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A UvoDp

Ceskd republika se od data vstupu do Evropské unie automaticky ucastni i hospodarské
a ménové unie, pficemz ziskala statut clenské zemé s doCasnou vyjimkou pro zavedeni eura.
Neni tedy zatim ¢lenem eurozény, nicméné pfijala zavazek do ni v budoucnu vstoupit a zavést
spoleénou ménu. Bilance vyhod a nakladl spojenych se zavedenim eura bude zaviset na
vytedeni aktudlnich problémd v eurozéné a posléze na schopnosti ¢eské ekonomiky fungovat
bez nezavislé ménové politiky. Tato schopnost bude ovlivnéna podobnosti hospodafského
vyvoje Ceské ekonomiky s vyvojem v eurozén€, nebot stuper jejich sladénosti bude
spoluurCovat vhodnost nastaveni spolecnych ménovych podmmek v eurozéné pro aktualni
situaci v Ceské republice. DUleZitym faktorem bude zéarover jeji schopnost rychlého
prizplsobeni asymetrickym ekonomickym Sok{m.

Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou 2016 jsou zpracovany
v souladu s Aktualizovanou strategii pfistoupeni Ceské republiky k eurozéné z roku 2007.
Hodnoti soudasny stav ekonomické slad&nosti z hlediska dlouhodobych ekonomickych trendd,
stfrednédobého vyvoje ekonomické aktivity, strukturalni podobnosti Ceské ekonomiky
s ekonomikou eurozény a schopnosti ekonomiky tlumit asymetrické Soky a pruzné se jim
prizplsobovat.

Obsah tohoto souboru analyz navazuje na stejnojmenné dokumenty Ceské narodni banky
z predchozich let. Podobné jako v predchozich letech i letos dokument obsahuje také kapitolu
vénovanou ekonomické sladénosti zemi eurozény, stavu jejich verejnych financi a zménam
institucionalniho nastaveni, k nimZ priib&zné dochazi v reakci na nové udalosti v Evropské unii.
Zmény hospodarskopolitického usporadani eurozéony meéni nahled na ekonomické prinosy
a naklady plynouci z ptijeti spolecné mény, které se tak mohou s postupem c&asu pro
pristoupivsi zemé ménit.

Samotné analyzy hodnoceni ekonomické pripravenosti Ceské republiky na pfijeti eura jsou
rozdéleny do dvou zakladnich skupin podle typu otazky, na kterou nabizeji odpovéd. Cast
~Cyklicka astrukturalnl sladénost" se zabyva hodnocenim rozdili v ekonomickém vyvoiji
v Ceské republlce vUci eurozéné a tedy i rizika, Ze jednotna ménova politika by byla pro ¢eskou
ekonomiku vyrazné suboptimalni. Cast ,Pfizplsobovaci mechanismy" odpovid4d na otézku, do
jaké miry je ceska ekonomika schopna tlumit dopady ptipadnych asymetrickych $okl
prostiednictvim vlastnich prizptisobovacich mechanismu.

Ucelem analyz je zhodnotit vyvoj jednotlivych ukazatell sladénosti v ¢ase a ve srovnani
s vybranymi zemémi. Srovnavané zemé jsou bud jiz nyni cleny eurozony (Némecko,
Portugalsko, Rakousko, Slovensko a Slovinsko), nebo by se jejimi ¢leny mély stat v budoucnu
(Madarsko, Polsko).! U vSech analyz byla snaha provést srovnani se viemi takto zvolenymi
zemémi. V nékterych pfipadech to vdak nebylo mozné z divodu nedostatku statistickych
Udajd. Hodnoty ukazateld pro eurozénu jsou definovany na Grovni EA19.2

1 vybér srovndvanych zemi eurozdény zahrnuje jednak zemé& srovnatelné z hlediska ekonomické Urovné, jednak zemé, se kterymi je
Ceska ekonomika obchodné propojena. Uvedeny vybér nesouvisi s hodnocenim uspésnosti plsobeni té&chto ekonomik v eurozéné.
Némecko, jez je nejvétsim obchodnim partnerem CR, predstavuje zaroven jako jadrova zemé eurozdény uzitecné méfitko, pfi srovnani
s celkovymi ¢&i prdmérnymi hodnotami ekonomickych ukazatelll za eurozénu je vdak nutno brat v Gvahu velkou vdhu Némecka pfi
vypoctu téchto hodnot.

2 Skupina EA19 zahrnuje &lenské zemé& eurozdny, kterymi jsou Belgie, Estonsko, Finsko, Francie, Irsko, Italie, Kypr, Litva, LotySsko,
Lucembursko, Malta, Némecko, Nizozemi, Portugalsko, Rakousko, Recko, Slovensko, Slovinsko a Spanélsko. Pouze ve vyjimecnych
pripadech v dlisledku nedostupnosti dat analyza nezahrnuje véechny zemé EA19. Souhrnné je eurozéna v tabulkéch a grafech oznadena
zkratkou EA, neni-li vyznaceno v poznamce jinak, jedna se o EA19.
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B SHRNUTI

Budouci pristoupeni Ceské republiky k eurozéné plyne ze zadvazk( spojenych s &lenstvim
v Evropské unii. Prfijeti spolecné evropské mény by mélo vést k odstranéni kurzového rizika ve
vztahu k eurozéné& a v ndvaznosti na to ke snizeni nakladl zahrani¢niho obchodu a investic.
Tim by mélo dale zvysit pfinosy, které pro Ceskou republiku vyplyvaji z jejiho intenzivniho
zapojeni do mezinarodnich ekonomickych vztah(. Vedle zmin&nych pfinost v8ak z pfijeti eura
sou¢asné vyplynou naklady a rizika z dlvodu ztraty nezavislé mé&nové politiky a pruznosti
mé&nového kurzu vici hlavnim obchodnim partnerdim. Pfinosy i naklady pramenici z pfijeti eura
pfitom budou dany situaci jak na strané ceské ekonomiky, tak i na strané ekonomiky eurozény
a jejiho institucionélniho nastaveni. Tyto faktory tak ovlivni, zda pfijeti eura Ceskou republikou
povede ke zvysSeni ekonomické stability a vykonnosti zemé.

Nedavny vyvoj v eurozéné pritom nadale poukazuje na nesladénost v ramci samotné ménové
unie a na pokracujici divergenci mezi zemémi tzv. jizniho kfidla a jddrovymi zemémi eurozény.
Tento vyvoj také vede ke zménam institucionalniho nastaveni eurozény, které maji vliv na
pfinosy a naklady pfijeti eura. Tyto institucionalni zmény probéhly Caste¢né i pro zemé mimo
eurozénu (Gpravy Paktu stability a rlstu, zavedeni Evropského semestru, procedura nadmérné
makroekonomické nerovnovahy). V0& zemim Evropské unie, které dosud euro nepfijaly, se
pfitom v poslednich letech eurozéna v nékterych ohledech vyclenuje jako jednotny blok.

Na problémy ve fungovani eurozony se v poslednich letech zaméruje i silici proud
akademické literatury. Empirické analyzy pro eurozdénu, vychazejici z hypotézy endogenity
optimalni ménové zény, podle niz budou zmény vedouci k optimdlni ménové zéné
automatickym ddsledkem samotného zavedeni spoleéné mény, prindseji rozporuplné vysledky.
Zatimco né&které studie potvrzuji rist ekonomické slad&nosti zemi eurozdny, jiné shledavaji, ze
vyvoj v nékterych zemich je nadale ovlivnén spise domacimi Soky. Spolecnd ménova politika
se pak nejevi pro vSechny zemé jako optimalni, nebot pro zemé s nizsi konkurenceschopnosti
bez moZnosti oslabeni kurzu muZe byt ptili§ restriktivni, zatimco pro zemé& s vysokou
konkurenceschopnosti a rostoucimi cenami aktiv miZe byt naopak pFili§ uvolnénd. V eurozéné
se tyto faktory v kombinaci s daldimi efekty projevily v narlstu nesladénosti v celé fadé
ukazatell, napfiklad dlouhodobych Urokovych sazeb a nezaméstnanosti. PfestoZe se v posledni
dobé situace v eurozéné mirné zlepSila, stale nelze hovofit o definitivnim prekonani
ekonomické a dluhové krize.

Na stran& éeského hospodarstvi budou z hlediska piinost a nakladl pfijeti eura kli¢ové dvé
oblasti: podobnost ekonomického vyvoje a struktury hospodarstvi Ceské republiky
s eurozonou; a pruznost Ceské ekonomiky a jeji schopnost vstiebavat po pfijeti eura pfipadné
asymetrické Soky. Pfedmétem analyz v tomto dokumentu je proto hodnoceni podobnosti
dlouhodobych ekonomickych trendl, stfedn&dobého vyvoje ekonomické aktivity a ekonomické
struktury s eurozénou vcetné podobnosti fungovani transmise ménové politiky, stejné jako
schopnosti pfizptsobeni pomoci autonomni fiskalni politiky, flexibilniho trhu prace a trhu zbozi
i sluzeb. Z hlediska pripravenosti Ceské republiky na prijeti eura Ize charakteristiky ceského
hospodarstvi (stejné jako v minulych letech) rozdélit na Ctyfi skupiny.

Prvni skupinu tvofi ekonomické ukazatele hovorici dlouhodobé pro prijeti eura, mezi
které patfi vysoka mira otevienosti ¢eské ekonomiky a velka obchodni i vlastnicka provazanost
s eurozénou. Tyto faktory vytvareji predpoklady pro existenci ptinosi zavedeni eura, jakymi
jsou napftiklad sniZeni transakénich nakladl a odstran&ni kurzového rizika. Silné obchodni
propojeni soucasné sniZzuje potencialni naklady spojené s pfijetim spolecné ménové politiky, a
je tak dlouhodobé jednim z nejvyznamnéjsich argumenttd pro vstup Ceské republiky do
eurozény. Silnd obchodni provédzanost s eurozénou pfispivd rovnéz k vysoké sladénosti
hospodarského cyklu CR s eurozénou. Priznivym faktorem je dlouhodobé podobny vyvoj inflace
a nominalnich Urokovych sazeb s eurozénou. Pfekdzkou pro vstup do eurozdény neni ani ¢esky
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bankovni sektor, ktery je stabilni a odolny vi¢i ekonomickym $oklm a ktery nebrani obdobné
transmisi ménové politiky do ekonomického vyvoje jako v eurozdné.

Druha skupina zahrnuje oblasti, ve kterych byl vyvoj narusen vlivem krize, ale
v nasledujicich letech v nich doslo k opétovhému zlepseni. K nim patfi readlna
ekonomicka konvergence Ceské republiky k eurozéné, kterd se béhem krize zastavila, avdak
poCinaje rokem 2014 se opét obnovila. V roce 2015 tak ukazatel HDP na obyvatele pfi
prepotu pomoci bézné parity kupni sily poprvé lehce pfesahl 80 % priméru eurozdny. Prostor
pro dlouhodobou ekonomickou konvergenci véak zlstava stale znaény. V poslednich letech je
pozorovana také postupnd stabilizace finanénich trhd a obnoveni jejich slad&nosti s eurozénou.
ZlepSeni zaznamenal i vyvoj fiskalni politiky, kde v obdobi 2010-2015 doslo k vyraznému
snizeni strukturalniho deficitu sektoru vladnich instituci. PInéni stfednédobého rozpoctového
cile (MTO) v poslednich letech zlepSuje schopnost fiskalni politiky plnit do budoucna
makroekonomickou stabilizacni roli.

Treti skupinu tvofi oblasti, kde byl pozitivhi vyvoj narusen globalni krizi,
pricemz k navratu na konvergencni trajektorii doposud nedoslo. Sem patri dlouhodoba
konvergence cenové hladiny, jejiz pfedchozi priblizovani k eurozoné se zastavilo v roce 2009.
Ocekavané obnoveni postupného konvergencniho trendu by po pfijeti eura nemohlo probihat
prostfednictvim posilovani kurzu a vedlo by ke kladnému inflaénimu diferencidlu proti priméru
eurozény. Jeho dlsledkem by byl tlak na dal$i pokles rovnovaznych redlnych Grokovych sazeb,
pfipadné az do zapornych hodnot, coz by mohlo pfispivat ke vzniku makrofinancnich
nerovnovah.

Ctvrtd skupina obsahuje oblasti vykazujici dlouhodobé problémy ¢&i nesoulad, u nichz
navic nedochazi k vyznamnému zlepseni. Do této skupiny tradi¢né spada zejména starnuti
populace, které je - a to nejen v Ceské republice - rizikem pro dlouhodobou udrzitelnost
verfejnych financi a jejich stabilizacni funkci. Trh prace funguje v kontextu Evropské unie
srovnatelné s jinymi clenskymi zemémi a v poslednich letech jsou vidét znamky zvySeni jeho
pruznosti, nadale vSak ma sva slaba mista, ke kterym patfi zejména relativné vysoké celkové
zdanéni prace a pomérné nizkd mobilita pracovni sily. Pruznost ¢eského trhu zboZi a sluzeb se
mirn& zlepsila, stale ji v8ak brzdi né&které administrativni prekdzky. Slabinou zlstava stav
instituci (véetn& vymahatelnosti prava), infrastruktury a inovaci. Vyznamné rozdily vUdi
eurozéné pretrvavaji ve strukture c¢eského hospodarstvi, kterd se vyznacuje vysokym podilem
primyslu a naopak relativné nizkym podilem sluzeb. Dil¢ odlidnosti zUstavaji také v mife
finanéniho zprostfedkovani a struktufe finanénich aktiv a pasiv nefinanénich podnikl a
doméacnosti. Tyto faktory mohou byt zdrojem asymetrickych $ok( a vést k rozdilnému
plsobeni spole¢né ménové politiky.

Shrnuti vyvoje v jednotlivych analyzovanych oblastech ptinasi nasledujici text. Cast D se pak
blize vénuje ekonomické konvergenci zemi v rémci eurozény, dluhovym problémim a zménam
v institucionalnim nastaveni hospodafské a meénove unie. Podrobné vysledky analyz vyvoje
v Ceské republice jsou prezentovany v ¢asti E.

Situace v eurozoné

Ekonomicka sladénost zemi eurozdény je zakladnim predpokladem pro hladké fungovani
ménové unie. Pretrvavajici nesoulad v ekonomickém vykonu jednotlivych zemi eurozény pak
nastoluje otdzku, zda je existence ménové unie v soucasném slozeni optimalni. V dynamice
HDP dodlo k narlstu rozdild v souvislosti s globalni ekonomickou krizi v letech 2008-2009 a
poté na konci roku 2012 béhem recese v eurozoné, kdy byly jednotlivé ekonomiky zasazeny
v rizném obdobi a v rtizné mife. Od roku 2013 se nicméné tempa rlstu HDP mirné trendové
sblizuji. Heterogenita mezi zemémi eurozény se dale projevuje na trhu prace, kde doslo od
roku 2009 k prohloubeni rozdilG v mirdch nezaméstnanosti v souvislosti s dluhovou krizi. Tyto
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rozdily se sice od poloviny roku 2013 s ozivenim vétSiny ekonomik postupné snizuji, nicméné
zUstavaji stale vysoko nad predkrizovou Urovni. V miFe inflace se nesoulad v rdmci eurozdény
zvysil v souvislosti s krizi v letech 2008-2009 pouze docasné, nicméné soucasnou konvergenci
inflace na velmi nizkych ¢&i dokonce zapornych hodnotach nelze povazovat za pozitivni vyvoj,
nebot predstavuje riziko pro ekonomické oZiveni a zaroven ztézuje tfedeni dluhovych problémi
zemi jizniho kfidla eurozdény. V soucasnosti se inflace v celé eurozéné nachazi hluboko pod
definici cenové stability ECB a vice nez tfetina zemi eurozony cCeli deflaci. Od konce roku 2009
byla pozorovana také vyrazna divergence u dlouhodobych Grokovych sazeb, coZ odrazelo
rozdilné silné dluhové problémy mezi zemémi eurozony. Tento nesoulad se sice snizil ke konci
roku 2012 po oznameni ECB ohledné jeji pfipravenosti pfijmout opatfeni na ochranu eurozoény,
nicméné v roce 2015 rozdily opét vzrostly. Fiskalni kritéria nastavena Smlouvou o fungovani
Evropské unie plni v soucasnosti pouze pét zemi z devatenacti, pricemz fiskalnimi problémy
trpi stale zejména staty jizniho kfidla eurozony, kde jsou rozpocCtové nerovnovahy spojeny
s celkovou makroekonomickou a finanéni nestabilitou brzdici jejich hospodatsky rist.

Diskuse Evropské unie a zejména eurozény o prohlubovani hospodarské a ménové unie
(HMU) a dalSim smérovani evropské integrace byla v roce 2016 poznamenana britskym
referendem a novymi bezpecnostnimi a socidlnimi vyzvami. Vysledek referenda, v némz se
britsti obcané vétsinové vyslovili pro odchod zemé z Evropské unie (tzv. brexit), vyvolava radu
novych problémd pravni, institucionalni i politické povahy. V rdmci prohlubovani HMU v oblasti
finan¢ni unie i nadale pokracovaly kroky k vytvareni tzv. bankovni unie, jejiz jednotlivé pilite
tvofi Jednotny mechanismus dohledu (Single Supervisory Mechanism, SSM), Jednotny
mechanismus pro rfeSeni krizi (Single Resolution Mechanism, SRM, plné funkéni od pocatku
roku 2016) a jednotna pravidla dohledu nad Uvérovymi institucemi (tzv. Single Rulebook).
Béhem prvni poloviny roku 2016 se dokoncovala ratifikace souvisejici mezinarodni dohody
o prevadéni a sdileni ptispévki do jednotného fondu pro fedeni krizi (IGA). I v roce 2016
probihala evropskad debata ohledné& pojistnych, resp. zachrannych finanénich mechanismd
(bagkstopﬂ), nicméné nadale nedospéla ke shodé o podobé spolecného evropského backstopu.
V Ceské republice pokracovala politickd diskuse o mozné Ucasti v bankovni unii (resp.
v SSM/SRM) na z&dkladé aktualizované Studie dopadu Ucasti & neucasti Ceské republiky
v bankovni unii pfipravené pod vedenim Ministerstva financi. Vldda CR nasledné v kvétnu 2016
zopakovala své rozhodnuti se k bankovni unii v souc¢asné situaci nepfipojit a vratit se k otazce
vyhodnoceni otdzky pFinost a nakladd Gcasti v bankovni unii na zakladé dal&i aktualizace
studie predlozené do konce roku 2017. V ramci Evropské unie pokracovala v roce 2016 také
debata o zjednodu$eni fiskalnich pravidel Paktu o stabilit¢ a rlstu, jejichz komplexita
v ndvaznosti na pokrizové reformy vyrazné vzrostla a jejichz vynutitelnost zlstava slaba. V
listopadu 2015 zfidila Komise poradni Evropskou fiskalni radu, jejimz Ukolem coby nezavislého
poradniho organu je zejména hodnoceni provadéni fiskalniho ramce EU.

Cyklicka a strukturalni sladénost ceské ekonomiky s ekonomikou eurozény

Vysoka mira sladénosti ¢eské ekonomiky s ekonomikou eurozény je podminkou pro to, aby
naklady pfijeti eura plynouci ze ztraty vlastni ménové politiky byly relativné malé.

DlleZitym ukazatelem podobnosti &eské ekonomiky s eurozénou je dosazeny stupen realné
ekonomické konvergence. Ceské ekonomika readlné konvergovala k eurozéné do roku 2008,
kdy byl tento trend zastaven finan¢ni a nasledné ekonomickou krizi. K jeho obnoveni doslo od
roku 2013, v roce 2015 pak uUroven Ceské ekonomické aktivity poprvé lehce presahla 80 %
prdméru eurozény. Cenovéd hladina ve srovnani s eurozénou stdle zlstdvd pod svym
historickym maximem z roku 2008 (71,1 %, v roce 2015 pak cinila 63 %). Jeji pokles po roce
2008 nejprve korigoval nadmérné posilovani kurzu koruny v predkrizovém obdobi a v letech
2013-2014 odrazel oslabeni koruny dané pouzivanim kurzu jako nastroje dalSiho uvolnéni
ménové politiky ze strany Ceské narodni banky. Mzdova Uroveri v Ceské republice v roce 2015
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predstavovala jen necelych 37 % primérné Grovné eurozdny pfi pfepoétu pomoci mé&nového
kurzu a zhruba 59 % s pouzitim Gdajd v parité kupni sily. Do budoucna lze predpokladat, ze
spolu s obnovenou konvergenci ekonomické aktivity bude opét probihat dohanéni vyspélych
zemi eurozony i v cenové a mzdové oblasti. OcCekavat tak Ize obnoveni rovnhovazného realného
zhodnocovani koruny vi¢i euru, pravdépodobné vsak niz&im tempem neZ pted krizi, pfi¢emz
z&4asti zfejmé& bude probihat prostfednictvim mirn& kladného inflaéniho diferencidlu vici
priméru eurozény. Pfipadné pfijeti eura v horizontu nejblizich péti let by pak tento inflaéni
diferencial dale zvysilo a mohlo by vést k narlstu inflace zfetelné nad v sou&asnosti cilovanou
2% hodnotu. To by vedlo k niz&im redlnym Grokovym sazbdm oproti priméru eurozény a s tim
spojenym rizikdim pro makrofinanéni rovnovahu.

Dostatec¢na cyklicka sladénost ekonomické aktivity zvySuje pravdépodobnost, ze jednotna
ménova politika v ménové unii bude vhodné nastavena i z pohledu cCeské ekonomiky.
Provedené analyzy poukazuji na dlouhodobé vysokou miru sladénosti celkové ekonomicke
aktivity Ceské republiky a eurozony, coz plati i po ocisténi o vliv silného spolecného externiho
Soku v podobé& dopadi globalni finanéni a hospodarské krize.

Také sladénost cyklické slozZky nezaméstnanosti, definované jako rozdil mezi skutecnou
mirou nezameéstnanosti a jeji odhadovanou rovnovaznou urovni, je v pripadé Ceské republiky
pomeérné vysoka. Z tohoto pohledu by tedy spolecna ménova politika eurozéony nemusela pro
Ceské hospodarstvi znamenat zvysené naklady.

Podobnost struktury ekonomické aktivity s eurozénou by méla sniZzovat riziko vyskytu
asymetrickych ekonomickych $okl. Rozdily ve struktufe deské ekonomiky vic&i ekonomice
eurozony, spocivajici ve vy&$im podilu primyslu a niz&im podilu sluzeb, se v8ak nesnizuji, co?
mlze pro eskou ekonomiku znamenat vy$si riziko vyskytu asymetrickych $okl, na které
nebude pfipadna spolecna ménova politika schopna v plném rozsahu reagovat. Strukturalni
nesladénost tak mize byt jednim z rizik z hlediska pfijeti spole¢né mény.

Rychla konvergence nominalnich Grokovych sazeb v souvislosti se vstupem do eurozény
plUsobila v minulosti v nékterych zemich jako asymetricky $ok vyvoldvajici makroekonomické
nerovnovahy a rizika pro financ¢ni stabilitu. Hladkému vstupu do eurozény by tedy mélo
predchazet postupné a fundamentalné podlozené sblizeni nominalnich sazeb. Diky pfevazné
nizké a stabilni inflaci v domaci ekonomice se pfitom rozdil mezi ¢eskymi trznimi Urokovymi
sazbami a sazbami eurozény dlouhodobé pohybuje na velmi nizkych hodnotach. Ani v obdobi
finan¢nich turbulenci v roce 2009 ¢i dluhové krize v eurozéné v roce 2012 nedoslo k jeho
vyrazn&jdimu narlstu. Nevznikd tak riziko, Ze prijeti eura povede k rychlému poklesu
nominalnich sazeb a s nim souvisejicimu vzniku makroekonomickych nerovnovah. Zaroven to
svéddi o faktu, ze finanéni trhy vnimaji situaci v oblasti viadniho zadluzeni Ceské republiky jako
udrzitelnou.

Vyvoj kurzu koruny vici euru a dolaru i jeho volatilita jsou od listopadu 2013 zasadnim
zpﬂsobevm ovliviiovany pouzivanim kurzu jako dalSiho nastroje uvolfiovani ménové politiky ze
strany Ceské narodni banky. Po vyhlaseni kurzového zavazku se kurz stabilizoval na hladiné
mirné nad 27 CZK/EUR, coz nasledné vedlo ke zvySeni korelace kurzu ceské koruny
vU¢i americkému dolaru s kurzem eura k dolaru. Tato korelace vdak byla i v predchozim
obdobi ve srovnani s ménami stfedoevropského regionu nejvyssi a nejstabilnéjsi. Volatilita
kurzu ¢eské koruny vici euru byla (s vyjimkou obdobi krize) relativné nizka a stabilni, coZ je
z hlediska pfijeti eura pfiznivy faktor. Soucasné plati, ze relativné vysoka volatilita v obdobi
tésné pred krizi a nasledné po jejim propuknuti z velké &asti odrdzi zadouci tlumeni dopadl
ekonomickych $okd na Ceskou republiku skrze ménovy kurz.

