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Uvod

Publikace Ceské narodni banky ,,Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky
s eurozénou“ (dale jen ,Analyzy sladénosti) kazdym rokem piinasi dlouhodoby
a strukturalni pohled na vyvoj éeské ekonomiky v kontextu zavazku CR k pristoupeni
k eurozéné. Vypracovanim tohoto dokumentu CNB — v souladu se Strategii pfistoupeni
Ceské republiky k eurozéné — plni svdj zavazek pravidelng hodnotit pokrok CR pfi vytvareni
podminek pro pfijeti eura. ObsaZené analyzy posuzuiji sladénost hospodarského vyvoje CR
a eurozony a schopnost Eeské ekonomiky tlumit po ztraté vlastni ménové politiky pfipadné
asymetrické Soky jinymi mechanismy. Dokument rovnéz sleduje ekonomicky a institucionalni
vyvoj v Evropské unii a v eurozéné a z n&j plynouci zavazky spojené se vstupem do eurozony.

Analyzy se zaméruji na tradi€né vymezeny okruh makroekonomickych témat bez
ambici podat zhodnoceni vech otazek relevantnich z hlediska vstupu Ceské republiky
do eurozony. Dokument se nezabyva otazkou celkové vyhodnosti €i nevyhodnosti pfijeti
eura! a neformuluje doporuéeni ohledné tohoto kroku. Politické rozhodnuti o stanoveni data
pro vstup do eurozény pfislusi viadé CR.2 Predmétem posouzeni také neni podrobna analyza
dopadt vstupu Ceské republiky do bankovni unie, véetn& pfenosu pravomoci v oblasti
obezfetnostniho dohledu a feSeni krizi Uvérovych instituci na nadnarodni Urover a s tim
spojené ekonomické a finanéni dopady, naklady spojené se ¢lenstvim v ESM ani dalsi,
napfiklad pravni a politické, aspekty vstupu do eurozény. Hodnoceny nejsou ani disledky
vyplyvajici ze zmén procesu vstupu do ERM II, ktery je nutnou podminkou pro vstup do
eurozény.®

Aktualni ekonomicky vyvoj se nese ve znameni pozvolného zotavovani z dopadu
predchozich krizi. Kratké obdobi ekonomického oziveni po koronavirové pandemii bylo loni
preruseno vpadem Ruska na Ukrajinu a eskalujici energetickou krizi, coz dale posililo jiz tak
zvySené globalni inflacni tlaky. Vysoka inflace v letoSnim roce v kontextu zpfishovani
ménovych politik jiz odezniva, ve vétsing zemi EU véetné Ceské republiky se vsak stale
nachazi vyrazné nad inflacnim cilem. Intenzita dopadu té&chto udalosti napfi¢ jednotlivymi
zemémi eurozony byla rozdilnd, a dale tak zvyraznila ekonomickou rdznorodost eurozény.

Tézistém dokumentu ,Analyzy sladénosti“ je ¢ast Celkové vyznéni analyz, ktera shrnuje
vysledky tradiéné 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 pfriloze, ktera je umisténa jako elektronicky
dokument na internetovych strankach CNB.

Leto$ni vydani ,Analyz sladénosti“ je doplnéno o pét tematickych kapitol. Prvni z nich
podrobnéji pfiblizuje aktualni institucionalni vyvoj v eurozéné a Evropské unii. Druha zkouma
dopady zmén kurzu koruny na konkurenceschopnost ¢eské ekonomiky. Treti tematicka
kapitola se vénuje euroizaci Ceské ekonomiky, konkrétné aktualné zvySenému eurovému

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

2 Doporuéeni viadé CR tykajici se z ekonomického pohledu nagasovani piijeti spoleéné evropské mény
dava spoleény dokument MF CR a CNB Vyhodnoceni pinéni maastrichtskych konvergencnich kritérii
a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou dostupny na webu CNB:
<https://www.cnb.cz/pristoupeni-k-eurozone>.

3 Na zemé& mohou byt nové kladeny urgité podminky nejen b&hem jejich Elenstvi, ale také jiz pred jejich
vstupem do ERM II. Vstup Chorvatska a Bulharska do ERM Il byl poprvé doprovazen jejich sou€asnym
vstupem do bankovni unie. Ackoli formalné byl vstup obou zemi do bankovni unie jejich dobrovolnym
zavazkem, fakticky byl podminkou pfistoupeni k ERM II. Takovy postup byl stranami ERM Il navic oznacen
za precedencni pro dal$i kandidaty na vstup do ERM Il a Ize pfedpokladat, Ze bude pozadovan po vSech
budoucich Zadatelich o vstup do ERM II. Pravo EU nicméné vstup do bankovni unie jako podminku pro
vstup do ERM Il nestanovuje. CR se neciti byt postupem Chorvatska a Bulharska pravné véazana
a participaci v bankovni unii nepovazuje za nutnou podminku pro pfipadny viastni vstup do ERM II.
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financovani &eskych podniku. Ctvrta kapitola pfinasi podrobné&jsi pohled na &esky trh prace.
Posledni tematicka kapitola popisuje rliznorodost vyvoje inflace napfi€ zemémi eurozény
v poslednich letech.

Provedené analyzy hodnoti vyvoj jednotlivych ukazatel(i 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 drovné &i vzajemné
obchodni provazanosti, nebo jde o zemé, které by mély euro pfijmout v budoucnu. Uvedeny
vybér nesouvisi s hodnocenim Uspésnosti plisobeni téchto ekonomik v eurozéné. Némecko,
jez je nejvétsim obchodnim partnerem CR, predstavuje zaroveri jako jadrova zemé eurozény
uzite€né meéfitko. PFi jeho srovnani s celkovymi ¢i prdmérnymi hodnotami ekonomickych
ukazatelll za eurozonu je vSak nutno brat v vahu velkou vahu Némecka pfi vypoctu téchto
hodnot.

Eurozéna se od ledna 2023 rozrostla o Chorvatsko, coz se promita i do zpracovani
statistickych ukazatelil. Eurozéna tak je v tabulkach a grafech oznac¢ena nékolika zpUsoby,
které se odvijeji od dostupnosti dat. Zkratkou EA oznacujeme agregat s proménlivou
strukturou reflektujici skute€ny pocet €lenskych eurozény v kazdém obdobi. Zkratky EA19
a EA20 znaci agregaty s pevnou strukturou zahrnujici 19, resp. 20 ¢lenskych zemi eurozény
(tj. bez a s Chorvatskem), a to i zpétné v udajich za pfedchozi roky.

Zemé eurozény oznaCujeme nasledovné:

AT  Rakousko
BE Belgie

CY  Kypr

DE Némecko
EE  Estonsko

EL Recko
ES Spanélsko
Fl Finsko

FR  Francie
HR  Chorvatsko

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
<4 doslo ke zhorgeni indikatoru

> nedoslo ke zlep$eni ani ke zhor$eni indikatoru

Uvedené hodnoceni, jak dany indikator vyzniva, se tyka pouze vysledkd konkrétni
analyzy zpracované pro vybranou oblast ekonomiky. Stejné tak smér Sipky podava
informaci pouze o tom, zda se v dané konkrétni oblasti situace béhem posledniho roku
zlepsila, zUstala na pfiblizné stejné drovni, ¢i se zhorsila.

V zadném pripadé v$ak tato vyznéni nelze povazovat za doporuéeni CNB pro pijeti
eura Ceskou republikou, nebo dokonce za vysledné rozhodnuti Ceské republiky
ohledné prijeti eura. Stejné tak neni mozné scitanim jednotlivych barevnych indikatord i
Sipek sestavit jeden souhrnny indikator.

Ceska narodni banka
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l. CELKOVE VYZNENi ANALYZ

Budouci piijeti spoleéné evropské mény by mélo dale zvysit pfinosy, které pro Ceskou republiku vyplyvaji
z jejiho intenzivniho zapojeni do mezinarodnich ekonomickych vztahti. Pfijetim eura dojde k odstranéni kurzového
rizika a ¢asti transakcnich nakladl ve vztahu k eurozoné, a tim k zefektivnéni zahrani¢niho obchodu a investic.

Vedle zminénych pfinos vSak pfijeti eura soucasné pfinasi rizika plynouci ze ztraty nezavislé ménové politiky
a stabilizacni role pruzného ménového kurzu. Po vstupu do eurozény totiz bude mit ¢eska hospodarska politika
k dispozici méné nastrojl, pomoci kterych mize reagovat na domaci ekonomickou situaci. S prijetim eura také
souviseji naklady vyplyvajici z novych institucionalnich zavazki danych vyvojem v eurozéné, véetné povinnosti
vstupu do bankovni unie €i €lenstvi v Evropském stabilizaénim mechanismu.

Na strané ceské ekonomiky bude klicova 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, flexibility trhu prace a absorp&ni schopnosti bankovniho sektoru.

Z hlediska vstupu do eurozdny lze analyzované dilCi charakteristiky ceské ekonomiky rozdélit do tfi skupin:

Ukazatele naznacujici relativné nizkou miru rizik spojenych s pfipadnym pfijetim eura v analyzované oblasti

Do této skupiny se dlouhodobé fadi velka obchodni i viastnicka provazanost ¢eské ekonomiky s eurozonou, které
reprezentuji predpoklady pro realizaci pfinosU ze zavedeni eura a zaroven pfispivaji ke sladénosti hospodarského
cyklu Ceskeé republiky s eurozénou. Ta aktualné dosahuje velmi vysokych hodnot, neni véak zfejmé, nakolik je jeji
zvy$eni pouze docasnym dusledkem obdobnych dopadt silnych globalnich ekonomickych Soku. Velka obchodni
provazanost se promita i do rostouciho podilu financovani ¢eskych podnikd v eurech, které navic v loriském roce
podpofil vysoky urokovy diferencial mezi korunovymi a eurovymi Urokovymi sazbami. Vyvoj ¢eské koruny a eura
vuci americkému dolaru zUstava sladény, prekazku pro vstup do eurozény nepredstavuje ani perzistence inflace,
ktera je v CR nadale relativng nizka. Na stran& pfizpisobovacich mechanism(i &eské ekonomiky Ize pozitivné
domaciho bankovniho sektoru, ktery se vyznacuje robustni kapitalovou i likviditni pozici, vysokou ziskovosti
a nizkou mirou uveérd se selhanim. Jeho odolnost proti moZznym negativnim Sokdm tak zUstava vysoka.

Neutralné vyznivajici ukazatele

Do této kategorie spada zejména podobnost transmise mé&nové politiky v Ceské republice a v eurozéné. Aékoli se
Ceska republika od primé&ru mé&nové unie v nékterych finanénich ukazatelich li$i, napfiklad ve struktufe finanénich
aktiv domacnosti i struktufe Uvért na bydleni dle délky fixace Urokovych sazeb, z hlediska pfijeti eura to nelze
oznacit za zasadni prekazku. Hloubka finanéniho zprostfedkovani i vy$e zadluZzenosti soukromého sektoru jsou
v Ceské republice relativné nizké, a nepfedstavuji tak potenciaini zdroj systémového rizika. Neutralng vyzniva také
hodnoceni slad&nosti finanéniho cyklu Ceské republiky a eurozény, ktera se v lofiském roce vyrazné&ji neménila,
a v delSim pohledu i konvergence urokovych sazeb. Ta se pfi stabilité domacich urokovych sazeb a zpfisfiovani
meénoveé politiky ECB od druhé poloviny roku 2022 opétovné zvysila. Riziko nepfedstavuje ani volatilita kurzu ¢eske
koruny, ktera pfiodeznivani energetické krize a zklidnéni nejistoty na finannich trzich poklesla zpét na
predkrizovou Uroveri. Rovnéz sladénost finanénich trhii Ceské republiky a eurozény se jiz vraci k hodnotam
z minulé dekady. Neutralné vyzniva i vétSina ukazatell trhu prace. Zatimco geograficka mobilita pracovni sily diky
ristu podilu cizincll na populaci déale roste, ukazatele efektivity prace se pfili§ neméni. Nadale rovnéz pretrvava
nizké zapojeni zen v nizSim stfednim véku na trhu prace, které souvisi s dlouhou rodi€ovskou dovolenou a nizkym
podilem ¢astecnych uvazkl. Hodnoceni konkurenceschopnosti Ceské ekonomiky se mirné zlepSilo. Z hlediska rizik
spojenych s pfipadnym pfijetim eura vyzniva neutralné také hodnoceni urovné zadluzeni sektoru vladnich instituci,
které se nicméné v lonském roce opét zvysilo.

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

K témto ukazatelim patii nedokonéeny proces ekonomické konvergence Ceské republiky k eurozéng, zejména
z pohledu cenové a mzdové uUrovné. Jejich odstup od priméru eurozény zlstava i pres loriské zrychleni
konvergence vyrazny, a to nejvice u mezd a cen nékterych sluzeb. Riziko by v pfipadé pfijeti eura pfedstavovala
pomeérné nizka strukturalni podobnost eské ekonomiky s eurozénou spocivajici v nadprimérném podilu primyslu
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na tuzemském HDP. Na strané pfizplsobovacich mechanism( ¢eské ekonomiky je problémem pretrvavajici
strukturalni nerovnovaha Ceskych vefejnych financi. V poslednich letech doSlo k pfijeti nékolika opatfeni, ktera
méla negativni vliv na dlouhodobou udrzitelnost vefejnych financi. V sou¢asné dobé vsak vlada usiluje o zlepseni
fiskalnich ukazatelt at' uz z titulu konsolidace vefejnych financi skrze tzv. ozdravny bali¢ek Ci v oblasti zmén
dtichodového systému. Z hlediska budouciho hladkého fungovani Ceské republiky v ramci eurozény bude Zadouci
se v prabéhu pfistich let pfiblizit ke strukturalné zhruba vyrovnanému saldu hospodareni sektoru viadnich instituci
(pro zemé eurozény plati zpravidla stfednédoby fiskalni cil ve vySi maximalné -0,5 % HDP), jak koneckoncu
pfedjima stavajici tuzemska legislativa.

CYKLICKA A STRUKTURALNIi SLADENOST CR S EUROZONOU

Primé ukazatele sladénosti

Ekonomicka troven Ceské republiky (méfena jako HDP na hlavu v parité kupni sily) se v roce 2022 mirné
vzdalila od priméru eurozény, zatimco konvergence cenové a mzdové hladiny zrychlila. Odstup od priméru
eurozony, zejména co se tyCe cenové a v jesté vétsSi mife mzdové hladiny, vSak zlstava vyrazny. Nedokoncéeny
proces konvergence tak nadale predstavuje faktor hovofici proti brzkému pfijeti eura. V dusledku posilovani
rovnovazného realného ménového kurzu a konvergence ve mzdoveé urovni by totiz po pfipadném pfijeti eura mohlo
dojit k dlouhodobému tlaku na mirné prestfelovani stavajiciho 2% inflaéniho cile. (Viz Chartbook strana 34.)

Korelace ekonomické aktivity Ceské republiky a eurozény dlouhodobé dosahuje vysokych hodnot, nebot’
vyvoj hospodarskych cykll v poslednich patnacti letech do znaéné miry uréovaly spoleéné externi Soky.
V poslednich letech se cyklicka sladénost téchto ekonomik dale prohloubila v disledku pandemie a valky na
Ukrajing, coz se projevilo jak ve vysoké korelaci dynamiky HDP Ceské republiky a eurozony, tak i v silné korelaci
vyvoje Ceského exportu s ekonomickym vyvojem v eurozoné. Je vSak pravdépodobné, Ze toto zvySeni cyklické
sladénosti je z velké miry pouze docasnym dusledkem spole¢ného plsobeni silnych globalnich ekonomickych
Sokd. (Viz Chartbook strana 37.)

Pretrvavajici rozdily ve struktufe ekonomik CR a zemi eurozény spoéivaji zejména v nadpriimérné vysokém
podilu pramyslu na tvorbé ¢eského HDP. Z hlediska pfijeti spole¢né mény pfitom strukturalni rozdily predstavuji
riziko asymetrickych dopad ekonomickych $okl, na coz by jednotna ménova politika nemohla v plném rozsahu
reagovat. K vyraznym zménam ve strukturalni podobnosti ekonomik v poslednich letech nedochazi. Vyzvou pro
domaci ekonomiku i nadale ztstava napfiklad rychle rostouci elektromobilita, jelikoZ praveé automobilové odvétvi je
v domacim prdmyslu zastoupeno z evropského pohledu silné nadpriimérné. (Viz Chartbook strana 39.)

Jednim z dlouhodobé nejvyznamnéjsich argumentt pro vstup Ceské republiky do eurozény ztstava velka
obchodni a vlastnicka provazanost. Pfechod CR na euro by totiZ znamenal odstran&ni kurzového rizika a snizeni
transakénich nakladd pro veSkery obchod se zemémi eurozény. Znaéna intenzita mezinarodnich ekonomickych
vztah( v€etné vysoké intenzity vnitroodvétvového obchodu zaroven vede k vy$Si synchronizaci ekonomickych Soku
a cyklické sladénosti, a tedy k niz§im nakladim spojenym se ztratou samostatné ménové politiky. Sladénost je
podporovana také velkou vlastnickou provézanosti s eurozénou z pohledu investic zemi eurozény v Ceské
republice. (Viz Chartbook strana 40.)

Sladénost finanéniho cyklu Ceské republiky a eurozény se v roce 2022 vyraznéji neménila a zGstava tedy
pouze €éaste¢na. Vyznamnému narlstu sladénosti finanénich cykld nadale brani rozdilny vyvoj jednotlivych slozek
zjednoduseného indikatoru.* (Viz Chartbook strana 42.)

Zprisnovani ménové politiky v eurozoné od druhé poloviny roku 2022 se pri stabilité domacich sazeb
projevilo v poklesu urokového rozpéti. ZvySovani sazeb ECB postupné dohanélo jiz dfive utazenou ménovou
politiku CNB, coz vedlo ke znatelnému poklesu trokového diferencialu v kratkych sazbach. Reakce v dlouhych
sazbach byla také citelna a rozpéti mezi vynosy ¢eskych a némeckych viadnich dluhopist pokleslo na uroven pred
pandemii. (Viz Chartbook strana 43.)

4 Konstrukce i skladba zjednoduseného indikatoru se lidi od oficialniho Indikatoru finanéniho cyklu (IFC) pouzivaného ve
Zpraveé o finan¢ni stabilité zejména z divodu nedostupnosti obdobnych dat pro vS§echny analyzované zemé. Vysledky pro CR se
proto mohou od oficialniho ukazatele IFC [iSit.
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Ceska ména reaguje na zmény prostfedi mimo eurozénu podobné jako euro. Korelace kurzu &eské koruny
vUci dolaru s kurzem eura vuci dolaru zUstava vysoka, i kdyz se oproti druhé poloviné loriského roku mirné snizila.
Volatilita kurzu eské mény vici euru od poloviny roku 2022 klesala. Ke stabilizaci kurzu pfispél mimo jiné relativné
mirny prabéh recese v dobé energetické krize a zlepSeni sentimentu na finanénich trzich (po panice v prvni poloviné
roku 2022). Vliv mély téZ lofiské devizové intervence CNB proti oslabovani koruny vi&i euru, resp. deklarovana
pFipravenost CNB branit nadmérnym vykyvim kurzu koruny. (Viz Chartbook strana 44.)

Vysledky analyz konvergence finanénich trhi ukazuji navrat k situaci pred pandemii vlivem odeznivajicich
dopadi koronavirové a energetické krize a probihajiciho snizovani inflace v kontextu globalniho zpfisinovani
ménovych politik. Sladénost ¢eského a némeckého trhu viadnich dluhopis( korigovala své zhor$eni z pfedchozich
let, stejné jako sladénost Ceského penézniho a devizového trhu s trhem eurozény. Mira pfenosu globalnich zprav
na ¢esky trh vladnich dluhopist vyrazné vzrostla, v pfipadé penézniho trhu naopak mirné poklesla a na devizovém
trhu zlstala na zvysené urovni. Celkoveé se tedy sladénost finanénich trha zvysila. (Viz Chartbook strana 45.)

Podobnost transmise ménové politiky

Hloubka finanéniho zprostiedkovani i vy$e zadluzenosti soukromého sektoru jsou v Ceské republice
relativné nizké a nepredstavuji tak systémové riziko. Jejich uroven pfitom — stejné jako v ostatnich sledovanych
zemich — v roce 2022 meziro¢né poklesla a nadale zlistava vyrazné pod primérem eurozény. Relativné vysoké
hodnoty pro eurozénu nicméné nepredstavuji Urovné, k nimz by mél Cesky financni sektor sméfovat, nebot
nadmérna velikost finan¢niho sektoru i vysoké zadluzeni soukromého sektoru by mohly za urcitych okolnosti
predstavovat riziko prohloubeni cyklického poklesu realné ekonomiky v disledku pfipadného negativniho Soku.
Zadluzengjsi ekonomické subjekty mohou byt zaroven v prostfedi zvySené inflace a vysokych urokovych sazeb
vystaveny rizikdm souvisejicim s nartstem dluhové sluzby. To se tyka zejména nefinanénich podnikd, rizika vSak
mohou byt zvySena i pro nadmérné zadluzené domacnosti pfevazné v zemich, kde prevladaji uvéry s variabilni
urokovou sazbou. V CR je mira zadluZenosti domacnosti relativné nizka a u Gvérd na bydleni previada preference
pétiletych fixaci urokovych sazeb. (Viz Chartbook strana 46.)

Podobnost struktury finanénich pasiv ¢eskych podnikil s podniky v eurozéné zistala ve srovnani se
sledovanymi zemémi relativné vysoka. V poslednim roce se sice pfechodné snizila v disledku vyrazného vykyvu
energetickou situaci a nemélo staly vliv na strukturalni podobnost ¢eskych firem s témi v eurozéné. Ke snizeni
strukturalniho nesouladu v poslednim roce pfispél nartst podilta Géasti a akcii na celkovych pasivech ¢eskych firem.
Dlouhodobé ke snizeni strukturalniho nesouladu pfispiva pozvolny pokles ostatnich zavazkl (zejména obchodnich
aveért a zaloh)® Eeskych podnikd, jejichz podil na celkovych pasivech tuzemské podnikové sféry byval vyrazné vyssi
nez v zemich eurozony. (Viz Chartbook strana 47.)

Podobnost struktury finanénich aktiv éeskych domacnosti s domacnostmi eurozény zlstava i pres
pokracujici narist nadale spiSe nizka. Pretrvavajici nesoulad spociva zejména v tom, Zze ¢eské domacnosti
preferuji drzbu hotovosti a vklad spolu s drzbou podilovych listli a akcii, zatimco doméacnosti v eurozéné drzi
vyznamnou ¢ast rozvahy i v pojistnych a penzijnich programech. V poslednim roce doslo v uvedenych kategoriich
ke sblizeni, coz vedlo ke zmirnéni nesouladu ve struktufe aktiv. Rozdily ve struktufe aktiv domacnosti v Ceské
republice a v eurozéoné mohou znamenat jejich rozdilnou citlivost na zmény Urokovych sazeb, a tedy odliSné dopady
pfipadné spole€né ménové politiky. (Viz Chartbook strana 47.)

Struktura Gvérd nefinanénim podnikaim dle délky fixace trokové sazby v Ceské republice a v eurozéné
zGstava obdobna. V CR i vétiné sledovanych zemi eurozény je vice neZ 86 % objemu Gvérd nefinanénim
podnikim ¢erpano s pohyblivymi sazbami &i se sazbami s fixaci do jednoho roku. Takto vysoky podil uvér(
s kratkodobou fixaci pfinasi rychlou transmisi zmén ménovépolitickych a nasledné trznich sazeb do uroceni tvérd
nefinanénim podnikdm. (Viz Chartbook strana 48.)

Pfenos zmén ménovépolitickych sazeb do klientskych sazeb nefinanénich podnikti probiha nejéastéji skrze
trimésicni sazbu PRIBOR. Prenos narlistu ménovépolitickych sazeb do klientskych sazeb tak probiha ve vysoké
mife a s minimalnim zpozdénim. Obdobné plati i pro eurozénu. Samotné rozpéti klientskych sazeb z Gvéra
nefinanénim podnikim a tfimésiéni sazby mezibankovniho trhu (tzv. rizikova prémie) se v prvni poloviné tohoto
roku v Ceské republice pohybovalo okolo své dlouhodobé primé&rné hodnoty (1,5 procentniho bodu). Aktualng je

° Jedna se tedy o kratkodobé financovani formou pieklenuti asového obdobi do splatnosti faktur.
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rozpéti v Ceské republice mirné& vy$si nez to v eurozoné a odrazi nartist bankami vnimané rizikovosti podnikt v CR
a nahled bank na budouci ekonomicky vyvoj. (Viz Chartbook strana 48.)

U avéra na bydleni se ve vétsiné sledovanych zemi otocil dosavadni trend volby dlouhodobéjsich fixaci.
Vlivem zvySenych trznich urokovych sazeb se domacnosti pfiklanély ke kratSim fixacim Castéji nez v pfedchozich
letech. V CR to znamenalo — jak iz bylo naznageno vySe — opétovny pfiklon k pétiletym fixacim, které nyni dominuji.
V eurozéné doslo k odklonu od fixaci nad 10 let a narGistu podilu flexibilni Grokové sazby &i fixace do 1 roku. Uvéry
domacnostem byly poskytovany za znatelné vySSi urokové sazby, coz kromé priklonu ke kratSim ¢i flexibilnim
fixacim pfirozené vedlo i ke snizeni celkového objemu &erpanych uvérd v CR i eurozéné. Hlavni rozdil mezi CR
a eurozonou ve struktufe fixaci nadale spoéiva v podilu fixaci nad 10 let, ktery je v CR zanedbatelny, zatimco
v eurozoné (navzdory poklesu) dosahuje 50 %, a také v témér Ctvrtinovém podilu variabilnich fixaci ¢i fixaci do
1 roku v eurozéné jako celku oproti jejich zanedbatelnému podilu v CR. Domacnosti v eurozéné s dlouhymi fixacemi
urokovych sazeb jsou pfitom méné citlivé k vykyvim urokovych sazeb u Gvérd na bydleni. (Viz Chartbook strana 49.)

