakci
obou ménovych zé6n na ekonomické Soky, dlouhodobé prevysuje hodnoty vétSiny ostatnich srovnavanych zemi.

Intenzita vnitroodvétvového obchodu s eurozénou
(podle klasifikace SITC5)
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Pozn.: Prezentované vysledky byly spocitany pomoci pétimistné klasifikace SITC. Pro analyzu vnitroodvétvového obchodu byl pouzit
Grubellv-LloydGv index, ktery udava podil absolutni hodnoty vnitroodvétvového obchodu na obratu zahrani¢niho obchodu
s eurozonou. Hodnota za rok 2022 odpovida prvnim péti mésicam roku.

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB
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Sladénost ekonomické aktivity je podporovana také vlastnickou provazanosti, ktera je v pripadé investic
z eurozény v poméru k HDP v Ceské republice rovnéz relativné vysoka.

Pomér stavu pfimych zahranicnich investic z eurozény k HDP

(v %)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Ccz 60,2 58,6 61,2 62,0 63,1 64,4 63,4 62,3 66,3 67,2
AT 35,6 35,2 36,6 44,5 35,1 39,3 39,7 34,2 35,3 34,4
DE 25,8 27,0 26,3 26,3 26,6 26,7 28,9 28,6 31,0 30,5
PT 58,1 64,6 65,0 63,3 63,3 65,0 61,1 63,2 65,9 66,2
HU 58,1 56,2 56,0 57,2 50,1 45,9 46,3 42,4 42,8 41,5
PL 37,1 39,4 39,7 36,6 39,3 39,6 37,6 37,5 37,0 38,4
Sl 20,7 19,6 21,9 23,7 25,6 26,1 27,0 27,1 28,9 26,9
SK 48,3 47,1 44,5 45,0 51,2 49,2 48,5 47,4 47,8 45,7

Zdroj: Eurostat, pro Madarsko Madarska narodni banka, vypo&et CNB

Investice zemi EU stfedni a vychodni Evropy v ekonomikach eurozény dosahu;ji stale nizkych hodnot, Ceska
republika je na tom nicméné ve srovnani s ostatnimi ¢lenskymi staty stfedni a vychodni Evropy vyrazné lépe.

Pomér stavu pfimych investic do eurozény k HDP

(v %)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Ccz 14,8 16,5 17,3 18,5 18,0 21,4 20,4 20,6 21,3 21,0
AT 25,0 26,1 30,0 26,1 30,3 31,2 30,4 31,5 27,9 27,1
DE 26,6 27,4 27,7 28,6 29,3 30,7 33,4 34,6 38,1 37,9
PT 30,3 32,2 28,7 28,6 29,3 27,9 25,6 27,0 27,8 26,2
HU 10,5 10,2 11,2 8,7 9,6 8,2 8,0 8,0 10,5 11,0
PL 8,8 8,7 8,5 8,7 8,6 7,2 7,0 6,9 7,2 7,1
Sl 3,9 3,7 4,2 4,3 4,7 53 5,6 6,5 6,4 6,0
SK 6,5 7,1 6,7 7,8 11,5 8,9 8,5 8,3 10,3 10,7

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

Viz Celkové vyznéni analyz
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SLADENOST FINANCNIHO CYKLU €R A EUROZONY

Pozice CR a eurozény ve finanénim cyklu se pfiblizily a korelace jejich pohybu se zvysila, ...

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

Pozn.: Zjednodu$eny indikator finanéniho cyklu nabyva hodnot od 0 do 1, pficemz vy$Si hodnoty odpovidaji expanzivni fazi finanéniho
cyklu. Krabicovy graf znazorfiuje pro kazdé obdobi minimalni hodnotu, 25% kvantil (dolni hrana obdélniku), 75% kvantil (horni
hrana obdélniku) a maximalni dosazenou hodnotu zjednoduseného indikatoru finan¢niho cyklu v zemich eurozoény.

Hodnoty indikatort od hodnot z dfivéjSich vydani této publikace se liSi z dlivodu provedenych datovych revizi.

Konstrukce i skladba zjednoduseného indikatoru se lisi od oficialniho Indikatoru finanéniho cyklu (IFC) pouzivaného ve Zprave
o finanéni stabilité zejména z divodu nedostupnosti obdobnych dat pro vS§echny analyzované zemé. Vysledky pro CR se proto
mohou od oficidlniho ukazatele IFC lisit.

Zdroj: ECB, Eurostat, BIS, vyposet CNB

... zaroven v$ak byl zaznamenan i zvy$eny rozdil mezi CR a eurozénou v jednotlivych faktorech ovliviiujicich
pozici ve finanénim cyklu.

Jednotlivé prispévky zjednoduseného indikatoru finanéniho cyklu a jejich rozdily
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Pozn.: ZjednoduSeny indikator finanéniho cyklu nabyva hodnot od 0 do 1 (dno, resp. vrchol cyklu). Totéz plati i pro jeho jednotlivé slozky.
Zdroj: ECB, Eurostat, BIS, vypoget CNB
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KONVERGENCE UROKOVYCH SAZEB K EUROZONE

Vyrazné zprisiiovani ménové politiky CNB od poloviny
roku 2021 se promitlo v naristu kratkodobého
diferencialu vaéi sazbam v eurozoné. V obdobné mire
vzrostla kratkodoba urokova rozpéti i v pripadé
Mad’arska a Polska.

Rozdily v tfimési¢nich urokovych sazbach vaci 3M EURIBOR
(vp.b)
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Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Sladénost ¢eského trhu viadnich dluhopisu
s benchmarkovym némeckym trhem se v roce 2022
dale vzdalila od Urovni z minulé dekady.

Stupen dosazené konvergence vladnich dluhopist
ve srovnani s Némeckem
(sigma-konvergence)
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Pozn.: Niz§i hodnoty smérodatné odchylky (vertikalni osa)
odpovidaji vy$§imu stupni konvergence.
Zdroj: Refinitiv, vypocet CNB

Ceska narodni banka

Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou

Rozpéti u dlouhodobych sazeb se v pfipadé CR

dostalo na nejvyssi Uroven za poslednich deset let.
Oproti Mad’arsku ¢€i Polsku je ale vyrazné nizsi.

Rozdily v desetiletych trokovych sazbach viaci Némecku
(diferencial vynosu desetiletého vladniho dluhopisu v p. b.)
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Zdroj: Eurostat, vypotet CNB

Mira pfenosu globalnich zprav na trh vliadnich
dluhopist ziistava v Ceské republice pfi srovnani

s eurozoénou relativné vysoka a na konci sledovaného
obdobi se podobné jako v ostatnich sledovanych
zemich dale zvysila, coz podtrhuje vyznam globalnich
Sokl v souéasném turbulentnim obdobi.

Citlivost cen aktiv na globalni zpravy ve srovnani
s Némeckem
(gama-konvergence)
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Pozn.: Kladné (zaporné) hodnoty parametru gama blizici se k jedné
vyjadfuji stejnosmérnou (protismérnou) a podobné silnou
citlivost na zpravy a tedy vyS8Si miru integrace; hodnoty
blizké nule pak nizkou miru integrace.

Zdroj: Bloomberg, Refinitiv, vypoget CNB
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VOLATILITA A SLADENOST VYVOJE MENOVYCH KURZU

Zhorseni ekonomického vyhledu a vypuknuti valky
spolu se silnym dolarem spustily vyrazny odliv
kapitalu z Evropy, coz prispélo ke zvySeni historické
volatility vSech stfredoevropskych mén.

Historicka volatilita ménovych kurzi k euru
(v %)
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Zdroj: Refinitiv, vypoget CNB

V dosavadnim pribéhu roku 2022 sledované mény
vuci dolaru prevazné oslabovaly.

Vyvoj kurzti k americkému dolaru
(index, 1. ledna 2020 = 100)
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Zdroj: Refinitiv
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Skok zaznamenala také implikovana volatilita,
v pl"ipadé éeské koruny ale ze stfedoevropsk)'/ch mén

i devizové mtervence CNB.
Implikovana volatilita ménovych kurza k euru

(denni data, ocekavana volatilita kurz( narodnich mén dana
cenami opci na jednotlivé mény, v %)
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Zdroj: Refinitiv, vypoget CNB

Korelace vyvoje ¢eské koruny vici dolaru s kurzem
eura vici dolaru byla letos ovlivnéna geopolitickou
situaci a od kvétna také intervencemi CNB. Vysoka
korelace kurzu koruny a kurzu eura tak neni
porovnatelna s korelaci kurzu polského zlotého ¢€i
madarského forintu a kurzu eura.