Vysoka obchodni a vlastnicka provazanost Ceské ekonomiky s eurozéonou zvysuje prinosy
v Ve v ’ r o 7 . I3 v 7 rv 7 v s r o

z odstranéni moznych vykyvu vzajemného meénoveho kurzu a snizeni transakcnich nakladu. Do

eurozony sméruje priblizné 65 % ceského vyvozu, coz je nejvyssi Groven ze srovnavanych
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zemi, a pochazi z ni zhruba 60 % dovozu. Pomérné vysoky je také podil vzajemného
vnitroodvétvového obchodu. Mira vlastnické provazanosti mérena pomérem pfimych
zahranicnich investic z eurozony k HDP je v Ceské ekonomice nejvyssi ze srovnavanych zemi.
Mira obracené definované vlastnické provazanosti (tj. investice do eurozéony) je v Ceské
republice nejvyssi z novych clenskych zemi, ve srovnani se starymi clenskymi zemémi
Evropské unie je vSak stale nizka.

Velikost finanéniho sektoru v Ceské republice je ve srovnani s eurozénou stale vyrazné
mensi a v roce 2015 se tento rozdil jeSté zvyraznil. Hloubka financ¢niho zprostfedkovani
méfend pomérem aktiv financnich instituci k HDP je v Ceské republice ve srovnani
s Némeckem méné nez polovi¢ni, ve srovnani s eurozéonou dokonce jen tretinova. Hloubku
finanéniho zprostfedkovani v eurozéné vsak nelze povazovat za cil, nebot finanéni krize
ukdazala rizikovost nadmé&rné velikosti finanéniho sektoru. Ddvodem mengiho rozméru
finan¢niho zprostfedkovani v Ceské republice je predevéim nizéi zadluzeni soukromého
sektoru. V eurozoné nicméné dochazi k postupnému oddluzovani soukromého sektoru (ze
160 % HDP v roce 2011 na 139 % HDP v roce 2015), zatimco v Ceské republice k mirnému
narlstu zadluZeni (ve stejném obdobi z 58 % HDP na 59 % HDP).

Struktura financnich aktiv a pasiv c¢eskych nefinanc¢nich podnikii a domacnosti je
celkové obdobnd jako u subjektl v eurozéné, nadale vdak vykazuje dil¢i rozdily, coz by mohlo
prispivat k odlisnym dopadlm spole¢né ménové politiky. Na rozdil od vyspélych zemi eurozény
maji u &eskych podnikd na C¢isté dluznické pozici nizéi vdhu Gvéry a naopak vys$i vahu
majetkové Gcasti, coz je dano radové nizSim podilem Gcasti na financnich aktivech (nizsi mira
investic firem do jinych nefinanénich podnikd). Cista dluznicka pozice ¢eskych podnikll se mezi
lety 2008 a 2016 sniZila, co? je odrazem zejména utlumeného rlstu zdvazk( a rychlejéiho
rGstu financnich aktiv. Podniky v Ceské republice vykazuji oproti ostatnim srovndvanym zemim
nejvy&si hodnoty vysoce likvidnich aktiv v pomé&ru k HDP, pomé&r zavazkd ve formé& cennych
papir( k HDP je vlivem zvysené emise cennych papir( v predchozich letech témé&f srovnatelny
s eurozoénou. Cistd véritelska pozice Ceskych domacnosti je ve srovnani s eurozénou priblizné
polovi¢ni. Podobné jako v pfipad& podnikl zde navic pretrvavaji rozdily ve struktufe. Na strané
zdvazkl jde predev&im o poloviéni miru zadluZzeni &eskych domécnosti oproti eurozéné. Na
strané aktiv pfetrvava - i pfes mirné sblizeni - opaCny pomér likvidni a investicni slozky
portfolii domacnosti, kdyz v Ceské republice dominuje slozka likvidni, zatimco v eurozdné
slozka investic¢ni.

DlleZitym predpokladem pro Usp&$né plsobeni jednotné ménové politiky je také podobnd
funkce Urokového kandlu transmise ménové politiky v jednotlivych zemich ménové unie.
V Ceské republice se vliv ménovépolitickych sazeb na klientské sazby vyraznéji neliéi od
eurozony, transmise sazeb je rychla, z vice nez poloviny probihd v ramci jednoho mésice.
Globalni financ¢ni krize sice vedla k doCasnému oslabeni, resp. zpomaleni transmise
mé&novépolitickych Urokovych sazeb do &eské ekonomiky v dlsledku narlstu klientskych
rizikovych prémii, jedna se vSak o tradicni znamku cyklického vyvoje souvisejici se
zptisfovanim Gvérovych podminek. Rozpéti Urokovych sazeb z novych Uvérd nefinanénim
podnikdm a ménovépolitické sazby je v Ceské republice srovnatelné s eurozénou, jeho slozky
vyjadfujici odlisSné aspekty financniho rizika se vSak liSi, zejména vlivem pretrvavajicich
problémd nékterych zemi eurozény. Struktura fixaci GUrokovych sazeb u nové poskytnutych
avérl nefinanénim podnikdm je v Ceské republice podobna jako v eurozéné. U hypotecnich
avérd v Ceské republice dominuji Uvéry s fixaci od jednoho do péti let, zatimco v eurozéné
jsou Casté&ji pouzivany jesté delSi fixace; to vSak z pohledu pfijeti eura nepredstavuje
vyznamny rozdil.

Rozdily v perzistenci inflace, tedy v rychlosti, s jakou se inflace navraci po Soku zpét
k rovnovaze, mohou v jednotlivych zemich ménoveé unie vest k riznym dopadim spole¢né
ménové politiky. Strnulost inflace v Ceské republice je v poslednim desetileti mezi
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srovnavanymi zemé&mi zhruba na priméru ¢& lehce pod nim a vyrazny neni ani rozdil vQ&i

jadrovym zemim eurozdény. Inflaéni perzistence tak v Ceské ekonomice nepredstavuje
r 4 . . 4 o ’ v 4 v 4 age Ve ’

vyznamne riziko pro symetrické pusobeni spolecné menove politiky po pfijeti eura.

Z analyzy sladénosti vyvoje na financnich trzich (penéznim, devizovém, dluhopisovém a
akciovém) s eurozénou stejné jako v minulych obdobich vyplyva, Ze synchronizace
v jednotlivych segmentech ceského finanéniho trhu je dlouhodobé prevazné vysoka a
srovnatelnd se zemé&mi eurozény. V pribéhu roku 2009 se situace na &eskych finan&nich trzich
zacala pozvolna navracet k predkrizové Urovni slad&nosti sledovanych trhl. Vyvoj je vdak
v souCasnosti ovliviiovan provadénim aktivni politiky centralnich bank a jimi pfijimanych
opatreni.

Stuperi euroizace se v Ceské republice pozvolna zvy$uje, nicméné stdle se pohybuje na
relativné nizké UGrovni predevdim vlivem vysoké ddvéry v doméci makroekonomické a
instituciondlni prostfedi. VyuZiti zahrani¢ni mény je soustfed&no zejména do sektoru podnik{
ve sluzbach spjatych s nemovitostmi a do primyslovych podnikid, kde souvisi s obchodni
provazanosti s eurozénou, a kde jsou tudiz cizoménové uUvéry dlouhodobé vyuzivany jako
forma pfirozeného zajisténi proti kurzovému riziku. Poptavka Ceskych domacnosti po vkladech
a Uvérech v cizich ménach je oproti ostatnim zemim v regionu naddle nizkd, kdyZz objem
cizomé&novych Gvérld ¢eskych doméacnosti je zcela zanedbatelny.

Prizplsobovaci mechanismy v ceské ekonomice

Fiskalni politika by pfi sprdvném nastaveni méla - obdobné jako mé&nova politika - plsobit
proticyklicky, a byt tak stabilizacnim prvkem ekonomického vyvoje, zatimco v opacném
pfipadé se sama stava zdrojem prohlubovani makroekonomickych nerovnovah a ekonomickych
$okl. Cim blize vyrovnanosti jsou vladni rozpoéty ve své strukturdlni ¢asti a &im nizdi je dluh
vlddnich financi, tim vét$i je v dob& hospodafského oslabeni prostor pro plsobeni
automatickych stabilizatord a pro pripadné provadé&ni proticyklickych diskrednich opatteni.
Ceska rozpoctova politika byla charakteristicka chronickymi schodky a procyklickym ptsobenim
po velkou ¢ast sledovaného obdobi. Zadouci proticyklicky charakter méla fiskalni politika v roce
2009, kdy doslo k prijeti vladnich protikrizovych opatfeni, a také v letech 2014 a 2015, kdy
uvolnéni fiskalni politiky prispélo k oZiveni ekonomiky a upevnéni ekonomického rdstu.
Naopak fiskalni konsolidace zapo¢atd v roce 2010 sice vyrazné snizila schodky rozpo¢tt, ovéem
za cenu procyklického restriktivniho plsobeni fiskalni politiky a poklesu ekonomiky v letech
2012 a 2013. V souhrnu nicméné doslo v letech 2010-2015 k vyraznému snizeni
strukturdlniho deficitu sektoru vladnich instituci, které v poslednich letech vyustilo v plnéni
stirednédobého rozpoctového cile (MTO). Jeho plnéni je pfitom predpokladem pro to, aby
byla fiskalni politika pfipravena ucinné plnit makroekonomickou stabiliza¢ni roli v pfipadé
ztraty samostatné ménové politiky souvisejici s prijetim eura.

Celkovy dluh sektoru vladnich instituci Ceské republiky je ve srovnani s mnoha staty
Evropské unie na nizké arovni, pro jeho dlouhodobou udrzitelnost vsak bude klicové vyporadat
se s dopady starnuti populace zejména v oblastech penzijniho systému a systému zdravotni
péce. Rizikem je také relativné vysoky podil mandatornich vydajd, jejichz zmény jsou Easové
i politicky naroc¢né. Ackoliv tedy lze predpokladat plnéni konvergencnich fiskalnich kritérii
v nasledujicich letech a pripravenost na vstup do eurozény se v tomto ohledu podstatné
zlepsila, zQstava funkénost fiskalnich ptizplsobovacich mechanismli v nékterych ohledech
jednou z moznych limitujicich oblasti pfi hodnoceni schopnosti Ceské republiky pfijmout euro.

Trh prace je dal$im z vyznamnych mechanismd, jimiz se ekonomika muiZe vyrovnavat
s asymetrickymi $oky pfi absenci samostatné ménové politiky. V Ceské republice Ize
v poslednich letech pozorovat mirné zvysSovani flexibility pracovni sily, které se projevilo mimo
jiné East&j&im vyuzivadnim zkrdcenych pracovnich Gvazkl v reakci na hospodaiskou recesi.
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Pozitivhé Ize hodnotit také ve srovnani s ostatnimi sledovanymi zemémi relativné nizkou miru
dlouhodobé nezaméstnanosti, nizkou a dale se snizujici NAIRU, ¢i vysokou miru ekonomické
aktivity populace. Také regionalni rozdily v nezaméstnanosti se opét pozvolna snizuji. Mezi
slaba mista Ceského trhu prace nicméné nadale patfi pomérné nizkd geografickd mobilita
pracovni sily, a to jak regionalni, tak i mezinarodni.

Pruznost trhu prace vyznamné ovliviiuji institucionalni pravidla trhu prace. Jednim z nich
je administrativni nastaveni minimalni mzdy, jejiz pomér k prdmérné mzdé se v Ceské
republice postupné zvySuje, mezi srovnévam'/mi zemémi vsak stale patfi k nejnizSim.
Negativné tak mize minimalni mzda pusoblt na pruznost mezd predev5|m % profe5|ch s nizkou
kvalifikaci, kde dosahuje az 95 % prumerne mzdy. Celkové zdanéni prace je v Ceské republice
relativné vysoké, v poslednim roce navic dale mirné _vzrostlo. Finan¢ni motivace k praci
odrazejici nastaveni dani a socidlnich ddvek z(stava v Ceské republice relativné nizkd, a to
predevdim v pocateéni fazi nezaméstnanosti u bezd&tnych jednotlived a ve srovnani
s nékterymi zemémi i u dlouhodobé nezaméstnanych z rodin s détmi. Ochrana zaméstnanosti
je stale relativné silnd pro stald zaméstnani, zatimco pro docCasna zaméstnani patfi k nizsim.
Regulace trhu prace tak je v Ceské republice srovnatelnd s evropskymi zemémi, které vsak
v globalnim srovnani patfi spiSe k tém méné pruznym.

Reakce mezd na hospodaisky cyklus mizZe prispét ke schopnosti ekonomiky vstfebat oky,
na které spoletnd ménovad politika nemlZe dostate¢né reagovat. V Ceské republice
prizplsobovaly podniky naklady prace v reakci na pokles poptavky v pokrizovych letech &ast&ji
nez podniky v eurozong, pficemz vedle snizeni ¢i zmrazeni mezd vyuzivaly zejména snizeni
bonusl a nepenéZnich odmén. To pii nadprimérném podilu flexibilnich mzdovych slozek na
celkovém odméfovani naznacuje moznost urcité substituce na Grovni &eskych podniki mezi
pruznosti zakladnich mezd a pruznosti flexibilnich slozek odmériovani.

V oblasti pruznosti trhu zbozi a sluzeb se pozice Ceské republiky oproti predchozimu roku
mirné zlepSila, oproti ostatnim srovnavanym zemim je vSak domaci podnikatelské prostredi
vice zatizeno administrativnimi a regulatornimi prekazkami. V ZebfiCku bariér rlstu
a konkurenceschopnosti se postaveni Ceské republiky od roku 2006 nezménilo. Relativné
dobré je hodnoceni faktorl ovliviiujicich hospodaFsky rdst, naopak slabinou zlstava stav
instituci (véetné vymahatelnosti prava), infrastruktury a inovaci. Tyto nedostatky
v podnikatelském prostredi snizuji pruznost trhu zbozi a sluzeb.

Stabilita a vykonnost bankovniho sektoru hraje dileZitou roli ve schopnosti ekonomiky
tlumit ekonomické Soky. Naopak nezdravy bankovni sektor miZe $oky vytvaret a $ifit je do
realné ekonomiky, pfipadné muze zplsobit problemy i ve fiskalni oblasti. Odolnost bankovniho
sektoru Ceské republiky vU0¢i pripadnym nepfiznivym $okdm je diky dostate¢nému
kapitadlovému vybaveni a provozni ziskovosti vysokd a Ceské banky by tedy mély byt schopny
absorbovat i pfipadné vysoké Uvérové ztraty. Pfitom kvalita Uvérového portfolia se v posledni
dobé naopak mirng zlepSuje. Urcita rizika jsou spojena s implementaci projektu bankovni unie,
do kterého by se Ceska republika s pfijetim eura automaticky zapojila. DGvodem té&chto rizik je
presun nékterych pravomoci na unijni Uroven bez presunu odpovédnosti za celkovou kondici
narodniho finan¢niho sektoru.
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C TEORETICKA VYCHODISKA ANALYZ

Zakladnim teoretickym vychodiskem pro analyzy obsazené v tomto dokumentu je tzv. teorie
optimalnich ménovych zén,> kterd zkouma, zda jsou zemé dobrymi kandidaty pro zavedeni
spole¢né mény. V souvislosti se vznikem jednotné evropské mény jsou poznatky této teorie
Casto pouzivany k vyhodnoceni vhodnosti pfijeti eura stavajicimi zemémi eurozény
a racionality stejného kroku pro nové ¢lenské zemé Evropské unie.

Ackoliv se na obecné mnoziné zakladnich pFinosti a nakladdi spolecné mény ekonomové
shoduji, vyznam jednotlivych argumentd se muUZe ménit v ¢ase nebo podle charakteristik
pfislusnych ekonomik. Pfinosy spocivaji predevsim ve zlepSeni funkcnosti penéz a poklesu
nakladl obchodu, které zahrnuji zejména eliminaci kurzového rizika a nakladd na jeho
zajisténi, a rovnéZ snizeni transakénich nakladd a snadnéjsi srovnatelnost cen. Dal&i pFinosy
mohou potencidlné plynout ze zvySené makroekonomické a financni stability odrazejici se
v prizniv&j$im prostiedi pro investice, a to diky odstranéni nadmérnych vykyvQ kurzu,
propojeni finanénich trhi a pfipadné i celkovému zvyseni kredibility mé&nové autority.*

Naklady jsou rozliSovdny na jednorazové, spojené s vlastni zménou zakonného platidla,® a na
dlouhodobé. Dlouhodobym nakladem je snizeni akceschopnosti domacich makroekonomickych
politik a riziko vy&siho kolisdni ekonomické aktivity a spotfeby v disledku ztraty samostatné
urokové politiky a ménového kurzu pfi pfechodu na jednotnou ménu. SpoleCcna ménova
politika totiz nem{zZe v dostate¢ném rozsahu reagovat na $oky, které zasdhnou jen malou ¢ast
ekonomiky ménové zony. Naklady ztraty samostatné meény zaviseji na tom, do jaké miry kurz
pohlcuje redlné Soky & naopak Soky redlné a/nebo finanéni vytvafi,® na mife slad&nosti
domaciho ekonomického cyklu s cyklem ménové zény, a také na schopnosti ekonomiky vyuzit
ostatni pFizplsobovaci mechanismy.” Dal&i naklady pak mohou vyplynout z kumulace
nerovnovah v ménové unii v dlsledku neoptimalniho nastaveni hospodaiskych politik pro
jednotlivé ekonomiky &i v souvislosti s feSenim hospodaiskych problémd ¢lend mé&nové unie.

Potencialni naklady a pfinosy se lisi dle konkrétni situace, a rozhodnuti zavést spolecnou ménu
je mimo ekonomické argumenty motivovano také politickou a spole¢enskou poptavkou.®
Poznatky teorie optimalnich ménovych zén lze v8ak vyuzit i k identifikaci moznych zdrojd
makroekonomickych nerovnovah spojenych se vstupem do ménové unie i schopnosti dané
ekonomiky vyuzit vyhody clenstvi. Faktory, které pfispivaji k vyhodam spolecné mény oproti

3 Za zékladni ¢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). Déle stoji za zminku prace autorll Dellas a Tavlas (2009), kteFi popisuji vyvoj teorie
optiméalnich ménovych zén za poslednich padesat let, véetné prispévkid modernich makroekonomickych modeld. Prehledovou studif
z posledni doby tykajici se specificky eura je ¢lanek autord Beetsma a Giuliodori (2010), ktefi na rozdil od jinych studii zmifiuji eliminaci
rizika ménovych valek (konkurenéni devalvace) mezi pfinosy spole¢né mény.

4 Posilend makroekonomicka stabilita by mé&la umoZnit trvale nizkou a relativné stabilni Groveri Grokovych sazeb a vy3$$i Groveri investic.
Zaroven Ize olekévat zvySeni intenzity zahrani¢niho obchodu a konkurence, rist produktivity a nasledny rdst HDP na hlavu. Propojeni
finan¢nich trhd véak mlZe byt nevyhodou v dobach financnich krizi, které se mohou prenaset do dalsich zemi, jak ukazal nedavny
vyvoj. Stejné tak posledni vyvoj ukazuje, 7e pokles urokovych sazeb a odbouréni kurzovych vykyvi mize omezit tlak na
makroekonomickou disciplinu jednotlivych zemi s naslednymi negativnimi d@sledky.

5 Jednorazové naklady zahrnuji provedeni fyzické vymény penéz, piechod vdech kontraktl na novou zuétovaci jednotku a podobné.
V souvislosti s pfechodem na jinou ménu se také objevuje riziko nespravného nastaveni konverzniho poméru, kdy volba
nadhodnoceného kurzu mize na znacné dlouho poskodit konkurenceschopnost ekonomiky, zatimco podhodnoceny kurz midze vytvaret
inflacni tlaky.

% Fundamentalni studii v této oblasti je Farrant a Peersman (2006), ktefi nachazeji na panelu dat vyspélych zemi evidenci pro to, ze
kurz je zdrojem redlnych 3ok, spie nez jejich pohlcovadem. Podobné& Alexius a Post (2008) nachazi, e vyvoj kurzu je odtrzen od
redlnych $okl, a tudiz neni jejich pohlcovatem. Naopak Audzei a Brazdik (2015a) (pro ¢eska data) a Audzei a Brazdik (2015b) (pro
data zemi stifedni Evropy) dochdzeji k zavéru, 7e kurz funguje spiSe jako pohlcovad $okd ne? jejich strljce. K podobnému zavéru
dochdzi i Skofepa a Komarek (2015).

7 Z pohledu predev$im novych ¢lend Evropské unie, ktefi se chystaji vstoupit do eurozény, mize byt dal$im nakladem plnéni
maastrichtskych kritérii pred pfijetim eura, a to zejména kritéria cenové stability. Dal$im nékladem pro konvergujici zemé mize byt
i pretrvani inflaéniho diferencialu (Briiha a Podpiera, 2007), ktery se mize odrazit ve zvy$eni nominalnich klientskych sazeb a naopak
poklesu sazeb redlnych a mit negativni dopad na ekonomiku (pfiklady pro jednotlivé zemé je mozné najit v nasledujicich pracich:
Ahrend a kol. (2008); Martin (2010); Hampl a Skofepa (2011); Lin a Treichel (2012)).

8 Eichengreen (2008) a Spolaore (2013).
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volnému nominalnimu ménovému kurzu, tvofi soubor tzv. charakteristik optimalni ménové
z 9
zony.

Jednou z nosnych charakteristik, ktera urcuje vhodnost Ucasti v ménové zoné, je mira
otevienosti ekonomiky a jeji ekonomické propojeni s ostatnimi zemémi ménové zdény. Cim
vysSsSi je takova mira integrace, tim vyssi jsou mozné pfinosy spolecné mény, proti kterym se
poméruji naklady. Tyto pfinosy odrazeji predevsim odbourani ménového rizika v ekonomickych
vztazich, coz snizuje naklady zahrani¢niho obchodu a zahrani¢niho investovani a mize vést
k posileni t&chto vztahl. Empirické studie ovéem nepfinesly robustni zavéry ohledné dopadu
zavedeni jednotné mény pro obchod.*

Daldi charakteristiky smé&fuji spiSe k omezeni negativnich aspektd ztraty nékterych nastrojl
makroekonomického ptizplsobeni na Grovni jednotlivych zemi a daji se shrnout pod hlavi¢ky
symetrie a flexibility.!! Tradi¢ni kritéria pro optimalni mé&novou zénu tak dale zahrnuji
podobnost ekonomické struktury a ekonomickych &okd, diverzifikaci vyroby a spotieby,
podobnou miru inflace, stabilni sm&nné relace, mobilitu prace a ostatnich vyrobnich faktordy,
flexibilitu cen a mezd, fiskalni a politickou integraci. K tradi¢nim kritériim byva v nékterych
pracich priddvana demokraticka legitimita a ddvéra ekonomickych agentl v centralni instituce
a jejich politiku.'?

V teorii optimalnich mé&novych zén hrala velkou roli hypotéza endogenity,® ktera tvrdi, ze
zmény vedouci k optimalni mé&nové zéné& budou automatickym dlsledkem samotného zavedeni
spolec¢né mény. Je ovSem tfeba upozornit, Ze vyssi integrace neznamena nutné konvergenci ve
strukturdch ekonomik, naopak odstrafiovani obchodnich nebo finanénich bariér mize vést
k ristu specializace, kterd mdZe zvysit pravdépodobnost vyskytu asymetrickych $okd.!*
ZvysSena specializace nicméné nemusi byt pro makroekonomickou stabilitu a blahobyt
v mé&nové unii nezadouci, mUZe naopak dale zvysit intenzitu obchodu, a tudiZ i zvyraznit
vyhody spole¢né mény.'® Siln&jsi obchodni integrace pak mize vést k vy$si sladénosti
ekonomickych cykld.®

Zavéry empirickych analyz pro eurozénu jsou nejednotné. Shrnujici ¢lanek De Grauwe
a Mongelli (2005) na datech pred vypuknutim krize shledava spise podporu pro hypotézu
endogenity, tj. Ze podobnost ekonomickych &ok( se s vy$& ekonomickou integraci
pravdépodobné zvydovala. Babetskii (2005) potvrzuje narlst korelace poptavkovych &okd
v novych ¢lenskych zemich EU s eurozénou a Némeckem pfi rostouci obchodni integraci.
Obdobné& Giannone a Reichlin (2006) a Stavrev (2008) shledavaji vyznam spoleénych $oki
jako rozhodujici pro vysvétleni dynamiky ekonomického vystupu. Studie zahrnujici i obdobi
krize typicky dochazi k opaénému zavéru: napf. Ferroni a Klaus (2015) zjistuji, ze
makroekonomicky vyvoj ve Spanélsku je ovlivnén domacimi $oky a diverguje od vyvoje

° Mongelli (2002).