Podniky zvySily financovani €erpané v cizi méné (prfedevSim v eurech), byt pomalejSim tempem nez
v predchozim obdobi, zatimco u éeskych domacnosti ziistava podil uvért i vklada v cizi méné dlouhodobé
velmi nizky. Podil cizi mény na financovani ¢eskych podnikli od tuzemskych bank a ze zahranici prostfednictvim
nadnarodnich koncernd v ramci pfimych zahrani¢nich investic nebo pfimo tuzemskymi podniky v zahranici pfekrogil
60 %. Ménova politika tak prostfednictvim drokového kanalu transmisniho mechanismu ovliviiuje mensi ¢ast
dluhového financovani podnik(l nez v minulosti. (Podrobnéji viz tematicka kapitola Eurové financovani ¢eskych
podnikd). Podil avérh v cizi méné od tuzemskych bank se v dusledku svého pfedchoziho vyrazného nardstu
spojeného s vysokym urokovym diferencialem domacich a zahrani¢nich Urokovych sazeb pohybuje stale nad
dlouhodobym trendem a v poslednim roce dosahl nového historického maxima (v ¢ervnu 48 %). Intenzita jeho
zvySovani vSak vlivem zuzujiciho se urokoveého diferencialu v poslednim roce zvolnila. V nékterych odvétvich je jiz
patrna stabilizace podilu eurovych tGvérd, nicméné ve zpracovatelském prdmyslu se tento podil dale zvysil, byt
pomalejsSim tempem nez v pfedchozim obdobi. Lze predpokladat, Ze postupna euroizace u ¢eskych podnikd
nejprve vlivem dalSiho uzavirani urokového diferencidlu zvolni, nasledné pak bude pokracovat v souladu
s dlouhodobym trendem, tedy nikoliv tak dynamicky jako v poslednim obdobi. Rostouci trend euroizace je (vedle
cyklické slozky ovlivnéné urokovym diferencialem) dlouhodobé dusledkem zejména vysoké obchodni provazanosti
s eurozonou a snahy podnikd o pfirozené zajiStovani kurzového rizika. K méné dynamickému vyvoji euroizace
bude pfispivat i o€ekavané oslabeni koruny vici euru, které zvySuje korunovou hodnotu dluhu. Aktualné vysoky
podil eurovych Uvéri muze predstavovat zvySeni kurzového rizika u nékterych podnikl v pfipadé vyraznéjSiho
oslabeni koruny. Dal$i zvySeni stupné euroizace u ¢eskych podnikd mize nastat v souvislosti se zamérem vlady
umoznit firmam vedeni UCetnictvi a dafiové evidence v eurech. (Viz Chartbook strana 49.)

PRIZPUSOBOVACIi MECHANISMY CESKE EKONOMIKY
Fiskalni politika

Nepfriznivy ekonomicky vyvoj a fiskalni stabilizacni politika zaméfena na podporu domacnosti a firem vedla
v Ceské republice v letech 2020-2022 k vyrazné schodkovému hospodaieni sektoru vladnich instituci.
V roce 2022 sice vlivem vyprchani fady do€asnych opatfeni pfijatych béhem pandemie covid-19 schodek
hospodareni poklesl, v souvislosti s pfijetim novych opatfeni v reakci na uprchlickou a energetickou krizi v8ak treti
rok v fadé setrval nad 3% referenéni hodnotou maastrichtského konvergenéniho kritéria pro deficit sektoru viadnich
instituci. Vyrazn& prekroéen byl i stfedn&doby rozpoétovy cil pro CR (-0,75 % HDP pro strukturaini saldo).
S ohledem na aplikaci tzv. vSeobecné unikové dolozky Paktu o stabilité a rdstu (SGP) byl tento vyvoj nadale
v souladu s evropskou legislativou.

Strukturalni nerovnovaha ¢eskych verejnych financi vSak nesouvisi pouze s realizaci do¢asnych fiskalnich
opatieni pfijatych s cilem stabilizovat ¢eskou ekonomiku v pribéhu poslednich krizovych let. Zejména
béhem pandemie covid-19 byla totiz pfijata fada opatieni s vyznamnymi trvalymi fiskalnimi dopady,® ktera
s pandemii pfimo nesouvisela, a vytvofila tak dodateCny tlak na Ceské vefejné finance. Vzhledem k relativné

6 Jednalo se napfiklad o snizeni zdanéni pFijmu fyzickych osob, zrugeni silniéni dané &i vyssi valorizaci penzi.
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pfiznivé vychozi urovni zadluzeni sektoru vladnich instituci vSak neni ohrozeno plnéni dluhového maastrichtského
kritéria a nedoslo ani k pfekro¢eni narodniho dluhového limitu (tzv. dluhové brzdy).”

S ohledem na néarodni i evropské zavazky v oblasti rozpoétové odpovédnosti pristupuje viada CR od roku
2024 ke konsolidaci ceskych verejnych financi. V kvétnu letoSniho roku predstavila soubor opatfeni
predstavujici prvni krok k napravé nerovnovah,® na ktery by méla navazat dal$i opatieni s cilem zajistit dlouhodobé
udrzitelné verejné finance. Nastolenim fiskalni discipliny a sniZzenim nadmérnych schodkd se rozsifi prostor pro
zmirfiovani cyklickych vykyvl ekonomiky, ktery je zvlasté potfebny v pfipadé ztraty domaci ménové politiky po
pfijeti eura. Konsolidace vefejnych financi je nezbytna téZz z divodu starnuti populace, které se negativné projevi
mimo jiné v hospodareni vefejného penzijniho a zdravotniho systému. (Viz Chartbook strana 53.)

Trh prace a produktt

Ukazatele ¢eského trhu prace se v souhrnu po prechodném zhorseni postupné zlepsuji a nachazeji se jiz
pobliz predkoronavirovych urovni. Zaméstnanost stabilné roste, mira ekonomické aktivity populace se vyhoupla
K rostouci flexibilité trhu prace pfispiva zvysujici se podil cizincl na populaci, ktery byl navic v lorském roce vyrazné
ovlivnén pfichodem vale¢nych uprchlikd z Ukrajiny. Nékteré dlouhotrvajici problémy trhu prace vSak pretrvavaji.
Pocet volnych pracovnich mist nadale prevySuje pocet nezaméstnanych. Podil ¢asteénych Uvazk( zustava na
nizkych hodnotach, v této oblasti tak vyrazné zaostavame za Némeckem a Rakouskem. Dariové zmény v roce
2021 prispely ke snizeni celkového zdanéni prace, coz se projevilo i v poklesu rizika “pasti nizké mzdy*, ktera
snizuje motivaci k hledani Iépe placené prace. Mirné pokleslo také riziko “pasti nezaméstnanosti®, ktera snizuje
motivaci k navratu do zaméstnani. V hodnoceni celkové konkurenceschopnosti ekonomiky se Ceska republika
v ramci sledovanych zemi fadi mezi ty lépe hodnocené. (Viz Chartbook strana 57.)

Bankovni sektor

Cesky bankovni sektor se v priibéhu roku 2022 vyvijel pfiznivé a udrzel si vysokou odolnost proti moznym
negativnim Sokum. Jeho kapitalova vybavenost zlstala i diky kapitdlovym rezervam a prebytku kapitalu nad
regulatornimi pozadavky robustni a v mezinarodnim srovnani vysoka. Kapitalové rezervy vytvareji pfiznivé
predpoklady pro plynulé uvérovani realné ekonomiky i pro absorpci pfipadnych zvySenych uvérovych ztrat.
Odolnost bankovniho sektoru pro pfipad krize posiluje i postupné naplfiovani minimalniho pozadavku na kapital
a zplsobilé zavazky.® Ziskovost bankovniho sektoru je v mezinarodnim srovnani vysoka. Pfiznivé se vyvijela
zejména vlivem pomalejSi transmise zpfisnéné meénové politiky do klientskych urokovych sazeb béznych
a terminovanych U¢ta a relativné nizkych ztrat ze znehodnoceni poskytnutych avérd. Likviditni pozice zlstava
robustni diky dlouhodobé vysokému podilu likvidnich aktiv a stabilnich zdroji financovani. Mira selhani Gveérl
navzdory prostfedi zvySené inflace a relativné vysokych urokovych sazeb témérF ve vSech sledovanych zemich
podnikiim.® Potencialni zhorseni kvality ivérového portfolia, které mize byt vyvolano déletrvajici zvy$enou inflaci
¢i pfipadnou hospodarskou recesi, v8ak zlstava kli¢ovym rizikem. (Viz Chartbook strana 64.)

" Tzv. dluhova brzda je definovana v Zakoné o pravidlech rozpoétové odpovédnosti. Jedna se o pravidlo, které v pripadé, Zze dluh
vladnich instituci vzroste nad uroven 55 % HDP (se zohlednénim rezervy financovani statniho dluhu), pozaduje schvaleni
vyrovnanych, resp. dlouhodobé udrzitelnych, rozpoctt vSech vliadnich instituci.

8 Cast navrzenych opateni viada nasledné predloZila v ramci navrhu zakona o konsolidaci vefejnych rozpo&td (napt. zvySeni sazeb
u dané z pfijmu pravnickych osob, znovuzavedeni nemocenského pojisténi, omezeni a ruSeni dafiovych vyjimek, navySeni
spotfebnich dani apod.), Cast opatfeni bude FeSena samostatnymi legislativnimi Upravami nebo nevyzaduje legislativni zmény a bude
feSena exekutivnimi nastroji v gesci vliady (napf. pokles dotacnich tituld ve statnim rozpoctu, snizeni provoznich vydaji apod.).
Uginnost zékona se predpoklada od 1. 1. 2024, vybrana ustanoveni nabydou tginnosti k jinému datu (pfedevsim béhem roku 2025).
° Prabé&zny cil poZzadavku na kapital a zpusobilé zavazky (MREL) plati od 1. ledna 2022, koneény cil od 1. ledna 2024. Smyslem
MRELu je vytvofit na strané bank dostatecné zdroje pro absorbovani ztrat a jejich naslednou rekapitalizaci v pfipadé feSeni krize.
Blize Kahoun, T. (2019): Minimalni poZadavek na kapital a zptsobilé zavazky (MREL): obecny pistup Ceské narodni banky.
CNB, Tematicky &lanek o finanéni stabilité 4/2019.

<https://www.cnb.cz/cs/financni-stabilita/publikace-o-financni-stabilite>
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SITUACE V EUROZONE A EVROPSKE UNII

Kratké obdobi zlepSujici se ekonomické situace po koronavirové krizi loni ukonéil pfichod krize
energetické, kterou vyvolalo napadeni Ukrajiny Ruskou federaci. Intenzita dopadu téchto udalosti vSak byla
napfi¢ jednotlivymi zemémi rozdilnga, a tak dale zvyraznila jiz tak viditelnou ekonomickou rdznorodost eurozény.
Zemé platici eurem zaznamenaly na poc¢atku roku 2022 obnoveny hospodarsky rast, ktery v§ak nasledné v priibéhu
loriského i letoSniho roku vyrazné zeslaboval, nékteré ekonomiky se dokonce ocitly v recesi. Fiskalni pozice vétsiny
zemi eurozony je i nadale nelichotiva, rozpoctové deficity z koronavirové krize se dafi sniZzovat jen pozvolné
a uroven dluhu je u nékterych zemi na hranici udrzitelnosti. Obé fiskalni kritéria — dluhu i deficitu — loni splnilo pouze
Sest zemi eurozény, coz je oproti roku 2021 jen zanedbatelné zlepSeni. Soubéh nabidkovych (problémy
v globalnich vyrobnich fetézcich, strmy narlist cen energii a komodit, zmény v chovani firem) a poptavkovych
faktord (dozvuky odloZené spotfeby domacnosti a fiskalni stimuly viad) vedl k silnému narGstu inflace
spotfebitelskych a produkénich cen, ktera v eurozéné kulminovala v fijnu 2022 a nyni jiz viditeIné zpomaluje. Za
pozorovanym dezinflaénim procesem stoji jak odeznivani vy$e uvedenych proinflaénich faktord, tak restriktivni
politika ECB (viz nize). Jadrova inflace v8ak zatim vyraznéji neklesa. ZvySena hladina urokovych sazeb se jiz
projevila ve snizené uvérové dynamice podnikim i domacnostem, jeji efekty na trh prace jsou prozatim spise
nepatrné. (Viz Chartbook strana 65.)

ECB od poloviny roku 2022 reagovala na vysokou miru inflace postupnym zvySovanim urokovych sazeb
v souhrnu o vice nez 4 procentni body. ECB rovnéz nejprve dale omezila a pozdéji zcela ukoncila program
nakupu vladnich a soukromych dluhopist APP (tj. v€etné ukon&eni reinvestic splatnych jistin). V roce 2023 také
snizila Uroceni povinnych minimalnich rezerv bank na 0 %. Nastroj nakupu vladnich dluhopisi ,na ochranu
transmise“ ménové politiky (TPI) predstaveny v roce 2022 nebyl dosud pouzit. V poslednich letech realizované
programy ECB na nakupy dluhopist budou mit v kontextu zvySovani Urokovych sazeb (a z néj plynouciho poklesu
cen dluhopist) nepfiznivy dopad na ziskovost centralnich bank Eurosystému v roce 2023 i v nasledujicich letech.

Z hlediska institucionalniho vyvoje eurozény lze za nejvyznamnéjsi udalost roku 2023 povazovat jeji
rozsireni o Chorvatsko, které se 1. ledna stalo jejim dvacatym ¢lenem. Vyznamnou iniciativou, a to nejen pro
eurozonu, je predlozeni legislativniho bali€ku k revizi ramce spravy hospodarskych zalezitosti (EGR) v€etné upravy
pravidel Paktu o stabilité a rdstu (SGP). Revize ma za cil racionalizovat fiskalni pravidla a sou¢asné zlepsit jejich
vymahani. V oblasti bankovni unie pokracovala jednani o jiz dfive pfedlozenych navrzich, zejména o implementaci
standardu Basilej Ill do prava EU. V souladu s prohlasenim Euroskupiny z €ervna 2022 se Evropska komise
ohledné novych legislativnich navrht k bankovni unii omezila pouze na iniciativu ke krizovému Fizeni bank
a pojisténi vkladl v EU. Vyznamny dopad muze do budoucna mit téZ legislativni bali¢ek k digitalnimu euru
(vytvarejici pravni ramec pro jeho pfipadné budouci zavedeni) a na ochranu eurové hotovosti coby zakonného
platidla v eurozéné.

V souvislosti s feSenim rostoucich nakladi na financovani rozpoétu EU byla implementovana reforma
dluhového managementu zavadéjici pro vSechny dluhopisy EU jednotné oznaceni ,,EU Bonds*“. Ackoli maji
zminéné spolecné dluhopisy alespon formalné i nadale ¢asové omezeny a vécné specificky zaméreny charakter,
snaha nékterych zemi a instituci prosadit alternativni pfistup (napf. permanentni fiskalni kapacitu pro eurozénu ¢i
trzni uznani unijnich dluhopis( jako vladnich) zcela neustala. Evropska komise také predlozila navrh na rozsiteni
vlastnich zdroji rozpoCtu EU a na revizi viceletého finan¢niho ramce, ktera by zahrnovala mj. prostfedky pro
zvlastni nastroj na podporu Ukrajiny. Celkove Ize shrnout, Zze v roce 2023 nedoslo k podstatnému pokroku v oblasti
prohlubovani hospodarské a ménové unie ani integrace eurozény, a to jak s ohledem na koncCici aktualni
institucionalni cyklus, tak zejména na pretrvavajici zasadni nazorové rozdily mezi jednotlivymi ¢lenskymi staty
ohledné konkrétni podoby této integrace.

Z hlediska rozhodnuti o naéasovani ptipadného vstupu Ceské republiky do eurozény je tieba konstatovat,
ze s ohledem na nedokoncéenost nékterych klicovych projektu, které vyznamné ovlivni fungovani eurozony,
a nékteré pretrvavajici problémy hospodaiské a ménové unie, nejsou v soucasnosti znamy vSechny
podstatné zavazky, které mohou do budoucna pro Ceskou republiku z pfijeti eura potencialné vyplyvat.
Pfipadné rozhodovani o na€asovani vstupu do ménové unie je tak stale doprovazeno vyznamnymi
nejistotami.
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.  TEMATICKE KAPITOLY

1.1 INSTITUCIONALNI VYVOJ V EUROZONE A EVROPSKE UNII

Marek Benda, Jan Kral, Marek Soucek, Martin Vojta

Déni v EU a eurozoné v poslednim roce probihalo v kontextu pokracujici valky na Ukrajiné a zpfisfiovani ménoveé
politiky v reakci na vysokou miru inflace. V oblasti dal$iho prohlubovani hospodarské a ménové unie a integrace
eurozony nedoS$lo k zasadnimu pokroku. S koncem leto$niho roku by mélo dojit k vyprseni vSeobecné unikové
dolozky Paktu o stabilité rustu (SGP). V soucasnosti probiha projednavani navrhu novych pravidel spravy
ekonomickych zalezitosti (EGR). K dilcimu posunu doslo také v otazce dokoncovani bankovni unie, prohlubovani
unie kapitalovych trh a v projektu digitalniho eura. Dvacatym ¢lenem eurozény se letos v lednu stalo Chorvatsko.

Makroekonomicky vyvoj eurozény i EU poznamenaly dopady ruské agrese proti Ukrajiné a zvySené inflace.
ECB pokracovala v postupném zpfisnovani ménové politiky zapoCatym v Cervenci 2022. Restriktivhi ménovou
politiku provadeély i centralni banky ¢lenskych statd EU mimo eurozénu. UtaZzeni ménové politiky ovliviiovalo vyhled
hospodaiského ristu a obecny sentiment v eurozéné a EU jako celku smérem doll. K tomu pfistupovala nadale
vysoka mira nejistoty ve vnéjSim prostiedi, at uz Slo o pokracujici zpfisnovani ménové politiky v USA ¢&i slabé
hospodafské oziveni v Ciné. Vyse zadluZzeni &lenskych statt v poméru viiéi HDP se mirné zlep$ovala, ve druhém
Ctvrtleti 2023 se nachazela na hodnoté 90,3 % HDP pro staty eurozény a 83,1 % pro EU jako celek. Referenéni
hodnotu zadluzeni do 60 % HDP dodrzela jen mirné nadpolovi¢ni vétSina ¢lenskych statd EU. | zde vSak vyhled
s ohledem na rostouci naklady na dluhovou sluzbu po zvySeni Urokovych sazeb zUstava spiSe nejisty. Soucasné
Evropska komise (EK) a clenské staty EU priibézné reagovaly na dopady ruské agrese proti Ukrajing, mj.
pfijimanim dalSich sankénich bali¢ku vici Rusku, Bélorusku a subjektim napomahajicim obchazeni dosud pfijatych
sankci, poskytnutim dal$i finanéni a materialni podpory Ukrajiné a zahajenim diskuse o mozném vyuziti vynosu
z imobilizovanych ruskych aktiv v jeji prospéch.'!

Dne 1. ledna 2023 se novym, v poradi dvacatym, ¢lenem eurozény stalo Chorvatsko. Chorvatska narodni
banka (HNB) v souvislosti se vstupem do eurozény splatila ECB zbyvajici ¢ast (68 mil. EUR) svého upsaného
zakladniho kapitalu dle pfislusného klice a pfevedla na ECB ¢ast svych devizovych rezerv ve vysi 640 mil. EUR.*?
Bulharsko jako dal$i uchaze€ o €lenstvi v ménové unii, které spolu s Chorvatskem vstoupilo v roce 2020 do
mechanismu sménnych kurzti ERM Il, naopak své cilové datum vstupu z vnitropolitickych divod( i s ohledem na
neplnéni prislusnych kritérii opétovné o jeden rok odlozilo, aktualné na 1. ledna 2025.

Rok 2023 nepfinesl vyznamny posun v prohlubovani hospodaiské a ménové unie a integraci eurozony.
Tuto skutecnost Ize z&asti pficist utlumu legislativni iniciativy v disledku blizici se zavérecné faze volebniho
a funkéniho obdobi Evropského parlamentu (EP) a EK. Klicovym divodem v8ak zlstavaji pretrvavajici nazorové
rozdily mezi jednotlivymi ¢lenskymi staty o konkrétni podobé hospodarské a ménové unie. Na jedné strané stoji
staty tzv. jizniho kfidla eurozony, které prosazuji rychlejsi integraci s vyraznéjSim sdilenim rizik a finan¢nich
prostfedku, na strané druhé staty evropského ,severu®, jez kladou ddraz na individudlni rozpo¢tovou odpovédnost
jednotlivych zemi, fiskalni stabilitu a na snizovani rizik ve finanénim sektoru EU. V tomto kontextu zadné zasadni
impulzy pro dal$i prohlubovani integrace nepfinesla ani Konference o budoucnosti EU, jejiz podnéty se (nad ramec
aktivit, které byly jiz tak jako tak planovany a diskutovany) v konkrétnich legislativnich ¢i nelegislativnich navrzich
nijak vyznamné neodrazily. V dobé konciciho ¢eského predsednictvi v Radé probéhl dne 2. prosince 2022 v EP
tzv. Feedback event,' ktery patrné z(istane posledni akci s Konferenci spojenou. EP pokracoval v dlouhodobéjsich
snahach o zménu v nékterych vyznamnych institucionalnich otéazkach, jako jsou napfiklad ziskani zakonodarné
iniciativy ¢i zru$eni jednomysinosti a pfechod k vylu¢nému hlasovani kvalifikovanou vétsinou v Radé.'* S ohledem
na volby do EP v Eervnu 2024 vSak nelze pfedpokladat, Ze by v téchto otdzkach doslo v blizké dobé k vyraznéjSimu

11 Viz shrnuti FT ,EU discusses plan to send profits from €196.6 of frozen Russian assets to Ukraine“ z 24. kvétna 2023 a bod 6.
zaveéru Evropské rady z 29. a 30. éervna 2023.

12 PIné splacené podily narodnich centralnich bank zemi eurozény na zakladnim kapitalu ECB tak ¢ini necelych 8,9 mid. EUR.
Celkova vySe devizovych rezerv prevedenych na ECB od NCB eurozoény pak k 30. ¢ervnu 2023 €inila pfiblizné 40,7 mid. EUR.

13 Viz tiskova zprava EP z 2. prosince 2022 a audiovizualni zdznam udalosti.

14 Mozné institucionalni reformy EU jsou aktualné pfedmétem jednani rovnéz na urovni Rady EU (Rady pro obecné zalezitosti)
a Evropskeé rady.
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posunu. Signifikantni pro institucionalni vyvoj v EU je také aktualni diskuse mezi Radou a EP 0 zméné rozhodovani
o sidlech decentralizovanych agentur,'® do néhoz musi byt napfisté zapojen i EP, zatimco doposud se jednalo
vyluéné o rozhodnuti Rady.

Bankovni unie a unie kapitalovych trhi

V pfipadé dokon€ovani bankovni unie pokracovaly diskuse o posilovani jejich jednotlivych komponent.
Prace se fidily postupem stanovenym v prohlaseni Euroskupiny v inkluzivnim formatu (tj. za G&asti i ¢lenskych statd
EU mimo eurozénu) ze dne 16. Cervna 2022, které reagovalo na skute¢nost, Ze ani po nékolikaletém jednani nebyla
dosaZena shoda na jednotném evropském mechanismu pojisténi vklad (EDIS) a dalSich opatfenich pro sdileni
rizik v ramci bankovni unie.'6 EK tak 18. dubna 2023 predlozila pouze navrhy v oblasti krizového fizeni bank a dil&i
harmonizace systému pojisténi vkladd v EU (bali¢ek CMDI), zatimco debata k ostatnim oblastem (EDIS, pfistup
k rizikovosti suverénnich expozic v portfoliich bank, stejné jako prohloubeni pfeshrani¢ni integrace bank, jez ma
dopad na tzv. home-host rovnovahu'’) byla odloZzena. Deklarovanym cilem balicku CMDI je zejména rozsifeni
vyuziti nastroju feseni krize i na mens$i bankovni instituce v problémech, Sir§i pouziti prostfedkd narodnich systém
pojisténi vkladl v kontextu feseni krize a posileni harmonizace ochrany vklad( napfi¢ EU, respektive jeji rozSiteni
i na dosud ne zcela pokryté subjekty vkladatel a fondu. Za Spanélského predsednictvi se podafilo dosahnout
spole¢né pozice ¢lenskych statl k ¢asti balicku CMDI, navrhu ,Daisy Chains*®, ktery pfinasi moznost regulatornich
ulev pro bankovni skupiny v oblasti minimalniho pozadavku na kapital a zpusobilé zavazky (MREL).

S dokoncéovanim bankovni unie souvisi rovnéz implementace standardu Basilej lll do prava EU, respektive
do smérnice a natizeni o kapitalovych pozadavcich pro banky (CRD/CRR IV). Svédské predsednictvi sice v dervnu
2023 oznamilo dohodu v trialogu, v€etné nalezeni predbézné shody na nejkontroverznéjsi otazce standardu
Basilej I, tzv. vystupnim prahu (output floor).'® Skupina 13 hostitelskych (host) statl bankovnich skupin véetné
Ceské republiky se vak s timto zavérem neztotoznila kvili zaneseni mandatu pro EK vypracovat do roku 2028
analyzu celkového stavu bankovniho sektoru na vnitfnim trhu v€etné dopadu aplikace vystupniho prahu. To mlze
dle zminénych host stata vést k faktickému pfehodnoceni pfijaté regulace, odporovat politickému zadani z vyse
uvedeného prohlaseni Euroskupiny z ¢ervna 2022 a ohrozovat regulatorni rovnovahu mezi home a host staty.
Jednani o dokonc&eni bali¢ku dale pokracovala za Spanélského predsednictvi. Koncem listopadu 2023 byl nalezen
kompromis zahrnujici zachovani mandatu pro EK formulovaného zplsobem pfijatelnym téZ pro host staty s tim, Ze
tento kompromis by mél byt formalné stvrzen do konce roku 2023.

Stale nedokoncenou zistala ratifikace novelizované smlouvy o Evropském stabilizacnim mechanismu
(ESM), kde se Ceka na dokoncCeni ratifikace v italském parlamentu, pficemz italska vlada usilovala o spojeni
ratifikace ESM s dosazenim pfislibu ,zmék&eni® navrhované modifikace pravidel pro spravu hospodarskych
zalezitosti (economic governance rules, EGR — viz nize).

V oblasti unie kapitalovych trhi (CMU) bylo v roce 2023 uzavieno ¢i vyznamné posunuto projednavani rady
legislativnich navrha. Dokoncéen byl legislativni proces u revize nafizeni o evropskych fondech dlouhodobych
investic (ELTIF), revize nafizeni o centralnich depozitafich cennych papird (CSDs) a u navrhu smérnice a nafizeni
o0 zfizeni Jednotného kontaktniho mista pro informace o podnicich (ESAP). Jednotné kontaktni misto by mélo byt
spusténo v poloviné roku 2027 s postupnym nabéhem jednotlivych funkcionalit tak, aby bylo zajisténo jeho
spolehlivé fungovani. V trialogu byla dosazena predbézna politickda dohoda na revizi nafizeni a smeérnice k trhdm

15 Aktudlni diskuse se tyka nového evropského Organu pro boj proti prani penéz a financovani terorismu (AMLA), avsak jeji
vysledek bude pravdépodobné aplikovan na vSechna dalsi rozhodnuti o sidlech agentur EU.