Korelace ménovych kurzii k americkému dolaru
(korelace: narodni ména/USD a EUR/USD)
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Pozn.: Vyrazny pokles korelace kurzu polského zlotého vici dolaru
s kurzem eura vici dolaru na prelomu roku 2020 a 2021 je
disledkem oslabeni zlotého po intervencich polské
centralni banky (NBP) na devizovych trzich. V letoSnim roce
pak NBP intervenovala na podporu zlotého.

Zdroj: Refinitiv, vypoget CNB
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SLADENOST FINANCNICH TRHU

V dusledku nejprve koronavirové krize a posléze vypuknuti valky na Ukrajiné, strmého nartistu inflace a rozdilné

reakce centralnich bank doslo k do¢asné divergenci ¢eského devizového a penézniho trhu od benchmarkového
eurového trhu.

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

Penézni trh Devizovy trh
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Pozn.: Niz§i hodnoty smérodatné odchylky (vertikalni osa) odpovidaji vy$Simu stupni konvergence.
Zdroj: Refinitiv, vyposet CNB

Mira pfenosu globalnich zprav na penézni trh v Ceské republice se pfi srovnani s eurozénou vyrazné nemeéni,
zatimco v pripadé devizového trhu se mirné zvysila.

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

Penézni trh Devizovy trh
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Pozn.: Kladné (zaporné) hodnoty parametru gama blizici se k jedné vyjadfuji stejnosmérnou (protismérnou) a podobné silnou citlivost na
zpravy a tedy vyssi miru integrace; hodnoty blizké nule pak nizkou miru integrace.
Zdroj: Bloomberg, Refinitiv, vyposet CNB

Viz_Celkové vyznéni analyz
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l11.1.2 Podobnost transmise ménové politiky

Hloubka finanéniho zprostfedkovani

Zadluzeni soukromého sektoru

Podobnost struktury rozvahy nefinanénich podnik(i v CR a eurozéné
Podobnost struktury rozvahy domacnosti v CR a eurozéné

Podobnost struktury objemu Gvérd nefinanénich podnikt v CR a eurozéné
Podobnost struktury objemu tvér na bydleni v CR a eurozéné
Spontanni euroizace

Inflaéni perzistence

FINANCNIi SYSTEM

Hloubka finanéniho zprostredkovani v Ceské republice  Zadluzeni soukromého sektoru je v Ceské republice
patfi mezi srovhavanymi zemémi spiSe k tém mensim.  oproti priiméru eurozény vyznamné nizsi.

Hloubka finanéniho zprostredkovani Zadluzeni soukromého sektoru
(2021, aktiva finan¢nich instituci v % HDP) (v % HDP)
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u Ostatni 1 Centralni banka 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
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m Penzijni fondy m Investiéni fondy eeehU Al be ——t

Pozn.: Bilanéni suma bankovniho sektoru je oCisténa o expozice Zdroj: MMF, Eurostat
vuéi centralni bance. Hodnota eurozény prevySuje ostatni
zemé v grafu vzhledem k vyznamnému objemu aktiv
financénich instituci Lucemburska, Irska, Nizozemi a Francie
jak ve vztahu k jejich HDP, tak v porovnani s celkovymi
finan¢énimi aktivy eurozény.
Zdroj: CNB, ECB, Eurostat, narodni centralni banky

Viz_Celkové vyznéni analyz
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STRUKTURA FINANCNICH AKTIV A PASIV PODNIKU A DOMACNOSTI

Strukturalni podobnost financovani ¢eskych podnikd s podniky v eurozoné se v poslednim roce mirné snizila,
a to v dusledku vyrazného poklesu podilu dluhovych cennych papirt v €R viéi podilu téchto pasiv v eurozéné.

Podobnost struktury finanénich pasiv nefinanénich podniku
(Landesmanndyv index)
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Pozn.: Landesmanniv index nabyva hodnoty z intervalu [0;1]. Cim je hodnota indexu bliZe k nule, tim je struktura srovnavanych bilanci
podobnéjsi. Pro nefinan¢ni podniky byly pouzity podily jednotlivych kategorii pasiv na celkovych pasivech. Hodnoty indexu se
oproti minulému roku li§i z divodu provedenych datovych revizi.

Zdroj: ECB, vypo&et CNB

Strukturalni podobnost finanénich aktiv éeskych domacnosti s domacnostmi v eurozéné mirné vzrostla,

i nadale vSak zGistava pomérné nizka. Pretrvavajici nesoulad je dan tim, ze ceské domacnosti — na rozdil od
domacnosti eurozény — uprednostiuji hotovost, vklady, podilové listy a akcie na tkor pojistnych a penzijnich
programul. Za zvy$enim podobnosti v poslednim roce stoji snizeni podilu hotovosti v CR a jeho zvy$eni v EA.

Podobnost struktury finanénich aktiv domacnosti
(Landesmannuv index)
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Pozn.: Landesmanniv index nabyva hodnoty z intervalu [0;1], pfi€emz plati, Ze ¢im je hodnota indexu blize k nule, tim je struktura
srovnavanych bilanci podobnégjsi. Pro domacnosti byly pouzity podily jednotlivych kategorii aktiv na celkovych aktivech. Hodnoty
indexu se oproti minulému roku li§i z dGvodu provedenych datovych revizi.

Zdroj: ECB, vypo¢et CNB

Viz_Celkové vyznéni analyz
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VLIV MENOVE POLITIKY NA KLIENTSKE UROKOVE SAZBY

Nadale plati, ze vétSina nefinanénich podnikd sledovanych zemi ¢erpa prevazné uvéry s pohyblivymi sazbami

Ci se sazbami s fixaci do jednoho roku, coz pfinasi pomérné rychlou transmisi zmén ménovépolitickych sazeb
do uroéeni Gvéru nefinanénim podnikam. V CR se v priibéhu tohoto roku mirné zvysil podil objemu tvérh

s delSi fixaci (zejména na 1 az 5 let), a to vlivem optimalizace vySe urokové sazby v prostiedi rychle rostoucich
ménovépolitickych sazeb CNB.

Struktura nové poskytnutych avért nefinanénim podnikim dle fixaci urokovych sazeb

(v %)
2012 2022
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>10V >10V
80 = >10M 80 = >10M
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0 15V 0 15V
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0
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Pozn.: Cislo v legendé oznaduje délku fixace v letech, kategorie <1 zahrnuje i Uvéry s pohyblivou trokovou sazbou.
M, resp. V, predstavuje oznaceni pro malé (do 1 mil. EUR), resp. velké (nad 1 mil. EUR) tvéry.
Agregat eurozény ma proménlivou strukturu s rostoucim poctem zemi. Udaje za rok 2022 jsou k ¢ervnu.
Zdroj: ECB, vypo&et CNB

Rozpéti klientskych sazeb z avérl nefinanénim podnikiim a jednodenni (O/N) sazby mezibankovniho trhu letos
v CR prevazné rostlo, ale je niz$i nez v eurozéné. Struktura rozpéti je vyrazné odlina, nebot’ ménovépolitické
sazby v CR rychle rostly a propisovaly se do jednotlivych segmentd tGrokovych sazeb v rozdilném éase a

s rozdilnou uplnosti. Inverzni charakter vynosové krivky netradi¢né zformoval rozpéti obsahujici dluhopisovy
vynos, tj. rozpéti desetiletého dluhopisu viiéi O/N mezibankovni sazbé je vyrazné zaporné a rozpéti mezi
klientskou sazbou a desetiletym statnim dluhopisem je vyrazné kladné.

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

CzZ EA
4 4
3 3
2 2
1 1
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-1 -1
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-3 -3
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mm 3\ - O/N mmm \/y1n0s dluhopisu - 3M m— 3M - O/N s \/ynos dluhopisu = 3M

Klientska sazba - vynos

Klientska sazba — O/N Klientska sazba - vynos Klientska sazba — O/N

Pozn.: Rozdil mezi tfimésiéni a jednodenni mezibankovni sazbou (3M - O/N).
Rozdil mezi desetiletym vynosem statnich dluhopist a tfimési¢ni mezibankovni sazbou (Vynos dluhopisu - 3M).
Klientska sazba z avéra nefinanénim podnikim napfi¢ vdemi splatnostmi vici vynosu z desetiletého statniho dluhopisu
(Klientska sazba - vynos).
Data jsou mési¢ni pramery.