10 plvodni literatura byla, co se tyce efektl spole¢né mény na obchod, pomérné optimisticka, napf. Rose (2000) nasel efekty v Fadu
stovek procent. Micco a kol. (2003) sice reportuji odhady mnohem nizsi (v fadu jednotek procent), nicméné statisticky signifikantni.
Nékteré pozdéjsi odhady - napf. Baldwin (2006) - jsou ale mnohem skeptic¢téjsi a Havranek (2010) v prehledové studii dokonce
shleddvd, ze efekt zavedeni eura na obchodni vyménu mezi zemémi eurozony neni statisticky vyznamny a je s vysokou
pravdépodobnosti mensi neZ 5 %. Autofi Glick a Rose (2015) revidovali plvodni studii Rose (2000) a ukdazali, Ze vysledky této studie
jsou prilis citlivé k ekonometrické specifikaci modelu. Vybrand novéjsi literatura se naopak vraci k pozitivnim, avSak ve srovnani
s plivodni studii Rose (2000) mnohem skromné&j&im odhadlm (napt. Gavin a Siedschlaga, 2011, nachazi statisticky signifikantni vliv pro
pfipad Irska, odhady jsou konzistentni s vysledky studie Micco a kol, 2003). Dale Bergin a Lin (2012) pfinaseji evidenci pro to, ze
efekty spole¢né mény na obchod se mohou projevit jiz pred pFijetim této mény a to by mélo byt zohlednéno v empirickych studiich.
Rozdilnost vysledkl jednotlivych studii a jejich citlivost k ekonometrickym predpokladim tedy indikuji, Ze v souc¢asné dobé& neni mozné
provést spolehlivy odhad dopadu ménové unie na obchod, jak konstatuji Glick a Rose (2015).

11 De Grauwe a Mongelli (2005).

12 Mongelli (2013)

13 Frankel a Rose (1998).

14 Krugman (1993), Kalemli-Ozcan a kol. (2003).

15 Hughes-Hallett a Piscitelli (2002) ukazuji, e k uvedenému efektu dochdzi, pokud je konvergence v institucionélnich strukturach
a symetrie ok dostate¢na.

16 Frankel a Rose (1997).
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v Némecku, Francii a Itdlii, kde dominuji Soky spolecné. Obdobné Cavallo a Ribba (2015)
dochazeji k zavéru, ze ekonomicky vyvoj tfi velkych zemi eurozény (Némecko, Francie a Italie)
je vyznamné ovliviiovan spoleénymi Soky, kdezto vyvoj v malych zemich (Irsko, Portugalsko,
Recko) je uréen domacimi $oky. Na druhou stranu, Crespo-Cuaresma a Fernandez-Amador
(2013) i pro obdobi zahrnujici krizi zjistuji, Zze eurozéna se posunula do nové rovnovahy
s mensi neslad&nosti hospodarskych cykld jak v porovnani s historickymi daty, tak s ostatnimi
zemémi OECD.

Vyznamnym zdrojem asymetrickych efektl muZe byt i rozdilnd transmise spole¢né
meénové politiky v jednotlivych zemich ménové zény. V této oblasti taktéz zatim neexistuje
mezi empirickymi studiemi uspokojiva shoda. Jarocinski (2010) dochazi k zavéru, Ze transmise
ménové politiky je podobna v novych i starych ¢lenskych zemich eurozény. Podobné Cavallo
a Ribba (2015) nachazeji evidenci pro homogenni odezvu v zemich eurozény na
ménoveépolitické Soky. Na druhou stranu Havranek a Rusnak (2012) ukazuji, ze ménova
transmise je rychlejSi v zemich s rozvinutéjSim finan¢nim trhem. To pro pfipad eurozény
potvrzuji van Leuvensteijn a kol. (2013), ktefi nachazeji rozdily vyplyvajici z rozdilné struktury
bankovnich sektor( jednotlivych zemi. Georgiadis (2015) nachdzi rozdily v reakci na mé&novou
politiku a pFi¢itd ji rozdildm v regulaci trhu prace. Barigozzi a kol. (2014) sice nalézaji
konvergenci v odezvach na ménové Soky v zemich eurozény, nicméné tvrdi, Ze tato
konvergence zatim neni Uplna a vyznamné rozdily mezi zemémi pretrvavaji.

Duran a Ferreira-Lopes (2015) zkoumaji determinanty sladénosti hospodarskych cykld
v eurozéné a dochazeji k zavéru, ze vzajemny obchod ekonomické cykly sladuje, zatimco
rozdily v regulaci trhu prace plsobi opaénym smérem. Podobné& Inklaar a kol. (2008) nalézaji
podporu pro tvrzeni, e vzdjemny obchod zvySuje synchronizaci cykld, nicméné tento efekt
neni vyrazné vy&$i neZ vliv rozdild fiskalnich a strukturdlnich politik; tyto rozdily naopak
slad&nost cykll snizuji. Vzhledem k tomu, Ze Giannone et al. (2009) ani Enders et al. (2013)
nepotvrzuji, e by zavedeni eura vyrazné& ménilo charakteristiky hospodaiskych cykll, Ize
usoudit, Ze se pro zemé& eurozdny tyto protichldné efekty z vétsi ¢asti kompenzuiji.

Vyde zmin&né studie zkoumajici symetrii a transmisi $ok{ jsou typicky empirické. Existuji ale
také studie =zalozené na strukturalnich makroekonomickych modelech, pricemz
v soucasnosti nejbéznéjsSim modelovym pfistupem jsou dynamické stochastické modely
vSeobecné rovnovahy (DSGE modely). Ferreira-Lopes (2010) zkouma naklady pfijeti eura pro
Svédsko a Spojené kralovstvi a dochazi k zavéru, Ze pro tyto zemé by nédklady pfijeti spole¢né
mény prevazily nad prinosy. Jako obecny zdvér z modelovych analyz plyne, ze naklady se
zvysuji s dlleZitosti domacich poptévkovych (zejména fiskalnich) $okd a snizuji se s mirou
obchodni integrace. Ferreira-Lopes (2014) simuluje v ramci DSGE modelu naklady pfijeti
spolecné meény ve stfedoevropskych zemich a dochazi k zavéru, ze pro Ceskou republiku
a Polsko jsou naklady ztraty samostatné meénové politiky oproti Madarsku relativné vysoké
z dGvodu velkého vyznamu domdcich poptavkovych &okl (napf. vladni spotieby). Obecné
zavéry strukturdlnich modell potvrzuje i ex-post empirickd studie, kterou zpracovali Gomis-
Porqueras a Puzzello (2015).

Evropskd komise (2006) diskutuje vyznam dopadll prijeti eura v pfechodné fazi, mezi
které patfi pokles rizikové prémie, uvolnéni uvérovych podminek ¢&i vyvoj produktivity
v obchodovatelnych a neobchodovatelnych sektorech. Tyto $oky mohou mit v disledku reakce
ménové politiky i vedlejsi dopady na ostatni zemé. Ahrend a kol. (2008) nebo Lin a Treichel
(2012) upozorfiuji, ze disledkem nadmérného sniZeni dlouhodobych Urokovych sazeb (ve
srovnani s tim, co by implikovalo tzv. Taylorovo pravidlo pfi nezavislé ménové politice) po
prijeti spole¢né mény v nékterych ekonomikach byl vznik bublin na trzich aktiv, pfedevsSim na
trzich s nemovitostmi. Nebezpedim pro makroekonomickou stabilitu mize byt téz
nadhodnoceni redlného kurzu, které pro Recko a Portugalsko nachézeji El-Shagi a kol. (2014).
Podobné Frankel (2008), a¢ podporuje hypotézu endogenity v ramci eurozony, povazuje riziko
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asymetrickych $ok( v prechodné fazi za vyrazné; slad&nost se pfitom v &ase zvyduje i bez
prijeti eura.

Vyznamny proud literatury (napf. De Grauwe 2010a,b) se kriticky zabyva zkuSenostmi
eurozény b&hem krize zejména s ohledem na dileZitost efektivhiho fungovani instituci.
Razin a Rosefielde (2012) poukazuji na to, Ze v pfipadé eurozdény byla v pribé&hu krize hlavnim
problémem slaba politicka integrace. Na tuto skutecnost upozornuje také Wyplosz (2012),
ktery ukazuje, ze fiskalni pravidla mohou byt Ucinna, pouze pokud existuje instituce, ktera by
je vynucovala, byt takovou instituci ovéem nemusi nutné byt Gplnd fiskalni unie. Mongelli
(2013) argumentuje, *e eurozéna mize byt funkéni a prosp&ind pro vdechny &leny i bez
fiskalni unie, pokud budou zavedeny zachranné mechanismy v ramci bankovni unie. Podobné
studie autord Neri a Ropele (2015) ukazuje, e ménova politika ECB pomohla zmirnit dopady
dluhové krize i bez fiskalni koordinace. Nicméné Podpiera et al. (2015) argumentuje, Ze
nejistota ohledné& budouciho fungovani instituci eurozény pfedstavuje ddvod pro to, aby nové
Clenské staty se vstupem do ménové unie pockaly alespon do doby, nez se pravidla fungovani
instituci eurozény vyjasni.

S fungovanim instituci souvisi také rizika plynouci z vysokého stupné zadluzeni velké casti
zemi eurozdny, kterd mohou ohroZovat udrzitelny ekonomicky rlst celé mé&nové unie. Baum a
kol. (2013) poukazuji na to, ze vyssi mira zadluzeni v zemich eurozény nebrani ekonomickému
rlstu, dokud nepresdhne pfiblizné 70 % HDP. Corsetti a kol. (2013) to vSak vysvétluji
pozorovanim, ze kolem této hranice vlady casto zacinaly prijimat restriktivni opatreni a zbrzdily
tak ekonomicky rdst. Arnold a van Ewijk (2014) upozorfiuji na fakt, Ze rozdily v sazbach
z vladnich  dluhopisd jsou faktorem zpUsobujicim rozdily v Gvé&rovych podminkéch
v jednotlivych zemich eurozény, a jsou tak rizikem pro dalSi konvergenci.
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D EKONOMICKA SLADENOST STATU EUROZONY

Vlivem globalni finan¢ni a hospodarské krize vyplynula na povrch strukturalni slabost
nékterych ekonomik a nizka institucionalni pfipravenost eurozony na reseni krizovych situaci.
Reakci na to je celd fada institucionalnich zmén, které maji znacné dopady na fungovani
ménové unie. Pro zemé se zavazkem budouciho pfijeti eura, jako je Ceska republika, je tak
dilezité vedle domdcich parametrd ekonomické sladénosti s eurozénou sledovat
i institucionalni a hospodarsky vyvoj v eurozoné jako celku.

1 ANALYZA EKONOMICKE SOUDRZNOSTI EUROZONY

Pretrvavajici rozdilnost vyvoje jednotlivych zemi eurozény vede k otdzce, zda je existence
ménové unie v soucasném slozeni rozdilné vykonnych ekonomik optimalni nebo dokonce
udrzitelna. I pres splnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii pred prijetim eura byly a
nadale zlstavaji zemé& eurozény rlznorodé a z fady pohledd méné sladéné nez pfi jejim
vzniku, k ¢emuz prispéla i nedavna dluhova krize. V minulych letech sice doslo k dil¢imu
zlepSeni nékterych indikatorl konvergence ¢&i ke zpomaleni divergence sledovanych veli¢in, na
druhou stranu riziko pro dalsi redlnou konvergenci v eurozoné predstavuji pretrvavajici vysoké
rozdily v mife nezaméstnanosti spolu se stale neuspokojivou fiskalni situaci nékterych jejich
¢lend. Z tohoto pohledu nelze za pozitivni povazovat ani konvergenci inflace v zemich
eurozony, protoze k ni dochazi na nizkych hodnotach, resp. v nebezpecné blizkosti deflacniho
pasma, coz predstavuje riziko jak pro hospodarsky vyvoj, tak i pro dosahovani financni
stability.

1.1 KONVERGENCE REALNYCH A NOMINALNICH VELICIN

Pfedpokladem optimalni ménove oblasti je vysoky stupen podobnosti Urovné ekonomicke
aktivity, ktera je zachycena readlnym HDP na obyvatele. UspéSné provadéni jednotné ménové
politiky dale vyzaduje, aby ekonomiky byly sladéné z hlediska hospodarského cyklu, ktery lze
zachytit ristem HDP a vyvojem nezamé&stnanosti.

Graf 1 zobrazuje vyvoj Grovné realného HDP na obyvatele a jejich rozdild v jednotlivych
zemich eurozény za poslednich deset let. Z vysokych Grovni smérodatné odchylky a rozdilt
mezi medidnovou hodnotou a aritmetickym prlimérem je patrné, Ze ¢&lenové eurozény maiji
velmi odliSnou drovert HDP na obyvatele. Rozdily v ekonomickém vykonu mezi c¢lenskymi
zemémi proSly ve sledovaném obdobi dil¢imi vykyvy, aktudlné se vsak nachazeji mirné nad
Urovni roku 2006 a od roku 2012 trendové narlstaji.

Vedle vyvoje popisnych statistik Grovni HDP je vhodné sledovat i dynamiku riistu
jednotlivych zemi eurozény. V optimalnim pfipadé by v ménové unii mélo dochazet k beta-
konvergenci, kdy chudsi zemé rostou rychleji nez bohatsi, ¢imz se rozdily ve vykonnosti
vyrovnavaji. Teoretickym dtvodem rychlejéiho rdstu chudsich ekonomik je jejich vyssi rlstovy
potencial, prejimani technologii od bohatSich zemi a prohlubovani integrace v oblasti obchodu
v rdmci ménové unie. Graf 2 ukazuje, Ze u novych ¢&lenl eurozény (predevdim u Litvy,
LotySska, Slovenska a Estonska) k beta-konvergenci v delSim pohledu dochazi. Na druhou
stranu v eurozdéné existuji ekonomiky s vysokym ¢&i rychle rostoucim viadnim dluhem (Recko,
Kypr, Spanélsko), které by v souladu s konceptem beta-konvergence mély stale k jadru
eurozény konvergovat, nicméné dluhové problémy jim to znesnadfiuji. V dlsledku toho v nich
béhem poslednich deseti let doslo k poklesu ekonomické drovné a divergenci od
,nejiuspé&snéjsdich® statl eurozony.
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Graf 1: Realny HDP na obyvatele v zemich Graf 2: Beta-konvergence redlného HDP v zemich
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nevazeny aritmeticky primér redlného HDP na obyvatele zemi a jeho vychozi Urovni (tzv. beta-konvergenci). Osa x -

v daném roce napfi¢ zemémi eurozoény. HDP na obyvatele dané zemé v roce 2006 v cenach roku

) L x 2010. Lucembursko neni vgrafu uvedeno z dlGvodu
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB vysokého poétu zahraniénich pracovnikd v zemi, ktefi nejsou

lucemburskymi obc¢any, coz vede k mimoradné vysoké
hodnoté HDP na obyvatele v této zemi.

Zdroj: Eurostat

Smérodatna odchylka meziro¢nich ristil HDP sledovanych ekonomik na Ctvrtletni
frekvenci se celkové za sledované obdobi mirné sniZila (Graf 3). Jednd se ale zejména
o vysledek mirné klesajiciho trendu od roku 2013, kdyz predtim byly naopak zaznamenany
béhem hospodarskych recesi v letech 2008-2009 a 2012 vykyvy smérem nahoru.

Graf 3: Rist realného HDP zemi eurozény Graf 4: Nezaméstnanost v zemich eurozény (v %)
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Pozn.: Rada primé&r zobrazuje nevazeny aritmeticky pramér Pozn.: Rada primér zobrazuje aritmeticky primér nezaméstnanosti
ristu HDP v daném ctvrtleti napfi¢ zemémi eurozony. v daném mésici napfi¢ zemémi eurozény. Zdrojové fady jsou
Data pro Irsko nebyla zahrnuta do propo¢tu za rok 2015 sezonné ocisténé.
z diivodu nekonzistence. Zdrojové fady jsou sezénné Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

ocisténé.
Zdroj: Eurostat, EIU, vypoget CNB

U miry nezaméstnanosti (Graf 4) dochazelo v predkrizovém obdobi k poklesu stredni
hodnoty spolu se smérodatnou odchylkou, a to zejména vlivem sniZeni nezaméstnanosti
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v zemich, kde byla nejvy$si (na Slovensku, v Loty$sku a Spanélsku). V obdobi finanéni krize
vSak nezameéstnanost vzrostla téméF ve vSech zemich a u téch nejpostizenéjsich (Spanélska,
Estonska, Slovenska, Irska, Recka a Loty$ska) zacala jeji mira divergovat smé&rem vzhlru od
ostatnich zemi, coz mélo za nasledek vyrazné zvyseni priméru nad median a nardst nesouladu
mezi jednotlivymi zemémi. Ten se dale prohloubil v nasledujicich letech, kdy nezaméstnanost
rostla predevsim v zemich nejvice postizenych dluhovou krizi. Od poloviny roku 2013 dochazi
s postupnym ozivenim ekonomik k poklesu nesouladu v mife nezaméstnanosti i ke snizeni jeji
primé&rné hodnoty. Miry nezaméstnanosti nicméné zlstavaji mezi jednotlivymi zemémi
vyrazné odliSné; zatimco v nékterych zemich dosahuji nizsi Grovné nez pred krizi (Némecko,
Slovensko), nezaméstnanost v Recku a Spanélsku stale prevysuje 20 %.

Pro Usp&%né fungovani mé&nové unie je vedle konvergence redlnych veli¢&in dlleZita
i konvergence nomindlni. Rozdily dlouhodobych Urokovych sazeb a inflace signalizuji
strukturdlni odlisnosti i rozdilny vyvoj konkurenceschopnosti ekonomik. Zarovern vedou
k rozdilnym realnym Urokovym sazbam a tedy i k odliSnym ménovym podminkdm
v jednotlivych zemich.

Dlouhodobé Grokové sazby dosahovaly v predkrizovych letech podobnych urovni (Graf 5),
od konce roku 2009 v$ak u nich do$lo k vyraznému nartstu nesouladu s tim, jak finanéni krize
zasahla jednotlivé ¢leny ménové unie v rizné mife a dale z divodu zadinajici dluhové krize
v eurozéné. Rozdily vyznamnéji poklesly az ke konci roku 2012 po oznameni programu
pfimych ménovych transakci (Outright Monetary Transactions, OMT) ze strany ECB, coZ vedlo
ke zklidnéni situace na trzich statnich dluhopist zemi eurozdény. Primér i medidn vynost od
konce roku 2012 trendové klesd. V roce 2013 sice dolo k do¢asnému néarlstu vynos
v souvislosti s ozndmenim planovaného zpomalovani nakupd cennych papird ze strany Fedu,
nicméné od konce roku 2013 pokracuji vynosy v poklesu, mimo jiné v souvislosti s programem
nakupl vladnich dluhopist ze strany ECB. V soucasnosti jsou dlouhodobé Urokové sazby na
svych historickych minimech.

Graf 5: Dlouhodobé urokové sazby v zemich Graf 6: Inflace v zemich eurozény (mzr., v %)
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splatnosti dluhopist je kolem deseti let. Estonsko neni kde vahami jsou podily vydaji domacnosti danych zemi na
_ z duvodu nedostupnosti Casové fady v grafu zahmuto. vydajich domacnosti v eurozéné. Rada priimér zobrazuje
Zdroj: ECB, vypocCet CNB nevazeny aritmeticky primér inflace v daném roce napfic

zemeémi eurozony.
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB
Ve vyvoji inflace spotfebitelskych cen (Graf 6) lze pozorovat relativni sladénost jejich
Urovni do roku 2007, po némz nasledoval dodasny narlst nesouladu konéici propuknutim
financni a nasledné dluhové krize. Pokles ekonomické dynamiky byl doprovazen strmym
poklesem inflace, kterd po docasném narlstu pred rokem 2012 vykazuje opét sestupnou
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tendenci, zejména vlivem poklesu cen ropy. V soucasnosti se inflace ve vSech zemich eurozény
nachazi vyrazné pod definici cenové stability ECB a vice neZ tfetina zemi eurozény
prochazi deflaci, ktera je nejsilnéjsi v pripadé Recka, Kypru a Spanélska. Tyto nizké ¢i dokonce
zaporné hodnoty inflace pfedstavuji pro dalsi konvergenci zemi eurozény problém z nékolika
divodl. Za prvé, readlné zadluzeni zemi jizniho kfidla, které &eli deflaci, roste rychleji nez
zadluzeni nominalni. Deflace v téchto zemich v kombinaci s nadale pomérné vysokymi
nominalnimi Urokovymi sazbami (viz také Graf 7) znamena vysoké realné Urokové sazby,
a tedy velké realné naklady na obsluhu dluhu. Za druhé, pozorovany nizky inflacni diferencial
jaddrovych zemi eurozény vi¢&i zemim jizniho kiidla znamena, Ze proces ptizplsobeni a navrat
cenové konkurenceschopnosti jiznich zemi (prostfednictvim tzv. vnitfni devalvace) bude jen
pozvolny. Z vy$e zminéného vyplyvd, e vysokd nominalni konvergence mize branit obnoveni
konvergence redlné.

Graf 7: Dlouhodobé nominalni irokové sazby a inflace v zemich eurozény (v %)
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Zdroj: ECB, vypocet CNB

1.2 FISKALNI POZICE ZEMi EUROZONY

Pro Uspé&$né fungovani mé&nové unie bez fiskalnich transferd mezi jejimi ¢leny je dlleZité, aby
v pfipadé negativnich asymetrickych $ok( mély jednotlivé vlddy prostor stimulovat narodni
ekonomiku fiskalni expanzi (tj. vladnimi vydaji ¢i snizenim dani). Dosavadni vyvoj poctu zemi
nespliujicich Pakt o stabilité a rdstu (kritéria deficitu a dluhu), vcetné poctu zemi,
u kterych probihal postup pfi nadmérném schodku (EDP, Graf 8), poukazuje na dlouhotrvajici
nedostateénou fiskalni disciplinu jednotlivych &lend ménové unie, kterd je hlavni pficinou
sou¢asnych problémd eurozény. V poslednich dvou letech vdak dodlo ke zlepSeni situace,
predevsim u kritéria deficitu, a to diky fiskalni konsolidaci v predchozich letech a diky oziveni
rlstu nékterych ekonomik. V roce 2015 tak mohla byt EDP ukonéena u Sesti zemi eurozény.

Pfi pohledu na fiskalni pozici jednotlivych zemi (Graf 9) je zfejmé, ze kritérium deficitu a
dluhu soucasné spliiuje pouze pét zemi eurozény, z nichz pouze Lucembursko patii mezi
zakladajici zemé& ménové unie. Fiskalnimi problémy trpi v eurozéné zejména staty jizniho
kfidla, kde jsou rozpocltové nerovnovahy spojeny s celkovou makroekonomickou a financni
nestabilitou brzdici jejich hospodaFsky rlst. U téchto zemi je navic problematicka velmi nizka
inflace, potazmo deflace, kterd je na jednu stranu nutnd pro obnoveni cenové
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konkurenceschopnosti v ramci ménové unie, na druhou stranu ale dale zvySuje realnou
hodnotu dluhu téchto zemi.

Graf 8: Nedodrzovani fiskalnich kritérii Graf 9: Fiskalni pozice zemi eurozény (v %)
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Pozn.: Po¢et zemi nedodrzujicich Pakt o stabilité a rastu, ktery L . . . . .,
predepisuje limity deficjtu vefejného rozpodtu (3 % HDP) Pozn.: Data za rok 2015. V Sedé oblasti jsou zemé&, které dodrzuiji

a dluhu (60 % HDP). Rada EDP zobrazuje podet zemi Pakt o stabilité a rastu.
v postupu pfi nadmérném schodku. PoCet zemi v EDP  Zdroj: Eurostat

muze byt vy$Si nez pocet zemi s nadmérnym schodkem,

protoze EDP probiha vétSinou nékolik let.

Zdroj: Eurostat, Evropska komise, vyposty CNB

Souhrnné hodnoceni sladénosti zemi eurozény z pohledu shlukové analyzy

Z pohledu jednotlivych indikatorld je tedy zfejmé, e v rdmci eurozdény pretrvavaji vyrazné
rozdily. Komplexni analyzu cyklické a strukturdini sladénosti zemi eurozény a
stfedoevropského regionu z pohledu shlukové analyzy nabidly boxy ve vydanich Analyz
sladénosti z let 2014 a 2015.'” V navaznosti na analyzu z téchto boxd Graf 10 rozfazuje zemé
eurozény do shlukd podle Sesti makroekonomickych ukazateld (nezaméstnanost, rist HDP,
inflace, dlouhodobé Urokové sazby, vladni dluh a vladni deficit), a nasledné pomoci barvy
dlazdice zobrazuje odchylku daného ukazatele od priméru eurozény. Rozfazeni do shlukl tedy
shrnuje informace ze v8ech vyse popsanych ukazateld.