16 iz prohladeni Euroskupiny v rozsifeném formatu o budoucnosti bankovni unie z 16. Servna 2022.

17 Problematika souvisi s riziky, ktera pro hostitelské zemé (tj. zemé&, v nichZ nesidli matefska spole¢nost v ramci dané bankovni
skupiny, ale pouze jeji dcefiné spolecnosti) pfinasi integrace v bankovnim sektoru, predevSim pokud jde o otazku kapitalového
zajisténi jednotlivych bank v ramci skupiny, efektivity dohledu a odpovédnosti za zavazky bank v problémech. Hostitelské zemé
se v ramci vyjednavani snazi zajistit, aby i dcefiné banky (a ne pouze jejich matefska spolecnost) byly dostatecné zajistény pro
pfipad financnich problém, aby mél pfisluSny organ dohledu dostate¢né nastroje k vykonu své €innosti smérem k bankam, které
se nachazeji na Uzemi daného statu, a aby byly v maximalni mozné mife limitovany pfipady, kdy bude hostitelsky stat odpovidat
za problémy zpusobené rozhodnutim organd mimo jeho jurisdikci.

18 Vystupni prah (output floor) stanovuje dolni mez na kapitalové pozadavky pro banky vypoétené pomoci jejich internich model(.
Rozhodnuti zaveést takovy vystupni prah vyplynulo z analyzy Basilejského vyboru pro bankovni dohled, podle které pfi vyuziti
internich modell existuje vétsi sklon k podceriovani rizik a ke stanoveni kapitalovych pozadavkl v nedostate¢né vysi. Spor v EU
o implementaci vystupniho prahu tkvi v tom, na jaké urovni bude vypoc€itavan: zda na urovni celé bankovni skupiny, nebo
jednotlivych dcer. Dlouhodobou pozici CR je vystupni prah aplikovat na véechny drovné konsolidace, tj. i na dcefiné subjekty
v jednotlivych ¢lenskych statech tak, aby byla zohlednéna situace jednotlivych subjektl v ramci skupiny a nikoliv pouze jen
skupiny jako celku.
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finan&nich nastroji (MiIFIR/MIFID Il). Spanélské predsednictvi hodla dosahnout shody s EP i na bali¢ku k revizi
smérnice o spravcich alternativnich investiénich fondd (AIFMD) v€etné ramce k podnikani v kolektivnim investovani
s prevoditelnymi cennymi papiry (UCITS). Rada také v roce 2023 schvalila mandat pro jednani v trialogu a dosahla
predbézné politické dohody s EP nad navrhem revize nafizeni k Uhradam a inkasum v eurech (SEPA), ktera
zavadi okamzité eurové platby v celé EU a EHP. Politicka dohoda Rady a EP mj. podrobnéji stanovi Ihlty, po jejichz
uplynuti budou muset povinnosti dle nafizeni plnit také poskytovatelé platebnich sluzeb usazeni v €lenskych
statech mimo eurozénu.'® Rada rovnéz pfijala mandat k navrhu smérnice a nafizeni ke kétovani podnikt na burze
(Listing Act), ke kterému byl koncem listopadu 2023 zahajen trialog s EP, a projednavala navrh balicku ke
clearingové infrastruktufe v EU (EMIR 3), ktery ma mj. tuto infrastrukturu posilit, resp. snizit zavislost klientd EU na
clearingovych domech ze tfetich zemi (po brexitu zejména z UK).

EK v roce 2023 predstavila také nové iniciativy. Jedna se napfiklad o navrh nafizeni o pfistupu k finanénim
Udajam klientl financnich instituci za U¢elem podpory inovaci ve finanénim sektoru (Open Finance Framework)
a téz o navrh legislativniho bali¢ku na ochranu drobnych investort (Retail Investment Package).

Revize ramce spravy hospodarskych zalezitosti

Evropska komise predlozila dne 26. dubna 2023 navrh reformy pravidel EU pro spravu ekonomickych
zalezitosti (EGR).?° Balicek reviduje relevantni normy s cilem Géinnéji konsolidovat vefejné rozpocty ¢lenskych
stath a snizit jejich zadluzeni, sou¢asné vSak téz Iépe zohlednit specifické podminky konkrétnich zemi tak, aby
konsolidaéni Usili nebranilo viadam v provadéni potiebnych reforem a investic.?! Balicek ma piinést zmény jak
v preventivni, tak napravné slozce pravidel Paktu o stabilité a rastu (SGP).

V preventivni slozce by mélo dojit k posileni vymahatelnosti pravidel. Clenské staty EU by mély predkladat
EK viceleté tzv. fiskalné-strukturalni plany. V pfipadé prekroceni jedné ze dvou referenénich hodnot pro zadluzeni
(60 % HDP) ¢&i schodek (3 % HDP) by clenské staty podiéhaly &tyfletému (a v odlvodnénych pripadech
sedmiletému) monitoringu dynamiky zadluzovani a voditkim ze strany EK.

V napravné slozce navrh upravuje postup pfi nadmérném schodku, resp. pfi prekro€eni referenéni hodnoty
pro pomér vladniho dluhu k HPD, kdyz nahrazuje dosavadni tzv. dvacetinové pravidlo pravidlem
vydajovym.?? Silngjsi role by v procesu fiskalni konsolidace a koordinace fiskalnich politk méla pfipadnout
nezavislym fiskalnim institucim na drovni EU (European Fiscal Board) i ¢lenskych statu. Posilit by méla také role
Rady EU, ktera by nové schvalovala aktivaci a deaktivaci vSeobecné unikové doloZzky nebo prodlouzeni obdobi
naplfiovani ,2technické trajektorie“ na sedm let na zakladé ¢lenskym statem pfedloZzenych navrhi reforem a investic.

Dle ocekavani je dosavadni projednavani balicku EGR v Radé slozité a nese se ve znameni tradi¢niho stretu
mezi rozpoctové umérenéjSimi staty severniho kridla a staty kfidla jizniho prosazujicimi vétsi flexibilitu
konsolidaéniho usili, zejména v podobé zohlednéni rlist podporujicich reforem a investic. To se podepsalo na
vleklém projednavani balicku EGR v Radé, pficemz v€asné schvaleni navrhl je dllezité s ohledem na vyprseni
véeobecné unikové dolozky SGP s koncem roku 2023.%3

Financovani rozpocétu EU a navrh revize viceletého finanéniho ramce

Rok 2023 stal prvnim rokem implementace tzv. jednotného pfristupu k financovani rozpocétu EU na
kapitalovych trzich spocivajiciho v emisi dluhopisti EU pod jednotnou znac¢kou ,,EU Bonds*. Ta doplniuje jiz
od zafi 2021 existujici jednotny format pro pokladni¢ni poukazky ,EU Bills“.?* Novy dluhopisovy format nahradil

19 Jde o Ihuty 36 mésict od vstupu nafizeni v platnost pro pfijimani okamzitych plateb a 42 mésict pro zasilani t&chto plateb
(tj. 0 24, resp. 18 mésicu vice, nez ¢ini Ihata pro poskytovatele v eurozoné).

20 Viz tiskova zprava s odkazy na legislativni texty k EGR z 26. dubna 2023.

21 Piedlozeni balicku EGR pfedchéazela jiz v lofiském roce pomérné intenzivni diskuse ve vefejném prostoru, a to jak na Grovni
¢lenskych statu, tak napfiklad ¢len Evropské fiskalni rady ¢i v akademické sféfe. Problematice byla vénovana tematicka kapitola
v Analyzéach sladénosti 2022 (Diskuse o mozné reformé pravidel Paktu o stabilité a ristu).

22 Dvacetinové“ pravidlo pfedpoklada pro staty se zadluzenim presahujicim 60 % HDP rogni fiskalni konsolidaci o 1/20 rozdilu
mezi vysi jejich zadluZeni a referen¢ni hodnotou 60 % HDP, cozZ by u nejvice zadluzenych statu eurozény znamenalo ro¢ni
konsolidaci v fadu jednotek procent HDP, a proto jiz v praxi ani nebylo vymahano. Dle nového vydajového pravidla by se mél
narust Cistych rozpoctovych vydaju nachazet vzdy pod odhadem stfednédobého hospodarského ristu.

2V pfipadé neschvaleni balicku do konce roku 2023 (a nebude-li prodlouZena platnost vieobecné unikové dolozky) by se méla
EK vratit k vymahani existujicich pravidel dle SGP.

24 \/iz shrnuti EK.
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emitovani dluhopisd pod hlavickami jednotlivych programd EU a ma umoznit vétsSi flexibilitu v dluhovém
managementu, pfispét k homogenizaci trhu s unijnimi dluhopisy i ke sniZzeni nakladu,?> zejména v kontextu
zvySenych urokovych sazeb ECB. Naklady z vy$Sich drokovych sazeb oproti plvodnim ocekavanim (napf. pfi
pfipravé postpandemického Planu obnovy — NGEU) zifejmé dlouhodobé prodrazi dluhovou sluzbu pro EU.?6 Na
vyuziti spole€nych dluhopist coby nastroje vyjimeéného a do¢asného se sice ani po implementaci ,jednotného
pfistupu® formalné nic neméni, jeho zavedeni ovSem mulze podpofit dalSi uvahy o nakroceni k fiskalni unii
s vyraznymi implikacemi pro rozpoctovou suverenitu ¢lenskych statd a meziinstitucionalni rovnovahu zakotvenou
v primarnim pravu EU. EK ostatné usiluje o to, aby se pfistup EU co nejvice podobal dluhovému managementu
Clenskych statd, v€etné snahy presvédcit investory, aby k dluhopisim EU pfistupovali nikoliv jako k dluhopistim
mezinarodnich organizaci, ale jako ke standardnim vladnim dluhopistm.

V kontextu dluhového financovani EU je relevantni rovnéz navrh EK z 20. €ervna 2023 na upravu balicku
novych vlastnich zdroji rozpoétu EU. Ten by zaved| do¢asny ,statisticky vlastni zdroj*“ ze zisku finanénich
a nefinanénich spole¢nosti v EU.?” V pfipadé schvaleni by mél takovy zdroj pfivést do roku 2028 do rozpoétu EU
kolem 24,5 mid. EUR ro¢né navic (v cenach roku 2018), pfi¢emz tyto prostfedky by mély byt vyuzity také na splatky
za spolec¢né puljcky EU na NGEU. Navrh dle o€ekavani vyvolal rozporuplné reakce a bude pfedmétem dalSich
slozitych debat v Radé. Spolu s navrhem vlastnich zdroju pfedlozila EK téz navrh na revizi viceletého finanéniho
ramce, ktera reflektuje mj. vy$si naklady na podporu Ukrajiny Celici ruské agresi Ci partnerstvi se tfetimi staty pfi
regulaci migrace.

Vyzvy k vytvoreni stalé fiskalni kapacity pro eurozénu zaznivaly i v roce 2023, zatim vSak jen na okraj
diskusi o balicku EGR. EK ani EP v tomto sméru zadné konkrétni navrhy neformulovaly. Bez zajimavosti ovSem
neni, ze se za pozadavek stalé fiskalni kapacity eurozony pfimlouvaly nékteré centralni banky vcéetné ECB.28
Podporu tomuto konceptu s makrostabiliza¢ni funkci — a to nejen pro eurozénu, ale ,celou EU* — opétovné vyjadfril
také aparat Mezinarodniho ménového fondu.?® Téma stalé fiskalni kapacity EU pro investice do oblasti
definovanych jako vefejné statky rezonovalo také v diskusi na neformalnim jednani Rady ECOFIN dne 16. zafi
2023 v Santiagu de Compostela.

Reakce na proces digitalizace v platebnich sluzbach: digitalni euro

Potencialné vyznamnou iniciativu predstavuje navrh vytvofrit zakladni pravni ramec pro pfipadné budouci
zavedeni digitalnich penéz centralni banky (CBDC) v podobé digitalniho eura, a dale téz pro ochranu eurové
hotovosti coby zakonného platidla. Ten byl zvefejnén EK v ramci legislativniho bali¢ku k jednotné méné (Single
Currency Package) dne 28. ¢ervna 2023. V souvislosti s projektem digitalniho eura pak dne 18. fijna 2023 Rada
guvernérd ECB schvdlila pfechod od faze provéfovani k fazi pfipravné a zkuSebni, ktera by méla trvat tfi roky,
pficemz definitivné by ECB o zavedeni digitalniho eura rozhodla az po schvaleni pfislusné legislativy. Z hlediska
Ceské republiky je podstatné, Ze navrh nafizeni k digitdlnimu euru poditd — za predpokladu existence
odpovidajiciho pravniho ramce (véetné uzavieni bilateralni smlouvy mezi ECB a narodni centralni bankou daného
statu) — s moznosti distribuce digitalniho eura také do ¢lenskych statli EU mimo eurozénu. Presné nalezitosti téchto
smluvnich ujednani budou pfedmétem dalSich diskusi, stejné jako rozsah pravomoci delegovanych na EK a ECB,
k jehoz §ifi fada ¢Clenskych stat vznasi urcité vyhrady. Pokud by byl projekt digitalniho eura realizovan a mél
uspéch, mohl by mit vyznamné dopady na miru euroizace v ¢lenskych statech EU mimo eurozénu a ovlivnit tamni
debaty o pfipadném vstupu téchto statt do eurozdny a o jeho nac¢asovani.®® Co se tyce ochrany eurové hotovosti,
navrh je prvnim zavaznym predpisem ve véci prava vefejnosti na hotovostni zpusoby platby.3! Podobna Uprava

25 Evropsky Ugetni dvir (EUD) ve své zpravé ke spravovani dluhu plynouciho z NGEU (8. 16/2023) upozorfiuje, Ze soucasné by
méla byt posilena kapacita EK v fizeni dluhu a rizik, jakoZ i mira transparentnosti prostfednictvim pribézného podavani zprav
o plnéni cilt Fizeni dluhu.

% \iz vystupy z workshopu rozpoé&tového vyboru (BUDG) Evropského parlamentu z 22. kvétna 2023 k reformé dluhového
managementu v kontextu snizovani nakladd EU na trzni financovani a analyza a dalSi doporuceni think-tanku Bruegel ze
30. kvétna 2023 ,The rising cost of European Union borrowing and what to do about it".

27 Tento zdroj bude mit podobu pfisp&vku placeného ¢lenskymi staty, ktery ma byt kalkulovan jako 0,5 % pomysiného zakladu
zisku spole¢nosti v EU dle Eurostatu.

28 iz vystoupeni guvernéra Banco de Espafia Pabla Hernandeze de Cose na College of Europe v Bruggach 28. tnora 2023 ¢i
stanovisko ECB (ECB Opinion) k balicku EGR z 5. ¢ervence 2023.

29 Napf. ve zpraveé k politikam eurozény (Euro Area Policies) projednané Vykonnou radou dne 12. ¢ervence 2023.

30 Viz ¢lanek ¢lena bankovni rady J. Prochazky a expertd CNB pro Hospodarské noviny: Prochazka, Jan; Schwarz, Jifi; Vodrazka
Michal: Digitalni euro jako lakmusovy papirek zajmu o spole¢nou ménu?

31 Navrzena Uprava zohledriuje mj. judikat Soudniho dvora EU (velkého senatu) ze dne 26. ledna 2021.
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doposud na evropské Urovni chybéla i s ohledem na rozdilné pohledy jednotlivych Elenskych statd na koncept
zakonného platidla a jeho disledky.

Aktivity Evropské centralni banky

V reakci na trvajici vysokou inflaci v eurozéné pokrac¢ovala ECB v roce 2023 v postupném zvySovani
urokovych sazeb. V unoru a bfeznu ECB zvySila urokové sazby vzdy o 0,5 procentniho bodu. V kvétnu,
¢ervnu, Cervenci a zafi doslo jiz k mirnéj$imu zvySovani sazeb, a to vzdy o 0,25 procentnich bodd k aktualnim
4,50 % pro hlavni refinan¢ni operace, 4,00 % pro vkladovou facilitu (ktera je v EA s pfebytkem likvidity v bankovnim
sektoru fakticky nejdulezitéjSi sazbou) a 4,75 % pro zapUjcni facilitu. Za uelem posileni transmise ménové politiky
rozhodla Rada guvernérd ECB v €ervenci 2023 o sniZeni Uro€eni povinnych minimalnich rezerv bank u ECB na
0 % s Ucinnosti od zafi letodniho roku.3?

Nevyuzit prozatim zlstal nastroj na ochranu transmise ménové politiky (Transmission Protection
Instrument, TPI) predstaveny v €ervenci 2022. Tento nastroj ECB umoznuje pfikro€it k nakupu dluhopisu
Clenskych statll eurozény na sekundarnim trhu v pfipadé pfiliSného narGstu rozpéti (spreadu) mezi vynosy
dluhopist jednotlivych Elenskych statd. TPI tak dosud Uspésné sehral preventivni roli, kdyz i pfes zpfisfiovani
meénové politiky ECB zatim nedochazi k signifikantnimu narlstu rozpéti dluhopisovych vynos( u rizikovych
¢lenskych statl zejména na ,jiznim kfidle” eurozény.

Nastroj nakupu aktiv APP byl utlumen, zatimco pandemicky PEPP pokracuje v reinvesticich splatnych
jistin. Historicky prvni program ECB na nakup viadnich a soukromych dluhopisti (APP) byl zredukovan pocinaje
bfeznem 2023 i v mife reinvestic splatnych jistin. Zde nejprve reinvestice probihaly pouze ¢aste¢né, pfi¢emz bilance
aktiv v APP se rozhodnutim Rady guvernér( méla do ¢ervna 2023 snizovat tempem az 15 mld. EUR mésicné.
Pocinaje ¢ervencem 2023 pak byly reinvestice zcela utlumeny. Naopak k zadné zméné nedoslo pfi utlumovani
programu pandemického nastroje pro nakup vladnich dluhopisti (PEPP), v ramci néjz by mélo i nadale dochazet
alespon do konce roku 2024 k reinvesticim splatnych jistin takto pofizenych cennych papird.

S ohledem na predchozi zpfisnéni ménové politiky ECB vSak programy nakupu nizkouroc¢enych dluhopist
budou mit i po svém utlumeni nepriznivy dopad na hospodarisky vysledek centralnich bank Eurosystému.
Nékteré z téchto centralnich bank kvuli zvySenym vydajim na Glozky komerénim bankam a nizky vynos dluhopisu
ve svych bilancich jiz avizovaly ztratu v dalSich letech, respektive pozastaveni vyplaceni dividend do rozpocta svych
narodnich stata.33

Zavér

Obsah zavazku pfijmout euro, ktery Ceska republika pfijala pfi svém vstupu do EU, se v poslednich letech
podstatnym zpGisobem rozsifil. Nadale plati, 2e Ceska republika bude muset tento vyvoj peélivé vyhodnocovat
a zohlednovat ve svych Uvahach o naCasovani vstupu do eurozény. Hospodarska heterogenita mezi clenskymi
staty ménoveé unie pretrvava, nebylo dosazeno Zadného zasadniho pokroku v prohlubovani hospodaiské a ménové
unie, a architektura eurozény tak zlstava nedokoncéena. V dalSich letech nelze vyloucit ani pokracujici tlaky na
ustaveni zvlastni rozpoc¢tové kapacity pro eurozénu. V neposledni fadé zlstava nejisté i to, zda se predloZzenou
reformou EGR, bude-li schvalena, podafi zajistit robustn&jSi ramec koordinace hospodarskych politik, zvysit
dlouhodobé slabou vymahatelnost fiskalnich pravidel a vyznamné snizit pfetrvavajici vysoké verejné zadluzeni
v eurozoné. Vyse uvedené faktory ¢ini budouci vyvoj ménové unie malo pfedvidatelnym a na otazky vhodného
nagasovani pfipadného vstupu Ceské republiky do eurozény a dopadt takového kroku na Ceskou republiku tak Ize
zatim odpovédét pouze velmi obtizné.

32 Viz tiskova zprava ECB z 27. ervence 2023.

% Viz napiiklad tiskova konference prezidenta némecké Bundesbanky J. Nagela z 1. bfezna 2023 &i rozhovor guvernéra
Rakouské narodni banky R. Holzmanna a ¢lena jejiho vedeni T. Steinera pro denik Die Presse z 21. ledna 2023.
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.2  MENOVY KURZ JAKO DILCi INDIKATOR PRO (NE)PRIJETi EURA

Jan Briha, LuboS Komarek a Martin Mot/

Ménovy kurz je jednim ze stabilizacnich mechanism( ¢eské ekonomiky, ktery mize napriklad pomoci domacimu
hospodarstvi vyrovnavat se s dopady pripadného nepfiznivého vnéjsiho vyvoje. V tomto ¢lanku pomoci metody
lokalnich projekci zkoumame vliv kurzu na konkurenceschopnost. Pokud by oslabeni mény (depreciacni Sok)
pfinaSelo domacim ekonomickym subjektim ve stfednédobém obdobi prospéch v podobé zvyseni jejich
konkurenceschopnosti, mohl by byt tento poznatek jednou z potencialnich motivaci pro ponechani viastni mény.
Vysledky analyzy tento pfinos nepotvrzuji, coZ je vSak nutné chapat pouze jako dilci zavér, nikoli jako komplexni
makroekonomickou analyzu vyhodnosti zavedeni jednotné mény.

Zemé EU by méla vstupovat do eurozony v takové kondici, ktera zabezpeci jeji efektivni fungovani v ménové
unii. Tento pfedpoklad nejenze odrazi zakladni zavéry ekonomické teorie z oblasti optimalnich ménovych zoén, ale
je i pragmatickym zajmem jak stavajicich, tak i nové vstupujicich zemi ménové unie. Samotné splnéni
maastrichtskych kritérii vSak neni zarukou optimalni kondice zemé pro vstup do eurozény. Jedna se totiz pouze
0 nutna vstupni, nikoliv postacujici kritéria pro nasledné pfijeti politického rozhodnuti o vstupu do eurozény, ani
kritéria dlouhodobého hladkého fungovani v ramci ménové unie. Za ucelem vhodného nacasovani vstupu do
ménové unie je nezbytné sledovat $irsi soubor ekonomickych veli¢in.3* Jedna z nich je v§ak z povahy dosahovani
cenové konkurenceschopnosti a fungovani ménové unie zasadni, a to ménovy kurz. Kurz je pro analyzu pfinosU
a nakladu prijeti spolecné mény dulezity z vice hledisek, mezi nimiz figuruje napf. zplsob cenové konvergence. Ta
muZze probihat jak cestou vy$$iho ristu cenové hladiny kandidatské zemé oproti jejimu vyvoji v ménové unii, tak
cestou zhodnocovani kurzu mény eurokandidata, resp. kombinaci obojiho.

Jednim z nakladl prijeti spoleéné mény je ztrata ménového kurzu jako jednoho ze stabilizaénich
mechanismi. V ekonomice se samostatnou ménou mize ménovy kurz reagovat na makroekonomické obtize
oslabenim a udrzet tak dané zemi cenovou konkurenci. Michl (2016) v této souvislosti navrhl prozkoumat dopady
depreciace kurzu na cenovou konkurenceschopnost. Kompetitivni oslabeni kurzu je totiz jednim z mechanismi,
kterym ekonomika se samostatnou ménou muze Celit nepfiznivému makroekonomickému vyvoji v obdobi recese.
To plati za pfedpokladu, Ze mzdové naklady zareaguji na depreciaci kurzu mirnéji nez ceny produktd. Pokud ale
na depreciacni kurzovy ok zareaguji nominalni mzdy obdobnym ¢i rychlejSim ristem nez ceny vyrobcl nebo ceny
vyvozcu, povede depreciace kurzu k rdstu jednotkovych nakladt prace (ULC) a konkurenéni vyhoda v podobé
oslabeni mény je ztracena.

Je tedy klicové posoudit, jak na oslabeni ménového kurzu reaguji jednotlivé cenové okruhy, mzdové
naklady ¢i celkové ULC. Cilem této kapitoly je provést empirickou analyzu vztahu mezi kurzovymi Soky a cenami
vyrobcu (PPI), vyvozcl, mzdami a ULC pro pfipad ¢eské ekonomiky. Pokud se ukaze, Ze oslabeni kurzu zrychli
rist mezd vyraznéji, nez jaké je zvySeni inflace cen vyvozcu, pak vySe uvedeny argument pro ponechani
samostatné mény neni relevantni.

Pro zodpovézeni uvedené hypotézy jsme vyuzili metodu lokalnich projekci, ktera slouzi k odhadu odezvy
velié¢in na makroekonomické $oky.3® Tento moderni pfistup v ramci analytickych metod empirické makroekonomie
pfinesl Jorda (2005), pro ucely tohoto ¢lanku jsme pouzili variantu popsanou v praci Barnichona a Brownleese
(2019). Pro potfeby empirické analyzy je nutné nejprve identifikovat strukturalni kurzové Soky — neni mozné pouzit
pouze zmény kurzu.3® Tyto Soky jsme kvantifikovali prostfednictvim model( rovnovazného realného ménového

3 Hodnoceni $irsi skupiny ukazatell pro vstup do eurozény pro ptipad Ceské republiky Ize nalézt v pravideln& publikovaném
spoleéném dokumentu CNB a MF CR: ,Vyhodnoceni pinéni maastrichtskych konvergendénich kritérii a stupné& ekonomické
sladénosti CR s eurozénou® a podrobn&ji v dokumentu CNB: ,Analyzy stupn& ekonomické sladénosti Ceské republiky
s eurozonou” (oba dokumenty jsou dostupné online: <https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/prijeti-eura/>).

% K identifikaci kurzovych $okl a odhadu pfislusnych impulznich odezev se v literatufe asto vyuZivaji strukturalni vektorové
autoregresni modely. Vysledky téchto modell jsou vSak zavislé na pouzitych ¢asovych fadach, zvolené délce zpozdéni, na
zvoleném pfistupu k identifikaci a mohou byt negativné ovlivnény strukturalnimi zménami v ekonomice. Nami zvoleny pfistup
identifikace na zakladé vlastniho institucionalniho odhadu rovnovazného kurzu ma tu vyhodu, Ze se jedna o dlouhodobé
vyzkouseny a propracovany model, ktery v sobé muze zahrnovat mimo modelové a expertni informace. Z toho duvodu jej
preferujeme k odhadu kurzovych $okl a metoda lokalnich projekci je tedy pfirozenou volbou. Vysledky jsou ovsem podminéné
nasim presveédcenim o tom, ze pouzity model vérné zachycuje dynamiku rovnovazného kurzu.