Zdroj: ECB, CNB, vypocet CNB
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Co se tyce uvéra na bydleni, vlivem nizkych trznich arokovych sazeb ve vét$iné sledovanych zemi dlouhodobé
probihal piiklon k del$im fixacim, v mnoha zemich eurozény dokonce k fixacim nad 10 let. V CR dlouhodobé
prevladaji pétileté fixace. V poslednim roce zde jesté doznival trend posunu k delSim fixacim ve snaze zafixovat
sazby uvéri na bydleni na donedavna nizké urovni pred jejich oéekavanym vyraznym narastem.

Struktura nové poskytnutych Gvéri domacnostem na bydleni dle fixaci trokovych sazeb

(v %)
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Pozn.: Cislo v legendé& oznaduje délku fixace v letech, kategorie <1 zahrnuje i Uvéry s pohyblivou trokovou sazbou
Agregat eurozény ma proménlivou strukturu s rostoucim poétem zemi. Udaje za rok 2022 jsou k Cervnu.

Zdroj: ECB, vypo&et CNB

SPONTANNIi EUROIZACE

Podil uvéru éeskych podnikt v cizi méné (Gerpanych
zejména v eurech) se zvysil a v poloviné roku 2022
dosahl historického maxima (okolo 40 %). Narast
uvedeného podilu byl za posledni rok nejstrméjsi ve
stfredoevropském regionu.

Uvéry nefinanénich podnikii v cizi méné
(podily na celkovych Uvérech podnikt u domacich bank, v %)
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Zdroj: ECB, vypo&et CNB
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Podil vkladl podniki v cizi méné pfitom nepatrné
poklesl, coz odrazelo zejména zhorseni zahrani¢niho
obchodu a vysoké ceny energii a ostatnich vstupu.

Vklady nefinan¢nich podniki v cizi méné
(podily na celkovych vkladech podnik( u domécich bank, v %)
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Zdroj: ECB, vypo&et CNB
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K €erpani eurovych uvért ¢eské podniky motivuje
vysoky urokovy diferencial.

Urokové sazby korunovych a eurovych Gvéra éeskych
nefinanénich podniku

(v %)
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Narast urokovych diferencialli byl zaznamenan také
v Polsku i Mad'arsku.

Urokové diferencialy z Gvéra nefinanénich podnikii v domaci
méné a eurech ve stredoevropském regionu
(vp.b.)
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Pozn.: 3M klouzavy primér. Udaje se tykaji novych avérd

s objemem nad 1 milion EUR s fixaci urokové sazby do
1 roku.

Zdroj: ECB, vypodet CNB

Euroizace ¢eské podnikové sféry je z pohledu avéra a vkladi asymetricka. Vysoky podil eurovych uvéru je
zejména ve zpracovatelském pramyslu (54 %) a v oblasti nemovitosti. Podil eurovych tvért se vsak v poslednim

Uvéry a vklady v eurech dle vybranych odvétvi

(podily na celkovych uvérech a vkladech v daném odvétvi u domacich bank, v %)
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Z hlediska velikosti podnikt bylo zvyseni podilu
uveérl v cizi méné pomérné plosné, nicméné
nejvyraznéji tento podil vzrostl u stfedné velkych
podnikd. U malych podniki zGistava cizoménové

Uvéry v cizi méné dle velikosti podnikii
(podily na celkovych uvérech v dané kategorii u domacich bank,
V %)
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Malé podniky Stfedni podniky Velké podniky

Pozn.: Struktura podnikl podle jejich velikosti vychazi z doporuceni

EU 2003/361.
Zdroj: Anacredit CNB, vypoéty CNB

Podil plateb v eurech mezi ¢eskymi podniky se
nachazi v blizkosti své dlouhodobé trovné.

Podily eurovych plateb mezi ¢eskymi podniky
(v %)
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Zdroj: Setfeni CNB a SP CR v nefinanénich podnicich
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Rust podilu tvéra v cizi méné podnika byl
zaznamenan u vSech splatnosti.

Uvéry podniki v cizi méné dle splatnosti
(podily na celkovych uvérech v dané kategorii u domacich bank,
v %)
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Zdroj: CNB

Zajisténi vyvozu proti kurzovému riziku na finanénim
trhu se za posledni rok pfiliS nezménilo. V roénim
horizontu je zajiSténo zhruba 34 % vyvozu.

Podily zajisténi vyvozu proti kurzovému riziku
(v %)
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Zdroj: Setfeni CNB a SP CR v nefinanénich podnicich
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Euroizace domacnosti je v Ceské republice dlouhodobé na velmi nizké trovni — podil Gvéra v cizi méné
dosahuje 0,2 % a podil cizoménovych vkladu se pohybuje okolo 4 % s nepatrnou tendenci k ristu.

Uvéry domacnosti v cizi méné
(podily na celkovych uvérech domacnosti u domacich bank, v %)
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Pozn.: V Madarsku se v roce 2015 propadl podil cizoménovych
uvért az k nulové urovni v dusledku zavedenych admini-
strativnich opatfeni.

Zdroj: ECB, vypo&et CNB

INFLACNi PERZISTENCE

Vklady domacnosti v cizi méné
(podily na celkovych vkladech domacnosti u domacich bank, v %)
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Zdroj: ECB, vypodet CNB
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Perzistence inflace v Ceské republice patfi mezi sledovanymi zemémi k nejnizsim.
Rozdil oproti zemim eurozény vSak neni vyrazny, spoleéna ménova politika by tak

méla v tomto ohledu obdobné dopady na inflaci.

Odhady perzistence inflace
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Pozn.: Vypocet za obdobi 2012Q1-2022Q2.
Cim blize jsou hodnoty k jedné, tim je inflace strnulejsi.
Zdroj: Eurostat, vypoget CNB
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.2 PRIZPUSOBOVACi MECHANISMY CESKE EKONOMIKY
l11.2.1 Fiskalni politika

Cyklicky ocisténé saldo sektoru vladnich instituci
Zadluzeni sektoru vladnich instituci
Proticyklické pusobeni fiskalni politiky
Dlouhodoba udrzitelnost vefejnych financi

Hospodareni sektoru vladnich instituci Ceské V dusledku hlubokych deficitii doslo k vyraznému
republiky v lonském roce vykazalo druhy rok v fadé narastu dluhu vladnich instituci. Uroven dluhu v CR
vyrazny deficit v souvislosti s pandemii a dopady se bude v souvislosti s pretrvavajicim deficitnim
fiskalnich stabiliza¢nich opatieni. Podobné tomu bylo hospodarenim vladnich instituci (i vlivem energetické
ve vétsiné ostatnich sledovanych zemi. a uprchlické krize) v nejblizSich letech dale zvySovat.

Dluh by se vSak i nadale mél udrzet pod turovni
dluhové brzdy.

Saldo sektoru vladnich instituci Dluh sektoru vladnich instituci
(v % HDP) (v % HDP)
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Zdroj: Eurostat Zdroj: Eurostat
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Charakter &eské fiskalni politiky byl v minulosti éasto procyklicky, Ceska republika tak vstoupila do obdobi
koronavirové a posléze energetické krize s omezenym fiskalnim prostorem.

Saldo sektoru vladnich instituci CR, jeho cyklicka a strukturalni ¢ast a fiskalni pozice
(v % HDP, v p. b.)

mmmmm Cyklicka slozka (agregovany pfistup)
mmmmmm Strukturalni saldo (agregovany pristup)
Celkové saldo
----- Fiskalni pozice

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Pozn.: Fiskalni pozice méfi meziroéni zménu strukturalniho salda. Strukturalni saldo je saldo sektoru vladnich instituci ocisténé o vliv
ekonomického cyklu a upravené o mimoradné jednorazoveé operace.

Zdroj: €SU (2011-2021), vypodet CNB (prognéza 2022-2024)

V souvislosti s dopady a fiskalnimi naklady pandemie piekroéilo ve véech sledovanych zemich véetné Ceské
republiky celkové saldo hospodareni sektoru vladnich instituci v letech 2020-2021 hodnotu 3% maastrichtského
kritéria, vyrazné zhorseni vysledkt bylo vykazano i u cyklicky ocisténého salda.