Zemé jizniho kiidla (Recko, Spanélsko a Kypr) tvoii samostatny shluk a li&i se od zbytku
s v - v 7. sV Vs o P vwvrs s
eurozony v nekolika smérech. Patrny je zde nizsi rust HDP i inflace, vyssi dlouhodobé sazby a
nezaméstnanost. Némecko a nékteré dalsi staty, jako napf. baltské zemé (Litva, Lotysko a
v sV v/ v V. v, vrs . r e V. o v r V.
Estonsko), maji nizSi nezameéstnanost, sazby Ci vétsi fiskalni prostor pri prumérném Cci
o v /4 o e v v v . . V. - ré . Vv v
nadpruméerném rustu. Ostatni zeme, vCetné Francie, Belgie Ci Nizozemi, jsou pak ve vétsine
o ’ [¢] v r
parametru blizko prumeéru eurozény.

V souhrnu se tedy potvrzuje, Ze v ramci eurozény pretrvava problém nesladénosti z pohledu
cyklické a fiskalni pozice. V zemich jizniho kfidla i nadale probihd proces ptizplsobeni a
obnovovani konkurenceschopnosti, zatimco pobaltské ekonomiky nadale tézi z procesu
konvergence.

17 Ekonomickéa slad&nost v zemich eurozdény a stfedoevropského regionu z pohledu shlukové analyzy (Box 1, Analyzy sladénosti 2014),
a Strukturalni sladénost zemi eurozony a stfedoevropského regionu z pohledu shlukové analyzy (Box 1, Analyzy sladénosti 2015)
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Graf 10: Shrnuti zakladnich makroekonomickych ukazatelti v zemich eurozény
(v procentnich bodech)
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Pozn.: Barva dlazdice zachycuje odchylku zemé& od primémé hodnoty daného ukazatele v obdobi od ledna 2015 do Cervna
2016. Cervena barva vyjadfuje zapornou odchylku (tj. ukazatel pro danou zemi je niz$i nez pramér vzorku zemi), zelena
barva odchylku kladnou, ukazatel blizici se priméru je zobrazen Zluté. Zemé jsou sefazeny do shlukd dle danych
ukazatelt v hierarchii zachycené vlevo. Casova fada dlouhodobych trokovych sazeb pro Estonsko neni dostupna.

Zdroj: ECB, Eurostat, vypotet CNB

2 HOSPODARSKOPOLITICKY A INSTITUCIONALNI VYVOJ V EVROPSKE UNII
A V EUROZONE

Clenské staty eurozony i Evropské unie (s vyjimkou Recka)'® zaznamenaly v roce 2016
pokracovani hospodarského rdstu. Navzdory tomuto oziveni vsak v EU pretrvavaly deflacni
tlaky a na né reagujici uvolnéna ménova politika ECB a dalSich centralnich bank. Ekonomicky
rist byl podpofen nizkymi cenami ropy a dalSich surovin i oslabenym kurzem eura, opaénym
smérem pak plsobily nejistota z dopadl rozhodnuti o brexitu, geopoliticky vyvoj vé&etné
migracni a uprchlické krize, hospodarsky vyvoj v rozvijejicich se ekonomikach, vysoké
soukromé i verejné zadluzeni v mnoha Cdclenskych statech EU a pretrvavajici problémy
v bankovnim sektoru rady zemi EU (nedostatecnd kvalita Uvérového portfolia a nizkd ziskovost
spojena s prostiedim nizkych Urokovych sazeb).

V oblasti koordinace hospodarskych politik v EU, kterd probihd v ramci pravidelného
evropského semestru, nedo$lo oproti minulym letdim k zadnym zésadné&j$im zménam. Jeho
v poradi jiz esty roénik byl zahajen vydanim Roéni analyzy ristu 2016 v listopadu 2015, kterd
vytycila hlavni ekonomické a socialni priority EU: (i) podporu investic, (ii) pokracovani ve
strukturdlnich reformach vedoucich k modernizaci ekonomik a (iii) odpovédnou fiskalni

18 Recko zaznamenalo pokles HDP mimo jiné v souvislosti se zavedenymi kapitalovymi kontrolami a do¢asnou vysokou nejistotou
ohledné setrvani zemé v eurozéné. Tato nejistota kulminovala v Iété 2015 a byla nasledné, alespor docasné, zazehndna dosazenim
dohody o tfetim zachranném programu financovaném Evropskym mechanismem stability (ESM).
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politiku.'® Sou&asné byla zvefejnéna doporuceni pro eurozénu jako celek, kterd se podobné
jako v minulosti zaméfila na napravu makroekonomickych nerovnovah, podporu
konkurenceschopnosti, zaméstnanosti a investic, reformy trhu prace vcetné snizeni zdanéni
prace a reforem socialni ochrany, diferencovanou fiskalni politiku kombinujici udrzitelnost a
podporu rlstu a investic, & konsolidaci GUvérl v selhadni v bankovnich sektorech a zlepSeni
insolvenénich procedur.?®

Dalsim krokem evropského semestru pak bylo v Unoru 2016 zverejnéni analytickych zprav
o jednotlivych ¢lenskych zemich Evropskou komisi, na néz v dubnu navazaly narodni programy
reforem a konvergencni programy, resp. programy stability vypracované jednotlivymi
Clenskymi staty. Komise poté vydala navrh specifickych doporuceni Rady v oblastech
hospodarské a fiskalni politiky a politiky zaméstnanosti, které byly nasledné schvaleny
v ¢ervenci 2016.%' V letodnim roce pfitom pokracoval trend snizovani poctu doporudeni
jednotlivym zemim a jejich obecnéjsi formulace. Hlavnim problémem efektivity tohoto
systému koordinace hospodaFskych politik z{stdvd nizkd mira naplfiovani doporuéeni,
kterd nejsou pravné zdvaznda, nebot spadaji mimo rédmec pravomoci svéfenych EU. Snaha
o zajisténi faktické vymahatelnosti prostrednictvim financnich sankci v ramci evropského
semestru a v rdmci politiky soudrZnosti se zatim neukazala jako Uspésna.

Co se ty¢e plnéni fiskalnich pravidel stanovenych v Paktu o stabilité a rdstu, rozhodla Rada na
zakladé doporuéeni Komise dne 12. éervence 2016, e Portugalsko a Spanélsko nepfijaly
uc¢inna opatreni v reakci na jeji doporuceni tykajici se opatfeni k odstranéni nadmérného
schodku, a rovnéz konstatovala, Zze vynalozené fiskalni Usili bylo podstatné mensi, nez bylo
doporuceno. Na zakladé tohoto rozhodnuti se historicky poprvé oteviela moznost aplikovat na
dotéené staty sankce az do vyse 0,2 % HDP v souladu se Smlouvou o fungovani EU.?> Rada
vSak souhlasila s ndvrhem Evropské komise pokuty obéma zemim v plné vysi odpustit a
souCasné stanovila nové terminy pro snizeni rozpoctového schodku pod 3 % HDP, a to
v pfipadé Portugalska do konce roku 2016, u Spanélska pak do konce roku 2018.% Komise
rovnéz nejprve odlozila vydani navrhu rozhodnuti Rady o pozastaveni moznosti ¢erpani casti
zdvazk{ z evropskych strukturdlnich a investi¢nich fondd (ktery je povinna podat v pfipadég, Ze
Rada rozhodla, ze urdity ¢lensky stat nepfijal u¢inna opatfeni k napravé nadmérného schodku,
avdak pro né&jz neni stanovena konkrétni lhita)** a ndsledné rozhodla jej vibec nevydat.
Jakkoliv Ize chdpat nékteré dlvody uvadéné na obhajobu prominuti sankce za nedodrzeni
pravidel Paktu o stabilitd a rdstu, pfijatd rozhodnuti jednoznaéné nepfispivaji k jeho vétsi
dGvé&ryhodnosti.

V bfeznu 2016 byl Uspésné zavrSen trilety makroekonomicky ozdravny program pro Kypr,
zahrnujici finanéni pomoc EU a MMF, pfic¢emZ z plvodné dohodnuté celkové &astky 10 mld.
EUR bylo nakonec diky rychlejSimu nez ocekdvanému hospodarskému oziveni vyplaceno pouze
6,3 mld. EUR z ESM a 1 mld. EUR z MMF. Také Recko se po komplikovanych vnitropolitickych
i mezinarodnich jednanich v Iété 2015 dohodlo na zahdjeni tfetiho ozdravného programu
v celkové vysi az 86 mld. EUR financovaného z ESM.?°> Doposud byly Recku vyplaceny dvé
transe pomoci v celkové vysi 31,7 mld. EUR. Jejich poskytovani je navazano na vyhodnoceni

19 Evropska komise (2015a).

20 Evropska komise (2015b).

2 Rada EU (2016a).

22 Cl. 126 odst. 8 Smlouvy o fungovani Evropské unie. 5

23 pPortugalsko ma v r. 2016 snizit schodek rozpoétu na Groveri 2,5 % HDP a Spanélsko do r. 2018 na Urovefi 2,2 % HDP. Provadéci
rozvhodnutl' Rady ¢. 11552/16, 11553/16, 11554/16, 11555/16.

2% Cl. 23 odst. 9 pism. a) nafizeni EP a Rady (EU) &. 1303/2013. 3

2> Druhy zachranny program z bfezna 2012 o celkovém objemu 144,7 mid. EUR realizovany z EFSF, z n&hoZ bylo Recku dosud
vyplaceno 130,9 mld. EUR, skoncil 30. Cervna 2015. Ke stejnému datu se zemé rovnéz ocitla v prodleni s pinénim splatnych zavazkl
vic¢i MMF. Recko nésledné zaplatilo aZ po splatnosti dvé splatky v celkové vysi cca. 2,016 mid. EUR z prostiedkd poskytnutych v rémci
preklenovaciho Gvéru poskytnutého EFSM v Cervenci 2015 ve vysi 7,16 mld. EUR. Ten byl poskytnut jako nouzové feseni pro dobu, nez
bude dohodnut tfeti zachranny program z ESM, k ¢emuz doslo 19. srpna. Preklenovaci Uvér EFSM byl nasledné splacen z prvni transe
pomoci z ESM v srpnu 2015.
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implementace reformnich opatfeni, k jejichz provadéni se Fecka vlada zavazala, a jez probiha
jen pomalu. Druha tranSse pomoci ve vysi 10,1 mld. EUR tak byla odsouhlasena aZ v Cervnu
2016, kdy jiz Recko opét zazivalo problémy s hrazenim splatnych bé&Zznych vlddnich vydajd.
Ackoliv se plvodné pocitalo se zapojenim MMF, jako tomu bylo v pfedchazejicich dvou
zachrannych programech, o jeho Ucasti dosud nebylo rozhodnuto, zejména s ohledem na
nejasnosti ohledné dlouhodobé udrzitelnosti feckého vladniho dluhu, jez je podminkou zapojeni
MMF.

Z pohledu budouci podoby Evropské unie Ize za nejvyznamnéjsi udalost roku 2016 bezesporu
povazovat vysledek referenda ve Spojeném kralovstvi, v némz se britSti obcané 23. Cervna
vétsinové vyslovili pro odchod zemé z Evropské unie, tzv. brexit. Nyni je na Spojeném
kralovstvi, aby v souladu se svymi vnitrostatnimi Gstavnimi poZadavky oznamilo zamér
vystoupit z EU dle ¢l. 50 Smlouvy o EU, a zahajilo tak proces jednani o podminkach ukonceni
¢lenstvi v Unii a nastaveni budoucich vzajemnych vztahl. Od tohoto okamziku se zaéne poditat
dvouletd Ih{ta, po jejimz uplynuti dojde k automatickému ukonéeni ¢lenstvi UK v EU, nebude-li
vSemi staty jednomysiné prodlouzena. Nejprve vsSak musi Spojené kralovstvi vnitropoliticky
definovat svou pFedstavu o budoucim uspofadani vztahl k EU, od niz se nasledné budou
odvijet dalsi jednani v ramci Unie.

Vysledek britského referenda stavi vSechny staty EU i unijni instituce pred rfadu novych
problémi pravni, institucionalni i politické povahy. Lze pfedpokladat, Ze brexit bude mit dopad
také na faktické postaveni ¢lenskych zemi EU mimo eurozéonu. Na jedné strané ziskaji mensi
staty v rdmci skupiny statl mimo eurozédnu odchodem nepomérné vétdiho aktéra relativné
silnéjsi postaveni, na druhé strané sila celé skupiny v ramci EU logicky klesne. Jiz od listopadu
roku 2014 disponuji zastupci eurozény v Rad& EU kvalifikovanou vétsinou v dlsledku vstupu
v U¢innost nového zplsobu jejiho vypoctu.?® Odchodem Spojeného kralovstvi se navic sniZi
vlivovy potencial skupiny statl prosazujicich liberalizaci obchodu, snizovani regulatorni zatéze
a odstrafiovani bariér na vnitfnim trhu, do niz patfi i Ceska republika.

Kromé& stdvajicich vyzev plynoucich ze slabého hospodarského rlstu, problémi v bankovnim
sektoru, vysokého verejného i soukromého zadluzeni ¢i stale vysoké nezaméstnanosti, tak nyni
EU ¢&eli v dlsledku britského referenda, migraéni krize a hrozeb terorismu zasadnim otazkam
svého dalsiho smérfovani. Z rady clenskych zemi se ozyvaji hlasy pro prehodnoceni
dosavadniho prohlubovani integrace. V zafi letoSniho roku se debatou o budoucnosti evropské
integrace zabyval neformalni summit EU v Bratislavé, ktery zorganizovalo slovenské
predsednictvi. Dle olekavani vSak summit nepfinesl Zzadné prelomové rozhodnuti, pouze
demonstroval snahu o jednotu EU a hledani spoleCnych feSeni. I v roce 2016 tak pokracuje
posilovani role Evropské rady pfi diskusi o klicovych tématech a problémech EU.

Diskuse o prohlubovani hospodarské a ménové unie (HMU) a dalSim smérovani evropské
integrace byla v roce 2016 ponékud upozadéna, a to jednak v dlsledku nutnosti hledani Fedeni
naléhavéjsich otdzek spojenych napt. s pfilivem migrantl a uprchlikl z blizkého sousedstvi EU,
jednak s ohledem na nalady obyvatelstva. V fadé &lenskych zemi je patrny nardst skepticismu
k dalSimu vyraznému posilovani integrace, coz se projevilo napfiklad ve vyse zminéném
referendu o brexitu. PGvodné predpokladand Siroka celoevropskd verejnd debata o reformnich
navrzich obsaZenych ve Zpravé péti predsedd ,Dokonéeni evropské hospodarské a ménové
unie® z Cervna 2015 tak neprobihd v zamyslené intenzité. Jednim z prioritnich témat
slovenského predsednictvi v agendé prohlubovani integrace je fiskalni pilif HMU, konkrétné
uvahy o zfizeni spole¢né ,fiskalni kapacity", ktera by plnila makroekonomickou stabilizac¢ni
funkci pro eurozénu, a socialni dimenze HMU, vcetné diskuze o spole¢ném evropském systému

26 Do konce bfezna 2017 je nicméné v souladu s protokolem &. 36 o pfechodnych ustanovenich mozné, aby kterykoliv &lensky stat
pozadal v individudlnim piipadé o hlasovéni v plvodnim rezimu pred listopadem 2014,
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pojisténi v nezaméstnanosti.?’ V ptistim roce by méla expertni skupina Komise vydat tzv. bilou
knihu, v niz by méla konkretizovat mozné navrhy pro druhou fazi dokonceni HMU.

V roce 2016 pokracCovala debata o zjednoduseni fiskalnich pravidel Paktu o stabilité a
rlistu (napriklad o zavedeni upraveného vydajového pravidla v napravné Casti postupu pfi
nadmérném schodku, Ci zlepSovani predvidatelnosti a transparentnosti jeho pravidel), jejichz
komplexita v ndvaznosti na pokrizové reformy vyrazné vzrostla. K 1. listopadu 2015 zfidila
Komise poradni Evropskou fiskalni radu,?® jejimZ Gkolem coby nezavislého poradniho organu
je zejména hodnoceni provadéni fiskalniho ramce EU. Rada EU také pfijala doporuceni ke
zfizeni nezavislych poradnich vnitrostatnich rad pro produktivitu v ramci eurozény. V otazce
postupného smérfovani k jednotnému zastoupeni eurozény v MMF, projednavané na
zdkladé ndvrhu Komise z fijna 2015,%° zatim pfevazuje negativni nazor vétdiny &lenskych
statd.

V ramci prohlubovani HMU v oblasti finan¢ni unie pokracovaly kroky k vytvareni tzv. bankovni
unie, jejiz dosavadni pilife tvofi Jednotny mechanismus dohledu (Single Supervisory
Mechanism, SSM), Jednotny mechanismus pro reseni krizi (Single Resolution Mechanism, SRM)
a jednotnad pravidla dohledu nad Uvérovymi institucemi (tzv. Single Rulebook). Na zakladé
dohody Rady EU z roku 2013 (potvrzené v roce 2015) bude v prechodném obdobi, tj. do doby
dosazeni predpokladané plné kapacity Jednotného fondu pro feseni krizi (SRF), tj. v roce 2024,
preklenovaci financovani za jednotlivé narodni podfondy zajisténo z narodnich zdrojt
prisludnych statd Glastnicich se SRM.*° Za timto G&elem maji &lenské staty eurozdény uzaviit
bilate3r1a'1ln|' dohody s Jednotnym vyborem pro feSeni krizi (SRB) o poskytnuti statni Uvérové
linky.

Vzhledem k planovanému objemu prostfedkl SRF3*? v poméru k velikosti bankovniho sektoru
EU Ize nicméné i po skonceni prechodného obdobi predpokladat potfebu dodatecnych
finanénich prostfedkl pro fedeni systémové& vyznamnych krizi bank, a to v podobé&
zachrannych pojistnych finanénich mechanism@ (tzv. backstop) na narodni a evropské Grovni
financovanych z vefejnych zdroji. S ohledem na vysokou politickou citlivost a sloZitost viak
zatim v této oblasti zapo&ala pouze ptiprava technickych jednani. Spoleéné prohldgeni ministrl
financi EU z prosince 2015 zopakovalo dosavadni pfistup ke stalému spole¢nému backstopu
pro SRF, ktery ma byt vytvoien b&hem pifechodného obdobi.??

V roce 2016 byla také zfizena ad hoc pracovni skupina Rady EU k posileni bankovni unie, ktera
aktualné projednava navrh novely nafizeni SRM za Ucelem zfizeni Evropského systému
pojisténi vkladd (EDIS)3** a souvisejici otadzky spocivajici ve snizovani rizik v bankovnich
sektorech eurozoény. Mezi ¢lenskymi staty EU panuji rozdilné ndzory na konkrétni podminky a
podobu EDIS a souvisejici sdileni financni odpovédnosti za feSeni rizik v bankovnich sektorech
zemi eurozoény. Probihajici jedndni jsou proto znacné komplikovana a jejich vysledek nelze
v tuto chvili predjimat. Na ¢ervnovém jednani Rady ECOFIN ministfi financi pfijali zavéry Rady
o planu na dokonéeni bankovni unie.*® V nich konkretizovali dal&i opatfeni ke snizeni rizik a
stanovili harmonogram praci na jednotlivych legislativnich navrzich, oznamili brzké zahajeni
technickych jednani o backstopu pro SRF a pokracovani praci na navrhu EDIS. V oblasti

27 Slovenské predsednictvi (2016).

28 Evropska komise (2015c).

2% Evropska komise (2015d).

30 Rada EU (2013, 2015).

31 Tzv. loan facility agreements (LFA) jsou dvojstranné soukromopravni dohody o Gvérové lince uzaviené podle lucemburského prava,
které ve svém souhrnu maji dosahovat celkové vyse 55 mld. EUR. Tyto Uvérové linky budou uréeny pouze k financovani zbytkovych
nékladl rezoluénich operaci na Gzemi toho statu bankovni unie, ktery Gvérovou linku poskytuje.

32 Na konci osmiletého prechodného obdobi by mél SRF dosdhnout cilové ¢astky odpovidajici 1 % celkového objemu krytych vklad@
¢lenskych bank v bankovni unii, tj. cca 55 mld. EUR.

33 Rada EU (2015).

34 Evropské komise (2015e). Evropsky systém pojisténi vkladd (EDIS) je zamyslen jako dal$i pilit bankovni unie.

35 Rada EU (2016b).
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redukce rizik v8ak nebylo dosaZeno redlného pokroku, zejména v disledku absence dohody na
urovni EU ohledné snizovani rizik plynoucich z tzv. svrchovanych expozic bank a rozdilné
interpretace rizika moralniho hazardu. V souladu s cervnovymi zavéry Rady k dokonceni
bankovni unie Komise 23. listopadu 2016 zvefejnila rozsahly balik legislativnich navrhd, které
novelizuji unijni pravni rdamec pro vykon ¢innosti a obezfetnostni pravidla Uvérovych instituci a
investi¢nich podnikd, jakoZ i pravidla pro ozdravné programy a feéeni jejich krizi.

V Ceské republice pokracovala politickd diskuse o mozné Géasti v bankovni unii, resp. presnéji
v SSM/SRM pred pFijetim eura, a to na zakladé aktualizace Studie dopadu UGcasti ¢i neucastl
Ceske republiky v bankovni unii, kterou prlpraV|Io Ministerstvo financi ve spolupraci s CNB,
Ufadem vlady CR a Ministerstvem zahrani¢nich véci. Vlada 30. kvétna 2016 zopakovala své
rozhodnuti se k bankovni unii v soucasné situaci nepfripojit a k otazce Ucasti v bankovni unii se
vratit na zakladé dalsi aktualizace dopadové studie, kterou ma Ministerstvo financi predlozit do
31. prosince 2017.

Celkové lze shrnout, ze dosavadni snaha EU a zejména eurozony o prohlubovani integrace,
zvlasté v oblasti hospodarskych a fiskalnich politik, byla v roce 2016 vazné poznamenana
britskym referendem a novymi bezpecnostnimi a socialnimi vyzvami. Dopady tohoto vyvoje na
Ceskou republiku i ostatni staty EU, aC je nelze nyni kvalifikované odhadovat, bude tfeba brat
v Uvahu pfi budoucim rozhodovani o nacasovani vstupu do ménové unie. Vedle toho je
nezbytné radné vyhodnotit rovnéz fungovani novych instituci a pravidel vytvorenych v reakci
na hospodarskou a finanéni krizi, je? podstatnym zplsobem zménily podobu eurozény a tedy
i obsah zavazku pfijeti eura, ktery Ceskd republika pfijala pfi svém vstupu do EU. Kromé
pfimych nakladd, vyplyvajicich z pfipadné Gcasti na existujicich zédchrannych mechanismech
eurozény a omezeni narodnich pravomoci v oblasti dohledu nad Gvérovymi institucemi, je
pritom tfeba vzit v Uvahu také implikace vyplyvajici z budouciho uspofadani a institucionalnich
zmén eurozény, jakoZ i fiskalni naklady spojené s ptipadnymi fiskalnimi problémy ¢&lend
eurozony a jejich finanénich sektord.
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E VYSLEDKY ANALYZ

1 CYKLICKA A STRUKTURALNI SLADENOST

Vy$$i podobnost ekonomické struktury a hospodarského vyvoje Ceské republiky s eurozénou
povede k niz§im nakladdm prfijeti eura. Pro &eskou ekonomiku se sni%i riziko &asové
nesladénosti ¢i neoptimalni intenzity reakce spole¢né ménové politiky na ekonomické sSoky.
Zaroven se sblizi fungovani transmisniho mechanismu ménové politiky. V nasledujicich
analyzach jsou sledovadny jak primé ukazatele slad&nosti, které popisuji r(zné aspekty
podobnosti vG¢&i eurozdné, tak vliv mezindrodnich vztahl a finanéniho sektoru, které mohou
sladénost zvysit Ci snizit.

1.1 PRIME UKAZATELE SLADENOSTI

Mezi zakladni primé ukazatele sladénosti patfi vyvoj domaci ekonomické aktivity, ménového
kurzu a urokovych sazeb ve srovnani s eurozénou. Konvergence v ekonomické Urovni a cenové
hladiné pfispivd k tomu, Ze v ekonomice budou probihat podobné dlouhodobé procesy
a nebude dochazet k zdsadné odliSnému rovnovaznému vyvoji oproti eurozéné. Dosazeni
vysoké synchronizace ekonomického vyvoje v prib&hu cyklu zvy$uje pravdépodobnost, ze
bude v budoucnu spole¢na ménova politika odpovidat potfebam jednotlivych zemi. Udrzitelnost
sladéného cyklického vyvoje je pfitom v delSim obdobi podminéna podobnosti ekonomické
struktury i dostatecnym stupném konvergence v Urovni Urokovych sazeb.