3 Zmény kurzu totiz v sobé nad ramec kurzovych $oku obsahuji i minuly vliv makroekonomickych proménnych. PouZiti kurzovych
zmén namisto Sokl by tak vedlo k nekonzistentnim odhaddm impulznich odezev, protoze by se v impulznich odezvach michal
vliv kurzovych okl s vlivem minulych zmén makroekonomickych fundamentu.
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kurzu. Nejprve jsme odhadli rovhovazny redlny kurz CZK/EUR jako prdmér modelt BEER a FEER (Komarek a Motl,
2012) a nasledné vypocetli odchylku (nadhodnoceni &i podhodnoceni) skute€ného kurzu od kurzu rovnovazného.
Strukturalni kurzové $oky pak byly v dal$im kroku ziskany jako Soky, které jsou hybatelem této kurzové odchylky.3”
Na zakladé regresni analyzy byla nasledné odhadnuta impulzni odezva zkoumanych veli¢in na strukturalni $ok.38
Metoda byla aplikovana na ¢tvrtletni Casové fady od roku 2000 do sou€asnosti.

Vysledky provedené analyzy ukazuji, ze v reakci na deprecia¢ni kurzovy Sok dochazi k do¢asné zméné
inflace cen vyrobctl, vyvozctl i mzdové inflace. Po zhruba Sestnacti Gtvrtletich se impulzni odezvy inflaci i rGstu
mezd vraci do blizkosti nuly, coz znamena, Ze po uplynuti této doby vliv kurzového Soku na dané veli€iny vyprcha.
Intervaly spolehlivosti jsou Siroké, takze prostym srovnanim impulznich odezev neni mozné fici, zda se Sok ve
sméru oslabeni mény projevi rychlej§im rustem cen vyrobcl nebo rychlej§im mzdovym rdstem. Proto jsme
separatné analyzovali také vliv kurzového Soku na ULC. (V8echny odezvy jsou znazornény v Grafu 1.)

Graf 1: Impulzni odezvy na depreciaéni kurzovy Sok
(v procentnich bodech)
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Pozn.: Jedna se o impulzni odezvy do anualizovanych mezictvrtletnich ristu.
Na ose x je doba od okamziku Soku ve Ctvrtletich.
Zdroj: Vypoget CNB

Pri depreciacnim kurzovém Soku dochazi v delSim obdobi ke statisticky vyznamnému kladnému impulzu
do ULC, coz znamena, ze oslabeni kurzu koruny ceteris paribus dlouhodobé nevede ke konkurenéni
vyhodé. Odezva do ULC je statisticky signifikantné kladna v obdobi 4 az 15 &tvrtleti od Soku. Pro prvni dvé Gtvrtleti
je odezva zaporna, po patnactém Ctvrtleti se odezva nachazi pobliz nuly. V kratkém obdobi (prvni dvé Ctvrtleti) tak
dochazi k zaporné dynamice ULC, 3° coz znamena, Ze kratkodob& muZe depreciaéni Sok pfinést Glevu ve formé

37 Z technického hlediska jsme odhadli autoregresni model fadu 2 pro tuto odchylku, tj. model AR (2). Tento model je dostateéné
flexibilni, aby umoznil realistickou (hump-shape) impulzni odezvu odchylky kurzu na Sok, navic volbu tohoto Ffadu favorizuji
formalni statisticka kritéria (Bayesian Information Criterion, BIC). Vzhledem k tomu, Ze rovnovazny kurz v sobé odrazi vliv
relevantnich makroekonomickych veli¢in (fundamentl), povazujeme takto ziskané Soky za strukturalni, tedy nekorelované
s minulymi fundamenty.

% Odhady metody lokalnich proménnych je mozné uginit statisticky vydatnéjsimi, pokud jsou pfi odhadu impulznich odezev
pouzity kontrolni proménné. Ty jsme vybrali z nasledujici mnoziny: zahrani¢ni PPl inflace, zahrani¢ni HDP, zpozdéné domaci
proménné (PPl inflace a HDP), zpozdéné endogenni proménné a vyvoj svétovych cen komodit. Specifické kontrolni proménné
pro konkrétni impulzni odezvu byly z této mnoziny vybrany pomoci automatické selekce proménnych na zakladé BIC kritéria.

39 P¥j realistickém predpokladu, Zze mzdy jsou vice strnulé nez ceny, je tento profil impulzni odezvy oekavany.
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docasné konkurenc¢ni vyhody. V dlouhém obdobi v8ak argument konkurenéni vyhody skrze depreciaci kurzu pro
Ceskou ekonomiku neplati.

V ramci ekonometrické analyzy jsme nasledné provedli fadu citlivostnich analyz, vySe uvedené zavéry
nicméné zlstavaji v platnosti. Citlivostni analyzy se tykaly rozdilné délky datového souboru (vylougcili jsme obdobi
pandemie, rozdélili jsme vzorek na dvé obdobi (pfed a po roce 2012), odhadli jsme impulzni odezvy bez kontrolnich
proménnych a pouZzili jsme jinou identifikaci kurzovych $ok(.%° Nic z toho v8ak nezvratilo pfedchozi vysledky.

Zavér

Provedena analyza ukazala, ze Sok ve sméru oslabeni mény nepfinasi ceské ekonomice ve strednédobém
horizontu konkurenéni vyhodu. V reakci na depreciacni kurzovy Sok dochazi k doCasné zméné inflace cen
vyrobcl, vyvozcu i mzdové inflace, ale vzhledem k Sirokym intervalim spolehlivosti neni mozné jednoznacné fici,
zda dochazi k rychlej§imu rastu cen vyrobc nebo mezd. Impulzni odezva jednotkovych nakladd prace nicméné
ukazuje, ze uleva v podobé jejich poklesu je po depreciacnim Soku jen kratkodoba, a v delSim obdobi tak oslabeni
koruny ke konkurencni vyhodé nevede.

Na zavér je potifeba upozornit, Ze jsme zkoumali pouze jeden specificky aspekt naklada pfrijeti eura — zda
kurzovy Sok prinese konkurenéni vyhodu. Makroekonomické naklady a pfinosy eura jsou vicedimenzionalni
problematika, ktera se neda redukovat pouze na jedno, byt vyznamné, kritérium. Nase analyza tedy pfinasi jeden
z mnoha pohledl na posouzeni nakladl a pFinosu pfijeti eura, bez ambice poskytnout kone¢né doporuceni.

40 Konkrétné jsme pouzili fidky* filtr navrzeny Andrlem a Briihou (2023).
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I3 EUROVE FINANCOVANi CESKYCH PODNIKU

Jakub Grossmann, Renata PaSalicova

Narust urokového diferencialu domacich a zahrani¢nich Grokovych sazeb v souvislosti se zpfisnénim ménové
politiky CNB byl doprovézen zvysenim podilu cizoménového financovani Seskych podnikii derpaného zejména
v eurech. Vy3§i podil cizoménového financovani v ekonomice, ceteris paribus, oslabuje transmisni mechanismus
ménové politiky. Tato kapitola se zabyva ménovou strukturou financovani podnikli od tuzemskych bank
a ze zahranici, vztahem podilu eurovych uvért a trokového diferencialu a euroizaci ¢eské ekonomiky.

Eurové financovani €eskych podnikil od tuzemskych bank a ze zahranici se v poslednim obdobi zvysilo. Podil
celkového financovani v eurech se v prvnim Ctvrtleti 2023 pohyboval na drovni 51 %, u cizi mény celkem dosahl
61 % (Graf 1). V souvislosti se zpfisfiovanim ménové politiky CNB od poloviny roku 2021 vzrostl objem eurovych
avért podnikd ¢erpanych od domacich bank (Graf 2). Domaci ménova politika tak prostfednictvim Urokového
kandlu transmisniho mechanismu v soucasnosti ovliviiuje mensi ¢ast dluhového financovani podnikd nez
v minulosti. Podniky s pfistupem k avérim v cizi méné jsou obvykle méné citlivé na zmény domacich urokovych
sazeb, coz ceteris paribus oslabuje dopad ménové politiky na ekonomiku. Od roku 2019 se zvySilo i eurové
financovani podnikd pod zahrani¢ni kontrolou ze zahrani¢i prostfednictvim Uvérud a dalSich zdroji od nadnarodnich
(matefskych) firem v rdmci pfimych zahrani€nich investic (PZI, podil eura dosahuje 46 % a cizi mény celkem 63 %).
U ostatnich forem financovani ze zahranici se eurové financovani zasadnéji nezménilo (podil eura €ini 71 % a cizi
mény celkem 84 %).%! | tyto zdroje zahrani¢niho financovani ovliviiuji transmisi ménové politiky, nebot, jak ukazujeme
nize, prisak ménovépolitickych sazeb je tam slabsi i v pfipadé, Ze financovani probiha v ¢eskych korunach.

Graf 1: Podily financovani podnikl v cizi méné Graf 2: Struktura financovani podniku
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V poslednim obdobi nedochazelo k presuntim financovani od domacich bank do zahranici. Podily celkového
financovani podnikli ze zahranici a od tuzemskych bank zustavaji pomérné stabilni. Podil u Gvérd od tuzemskych
bank letos dosahuje 45 %, u financovani ze zahrani¢i v ramci nadnarodnich spole¢nosti 32 % a u ostatnich forem
zahrani¢niho financovani 23 %. Jinymi slovy rdst podilu cizoménového financovani ¢eskych podniki nevedl
k vyznamnéjSimu narustu jejich zahrani€nich pasiv.

Urokové sazby z podnikovych Gvéra éerpanych v zahraniéi v ramci nadnarodnich spoleénosti a ostatnich

marzi. Naopak u domacich bank si eurové uveéry v posledni dobé braly nejen velké, ale i mensi podniky. Za druhé,
v pfipadé zahrani¢niho financovani dominuji delSi fixace. Pfirozené se u nich tedy zpfisnéni ménové politiky
projevuje pozvolnéji nez v pfipadé uvérd od tuzemskych bank, kde prevladaji uvéry s pohyblivou sazbou.

4! Financovani ze zahranic¢i prostfednictvim nadnarodnich korporaci v ramci pfimych zahrani¢nich investic ¢i pfimo tuzemskymi
podniky v zahrani¢i (napf. od zahrani¢nich bank) zahrnuje v8echny formy dluhovych a ostatnich nastroju v cizi a domaci méné.
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Graf 3: Urokové sazby z Gvéra podnikiim od tuzemskych bank a ze zahraniéi
(v %, sazby ze stavll uvéru se splatnosti nad jeden rok)
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Pozn.: Graf zachycuje Urokové sazby ze stavi ivéri nefinanénim podnikiim od tuzemskych bank a ze zahraniéi. Urokové sazby
z Gvérl ze zahrani&i vychazeji z vyb&rového Setfeni v ramci externich statistik CNB. Toto $etfeni poskytuje informace
o uvérech od urcité limitni hranice se splatnosti nad jeden rok a jejich urokovych sazbach. Obdobné byly propocteny
urokové sazby z Uvéru se splatnosti nad jeden rok poskytnuté tuzemskymi bankami.

Zdroj: CNB, vypoget CNB

Podil uvéra v eurech na celkovych uvérech podnikiim poskytnutych tuzemskymi bankami se v poslednim
roce pohybuje nad dlouhodobym trendem a dosahuje historického maxima (Graf 4). V zafi tento podil dosahl
48 %, u celkovych Uvéra v cizi méné se pohyboval na Urovni 49 %. V dlouhodobé rostoucim podilu eurovych uvérl
se setrvale projevuje vysokd obchodni provazanost zejména zpracovatelského primyslu Ceské republiky
s eurozoénou a snaha podnikll o pfirozené zajisténi kurzového rizika. Od poloviny roku 2021 byl tento narlst navic
vyrazné urychlen zvySenim urokového diferencialu domacich a eurovych urokovych sazeb v souvislosti
se zpfisnénim ménové politiky CNB.%2 Po zahajeni zvySovani Grokovych sazeb ECB v &ervenci 2022 se Grokovy
diferencial zacal postupné snizovat, z historického pohledu je v§ak stale pomérné vysoky. V dlsledku snizovani
urokového diferencialu v poslednich mésicich se intenzita predchoziho vyrazného rlstu podilu eurovych GvérQ
zacala zmirmovat.*® K tomu pfispélo i lofiské zptisnéni ivérovych standardd bank v tomto segmentu Gvérového trhu
podpoiené obezfetnym dohledem CNB. Roéni mira riistu Gvérd v cizi méné je sice stale relativng vysoka,
nedosahuje v8ak vrcholu zaznamenaného v srpnu 2022. V uvedeném vyvoji se projevuje snizeni objemu novych
eurovych avéra (Graf 5).

Graf 4: Podil avéra podniku v cizi méné Graf 5: Nové uvéry podnikt od bank a urokové
od tuzemskych bank sazby
(podil v %, urokovy diferencial u novych averd (mésicni objemy v mld. K&, urokové sazby v %)
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Zdroj: CNB, vypoget CNB

42 Zvy&eni podilu eurovych Gvérl vytvarielo v uplynulém obdobi tlak na posileni kurzu koruny v diisledku smény vypujéenych eur
na koruny na devizovém trhu ze strany podnika.

43V soucasnosti vyuziva Gvéry v eurech okolo 10 % tuzemskych nefinan¢nich podnikd financujicich se u domacich bank, zatimco
v roce 2021 to byla dle udajt z Setfeni AnaCredit CNB necelych 5 %.
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Narast podilu eurovych tvéri byl v Ceské republice vyraznéjsi nez v ostatnich stredoevropskych zemich
s vlastni ménou. Zpiisiiovani ménové politiky centralnich bank v Ceské republice, Polsku a Madarsku zapodaté
okolo poloviny roku 2021 bylo doprovazeno zvysenim podilu podnikovych eurovych Gvéra ve vSech téchto zemich
(Graf 6 a 7). Nejvyrazng&jsi nartst tohoto podilu byl véak zaznamenan v Ceské republice, kde je aktualn& podil
Gvér(l v eurech na rozdil od minulosti na vy$$i trovni nez v Polsku a Madarsku. Ceska republika ma tento podil
vy$8i i ve srovnani s jinymi evropskymi zemé&mi mimo eurozénu (Bulharsko, Rumunsko a Svédsko).

Graf 6: Podil eurovych uvéri ve vybranych zemich  Graf 7: Ménovépolitické urokové sazby
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Mezi zménou podilu eurovych uvéra a urokového diferencialu je v poslednim obdobi patrna pomérné silna
pozitivni korelace. Graf 8 ukazuje silu vztahu mezi zménou podilu eurovych uvérl a urokového diferencialu
domacich a eurovych trokovych sazeb z novych podnikovych avéra. Klouzava korelace mezi uvedenymi veli¢inami
je v ¢ase proménliva s tim, Ze nejsilnéjSi vztah je na pozorované historii zaznamenan od roku 2021. Pomérné
vysoky korelaéni koeficient je jak u reakce podilu eurovych Gvért na zménu Urokového diferencialu zpozdéné o Sest
meésicU, tak i u reakce bez zpozdéni. Uvedeny vyvoj je dan zejména vyraznym narGstem urokového diferencialu
v navaznosti na zvy$eni ménovépolitickych sazeb CNB. Podnikiim se tak zna&né zvysily naklady z korunovych
uvérd, coz se projevilo v rostoucim zajmu o levnéjsi eurové uvéry. Naproti tomu v letech 2015 az 2019 neni patrna
uvedena korelace, kdyz zmény trokového diferencialu byly malé. Narlst podilu eurovych avéra v letech 2015 az
2017 totiz souvisel zejména s rezimem kurzového zavazku, o€ekavanym posilenim kurzu koruny po jeho ukonceni
a roli tzv. bilan¢niho zajisténi kurzového rizika, kterou eurové Gvéry zacaly ve zvySené mife podnikdm v této situaci
poskytovat. Lze tedy shrnout, ze zvySena poptavka po eurovych uvérech nasledkem rozSifeného uUrokového
diferencialu je fenoménem pouze poslednich let, a v dfivéjSich obdobich tento vztah nebyl pozorovan.

Graf 8: Korelace podilu eurovych tvéra podnikt a irokového diferencialu
(korelaéni koeficienty reakce zmény podilu eurovych Uvérl na zménu Urokového diferencialu)
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Pozn.: Graf ukazuje korelace mezirocnich zmén podilu novych eurovych uvérd nefinanénim podnikim a meziroénich zmén
urokoveho diferencialu klientskych sazeb z novych korunovych a eurovych uvérd podnikdm. Vstupnimi daty jsou mésicni
pozorovani, zobrazené korelace jsou pocitany pro tfileta pohybliva okna, tzv. moving windows. Graf ukazuje korelace se
stejnym nacasovanim a s posunem zmén uUrokového diferencidlu o 6 a 12 mésicl nazpét.

Zdroj: CNB, vypocet CNB
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Postupné snizovani urokového diferencialu domacich a eurovych urokovych sazeb bude pfispivat ke
stabilizaci podilu eurovych tvéra v nasledujicim obdobi a navratu na dlouhodoby trend (v zafi se nachazel
cca 7 procentnich bodd nad nim). Poté Ize pfedpokladat, Ze postupna euroizace ¢eské ekonomiky bude pokracovat
v souladu s trendem (Graf 4). To naznacuje i vyvoj odvétvové struktury eurovych avérd (Graf 9). V podminkach
zpfisnénych tvérovych podminek a rdstu eurovych drokovych sazeb se v nékterych odvétvich predchozi vyrazny
narlst podilu eurovych uvéra do urcité miry stabilizoval (napfiklad v odvétvi obchodu). Nicméné v odvétvich, ktera
se vyznacuji trzbami v eurech a ktera se vyznamné podileji na dlouhodobé rostoucim trendu podilu eurovych Gvéra
v disledku pfirozeného zajistovani proti kurzovému riziku (prdmysl ¢i odvétvi €innosti v oblasti nemovitosti), se
podil eurovych Gvéra dale zvysuje, byt jiz pomalej$im tempem. Urokovy diferencial korunovych a eurovych Gvérd
podnikd je navic stale zvySeny ve vSech odvétvich ekonomiky, i kdyz v poslednim obdobi pokles!| (Graf 10).44 To
nadale motivuje zejména podniky s eurovymi trzbami k ¢erpani avéra v eurech.

Graf 9: Podil eurovych avért ve vybranych Graf 10: Urokovy diferencial ve vybranych
odvétvich odvétvich
(v %) (z urokovych sazeb korunovych a eurovych uvéra,
v procentnich bodech)
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Zdroj: CNB, vypodet CNB

Zavér

Podil eura na uvérech podnikl od tuzemskych bank a na financovani ze zahranici se v poslednim obdobi
zvysil, domaci ménova politika tak ovliviiuje mensi ¢ast firemniho dluhu nez v minulosti. Ke zvySeni podilu
eurovych uvéra prispél narlst trokového diferencialu domacich a eurovych drokovych sazeb zaznamenany od roku
2021. Ménova politika tak prostfednictvim Urokového kanalu transmisniho mechanismu ovliviiuje v sou€asnosti
skrze naklady spojené s obsluhou dluhu mens$i ¢ast dluhového financovani podnikll ve srovnani s minulym
obdobim. Podil eurovych Gvérd na celkovych Uvérech podnikim od tuzemskych bank se pohybuje nad
dlouhodobym trendem a je na nejvys$si Urovni ve srovnani se zemémi mimo eurozénu ve stfedoevropském regionu.
Analyza ukazuje silny vztah vyvoje podilu eurového financovani a Urokového diferencialu domacich a eurovych
snizovani urokového diferencialu v poslednich mésicich se intenzita pfedchoziho vyrazného rastu podilu eurovych
uvérl zacala zmirfiovat. Lze pfedpokladat, Ze postupna euroizace u ¢eskych podnikl bude v nasledujicim obdobi
pokra€ovat v souladu s dlouhodobym trendem, tedy nikoliv tak dynamicky, jako tomu bylo v poslednich dvou letech.

4 Uroveh Urokového diferencialu je v nékterych odvétvich ekonomiky rozdilna, coZ souvisi zejména s formou jejich financovani.
Nejvyssi hodnota urokového diferencialu ve stavebnictvi je dana pfevahou financovani v domaci méne, pfi¢emz Urokova sazba
z korunovych Uvérud je v soucasnosti nejvyssi ze vSech odvétvi. Naproti tomu nizka uroven Urokového diferencialu u podnikd
v odvétvi ¢innosti s nemovitostmi (napf. nemovitostni firmy, které inkasuji najemné v eurech) souvisi mimo jiné s financovanim
tohoto odvétvi v cizi méné. Firmy s pfistupem k eurovému financovani mohou korunové uvéry s vysokou urokovou sazbou
substituovat eurovymi Uvéry a ponechat si jen uvéry v domaci méné s pro né pfiznivou sazbou.
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4 TRH PRACE POD LUPOU
Kamil Galuscak

Ceské republika dlouhodobé vykazuje velmi nizkou miru nezaméstnanosti, v poslednich letech dokonce nejnizsi
mezi zemémi EU, a také vysokou miru ekonomické aktivity. Hlubsi vhled do oblasti trhu prace (nad ramec ukazateld
pravidelné sledovanych v tomto dokumentu) nicméné ukazuje, Ze v nékterych vékovych a vzdélanostnich
skupinach ¢eské populace je situace méné prizniva.

Regulace trhu prace ovliviiuje makroekonomické ukazatele,’> schopnost ekonomiky vstiebavat
asymetrické Soky a v pripadé novéjSich ¢lenskych zemi EU také jejich konvergenéni proces. Tato opatfeni,
zahrnujici napfiklad minimalni mzdu, naklady na propousténi a nastaveni dani a socialnich davek, vSsak dopadaji
nerovnomérné na rizné demografické skupiny obyvatel. Vétsi dopady Ize predpokladat u osob s niz§im vzdélanim,
u mladych lidi, ktefi maji kratkou pracovni zkuSenost a vy$si pracovni fluktuaci, a také u zen s détmi. V Ceské
republice se v minulych letech zvySoval podil minimalni a primérné mzdy (ze 32,6 % v roce 2013 na 40,0 % v roce
2022). Z dostupné literatury je nicméné patrné, Ze zvy$ovani minimalni mzdy nemélo v CR, Madarsku, Polsku a na
Slovensku v obdobi 2003-2016 negativni dopad na zaméstnanost mladych osob (Fialova a Misikova, 2021).
Zanedbatelny dopad do zamé&stnanosti nizkopFijmovych pracovnik(i v CR v obdobi 2012-2017 nachazi Grossmann
(2021).

Podrobnéjsi pohled na miru nezaméstnanosti v Ceské republice ukazuje znaéné rozdily mezi jednotlivymi
vzdélanostnimi a vékovymi skupinami. Ackoli celkova nezaméstnanost byla loni v CR na Urovni 2,2 %, mezi
mladymi do 24 let byla pfiblizné tfikrat vySsi (6,8 %) a ve skupiné osob s nizkym vzdélanim dosahla az na hodnotu
12,7 %. Ve srovnani s dal$imi sledovanymi zemémi je v8ak mira nezaméstnanosti mladych v CR velmi nizka,
vyrazné vysSi je v Portugalsku a na Slovensku (Graf 1 vlevo). Mira nezaméstnanosti osob s nizSim vzdélanim
(Graf 1 vpravo) je na mirné vysSi urovni nez v ostatnich sledovanych zemich kromé Slovenska, kde je dlouhodobé
velmi vysoka. V letech 2021 a 2022 v CR mirné narostla, ale nadale se nachazi (podobné jako v jinych zemich)
pod urovni roku 2013.46

Graf 1: Mira nezaméstnanosti vybranych skupin
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Pozn.: Osoby ve véku 15-24 let (v % pracovni sily). Pozn.: Osoby ve véku 15-74 let s dosazenym vzdélanim nizsi
Zdroj: Eurostat sekundarni a nizsi.

Zdroj: Eurostat

4 Hutter a kol. (2019) ukazuji, ze k dlouhodobému a vyraznému oZiveni na némeckém trhu prace do roku 2018 prispély vétsi
efektivita zaplfiovani volnych pracovnich mist, vétsi intenzita tvorby a zaniku pracovnich mist a rlst pracovni sily, ¢astecné
v souvislosti s Hartzovymi reformami trhu prace z let 2003-2005.

46 Rozdily v nezaméstnanosti osob s niz§im vzdélanim jsou do urgité miry dany odlisnou strukturou ekonomik. Podle dat Eurostatu
byl v roce 2022 podil zaméstnanych osob s niz§im vzdélanim na celkové zaméstnanosti v CR (4,0 %) mirné vyssi nez na
Slovensku (2,7 %). Vyrazné vys$si byl v Portugalsku (33,3 %) a Némecku (14,5 %), pfi¢emz v téchto dvou zemich byla mira
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Vys§Si mira nezaméstnanosti osob s nizkym vzdélanim oproti celkové mife nezaméstnanosti muze
poukazovat na kvalifikaéni nesoulad na trhu prace, ten je ale v CR oproti jinym srovnavanym zemim nizky.
Kvalifikaéni nesoulad Ize vyjadfit indexem vyjadfujicim relativni rozptyl miry zaméstnanosti podle vzdélani (Kiss
a Vandeplas, 2015):

2,

kde e je mira zaméstnanosti, E poCet zaméstnanych a P populace v kvalifikaéni skupiné i a celkem (T). Index
predstavuje podil vazeného souctu absolutnich rozdild mezi mirou zaméstnanosti ve skupiné i a celkovou mirou
zaméstnanosti a celkové miry zaméstnanosti. Obdobny index definujeme pro relativni rozptyl miry
nezameéstnanosti, kde vystupuje mira nezaméstnanosti, po¢et nezaméstnanych a pracovni sila. Tyto indikatory
vyjadiuji mezeru mezi kvalifikacni strukturou obyvatel a kvalifikacemi poptavanymi v ekonomice. Jejich vyssi
hodnota signalizuje vétSi problémy osob s nizkou kvalifikaci pfi uplatnéni na trhu prace. Kvalifikacni nesoulad
vyjadfeny rozptylem miry zaméstnanosti je v CR ve srovnani s ostatnimi sledovanymi zemé&mi nejnizsi (Graf 2
vlevo). Kvalifikagni nesoulad zachyceny rozptylem miry nezaméstnanosti se v CR v poslednich tfech letech
pohybuje okolo priméru za sledované zemé (Graf 2 vpravo). Zatimco prehfaty trh prace snizuje rozdily v mire
zaméstnanosti podle vzdélani, nezaméstnani s nizsi kvalifikaci mohou mit vétSi potize s uplatnénim. OECD (2023)
tedy doporucuje modernizovat odborné vzdélavani a rozsifit programy rekvalifikaci nezaméstnanych.
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Graf 2: Kvalifikacni nesoulad na trhu prace
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Pozn.: Relativni rozptyl miry zaméstnanosti a nezaméstnanosti podle vzdélani (nizsi stfedni a nizsi, vyssi stfedni a navazujici
mimo terciarni, terciarni), vékova skupina 20-64 let. Vy$Si hodnoty rozptylu naznacuji vySsi kvalifikacni nesoulad.
Zdroj: Eurostat, vyposet CNB

Cesky trh prace se vyznaéuje relativné nizkou fluktuaci osob. Toky ze zaméstnanosti do nezaméstnanosti
zaméstnanosti do nezaméstnanosti mohou byt projevem opatrnosti podnikl pfi propousténi v souvislosti
s napjatym trhem prace a jejich predchozi zkuSenosti s obtiznym hledanim a udrzenim zaméstnancu. Toky
z nezaméstnanosti do zaméstnanosti v CR v poslednich péti letech setrvavaji na pfiblizné stejnych hodnotach. To
naznaduje, ze béhem koronavirové pandemie nedoslo k vyrazn&j§imu zchlazeni trhu prace.*® Fluktuaci osob na
Ceském trhu prace oproti jinym zemim pravdépodobné snizuji vy$$i naklady na propousténi (Flek a kol., 2022).4°

47 Nizké jsou také toky mezi ekonomickou aktivitou a neaktivitou. Na ceském a polském trhu prace vysvétluji malou, ale nikoli
zanedbatelnou ¢ast cyklickych odezev zaméstnanosti a nezaméstnanosti (Galus¢ak a kol., 2021).