Saldo sektoru vladnich instituci, odhad Evropské komise

(v % HDP)
Celkové saldo Cyklicky ocisténé saldo

2012 2020 2021 2022 2023 2024 2012 2020 2021 2022 2023 2024
cz -3,9 -5,8 -5,1 -4,3 -4,1 -3,0 -3,2 -4,3 -4,6 -4,0 -3,1 -2,1
AT -2,2 -8,0 -5,9 -3,4 -2,8 -1,9 -2,2 -5,0 -4,6 -4,1 -2,9 -1,8
DE 0,0 -4,3 -3,7 -2,3 -3,1 -2,6 -0,1 -2,9 -3,3 -2,3 -2,4 -2,2
PT -6,2 -5,8 -2,9 -1,9 -1,1 -0,8 -3,9 -2,4 -1,3 -2,8 -1,4 -1,0
HU -2,3 -7,5 -7,1 -6,2 -4,4 -5,2 -0,5 -5,6 -6,7 -6,7 -3,7 -4,5
PL -3,8 -6,9 -1,8 -4,8 -5,5 -5,2 -3,7 -5,7 -2,3 -5,2 -4,7 -4,2
Sl -4,0 -7,7 -4,7 -3,6 -5,2 -2,7 -1,2 -6,1 -5,5 -5,8 -6,4 -3,4
SK -4,4 -5,4 -5,5 -4,2 -5,8 -4,7 -3,5 -4,5 -5,3 -4,3 -5,5 -4,4
EA -3,8 -7,0 -5,1 -3,5 -3,7 -3,3 -2,4 -3,9 -4,2 -3,7 -3,4 -3,2
CZ%) -3,9 -5,8 -5,1 -3,7 -3,8 -2,2 -3,2 -5,9 -5,4 -3,7 -3,5 -2,1

Pozn.: *) Celkové saldo: do roku 2021 jde o Udaje dle statistik a notifikaci CSU (jaro 2022); pro roky 2022 az 2024 jde o prognézu CNB
ze Zpravy o ménove politice - podzim 2022. Cyklicky ocisténé saldo je vypocteno dle agregovaného pfistupu.
Zdroj: Evropska komise (2022a, 2022b), CNB (2022b)
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Ceska republika patii k zemim s niz$im pomérem vydaju a pfijm@ vladnich instituci k HDP ve srovnani

S eurozoénou.

Pomér pfijmu a vydaju vladnich instituci k HDP

(2021, v % HDP)

Ccz AT DE PT HU PL Sl SK EA

Celkové prijmy 41,4 50,0 47,5 44,9 41,3 42,4 44,6 40,9 47,2
dané 19,2 27,8 24,7 24,8 23,2 23,6 21,5 20,2 26,8
socialni pojisténi 16,6 15,8 17,6 12,7 10,5 14,0 16,8 15,9 15,3
Celkové vydaje 46,5 56,0 51,3 47,8 48,4 44,2 49,3 46,3 52,3
nahrady zaméstnancim 111 11,0 8,2 11,6 10,6 10,5 12,7 11,5 10,2
mezispotieba 5,8 7,5 6,3 5.8 8,7 59 6,5 58 59
socialni davky 14,1 19,5 17,0 17,4 10,8 16,0 16,3 15,2 17,9
hruba tvorba fixniho kapitalu 4,7 3,5 2,6 2,6 6,3 4,1 4,7 3,1 3,0
dluhova sluzba 0,8 1,1 0,6 2,4 2,3 11 1,2 11 1,5

Zdroj: Eurostat

Velka éast vydajh statniho rozpoétu ma v Ceské republice mandatorni nebo quasi mandatorni charakter

Podil mandatornich a quasi mandatornich vydaji na celkovych vydajich, resp. celkovych pijmech statniho rozpoétu CR

(v %)

2012 2014 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Podil mandatornich vydaju 577 578 582 57,0 550 526 51,0 514 546 57,6
na celkovych vydajich SR
Podil quasi mandatornich vydaja 17,7 173 188 202 20,6 209 20,6 216 20,7 204
na celkovych vydajich SR
Podil mandatornich vydaja 633 617 554 573 549 536 637 659 640 664
na celkovych pfijmech SR
Podil quasi mandatornich vydaju 194 185 17,9 203 20,6 213 258 277 242 235

na celkovych pfijmech SR

Pozn.: Pro roky 2012-2021 skutecnost, pro roky 2022-2023 predpoklady statniho rozpoctu.

Zdroj: Ministerstvo financi CR (2022)

Navzdory narastu dluhu vladnich instituci v poméru k HDP zGstal v CR v roce 2021 vlivem relativné nizkych

vynost na finanénich trzich podil nakladi na dluhovou sluzbu na HDP nizky. Vyvoj se vSak nyni obraci

v souvislosti s vyraznym riistem vynosu od konce loriského roku.

Dluhova sluzba
(odhad Evropské komise, v % HDP)

2012 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Ccz 1,4 0,9 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8 11 1,2 1,2
AT 2,7 2,1 1,8 1,6 14 1,3 11 11 11 1,2
DE 2,3 1,2 1,0 0,9 0,8 0,6 0,6 0,6 0,7 0,8
PT 4,9 4,1 3,8 3,4 3,0 2,9 2,4 2,1 2,5 2,5
HU 4,6 31 2,6 2,3 2,2 2,3 2,3 2,9 31 34
PL 2,7 1,7 1,6 1,4 14 1,3 11 1,7 2,8 2,9
Sl 2,0 3,0 2,5 2,0 1,7 1,6 1,2 11 11 11
SK 1,8 1,7 1,4 1,3 12 12 11 1,0 1,0 11
EA 3,0 2,1 1,9 1,8 1,6 15 15 1,6 1,8 1,9
Zdroj: Evropska komise (2022b)
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Upravy éeského diichodového systému v poslednich letech prispély ke zhor$eni jiz tak nepfiznivého vyhledu
v oblasti dlouhodobé udrzitelnosti €eskych verejnych financi.

Vydaje vladnich instituci souvisejici se starnutim populace

(v % HDP)
Diichody Zdravotni péce Dlouhodoba péce Celkem Zména
2019 2070 2019 2070 2019 2070 2019 2070 70-19
cz 8,0 10,9 5,6 6,6 15 3,2 15,1 20,7 5,6
AT 13,3 14,3 6,9 8,1 1,8 35 22,0 25,9 3,9
DE 10,3 12,4 7,4 7,8 1,6 1,8 19,3 22,0 2,7
PT 12,7 9,5 57 7,3 0,4 0,8 18,8 17,6 -1,2
HU 8,3 12,4 4,8 5,6 0,6 1,2 13,7 19,2 5,5
PL 10,6 10,5 4,9 7.4 0,8 2,4 16,3 20,3 4,0
Sl 10,0 16,0 5,9 7.4 1,0 2,2 16,9 25,6 8,7
SK 8,3 14,2 57 8,2 0,8 2,9 14,8 25,3 10,5
EA 12,1 12,1 6,7 7,6 1,7 2,6 20,5 22,3 1,8
Pozn.: Mezi nedavné Upravy dichodového systému patfi: zména v pravidelném zvySovani starobnich dichodi (od roku 2018 se pfi

stanoveni ¢astky zvySeni duchodd nové zohledruje polovina rGstu redlné mzdy misto pfedchozi tfetiny a rust cen vSech
domacnosti ¢i rast zivotnich nakladi duchodcl podle toho, ktery rust byl vyssi), zastropovani véku pro odchod do diichodu na
65 let (v lednu 2018), zvySeni zakladni vyméry diichodd z 9 % na 10 % primérné mzdy, pfidani ¢astky 1 000 K& mési¢né seniortim
nad 85 let (od roku 2019) a nadstandardni, tj. vy$$i nez minimalni zakonna, valorizace diichodu v poslednich letech.

Novéjsi udaje nejsou k dispozici.

Zdroj: Evropska komise (2021)
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[11.2.2 Trh prace a produktui

Geograficka mobilita prace

Mira ekonomickeé aktivity obyvatelstva
Podil kratSich Uvazk( na zaméstnanosti
Mira dlouhodobé nezaméstnanosti

Past nezaméstnanosti

Efektivita trhu prace

Konkurenceschopnost Ceské ekonomiky

V poslednich letech klesal pocet nezaméstnanych a
rostl pocet volnych pracovnich mist. Po nastupu

koronavirové krize se tento trend sice nakratko obratil,

ale v prtibéhu roku 2021 zac¢al pocet nezaméstnanych
opét klesat. Ve druhé poloviné roku 2022 doslo

k dalSimu obratu a po¢et nezaméstnanych zacal znovu

narustat.
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Zdroj: MPSV, vypo&et CNB.
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Predchozi setrvaly pokles miry dlouhodobé
nezaméstnanosti v CR se v pandemickém roce 2020
zastavil. Loni hodnota mirné vzrostla, v ramci
sledovanych zemi vSak zlistava nejnizsi.

Mira dlouhodobé nezaméstnanosti

(v %)
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Pozn.: Podil osob bez prace dvanact a vice mésicu a pracovni sily
(dle metodiky ILO).