1.1.1 Realna ekonomicka konvergence

Stupenl redlné ekonomické konvergence, méfeny HDP na hlavu v parité kupni sily a
mezinarodnim srovnanim cenové hladiny HDP, je zakladnim ukazatelem podobnosti dvou
ekonomik. Nizky stupeft dosaZené redlné ekonomické konvergence s eurozénou muze
z hlediska prijeti eura predstavovat vyznamnou nevyhodu. Pokud se totiz bude rozdil ve stupni
vyspélosti v budoucnu uzavirat, bude tento proces pravdépodobné spojen s pfiblizovanim
cenové hladiny k vyspélejsSim zemim. S tim souvisejici rovnovazné realné posilovani ménového
kurzu vQ¢&i euru miZe ztiZit plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii.>® Po pfijeti eura
pak bude cenovd konvergence znamenat kladny inflaéni diferencial proti priméru eurozény,
nebot se uzavie moznost readlného posilovani kurzu prostfednictvim jeho nominalniho
zhodnocovani. Jednim z dlsledk( budou niz&i redlné trokové sazby vici priméru eurozény. Ty
maji Fadu pFiznivych dopadd, jako napf. podporu investic, zrychleni procesu dlouhodobé realné
konvergence nebo nizsi naklady na obsluhu verejného dluhu. Zaroven vsak mohou pfispivat
ke vzniku zdvaznych makrofinanénich nerovnovah v podobé& nadmérné emise Gvérd, bublin na
trzich nemovitosti, vysokych schodkd b&Zného G&tu platebni bilance apod.®”

Od roku 2013 se obnovil proces priblizovani Ceské republiky k eurozéné v HDP na hlavu
v parité kupni sily (Tabulka 1). V roce 2015 pfitom Uroven Ceské ekonomlcke aktivity poprvé
lehce presdhla 80 % priméru eurozény. Mezi srovndvanymi zemémi se Ceskd republika

36 Soubézné omezeni kladené maastrichtskymi kritérii na inflaéni diferencidl a posilovani nomindlniho kurzu predstavuje implicitni
omezeni pro rychlost posilovéni redlného kurzu. Pokud je rovnovazné redlné zhodnocovani rychlejsi nez toto omezeni, mize plnéni
konvergencnich kritérii vyZadovat docasné podhodnoceni kurzu. Tento problém je vSak zmirfiovan skutecnosti, ze kurzové kritérium je
vyrazné tolerantnéjsi k posilovani nominalniho kurzu nez k jeho znehodnocovani, véetné moznosti revalvace centralni parity v systému
ERM II. ZvySeny dlraz kladeny jiz deldi dobu na udrZitelnost pinéni kritéria cenové stability navic zplsobuje, Ze konvergujici zemé
mdze akceptovat - podobné jako Slovensko v roce 2009 - pfijeti eura s nadhodnocenym redlnym kurzem, aby se v letech nasledujicich
po vstupu do eurozény vyhnula inflacnim tlakim spojenym s konvergenci cenovych hladin. Tento pfistup viak vede k docasnému
zhorseni cenové konkurenceschopnosti dané zemé.

37 Ahrend a kol. (2008), Taylor (2009), Martin (2010).
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v poslednich péti letech nachazi na tfeti pozici, kdyz stale vyrazné zaostava za Rakouskem a
Némeckem, tedy za vyspélymi zemémi eurozony, predstihuje vSak méné vyspélé staty ménové
unie®® i zemé stfedoevropského regionu stojici mimo eurozénu.

Tabulka 1: HDP na hlavu v parité kupni sily

(EA = 100)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
cz 74.4 76,9 75,1 76,8 74,9 76,6 76,1 77,6 79,2 80,3
AT 1150 1132 1142 1163 1164 1177 1218 1224 1212 1193
DE 1079 1078 1085 1080 1120 1149 1158 1161 1177 1177
PT 72,9 73,0 72,6 74,9 745 72,0 71,9 72,0 73,0 73,1
HU 57,1 55,9 58,0 59,7 60,0 60,6 60,4 61,9 63,5 63,9
PL 46,2 48,8 50,2 54,8 57,1 59,6 61,8 62,6 63,5 64,6
sl 78,9 80,1 82,2 78,7 76,7 76,2 75,4 75,2 77,1 77,7
SK 57,5 61,6 65,8 65,8 67,6 67,4 69,1 70,6 72,0 72,1

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Ceskéd cenova hladina HDP se ve srovnani s eurozénou nachdzi mirné nad predkrizovou
arovni roku 2007 (Tabulka 2). Po dosazeni historicky nejvyssi Grovné v roce 2008 vsak doslo
v letech nasledujicich k jejimu relativnimu poklesu, kdyz v letech 2013-2014 realné oslabeni
koruny odrazelo zejména pouzivani kurzu jako nastroje dalSiho uvolnéni ménové politiky ze
strany Ceské narodni banky po dosaZzeni technicky nulovych nomindlnich Grokovych sazeb.3®
V roce 2015 dosahla ¢eska cenova hladina HDP 63 % prdméru eurozdény, coz je vyznamné nize
nez v Rakousku a Némecku. Niz&i, i kdyZz v mens$i mife, byla cenovd hladina HDP Ceské
republiky rovnéZ v porovnani s Portugalskem, Slovinskem a Slovenskem. JiZ tradi¢né z(stava
naopak vyssi nez v Madarsku a Polsku.

Tabulka 2: Primérna cenova hladina HDP

(EA = 100)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
cz 59,9 61,2 71,1 66,3 69,8 69,8 68,7 65,4 62,1 63,0
AT 103,4 1057 1060 1064 1065 1071 1058 1057 1064  106,8
DE 101,2  101,3  101,0 1020  100,8  100,5 1014 1023 1022  102,5
PT 79,9 80,4 80,8 79,8 79,9 79,4 76,2 76,8 76,3 77,4
HU 58,7 63,7 64,0 56,5 57,6 57,3 56,7 56,1 55,5 56,3
PL 57,2 59,3 65,8 54,3 57,6 56,9 55,9 55,8 56,3 56,1
s 73,5 76,8 78,9 81,2 81,2 80,9 79,2 78,9 78,4 78,2
SK 54,3 59,3 63,8 64,5 64,6 66,4 66,2 65,5 64,8 64,9

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

s vr

Analyza empirického vztahu mezi cenovou hladinou HDP a vysi HDP na hlavu v parité
kupni sily pro 36 evropskych zemi (Model I1)*° ukazuje, Ze ¢eskd cenova hladina se i v roce
2015 nachazela pod uUrovni, kterd by v mezinarodnim pohledu odpovidala dosazené vykonnosti
ekonomiky. Odhadnuty vztah by implikoval &eskou cenovou hladinu v relaci k priméru

By Portugalsku a Slovinsku je nizsi HDP na hlavu v parlte kupni sily oproti Ceské republice do znacné mlry odrazem problemu s nimiz
se tyto zemé potykaly v mlnulych letech. Ze zemi eurozény neuvadenych v Tabulce 1 to jesté vyrazne]| plati pro Recko, které bylo az
do roku 2010 zfetelné pfed Ceskou republikou, aktudlné je vSak jiz vyrazné za ni (66,6 % prumeru eurozény). Obdobné Ceska
republika predstihla i Kypr (76,4 %). Tradi¢né méné rozvinuté nez Ceské republika jsou, navzdory své rychlé konvergenci, rovnéz
vSechny tfi pobaltské Clenské zemé eurozény: Estonsko (70,2 %), LotySsko (60,6 %) a Litva (69,2 %).

3 Franta, Holub a kol. (2014).

40 iz Metodicka ¢ast a Cihak a Holub (2003; 2005).
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eurozoény zhruba o 20 p. b. vyssi, tj. mirné nad Urovni cenové hladiny Portugalska ¢i Slovinska.
Na druhou stranu hlavni obchodni partnefi Ceské republiky, tj. Némecko, Rakousko, Slovensko
a Polsko, rovnéz vykazovali vyznamné odchylky od modelem odhadované cenové hladiny
smérem doll (v intervalu 11-14 p. b.). Relativné vi¢i témto hlavnim obchodnim partnerim se
tedy Ceska cenova hladina jako vyrazné nizka nejevi. Alternativni panelovy odhad empirického
vztahu mezi cenovou hladinou HDP a vysi HDP na hlavu v parité kupni sily s vyuzitim fixnich
efektl (Model II) navic ukazuje, ze dal&i (individuadlné vak nepostihnuté) charakteristiky ¢eské
ekonomiky ve svém souhrnu systematicky snizuji ceskou cenovou hladinu o vice nez
19 procentnich bodl. Dle tohoto alternativniho modelu, ktery se po krizi jevi jako realistit&jsi,
by ¢eska cenova hladina méla dosahovat 63,7 % priméru eurozdény, coz naznaéuje, ze realny
kurz koruny v roce 2015 zhruba odpovidal rovnovdznym hodnotdm.*

Tabulka 3 prezentuje vyvoj readlného ménového kurzu vi& euru. Kurz &eské koruny
v letech 2006-2015 realné posili o 14 %, tj. primérnym tempem 1,3 % roéné. Redlné
zhodnocovani cCeské meény se pfitom koncentrovalo do prvnich let uvedeného desetileti.
Naopak od roku 2008 koruna vQ&i euru v souhrnu redlné oslabila, coz odrdZelo pomérné
nepriznivy vyvoj ceské ekonomiky v letech 2009-2013 a od listopadu 2013 i pouzivani
nominainiho kurzu koruny v{¢& euru jako daldiho nastroje uvolnéni ménové politiky.
Pri pohledu na celé desetileté obdobi vSak bylo i tak redlné posileni ceské mény vyrazné vyssi
nez v ostatnich srovnavanych zemich s vyjimkou Slovenska, pficemz Némecko, Portugalsko a
Madarsko dokonce zaznamenaly lehké oslabeni svého realného kurzu.

Tabulka 3: Realny kurz vici euru
(na bazi HICP; 2005=100; primé&rné ro¢ni tempo v %)

Praimérné ro¢ni tempo
Bazicky index (2005=100) Vyhled®
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 | 2006-2015 | Model I Model Il

Ccz 105 108 124 117 122 125 123 119 112 114 1,3 3,2 0,7
AT 99 100 99 99 100 100 100 101 102 103 0,3 0,6 -0,7
DE 100 100 99 99 99 98 98 98 99 99 -0,1 1,0 0,4
PT 101 101 100 99 99 100 100 99 99 99 -0,1 0,6 1,2
HU 96 106 109 101 106 106 105 103 99 98 -0,2 3,3 2,4
PL 102 106 115 97 106 104 103 102 102 102 0,2 4,2 4,1
Sl 100 102 104 105 105 104 105 105 105 104 0,4 1,0 0,4
SK 106 116 126 132 131 132 134 134 133 133 2,9 2,4 0,4

Pozn.: ® Odhad primérného tempa rovnovazného realného posilovani na nasledujicich pét let (viz Metodicka &ast).
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Rovnovazné realné posilovani mén konvergujicich zemi Ize predpokladat i do budoucna,
az definitivné odezni dopady evropské dluhové krize a rychlost obnoveného dohanéni
vyspelych ekonomik se ustali. Jeho tempo vSak bude pravdépodobné niZsi nez pred krizi, kdy
naptiklad v Ceské republice dosahovala rovnovazna apreciace kurzu vié&i euru 3-4 % roéné.
V predkrizovém obdobi totiz doslo k viditelnému snizeni pocate¢nich pomérné vyraznych
rozdilG v ekonomické vykonnosti a cenové hladiné konvergujicich zemi vi¢& prdméru eurozény,
a prostor pro dalsi konvergenci je tak jiz mensi. Redlné zhodnocovani kurzu v konvergujicich
zemich bude navic v pristich letech zfejmé probihat z¢asti prostfednictvim mirné kladného
inflaéniho diferencidlu vi&i priméru eurozdny, kde je ofekdvan pouze pozvolny navrat inflace
ke 2 %. Vyhledy rovnovazného redlného zhodnocovani kurzu na nasledujicich pét let, zalozené

41 MMF (2015a) vyhodnotil Urover realného kurzu koruny jako zhruba v souladu s ekonomickymi fundamenty Ceské ekonomiky. Ke
stejnému zavéru vedou i analyzy CNB, viz Zprava o inflaci 111/2015, Box 2.
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na dvou vy$e uvedenych alternativnich panelovych odhadech cenové konvergence,** uvadi

v poslednich dvou sloupcich Tabulka 3. V ptipadé ¢eské koruny je rozpéti odhadi mezi obéma
modely pomé&rné Siroké a &ini 0,7-3,2 %;* lezi tak evidentn& vySe nez u vdech stavajicich
¢lend eurozény. Naopak pro zemé& mimo eurozénu, tj. Madarsko a Polsko, jsou odhady
rovnhovazného realného posilovani kurzu obdobné ¢i jesté vyssi nez pro ceskou korunu.
Uvedené odhady odpovidaji prdmé&rnému inflaénimu diferencidlu vi¢&i eurozéné, ktery by bylo
mozno v Ceské republice ocekdvat po pripadném prijeti eura v horizontu nejblizsich péti let. Za
predpokladu prﬁ[nérné inflace v eurozéné& na Urovni dlouhodobych pfedpovédi** by se tedy
mohla inflace v Ceské republice v prvnich letech po vstupu do eurozény zvysit na 2,4-4,9 %.
Mohlo by tedy dojit ke zietelnému narlistu oproti 2% hodnoté inflace cilované Ceskou narodni
bankou.

V disledku vy$éi inflace by Ceskda republika, Madarsko i Polsko mély ve srovnani s primérem
eurozony i vétSinou jejich srovnavanych clenskych zemi v pripadé pfijeti eura nizsi realné
urokové sazby (Tabulka 4). Jejich kratkodobé Urokové sazby penézniho trhu by mohly byt
v redlném vyjadreni dokonce po del$i obdobi vyrazné zaporné. V Ceské republice by redlna
tfimesicni Urokova sazba dle prezentovaneho rozpéti odhadtd v priméru &inila -1,7 aZ 0,8 %.
Nicméné Ceskd republika vykazovala mirn& zdpornou primérnou Urovef redlnych sazeb jiz
v uplynulém desetileti, na rozdil od Polska ¢i Madarska. Ackoli se z velké casti jednalo
o disledek dopadl globdlni krize astim spojené potifeby udrzovat meénové podminky
dlouhodobé uvolnéné, Ize zaroven predpokladat, Ze rovnovazné readlné sazby v Ceské republice
se nachazeji podstatné niZze neZ v pripadé Madarska a Polska.*® Pfijeti eura by tedy zfejmé
Ceské republice nepfineslo tak vyrazny Sok v podobé sniZzeni rovnovaznych realnych sazeb
jako jinym zemim regionu.

Tabulka 4: Trimési¢ni ex post realné urokové sazby
(v %; deflovano HICP)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 | Pramér® Vyhledb)
Ccz 0,2 0,2 -2,1 1,6 0,1 -0,9 -2,4 -0,9 -0,1 0,1 -0,4 (-1,7;0,8)
AT 1,4 2,0 1,4 0,8 -0,9 -2,1 -2,0 -19 -1,2 -0,8 -0,3 (0,9;22)
DE 13 2,0 1,8 1,0 -0,3 -11 -15 -1,4 -0,6 -0,1 0,1 (05;11)
PT 0,0 1,8 1,9 21 -0,6 -2,1 -2,1 -0,2 0,4 -0,5 0,1 (0,3;0,9)
HU 31 -0,1 2,6 49 14 2,5 2,3 2,4 2,5 1,4 2,3 (-1,8;-0,9)
PL 29 21 21 0,4 12 0,6 12 2,2 2,5 2,5 1,8 (-2,7;-2,6)
SI 1,0 0,5 -0,8 04 -1,3 -0,7 -2,2 -1,7 -0,2 0,7 -0,4 (05;11)
SK 0,1 2,4 0,2 0,3 0,1 -2,6 -3,1 -1,2 0,3 0,3 -0,3 (-0,9;11)

Pozn.: ® Pramér za obdobi 2006—-2015; ® Odhad primérmé rovnovazné reainé trokové sazby na nasledujicich pét let odvozeny
z rozpéti odhadd tempa rovnovazného realného posilovani kurzu pfi nulové rizikové prémii na penéznim trhu (viz Tabulka 3)
a predpokladané rovnovazné redlné urokové sazbé v eurozoné ve vysi 1,5 %.

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Daldim z klicovych aspektd ekonomické konvergence je vyvoj mezd. Ten v trznich
ekonomikach souvisi zejména s vyvojem produktivity prace a podilem sektoru sluzeb na
celkové zaméstnanosti a HDP. Srovnani prdmérné roéni mzdy s hodnotou za eurozénu v roce
2015 poskytuje Graf 11. Udaje v eurech prepoctené trznim kurzem vypovidaji o vnéjsi kupni

42 Model I a Model II, podrobné&ji viz vy$e a Metodicka &ast.

43 progndzy CNB podinaje Zpravou o inflaci IV/2013 pracuji s predpokladem dlouhodobé rovnovéazné realné apreciace kurzu koruny viéi
tzv. efektivni eurozéné tempem 1,5 % rocné. Je vSak tfeba si uvédomit, Ze v efektivni eurozoné maji velkou vahu Némecko, Slovensko
a Rakousko, pro néz pouZitd metoda (zejména Model I) také implikuje rovnovazné reélné posilovani vici eurozoné jako celku, a tedy
nadprimérnou inflaci. Ve vztahu k efektivnimu ukazateli tak pravdépodobné bude redlné posilovani kurzu koruny nizsi nez
vi¢i eurozoné jako celku (vici niz bude redlny kurz ziejmé z&asti zpeviiovat prostrednictvim kladného inflaéniho diferencialu).

44 Dlouhodobd pfedpovéd z Consensus Forecasts pro inflaci v eurozéné na nasledujicich pét let ini v priméru 1,7 %.

4> prognézy CNB standardné piedpokladaji dlouhodobé& rovnovaznou redlnou sazbu 3M PRIBOR na Urovni 1 %.
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sile a mzdové konkurenceschopnosti ekonomiky, zatimco kupni sila mezd na domacim trhu je
popsana ukazatelem vyjadrenym v parité kupni sily. Z grafu je patrny pretrvavajici velky rozdil
mezi prdmérnou mzdovou hladinou v eurozéné jako celku, Némecku a Rakousku (a &¢aste¢né
i Slovinsku) na jedné strané a zbytkem srovndvanych zemi na strané druhé. V Ceské republice
dosahovala mzdova Urover v roce 2015 v porovnani s primérem eurozény necelych 37 % pFi
prepoctu pomoci ménového kurzu (oproti 34 % v roce 2006) a zhruba 59 % s pouzitim udajd
v parité kupni sily (oprot| 57 % v roce 2006). V porovnani s Ceskou republlkou byly mzdy
v roce 2015 lehce nizsi v Madarsku a Polsku a naopak lehce vy$si na Slovensku.*® Do
budoucna Ize predpokladat, ze spolu s obnovenou konvergenci v Grovni HDP a produktivité
prace bude probihat dalSi dohanéni vyspélych zemi eurozdény i ve mzdové oblasti.

Graf 11: Primérna ro¢ni mzda v roce 2015
(EA =100)
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Zdroj: Evropska komise, vyposet CNB

V souhrnu lze fici, e se konvergence ekonomické aktivity Ceské republiky k eurozéné
obnovila, coz do budoucna vytvari prostor pro zvySovani Ceské relativni cenové hladiny i mezd.
S timto procesem spojené rovnovazné redlné posilovdni ménového kurzu mize v pripadé
prijeti eura implikovat vy$&i inflaci v porovnani s primérem ménové unie, a tedy nardst inflace
nad v soucasnosti cilovanou 2% hodnotu. S tim souvisejici nizké ¢i dokonce zretelné zdporné
realné Urokové sazby by mohly zaroven posilovat rizika vzniku makrofinancnich nerovnovah.

1.1.2 Korelace ekonomické aktivity

Po vstupu do eurozoény je nezavislé rozhodovani zemé o ménové politice nahrazeno spolecnou
ménovou politikou Evropské centralni banky, kterd reaguje na hospodarsky vyvoj na urovni
celé mé&nové unie. Pro zemi, kterd se nachdzi v rozdilné fazi ekonomického cyklu nez primér
eurozény, mize byt nastaveni spole¢né ménové politiky neoptimalni a vyvolavat ekonomické
naklady. Naopak pro zemi s vice sladénym ekonomickym cyklem je z pohledu teorie
optimalnich ménovych zén ztrdta samostatné meénové politiky méné ndkladna. Nasledujici
analyza se zabyva otazkou, do jaké miry je cyklicky vyvoj Ceské ekonomiky a ostatnich
srovnavanych zemi podobny cyklickému vyvoji eurozény jako celku.

Porovnani vyvoje ekonomické aktivity v Ceské republice a v eurozéné lIze hodnotit jak

z celkového pohledu pomoci srovnani meziroéniho rdstu realného HDP, tak i specificky
v odvétvi primyslu pomoci meziroénich zmén indexu primyslové produkce (IPP, viz Graf

46 Slovenska mzdova Uroven presahla Ceskou nejen po prepoctu béznym kurzem, ale i v parlte kupni sily. Lehce vyssi Groven mezd na
Slovensku tedy neni primarné disledkem oslabeni nominalniho kurzu koruny ze strany CNB v listopadu 2013, nebot Gdaje v parité
kupni sily nejsou kurzovym prepoctem bezprostfedné ovlivnény.
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12).* Zatimco v predkrizovém obdobi dosahovala ¢eskd ekonomika ve srovnani s eurozénou
fadové dvojnasobnych temp rdstu HDP i IPP, po nastupu globalni finanéni krize se tato tempa
vyrovnala. Ke konci roku 2013, ¢aste¢né v dlsledku pFijeti kurzového zévazku CNB, Ceska
republika oproti eurozéné opét vyrazné zrychlila. Vy&si tempa rlstu si udrzela do soucasnosti,
kdyz k tomu minuly rok vyrazné ptispélo ¢erpani EU fondQ.

Graf 12: Meziro€ni zmény realného HDP a indexu priimyslové produkce (v %)
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Zdroj: Eurostat, vypotet CNB

K posouzeni sladénosti cyklického vyvoje sledovanych ekonomik s eurozénou lze pouzit
jednoduchou korelaéni analyzu poditanou pro rlznd &asovd zpozdéni fad HDP a IPP
jednotlivych zemi proti ¢asové Fadé eurozény (zpozdéni 0 az 2 Ctvrtleti u HDP a 0 az 3 mésice
u IPP). Vysledky této analyzy shrnuje Tabulka 5. Vzhledem k tomu, ze globalni financni a
ekonomicka krize predstavovala pro vSechny analyzované ekonomiky vyznamny spolecny
externi $ok silné ovliviiujici naméFené korelace, jsou vedle celkovych vysledkl uvadény také
korelace ¢asovych fad, které jsou o krizové vykyvy ocistény.*®

V celkovém srovnani s ostatnimi zemé&mi Ize namérfené korelace HDP Ceské republiky
s eurozénou hodnotit jako nadprimérné. Vyssi korelace HDP nez Ceskd republika dosahuje
pouze N&mecko® a Slovinsko. Naopak nejnizsi hodnotu korelace dosahuje Polsko, u kterého
Ize na rozdil od ostatnich zemi pozorovat silngjsi korelaci po ocisténi o krizové obdobi, jelikoz
v ni jako jedna z mala evropskych zemi nezaznamenalo pokles ekonomické aktivity. Naopak
u Madarska a Slovenska je korelace s eurozénou z velké ¢asti implikovana spole¢nym vyvojem
v krizovych Ctvrtletich.

Korelace aktivity jednotlivych zemi s eurozénou mérend indexem prﬁmyslovvé produkce (IPP) je
celkové mensi nez korelace HDP, je vSak rovnéz statisticky vyznamna. Ceska republika se
pritom spolu se Slovinskem a Slovenskem fadi mezi zemé s nejnizSimi hodnotami, a to
zejména po odisténi o vliv krize. DGvodem byl vyrazné vyssi rlst primyslové produkce v CR od
roku 2013.

47 Index primyslové produkce reaguje na zmény v ekonomickém prostiedi pruznéji nez celkovy HDP. Informace ziskané na zékladé
porovnavani korelace primyslové vyroby maji nicméné pouze dokreslujici charakter, jelikoz primysl tvori ve vyspélych ekonomikéach
typicky méné nez jednu tfetinu celkového produktu, a navic se sledované staty liSi strukturou svych ekonomik (viz kapitola 1.1.5).
Boone a Maurel (1999) zarovenr kritizuji pouZiti ukazatele prmyslové produkce pro analyzu podobnosti ekonomik a hospodaiského
cyklu z diivodu jeho vysoké volatility.