“8 Toky z nezaméstnanosti do zamé&stnanosti aproximuji miru nalézani prace. Jejich cyklicka slozka je ukazatelem napéti trhu
prace, ktery vysvétluje mzdové a inflacni tlaky v CR (Galuscak a kol., 2023).

49 Relativné piisné legislativni podminky pro propousténi zaméstnanct ze stalych zaméstnani v CR naznaduje Index ochrany
zaméstnanosti (EPL), viz Analyzy sladénosti 2022.
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Graf 3: Toky na trhu prace
(v % z vychoziho stavu)
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Pozn.: Pravdépodobnost prechodu mezi dvéma po sobé jdoucimi Ctvrtletimi ze zaméstnani do nezaméstnanosti (vlevo)
a z nezaméstnanosti do zaméstnani (vpravo). Roéni priméry sezonné ocisténych cEtvrtletnich Gdaju, vékova skupina
15-74 let. Starsi udaje za Némecko nejsou k dispozici.

Zdroj: Eurostat, vypodet CNB
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Za vysokou mirou ekonomické aktivity v CR (viz Chartbook strana 58) se skryvaji rozdily podle vékovych
skupin a pohlavi. Velmi vysoka a mezi srovnavanymi zemémi nejvyssi je u muzli ve véku 25-59 let a u Zen
rodiCovské dovolené. Na vysoky rozdil mezi zaméstnanosti Zen s malymi détmi a bez déti a na potfebu zvysit
nabidku pfedSkolnich zafizeni, sniZit neadresné socialni davky rodinam a postupné snizit délku rodi¢ovské
dovolené upozornuje OECD (2023). Ve vékové skupiné 55-64 let se do vyrazného rastu ekonomické aktivity
promitalo zvySovani dichodového véku, narlst oproti roku 2013 je vyrazny zejména u Zen.

Graf 4: Mira ekonomické aktivity muzi a Zen ve vékovych skupinach
(v % z populace)
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Pozn.: Clenéni vychazi z dat Eurostatu, v nichZ se vékové skupiny prekryvaji.
Zdroj: Eurostat
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Zaveér

Cesky trh prace se ve srovnani s ostatnimi sledovanymi zemémi jevi jako relativné pruzny, ma vs$ak také
sva slabsi mista. Na jejich odstranovani by se méla zamérit strukturalni politika statu, pfedevSim na feSeni
nedostatku pracovnik(, vysokych nakladd na propousténi ze stalych zaméstnani a nizké miry ekonomické aktivity
Zen s détmi. Pruznost trhu prace totiz celkové zvySuje rlistovy potencial zemé a souc¢asné pomaha ekonomice
vyrovnavat se s ekonomickymi $oky. Tento druhy mechanismus je dulezity zejména pro zemé ménové unie, které
nemohou Eelit asymetrickym Sokdm prostfednictvim vlastni ménové politiky.
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I HETEROGENITA INFLACE A JEJi VLIV NA KONVERGENCI CENOVYCH HLADIN
V ZEMICH EUROZONY: VSECHNO ZLE JE PRO NECO DOBRE

Filip Novotny, Michaela Rysava

Béhem nedavné postcovidové a energetické krize jsme byli svédky narustu inflace, ktery byl napfi¢c zemémi
eurozény znacné nerovnomérny. Nejvyraznéji rostly ceny v menSich novéjSich ¢lenskych zemich, které vSak
—vzhledem ke své malé vaze — celkovou inflaci v eurozéné vyrazné neovliviiuji. Heterogenni vyvoj pfedevsim
celkové inflace (v dusledku cen energii a potravin) nicméné prispél ke konvergenci cenovych hladin téchto mensich
a zpravidla méné vyspélych zemi k praméru eurozény. Mezi jednotlivymi zemémi jsou prirozené menS$i rozdily
v cenach spotrebitelského zbozi nez v cenach sluzeb. Pri bliz§im pohledu konvergovaly béhem poslednich nékolika
let zejména ceny potravin a napoju, kde dokonce doSlo k vétsimu sblizeni cen nez v odvétvich odivani a obuvi
a vybaveni domacnosti.

Inflace sledovana Evropskou centralni bankou

Za ucelem provadéni jednotné ménové politiky Evropska centralni banka (ECB) sleduje a vyhodnocuje
inflaci a dalSi ekonomické ukazatele za eurozénu jako celek, situace v jednotlivych ¢élenskych zemich
pfitom muize byt znaéné riiznoroda. To predstavuje komplikaci pro ménovou politiku, kterou je tfeba nastavit
v zavislosti na vyvoji eurozony jako celku, ackoli pro inflaéni vyvoj v nékterych konkrétnich zemich mdze byt takové
nastaveni silné suboptimalni. Z hlediska dlouhodobé udrzitelnosti jednotné ménové oblasti je vSak vedle samotné
riznorodosti (heterogenity) inflace dllezité i to, zda dochazi ke sblizovani (konvergenci) ekonomickych ukazatel(
napfi¢ zemémi eurozdény. Rozdilna dynamika rastu cen v ¢lenskych zemich®® s nestejnymi cenovymi hladinami je
pfirozenym projevem ekonomické konvergence a je tfeba s ni z dlouhodobého pohledu v jisté mife v mé&nové unii
pocitat.5! Heterogenita inflace by naopak byla zviasté problematicka v pripadé, pokud by zaroven vedla ke
vzdalovani ekonomickych ukazatell jednotlivych zemi, tedy ekonomické divergenci.

Vyvoj inflace v eurozéné je de facto uréovan vyvojem inflace ve trech nejvétSich ¢lenskych zemich
— Némecku, Francii a Italii. Tyto zemé maji dohromady 64% podil na celkové eurozéné.5? Inflace ve zbyvajicich
zemich je bud silné korelovana s témito nejvétsimi zemémi, nebo — vzhledem ke své malé vaze — celkovou inflaci
v eurozoné prili§ neovliviiuje (Grafy 1 a 2).53

Graf 1: Celkova inflace v eurozoné, jejich trech Graf 2: Jadrova inflace v eurozoné, jejich trech
nejvétSich zemich a CEE (mzr. v %) nejvétSich zemich a CEE (mzr. v %)
18 18
16 16
14 14
12 12
10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 0
-2 -2 V
05 O07 09 11 13 15 17 19 21 23 o5 07 09 11 13 15 17 19 21 23
DE_FR_IT EA CEE = EA20 DE_FR_IT EA CEE = EA20
Pozn.: Zemémi CEE zde jsou: Pozn.: Zemémi CEE zde jsou:
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Zdroj: Eurostat Zdroj: Eurostat

%0 Plognost a intenzitu Eeské inflace v evropském kontextu popisoval Box ve Zpravé o ménové politice — léto 2022.

°1 Z tohoto pohledu se maastrichtské konvergenéni kritérium cenové stability jevi jako vhodné spiSe pro zemé s podobnou
cenovou hladinou.

2 Jde o soucet vah téchto zemi na celkové inflaci v eurozoné, které zvefejfiuje Eurostat. Ten vazi jednotlivé ¢lenské zemé
eurozony do souhrnného ukazatele podle ekonomické velikosti zemi.

%3 Korelaéni koeficient mezimési¢nich zmén celkové inflace eurozony a inflace v agregatu sloZeného pouze z Némecka, Francie
a Italie dosahuje od roku 2005 hodnoty 0,98. V pfipadé zemi stfedni a vychodni Evropy je to pouze 0,5. Pro jadrovou inflaci
dosahuji hodnoty korelacniho koeficientu 0,98, resp. 0,65.
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Rozdilny vyvoj celkové a jadrové inflace oproti agregatu eurozény je na prvni pohled patrny v pfipadé pozdé&ji
pfistoupiv8ich zemi stfedni a vychodni Evropy (CEE: Estonsko, Litva, Loty$sko, Slovinsko a Slovensko).5* Ty tak
jsou (pfi své pouze 3% vaze na celkové eurozoné) pijemci spolecné ménové politiky ECB, ktera je zaméfena na
celkovou inflaci determinovanou nejvétsimi zemémi.5®

Narast heterogenity inflace mezi zemémi eurozény

Inflace v eurozéné po odeznéni pandemie covid-19 prudce vzrostla a stale se nachazi na zvySenych
hodnotach, mezi jednotlivymi €lenskymi zemémi v3ak existuji znatelné rozdily. Meziro¢ni inflace mérena
harmonizovanym indexem spotfebitelskych cen (HICP) ve druhé poloviné roku 2021 v eurozéné prekrocila 2% cil
ECB a dale prudce rostla az do maxima 10,6 %, kterého dosahla v fijnu lofiského roku. Ruist spotfebitelskych cen
byl obecné vy3si v zemich s nizSi cenovou hladinou, tedy zejména v pozdéji pfistoupivSich zemich stfedni
a vychodni Evropy.5¢ Konvergence cenové hladiny v téchto zemich k vazenému praméru zemi eurozoény mize — po
faktickém zafixovani jejich ménového kurzu vstupem do eurozony — probihat pravé pouze prostfednictvim
rychlej$iho rastu jejich doméacich cen viéi cenam v jadrovych zemich eurozény. Oproti tomu Ceské republice
a dal$im zemim mimo eurozénu zustava jesté kanal posilujiciho nominalniho ménového kurzu, i kdyz od globalni
finanéni krize jeho sila zna¢né poklesla.

Heterogenita celkové inflace v zemich eurozoény je v postcovidovém obdobi vyssi nez v dobé velké finanéni
krize. Pro jeji hodnoceni, tedy pfi pohledu na rliznorodost inflace mezi zemémi eurozény, Ize vyuzit smérodatnou
odchylku. Jeji vy$si hodnota znaci vétsi rozptyl inflace kolem praméru. Graf 3 znazorriuje nevazenou smeérodatnou
odchylku celkové a jadrové inflace, tedy vSechny staty eurozény maji pfi vypoltu stejnou vahu. Lze vidét, ze
heterogenita celkové spotrebitelské inflace dosahla v loriském roce historickych maxim (hodnota smérodatné
odchylky se pohybovala az okolo 5 procentnich bodUl) a nadéle zUstava vysoka. Pro jadrovou inflaci, ktera je
ocCisténa od vlivu volatilnich cen energii a potravin, je sice heterogenita téz vysoka, ale v porovnani s celkovou
inflaci je znatelné niz$i a navic srovnatelna s rokem 2008, kdy také doslo k vyraznému (ackoliv o néco mensimu)
rustu cen.

Graf 3: Nevazena smérodatna odchylka celkové Graf 4: Nevazena smérodatna odchylka
a jadrové inflace v eurozéné jednotlivych slozek inflace v eurozéné
(EA, mzr. v procentnich bodech) (EA, mzr. v procentnich bodech)
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Pozn.: Jedna se o inflaci méfenou HICP. Pozn.: Jedna se o inflaci méfenou HICP.
Zdroj: Eurostat Zdroj: Eurostat

Také vazena smérodatna odchylka ukazuje na vy$si heterogenitu celkové inflace oproti té jadrové.5’
Heterogenita celkové inflace je oproti roku 2008 vyrazné vy$Si (hodnota vazené smérodatné odchylky se loni
pohybovala aZ okolo 3 procentnich bodud). Heterogenita jadrové inflace byla donedavna relativné umirnéna

54vRozd|'Iny vyvoj inflace oproti eurozoné s vyjimkou let 2013 az 2016 zaznamenaly také zemé regionu CEE mimo eurozénu
(Ceska republika, Madarsko, Polsko).

% Dalo by se Fici, Ze je to v kontrastu se sloZzenim Rady guvernérti ECB, kde kazdou zemi zastupuje jeden zastupce bez ohledu
na miru schopnosti této zemé ovlivnit ekonomicky vyvoj v eurozéné.

% Napfiklad ve zmingném Fijnu 2022 se inflace v pobaltskych zemich pohybovala nad 20 %, zatimco ve Francii i Spanélsku
dosahovala ,jen“ néco malo pfes 7 %.

57 Vypodet prisuzuje jednotlivym zemim jejich vahu na drovni eurozény. Zatimco Némecko ma vahu témér 30 % a Francie &i ltalie
se blizi k 20 %, Malta ¢i Kypr maji zanedbatelnou vahu, ktera nedosahuje ani 0,5 %.
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a nedosahovala historicky nadstandardnich hodnot, ovSem pomalu zac¢ina Splhat na vyssi uroven. Obecné nizsi
hodnoty vazené smérodatné odchylky ve srovnani s odchylkou nevazenou potvrzuji, ze za zvySenou heterogenitou
spotrebitelské inflace stoji zejména mensi zemé eurozdny s nizsi vahou.

Pfi pohledu na jednotlivé slozky heterogenita celkové inflace v eurozéné prameni primarné z rozdilnych
rastt cen energii a v mensi mire i cen potravin (Graf 4). Zatimco nevazena smérodatna odchylka potravinové
slozky inflace se na vrcholu sou€asné inflacni viny pohybovala na podobné urovni jako béhem velké finanéni krize,
hodnoty u energeticke slozky dosahly pfi sou¢asném Soku nékolikanasobnych urovni. K odliSnému vyvoji zde mimo
jiné pfispivaji rozdilné narodni politiky v reakci na vysoké ceny energii a potravin. Pfi velkych Socich typu pandemie
¢i valky na Ukrajiné hraji roli také odlisné struktury ekonomik jednotlivych statd, pfedevSim rozdilné vahy
jednotlivych sloZzek na celkové inflaci. Pobalti ma napfiklad mnohem vyS8Si vahu obou zminénych slozek oproti
zbytku eurozény (platby domacnosti za energie se podileji na celkovych spotfebitelskych vydajich téemér z pétiny
a potraviny ze tfetiny) a inflace se tak v téchto zemich v souvislosti s krizi vyvolanou valkou na Ukrajiné zvysila
vyrazngji.

Posledni mésice vSak pfinesly v eurozéné zpomaleni inflace z jejich maxim a zmirnila se i jeji heterogenita,
predevsim vlivem zklidnéni valkou eskalované energetické krize. Rychle klesajici heterogenita energetické
slozky snizuje i heterogenitu celkové inflace, ktera nicméné stale zustava vysoka. Vzhledem k tomu, Ze zvySenou
rlznorodost vykazala i jadrova inflace (byt v mensim méfitku oproti celkové inflaci), zdroje rozdilt v cenovém rlstu
statt eurozony mohou teoreticky pochazet i z vyvoje mezd &i cen sluzeb, na které méla pandemie rizny dopad.

Riziko silné mzdové reakce v dusledku vysoké inflace se vSak prozatim nenapliuje. Rist mezd v eurozéné
napfic jejimi €leny byl sice od poloviny roku 2021 silny, av8ak v poslednim &tvrtleti lofiského roku za¢al zpomalovat,
€0z mimo jiné snizilo obavy ze mzdové-inflaéni spiraly. Tento vyvoj doklada nedavné sledovani pohybu mezd na
zakladé udaju z online nabidek prace, které zachycuje Graf 5. Mzdy jsou tedy celkem zdrzenlivé, coz zfejmé
¢astecné odrazi vladni podpudrné bali¢ky v souvislosti s energetickou krizi vyvolanou valkou na Ukrajiné (zmirnéni
nakladl sniZilo potfebu pozadovat vyraznéj$i narist mzdy), ale téZ upfednostnéni udrzeni si prace pred pozadavky
na zvy$eni mzdy. PFi pohledu na heterogenitu rdstu nominalnich mezd v Grafu 6 Ize vidét, Ze ackoliv se smérodatna
odchylka dostala v pribéhu roku 2019 predevsim kvdli ristu drovné minimalni mzdy v nékterych zemich (zejména
ve Spanélsku) na hodnoty z obdobi velké finan&ni krize, od roku 2021 se stabilizovala, a tudiz neni diivodem vysoké
heterogenity celkové €i jadrové inflace v souCasné dobé.

Graf 5: Rast mezd dle ,,Indeed Wage Tracker*>8 Graf 6: Nevazena smérodatna odchylka ristu
(mzr. v %) nominalnich mezd v eurozéné
(EA, mzr. v procentnich bodech)
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Pozn.: Tfimési¢ni klouzavé praméry. Zdroj: Eurostat, vypoget CNB

Zdroj: Adrjan a Lydon (2022)

% Jedna se o ukazatel, ktery méfi rst mezd inzerovanych v pracovnich nabidkach na portalu Indeed pro pochopeni mzdovych
trendud v Sesti vybranych zemich eurozény, které spole¢né predstavuji vice nez 80 % zaméstnanosti v eurozéné.
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Vliv rozdilné dynamiky inflace na cenovou konvergenci zemi eurozény

| pres volny pohyb zbozi, sluzeb, kapitadlu a osob existuji mezi zemémi eurozény dlouhodobé cenové
rozdily. Na agregatni makroekonomické urovni potom hovofime o rozdilnych cenovych hladinach. Graf 7 nicméné
ukazuje, jak se v obdobich zvysené heterogenity inflace (konkrétné bé&hem globalni finanéni krize, resp. covidové
krize) posunuly cenové hladiny v jednotlivych zemich eurozény (pro srovnani je zahrnuta téz Ceska republika).
Pusobeni globalni finanéni krize z let 2008-2009 se odrazilo v posunu cenovych hladin smérem nahoru k prdméru
u nékterych zemi jizniho kfidla a také u konvergujicich zemi stfedni a vychodni Evropy. Opa¢nym smérem pusobil
cenovy vyvoj zejména v Italii a ve Finsku. V pfipadé covidové krize doslo (az na dvé vyjimky) k jesté vyraznéjSimu
sblizeni cenovych urovni. Cenova konvergence byla nejvyraznéjsi pravé v pfipadé zemi stfedni a vychodni Evropy,
které jsou charakteristické procesem dohanéni a nizsi vychozi cenovou hladinou ve srovnani s prGmérem
eurozony. U nékterych vyspélejSich zemi, jejichz cenova hladina se nachazela nad primérem eurozény, naopak
doslo k mirnému pfiblizeni cenové hladiny seshora (Francie, Rakousko). Nékteré zemé nedoznaly vyraznéjsiho
posunu cenové hladiny vzhledem k priméru eurozény. Za pozornost pak stoji pfipad Irska, které zfetelné diverguje
od jadra eurozony.

Graf 7: Posun cenovych hladin celkového spotiebniho kose
(EA19 =100 v kazdém zobrazeném roce)
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Pozn.: Lucembursko a Malta nejsou v grafech uvedeny z diivodu mnoha specifik tamnich ekonomik. Pro porovnani je naopak
pfidana Ceska republika.
Zdroj: Eurostat, vyposet CNB

zkonvergovaly. Zbyvajici rozdily v cenach zbozi (Graf 8 vlevo) mohou byt dany napf. rliznou velikosti trhli a s ni
spojenou rozdilnou trzni strukturou, odliSnymi narodnimi spotfebitelskymi zvyklostmi a dalSimi faktory. V pfipadé
zemi s relativné vy$Si cenovou hladinou do$lo od roku 2019 vétSinou k jejimu snizeni oproti pruméru a naopak
tomu bylo v pfipadé zemi s relativng nizsi cenovou hladinou, véetné CR. Pravé v pripadé CR doslo u cen
spotrebitelského zbozi béhem poslednich nékolika let k vyraznému posunu az na hladinu priméru eurozoény.
Diametralné odliSna situace panuje v pfipadé cen sluzeb (Graf 8 vpravo), které jsou tésnéji spjaté s urovni stale
vyrazné rozdilnych mzdovych nakladl mezi jadrem a periferii eurozény. Mezi ¢lenskymi zemémi tak v ocenéni
sluzeb i pfes postupné sblizovani existuji stale obrovské rozdily. Mezi Irskem na jedné strané a Pobaltskymi
zemémi &i CR, na strané druhé je rozdil propastny: napfiklad ve srovnani s Litvou jsou v Irsku ceny sluZeb dvakrat
vys$Si. Naproti tomu se v poslednich par letech vyrazné pfibliZily k priméru eurozény ceny sluzeb na Slovensku
a v Estonsku.
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Graf 8: Posun cenovych hladin zbozi a sluzeb
(EA = 100 v kazdém zobrazeném roce)
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Pozn.: Lucembursko a Malta nejsou v grafech uvedeny z diivodu mnoha specifik tamnich ekonomik. Pro porovnani je naopak
pfidana Ceska republika.
Zdroj: Eurostat, vypoget CNB

Z hlediska jednotlivych vydajovych skupin existuji nejmensi cenové rozdily v pfipadé cen potravin
a napoju. U nich doslo k vyznamné cenové konvergenci pravé béhem let 2019 az 2022. K nejvétSimu sblizeni
cenové hladiny u cen potravin a napojd s priimérem eurozény zdola do$lo v Litvé a v CR. Naopak seshora se
k priméru eurozony vyrazné pfiblizily ceny potravin a napojii v Rakousku. Druhou vyznamné zkonvergovanou
zboZovou skupinou je odivani a obuv. Za povsimnuti ale stoji, Ze zejména v pfipadé CR doslo k vyraznému
poodskodeni cen odivani a obuvi smé&rem nahoru od priiméru eurozény. CR tak ma spoleéné s Estonskem druhou
nejvyssi reportovanou cenovou hladinu v této zbozové skupiné hned za Finskem. Relativné nizké cenové rozdily
mezi zemémi existuji také v pfipadé vybaveni domacnosti.

Nejvétsi cenové rozdily jsou patrné v pripadé cen elektfiny a plynu pro domacnosti. V této skupiné nékteré
zemé v rozmezi let 2019 az 2022 od praméru eurozény divergovaly, jiné naopak konvergovaly (Graf 9). Silny vliv
na tento vyvoj pfitom zfejmé méla rozdilna vladni opatfeni k zamezeni dopadu vysokych cen energii na domacnosti.
K nejvétsimu zvyseni cenové hladiny v této kategorii doslo v CR, a to az na urovei 28 % nad primér eurozony.
Vys$Si ceny elektfiny a plynu uz ma pouze Irsko a Belgie, které se také cenoveé vzdalily od jadra eurozény smérem
nahoru. Vyrazné rozdily, které se navic od roku 2019 dale prohloubily, pozorujeme rovnéz v cenach alkoholickych
napoju a tabaku.

Podobné vysoké cenové rozdily pretrvavaji mezi sledovanymi zemémi i v pfipadé cen nékterych sluzeb.
Konkrétné v pfipadé vydaju za zdravotni péci a za vzdélavani. Vyrazné cenové rozdily také stale panuji v cenach
komunikacnich sluzeb, coz je ale dano jejich vysSimi cenami pouze ve tfech sledovanych zemich, konkrétné
v Belgii, Recku a Irsku. Podobné& vysoké cenové rozdily jsou typické také pro oblast stavebnictvi, v jehoZ cenach
dominuje Némecko a Finsko, haopak vyrazné levnéji se stavi v Recku, Slovinsku a Portugalsku. Znatelné rozdily
v cendch pretrvavaiji v restauratérstvi a hoteliérstvi, kde je nejdraZe ve Finsku a Irsku a naopak nejlevngji v Cesku
a Portugalsku. Mensi rozdily mezi zemémi jsou u cen dopravy, rekreaci a kultury, které v obdobi 2019 az 2022 dale
konvergovaly.
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Graf 9: Smérodatna odchylka (rtiznorodost) cenovych hladin v ramci eurozény pro jednotlivé skupiny
zbozi a sluzeb spotiebniho kose
(v procentnich bodech)
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Zdroj: Eurostat, vypodet CNB

Zaveér

Vlivem heterogenniho vyvoje inflace v nedavné dobé doSlo ke konvergenci cenovych hladin mezi
¢lenskymi staty eurozony. Postcovidova éra pfinesla silny narGst heterogenity inflace v eurozéné, jehoz pficinou
byl pfedevsim diferencovany rlst cen energii, ale v mensi mife i potravin. Nadprimérné vysoky narGst cen pfitom
zaznamenaly pfedevSim nové pfistoupivéi mensi zemé eurozony. Velka riznorodost inflace napfi¢ eurozénou na
jedné strané komplikuje nastaveni jednotné ménoveé politiky ECB pro vSechny ¢lenské zemé, na druhé strané vSak
v poslednich letech pfinesla ve vysledku vétSinové sblizeni cenovych hladin. To probéhlo nejrazantnéji u mensich
zemi eurozony predevsim ze stfedni a vychodni Evropy, jejichZ cenova hladina je nizsi nez prdmér eurozény a které
dlouhodobé dohani cenovou hladinu vyspélejSich zemi jadra eurozony. Ceny zbozi jiz v ramci eurozony témer
zkonvergovaly, zatimco u cen sluzeb jsou rozdily v cenovych hladinach stale vyznamné. Z hlediska vydajovych
skupin pozorujeme nejmensi rozdily mezi zemémi v kategorii cen potravin a napojt ¢i cen odivani a obuvi. Naopak
nejvétsi rozdily pretrvavaji u cen elektfiny a plynu pro domacnosti, cen zdravotni péfe a cen vzdélavani.
K obdobnému vyvoji jako u &lenskych zemi eurozény ze stfedni a vychodni Evropy do$lo i v pfipadé Ceské
republiky.
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[1l. CHARTBOOK
.1
[1.1.1 Pfimé ukazatele sladénosti

Reélna ekonomicka konvergence®®

Konvergence cenovych hladin a mezd

CYKLICKA A STRUKTURALNI SLADENOST CR S EUROZONOU

Sladénost cyklického vyvoje ekonomické aktivity CR a eurozény

Obchodni provazanost s eurozénou

Strukturalni podobnost ¢eské ekonomiky s eurozénou

Intenzita vnitroodvétvového obchodu s eurozénou

Vlastnicka provazanost s eurozénou

Sladénost finanéniho cyklu CR a eurozény

Konvergence urokovych sazeb k eurozoné

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
Slovensko, Mad’arsko i Polsko, odstup od
vyspélejSich zemi eurozény ale ziistava znacny.