Zdroj: Eurostat
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Pocet zaméstnancti od roku 2014 vlivem priznivého ekonomického vyvoje rostl, zatimco primérny tvazek

v téze dobé zhruba stagnoval. S pfichodem koronavirové krize pocet zaméstnanct i priimérny uvazek viditelné
poklesly. V roce 2021 se rlst poc¢tu zaméstnancu obnovil, primérny tivazek na zaméstnance prudce vzrostl
béhem prvni poloviny roku 2021 a od té doby klesa.

Vyvoj priimérného tvazku na zaméstnance
(mezironi zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

mmmm Pocty zaméstnancu mmmm (Jvazek na zaméstnance Pocty zaméstnancu pfepoctené na piny Uvazek HDP

Zdroj: CSU, vypoget CNB

Podil zaméstnanych na kratsi pracovni dobu v Ceské Mira ekonomické aktivity populace v poslednich letech
republice v lofiském roce stagnoval a nadale vyrazné setrvava na relativné vysokych hodnotach.
zaostava za hodnotami Rakouska a Némecka.

Zameéstnani na kratsi pracovni dobu Mira ekonomické aktivity ve vékové kategorii 15-64 let
(v %) (v %)
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Zdroj: Eurostat Pozn.: Mira ekonomické aktivity je podil ekonomicky aktivnich osob

(zaméstnanych a nezaméstnanych) na populaci v dané
vékové kategorii.
Zdroj: Eurostat (LFS)
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Rozdily v regionalnich mirach nezaméstnanosti v CR patfi mezi sledovanymi zemémi ke stfedné velkym.
V poslednich letech se rozdily zvySovaly, v roce 2020 se vS8ak vyznamné snizily. V roce 2021 se opét
zvysily, ale uz jen mirné.

Variac€ni koeficient miry nezaméstnanosti
(v %)

Regiony NUTS I Regiony NUTS Il

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
cz 33 31 30 33 33 30 34 38 26 30 34 32 30 33 34 32 36 41 29 33
AT 43 39 43 45 46 47 56 57 52 51 |45 41 45 47 49 49 57 58 54 53
DE 40 39 39 37 32 32 31 28 26 24 |47 46 - - - - - - - 42
PT 14 16 13 14 14 13 12 13 13 9 - - - - - - - - - 18
HU 23 20 30 33 40 46 44 44 37 43 |25 24 34 36 45 51 50 52 42 52
PL 15 19 21 22 26 29 3 29 30 29 |27 28 29 30 33 36 43 39 39 42
Sl - - - - - - - - - - 21 19 22 21 21 17 26 24 23 18
SK 31 29 28 26 29 37 41 - - - 33 31 30 31 33 42 45 46 43 48

Pozn.: Varia¢ni koeficient je podil smérodatné odchylky vazené podle velikosti regiont a primérné miry nezaméstnanosti v %. VysSi
hodnota varia¢niho koeficientu predstavuje vétsi regionaini rozdily v nezaméstnanosti.

Zdroj: Eurostat (LFS)

Ochota domaciho obyvatelstva stéhovat se v ramci Ceské republiky je poslednich 10 let zhruba stabilni,
ve srovnani s udaji za Némecko ¢i Rakousko je priblizné poloviéni.

Objem vnitiniho stéhovani
(na 1000 obyvatel)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Ccz 22 22 23 23 24 23 23 23 22 23
AT 39 39 40 43 44 42 41 40 40 41
DE a7 48 49 53 54 48 48 47 45 -
HU 19 19 22 22 26 27 29 29 27 32
PL 10 11 11 10 10 11 12 12 11 -
Sl 55 55 55 53 54 54 50 47 67 53
SK 15 16 17 17 18 18 18 18 16 17

Pozn.: Stéhovani z obce do obce (HU, PL a S| — v8echny zmény trvalého pobytu). Udaje za Portugalsko na celém pozorovaném horizontu
nejsou k dispozici. Udaje za Némecko a Polsko za rok 2021 budou k dispozici az po publikaci tohoto dokumentu. Vypocet
nezohlednuje rozdilnou velikost Uzemnich jednotek ve zvolenych zemich.

Zdroj: Statistické rogenky, Eurostat, vypo&et CNB
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Geograficka mobilita pracovni sily se v CR postupné
zvysuje prostrednictvim nartistu podilu cizinc na
populaci. Da se ocekavat, ze letosSni udaje budou
vyrazné podporeny pfilivem valeénych uprchliki

z Ukrajiny.

Zastoupeni cizich statnich prislusnika v populaci
(v %)
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Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Ruast poméru minimalni mzdy viéi primérné mzdé se
v CR v loifiském roce zastavil. Letos by se viak mél
podil znovu mirné zvysit, a dostat se tak priblizné na
uroven Némecka.

Minimalni mzda
(v % prdmérné mzdy)
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Pozn.: V Rakousku je minimalni mzda definovana jen pro nékteré
specifické profese a predstavuje cca 30 % primérné mzdy.
V Némecku do r. 2014 nebyla minimalni mzda na narodni
urovni definovana; byla zavedena od ledna 2015.

Zdroj: Eurostat

Celkové zdanéni prace bylo v Ceské republice do roku 2020 relativné vysoké, v lofiském roce se ale po

Celkové zdanéni prace

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

2012 2017 2018 2019 2020 2021 2012 2017 2018 2019 2020 2021
Ccz 42,5 43,4 43,7 44,0 44,0 39,9 39,4 40,8 41,4 41,7 41,8 37,6
AT 48,8 47,4 47,6 47,9 47,5 47,8 44,2 43,1 43,3 43,6 42,9 43,3
DE 49,7 49,5 49,5 49,3 48,8 48,1 45,5 45,4 45,3 45,2 44,7 44,2
PT 37,6 41,4 40,9 41,4 41,5 41,8 32,6 36,6 36,7 37,1 37,3 37,6
HU 49,5 46,2 45,0 44,6 43,6 43,2 47,9 46,2 45,0 44,6 43,6 43,2
PL 35,5 35,7 35,8 35,6 34,8 34,9 34,7 35,0 351 35,0 34,1 34,2
Sl 42,5 42,9 43,2 43,5 43,1 43,6 38,6 40,0 39,8 40,3 40,2 40,4
SK 39,8 41,7 41,9 41,9 41,3 41,3 37,2 39,4 39,7 39,7 39,0 39,0

Pozn.: Dari z pfijmu a odvody placené zaméstnanci a zaméstnavateli jako podil na celkovych nakladech préace v %. Udaje za zaméstnance
(jednotlivci bez déti) pobirajici 100 % (leva ¢ast tabulky) a 67 % (prava ¢ast tabulky) primérné mzdy.

Ke snizeni zdanéni prace v CR doslo zejména diky zru$eni tzv. superhrubé mzdy jakozto zékladu dané od roku 2021.

Zdroj: OECD
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Ke zdanéni prace v Ceské republice pfispiva zejména Pred snizenim dané z pfijmu patfila celkova implicitni
vysoké pojistné placené zaméstnavatelem. Prispévek mira zdanéni prace v Ceské republice mezi

dané z pfijmu se vlivem dafnovych zmén v loriském sledovanymi zemémi k tém nejvyssim.

roce vyznamné snizil.

Slozky zdanéni prace Implicitni mira zdanéni prace
(2021, v % z pramérné mzdy) (v %)
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Zdroj: OECD Pozn.: Implicitni mira zdanéni prace je definovana jako soucet

v8ech pfimych a nepfimych dani a socialnich prispévki
zaméstnancli a zaméstnavateld ze mzdy, vydéleny
celkovymi nahradami zaméstnancim zvySenymi o dan

z pfijmu. Nové&jsi udaje nejsou k dispozici.
Zdroj: Eurostat

| pfes dafiové zmény a lorfiské mirné zlepsSeni hodnoty ukazatele pasti nezaméstnanosti vede nastaveni ¢eského
danového a socialniho systému k relativné slabé motivaci k navratu z nezaméstnanosti do zaméstnani.