4 PFi vypoltu korelace jsou vynechdna ctvrtleti 2008Q4 a 2009Q1, ve kterych eurozéna zaznamenala nejvyrazné&jsi vykyvy
mezictvrtletnich rstd.

4 Vlysokd korelace ekonomické aktivity Némecka s eurozénou je pfirozend, nebot Némecko samo o sobé& predstavuje 28 % HDP
eurozény.
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Tabulka 5: Korelaéni koeficienty ekonomické aktivity

HDP HDP
2006Q1-2016Q1 Ocisténé o krizi

t t-1 t-2 t t-1 t-2
Ccz 0,82 * 0,59 *»* 0,35 ** 0,66 * 042* 0,30 *
AT 0,77 ** 0,55 * 0,17 0,68 ** 0,40 * 0,08
DE 0,94 *» 051* 0,27 * 0,85 * 0,26 0,16
PT 0,70 * 0,40 ** 0,22 0,60 * 0,23 0,15
HU 0,70 * 049 * 0,32 * 0,37 * 0,25 0,26 *
PL 0,47 *» 041* 0,38 * 0,65* 047* 043 *
Sl 0,86 * 0,63 * 0,44 ** 0,75 * 0,49 *» 0,42 *
SK o,72* 055* 0,24 0,44 * 0,34* 0,12

IPP IPP
2006M1-2016M5 Ocisténé o krizi

t t-1 t-2 -3 t t-1 t-2 -3
Cz 035* 012 0,26 * 0,15 0,21 * -0,04 021* 0,11
AT 041* 011 0,25 * 0,20 ** 0,32 * -0,03 0,22 * 0,12
DE  086* 0,12 0,36 ** 0,32 ** 0,79 * -0,31* 0,15 0,18 **
PT  045* -008 -001 0,15 * 0,47 * -0,19 ** -0,05 0,18 *
HU  042* 022* 0,11 0,14 0,33 * 0,04 0,02 0,12
PL 0,51 * 0,03 0,06 0,07 0,51 * -0,04 0,08 0,10
Sl 0,36 * 0,23* 0,18 * 0,07 0,26 * 0,02 0,14 0,00
SK 0,23 * 0,29 * -0,03 0,14 0,13 0,23 * -0,13 0,19 **
Pozn.: Zakladem pro vypocet jsou meziCtvrtletni (resp. mezimésicni) diference logaritmid sezonné ociSténych dat. Vyznamnost

korela¢niho koeficientu je oznacena ** a * pro 5%, resp. 10% hladinu vyznamnosti. Sloupce urcuji zpozdéni €asové fady daného
statu oproti casové fadé eurozony, napf. t-1 znaci zpozdéni o jedno obdobi (Etvrtleti, resp. mésic). V levém panelu jsou uvedeny
korelace pro celé analyzované obdobi, v pravém jsou z vypoétu vynechana krizova Ctvrtleti 2008Q4 a 2009Q1. Tuéné jsou
vyznaceny nejvyssi statisticky signifikantni hodnoty korelace pro kazdou zemi.

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Doplnujici informace o vyvoji sladénosti ekonomické aktivity v ¢ase poskytuje analyza korelaci
pro pohyblivé pétileté ¢asové Useky, tzv. klouzava korelace. Vyvoj klouzavé korelace ristu
realného HDP naznacuje u vétSiny zemi postupné zvySovani sladénosti v posledni dekadé (Graf
13). V souvislosti s dopady globalni financni krize a nasledné evropské dluhové krize doslo po
roce 2009 u nékterych zemi k narlstu korelace ekonomické aktivity (Portugalsko, Ceska
republika, Slovinsko), u jinych naopak zlstala na nizkych hodnotach (Slovensko, Madarsko).
V piipadé Ceské republiky sice klouzavé korelace HDP v poslednich dvou letech mirné klesala,
presto vSak dlouhodobé patfi jeji hodnoty mezi nejvyssi ze sledovanych zemi.
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Graf 13: Klouzavé korelace ekonomické aktivity s eurozénou
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Pozn.: Casovy Udaj vyzna&uje konec obdobi klouzavého obdobi o délce 5 let (v obdobich, ktera obsahuiji krizova &tvrtleti 2008Q4 a
2009Q1 jsou tato z vypoctu vynechana, tj. obdobi maji délku 4,5 roku). Zakladem pro vypocet jsou mezictvrtletni diference
logaritmd sezonné ocisténych dat. Korelace je méfena realnym HDP. 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 €asti grafu. Hodnoty v tmavé Sedé €asti grafu nejsou statisticky vyznamné na
10% hladiné vyznamnosti.

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Vyznamny transmisni kandal ekonomické aktivity eurozény do malych otevienych ekonomik
typu Ceské republiky predstavuji exporty. Vysoké hodnoty korelaci exportéi do eurozény
s HDP eurozdény zaznamenavaji témér vSechny srovnavané zemé s vyjimkou Madarska a
Polska (Tabulka 6), u kterého je to opét zejména odrazem krizového obdobi.

Tabulka 6: Korelaéni koeficienty vyvoz( do eurozény s HDP eurozény

Vyvozy do eurozény vs. HDP eurozény

2006Q1-2016Q1 Ocisténé o krizi

t t-1 t-2 t t-1 t-2
cz 0,81 ** 0,43 ** 0,17 0,76 ** 0,04 0,20
AT 0,76 ** 0,38 ** 0,15 0,60 ** 0,11 0,08
DE 0,92 ** 0,61 ** 0,22 0,83 ** 0,20 0,16
PT 0,81 ** 0,38 **  -0,06 0,56 **  -0,01 0,10
HU 0,44 ** 0,35 ** 0,25 0,31 * 0,03 0,19
PL 0,08 0,08 0,07 0,43 * -0,15 -0,01
Sl 0,86 ** 0,53 ** 0,17 0,75 ** 0,07 0,04
SK 0,78 ** 0,45 ** 0,12 0,64 ** 0,08 0,15

Pozn.: Zakladem pro vypocet jsou mezictvrtletni diference logaritmi sezonné ocisténych dat. Vyznamnost korelaniho koeficientu je
oznacena ** a * pro 5%, resp. 10% hladinu vyznamnosti. Sloupce urc€uji zpozdéni ¢asové fady daného statu oproti asové fadé
eurozony, napf. t-1 znaci zpozdéni o jedno Ctvrtleti. V levém panelu jsou uvedeny korelace pro celé analyzované obdobi,
v pravém jsou z vypoCtu vynechana krizova ¢tvrtleti 2008Q4 a 2009Q1. Tuéné jsou vyznaceny nejvyssi statisticky signifikantni
hodnoty korelace pro kazdou zemi.

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Metodou dynamické korelace (Graf 14) vychazejici ze spektralni analyzy casovych rad
mezictvrtletnich zmén HDP lze oddélit stfednédobé vykyvy ekonomické aktivity, odpovidajici
hospodarskému cyklu, od kratkodobych (idiosynkratickych) nebo naopak dlouhodobych
(strukturdlnich) pohybl sledované promé&nné. Standardné uvaZovana délka cyklu 1,5 az 8 let
je v grafu znazornéna vertikalnimi pferusovanymi cCarami. Pro tuto délku cyklu vysledky
analyzy ukazuji v posledni dekadé vysokou hodnotu korelace napfi¢ vSemi sledovanymi
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zemémi s vyjimkou Polska, které se pohybuje po celé sledované obdobi na relativné nizsich
hodnotach.

Graf 14: Dynamické korelace ekonomické aktivity (meziétvrtletni zmény readlného HDP) s eurozénou
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Pozn.: Na vodorovné ose je v logaritmickém méfitku znazornéno spektrum mozného trvani cyklu v letech. Interval znazornény pomoci
dvou vertikalnich pferuSovanych €ar zobrazuje uvazovanou délku cyklu 1,5-8 let. Zakladem pro vypocet jsou mezictvrtletni
diference logaritmG sezonné ocisténych dat.

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Ceska republika tedy v posledni dek&dé dosahovala vysokych, statisticky vyznamnych hodnot
korelaci celkové ekonomické aktivity a vyvozu s eurozénou, a to jak v absolutnich hodnotach,
tak i relativné vzhledem k ostatnim srovnavanym zemim. Tyto vysoké hodnoty sice byly
vyznamné ovlivnény docasnou prevahou silného spole¢ného externiho oku v podobé& dopadu
globalni financni a hospodarské krize, nicméné i po ocisténi o tento vliv vykazuji vSechny
pozorované velic¢iny silnou okamzitou korelaci vyvoje v Ceské republice s vyvojem v eurozoné.
Celkové Ize tedy miru sladénosti cyklického vyvoje ekonomické aktivity Ceské republiky s
eurozénou oznacit jako dlouhodobé vysokou.

1.1.3 Korelace cyklické slozky nezaméstnanosti

Kromé& méfeni korelaci ekonomické aktivity pomoci HDP nebo indexu primyslové produkce
predstavuje dalSi mozny pohled na sladénost dvou ekonomik korelac¢ni analyza dat trhu
prace, a to prostfednictvim mezery miry nezaméstnanosti, definované jako rozdil mezi
obecnou mirou nezaméstnanosti a odhadem jeji rovnovazné Grovné pomoci NAIRU.*? Pokud je
mezera nezaméstnanosti kladnd, trh prace plsobi protiinflaén&, zdpornd mezera ma naopak
proinflaéni vliv. Mezera miry nezamé&stnanosti mtZe navic pfi vyuZiti Okunova zdkona nahradit
mezeru vystupu v Taylorové pravidle pro uréeni optimalni Grovné ménovépolitickych sazeb."?
V jednotné ménové oblasti by vyrazné odchylky v cyklickém prib&hu a vysi mezer
nezaméstnanosti mohly vést k suboptimalni ménové politice, jinymi slovy ztrata samostatné
ménové politiky by mohla byt pro vstupujici zemi nakladné;jsi.

V prvni tretiné sledovaného obdobi je u vyvoje mezer nezaméstnanosti ve vSech srovnavanych
zemich, resp. v eurozdné jako celku, patrny obdobny cyklicky vyvoj, nebot ve vétSiné zemi

%0 7 anglického Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment. Jde o rovnovaznou miru nezaméstnanosti, ke které nezaméstnanost
konverguje v podminkach neptitomnosti do¢asnych nabidkovych & poptavkovych Sokl, pricemz dynamické prizplsobeni inflace
predchozim $okim je dokonceno. K odhadlm je pouzit semi-strukturalni pFistup pomoci Kalmanova filtru (viz Metodickd &ast kapitoly
2.2.2).

51 viz naptiklad Rudebusch (2010).
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dochazelo k postupnému uzavirani kladné mezery nezaméstnanosti (Graf 15), rozdily v Grovni
mezer miry nezaméstnanosti véak byly relativné vysoké. V Ceské republice dochézelo od roku
2006 diky dlouhodobému robustnimu rlstu ekonomické aktivity k otevirdni zdporné mezery
nezamé&stnanosti, s nastupem ekonomické krize v roce 2009 a ndaslednym rlstem miry
nezaméstnanosti se vSak zapornd mezera nezameéstnanosti uzaviela a presla do kladnych
hodnot. V poslednich tfech letech se mezery nezaméstnanosti v jednotlivych srovnavanych
zemich zacdaly opét uzavirat (Ceska republika, Slovensko, Portugalsko, Slovinsko a eurozéna),
stagnovat na nizkych kladnych hodnotach (Rakousko) ¢i jiz presly do zapornych hodnot
(Némecko, Polsko a Madarsko). V Ceské republice se Uroven miry nezaméstnanosti ke konci
roku 2015 pohybovala pobliz NAIRU a mezera nezaméstnanosti se tak v podstaté uzavrela.

Graf 15: Vyvoj mezer nezaméstnanosti
(v procentnich bodech)
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Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Z korelacni analyzy mezer nezameéstnanosti za obdobi let 1998-2015°% vyplyva relativné
vysokd korelace mezi mezerou nezaméstnanosti v Ceské republice a v eurozéné
a z jednotlivych sledovanych zemi ve Slovinsku. Korelace se samotnym Slovinskem vsak neni
z pohledu jeho ekonomické velikosti a problematiky prijeti eura pfilis relevantni (Tabulka 7, viz
také Graf 15). Neintuitivn& naopak pusobi zhruba nulovéd korelace mezery nezaméstnanosti
mezi Ceskou republikou a Némeckem.>® Pokud véak data rozdélime na dvé vyrazné kratsi
obdobi (2004-2009 a 2010-2015), vysledna korelace v obou dil¢ich obdobich je naopak
vysokd (0,6, resp. 0,9) a vyrazné signifikantni. Obecné Ize hodnotit, 7e Ceskd republika je
z hlediska korelace mezery nezaméstnanosti sladéna s eurozénou jako celkem, a po odhlédnuti
od nepresvédéivych vysledk( na Grovni celého ¢asového obdobi také s Némeckem.

52 pouziti obvykle srovnavaného obdobi 2006-2015 v tomto materidlu by vzhledem k délce cykld NAIRU zkreslovalo korela¢ni analyzu.
Z tohoto divodu je pouzita pro vypocet NAIRU, jejich mezer a statistickych charakteristik prodlouzené obdobi 1998-2015.
53 Tato odchylka je zplisobena pomérné vyraznymi rozdily ve vyvoji mezer nezaméstnanosti obou zemi pired rokem 2004.
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Tabulka 7: Korelace mezery nezaméstnanosti

cz AT DE PT HU PL Si SK EA
Ccz 1,00 0,12 -0,14 0,35 * 035 * 0,11 062 * 022 * 060 *
AT 1,00 0,45 *™ 032 * 0,08 -0,16 0,22 ** -0,05 0,42 **
DE 1,00 -0,44 ** -0,10 0,38 = -0,32 * 043 *™ 0,18
PT 1,00 055 * -0,58 * 0,64 * -055 * 0,37 **
HU 1,00 -0,45 * 0,33 * -048 ** 0,39 **
PL 1,00 -0,28 * 0,93 * -0,10
Si 1,00 -0,19 0,78 **
SK 1,00 0,00
EA 1,00

Pozn.: Vyznamnost korela¢niho koeficientu je oznacena ** a * pro 5%, resp. 10% hladinu vyznamnosti.
Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Pro potreby optimalniho nastaveni jednotné ménové politiky vzhledem k vyvoji na trhu prace
jsou dllezité rovnéz statistiky konkordance (Tabulka 8), které popisuji, po jakou dobu se
mezery nezameéstnanosti dvou zemi ¢i skupin zemi pohybuji ve stejné fazi cyklu, jsou tedy bud
obé kladné, nebo zaporné. Ceskd republika vykazuje mezi sledovanymi zemémi primérnou
miru konkordance s eurozénou. Pokud jde o shodu s jednotlivymi srovnavanymi zemémi,
vykazuje nejvyssi shodu se Slovinskem, Madarskem a Slovenskem. Naproti tomu hodnoty
konkordance Ceské republiky s Némeckem jako nejvét$im obchodnim partnerem jsou nizké. To
je dano predevsSim pozorovanou zapornou mezerou nezameéstnanosti v Némecku v poslednich
Ctyfech letech, zatimco cCeskd kladnd mezera nezaméstnanosti se v tomto obdobi teprve
postupné uzavirala. Obraceny vztah navic platil pro Ceskou republiku a Némecko v obdobi
2006-2008. Celkové je pFiblizné ve dvou tfetindch pFipadd hodnota konkordance mezi
jednotlivymi staty vyssi nez 0,7.

Tabulka 8: Konkordance mezery nezaméstnanosti

cz AT DE PT HU PL SI SK EA
cz 1,00 0,61 0,40 0,61 0,70 0,60 0,80 0,68 0,74
AT 1,00 0,60 0,78 0,72 0,71 0,76 0,79 0,79
DE 1,00 0,49 0,60 0,81 0,56 0,70 0,64
PT 1,00 0,75 0,63 0,63 0,71 0,65
HU 1,00 0,74 0,68 0,79 0,74
PL 1,00 0,72 0,89 0,83
Si 1,00 0,83 0,89
SK 1,00 0,92
EA 1,00

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

V souhrnu Ize hodnotit vzadjemnou sladénost vyvoje na trhu prace ve sledovanych zemich jako
smigenou, sladénost Ceské republiky s celkovym vyvojem v eurozéné je véak pomérné vysoka.
Otazkou vdak z(stdva, do jaké miry bude sladénost v nejblizSich letech ovlivnéna aktudiné
pozorovanym silnym ekonomickym rlstem v nékterych stfedoevropskych zemich a jeho
naslednym promitnutim do situace na trhu préace.
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1.1.4 Strukturalni podobnost ekonomik

Riziko vyskytu asymetrickych okl klesd s rostouci podobnosti struktury hospodaFrské aktivity
pristupujici ekonomiky a ménové unie. Strukturalni podobnost ekonomik sledovanych zemi
s eurozonou lze vyjadrit pomoci Landesmannova indexu, ktery porovnava podily deseti
zakladnich ekonomickych odvétvi podle klasifikace NACE na celkové pfidané hodnoté mezi
srovnavanou a referencni zemi, tj. v naSem pfipadé eurozonou (Graf 16). Index nabyva
hodnoty z intervalu [0;1], pficemz plati, Ze ¢im je hodnota indexu bliZze k nule, tim je struktura
srovnavanych ekonomik podobnéjsi.

Indexy strukturalni podobnosti ekonomik Rakouska, Némecka a Portugalska s eurozoénou
b&hem poslednich deseti let stabiln& setrvavaly pobliz hodnoty 0,06.°* Index podobnosti ¢eské
ekonomiky s eurozénou od roku 2008 osciluje kolem hodnoty 0,10, s nepatrnym rdstem v roce
2011 a naopak poklesem v roce 2013. Struktura ekonomické aktivity Ceské republiky byla
v obdobi 2008-2013 srovnatelnda se Slovenskem; v poslednich letech se vSak strukturalni
odliSnost Slovenska a eurozdony zacCala zvysovat, zatimco odliSnost cCeské ekonomiky a
eurozony se nezmeénila.

Graf 16: Strukturalni podobnost ve vztahu k eurozéné
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Pozn.: V zafi 2014 doslo ke zméné metodologie vypoctu kliCovych ukazateld narodnich uétd v zemich EU. Pfedchozi systém narodnich
a regionalnich uétd (System of National and Regional Accounts) ESA 95 byl nahrazen ESA 2010. Casové Fady byly prepogitany
zpétné. Podle Eurostatu se dopad metodologické zmény na narodni Gcty jednotlivych zemi muze lisit. Z tohoto divodu neni
Landesmannav index zvefejnény v pfedchozich vydanich této publikace piné srovnatelny s letoSnimi vysledky.

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Odlidnost struktury HDP Ceské republiky od eurozény spociva predevéim ve stale vysokém
podilu prdmyslu (30 %), ktery je v CR nejvy$séi ze viech srovnavanych zemi (Graf 17).°° Takto
vysoky podil priimyslu (zejména automobilového) a niz&i podil sluZzeb v porovnani s eurozénou
mlze vést v piipadé Eeské ekonomiky k asymetrickym $okim, na né&Z by nemohla jednotna
ménova politika v plném rozsahu reagovat. Relativné nizka strukturalni podobnost ceské
ekonomiky s ekonomikou eurozény tak z hlediska pfijeti spoleCcné mény predstavuje mozné
riziko.

5 Ne vzdy ovdem souhrnny index odhali podstatné rozdily v ekonomickych strukturdch jednotlivych zemi. Naptiklad v Portugalsku
dosahoval podil primyslu (odvétvi B-E) v roce 2015 hodnoty 17 %, coZ je hodnota pod primérem eurozény (viz Chyba! Nenalezen
zdroj odkazd.); podil pfidané hodnoty v odvétvich vefejného sektoru (O-Q) je v Portugalsku naopak nadprimérny (na Grovni 21 %).
V Rakousku jsou podily téchto odvétvi na pfidané hodnoté témér presné opacné, tj. 23 % a 17 %, prficemZ celkové obé ekonomiky
dosahuji stejné vySe Landesmannova indexu.

55 Vysokym podilem prlimyslu na celkové piidané hodnoté se viak ¢eskd ekonomika podoba mimo jiné i Némecku.
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Graf 17: Podily ekonomickych odvétvi na HDP v roce 2015
(v %)

R-U Kultur., zdbavni, rekreac¢ni a ostatni ¢innosti; ¢innosti exteritor. organiz. a organt
0O-Q Vefejna sprava a obrana; vzdélavani; zdravotni a socialni péce
mM-N Profesni, védecké a technické Cinnosti; administrativni a podparné ¢innosti
L Cinnosti v oblasti nemovitosti
K Penéznictvi a pojiStovnictvi
) Informaéni a komunikaéni ¢innosti
m G-l Velkoobchod a maloobchod, doprava, ubytovani, stravovani a pohostinstvi
=F Stavebnictvi

mB-E Prumysl, téZba a dobyvani

BA  Zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi

CZ AT DE PT HU PL SI SK EA

Zdroj: Eurostat, vypotet CNB

1.1.5 Konvergence urokovych sazeb

Po vstupu do eurozény zaznamenaly nékteré zemé rychlou konvergenci nominalnich Grokovych
sazeb®® na Uroveri mé&nové unie, coz v nich plsobilo jako asymetricky ok, projevujici se
napriklad vznikem bublin na trzich nemovitosti nebo oslabenim fiskalni discipliny. Pro hladsi
ekonomicky vyvoj po vstupu do eurozoény je tak vyhodnéjsi drivéjsi postupné a fundamentalné
podlozené sblizeni nominalnich sazeb, které neposkytne prostor pro asymetricky Sok spojeny
se skokovou eliminaci rizikové prémie pfti pfijeti eura.®’ Pravdépodobnost tohoto asymetrického
Soku je naznalena vyvojem nominalniho Grokového diferencialu vici eurozéné, resp.
Némecku.’® Cim blize je nomindlni Grokovy diferencial nule, tim mensi je riziko, Ze vstup do
mé&nové unie zplsobi rychlou zmé&nu nomindlnich i redlnych sazeb, kterd by méla destabilizaéni
ucinky na ekonomiku.

56 Ackoliv na redlnou ekonomickou aktivitu plsobi predevéim redlné Grokové sazby, vy$e nominalnich Urokovych sazeb ji mize
prostiednictvim né&kterych Gv&rovych, resp. rozpoctovych omezeni (napi. pomér splatky Gvéru vaci finanénimu prijmu) téz vyznamné
ovliviiovat.

7 iz téz &ast 1.1.1.

8 pro kratkodobé sazby slouZi jako referenéni sazba EURIBOR. V pFipadé dlouhodobych sazeb jsou pouzivany vynosy némeckych
vladnich dluhopisd. Dlouhodobé sazby u nékterych statd eurozény totiz v poslednich letech vykazuji extrémni hodnoty, jimi ovlivnény
primér eurozény tak nelze povazovat za vhodné méfitko pro srovnani.
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Graf 18: Rozdily v tfimésic¢nich urokovych sazbach vici eurozéné
(v procentnich bodech)
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Pozn.: Hodnoty pro Slovinsko a Slovensko jsou pouze do doby pfijeti eura v téchto zemich.
Zdroj: Datastream, vypocet CNB

Vyvoj nominalniho urokoveho diferencialu pro kratkodobé sazby UkaZUJe Graf 18. V pripadé
Ceské republiky je diferencidl v tfimési¢nich Grokovych sazbach vi&i eurozéné dlouhodobé
velmi maly a vyrazné se nezvySoval ani v obdobi finan¢nich turbulenci v roce 2009, ani
v prib&hu dluhové krize v eurozéné v roce 2012. Od poloviny roku 2015 je patrny mirny
narlst diferencidlu, kdyZ pti stabilné mirn& kladné domdaci sazbé& klesal tfimé&si¢ni EURIBOR
stale vice do zapornych hodnot. Nejvétsi urokovy diferencidl mélo ze sledovanych zemi
dlouhodobé Madarsko. Pokles inflace vsak vedl madarskou centralni banku k postupnému
uvoliovani ménové politiky az na rekordné nizkou Uroven zakladni sazby (0,9 %) v kvétnu
2016, &mZ Urokovy diferencidl vi¢&i eurozéné v pfipadé tfimési¢nich sazeb poklesl na 1,3 p. b.
V pripadé Polska je od druhého ctvrtleti 2015 patrna stabilita diferencialu, kdyz vyvoj na
domacich trzich kopiroval déni v eurozéné. Ménova politika v Polsku zmén nedoznala.