V loriském roce se navic mirné vzdalil od priaméru
eurozony.

HDP na hlavu v parité kupni sily (PPS)
(EA19=100)
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Odstup cenové hladiny ¢eského HDP od priméru
eurozony je jesté vyraznéjsi, v lonském roce vSak
doslo k jeho znatelnému zmenseni.

Cenova hladina HDP
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Zdroj: Eurostat, vyposet CNB

%9 Vysvétleni barvy a sméru Sipek je popsano v Uvodu tohoto dokumentu.
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Posileni realného kurzu koruny vicéi euru bylo v roce 2022 nejsilnéjsi od roku 2008. Primérné roc¢ni
tempo zhodnocovani realného kurzu koruny za poslednich deset let dosahuje 1,5 %.

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

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Ccz 97,8 92,3 93,2 94,4 97,8 100,6 101,9 100,7 105,9 117,0
AT 101,6 102,7 103,3 104,1 104,8 105,2 105,5 105,4 106,8 107,1
DE 99,7 100,0 100,5 100,6 100,8 101,0 101,1 100,1 101,8 102,1
PT 100,2 99,6 99,9 100,3 100,3 99,7 98,9 97,4 96,9 96,7
HU 97,1 93,0 92,5 92,3 93,7 91,9 92,1 86,9 88,3 86,1
PL 96,9 96,8 96,0 91,6 94,0 93,4 93,4 92,3 93,3 94,9
Sl 100,2 100,2 99,2 98,8 98,9 99,0 99,5 97,9 98,5 99,3
SK 102,7 102,1 101,6 100,9 100,7 101,5 103,1 103,7 105,1 108,7

Zdroj: Eurostat, vyposet CNB

Realné Grokové sazby v CR zustaly v roce 2022 vyrazné zaporné, stejné jako ve viech sledovanych
zemich.

Realné tiimésicni urokové sazby

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

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Ccz -0,9 -0,1 0,0 -0,4 -2,0 -0,7 -0,5 -2,4 -2,4 -7,4
AT -1,9 -1,2 -0,8 -1,2 -2,5 -2,4 -1,8 -1,8 -3,2 -7,6
DE -1,4 -0,6 -0,7 -0,6 -2,0 -2,2 -1,7 -0,8 -3,6 -7,7
PT -0,2 0,4 -0,5 -0,9 -1,9 -1,5 -0,7 -0,3 -1,4 -7,2
HU 2,4 2,5 15 0,5 -2,2 -2,7 -3,1 -2,6 -4,1 -4,6
PL 2,2 2,5 2,5 1,9 0,1 0,5 -0,4 -2,8 -4,7 -6,4
SI -1,7 -0,2 0,7 -0,1 -1,9 -2,2 -2,0 -0,1 -2,5 -8,2
SK -1,2 0,3 0,3 0,2 -1,7 -2,8 -3,0 -2,4 -3,2 -10,5

Zdroj: Eurostat, vyposet CNB

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

Primérna mzda na zaméstnance v EUR

(EA=100)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
cz 415 39,7 40,8 42,3 45,8 49,7 52,1 52,3 54,5 57,5
AT 112,7 113,3 114,0 115,2 115,1 116,0 116,7 119,2 117,9 117,9
DE 101,9 103,5 105,0 106,0 107,0 107,7 109,1 109,7 108,9 108,6
PT 54,8 53,2 52,6 52,6 52,9 53,8 55,1 56,2 56,2 57,1
HU 31,8 30,4 30,5 30,7 32,5 32,9 33,7 32,3 33,1 33,4
PL 32,7 33,2 33,5 333 35,4 37,3 39,3 40,1 39,4 41,4
sl 65,0 65,0 65,1 66,3 67,1 68,3 70,1 72,7 75,5 75,4
SK 39,5 39,7 40,7 41,1 424 44,0 46,0 48,0 49,3 50,0

Zdroj: AMECO, vypocet CNB
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Ceska cenova hladina lezi uz jen mirné pod trovni,
ktera by v mezinarodnim srovnani odpovidala vysi
tuzemského HDP na hlavu.

HDP na hlavu v parité kupni sily vs. cenova hladina
(2022, EA=100)
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Realny kurz koruny v poslednim desetileti

v praméru posilil o 1,5 % za rok. Do budoucna
je odhadované roéni tempo jeho rovhovazného
posilovani polovina procenta.

Realné posilovani kurzu:
prameér za posledni desetileti a odhad na dalSich 5 let
(v % ro¢né, na bazi HICP)
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mPrimér 2013-2022 ¢ Odhad na dalSich 5 let

Pozn.: Graf znazorriuje geometricky pramér za roky 2013-2022.
Odhad primérného tempa rovnovazného realného
posilovani kurzu na nasledujicich pét let je spocitan na
zakladé panelové regrese vztahujici cenovou hladinu
konecné spotifeby domacnosti ve srovnani s primérem
eurozony k HDP v parité kupni sily na hlavu.

Zdroj: Eurostat, vyposet CNB
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Mzdy v parité kupni sily v CR dosahuji zhruba 75 %
priméru eurozoény. Pfi vyjadieni v eurech €ini
pouze 57 %.

DalsSi ukazatele dlouhodobé konvergence
(2022, EA=100)
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Realné Grokové sazby v CR by se po prijeti eura
pravdépodobné pohybovaly kolem nuly.

Za poslednich deset let se v priméru pohybovaly
nad urovni -2 %.

Realné 3M urokové sazby:

pruameér za posledni desetileti a odhad na dalSich 5 let pfi
hypotetickém prijeti eura

(v %, ex-post pojeti, deflovano HICP)
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mPrimér 2013-2022 ¢ Odhad na dal$ich 5 let

Pozn.: Udaj za obdobi 2013-2022 je prosty aritmeticky pramér.
Odhad prdmérné rovnovazné realné 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 predpokladané rovnovazné realné urokové sazbé
v eurozoneé ve vysi 0,5 %.

Zdroj: Eurostat, vypoget CNB

Viz Celkové vyznéni analyz
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SLADENOST CYKLICKEHO VYVOJE EKONOMICKE AKTIVITY

Tempo ristu ¢eské ekonomiky v poslednich tfech Naopak rist pramyslové produkce se v tomto roce

letech zaostava za tempem ristu ekonomiky nachazi mirné nad pridmérem eurozdny.
eurozoény, rozdil se prohloubil zejména v minulém
roce.
Realny HDP Index primyslové produkce
(mzr. v %) (mzr. v %)
15 60
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-30
-15 -40
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-_—CZ —EA —_—Cz ——EA20
Zdroj: Eurostat Zdroj: Eurostat
Ekonomické dopady spoleénych externich Soku Synchronizaci ekonomické aktivity pozorujeme
v poslednich tiech letech pfispivaji k vysoké mire také u vztahu exportt sledovanych zemi do
namérené korelace témér u vSech srovnavanych eurozény s HDP eurozény.
zemi.
Korelaéni koeficienty HDP s eurozénou Korelaéni koeficienty vyvozu do eurozény

s HDP eurozoény

1,00 1,00
0,75 0,75
0,50 0,50
0,25 0,25
0,00 0,00
cz AT DE PT HU PL Sl SK Ccz AT DE PT HU PL Sl SK
10% hladina vyznamnosti mKorelace 10% hladina vyznamnosti mKorelace

Pozn.: Zakladem pro vypocet jsou mezictvrtletni diference logaritmi sezonné ocisténych dat z obdobi 2013Q1-2023Q1.
Statisticka vyznamnost korelacnich koeficientli je vyznaena podkladem v grafu: hodnoty statisticky vyznamné na 10%
hladiné leZi v bilé oblasti grafu (tzn. hodnoty v Sedé ¢asti grafu nejsou statisticky vyznamné na 10% hladiné vyznamnosti).
Pro eurozénu byl pouZit agregat EA.

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

Dynamické korelace ekonomické aktivity s eurozénou

10 10 gggessssssssssss=s==2 e
0,8 0,8
0,6 0,6
0,4 0,4
0,2 0,2
0,0 0,0
0,5 0,6 0,8 15 8,0 05 0,6 0,8 15 8,0
—CZ — AT DE PT CZ ====- HU PL S| ====. SK

Pozn.: Zakladem pro vypodet jsou mezictvrtletni diference logaritmtl 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.
Pro eurozoénu byl pouzit agregat EA.

Zdroj: Eurostat, vyposet 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 disledku
spoleéného externiho Soku (pandemie koronaviru). Sou¢asna vysoka hodnota korelace tak nemusi byt

dukazem dlouhodobé sladénosti CR a eurozény.

Pétileté klouzavé korelace ristu HDP jednotlivych zemi a eurozény
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Pozn.: Casovy Udaj vyznaduje konec obdobi klouzavého okna o délce 5 let. Zakladem pro vypodet jsou mezigtvrtletni diference
logaritml sezonné ocisténych dat. Statistickd vyznamnost korelacnich koeficientl je vyznacena podkladem v grafu:
hodnoty statisticky vyznamné na 5% hladiné lezi v bilé oblasti grafu, hodnoty statisticky vyznamné na 10% hladiné lezi
v bilé a svétle Sedé casti grafu. Hodnoty vtmavé Sedé casti grafu nejsou statisticky vyznamné na 10% hladiné
vyznamnosti.

Pro eurozénu byl pouzit agregat EA.

Zdroj: Eurostat, vyposet 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
(2022, v %)

100
R-U Kulturni, zabavni, rekreacni, ostatni ¢innosti, apod.
14 17 18 19 14 14 15 16 18 ) '
80 s 0-Q Vefejna sprava a obrana; vzdélavani; zdravotni a socialni péce
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5 g 8 11 I . N
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2ANN25Hl g b))  mB-E Primysl, téZba a dobyvani
0 A Zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi
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Zdroj: Eurostat, vyposet CNB

OdliSna struktura tvorby pfidané hodnoty podle jednotlivych odvétvi se promita i do vyssSich hodnot
Landesmannova indexu, coz zna¢i mensi podobnost ceského hospodarstvi s ekonomikou eurozény.

Strukturalni podobnost ve vztahu k eurozéné
(Landesmannv 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 zvefejnéné v dfivéjSich vydanich této publikace mirné lisit od letosnich.

Pro eurozénu byl pouZit agregat EA.

Zdroj: Eurostat, vyposet CNB

Viz Celkové vyznéni analyz
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OBCHODNI A VLASTNICKA PROVAZANOST EKONOMIK

Podil vyvozu do eurgzény na celkovém vyvozu Podjl dovozu z eurozény na celkovém dovozu
dosahuje v pripadé CR dlouhodobé vysokych do CR je o néco nizsi nez v pripadé vyvozu
hodnot, které se stabilné pohybuji nad arovni a v poslednich letech navic mirné klesa,
vétSiny sledovanych zemi. nicméné stale prevysuje podil eurozény na dovozu
do ostatnich ¢lenskych zemi EU stredni a vychodni
Evropy.
Podil vyvozu do eurozény na celkovém vyvozu Podil dovozu z eurozény na celkovém dovozu
(v %) (v %)
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Pozn.: Ro¢ni klouzavy uhrn mési¢nich dat. Pozn.: Ro¢ni klouzavy uhrn mési¢nich dat.
Pro eurozénu byl pouzit agregat EA20. Pro eurozénu byl pouzit agregat EA20.
Zdroj: Eurostat, vypoget CNB Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Vysoka intenzita vzajemného vnitroodvétvového obchodu CR s eurozénou pfispiva k podobné reakci
obou ménovych zé6n na ekonomické sSoky. Jeji hodnota vSak v poslednich letech poklesla.

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 udavéa podil absolutni hodnoty vnitroodvétvového obchodu na obratu zahrani¢niho
obchodu s eurozénou. Hodnota za rok 2023 odpovida prvnim Sesti mésicim roku.

Pro eurozénu byl pouZit agregat EA.
Zdroj: Eurostat, vyposet 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 CR i pres lofisky pokles rovnéz relativné vysoka.

Pomér stavu pfimych zahranicnich investic z eurozény k HDP

(v %)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Ccz 58,6 61,2 62,0 63,1 64,4 63,4 62,3 66,3 67,2 60,5
AT 35,2 36,6 44,5 35,1 39,3 39,8 34,2 36,2 5580 32,4
DE 27,0 26,3 26,3 26,6 26,7 28,9 29,0 31,0 30,3 29,6
PT 64,6 65,0 63,3 63,3 65,0 61,1 63,2 65,8 65,3 61,0
HU 56,4 56,2 57,2 50,1 46,0 46,4 42,2 42,5 41,2 40,0
PL 39,8 40,0 37,1 39,6 39,8 37,8 37,4 37,5 39,0 34,8
Sl 19,6 21,9 23,7 25,6 26,1 27,0 27,0 28,9 27,6 28,6
SK 46,9 44,4 44,9 51,1 49,1 48,3 47,2 47,4 44,2 42,4

Pozn.: Pro eurozénu byl pouzit agregat EA20.
Zdroj: Eurostat, pro Madarsko Madarska narodni banka, vypo&et CNB

Investice zemi EU stfedni a vychodni Evropy v ekonomikach eurozény dosahuji stale nizkych hodnot,
CR je na tom nicméné ve srovnani s ostatnimi élenskymi staty stredni a vychodni Evropy vyrazné lépe.

Pomér stavu pfimych investic do eurozény k HDP

(v %)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
(074 16,5 17,3 18,5 18,0 21,4 20,4 20,6 21,3 21,0 20,2
AT 26,1 30,0 26,1 30,3 31,2 30,4 315 25,9 26,3 25,4
DE 27,4 27,7 28,6 29,3 30,7 33,4 354 38,7 38,5 38,7
PT 32,2 28,7 28,6 29,3 27,9 25,6 27,0 27,7 25,8 25,1
HU 13,2 14,1 111 12,0 11,0 10,7 10,5 13,1 13,4 13,2
PL 8,7 8,6 8,8 8,7 7,3 7,1 6,6 7,0 7,0 6,5
Sl 3,7 4,2 4,3 4,7 53 5,6 6,5 6,4 6,0 10,7
SK 7,1 6,7 7,8 11,4 8,8 8,5 8,3 10,5 10,4 9,6

Pozn.: Pro eurozénu byl pouzZit agregat EA20.
Zdroj: Eurostat, pro Madarsko narodni centraini banka, vyposet CNB

Viz Celkové vyznéni analyz
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SLADENOST FINANCNIHO CYKLU CR A EUROZONY

Pozice eurozény se ve finanénim cyklu snizila obdobné jako pro CR a korelace jejich pohybu se
vyznamné nezménila.

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

1,0

08 [
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04 —_—7

02 Agregatni indikator eurozény
Korelace CR a eurozény

0,0

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Pozn.: ZjednoduSeny indikator finanéniho cyklu nabyva hodnot od 0 do 1, pfi¢emz vyssi hodnoty odpovidaji expanzivni fazi
finanéniho cyklu. Krabicovy graf znazorniuje pro kazdé obdobi minimalni hodnotu, 25% kvantil (dolni hrana obdélniku),
75% kvantil (horni hrana obdélniku) a maximalni dosazenou hodnotu zjednoduseného indikatoru finanéniho cyklu
Vv zemich eurozony.
Hodnoty indikatord od hodnot z dfivéjSich vydani této publikace se lisi z dtivodu provedenych datovych revizi.

Konstrukce i skladba zjednoduSeného indikatoru se liSi od oficialniho Indikatoru finanéniho cyklu (IFC) pouzivaného ve
%prévé o finanéni stabilité zejména z dlivodu nedostupnosti obdobnych dat pro vSechny analyzované zemé. Vysledky pro
CR se proto mohou od oficialniho ukazatele IFC lisit.

Zdroj: ECB, Eurostat, BIS, vypo¢et CNB

Jednotlivé proménné vstupuijici do indikatoru finanéniho cyklu vykazuji odliSnou dynamiku a brani tak
vyznamnému narustu ve sladénosti finanénich cyklu.

Jednotlivé prispévky zjednoduseného indikatoru finanéniho cyklu

Uvéry doméacnostem

Davéra podnikateld . L
v budouci vyvoj Uveéry nefinanénim

podnikim

ekonomiky
----- EA 12/2021
Dtivéra spotfebitelli EA 12/2022
v budouci Vyvoj Ceny nemovitosti ~ ____. Ccz 1212021
ekonomiky
CZ 12/2022
Urokové rozpéti Urokové rozpéti
(nefinancni podniky) (doméacnosti)

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, vypo¢et CNB

Viz Celkové vyznéni analyz

Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou 2023

Ceska narodni banka




lIl. —— Chartbook: Cyklicka a strukturalni sladénost CR s eurozénou 43

KONVERGENCE UROKOVYCH SAZEB K EUROZONE

Diferencial mezi kratkodobymi sazbami v CR

a eurozoné se od druhé poloviny lofiského roku
snizoval vlivem razantniho zpfisnovani ménové
politiky ECB. V zavéru roku 2022 zacala klesat
kratkodoba urokova rozpéti i v pripadé Mad’arska
a Polska.

Rozdily v tfimésic¢nich urokovych sazbach vici 3M
EURIBOR
(v procentnich bodech)
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Zdroj: Eurostat, vyposet CNB

Sladénost ¢eského trhu vladnich dluhopist

s benchmarkovym némeckym trhem se

v roce 2023 po predchozim zhorseni navracela
smérem k urovnim z minulé dekady.

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

2,5
lvyéél' stupen sigma-konvergence
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Pozn.: Nizsi hodnoty smérodatné odchylky (vertikalni osa)
odpovidaji vy$Simu stupni konvergence.
Zdroj: Refinitiv, vypocet CNB
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Snizilo se rovnéz rozpéti u dlouhodobych sazeb,

a to az na podobnou uroveri jako v roce 2019.

Ze tri stfredoevropskych ekonomik s vlastni ménou
je dlouhodoby diferencial R viéi eurozéné

Rozdily v desetiletych trokovych sazbach vici Némecku
(diferencial vynosu desetiletého vladniho dluhopisu
v procentnich bodech)
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Zdroj: Eurostat, vypoget CNB

Mira pfenosu globalnich zprav na trh vladnich
dluhopist ziistava v CR pfi srovnani s Némeckem
relativné vysoka a na konci sledovaného obdobi se
podobné jako v ostatnich zemich dale zvysila, coz
podtrhuje vyznam globalnich Sokt 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 vy8Si miru
integrace; hodnoty blizké nule pak nizkou miru integrace.
Zdroj: Bloomberg, Refinitiv, vypoéet CNB

Viz Celkové vyznéni analyz
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VOLATILITA A SLADENOST VYVOJE MENOVYCH KURZU

Uklidnéni na finan€nich trzich a relativni odolnost
evropskych ekonomik v prvnim roce bez dodavek
plynu z Ruska prispély ke stabilizaci kurzud
stfedoevropskych mén, a tedy i k poklesu jejich
historické volatility.

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

V prvnim pololeti 2023 sledované mény vuci dolaru
prevazné posilovaly.

Vyvoj kurzd k americkému dolaru
(index, 1. ledna 2021 = 100)
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Zdroj: Refinitiv
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Rovnéz implikovana volatilita ¢eské koruny
zaznamenala korekci a ze stredoevropskych mén

rezim CNB zavedeny v kvétnu 2022,

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, vypotet CNB

| pfes mirné snizeni zlistava korelace vyvoje ¢eské
koruny vigéi dolaru s kurzem eura vaéi dolaru
nejvyssi ze sledovanych stredoevropskych mén.

K loriskym vysokym hodnotam prispély intervence
CNB proti oslabovani koruny viéi euru.

Korelace ménovych kurzii k americkému dolaru
(korelace: narodni ména/USD a EUR/USD)
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Pozn.: Vyrazny pokles korelace kurzu polského zlotého vaci
dolaru s kurzem eura vGc¢i dolaru na pfelomu roku 2020
a 2021 je disledkem oslabeni zlotého po intervencich
polské centralni banky (NBP) na devizovych trzich.

Zdroj: Refinitiv, vypo&et CNB

Viz Celkové vyznéni analyz
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SLADENOST FINANGNICH TRHU

Po odeznéni koronavirové krize a zklidnéni valkou na Ukrajiné vyvolané energetické krize doslo k navratu
konvergence ¢eského penézniho a devizového trhu s benchmarkovym eurovym trhem.

Stupeii dosazené konvergence narodnich finanénich trhii s eurozénou
(sigma-konvergence)
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Pozn.: Niz§i hodnoty smérodatné odchylky (vertikalni osa) odpovidaji vy$§imu stupni konvergence.
Zdroj: Refinitiv, vypoget CNB

Mira pfenosu globalnich zprav na penézni trh v CR se pfi srovnani s eurozénou mirné snizila, zatimco
v pripadé devizového trhu se po predchozim mirném zvySeni stabilizovala.

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, vypoéet CNB

Viz Celkové vyznéni analyz
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[11.1.2 Podobnost transmise ménové politiky

Hloubka finanéniho zprostredkovani

Zadluzeni soukromého sektoru

Podobnost struktury rozvahy nefinanénich podniké v CR a eurozoné

Podobnost struktury rozvahy doméacnosti v CR a eurozoné

Podobnost struktury objemu Gvérd nefinanénich podnik(i v CR a eurozéné

Podobnost struktury objemu Gvért na bydleni v CR a eurozéné

Spontanni euroizace

Inflaéni perzistence

FINANCNIi SYSTEM

Hloubka finanéniho zprostfedkovani v CR patfi
mezi srovnavanymi zemémi spisSe k tém mensim.
Mezi lety 2021 a 2022 se ve vSech sledovanych
zemich snizila.

Hloubka finanéniho zprostiedkovani
(2022, aktiva financnich instituci v % HDP)

700
600
500 .
400
300 . I I
200 .
]
100 = B II
0
Cz AT DE PT HU PL Sl SK EA
m Ostatni u Centralni banka
Bankovni sektor bez CB Pojistovnictvi
m Penzijni fondy o Investi¢ni fondy
Pozn.: Bilanéni suma bankovniho sektoru je ocisténa

0 expozice vu¢i centralni bance. Hodnota eurozoény
prevySuje ostatni zemé v grafu vzhledem k vyznam-
nému objemu aktiv finan¢nich instituci Lucemburska,
Irska, Nizozemi a Francie jak ve vztahu k jejich HDP, tak
v porovnani s celkovymi finanénimi aktivy eurozény.

Zdroj: ECB, Eurostat
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Zadluzeni soukromého sektoru je v CR oproti
priméru eurozoény vyznamné nizsi.
Zadluzeni soukromého sektoru
(v % HDP)
175
150 -
125
100
75 g L 1 1 4
50 =
25
0
2018 2019 2020 2021 2022
cz AT DE PT EA
----- HU PL SI ====-SK

Pozn.: Jde o uvéry a dluhové cenné papiry nakoupené mistnimi
bankami vici nevefejnému sektoru (bez centralnich
bank a vladnich instituci).

Zdroj: ECB DWS, Eurostat

Viz Celkové vyznéni analyz

2023



lIl. —— Chartbook: Cyklicka a strukturalni sladénost CR s eurozénou a7

STRUKTURA FINANCNICH AKTIV A PASIV PODNIKU A DOMACNOSTI

Podobnost struktury finanénich pasiv ¢eskych podnikli s podniky v eurozéné zistala ve srovnani se
sledovanymi zemémi relativné vysoka. V poslednim roce se pfechodné snizila v diisledku vyrazného
vykyvu finanénich derivati nakupovanych energetickymi spoleénostmi, toto zakolisani vSak bylo
bez stalého vlivu na strukturalni podobnost ¢eskych firem s témi v eurozoéné.

Podobnost struktury finanénich pasiv nefinanénich podnikt s podniky v eurozéné
(Landesmanniyv index)

0,30 0,30
vys$$i podobnost
0,25 0,25
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™~ ,/\wv
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0,00 0,00
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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
bilanci podobné;jsi. Pro nefinanéni podniky byly pouzity podily jednotlivych kategorii pasiv na celkovych pasivech. Hodnoty
indexu se oproti minulému roku lisi z ddvodu provedenych datovych revizi.

Pro eurozoénu byl pouzit agregat EA20.
Zdroj: ECB, vypoget CNB
Viz Celkové vyznéni analyz

Podobnost struktury finanénich aktiv éeskych domacnosti s domacnostmi eurozény zlstava i pres
pokracujici nartst nadale spiSe nizka. Pretrvavajici nesoulad spoé¢iva v tom, ze ceské domacnosti
preferuji drzbu hotovosti a vkladli spolu s drzbou podilovych listd a akcii, zatimco domacnosti v EA
investovaly vyznamnou ¢ast rozvahy do pojistnych a penzijnich programii. V poslednim roce vsak podil
Géasti a akcii rostl v CR rychleji nez v EA, zatimco podil pojistnych a penzijnich programi se v rozvaze
domacnosti EA snizil (pfi jeho stagnaci u c¢eskych domacnosti), coz vedlo k jistému zmirnéni nesouladu
ve strukture aktiv domacnosti.

Podobnost struktury finan€nich aktiv domacnosti s domacnostmi eurozéony
(Landesmannv index)
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—CZ —— AT DE PT

Pozn.: Landesmannuv 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 divodu provedenych datovych revizi.

Skok u SK je zpusoben metodickou zménou a zpétnou revizi dat pouze do roku 2019.
Pro eurozénu byl pouZit agregat EA20.
Zdroj: ECB, vypocet CNB
Viz Celkové vyznéni analyz
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VLIV MENOVE POLITIKY NA KLIENTSKE UROKOVE SAZBY

Struktura Gvérd nefinanénim podnikiim dle délky fixace Grokové sazby v CR a v eurozéné zlistava
obdobna. V CR i vétsiné sledovanych zemi eurozény je vétsina objemu Gvéra nefinanénim podnikiim
C¢erpana s pohyblivymi sazbami €i se sazbami s fixaci do jednoho roku, coz pfinasi rychlou transmisi
zmén ménovépolitickych a nasledné trznich sazeb do troceni tvérd nefinanénim podnikam.