Past nezaméstnanosti

(v %)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Ccz 80,1 80,1 80,2 80,3 80,4 80,6 80,8 80,9 80,9 79,5
AT 74,8 74,6 74,3 73,9 72,0 72,1 71,7 71,2 70,5 70,0
DE 73,3 73,0 73,1 73,1 73,3 73,3 73,2 73,2 73,0 72,8
PT 79,2 79,9 79,8 80,3 80,3 80,4 80,4 80,6 80,6 80,7
HU 79,5 78,8 78,6 78,4 78,1 78,5 78,5 77,1 76,4 73,6
PL 80,3 80,4 78,9 78,0 77,2 75,8 74,7 73,5 71,8 76,1
Sl 89,7 89,8 89,7 89,7 89,7 91,0 91,7 91,6 90,0 86,5
SK 69,7 69,6 69,8 70,0 70,3 70,7 71,1 70,2 70,5 70,8

Pozn.: Past nezaméstnanosti méfi podil dodate€ného hrubého pfijmu souvisejiciho s nalezenim zaméstnani, ktery je odveden do
verfejnych rozpoc¢tl v momenté, kdy nezaméstnana osoba prejde do zaméstnani, a to v dusledku vysSich dani, pfispévkld na
socialni zabezpeceni a odebrani podpory v nezaméstnanosti a dal$ich socialnich davek. Jedna se o modelovy pfiklad svobodného,
bezdétného zaméstnance se mzdou na Urovni 67 % pramérné mzdy.

Zdroj: Evropska komise (Tax and benefits)
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Pri zvySeni mzdy z 67 % na 100 % priméru je do verejnych rozpocti vlivem nastaveni danového a socialniho
systému odvedena pfriblizné tretina dodateéného hrubého vydélku, coz je vyrazné méné nez v predchozich
letech. Mezi sledovanymi zemémi patfi tato hodnota k tém nizSim.

Past nizké mzdy

(v %)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Ccz 35,5 354 36,4 37,5 39,0 41,1 47,3 46,2 46,0 34,1
AT 60,2 58,4 57,2 55,7 48,8 48,4 46,9 44,5 44,7 45,1
DE 47,8 48,4 47,1 45,8 54,4 53,1 50,6 48,9 56,8 55,0
PT 22,8 26,6 25,5 25,5 24,0 25,9 27,2 28,3 29,7 30,5
HU 22,6 22,9 25,9 25,9 33,5 33,5 33,5 33,5 33,5 33,5
PL 44,5 46,7 47,4 53,4 54,6 54,6 86,9 91,5 51,4 58,6
Sl 49,8 49,7 49,8 36,7 33,2 354 38,7 67,8 65,6 53,8
SK 21,8 21,5 22,5 23,4 24,5 26,0 27,9 28,2 27,0 27,9

Pozn.: Past nizké mzdy méFi podil z dodateénych hrubych vydélkd, ktery je v situaci, kdyZz se hrubé pfijmy zvysi ze 67 % na 100 %
pramérnych vydélkt pracovnika v podnikatelské sféfe, odveden do vefejnych rozpoctd v disledku kombinovaného dopadu dani
z pfijmu, pFispévkl na socialni zabezpeceni a odnéti davek. Tento ukazatel se sestavuje za osoby Zijici v paru, z nichZz pouze
jedna je vydéle¢né ¢inna, se dvéma détmi.

Zdroj: Evropska komise (Tax and benefits)

V oblasti stalych zaméstnani v CR pretrvavaiji relativné pfisné legislativni podminky pro pfijimani a propousténi
zaméstnancl prispivajici ke snizovani flexibility trhu prace. Podminky ochrany v doéasném zaméstnani patfi ve
srovnani se zahraniéim k obvyklym. Kolektivni propousténi je v CR pro zaméstnavatele jednodus$si nez ve
vétsiné sledovanych zemi.

Index ochrany zaméstnanosti (EPL)
(2019)

6

cz AT DE PT HU PL Sl SK
B Stala zaméstnani m Do€asna zameéstnani = Kolektivni propousténi

Pozn.: Indexy dosahuji hodnot v rozmezi 1 az 6, vyssi hodnota
znamena vysSi ochranu zaméstnanosti. NovéjSi udaje
nejsou k dispozici.

Zdroj: OECD
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V mezinarodnim srovnani podle ukazatele IMD World Competitiveness Booklet se Ceska republika v oblasti
konkurenceschopnosti oproti minulému roku zlepsila a drzi se relativné vysoko.

World Competitiveness Booklet — celkovy index a hlavni oblasti hodnoceni konkurenceschopnosti
(2022)

Celkem Ekonomicky vykon Vladni efektivita Obchodni efektivita Infrastruktura
100

80
60
40

20

Pozn.: Vyssi hodnota znamena vyssi konkurenceschopnost v dané oblasti. Zobrazeny jsou hodnoty oficialniho skére od vydavatele,
pfi¢emz celkovy index je normovan na $kalu 0-100 (je tedy vy$Si nez praimérné skore jednotlivych CtyF oblasti).
Zdroj: International Institute for Management Development (2022)

Také ve vybranych kategoriich se konkurenceschopnost ¢eské ekonomiky pohybuje v ramci sledovanych zemi
na solidni Grovni.

World Competitiveness Booklet — vybrané podoblasti

(2022)
Zdravi a
Produktivita a Manazerské Zakladni  Technologicka  Védecka zivotni
Zaméstnanost  efektivnost Trh prace postupy infrastruktura infrastruktura infrastruktura prostredi Vzdélani
100
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]
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20 ;
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Pozn.: Skore pro kazdou podoblast je odvozeno z porfadi zemé v Setfeni z 63 zemi a normovano na skalu 0-100, vys$Si hodnota znamena

vys$8i konkurenceschopnost v dané oblasti. (Hodnota 100 znamena 1. misto, hodnota 0 znamena 63. misto).
Zdroj: International Institute for Management Development (2022), vypo&et CNB.

Viz_Celkové vyznéni analyz
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111.2.3 Bankovni sektor

Kapitalova pozice
Ziskovost
Likviditni pozice

Uvérové riziko

Celkovy kapitalovy pomér znaci vysokou odolnost
bankovniho sektoru.

Celkovy kapitalovy pomér
(v %)

25

m2019 m=m2020 m2021
19,4 195
4

21,2

189 185 186 17.9

Cz AT DE PT HU PL Sl SK EA

Pozn.: Jedna se o pomér kapitalu bank k jejich rizikové vazenym
aktivim.

Zdroj: ECB

Podil Gvéri se selhanim v Ceské republice zGstava
nadale nizky.

Uvéry se selhanim
(v % z celkovych bankovnich uveéra)

6
m2019 m2020 m2021

Cz AT DE PT HU PL Sl SK EA

Zdroj: ECB
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Rentabilita kapitalu je v Ceské republice vysoka.

Rentabilita kapitalu (RoE)
(v %)

16

®2019 ®m2020 m=2021

14 12,9
12

10

Cz AT DE PT HU PL Sl SK EA

Zdroj: ECB

Likviditni pozice zGstava diky vysokému podilu
likvidnich aktiv robustni.

Pomér vkladd k poskytnutym avéram

(v %)

200
m2019 ®m2020 m2021

154,9

175
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150
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100
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Pozn.: Vklady/Uvéry rezidentdm.
Zdroj: ECB
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.3

=

Udrzitelnost vefejnych financi

Sladénost hospodarskych cykld

Transmise ménové politiky (Urokovy kanal)

EKONOMICKA SLADENOST STATU EUROZONY

Konvergence urovné bohatstvi zemi eurozény

Sladénost finan¢niho cyklu zachycena rdstem uvérd

Sladénost inflace

Vykonnost ekonomik ztstava (i vlivem pandemického
obdobi) napfi¢ zemémi eurozény dlouhodobé znaéné
diferencovana, ...

HDP na obyvatele v zemich eurozény
(2021, HDP v béznych cenach v tis. EUR)
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Pozn.: Lucembursko neni ani v jednom z graf(i uvedeno z divodu
mnoha specifik tamni ekonomiky, ktera vedou k mimoradné
vysoké hodnoté HDP na obyvatele. Vysoka hodnota irského
HDP je z velké ¢asti dana vlivem zahrani¢nich investic, resp.
presunem firemnich sidel fady nadnarodnich techno-
logickych a farmaceutickych spoleénosti do Irska, jakoZto
prostfedi s nizkymi danémi a s vysoce vzdélanym anglicky
mluvicim obyvatelstvem.

Zdroj: Eurostat
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... pri€emz proces realné konvergence probiha
zejména u Pobaltskych zemi, tedy u nejnovéjsich
¢lenskych stata eurozény.

Beta-konvergence realného HDP v zemich eurozény
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Pozn.: Graf zobrazuje vztah mezi riistem HDP na obyvatele v dané
zemi a jeho vychozi urovni (tzv. beta-konvergenci). Na
vodorovné ose je HDP na obyvatele v PPS a na svislé rust
realného HDP.