V pripadé vladnich dluhopis( s desetiletou dobou splatnosti zlstavaji ¢eské vynosy v porovnani
s ostatnimi zemémi nejblize némeckym hodnotam; od zacatku roku 2015 se diferencial
pohybuje dokonce pod urovni 0,5 p. b. (Graf 19). Podobné tomu je v pfipadé rakouskych a
v poslednim roce i slovenskych sazeb, naopak rozdil portugalskych vynost vGé&i Némecku od
zalatku roku 2016 vzrostl na 3 p. b. NarUst averze k riziku na finanénich trzich totiz stlacil
vynosy némeckych dluhopist do zapornych hodnot, zatimco portugalské vynosy znacné
vzrostly, nebot Portugalsko méa po Recku nejnizéi rating ze zemi eurozony, vysoké verejné
zadluZzeni a nové také problémy s financovanim nejvétsi banky v zemi. Nar(st zaznamenaly
v poslednich Sesti mésicich rovnéz polské vynosy, zejména poté co bylo v lednu 2016
v souvislosti s domaci politickou situaci snizeno zemi ratingové ohodnoceni. Diferencidl
polskych vynosl tak prekrodil hranici 3 p. b. a aktudln& se pohybuje na stejné Grovni jako
diferencial vynost madarskych. Diferencial Slovinska, které se jiz vymanilo z nasledk( rozsahlé
bankovni krize, se od zac¢atku roku 2015 pohyboval mezi 1,5 az 2 p. b.
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Graf 19: Rozdily v desetiletych urokovych sazbach viici Némecku
(v procentnich bodech)
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Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Lze shrnout, ze diky stabilné nizké inflaci se hladina ceskych nominalnich Urokovych sazeb
dlouhodobé pohybuje pobliz sazeb jadrovych zemi eurozény, a nevznikda tak riziko, ze pfri
prijeti eura dojde k jejich rychlému poklesu a s nim souvisejicimu vzniku makroekonomickych
nerovnovah a hrozeb pro financ¢ni stabilitu. Soucasné to svédd&i o tom, ze financni trhy vnimaji
situaci v oblasti vlddniho zadluzeni Ceské republiky jako udrzitelnou.

1.1.6 Sladénost vyvoje ménovych kurzi

Dlouhodobd slad&nost pohybu nominalnich kurzd dvou mén viéi tieti, referenéni méné odrazi
o 4 7 v Ve o o z r v Vs v
podobnost faktoru, kterée na utvareni kurzu pusobi, a znamena tak nizsi pravdepodobnost
, ’ ’ . , v o , o v .
vyskytu vyznamnych asymetrickych Soku. Vysoka korelace pohybd kurzli dvou mén oproti
referenéni méné& je tak indikatorem, Ze dané dvé zemé& mohou sdilet jednotnou ménu.>°
Nasledujici analyza pouzivd GARCH model pro odhad korelace mezi kurzy Ceské koruny,
madarského forintu a polského zlotého na jedné strané a eura na strané druhé k americkému
dolaru.%® Vysokd mira korelace odrazi vysokou podobnost dynamiky ménovych kurzi a mensi
. . . ’ ] o v v 4 - - . . 7
intenzitu asymetrickych tlaku; korelace kurzu mén v meénove unii je z definice rovna jedne.

Na rozdil od predchozich let, kdy nejvolatilnéjsSi vyvoj zaznamenal madarsky forint, nyni
nejvyrazné&jsi vykyvy korelaéniho koeficientu vykazal polsky zloty. Korelace jeho kurzu vQéi
dolaru s vyvojem kfiZzového kurzu nejvice poklesla na prelomu ledna a Unora, kdy se pfiblizila
k hodnoté 0,6; ve stejnou dobu klesala i korelace madarského forintu na hodnotu pfiblizné 0,7.
Tyto dvé stfedoevropské mény pravdépodobné reagovaly na zvySenou nervozitu a nejistotu na
trzich panujici ve zminéném obdobi, kterd souvisela s globalnim makroekonomickym vyvojem,
se smeérovanim hlavnich centralnich bank k dalSimu uvolfiovani ménové politiky a se snizenim
ratingu Polska vlivem politickych faktorl. Korelace forintu i zlotého se docasné zvysily po
zverejnéni vysledku britského referenda v posledni dekadé cervna 2016 a od té doby mirné
klesaji (Graf 20).

59 Viz Aguilar a Hérdahl (1998).
80 GARCH odhady korelace slovinského tolaru a slovenské koruny do okamziku vstupu do ménové unie Ize najit ve vydanich této
publikace z let 2005-2012.
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Graf 20: Korelaéni koeficienty ménovych kurzii k americkému dolaru
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Zdroj: Thomson Datastream, Eurostat, vypoget CNB

Korelace ¢eské koruny s eurem je od vyhlaseni kurzového zavazku v listopadu 2013 zasadnim
zpﬂsobev:m ovliviiovana pouzivanim kurzu jako dalSiho nastroje uvolfiovani ménové politiky ze
strany Ceské narodni banky. To plati jesté ve zvySené mire zhruba od poloviny roku 2015, kdy
se kurz koruny vi¢&i euru primkl t&sné ke hranici kurzového zdvazku, a korelace &eské koruny
vU¢i euru se tak udrzuje jen té&sné& pod maximalni hodnotou. Nicméné v porovnani s mé&nami
stfedoevropského regionu byla i v pfedchozim obdobi korelace &eské koruny vié&i euru nejvyssi
a nejstabilnéjsi. Vzhledem k tomu Ize shrnout, Ze ¢eska ména reaguje z dlouhodobého pohledu
na zmény vnéjsiho prostfedi mimo eurozénu podobné jako samotné euro, coz indikuje vysoky
stupen sladénosti.

1.1.7 Analyza volatility kurzu

Daldim ze zplsobl vyhodnoceni rizika vyskytu asymetrickych &okd v &eské ekonomice
v(&i eurozéné je analyza volatility mé&nového kurzu.®! Nizkou volatilitu vzdjemného kurzu dvou
zemi lze pfi rezimu plovouciho kurzu povazovat za indikator moznosti sdilet spole¢cnou ménu
(viz téz Cast 1.1.6).

Vyvoj historické volatility ménovych kurzi vybranych zemi vié& euru zobrazuje Graf 21.
Indikatorem volatility je anualizovand smérodatna odchylka dennich vynos( za poslednich $est
mésicl. V porovnani s madarskym forintem a polskym zlotym byla volatilita ceské koruny

61 ENB (2009) odhaduje tzv. fundamentéiné podloZenou (tj. teoreticky oéekédvanou) volatilitu kurzu, pfi¢emZ pro Slovensko a Slovinsko
se jednad o hypotetickou situaci. Je mozné Fici, Ze ¢im je fundamentdlné podlozena volatilita kurzu nizsi, tim spiSe mohou dvé zemé
sdilet spole¢nou ménu (vice viz nap¥. Horvath, 2005).
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v posledni dekdd& nejniz8i, a to i v dob& jejiho prudkého narlstu v souvislosti s globalni
financni a evropskou dluhovou krizi. Vyjimkou je pouze jednorazovy vykyv v historické
volatilité ceské koruny v roce 2014, ktery souvisel s rozhodnutim Ceské narodni banky
z listopadu 2013 zacit pouzivat kurz jako dalSi nastroj uvolfiovani ménové politiky.

V prvni poloviné roku 2015 tlak na posileni véech t¥i stfedoevropskych mén vi¢&i euru jejich
historickou volatilitu docasné zvysil. Kurzy cCeské koruny a madarského forintu se pak
v poloviné roku 2015 stabilizovaly, coZ pfineslo i pokles historické volatility. V posledni dobé se
tato volatilita v pfipadé ¢eské koruny dostala az téméF k nulovym hodnotdm v dlsledku
stabilizace kurzu v blizkosti hladiny kurzového zévazku CNB. Volatilita polského zlotého naopak
vzrostla, nebot zadal v(Q¢&i euru oslabovat kvili obavdm z krokl nové vlddy omezujicich
nezavislost kli¢ovych instituci (napf. Ustavniho soudu) a z vladnich pland rozsifit vydaje,
reformovat penze ¢i zdravotnictvi.

Graf 21: Historicka volatilita ménovych kurzi Graf 22: Implikovana volatilita ménovych kurzi
k euru k euru
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Zdroj: Datastream, vypo&et CNB Zdroj: Datastream, vypo&et CNB

Vyhled volatility kurzu do budoucna lIze odvodit z Gdaji finanéniho trhu. Implikovana
volatilita, tj. ocekdvand volatilita kurzi mén srovnavanych zemi dand cenami opci na
jednotlivé mény (Graf 22), vykazuje relativné podobny vyvoj v Ceské republice, Madarsku
a Polsku v celém sledovaném obdobi. To naznacuje pritomnost efektu prelévani volatility mezi
trhy stfedoevropskych mén.® V roce 2014 implikovana volatilita ¢eské koruny k euru poklesla
na historické minimum v reakci na pfijeti kurzového zavazku Ceské narodni banky v listopadu
2013. Na za&atku roku 2015 doslo k rlstu implikované volatility u vdech t¥i stfedoevropskych
mén, mimo jiné vlivem rozhodnuti Svycarské centralni banky opustit rezim kurzového zavazku.
V pripadé Ceské koruny pak implikovana volatilita opét postupné klesala na hodnoty ze zavéru
roku 2014, zatimco vyhled volatility polského zlotého s vysSsSi nejistotou ohledné domaciho
politického vyvoje dale vzrostl.

62 Efekty prelévani volatility mezi trhy jsou podle studie Bubdk, Kocenda a Zike$ (2011) vyrazné mezi polskou a ¢eskou ménou, zatimco
intervence MNB na madarském devizovém trhu efekty prelévani volatility na tuto ménu tlumily. V pokrizovém obdobi je pak patrny
celkovy narlst efektu prelévani mezi trhy.
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Lze shrnout, Ze s vyjimkou obdobi finanéni krize byla volatilita kurzu &éeské koruny vici euru
relativné nizkd a stabilni, coz je z hlediska pfFijeti eura priznivy faktor. Soucasné plati, ze
relativné vysoka volatilita v obdobi tésné pred krizi a nasledné po jejim propuknuti z velké
¢asti odrazi zadouci tlumeni dopadl ekonomickych $ok& na Ceskou republiku skrze ménovy
kurz. Zavedeni kurzového zavazku Ceské narodni banky sice jednordzové zvysilo historickou
volatilitu &eské koruny v{¢&i euru, nasledné vsak vedlo k daldimu sniZeni jak historické, tak
i implikované volatility.

1.1.8 Propojeni ekonomiky s eurozonou

Mira zapojeni ekonomiky do obchodnich a vlastnickych vztahl se stadty mé&nové unie je kli¢ova
pro posouzeni pfinost i nakladl spoleéné mény. S vét&i mirou zapojeni do obchodu se zemé&mi
eurozony se zvySuje potencialni pfinos vstupu do ménové unie, protoze pfrijeti spolecné meény
eliminuje kurzové riziko a snizuje transakcni naklady vzajemného obchodu. VySsi intenzita
mezinarodnich ekonomickych vztahl zarovef zpravidla vede k vy3& synchronizaci
ekonomickych 8ok a cyklické sladénosti, a tedy k niz&m nakladdm spojenych se ztratou
samostatné ménové politiky.®

Mezinarodni obchod s eurozénou

Intenzitu obchodu srovnavanych zemi s primérem eurozény lze hodnotit skrze podilové
ukazatele vyvoz( a dovozl. Podil vyvozu do eurozény na celkovém vyvozu dosahuje v pFipadé
Ceské republiky velmi vyraznych hodnot® a ve srovnani s ostatnimi sledovanymi zemémi je
nejvyssi (Graf 23). Obdobné Urovné dosahuje pouze v Portugalsku. V pripadé ¢eského dovozu
(Graf 24) je podil eurozony podobné vysoky, pricemz ze sledovanych zemi registruje vyssi
podil dovozu =z eurozény pouze Portugalsko a Rakousko. Z grafi je patrné prerudeni
predchoziho trendového poklesu uvedenych podill, co? naznaduje, Ze trh eurozény je pro
evropské exportéry nadale klicovym.

63 Vy8&i obchodni provézanost zvy3uje korelaci ekonomické aktivity v rdmci jednotné mé&nové oblasti (Frankel, Rose, 1997). Na druhé
strané véak mize vys$$i intenzita obchodnich vztahd vést k rlstu specializace a snizovani strukturalni podobnosti, a tim k mensi symetrii
ekonomického vyvoje (Krugman, 1993).

64 Zhruba polovina exportl CR do eurozény sméfuje do Némecka. Podil vy$si neZ 10 % ma jeété Slovensko.
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Graf 23: Podil vyvozu do eurozény na celkovém vyvozu
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Pozn.: Hodnota za rok 2016 odpovida prvnim péti mésicim roku.
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Graf 24: Podil dovozu z eurozény na celkovém dovozu
(v %)
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Pozn.: Hodnota za rok 2016 odpovida prvnim péti mésicum roku.
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Podrobnéjsi pohled na mezinarodni obchod poskytuji statistiky vnitroodvétvového obchodu
probihajiciho v ramci jednotlivych odvétvi. Vnitroodvétvovy obchod byva vyznamny zejména
v pfipadé technologicky naro¢néjdich produktl, které mezi sebou obchoduji podobné vyspélé
zemé&. Jde tedy o daldi z indikatord strukturadlni podobnosti ekonomik. Silny vnitroodvétvovy
obchod podporuje sblizovani cyklického vyvoje®® a miZze mit také vliv na schopnost ekonomiky
absorbovat ekonomické $oky.®® Teorie vnitroodvétvového obchodu pfedpokladd jeho nejvétsi
intenzitu v odvétvich naro¢nych na kapital a vyzkum, kde Ize nejvice tézit z Uspor z rozsahu
a zaroven se obvykle jedna o odvétvi s vysokou trzni koncentraci. Naopak nejnizsi Uroven lze
oCekavat u odvétvi spjatych s pfirodnimi zdroji. Pro analyzu vnitroodvétvového obchodu byl

55 Frankel a Rose (1997). Teorie vnitroodvétvového obchodu viz téZ Krugman (1981), Hoekman a Djankov (1996).

66 Rlst vnitroodvétvového obchodu miZze mit pozitivni dopady mimo jiné na néklady a rychlost restrukturalizace, nebot Ize
predpokladat, 7e transfer zdroji je rychlej$i a méné nakladny, dochazi-li k nému v rémci oboru a nikoli mezi obory. NarGst podilu
vnitroodvétvového obchodu (zejména tzv. horizontalniho) po vstupu do ménové unie mize rovnéz indikovat odmitnuti specializaéni
hypotézy, kterd by predikovala narlist meziodvétvového zahrani¢niho obchodu.
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pouZit Grubellv-Lloydlv index, ktery uddvd podil absolutni hodnoty vnitroodvétvového
obchodu na obratu zahrani¢niho obchodu s eurozénou.

Graf 25: Intenzita vnitroodvétvového obchodu s eurozénou
(podle klasifikace SITC5)
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Pozn.: Prezentované vysledky byly spocitany pomoci pétimistné klasifikace SITC. Hodnota za rok 2016 odpovida prvnim c&tyfem
mésictm roku.

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Grubellv-LloydGv index zaloZeny na klasifikaci SITC5 (Graf 25) vykazuje pro Ceskou republiku
dlouhodobé relativné vysoké a stabilni hodnoty srovnatelné s Rakouskem. VySsi intenzitu
vnitroodvétvového obchodu s eurozéonou dosahuje pouze Némecko. Portugalsko je
charakteristické oproti Ceské republice niz&imi hodnotami Grubelova-Lloydova indexu, podobné
jako stfedoevropské nové Clenské zemé Evropské unie, u nichZz nicméné index vykazuje ve
sledovaném obdobi rostouci trend. Polsko dosahuje v poslednich dvou letech jiz bezmala stejné
|nten2|ty vnitroodvétvového obchodu s eurozénou Jako Ceska republika. Celkové se ve
srovnani s ostatnimi stfedoevropskymi zemé&mi vyznacuje Ceskd republika nadprimé&rnym
podilem vnitroodvétvového obchodu s eurozénou, vezmeme-li v Uvahu nejpodrobnéjsi ¢lenéni
zahrani¢niho obchodu (SITC 5), jez vnitroodvétvovy'/ obchod nejlépe vystihuje (Tabulka 9).

Tabulka 9: Grubeldv-Lloydtv index podle stupint agregace

(za rok 2015)

SITC1 SITC 2 SITC 3 SITC5
Ccz 0,82 0,75 0,68 0,58
AT 0,88 0,78 0,72 0,59
DE 0,92 0,86 0,81 0,72
PT 0,76 0,69 0,62 0,48
HU 0,87 0,76 0,68 0,51
PL 0,86 0,79 0,69 0,57
Sl 0,85 0,77 0,65 0,51
SK 0,89 0,77 0,59 0,47

Pozn.: SITC 1, 2, 3 a5 je jedno-, dvou-, troj- a pétimistné ¢lenéni podle klasifikace SITC.
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Intenzivni zahraniéni obchod pfedstavuje vyznamny kanal pro pfenos ekonomickych impulzd
z eurozony do Ceské ekonomiky. Vykyvy v poptavce eurozény byly v poslednich deseti letech
jednim z hlavnich zdrojl hospodarského cyklu v Ceské republice. Silné obchodni propojeni
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snizuje potencialni naklady spojené s prijetim spolecné ménové politiky, a zaroven vytvari
potencial pro velky pfinos plynouci z odstranéni kurzového rizika a Usporu transakcnich
Qékladﬁ pfi zavedeni eura. Je tak dlouhodobé jednim z nejvyznamné&jsich argumentl pro vstup
Ceské republiky do eurozdny.

Primé zahranicni investice

Sladénost ekonomické aktivity je podporovana také vyssi mirou vlastnické provazanosti, nebot
prislusnost domacich spole¢nosti do nadnarodnich skupin pfispiva k prenaseni ekonomickych
impulzi.%” Kapitalovd integrace mezi dvéma zemé&mi navic predstavuje faktor, ktery muize
prispét k utlumeni negativniho jednostranného poptavkového Soku. Vlastnicka provazanost
S eurozonou je meérfena pomérem stavu pFimych zahrani¢énich investic z eurozéony ve
sledovanych zemich k HDP (Tabulka 10) a pomérem stavu pfimych investic ze sledované zemé
do eurozény k HDP (Tabulka 11).

Tabulka 10: Pomér stavu pfimych zahrani¢nich investic z eurozény k HDP

(v %)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ccz 46,9 55,0 58,1 53,8 60,6 59,3 61,0 60,1
AT 39,8 45,0 36,1 35,5 35,8 35,3 36,9 36,6
DE 21,0 23,0 23,4 23,5 25,7 26,6 25,7 25,6
PT 30,6 36,4 40,8 42,0 55,5 59,3 59,1 56,9
HU 42,6 49,3 50,5 48,5 57,7 55,6 55,3 56,5
PL 24,7 31,3 36,1 32,7 37,0 39,1 39,1 36,6
SI 17,8 18,6 18,8 20,1 20,8 19,9 22,0 22,5
SK 46,6 49,0 48,6 50,0 48,9 47,4 46,3 46,9

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

Hodnota poméru pi¥imych zahrani¢nich investic z eurozény k HDP je v Ceské republice nejvyssi
ze srovnavanych zemi. Vysoké vlastnické provazanosti dosahovalo také Portugalsko a
Madarsko a s mirnym odstupem rovnéz Slovensko.

7 zahraniéni investice maji diky pfenosu technologii také vyznamny pozitivni vliv na produktivitu domdacich firem (Javorcik 2004,
Havranek a IrSova, 2010), vysoky objem investic z eurozdny tedy podporuje konvergen¢ni proces.
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Tabulka 11: Pomér stavu pfimych investic do eurozény k HDP

(v %)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ccz 8,7 11,0 13,1 12,7 14,9 16,7 17,2 18,1
AT 19,2 22,1 24,4 25,2 251 26,3 28,5 28,9
DE 19,8 22,6 23,0 24,0 26,6 27,2 27,5 28,0
PT 16,4 17,2 17,4 23,7 28,7 30,2 314 31,8
HU 6,2 6,2 52 55 10,0 9,7 10,7 9,3
PL 3,0 4,3 7,5 7,9 8,8 8,6 8,5 8,9
Sl 3,2 4,6 4,8 4,7 4,0 3,8 4,2 4,3
SK 5,2 6,2 6,1 8,1 6,6 7,2 7,4 8,5

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

Obracené definovana vlastnicka provazanost s eurozénou, tj. pomér prfimych investic
sledovanych zemi v eurozéné k HDP téchto zemi, naopak dosahuje v pfipadé novych ¢lenskych
zemi Evropské unie stéle nizkych hodnot. Ceska republika sice mezi novymi ¢lenskymi zemé&mi
vynika vyrazné vyssi vlastnickou provazanosti smérem do eurozény, ve srovnani se starymi
Clenskymi zemémi Evropské unie vSak tato provazanost stale dosahuje vyrazné nizsi Urovné.

Intenzivni vlastnické propojeni Ceského hospodarstvi s eurozénou reprezentované vysokou
arovni pfimych zahrani¢nich investic z eurozéony v Ceské republice pfi vysokém stupni
otevienosti ekonomiky zvySuje pravdépodobnost sladénosti ekonomického vyvoje
s ekonomikou mé&nové unie, a snizuje tak riziko asymetrickych $okl po pfipadném pfijeti eura.

1.2 PODOBNOST TRANSMISE MENOVE POLITIKY

PFi hodnoceni pripravenosti Ceské republiky na vstup do mé&nové unie je dlleZité zvazit,
nakolik budou nastaveni a dopady spolecné ménové politiky pro ¢eskou ekonomiku adekvatni.
Vzhledem k podobnému priibé&hu hospodaiského cyklu a silnému propojeni ¢eské ekonomiky
s jadrem eurozény je pravdépodobné, Ze spoleCna ménova politika Evropské centralni banky
bude pomérné Casto v souladu s potfebami Ceské ekonomiky. K vyuziti této mozné vyhody je
vSak nutné, aby transmise ménové politiky od ménovépolitickych sazeb (& jinych nésvtrojfl
ménové politiky) do redlné ekonomické aktivity a zejména do inflace fungovala v Ceské
republice podobné jako v celé eurozoné.

V této Casti jsou prezentovany analyzy sladénosti v oblastech, které souviseji s transmisi
ménové politiky. Témi jsou podobnost financniho systému, struktura aktiv a pasiv domacnosti
a podnikd, vztah mezi trznimi a klientskymi sazbami, mira integrace finanénich trhd, inflaéni
perzistence a stupen euroizace ¢eské ekonomiky.

1.2.1 Financni systém

Hloubka finanéniho zprostiedkovani®® v Ceské republice vyjadiend jako pomér aktiv
financnich instituci na HDP dosahla v roce 2015 hodnoty 170 %. V eurozoné tento ukazatel
¢inil 642 %, v Némecku a Rakousku mirné pres 400 % (Graf 26). Rozsah finan¢niho
zprostiedkovani je tak v Ceské republice nadale vyznamné nizéi a je srovnatelny spise
s Polskem, Slovinskem ¢&i Slovenskem. Zatimco v Ceské republice v roce 2015 hloubka

58 Pro Ucely zpracovani této kapitoly byla pouzita data statistiky finanénich G¢td a ménové a finanéni statistiky, kterd umozfiuji
mezinarodni srovnani. Tyto Udaje vdak kvili diléim metodologickym odlignostem nemuseji byt vidy zcela shodné s tdaji sbiranymi
v ramci narodnich dohledovych statistik o dohlizenych finan¢nich institucich v jednotlivych zemich.
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finan¢niho zprostfedkovani meziro¢né klesla o 2 p. b., v eurozéné doslo k jejimu zvysSeni
0 16 p. b.*? Hloubku finanéniho zprostfedkovani v eurozéné véak nelze povazovat za cil, ke
kterému by mél cesky financni sektor konvergovat. Financni krize totiz poukazala na to, ze
nadmérnd velikost finanéniho sektoru muZe predstavovat zdroj rizik a omezovat schopnost
nositeld hospodaiské politiky tesit pfipadné problémy ve finanénim systému.

Graf 26: Hloubka finanéniho zprostiredkovani
(aktiva finanénich instituci v % HDP)
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Pozn.: Hodnota eurozény prevySuje ostatni zemé v grafu vlivem vyznamného objemu aktiv finan¢nich instituci Lucemburska, Irska,
Nizozemi a Francie jak ve vztahu k jejich HDP, tak v porovnani s celkovymi finanénimi aktivy eurozoény.

Zdroj: CNB, ECB, Eurostat, centralni banky

Hloubka financniho zprostfedkovani uUzce souvisi se zadluZenim soukromého sektoru.
Ceské domacnosti a podniky jsou ve srovnani s eurozonou i nadale vyrazné méné zadluzené a
jsou v tomto ohledu spiSe srovnatelné se zemémi stredni Evropy, jako je Slovensko nebo
Polsko (Graf 27). V eurozéné nicméné dochazi k postupnému snizovani zadluzeni, kdyz
soukromy dluh klesl ze 160 % HDP v roce 2011 na 139 % HDP v roce 2015. V Ceské republice
doslo ve stejném obdobi naopak k jeho velmi mirnému nartstu z 58 % HDP na 59 % HDP. Lze
predpoklddat, Ze konvergence k eurozéné bude v této oblasti pokraovat. Dlvodem je
zejména probihajici proces oddluzeni soukromého sektoru v nékterych zemich eurozdény.