Struktura nové poskytnutych tvéra nefinanénim podnikiim dle fixaci urokovych sazeb

(v %)
2013 2023
100 100 6
>10V 6 6 >10V
| ]
80 >10 M 80 29 w>10M
5-10 vV 5-10 VvV
60 60
5-10M = 5-10M
40 15V 40 15V
1-5M = 15M
46 47
20 v 20 26 1V
22
< 14881 13 11 20 <
0 <1 M 0 0] 1M

CZz AT DE PT HU PL SI SK EA CZz AT DE PT HU PL SI SK EA

Pozn.: Cislo v legendé oznaduje délku fixace v letech, kategorie <1 zahrnuje i Gvéry s pohyblivou Grokovou sazbou.
M, resp. V, pfedstavuje oznaceni pro malé (do 1 mil. EUR), resp. velké (nad 1 mil. EUR) uvéry.
Udaje za rok 2023 jsou k €ervnu.

Zdroj: ECB, vypoget CNB
Viz Celkové vyznéni analyz

Pfenos naristu ménovépolitickych sazeb do klientskych sazeb probiha v CR i eurozéné nejéastéji skrze
trimésicni sazbu mezibankovniho trhu. Pfenos naristu ménovépolitickych sazeb do klientskych sazeb
tak probiha ve vysoké mire a s minimalnim zpozdénim.

Rozpéti klientskych sazeb z uvéri nefinanénim podnikim a tfimésiéni sazby mezibankovniho trhu
(v % a procentnich bodech)

cz EA20
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mmmm Rozpéti mezi klientskou sazbou a 3M sazbou v CR mmmmm Rozpéti mezi klientskou sazbou a 3M sazbou v EA

e 3M PRIBOR = 3M EURIBOR
Klientska sazba z Gvérd nefinanénim podnikiim v CR Klientska sazba z uvért nefinanénim podnikiim v EA

Pozn.: Data jsou mési¢ni priméry.
Zdroj: ECB, CNB, vypocet CNB
Viz Celkové vyznéni analyz
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U avéri na bydleni se ve vétSiné sledovanych zemi oto¢€il dosavadni trend volby dlouhodobéjsich fixaci.
Vlivem zvySenych trznich trokovych sazeb se domacnosti priklanély ke kratSim fixacim nez

v predchozich letech. V CR to znamenalo opétovny priklon k pétiletym fixacim, které nyni dominuiji.

V Rakousku, Némecku a eurozéné jako celku to byl odklon od fixaci nad 10 let a nartst podilu flexibilni

urokové sazby ¢i fixace do 1 roku.

Struktura nové poskytnutych tvéri domacnostem na bydleni dle fixaci irokovych sazeb

(v %)
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Pozn.: Cislo v legendé oznaduje délku fixace v letech, kategorie <1 zahrnuje i Gvéry s pohyblivou trokovou sazbou

Udaje za rok 2023 jsou k gervnu.
Zdroj: ECB, vypoget CNB

SPONTANNI EUROIZACE

Podil uvérua v cizi méné je u €éeskych podnikii vyssi
nez v Polsku a Mad'arsku. Intenzita jeho ristu vSak
v poslednim roce zvolnila.

Uvéry nefinanénich podniki v cizi méné
(podily na celkovych uvérech podnikl u domacich bank, v %)

Viz Celkové vyznéni analyz

Podil vkladii podnik v cizi méné v CR setrvava
pobliz své dlouhodobé turovné.

Vklady nefinanénich podniki v cizi méné
(podily na celkovych vkladech podnik(i u domacich bank, v %)
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Zdroj: ECB, vypoget CNB Zdroj: ECB, vypoget CNB
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Ke zmirnéni intenzity rastu podilu eurovych
uvért éeskych podniku prispélo snizeni
urokového diferencialu domacich a eurovych
urokovych sazeb.

Urokové sazby korunovych a eurovych Gvért éeskych
podnikt u bank (v %)
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Urokova sazba CZK
Urokova sazba EUR
Podil uvérl v cizi méné (prava osa)
Zdroj: CNB, vypocet CNB
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Pokles urokového diferencialu byl v pribéhu
letoSniho roku zaznamenan ve vSech zemich
stfedoevropského regionu mimo eurozoénu.

Urokové diferencialy z Gvért podnika v domaci méné
a eurech (v procentnich bodech)
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Pozn.: 3M klouzavy pramér. Udaje se tykaji novych Gvérd
s objemem nad 1 milion EUR s fixaci urokové sazby do
1 roku.
Zdroj: ECB, vypoget CNB

Euroizace ¢eské ekonomiky je asymetricka z hlediska avéra a vkladd. Vysoky podil eurovych tvért
je ve zpracovatelském primyslu (65%) a u ¢innosti v oblasti nemovitosti (napf. ¢innosti spojené

s nakupnimi centry, kde jsou najmy placeny v eurech). Oproti loiskému roku se podil eurovych avéra
v uvedenych odvétvich dale zvysil, jeho tempo ristu se vSak zmirnilo. V nékterych odvétvich se podil
eurovych uvéra po predchozim naristu stabilizoval (napf. odvétvi obchodu).

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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Pozn.:
po némz intenzita zvySovani podilu zvolnila.

Zdroj: CNB, vypocet CNB
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Graf ukazuje vyvoj podild eurovych uvérd v jednotlivych odvétvich v srpnu roku 2023 ve srovnani se srpnem 2022,
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Uvéry v eurech nejvice éerpaji velké a stredni
podniky.

Uvéry v eurech dle velikosti podniki
(podily na celkovych uvérech v dané kategorii u domacich
bank, v %)
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Zdroj: Anacredit CNB, vyposty CNB

Podil plateb v eurech mezi ¢eskymi podniky
ve vybranych odvétvich setrvava v blizkosti
své dlouhodobé urovné.

Podily eurovych plateb mezi ¢eskymi podniky
(v %)
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Inkasa od odbératel(i rezidentti na tzemi CR

Zdroj: Setteni CNB a SP CR v nefinanénich podnicich
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Z hlediska splatnosti se zmirnil rast podilu
kratkodobych a dlouhodobych tvéru v eurech,
naopak podil strednédobych uvérl se dale zvysil.

Uvéry podniki v eurech dle splatnosti
(podily na celkovych uvérech v dané kategorii u domacich
bank, v %)
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Dlouhodobé tvéry

Stfednédobé uvéry

zdroj: CNB, vypoget CNB

Zajisténi vyvozu proti kurzovému riziku

na finan€nim trhu se za posledni rok zvysilo.
V ro€énim horizontu je zajiSténo zhruba 37 %
vyvozu a v daném ctvrtleti témér polovina.

Podily zajisténi vyvozu proti kurzovému riziku
(v %)
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Zdroj: Setteni CNB a SP CR v nefinanénich podnicich
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Euroizace domacnosti je v CR dlouhodobé na velmi nizké trovni: podil Gvérd v cizi méné dosahuje 0,4 %
a podil cizoménovych vkladi i pfes mirné zvyseni neprekrocil 5 %.

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
uvéru az k nulové urovni v disledku zavedenych admini-
strativnich opatreni.

Zdroj: ECB, vypoget CNB

INFLACNi PERZISTENCE

Vklady domacnosti v cizi méné
(podily na celkovych vkladech domacnosti u domacich bank,
v %)
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Zdroj: ECB, vypoget CNB

Viz Celkové vyznéni analyz

Perzistence inflace se ve véech sledovanych zemich snizila, v CR nadale patii 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 2013Q1-2023Q2.
Cim blize jsou hodnoty k jedné, tim je inflace strnulejsi.

Zdroj: Eurostat, vyposet CNB
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1.2

l11.2.1 Fiskalni politika

Zadluzeni sektoru vladnich instituci

Proticyklické plsobeni fiskalni politiky

V souvislosti s odeznénim dopadli pandemie

se ve vétsiné sledovanych zemi v lofiském roce
snizil deficit sektoru vladnich instituci.

V pripadé CR schodek presto prekroéil hodnotu
3% maastrichtského kritéria. Rychlejsi pokles
schodku byl zbrzdén pfrijetim novych opatieni
souvisejicich s energetickou a uprchlickou krizi.

Saldo sektoru vladnich instituci
(v % HDP)

2013 ®2020 ®=2021 m2022

-15
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Pozn.: Seda oblast reprezentuje dodrzovani maastrichtského
kritéria (resp. Paktu o stabilité a rastu).

Zdroj: Eurostat
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PRIZPUSOBOVACiI MECHANISMY CESKE EKONOMIKY

Cyklicky ocisténé saldo sektoru vladnich instituci

Dlouhodoba udrzitelnost vefejnych financi

Vsechny sledované zemé s vyjimkou CR v lofiském
roce zaznamenaly pokles dluhu vladnich instituci
v poméru k HDP. Vyse dluhu v CR se nicméné
nadale drzi vyznamné pod urovni dluhové brzdy

i dluhového maastrichtského kritéria.

Dluh sektoru vladnich instituci
(v % HDP)
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Pozn.: Seda oblast reprezentuje dodrzovani maastrichtského
kritéria, resp. Paktu o stabilité a rastu.

Zdroj: Eurostat
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Realizace fiskalni stabiliza¢ni politiky s cilem podpofit domacnosti a firmy v dobé pandemie covid-19
vedla ke skokovému prohloubeni strukturalniho schodku ¢eskych verejnych financi. Nasledné prijeti
novych fiskalnich opatieni v souvislosti s uprchlickou a energetickou krizi, stejné jako trvaly nepfiznivy
efekt nékterych opatieni prijatych v poslednich letech, omezilo prostor pro rychlejsi navrat strukturalniho
salda ke stfrednédobému cili (MTO).

Saldo sektoru viadnich instituci CR, jeho cyklicka a strukturalni éast a fiskalni pozice
(v % HDP a v procentnich bodech)

= Cyklicka sloZka (agregovany pfistup)

mmmmmm Strukturalni saldo (agregovany pristup)

Celkové saldo

20 NN AN A A N S S I S N R el Fiskalni pozice
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Pozn.: Fiskalni pozice méFi mezirocni zménu strukturalniho salda. Strukturalni saldo je saldo sektoru vladnich instituci ocisténé
o vliv ekonomického cyklu a upravené o mimofadné jednorazové operace.

Zdroj: CSU (2013-2022), vypodet CNB (prognéza 2023-2025, rozklad na cyklickou slozku a strukturalni saldo na celém &asovém
horizontu)

Celkovy deficit hospodareni sektoru vladnich instituci po odeznéni fiskalnich nakladi pandemie
av souvislosti s ozivenim ekonomiky v roce 2022 téméf ve véech sledovanych zemich véetné CR
vyznamné pokleslo, v pfipadé cyklicky o¢isténého salda nebyl pokles tak vyrazny.

Saldo sektoru vladnich instituci, odhad Evropské komise

(v % HDP
Celkové saldo Cyklicky ocisténé saldo
2013 2021 2022 2023 2024 2025 2013 2021 2022 2023 2024 2025
cz -1,3 -5,1 -3,2 -3,8 -2,4 -1,8 -0,2 -4,8 -3,1 -2,9 -1,5 -1,5
AT -2,0 -5,8 -3,5 -2,6 -2,4 -2,2 -1,4 -4,5 -4,2 -2,3 -2,1 -2,1
DE 0,0 -3,6 -2,5 -2,2 -1,6 -1,3 0,5 -3,1 -2,6 -1,7 -1,1 -1,0
PT -5,1 -2,9 -0,3 0,8 0,1 0,0 -2,8 -1,1 -1,0 0,0 -0,3 -0,3
HU -2,6 -7,2 -6,2 -5,8 -4,3 -3,8 -1,1 -6,9 -6,6 -4,8 -3,5 -3,5
PL -4,3 -1,8 -3,7 -5,8 -4,6 -3,9 -3,2 -2,2 -4,4 -5,3 -4,0 -3,5
SI -14,6 -4,6 -3,0 -3,7 -3,3 -2,9 -10,9 -6,1 -4,5 -4,4 -3,6 -3,2
SK -2,9 -5,2 -2,0 -5,7 -6,5 -6,8 -1,6 -5,3 -2,2 -5,6 -6,3 -6,7
EA -3,1 -5,2 -3,6 -3,2 -2,8 -2,7 -1,2 -4,5 -4,0 -3,2 -2,8 -2,8
CzZ%) -1,3 -5,1 -3,2 -3,6 -1,6 -1,0 0,1 -5,4 -3,4 -3,3 -1,3 -0,9

Pozn.: *) Celkové saldo: do roku 2022 jde o udaje dle statistik a notifikaci CSU (podzim 2023); pro roky 2023 az 2025 jde
o prognézu CNB ze Zpravy o mé&nové politice - podzim 2023. Cyklicky ogi§téné saldo je vypoéteno dle agregovaného
pristupu.

Zdroj: Evropskéa komise (2023a, 2023b), CNB (2023b)
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Ceska republika patfi k zemim s niz§im pomérem vydaja a prijmu vladnich instituci k HDP ve srovnani
S eurozoénou.

Pomeér pfijmu a vydaju vladnich instituci k HDP

(2022, v % HDP)

cz AT DE PT HU PL SI SK EA

Celkové pfijmy 41,4 49,6 47,0 43,8 42,6 40,2 44,1 40,2 46,9
dané 19,2 28,2 24,6 25,6 25,0 21,4 21,3 20,0 26,7
socialni pojisténi 16,0 15,2 17,2 12,2 9,9 13,7 16,3 14,9 14,8
Celkové vydaje 44,6 53,2 49,5 44,1 48,8 43,9 47,2 42,3 50,5
nahrady zaméstnancim 10,2 10,4 7,9 10,7 10,3 9,8 11,4 10,6 9,9
mezispotieba 5,8 7,2 6,1 55 8,6 6,4 6,6 6,0 5,9
socialni davky 13,8 18,2 16,0 16,5 10,4 15,0 16,0 14,5 16,7
hruba tvorba fixniho kapitalu 47 3,4 2,6 24 54 4,1 54 3,0 3,0
dluhova sluzba 1,1 0,9 0,7 1,9 2,8 1,5 1,1 1,0 1,7

Zdroj: Eurostat

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

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

2013 2015 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Podil mandatornich vydaja

na celkovych vydajich SR

Podil quasi mandatornich vydaju
na celkovych vydajich SR

Podil mandatornich vydaja

na celkovych pfijmech SR

Podil quasi mandatornich vydajt
na celkovych pfrijmech SR

58,2 54,2 57,0 55,0 52,6 51,0 51,4 54,2 53,8 63,4

17,5 17,5 20,2 20,6 20,9 20,6 21,6 20,3 19,6 15,1

625 57,0 573 549 536 637 659 66,2 620 71,7

18,8 18,4 20,3 20,6 21,3 25,8 27,7 24,9 22,6 17,0

Pozn.: Pro roky 2013-2022 skute€nost, pro roky 2023-2024 pfedpoklady statniho rozpoctu.
Od roku 2024 dochazi k metodické zméné v klasifikaci vydaji kapitoly Ministerstva obrany. V navaznosti na zakonné
ukotveni povinnosti rozpoctovat vydaje na obranu statu v minimalni vysi 2 % HDP jsou tyto vydaje nové presunuty
z kategorie quasi mandatornich vydajd do kategorie mandatornich vydaji.

Zdroj: Ministerstvo financi CR (2023)
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V roce 2022 v CR vyznamné vzrostl podil naklad(i na dluhovou sluzbu viiéi HDP v disledku narastu dluhu
vladnich instituci a vyrazného zvyseni vynosu statnich dluhopisti na finanénich trzich. V porovnani se
sledovanymi zemémi a primérem eurozény se CR presto stale fadi k zemim s niz$im podilem.

Dluhova sluzba
(odhad Evropské komise, v % HDP)

2013 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
cz 1,3 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8 1,1 1,3 1,4 1,3
AT 2,6 1,8 1,6 14 1,3 1,1 0,9 1,2 1,4 14
DE 18 1,0 0,9 0,8 0,6 0,6 0,7 0,8 0,9 0,9
PT 4,8 3,8 34 3,0 2,9 2,4 1,9 2,0 2,2 2,3
HU 4,5 2,6 2,3 2,2 2,3 2,3 2,8 4.4 4.4 4,2
PL 2,6 1,6 1,4 14 1,3 1,1 1,5 2,1 2,2 2,3
Sl 2,5 2,5 2,0 1,7 1,6 1,2 11 1,3 1,3 1,4
SK 1,9 14 1,3 1,2 1,2 1,1 1,0 1,0 1,2 1,3
EA 2,8 1,9 1,8 1,6 15 1,5 1,7 1,7 1,9 2,0

Zdroj: Evropska komise (2023b)

Upravy éeského diuchodového systému v poslednich letech prispély ke zhorseni jiz tak nepfiznivého
vyhledu v oblasti dlouhodobé udrzitelnosti ceskych verejnych financi. Letos schvalena novela zakona
o dichodovém pojisténi a dodatecné navrhy tzv. dichodové reformy si kladou za cil tento nepfiznivy

vyvoj zvratit.

Vydaje vladnich instituci souvisejici se starnutim populace

(v % HDP)
Duchody Zdravotni péce Dlouhodoba péce Celkem Zména
2019 2070 2019 2070 2019 2070 2019 2070 70-19
Ccz 8,0 10,9 5,6 6,6 1,5 3,2 15,1 20,7 5,6
AT 13,3 14,3 6,9 8,1 1,8 3,5 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 55
PL 10,6 10,5 49 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 5,7 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 upravy dichodového systému zhorSujici udrzitelnost verejnych financi, patfily: zména v pravidelném zvySovani

Zdroj:

starobnich ddchodl (od roku 2018 se pfi stanoveni ¢astky zvySeni dichodl zohledriovala polovina riistu realné mzdy
misto pfedchozi tfetiny a rast cen vSech domacnosti &i rdst Zivotnich nakladd dichodcl podle toho, ktery rist byl vyssi),
zastropovani véku pro odchod do dichodu na 65 let (v lednu 2018), zvySeni zakladni vyméry diuchodd z 9 % na 10 %
primérné mzdy, pfidani ¢astky 1 000 KE mésicéné seniorim nad 85 let (od roku 2019), nadstandardni, tj. vy$Si nez
minimalni zakonna, valorizace ddchodu v poslednich letech a od roku 2023 zvySeni dichodU o tzv. vychovné.

Novela zakona o diichodovém pojisténi snizuje vahu rdstu realnych mezd ve valorizacnim vzorci opét na jednu tfetinu,
plné prechazi ve valorizaénim vzorci na CPI pro domacnosti dichodcl, upravuje mimoradné valorizace a zpfisiuje
pred¢asné duchody. Nad ramec této novely je v rdmci tzv. dichodové reformy diskutovan prechod na posuvnou hranici
odchodu do duchodu v zavislosti na ocekavané délce doziti, spoleény vymérovaci zaklad manzelt nebo vy$si minimalni
odvody pro OSVC.

Novéjsi udaje nejsou k dispozici.

Evropska komise (2021)

Viz Celkové vyznéni analyz
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[11.2.2 Trh prace a produktt

Geograficka mobilita prace

Mira ekonomické aktivity obyvatelstva

Podil kratSich Gvazk( na zaméstnanosti

Mira dlouhodobé nezaméstnanosti

Past nezaméstnanosti

Efektivita trhu prace

Konkurenceschopnost ¢eské ekonomiky

Koronavirova krize ukong¢ila trend poklesu poctu

nezaméstnanych a rdstu poctu volnych pracovnich
mist. V poslednich letech se pocet nezaméstnanych

pohybuje v pasmu mezi 200 a 300 tisici, zatimco

pocet volnych pracovnich mist postupné klesa.
Stale vSak mirné prevysuje poc¢et uchazecu
0 zaméstnani.

Beveridgeova kiivka
(v tisicich)
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Pocet volnych pracovnich mist
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0
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Pocet nezaméstnanych

Zdroj: MPSV, vypocet CNB
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Mira dlouhodobé nezaméstnanosti v CR se po
mirném nardstu v roce 2021 vratila ke své
predpandemické hodnoté a v ramci sledovanych

Mira dlouhodobé nezaméstnanosti

(v %)
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s

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
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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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Po letech pfiznivého ekonomického vyvoje, kdy pocet zaméstnancu prepocéteny na plny Givazek rostl,
zacal s prichodem koronavirové krize pocet zaméstnanct i primérny Givazek na zaméstnance klesat.
Béhem roku 2021 se rist prepocteného poc¢tu zaméstnanct obnovil a solidné rostl i béhem prvniho
pololeti letosniho roku, kdy se dynamika HDP jiz preklopila do zaporu.

Vyvoj primérného tvazku na zaméstnance

(meziro€ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)

: !}ﬂ""“mm“m#vw%*‘jl"

mmmm Pocet zameéstnancl

mmmm Jvazek na zaméstnance

Pocet zaméstnancli pfepocteny na piny Uvazek
HDP

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Zdroj: CSU, vypocet CNB

V CR v lofiském roce nepatrné vzrostl podil
zaméstnanych na kratsi pracovni dobu,
nadale vSak vyrazné zaostava za hodnotami
Rakouska a Némecka.

Zaméstnani na kratSi pracovni dobu
(v %)
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Zdroj: Eurostat

301 2013 ®2020 =2021 ®2022

Mira ekonomické aktivity populace je v CR relativné
vysoka a v poslednich letech mirné roste. Nadale
vSak pretrvava nizka participace zen v nizSim
stfednim véku, ktera souvisi s dlouhou
rodicovskou dovolenou a nizkym podilem
¢asteénych uvazku.®°

Mira ekonomickeé aktivity ve vékové kategorii 15-64 let

(v %)
100
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Pozn.: Mira ekonomické aktivity je podil ekonomicky aktivnich
osob (zaméstnanych a nezaméstnanych) na populaci
v dané vékové kategorii.

Zdroj: Eurostat (LFS)

60 Viz Graf 4 v tematické kapitole Trh prace pod lupou téchto Analyz sladénosti.
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Rozdily v regionalnich mirach nezaméstnanosti v CR patfi mezi sledovanymi zemémi ke stredné velkym.
Béhem koronavirové krize se rozdily vyznamné snizily, od roku 2021 ale opét rostou a loni se jiz dostaly
na predcovidovou uroven.

Variacni koeficient miry nezaméstnanosti
(v %)

Regiony NUTS Il Regiony NUTS IlI

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22| 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
cz 31 30 33 33 30 34 38 26 30 38|32 30 33 34 32 36 41 29 33 4
AT 39 43 45 46 47 56 57 52 51 50| 41 45 47 49 49 57 58 54 53 54
DE 39 39 37 32 32 31 28 26 23 24| 46 - - - - - - - 41 42
PT 16 13 14 14 13 12 13 13 9 14 - - - - - - - - 18 17
HU 21 31 34 42 46 44 44 37 43 48| 25 36 37 47 51 52 54 44 52 57
PL 18 19 21 26 30 35 29 30 29 33|27 27 29 33 37 43 39 39 42 47
SI - - - - - - - - - - 119 22 21 21 17 26 24 23 18 24
SK 29 28 26 29 37 41 - - - - 31 30 31 33 42 45 46 43 48 53

Pozn.: Variaéni koeficient je podil smérodatné odchylky vazené podle velikosti regioni a primérné miry nezaméstnanosti v %.
Vys$8i hodnota variacniho koeficientu pfedstavuje vétsi regionalni rozdily v nezaméstnanosti.

Nékteré udaje nejsou k dispozici.
Zdroj: Eurostat (LFS)

Ochota domaciho obyvatelstva stéhovat se v ramci CR je poslednich 10 let zhruba stabilni,
ve srovnani s udaji za Némecko ¢i Rakousko je pfiblizné polovicni.

Objem vnitiniho stéhovani
(na 1000 obyvatel)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
cz 22 23 23 24 23 23 23 22 24 23
AT 39 40 43 44 42 a1 40 40 41 44
DE 48 49 53 54 48 48 a7 45 46 -

HU 19 22 22 26 27 29 29 27 32 30
PL 11 11 10 10 11 12 12 11 12 -

s 55 55 53 54 54 50 47 67 53 62
SK 16 17 17 18 18 18 18 16 17 19

Pozn.: Stéhovani z obce do obce (HU, PL a Sl — v8echny zmény trvalého pobytu). Udaje za Portugalsko na celém pozorovaném
horizontu nejsou k dispozici. Udaje za Némecko a Polsko za rok 2022 budou k dispozici az po publikaci tohoto dokumentu.
Vypoc&et nezohlednuje rozdilnou velikost tzemnich jednotek ve zvolenych zemich.

Zdroj: Statistické rodenky, Eurostat, vyposet CNB

Ceska narodni banka Analyzy stupn& ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou 2023




I1l. —— Chartbook: Pfizplisobovaci mechanismy ¢eské ekonomiky 60

Geograficka mobilita pracovni sily se v CR Pomér minimalni mzdy vi¢i prdimérné mzdé se
postupné zvysuje prostfednictvim narastu podilu v CR drzi od roku 2020 na hodnotach okolo 40 %
cizincli na populaci. Da se predpokladat, ze se amél by zde setrvat i letos. Stale se tak bude

v datech za letosni rok projevi prichod nachazet pod urovni ostatnich sledovanych zemi.

ukrajinskych valeénych uprchlikd.

Zastoupeni cizich statnich prislusnikd v populaci Minimalni mzda
(v %) (V % primérné mzdy)
18 70
W 2022 cizinci ze zemi EU 2013 =2020 ®2021 m2022
16 @2022 cizinci mimo zemé EU 60 59.4
14 2013 cizinci ze zemi EU 52,9
- 12013 cizinci mimo zemé EU 50
12 &
e
10 i 40

R

e

i
8 30
6 i
“ 20
4
2 10
0 0
Ccz AT DE PT HU PL Sl SK Ccz DE PT HU PL Sl SK
Pozn.: Pro vypocet jsou pouzita data obsahujici stav populace Pozn.: V Rakousku je minimalni mzda definovana jen pro
k 1. lednu daného roku. Z tohoto diivodu nejsou v roce nékteré specifické profese a predstavuje cca 30 %
2022 zahrnuti ukrajinsti vale¢ni uprchlici a v datech se prdmérné mzdy. V Némecku nebyla do roku 2014
projevi az v roce 2023. minimalni mzda na narodni Urovni definovana; byla
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB zavedena od ledna 2015.