Zdroj: Eurostat
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Témér vSechny zemé eurozony vykazaly v roce 2021 deficit vefejnych financi. Nicméné oproti roku 2020,
kdy byly deficity kvali pandemii (resp. hospodarskému poklesu a vydajim na vladni podpory) na rekordnich
hodnotach, se ve vétsiné statd snizily. Vladni dluh v poméru k HDP byl i nadale nejvyssi v zemich jizniho
kridla eurozony.

Vyvoj fiskalni situace zemi eurozény

Saldo vladniho sektoru (% HDP) Viadni dluh (% HDP)
1 - 200
. 2012 w2021
180 A
-1 4
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1‘2 ] 40 1
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Pozn.: Zemé, které se nachazeji v Sedé oblasti, dodrzuji kritérium dané Paktem o stabilité a rustu. Ten predepisuje limity deficitu vefejného
rozpoctu (3 % HDP) a dluhu (60 % HDP). Vychozi bod (2012) zachycuje negativni fiskalni efekty finan¢ni krize (zachranné
programy v bankovnich sektorech financované ze statnich rozpoctd apod.).

Zdroj: Eurostat

Nizka fiskalni disciplina je pretrvavajicim problémem V roce 2021 splriovalo zaroven kritéria dluhu i deficitu
fady zemi eurozoény, ktery pandemie jesté prohloubila.  pouze pét zemi eurozoény, coz je vSak zlepseni oproti
roku 2020, kdy kritéria nesplnila zadna ze zemi.

Nedodrzovani fiskalnich kritérii Fiskalni pozice zemi eurozony
(pocet zemi nedodrzujicich Pakt o stabilité a rdstu) (2021)
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Pozn.: Po€et zemi nedodrzujicich kritérium deficitu a dluhu. Pozn.: Seda oblast reprezentuje dodrzovani Paktu o stabilité a
Zdroj: Eurostat, Evropska komise, vypo&et CNB rastu.

Zdroj: Eurostat
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K mirnému zlepseni situace ve verejnych financich
napomahal v roce 2021 obnoveny hospodaisky rust.
Ten vsak ziistava v disledku ruské invaze na Ukrajinu,
souvisejici energetické krize a pretrvavajicich
problému v globalnich vyrobnich fetézcich utlumeny.

Rist realného HDP zemi eurozony
(mzr. v %)

15
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-10

-15
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

EA Median

Smér. odchylka Prameér

Pozn.: Ctvrtletni fada ,pramér‘ zobrazuje nevazeny aritmeticky
prGmér ristu HDP v daném Cctvrtleti napfic zemémi
eurozony. Data pro Irsko nebyla zahrnuta z duvodu
mimoradné vysokého ristu v roce 2015 v souvislosti
s pfesunem sidel nékolika mezinarodnich spole¢nosti do
Irska. Zdrojové fady jsou sezonné ocisténé.

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Dlouhodobé vynosy vladnich dluhopist v eurozéné se
v lonském roce dostaly do kladného pasma a

po oznameni ECB o ukonéeni programti nakupu aktiv
zacaly v pribéhu letoSniho roku prudce rist.

Vynosy dlouhodobych viladnich dluhopisti v zemich eurozény
(v %)
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Smeér. odchylka EA = Primér
Pozn.: Vynosy dluhopist pro konvergencni kritéria. Doba splatnosti
dluhopist je kolem deseti let. Estonsko neni z ddvodu
nedostupnosti ¢asove fady v grafu zahrnuto. Mési¢ni fada
EA zobrazuje vyvoj
vladnich dluhopis zemi eurozény.

Zdroj: Eurostat, ECB (FM databaze), vypo&et CNB
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Po pandemickém ochlazeni trhu prace doslo

v prubéhu posledniho roku k jeho opétovnému
oziveni. Mira nezaméstnanosti se vétSinou snizila na
hodnoty pozorované pred pandemii, nicméné jeji vyvoj

je napfi¢ jednotlivymi staty eurozény riiznorody.

Nezaméstnanost v zemich eurozény
(v %)
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EA Prameér Median

Smér. odchylka

Pozn.: Mési¢éni fada ,prumér‘ zobrazuje nevazeny aritmeticky
primeér nezaméstnanosti v daném mésici napfi¢ zemémi
eurozony. Zdrojové fady jsou sezénné ocisténé.

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Sazby klientskych uvérua se jesté na prelomu loniského
a letosniho roku pohybovaly na historickych
minimech, av§ak druhé étvrtleti roku 2022 prineslo
jejich mirné zvyseni. Rozptyl téchto sazeb se vSak
zatim nezvysuje, coz znaci, ze transmise ménové
politiky probiha napfi¢ EA obdobné.

Naklady nefinanénich podnikl na ziskavani finanénich
prostiedkt

(v %)
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Pozn.: Kompozitni indikator zahrnuje vazeny primér nakladl
nefinan¢nich podnikd na ziskani kratkodobych i dlouho-
dobych uvérd. Jedna se o mésiéni ¢asové fady.

Zdroj: ECB (MIR databaze), vypo¢et CNB
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Objem bankovnich uvéra nefinanénim podnikiim rostl
ve vétsiné zemi eurozény, ovSem rtiznorodym
tempem. ZvySena nejistota vedla ve druhém c&tvrtleti
letosSniho roku ke zpfisnéni tvérovych podminek.

Rist bankovnich avérti domacim nefinanénim podnikiim
(1. pololeti 2022, mzr., v %)
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Pozn.: Primérny meziroéni rdst Gvérl poskytnutych ménovymi
finanénimi institucemi za prvnich Sest mésicu r. 2022.
Zdroj: ECB (BSI databaze), vypo¢et CNB

Celkova inflace v eurozoné v prabéhu roku 2021
prudce vzrostla (ackoliv znaéné nerovhomérné napfic
zemémi) a valka na Ukrajiné pak podporila jeji dalSi
vyrazné zrychleni i v letoSnim roce. Vyznamnou roli
sehraly primarné ceny energii a nasledné také ceny
potravin.

Celkova inflace v zemich eurozéony
(mzr., v %)
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Pozn.: Rada priimér zobrazuje nevazeny aritmeticky priimér inflace
v daném roce napfi¢ zemémi eurozoény.

Zdroj: Eurostat, vypoget CNB
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Navzdory pretrvavajici vysoké hospodaiské a
geopolitické nejistoté zlstava prozatim silny (byt’
diferencovany) i rast objemu Gvérd domacnostem.
Zvysena tempa rastu jsou zplisobena zejména
nartstem objemu hypotec¢nich Gvéra.

Rust bankovnich uvérid domacnostem
(1. pololeti 2022, mzr., v %)
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Pozn.: Primérny meziroéni rdst Gvérl poskytnutych ménovymi
finanénimi institucemi za prvnich Sest mésicu r. 2022.
Zdroj: ECB (BSI databaze), vypo¢et CNB

Neobvykle vysoka je v zemich eurozény téz jadrova
inflace. Ta ze své dlouhodobé trovné okolo 1 %
vzrostla v lonském a letoSnim roce vysoko nad 2% cil
ECB ...

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

6
5
4
3
2 N
A Y Y
. M{’kwﬁv el A
(=
0
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
Smér. odchylka EA e Primér Median

Pozn.: Rada priimér zobrazuje nevazeny aritmeticky primér inflace
v daném roce napfi¢ zemémi eurozény.

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB
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... pfi€emz jeji rozptyl napfi¢ zemémi eurozény odrazel
mj. rozdilné tempo riistu mezd. Vztah jadrové inflace a
ristu mezd nicméné zistava v disledku pandemie
rozvolnénéjsi.

Riist mzdovych nakladl a jadrova inflace

(mzr. risty ve 2. ¢tvrtleti 2022 v %)
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Pozn.: Rady ristu mezd jsou sezénné ogisténé.
Zdroj: Eurostat
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IV. TEORETICKA VYCHODISKA ANALYZ

Zakladnim teoretickym vychodiskem pro vyhodnoceni, zda jsou zemé dobrymi kandidaty pro zavedeni spolecné mény, je
teorie optimalnich ménovych zon.5” V souvislosti se vznikem jednotné evropské mény jsou poznatky této teorie ¢asto
pouzivany k vyhodnoceni vhodnosti pfijeti eura stavajicimi zemémi eurozény a racionality stejného kroku pro nové ¢lenské
zemé Evropské unie.® Faktory, které prispivaji k vyhodam spoleéné mény oproti volnému nominalnimu ménovému kurzu,
pak tvofi soubor tzv. charakteristik optimalni ménové zony.

Na zakladnich pfinosech a nakladech prijeti spoleéné mény se ekonomové shoduji, vyznam jednotlivych
argumentti se vSak mize ménit v ¢ase nebo podle charakteristik pfisluSnych ekonomik. Mezi pfinosy patfi pokles
nakladd mezinarodniho obchodu, zejména eliminace kurzového rizika a nakladi na jeho zajisténi, sniZzeni transakénich
nakladl a snadnéjsi srovnatelnost cen. Naklady prameni jednorazové z vliastni zmény zékonného platidla, dlouhodobé
pak z rizika vy$Siho kolisani ekonomické aktivity a spotfeby v disledku ztraty samostatné ménové politiky a ze snizeni
akceschopnosti domaci makroekonomické politiky.

Klicové charakteristiky urcujici vhodnost ucasti zemé v ménové zé6né jsou podobnost transmisnich mechanismi
a vysoka mira ekonomického propojeni. Podobnost transmisnich mechanismu zajistuje, Ze spoleéna ménova politika
nepovede k rozdilnym makroekonomickym dopadim v rGznych ¢astech ménové unie. Vysoka mira ekonomické integrace
zvySuje pfinosy spole¢né mény z divodu eliminace obchodnich a investi¢nich bariér. Nejnovéjsi empirické studie skuteéné
potvrzuji pozitivni pfinos zavedeni jednotné mény pro mezinarodni obchod.

Puvodni literatura byla, co se tyce efektll spoleéné mény na obchod, pomérné optimisticka.>® Pozdéjsi studie (napt.
mezi zemémi eurozony neni statisticky vyznamny a je s vysokou pravdépodobnosti mensi nez 5 %. Novéjsi studie se vraci
k pozitivnim, avSak niz§im odhadum.®°

Nejnovéjsi empiricka literatura odhalila znaénou heterogenitu efektii zavedeni spoleéné mény na obchod.5! Tato
heterogenita se tyka jak dopadd mezi zemémi, tak mezi sektory. Efekty spolecné mény na vzajemny obchod jsou typicky
nizsi, pokud je sektor nebo zemé jiz pfed vstupem do ménové unie vyrazné zapojena do mezinarodniho obchodu, rovnéz
jsou niz8i pro velké ekonomiky a jsou nizké nebo zadné, pokud zemé& méla pevny kurz jiz pfed zavedenim spole¢né
mény.%? Heterogenita efektd napfi¢ zemémi a sektory mlze prispét k vysvétleni konfliktnich vysledku pfedchozich studii.

Sladénost hospodaiskych cykli a podobnost Soka snizuje naklady na vzdani se nékterych prizplisobovacich
mechanismu po vstupu do ménové unie. Sladéné hospodaiské i finanéni cykly totiz vedou k tomu, Ze spoleéna ménova
politika je adekvatni pro vSechny ¢leny ménové unie. Vzajemny obchod a strukturalni podobnost ekonomickeé cykly sladuje,
zatimco rozdily v regulaci trhu prace a rozdily ve fiskalnich a strukturalnich politikach jejich sladénost snizuji.®® Pro zvySeni
sladénosti hospodarskych cykll v eurozéné je proto dullezité, aby dochazelo k dal$imu prohloubeni koordinace
strukturalnich politik mezi jednotlivymi zemémi.54

Naklady na vstup do ménové unie zaviseji také na schopnosti ekonomiky vyuzit ostatnich pfizplisobovacich
mechanismu. Mezi tyto mechanismy patfi pruznost trhu prace i trhu produktd nebo proticyklicky pusobici fiskalni politika.
Flexibilni trh prace a mobilni pracovni sila mohou alespon ¢astecné kompenzovat pretrvavajici asymetrické Soky v ramci
meénové unie. Ztrata samostatné ménové politiky pak mize byt do jisté miry kompenzovana moznosti pouzit fiskalni
politiku. Proticyklické pUsobeni fiskalni politiky je ovSem kriticky zavislé na kondici vefejnych financi, tj. na tom, zda ma
fiskalni politika k dispozici potfebny manévrovaci prostor.5®

Pro pristupujici zemé mohou byt podstatné i prechodné dopady pfijeti eura. Mezi tyto dopady patfi napfiklad pokles
rizikové prémie, uvolnéni uvérovych podminek €i vyvoj produktivity v sektorech obchodovatelnych a neobchodovatelnych

57 Za zéakladni ¢lanky této teorie jsou povazovany prace Mundell (1961), McKinnon (1963) a Kenen (1969). Novéjsi pfehled vyvoje
literatury Ize najit napf. v knize De Grauwe (2013).

%8 Rozhodnuti zavést spole¢nou ménu je mimo ekonomické argumenty motivovano také politickou a spoleSenskou poptavkou, jak rozebira
napf. Eichengreen (2008) a Spolaore (2013).

% Napf. Rose (2000) nasel efekty v fadu stovek procent.

% Glick a Rose (2016), Rose (2016).

1 Chen a Novy (2018), Vicquery (2021).

62 Lalinsky a Merikiill (2021).

% Duran a Ferreira-Lopes (2015), Inklaar a kol. (2008).

54 Lukmanova a Tondl (2017).

% Romer a Romer (2018), Babecka Kucharéukova a Brtha (2017).
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statk(1.%¢ Pro konvergujici zemé muze byt dal$im nakladem i pretrvani inflacniho diferencialu,®” ktery se mize odrazit
v poklesu realnych sazeb a mit tak do¢asny destabilizujici dopad na ekonomiku skrze makrofinanéni vazby.%8

Obecné principy jsou potvrzeny analyzami zaloZzenymi na strukturalnich makroekonomickych modelech.%®
Z modelovych analyz plyne, Ze naklady se zvySuji s vyznamem domacich poptavkovych (zejména fiskalnich) Soku
a snizuji se s rostouci mirou obchodni integrace. Napfiklad v simulaci nakladu pfijeti spole€né mény ve stfedoevropskych
zemich dochazi autofi na zakladé DSGE modelu k zavéru, Ze pro Ceskou republiku a Polsko jsou naklady ztraty
samostatné ménové politiky oproti Madarsku relativné vysoké z ddvodu velkého vyznamu domacich poptavkovych Sokd,
napf. 8okl do vliadni spotieby.”

Atraktivnost vstupu do ménové unie souvisi i s efektivnim fungovanim jejich instituci.”* Studie poukazuji na to, Ze
v pfipadé eurozony byla hlavnim problémem slaba politicka integrace,’ nebot fiskalni pravidla mohou byt G¢inna pouze
tehdy, pokud existuje instituce, ktera by je vynucovala (feSenim vSak nemusi nutné byt Uplna fiskalni unie).”® Na druhou
stranu jiné studie argumentuji, Ze eurozéna muze byt funkéni a prospésna pro vSechny ¢leny i bez fiskalni unie, ale pouze
tehdy, pokud budou zavedeny zachranné mechanismy v ramci bankovni unie.” Nejistota ohledné budouciho fungovani
instituci eurozony nicméné predstavuje ddvod pro to, aby nové ¢lenské staty vstup do ménové unie fadné zvazovaly a
minimalné pockaly, dokud se pravidla fungovani instituci eurozony nevyjasni.”

% Ahrend a kol. (2008) nebo Lin a Treichel (2012) upozorfiuji, ze dusledkem nadmérného sniZeni dlouhodobych trokovych sazeb po
pfijeti spole¢né mény v nékterych ekonomikach (ve srovnani s tim, co by implikovalo Taylorovo pravidlo pfi nezavislé ménové politice)
byl vznik bublin na trzich aktiv, pfedevSim na trzich s nemovitostmi. NebezpeCim pro makroekonomickou stabilitu mlze byt téz
nadhodnoceni realného kurzu, coz pro Recko, Irsko a Portugalsko nachéazeji EI-Shagi a kol. (2016).

57 Brliha a Podpiera (2007).

58 Pfiklady pro jednotlivé zemé Ize najit v nasleduijici literatufe: Martin (2010); Hampl a Skofepa (2011); Lin a Treichel (2012).

%9 Naptiklad Ferreira-Lopes (2010) zkouma naklady pijeti eura pro Svédsko a Spojené kralovstvi a dochazi k zavéru, Ze pro tyto zemé
by naklady pfijeti spole¢né mény prevazily nad pfinosy.

" Ferreira-Lopes (2014).

" Napfiklad De Grauwe (2010a, b).

2 Razin a Rosefielde (2012).

S Wyplosz (2015).

7 Mongelli (2013). Podobné studie autort Neri a Ropele (2015) ukazuje, Ze ménova politika ECB pomohla zmirnit dopady dluhové krize
i bez fiskalni koordinace.

> Podpiera a kol. (2015).
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