Zdroj: Eurostat

Celkové zdanéni prace bylo v CR do roku 2020 relativné vysoké, v roce 2021 se ale po provedeni

Celkové zdanéni prace

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

2013 2018 2019 2020 2021 2022 2013 2018 2019 2020 2021 2022
cz 42,4 43,7 44,0 44,1 40,0 39,8 39,4 41,4 417 41,9 37,7 37,4
AT 49,2 47,6 47,9 47,5 47,8 46,8 44,6 43,3 43,6 42,9 43,3 41,9
DE 49,3 49,5 49,3 48,8 48,1 47,9 45,1 45,3 45,2 447 443 43,7
PT 41,4 40,9 41,4 41,5 41,9 419 34,8 35,2 35,0 34,1 34,2 31,3
HU 49,0 45,0 44,6 43,6 43,2 41,2 49,0 45,0 44,6 43,6 43,2 41,2
PL 35,6 35,8 35,6 34,8 34,9 33,6 35,2 36,7 37,1 37,3 37,6 38,0
Sl 42,4 43,2 43,5 43,2 43,5 42,8 38,5 39,8 40,3 40,2 40,4 39,7
SK 41,3 41,9 41,9 41,3 41,5 41,6 38,7 39,7 39,7 39,0 39,2 39,5

Pozn.: Dafi z pFijmu a odvody placené zaméstnanci a zaméstnavateli jako podil na celkovych nakladech prace 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 do$lo zejména diky zrueni tzv. superhrubé mzdy jakozto zékladu dané& od roku 2021.
Zdroj: OECD
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Ke zdanéni prace v CR prispiva zejména vysoké
pojistné placené zaméstnavatelem. Prispévek dané
z prijmu patfi diky zruSeni tzv. superhrubé mzdy

Slozky zdanéni prace

Pfred snizenim dané z pfijmu patfila celkova
implicitni mira zdanéni prace v CR mezi
sledovanymi zemémi k tém nejvyssim.

V roce 2021 klesla zhruba na uroven Némecka.

Implicitni mira zdanéni prace

(2022, v % z prdmérné mzdy) (v %)
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e ik e
30 35 - e = oy
2
0 30
10
25
0
cz AT DE PT HU PL Sl SK 20
Dai z pfijmu 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
m Pojistné placené zaméstnancem cz AT DE PT
m Pojistné placené zaméstnavatelem =0 eee=. HU PL S| @ ee--. SK
Zdroj: OECD Pozn.: Implicitni mira zdanéni prace je definovana jako soucet

v8ech pfimych a nepfimych dani a socialnich pfispévkud
zaméstnancli a zaméstnavatelll ze mzdy vydéleny
celkovymi nahradami zaméstnancim zvySenymi o dan

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

Danové zmény v roce 2021 vedly k mirnému zlepseni hodnoty ukazatele pasti nezaméstnanosti,
nastaveni ¢eského danového a socialniho systému tak vede v porovnani s ostatnimi sledovanymi zemémi
k relativné silné motivaci k navratu z nezaméstnanosti do zaméstnani.

Past nezaméstnanosti

(v %)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Ccz 71,6 71,7 71,8 72,0 72,3 72,5 72,7 72,8 70,8 70,7
AT 74,6 74,3 73,9 72,0 72,1 71,7 71,2 70,5 70,2 69,6
DE 73,0 73,1 73,1 73,3 73,3 73,2 73,2 73,0 72,8 72,8
PT 79,9 79,8 80,3 80,3 80,4 80,4 80,6 80,6 80,7 80,8
HU 78,8 78,6 78,4 78,1 78,5 78,5 77,1 76,4 73,3 76,0
PL 80,4 78,9 78,0 77,2 75,6 74,6 73,5 71,4 76,1 74,5
Sl 89,8 89,7 89,7 89,7 91,0 91,7 91,6 90,0 86,9 83,9
SK 69,6 69,8 70,0 70,3 70,7 71,1 70,2 70,5 71,0 71,5

Pozn.: Past nezaméstnanosti méfi podil dodate€ného hrubého pfijmu souvisejiciho s nalezenim zaméstnani, ktery je odveden
do vefejnych rozpoctd v momenté, kdy nezaméstnana osoba prejde do zaméstnani, a to v dusledku vyssich dani,
prispévkli na socialni zabezpeceni a odebrani podpory v nezaméstnanosti a dalSich socialnich davek. Jedna
se 0 modelovy pfiklad svobodného, bezdétného zaméstnance se mzdou na urovni 67 % primérné mzdy.

Zdroj: Evropska komise (Tax and benefits)
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PFi zvySeni mzdy ze 67 % na 100 % priméru je do verejnych rozpo¢ti vlivem nastaveni danového

a socialniho systému odvedena pfriblizné pétina dodatecného hrubého vydélku, coz je vyrazné méné

nez v predchozich letech. Mezi sledovanymi zemémi je tato hodnota nejnizsi.

Past nizké mzdy

(v %)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Ccz 43,0 41,3 38,4 39,0 41,1 47,3 46,2 45,8 34,4 20,8
AT 58,4 57,2 55,7 48,8 48,4 46,9 44,5 44,7 45,1 44,0
DE 49,2 47,9 46,6 55,1 53,8 51,3 49,6 57,8 55,6 54,8
PT 26,6 25,5 25,5 24,0 25,9 27,2 28,3 29,6 30,5 31,4
HU 22,9 25,9 25,9 33,5 33,5 33,5 33,5 33,5 33,5 33,5
PL 46,7 47,4 53,4 54,6 54,4 86,6 91,5 59,0 58,6 39,7
Sl 49,7 49,8 36,7 33,2 35,4 38,7 67,8 65,6 55,3 47,1
SK 21,5 22,5 23,4 24,5 26,0 27,9 28,2 27,0 28,8 29,9

Pozn.: Past nizké mzdy méfi podil z dodatecnych hrubych vydélku, ktery je v situaci, kdyz se hrubé pfijmy zvysi ze 67 % na

100 % pramérnych vydélkd pracovnika v podnikatelské sféfe, odveden do vefejnych rozpoctl v dusledku kombinovaného
dopadu dani z pfijmu, pfispévkl na socidlni zabezpeceni a odnéti davek. Tento ukazatel se sestavuje za osoby Zzijici

Vv paru, z nichz pouze jedna je vydéle¢né ¢inna, se dvéma détmi.

Zdroj: Evropska komise (Tax and benefits)

Pfi prechodu z neaktivity do zaméstnani se mzdou na trovni 67 % priméru je priblizné tretina
dodateéného hrubého vydélku odvedena do verejnych rozpoétt, coz patfi v ramci sledovanych zemi
k praméru.

Past neaktivity

(v %)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
cz 31,1 31,1 31,1 31,1 31,1 31,1 31,1 31,1 25,0 33,2
AT 30,8 31,1 31,4 28,4 28,7 29,1 20,5 19,7 20,4 19,3
DE 45,8 46,0 46,1 46,1 46,1 46,1 45,2 45,0 43,8 43,8
PT 34,4 34,5 29,5 35,0 34,9 32,5 33,2 32,1 32,9 32,4
HU 34,5 34,5 34,5 33,5 33,5 335 33,5 33,5 33,5 33,5
PL 37,0 37,0 37,1 55,9 54,7 37,2 33,4 31,9 31,9 34,7
SI 50,9 50,7 57,0 57,5 57,6 55,2 52,4 51,6 50,9 52,6
SK 29,9 29,9 29,9 29,9 29,9 29,9 28,7 29,1 29,1 29,1
Pozn.: Past neaktivity méfi podil z dodate¢nych hrubych vydélkd, ktery je odveden do vefejnych rozpoétl v disledku

kombinovaného dopadu dani z pfijmu, pfispévkl na socialni zabezpeceni a odnéti davek pfi navratu z ekonomické
neaktivity do zaméstnani. Jedna se o modelovy pfiklad osoby se mzdou na Urovni 67 % pramérné mzdy zijici
s partnerem/partnerkou pobirajici 100 % primérné mzdy a se dvéma détmi. Tato konfigurace se snazi co nejvice pfiblizit
osobé, ktera se vraci do zaméstnani z matefské/rodiovské dovolené, statistika ma tedy aproximovat tzv. past materské.

Veék déti je ale neznamy, proto se nemusi jednat Cisté o rodi€e po matefské/rodi€ovské dovolené.

Zdroj: Evropska komise (Tax and benefits)
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V mezinarodnim srovnani podle ukazatele IMD World Competitiveness Booklet se CR v oblasti
konkurenceschopnosti oproti minulému roku zlepsila a drzi se na irovni Némecka a Rakouska.

World Competitiveness Booklet — celkovy index a hlavni oblasti hodnoceni konkurenceschopnosti
(2023)

Celkem Ekonomicky Viadni Obchodni Infrastruktura
vykon efektivita efektivita
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Pozn.: Vyssi hodnota znamena vys$i konkurenceschopnost v dané oblasti. Zobrazeny jsou hodnoty oficialniho skére od
vydavatele, pficemz celkovy index je normovan na $kalu 0-100 (je tedy vy$Si nez praimérné skére jednotlivych ctyf
oblasti).

Zdroj: International Institute for Management Development (2023)

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

World Competitiveness Booklet — vybrané podoblasti

(2023)

Zaméstnanost Produktivita ~ Trh prace  ManaZerské Zakladni Technologicka  Védecka Zdravia Vzdélani
100 a efektivnost postupy infrastruktura infrastruktura infrastruktura Ziv. prostfedi
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Pozn.: Skére pro kazdou podoblast je odvozeno z pofadi zemé v Setfeni z 64 zemi a normovano na $kalu 0-100, vys$si hodnota
znamena vys$$i konkurenceschopnost v dané oblasti. (Hodnota 100 znamena 1. misto, hodnota 0 znamena 64. misto).

Zdroj: International Institute for Management Development (2023), vypoéet CNB
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[11.2.3 Bankovni sektor

= Kapitalova pozice
a Ziskovost

= Likviditni pozice
= Uveérové riziko

Celkovy kapitalovy pomér bankovniho sektoru CR
nadale prevysSuje ostatni sledované zemé a znaci
vysokou odolnost.

Celkovy kapitalovy pomér

(v %)
25
®2020 ®m2021 m=2022
20,3
! 19,5
20 19,2 18,8 18,3 18,0 185 19,2

15

10
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Pozn.: Jedna se o pomér kapitalu bank k jejich rizikové
vazenym aktivim.
Zdroj: ECB

Likviditni pozice domaciho bankovniho sektoru
zlstava diky vysokému podilu likvidnich aktiv
a stabilnim zdrojim financovani robustni.

Pomér vkladil k poskytnutym Gvéram

(v %)
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Pozn.: Vklady/uvéry rezidentam.
Zdroj: ECB
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Rentabilita kapitalu se ve vSech sledovanych
zemich kromé Mad'arska zvysila, pficemz v CR

dosazuje nejvyssich hodnot.
Rentabilita kapitalu (RoE)
(v %)
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Zdroj: ECB

Podil uvéra se selhanim se (s vyjimkou Mad'arska)

napfi¢ zemémi snizil, CR patii k zemim s niz$im
podilem.

Uvéry se selhanim

(v % z celkovych bankovnich tvérh)
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Zdroj: ECB
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.3

Udrzitelnost vefejnych financi

Sladénost hospodarskych cykll

EKONOMICKA SLADENOST STATU EUROZONY

Konvergence urovné bohatstvi zemi eurozény

Transmise ménové politiky (Urokovy kanal)

Sladénost finanéniho cyklu zachycena rdstem uvérl

Sladénost inflace

Raznoroda vykonnost ekonomik ztstava i kvuli
Sokam z predeslych let napfic zemémi eurozény
citelna, ...

HDP na obyvatele v zemich eurozény
(2022, HDP v béznych cenach v tis. EUR)
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Pozn.: Irsko a Lucembursko nejsou ani v jednom z grafu
uvedeny z ddvodd mnoha specifik tamnich ekonomik,
ktera vedou k mimoradné vysoké hodnoté¢ HDP na
obyvatele.

Zdroj: Eurostat
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... u nejnovéjsich a relativné méné rozvinutych
ekonomik je nicméné nadale patrny proces realné
konvergence.

Beta-konvergence realného HDP v zemich eurozény
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Pozn.: Graf zobrazuje vztah mezi ristem HDP na obyvatele
vdané zemi a jeho vychozi drovni (tzv. beta-
konvergenci). Na vodorovné ose je HDP na obyvatele
v parité kupni sily (PPS) a na svislé rlist redlného HDP.

Zdroj: Eurostat
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Pro vétsSinu zemi eurozony se v roce 2022 v disledku ukonéeni pandemickych opatreni snizil pomér
schodku vefejného sektoru k HDP. Dal$i Sok v podobé valky na Ukrajiné a s ni souvisejici rist cen energii
si vSak vyzadaly zavedeni novych podptirnych opatieni fiskalni politiky. Vladni dluh v poméru k HDP tak
zlGstava obecné vysoky, predevsim u zemi jizniho kfidla eurozény, jako tomu bylo i v minulosti.

Vyvoj fiskalni situace zemi eurozény

Saldo sektoru vladnich instituci (% HDP) Dluh sektoru vladnich instituci (% HDP)
3 1 180 A
2012 m2022
160 -
0 1 140 A
120 A
-3 1
100 A
80 A
-6 1
60 -
9 | 40 -
2012 m2022 20 4
-12 - 0
S EIPIEIE QT O LFFI LS L PEFFS € COFFLY I O

Pozn.: Zemé, které se nachazeji v $edé oblasti, dodrzuiji kritérium dané Paktem o stabilité a rdstu. Ten pfedepisuje limity deficitu
verejného rozpoctu (3 % HDP) a dluhu (60 % HDP). Vychozi bod (2012) zachycuje negativni fiskalni efekty financni krize
(z&chranné programy v bankovnich sektorech financované ze statnich rozpoctt apod.).

Zdroj: Eurostat

Eurozéna se nadale potyka s fiskalni Pouze Sest zemi eurozény splfovalo v roce 2022
nerovnovahou. V oblasti deficitu se od pandemie zaroven kritéria dluhu i deficitu, coz je oproti péti
situace mirné zlepsila, dluhova zatéz vsak zistava z predeslého roku jen velmi mirné zlepseni.
prevazné zvysena.

Nedodrzovani fiskalnich kritérii Fiskalni pozice zemi eurozény
(pocet zemi nedodrzujicich fiskalni kritéria) (2022)
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Pozn.: PoCet zemi nedodrzujicich kritérium deficitu a dluhu. Pozn.: Seda oblast reprezentuje dodrzovani Paktu o stabilité

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB a rustu.
Zdroj: Eurostat
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Verejné finance se nemohly opfit o hospodaisky
rist, jelikoz béhem roku 2022 vyrazné oslabil.
Vysoké ceny energii tlumily vydaje i vyrobu,
pficemz slabnouci poptavka a pfisna ménova
politika v prostiedi klesajici dlivéry a nejistoty
tlaci rast HDP nize i v letoSnim roce.

Rust realného HDP zemi eurozény
(mzr. v %)

15
10

5

67

Trh prace se v loriském roce nadale zotavoval po
pandemii a navzdory valce na Ukrajiné byl celkové
odolny. Mira nezaméstnanosti se ve druhé poloviné
loriského roku pohybovala i pres hospodarsky

rok se jesté mirné snizila.

Nezaméstnanost v zemich eurozény

(v %)
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Ctvrtletni fada ,prameér” zobrazuje nevazeny aritmeticky
primér ristu HDP v daném ¢&tvrtleti napfic zemémi
eurozony. Zdrojové fady jsou sezénné ocisténé.

Eurostat, vyposet CNB

Pres znac€nou volatilitu dlouhodobé vynosy
vladnich dluhopist v eurozéné v loriském roce
celkové vyrazné vzrostly. Stalo se tak hlavné

v dusledku zpfisnovani ménové politiky ECB v boji
s nezvykle vysokou inflaci. Zacatkem letosniho
roku se pak stabilizovaly nad 3 %.

Vynosy dlouhodobych vladnich dluhopisti v zemich
eurozony
(v %)

/VAA
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Smeér. odchylka EA e Primér Median

Pozn.: Vynosy dluhopisti pro konvergenéni kritéria. Doba
splatnosti dluhopist je kolem deseti let. Estonsko neni
z divodu nedostupnosti ¢asové fady v grafu zahrnuto.
Mési¢ni fada EA zobrazuje vyvoj vazeného priméru
desetiletych vladnich dluhopist zemi eurozoény.

Zdroj: Eurostat, ECB (FM databaze), vypo¢et CNB
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Pozn.: Mési¢ni fada ,primér* zobrazuje nevazeny aritmeticky

primér nezaméstnanosti v daném mésici napfi¢
zemémi eurozony. Zdrojové Fady jsou sezonné
ocisténé.

Zdroj: Eurostat, vyposet CNB

Vyrazné se béhem lofiského roku v kontextu kroku
ECB a celkového ekonomického vyvoje zvysily téz
sazby klientskych uvért. Ackoliv se jesté pocatkem
loriského roku pohybovaly na historickych
minimech, od poloviny roku prudce rostly a dale
stoupaji i letos.

Naklady nefinanénich podniki na ziskavani finanénich
prostiedkt

(v %)
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Pozn.: Kompozitni indikator zahrnuje vazeny primér nakladl

nefinan¢énich podnikl na ziskani kratkodobych i dlouho-
dobych uvérd. Jedna se o mésicni ¢asové fady.

Zdroj: ECB (MIR databaze), vypo&et CNB
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Objem bankovnich avéra nefinanénim podnikim
rostl ve vét$iné zemi eurozény. Uvérova dynamika
se vSak oproti loniskému roku zmirnila, a to

v disledku pfisnéjsich uvérovych podminek
odrazejicich rostouci hladinu urokovych sazeb.

Rust bankovnich tvért domacim nefinanénim podnikdm
(1. pololeti 2023, mzr., v %)
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Pozn.: Primérny meziro¢ni rlst avérd poskytnutych ménovymi
finan¢nimi institucemi za prvnich $est mésict r. 2023.
Zdroj: ECB (BSI databaze), vyposet CNB

Eurozoéna zazila v roce 2022 dalsSi prudky nartst
celkové inflace plynouci zejména z vysokého ristu
cen energii a potravin, ktery doprovazela jeji
rostouci divergence napii¢ zemémi. LetoSni rok je
diky odeznivani Sokd ve znameni zpomalovani
inflace z lofiského vice jak 10% maxima.

Celkova inflace v zemich eurozéony
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14

12

10 /\

8 |
6 / \
4

NN b o A VN /

o UL g WAL

2

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Smeér. odchylka

EA e Primér Median
Pozn.: Rada prdmér zobrazuje nevazeny aritmeticky primér
inflace v daném obdobi napfi¢ zemémi eurozény.

Zdroj: Eurostat, vyposet CNB
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Napfic¢ staty eurozony oslabilo také tempo riistu
bankovnich uvérti domacnostem. Jejich dynamiku
zasahly nejen zminéné prisné uvérové podminky
v prostredi slabého hospodaiského riistu, ale téz
nizsi dliivéra spotiebiteli.

Rist bankovnich uvérid domacnostem
(1. pololeti 2023, mzr., v %)
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Pozn.: Primérny meziro¢ni rast avérd poskytnutych ménovymi
finan€nimi institucemi za prvnich Sest mésicu r. 2023.
Zdroj: ECB (BSI databaze), vyposet CNB

Rekordnich urovni dosahla v eurozoné i jadrova
inflace, ktera prudce rostla v priibéhu loriského
roku, a ani leto$ni rok prozatim nepfinesl velka
zlepSeni. Ze své dlouhodobé urovné okolo 1 %
vzrostla jadrova inflace az nad 5 %, ...

Inflace bez cen energii, potravin, alkoholu a tabaku
(mzr., v %)
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Pozn.: Rada primér zobrazuje nevazeny aritmeticky primér
inflace v daném obdobi napfi¢ zemémi eurozény.

Zdroj: Eurostat, vyposet CNB
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... pfiéemz jeji rozptyl napfi¢ zemémi eurozény byl
doprovazen rozdily v tempech ristu mezd.

Rist mzdovych naklada a jadrova inflace
(mzr. rGsty ve 2. ¢tvrtleti 2023 v %)
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Pozn.: Rady rstu 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 spole¢né
mény, je teorie optimalnich ménovych zén.%' 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 spole¢né 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
argumentli se vSak mize ménit v ¢ase nebo podle charakteristik prisluSnych ekonomik. Mezi pfinosy patfi
pokles nakladd mezinarodniho obchodu, zejména eliminace kurzového rizika a nakladd na jeho zajisténi, snizeni
transakénich nakladd a snadnéjs$i srovnatelnost cen. Naklady prameni jednorazové z vlastni zmény zékonného
platidla, dlouhodobé pak z rizika vy$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 zéné jsou podobnost transmisnich
mechanismi a vysoka mira ekonomického propojeni. Podobnost transmisnich mechanismu zajistuje, ze
spole¢na ménova politika nepovede k rozdilnym makroekonomickym dopadidm v rliznych ¢astech ménové unie.
Vysoka mira ekonomické integrace zvySuje pfinosy spole¢né mény z diivodu eliminace obchodnich a investi¢nich
bariér. Nejnovéjsi empirické studie skutecné potvrzuji pozitivni pfinos zavedeni jednotné mény pro mezinarodni
obchod.

Puvodni literatura byla, co se tyce efektl spoleéné mény na obchod, pomérné optimisticka.®® Pozdéjsi studie
eura na obchod mezi zemémi eurozény neni statisticky vyznamny a je s vysokou pravdépodobnosti mensi nez
5 %. Novéjsi studie se vraci k pozitivnim, av§ak niz§im odhad(im.®*

Nejnovéjsi empiricka literatura odhalila znaénou heterogenitu efektii zavedeni spoleéné mény na obchod.5®
Tato heterogenita se tyka jak dopadt mezi zemémi, tak mezi sektory. Efekty spole¢né mény na vzajemny obchod
jsou typicky niz8i, pokud je sektor nebo zemé jiz pfed vstupem do ménové unie vyrazné zapojena do mezinarodniho
obchodu, rovnéz jsou nizsi pro velké ekonomiky a jsou nizké nebo zadné, pokud zemé méla pevny kurz jiz pred
zavedenim spole¢né mény.%6 Heterogenita efektll napti¢ zemémi a sektory mize prispét k vysvétleni konfliktnich
vysledku pfedchozich studii.

Sladénost hospodaiskych cykli a podobnost $okil snizuje naklady na vzdani se nékterych
pfizpisobovacich mechanismi po vstupu do ménové unie. Sladéné hospodarské i finanéni cykly totiz vedou
k tomu, Ze spole€¢na ménova politika je adekvatni pro vSechny ¢leny ménové unie. Vzajemny obchod a strukturalni
podobnost ekonomické cykly sladuje, zatimco rozdily v regulaci trhu prace a rozdily ve fiskalnich a strukturalnich
politikach jejich sladénost snizuji.5” Pro zvySeni sladénosti hospodaiskych cyklt v eurozoné je proto dllezité, aby
dochézelo k dal$imu prohloubeni koordinace strukturalnich politik mezi jednotlivymi zemémi.%8

Naklady na vstup do ménové unie zaviseji také na schopnosti ekonomiky vyuzit ostatnich
prizpisobovacich mechanismi. Mezi tyto mechanismy patfi pruznost trhu prace i trhu produktd nebo
proticyklicky pusobici fiskalni politika. Flexibilni trh prace a mobilni pracovni sila mohou alespori ¢astecné
kompenzovat pretrvavajici asymetrické Soky v rdmci ménové unie. Ztrata samostatné ménové politiky pak muaze
byt do jisté miry kompenzovana moznosti pouzit fiskalni politiku. Proticyklické pusobeni fiskalni politiky je oviem

61 7Za zakladni ¢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).

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

5 Napf. Rose (2000) nael efekty v fadu stovek procent.
% Glick a Rose (2016), Rose (2016).

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

6 Lalinsky a Merikiill (2021).

7 Duran a Ferreira-Lopes (2015), Inklaar a kol. (2008).
% Lukmanova a Tondl (2017).
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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 pfrijeti eura. Mezi tyto dopady patfi napfiklad
pokles rizikové prémie, uvolnéni uvérovych podminek ¢&i vyvoj produktivity v sektorech obchodovatelnych
a neobchodovatelnych statk(.”® Pro konvergujici zemé& mulze byt dalS$im nakladem i pietrvani inflacniho
diferencialu,” ktery se mlize odrazit v poklesu redlnych sazeb a mit tak do¢asny destabilizujici dopad na ekonomiku
skrze makrofinanéni vazby."?

Obecné principy jsou potvrzeny analyzami zaloZzenymi na strukturalnich makroekonomickych modelech.”
Z modelovych analyz plyne, Ze naklady se zvySuji s vyznamem domacich poptavkovych (zejména fiskalnich) Sokd
a snizuji se srostouci mirou obchodni integrace. Napfiklad v simulaci nakladu pfijeti spolecné 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 divodu velkého vyznamu
domacich poptavkovych $okl, napf. $ok do viadni 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
ucinna pouze tehdy, pokud existuje instituce, ktera by je vynucovala (feSenim v§ak nemusi nutné byt dplna fiskalni
unie).”” Na druhou stranu jiné studie argumentuji, Ze eurozona muaze byt funkéni a prospésna pro véechny ¢leny
i bez fiskalni unie, ale pouze tehdy, pokud budou zavedeny zachranné mechanismy v ramci bankovni unie.”®
Nejistota ohledné budouciho fungovani instituci eurozény nicméné predstavuje divod pro to, aby nové Clenské
staty vstup do ménové unie fadné zvazovaly a minimalné pockaly, dokud se pravidla fungovani instituci eurozony
nevyjasni.”

% Romer a Romer (2018), Babecka Kucharéukova a Braha (2017).

0 Ahrend a kol. (2008) nebo Lin a Treichel (2012) upozorfiuji, Ze diisledkem nadmérného snizeni dlouhodobych urokovych 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, predevSim na trzich s nemovitostmi. Nebezpecim pro makroekonomickou stabilitu mize
byt té2 nadhodnoceni realného kurzu, coZ pro Recko, Irsko a Portugalsko nachazeji El-Shagi a kol. (2016).

"X Briiha a Podpiera (2007).

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

73 Napfiklad 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.

"4 Ferreira-Lopes (2014).

s Naptiklad De Grauwe (2010a, b).

6 Razin a Rosefielde (2012).

" Wyplosz (2015).

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

% Podpiera a kol. (2015).
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