89 Aktiva finanénich instituci rostla v absolutnich Cislech v CRiv EA obdobnym tempem (4,7 vs. 5,9 %), rozdilné znaménko je dédno
rozdilnym vyvojem rdstu nominainiho HDP (5,6 % v CR, 3,2 % v EA). V CR rostly aktiva pomaleji nez HDP, zatimco v EA naopak.

Ceska narodni banka / Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozédnou 2016



Graf 27: Zadluzeni soukromého sektoru

(v % HDP)
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Pozn.: EA predstavuje prdmér ¢lenskych zemi eurozény vazeny velikosti HDP.
Zdroj: MMF IFS, Eurostat

1.2.2 Struktura financ¢nich aktiv a pasiv podnikli a domacnosti

Symetrické plsobeni jednotné ménové politiky a fungovani transmisniho mechanismu
je podminéno mimo jiné také obdobnou financni pozici a strukturou financnich aktiv a pasiv
sektorl jednotlivych ekonomik. Prostfednictvim finanéni pozice vyjadfené &istymi finanénimi
aktivy lze porovnat, nakolik jsou sektory nefinanénich podniki a doméacnosti v jednotlivych
zemich schopny financovat ostatni sektory, a nakolik maji naopak potifebu své aktivity
financovat prostfednictvim zdroji od ostatnich sektorl. Vzhledem k odliné reakci rdznych
polozek finan¢nich aktiv a pasiv na ménovépoliticky impulz je pfitom nezbytné srovnavat nejen
samotnou vysi Cisté financ¢ni pozice, ale i jeji strukturu. Pohled na strukturu financni rozvahy
sektoru podnik{ a sektoru domacnosti navic poskytuje informaci o vazbé realné ekonomiky na
finan¢ni a predevsim bankovni sektor. Ve vsech srovnavanych ekonomikach je expozice
bankovniho sektoru vici ostatnim sektorlm vysokd, co? je dano skuteénosti, Ze bankovni
Uvéry jsou historicky primarnim zdrojem externiho financovadni nefinanénich podnikd
a domacnosti. Financovani prostfednictvim emise dluhopist z{stédva stale spise doplfikem
k bankovnim Gvérlm, a to i pres pfihodné trzni podminky pro emise korporatnich dluhopist
(nizké Urokové sazby a poptavka po firemnich dluhopisech).

Strukturu financ¢ni rozvahy a dcista financni aktiva nefinanénich podnikéi v poméru
k HDP uvadi Graf 28.7° Zaporna pozice sektoru nefinanénich podnikl,”! kterd je obecné dana
velkym podilem nefinan&nich aktiv v rozvaze, se ve srovnani s rokem 200872 zmirnila ve viech
sledovanych zemich.

7% Analyza je vzhledem k omezené délce ¢asovych fad kvdli prechodu na ESA2010 provedena od prvniho ¢tvrtleti 2008 do prvniho
Ctvrtleti 2016.

7t Cistd ,dluznickad" pozice je dana rozdilem finan&nich aktiv a pasiv, kterd zahrnuji i nedluhové polozky, nap¥. U&asti. .

72 Rok 2008 byl zvolen ke srovnani z nékolika divodd. Od tohoto roku jsou dostupné data dle metodiky ESA2010 pro Ceskou republiku,
a zaroveri se jednd o predkrizové obdobi, vhodné pro sledovani zmé&n struktury v rozvahach nefinan¢nich podnik@.

Ceska narodni banka / Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozédnou 2016



Graf 28: Struktura finanéni rozvahy a €ista financni aktiva nefinancnich podnika
(v % HDP)
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Pozn.: Udaje pro rok 2008 a 2016 jsou stavem ke konci prvniho &tvrtleti. Udaj v levém grafu pro Slovensko je za 1Q 2013 z ddvodu
nedostupnosti historie dat dle ESA 2010.

Zdroj: ECB, vypoget CNB

Struktura finanéni rozvahy ¢&eskych nefinanénich podnikd je v obou srovnavanych letech
podobnd struktufe rozvahy podnikd eurozény i jednotlivych srovnavanych zemi z hlediska
prevazujici dluznické pozice u Uvérd a Gcasti.”? Relativnl' vyznam obou téchto kategorii se vsak
lisi. Odlisnosti je zeJmena vyrazné vyssi pod|I Gvérd k HDP v pripadé eurozony, coz je hIavn|m
ddvodem zaporneJS| disté pozice podnikl v eurozéné oproti podnikim v Ceské republice.”
Pomér Gvérl k HDP pritom od roku 2008 ve vsech srovnavanych zemich (kromé Polska a
Ceské republiky) poklesl, coz svédéi o nizké Gvérové dynamice a o procesu ,oddluzeni®
(deleveraging). V souc¢asné dobé je vys$e Uvérového zadluzeni podnikd v Ceské republice
zhruba srovnatelnd s Némeckem, Polskem a Slovenskem.

Na rozdil od vyspélych zemi eurozony (Némecko, Rakousko) maji v ostatnich sledovanych
zemich, véetné Ceské republiky, relativn& vy&$i vahu na ¢&isté dluznické pozici podnikd Géasti.
Hlavnim dlvodem je Fadové niz&i podil U&asti na finan&nich aktivech, coZ je spojeno s nizsi
mirou investic firem do jinych nefinanénich podnikd jak v domaci ekonomice, tak pfedevsim
v zahraniéi. Cistd dluznicka pozice podnikd v Ceské republice se mezi lety 2008 a 2016 snizila
(Graf 28), co? je odrazem zejména utlumeného rlstu zavazkl a rychlejéiho rlstu finanénich
aktiv v podobé obéziva, vkladd, Ulasti a ostatnich pohleddvek. Pomér obéZziva a vkladu
nefinanénich podnikd k HDP v Ceské republice prevysuje ostatni srovnavané zemé, nebot
tuzemské podniky si drzi vét&i likviditni pol$taf. Pomér &istych zdvazkd v podobé& cennych
papirt jinych neZ Gcasti k HDP je vlivem zvy$ené emise cennych papirl v pfedchozich letech
témér srovnatelny s eurozonou, ackoli v poslednich nékolika ctvrtletich emisni aktivita v CR
spise stagnovala.

73 U¢asti zahrnuji kotované akcie, nekotované akcie a podilové listy investi¢nich fondd.

74 \ly$i pomér Gvérd v eurozéné nalezneme i pfi ,nekonsolidovaném® pohledu na rozvahu, tedy pohledu zvIa&t na stranu aktiv (tj.
poskytnuté dvéry nefinancnimi podniky) a na stranu pasiv (pfijaté Clvéry nefinanénimi podniky). Pomér pFijatych avérl k HDP
predstavuje v eurozéné 92 % proti 50 % v CR, pomé&r poskytnutych Gvért je 39 % v EA proti 17 % v CR. Stejna situace plati i
\% prlpade Ucasti, u pohledu na vydané ucasti oproti drzenym Ucastl vydané nefinanénimi podniky v CR dosahuji 88% pomeru k HDP
vaci 144 % v eurozéné, drzené (casti predstavuji 35 % v CR vi& 95 % v EA. V Cistém vyjadreni v pripadé Gcasti tedy C¢R mirné
prevysuje EA, avSak v nekonsolidovaném pojeti je tomu naopak.
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Vyznam dluhového financovéni nefinanénich podnikl vyjadifuje pomérovy ukazatel dluhu
k vlastnimu jméni (Graf 29),” jehoZ prostiednictvim Ize posoudit riziko nadmérné dluhové
zatéze. Hodnota tohoto ukazatele v Ceské republice se od pocatku roku 2013 pohybuje nad
hranici 100 % a dosahuje hodnot srovnatelnych s Rakouskem. Po celé sledované obdobi se
pohybuje nad Urovni Némecka i eurozény, a naopak pod Urovni Portugalska; hodnota
ukazatele je vySSi i ve srovnani s Polskem a Madarskem. Dynamika vyvoje tohoto ukazatele je
mirné odlind, nebot v piipadé Ceské republiky ukazatel neroste a v poslednim obdobi klesl,
oproti rlstu v N8mecku a eurozéné. Dynamika se tak vice podobd vyvoji dluhu v poméru
k vlastnimu jméni v Madarsku a Slovinsku.

Graf 29: Dluh nefinanénich podniku k jejich vlastnimu jméni
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Zdroj: ECB, vypodet CNB

Dluh nefinancnich podnikl je tvofen emitovanymi dluhopisy, ptijatymi pdj¢kami a obchodnimi
avéry. U Ceské republiky a Slovenska zaujimaji ve struktufe dluhu ve srovnani s ostatnimi
zemémi vy$si podil obchodni Uveéry, jejichz role je tak ve finanénim fizeni podnikd vyznamné&jsi
a muZe dastedné suplovat roli kratkodobych Gvé&rl od finanénich instituci. Oproti tomu
v eurozoné je jejich podil zhruba polovi¢ni. Pomér cennych papird k viastnimu jméni je v Ceské
republice mirné nizsi nez v eurozéné, srovnatelny s Némeckem a vysSSi nez v Polsku Ci
Madarsku. Celkové se vice neZ z poloviny na diuhu nefinanénich podnikl podileji tradi¢né
pajcky.

Lze shrnout, e i pres obdobny vyvoj ve financovani nefinanénich podnikd v Ceské republice
a eurozéné se tyto ekonomiky z hlediska celkové Grovné i struktury pasiv podnikd nadale
v nekterych ohledech lisi. To je do jisté miry dano jak odliSnou uUrovni zadluzeni pred krizi,
které bylo v Ceské republice nizsi nez v eurozéoné, tak i reakci vyvoje dluhu v pokrizovém
obdobi.

Sektor domacnosti je na rozdil od nefinancnich podnikd v &isté véfitelské pozici (Graf 30
Cista financ¢ni aktiva domacnosti v poméru k HDP presahuji 100 % v Rakousku, Némecku,
Portugalsku a v eurozéné jako celku, v Ceské republice dosahuji 76 %. V predkrizovém obdobi
byl pomér C(Cistych financnich aktiv k HDP ve vsSech pozorovanych zemich nizsSi nez
v soucasnosti. Na strané aktiv dodlo u vdech zemi k narlstu likviditni slozky portfolia
domaécnosti, tj. narlstu podilu ob&ziva a vkladd. To je do jisté miry ovlivnéno konzervativnim
pristupem domacnosti k fizeni svého finan¢niho portfolia (a to i za cenu jen malého zhodnoceni
téchto prostfedkl v prostifedi nizkych Grokovych sazeb) a také stadle doznivajici preferenci

).76

75 Emitované dluhopisy + pFijaté pljcky + ostatni zavazky / emitované Gcasti.
76 Analyza je vzhledem k omezené délce ¢asovych fad kvdli prechodu na ESA2010 provedena od prvniho ¢tvrtleti 2008 do prvniho
Ctvrtleti 2016.
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likvidity domacnostmi v (po-)krizovém financnim prostredi. Ostatni slozky financni rozvahy
s ’ o v . v . ’ .V v -4 4 .
domacnosti reagovaly v prubehu financni krize a po ni odlisné. V Ceské republice, Rakousku,
v . 4 v v ] v se VW,V 7 e 7 o
Némecku, Slovinsku a eurozéné doslo k rustu pomeéru pojisténi a penzijnich programu k HDP.
vwvrs . ’ . se VW ’ . ’ o v v v v
Vyssim relativnim objemem pojisténi a penzijnich programu se obecne vyznacuji zeme
s vyspelym finan¢nim sektorem a tradici ve finanénim zprostfedkovani (Némecko nebo
r . v e v v Vv, Vs . ’ 7 v ’ ’ s O
Rakousko). Domacnosti v téchto zemich rovnéz vétSinou drzi i vice ucasti a cennych papiru
v poméru k HDP, neZ ostatni sledované zemé, coz je dano snahou diverzifikovat sva portfolia.
, . 4 , . . . v v v . ’ s _O
Domacnosti v Ceske republice i v Madarsku drzi vyssi objem cennych papiru ve vztahu k HDP
v r . V. . e r o] 7 g . O
nez domacnosti v Polsku, Slovensku ci Slovinsku, a to diky nakupum vladnich dluhopisu a
. ’ ’ ’ ’ o . 7w . ’ v .
investovani do podilovych fondu (kategorie ucasti) v poslednich letech. Na strane pasiv rostl
v r v O )4 4 . . /4 ’
pomeér uveru k HDP pouze v Ceské republice, Polsku, Slovinsku a Slovensku. Ve srovnani
s eurozonou je Cista finan¢ni pozice ceskych domacnosti zhruba polovi¢ni, coz koresponduje
s priblizné polovi¢ni Urovni jejich financniho bohatstvi.
Graf 30: Struktura finanéni rozvahy a €ista finanéni aktiva domacnosti

(v % HDP)
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Pozn.: Udaje pro rok 2008 a 2016 jsou za prvni &tvrtleti. Udaj v levém grafu pro Slovensko a eurozénu je za 1Q 2013 z divodu
nedostupnosti dat.

Zdroj: ECB, vypoget CNB

Pohled na vyvoj struktury transakci’”” domacnosti poskytuje Graf 31. V eurozéné byl vyvoj
ro¢niho souhrnu transakci s obézivem a vklady v poslednich tfech letech stabilni, zatimco
v Ceské republice transakce dynamicky narGstaly, zejména mezi lety 2013 a 2014. V roce
2015 ¢eské domacnosti vyznamné investovaly do podilovych fondd, postupny narlist objemu
investic do podilovych fondl je v&ak patrny obecn&. Doméacnosti v eurozéné v poslednich tfech
letech prodavaly cenné papiry, zatimco ceské domacnosti v dobé emisi statnich spoficich
dluhopisd (2012-2014) cenné papiry nakupovaly. Daldim rysem fizeni investi¢ni slozky
portfolia’® domacnosti v eurozéné jsou pravidelné a vi& celkovému portfoliu objemové
vyznamné investice do pojiéténi a penzijnich program{, zatimco u ¢eskych domécnosti objem
téchto investic v Case klesal. Ve strukture portfolia navic zatim nepredstavuji vyznamny podil,
dokonce témé&F nejniz&i va&i jinym aktivdm v pomé&ru k HDP (Graf 30), coz je do jisté miry
ovlivnéno institucionalnim usporddanim a systémem penzijniho sporeni v Ceské republice.

77 Transakce, tj. toky Ize definovat jako rozdil stav dvou C&tvrtleti po odecteni precenéni a ostatnich zmé&n v objemu aktiv.
78 Investi¢ni slozka portfolia obsahuje na strané aktiv cenné papiry jiné nez G&asti, Ulasti a pojisténi s penzijnimi programy. Likvidni
slozka portfolia pak obsahuje obéZivo a vklady.
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Graf 31: Struktura transakci v portfoliu domacnosti v Ceské republice a v eurozéné
(suma CtyF Ctvrtleti, transakce na hlavu v EUR)
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Pozn.: Udaje jsou vyjadieny jako souhrn &tvrtletnich transakci s finanénimi instrumenty v daném roce.
Zdroj: ECB

V souhrnu je tedy ¢&istd véfitelska pozice sektoru eskych domacnosti pFiblizné polovi¢ni vidi
eurozéné jako celku. Podobné& jako v pfipadé podnik( zde navic pretrvavaji rozdily ve
struktufe, predevsim polovi¢ni mira zadluzeni a i prfes mirné sblizeni opacny pomér likvidni a
investi¢ni slozky portfolia aktiv. Rozdilnd je i preference evropskych a ceskych domacnosti
ohledné investic do konkrétnich ndstrojd investi¢ni slozky. Zminéné rozdily mohou vyvolavat
asymetrické plsobeni mé&nové politiky, nebot niz& pomér finanénich aktiv i pasiv domdacnosti
k HDP mizZe vést k jeji slabsi transmisi.

1.2.3 Vliv ménové politiky na klientské Gurokové sazby

Pfedpokladem pro Uspésné fungovani ekonomiky v rezimu spoleCné meénové politiky je
podobna funkce Urokového kandlu transmise ménové politiky, tedy pfenosu zmén Urokovych
sazeb financniho trhu do klientskych sazeb.

Pfenos zmén sazeb finan¢niho trhu do klientskych sazeb je v Ceské republice pomérné
rychly, plny pfenos v&ak Ize pozorovat pouze u Uv&rl na bydleni. Vyvoj na pen&znim trhu se
nejrychleji promitd do sazeb pro velké i malé Uvéry s kratkodobou fixaci ¢i pohyblivou sazbou,
u kterych se priblizné& 60 % transmise uskuteéni jiz v prib&hu jednoho mésice.”® Dva az t¥i
mésice trva transmise u klientskych sazeb z podnikovych GvérQ s fixaci nad jeden rok, jejichz
vaha je vsSak nizka (viz nize) a které jsou navazany spiSe na vynosy dlouhodobych vladnich
dluhopisti. Vazba na sazby vladnich dluhopisd je pozorovana i u sazeb z Gvérd na bydleni,
u nich je doba pfenosu zmény ptiblizné tfi mésice. Transmise Grokovych sazeb byla v pribé&hu
finanéni krize mirn& oslabena v dlsledku narlstu klientskych rizikovych prémii, coz je ovéem
tradi¢ni znamka cyklického vyvoje souvisejici s vice obezfetnym chovanim bank a se
zpristiovanim Gvérovych podminek v reakci na rostouci rizikovost klientd a jejich projektd.

V eurozéné jsou klientské Urokové sazby s kratkodobou fixaci rovnéz odvozovany od sazeb
penéZniho trhu, dlouhodobé sazby pak tradiéné od vynos( dlouhodobych vladnich dluhopisd.
Zmé&nami mezibankovnich sazeb jsou pfitom vice ovlivnény klientské sazby Gvérl nefinanénim
podnikim neZ sazby Gvérl domécnostem, coz platilo jak v obdobi finanéni krize (a tedy vy3si

7% Horvath a Podpiera (2009) a Babecka-Kucharéukova a kol. (2013).
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volatility), tak pfed i po krizi.®° Sila transmise je mezi jednotlivymi &lenskymi staty eurozény
pomérné diferencovana. Pfenos zmén sazeb financ¢niho trhu do klientskych sazeb nebyva uplny
a dynamika pFizplsobeni klientskych sazeb se li$i pro p¥ipad rlstu a poklesu sazeb penéZniho
trhu.8!

Graf 32 zachycuje strukturu nové poskytnutych Gvérd nefinanénim podnikdim podle
délky fixaci Urokovych sazeb, pficemz vétdi podil Gvér( s kratkodobou sazbou obecné
poukazuje na vétsi citlivost novych Gvérd nefinanénim podnikim na zmé&nu ménovépolitickych
a nasledné trznich sazeb. Ve vSech sledovanych zemich pfitom podniky vétSinou Cerpaji Gvéry
s pohyblivymi sazbami ¢&i sazbami s fixaci do jednoho roku. Vysoky podil Gvérl s kratkou fixaci
umoznuje pomérné rychlou transmisi klientskych Urokovych sazeb do podnikovych bilanci
a rychle se projevi i v poptdvce po Uv&rech. Vyznamné&jsi podil Gv&rl s deldi fixaci ma ze
sledovanych zemi Slovensko, Némecko a eurozéna jako celek (nad 12 %), v mensi mire
i Ceskd republika. Ve vdech zemich vyjma Portugalska zaujimaji vétinovy podil velké Gvéry
(tj. nad 1 mil. EUR), pFi¢emZ od roku 2006 se podil t&chto Uvért obecné zvysil.

Graf 32: Struktura nové poskytnutych tuvériu nefinanénim podnikim dle fixaci urokovych sazeb
(v %)

2006 2016
100 1 mm —_ g T =
5RV - = e o= Ry
B | |
80 A -
m5R M 39 m5RM
47
1-5R V 1-5R V
E1 5R M E1-5R M
1RV 1RV
EIRM E1R M
CZ AT DE PT HU PL SI SK EA CZ AT DE PT HU PL SI SK EA

Pozn.: 1R M, resp. 1R V predstavuje oznaceni pro malé (do 1 mil. EUR), resp. velké (nad 1 mil. EUR) avéry s pohyblivou &i fixni
rokovou sazbou do jednoho roku a dal$i popisky predstavuji tyto Gvéry s delSimi fixacemi urokovych sazeb. Agregat eurozony
ma proménlivou strukturu s rostoucim poctem zemi. Udaje za rok 2016 jsou k Eervnu.

Zdroj: ECB, vypoget CNB

Zjednoduseny odhad sily a zpozdéni transmise z trznich do klientskych sazeb lze provést
pomoci korelaéni analyzy zmén téchto sazeb. Pro sledované zemé byla zjistovana maximalni
hodnota koeficientu korelace Grokovych sazeb z klientskych Gvérd a prisludné trzni Urokové
sazby pro rlzné dlouhé zpozdéni. Korelace t¥imé&si¢nich pen&Znich sazeb se sazbami Gvérd
nefinanénim podnikdm (s fixaci do 1 roku) zpozdénych o 0-2 mésice uvadi Tabulka 12. Pro
vétSinu zemi dosahuji tyto korelace statisticky vyznamnych hodnot bez zpozdéni, coz napovida
o rychlém prenosu zmén trznich sazeb do klientskych sazeb. Vyjimkou je Portugalsko, kde
dochdzi ke zpozdéni o jeden mésic u malych i velkych Gvé&rl. Nejvysdich hodnot korelace bez
zpozdéni dosahuji pro velké i malé Uvéry Rakousko, Némecko a eurozdna jako celek. V pripadé
Slovenska se pak jednomési¢ni zpozdéni objevuje u velkych Gvérl a vztah mezi sazbou
z Gvéru a trzni sazbou je méné vyznamny. Slabsi silu vztahu Ize rovnéz nalézt u velkych Gvérd
v Polsku a Madarsku, co?z mize byt dano tim, Ze stanoveni klientské sazby mohou u velkych

80 Aristei a Gallo (2012).
81 Beckmann a kol. (2013).
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Uv&rd ovliviiovat i daldi faktory, napf. vliv individudlnich charakteristik firmy a vztah banky
s firmou. V piipadé Ceské republiky dochdzi k transmisi bez zpozdéni, korelace je statisticky
vyznamna, avSak ve srovnani s Rakouskem ¢i Némeckem je té€snost vztahu slabsi. Celkové
uvedené vysledky naznacuji silné navazani klientskych uGrokovych sazeb na pfislusné
mezibankovni sazby.

Tabulka 12: Korelace zmén sazeb uvéri nefinanénim podnikim (fixace do 1 roku) se zménami
tfimésiénich trznich sazeb

velikost tvéru do 1 mil. EUR velikost tivéru nad 1 mil. EUR
2004M1-2016M6 2004M1-2016M6

t t-1 t-2 t t-1 t-2
Ccz 0,36 ** 0,13 0,03 0,42 ** 0,17 0,07
AT 0,84 ** 0,70 ** 0,57 ** 0,75 ** 0,56 ** 0,47 **
DE 0,73 ** 0,62 ** 0,44 ** 0,71 ** 0,46 ** 0,31 **
PT 0,49 ** 0,61 ** 0,38 ** 0,25 ** 0,35 ** 0,23 *
HU 0,35 ** 0,27 ** 0,11 0,21 ** 0,09 0,02
PL 0,70 ** 0,59 ** 0,38 ** 0,16 * 0,08 0,09
Sl 0,47 ** 0,32 ** 0,15 * 0,33 ** 0,20 * 0,07
SK 0,33 ** 0,11 0,08 0,12 0,24 * 0,09
EA 0,87 ** 0,75 ** 0,53 ** 0,84 ** 0,59 ** 0,45 **

Pozn.: Tuéné jsou vyznaceny nejvyssi hodnoty korelace mezi urokovou sazbou z Uvér nefinanénim podnikdm a pfislusnou tfimésiéni
trzni drokovou sazbou (vétSinou 3M EURIBOR, jinak 3M PRIBOR, 3M WIBOR a 3M BUBOR). Korela¢ni analyza byla provedena
na prvnich diferencich jednotlivych €asovych fad.

Zdroj: ECB, vypoget CNB

DalSim zdrojem asymetrického vyvoje klientskych Grokovych sazeb po vstupu do ménové unie
mohou byt rozdilné rizikové prémie. Rozlozenim rozpéti Grokovych sazeb z novych Gvérd
nefinanénim podnikiim a ménovépolitické sazby (RI-Rp) na tfi slozky (Graf 33) je mozné
vyjadfit odlisné aspekty finanéniho rizika® a posoudit vyvoj primarniho kanalu transmise
ménové politiky - penézniho trhu:

(i) NarQstajici rozdil mezi jednodenni (EONIA, CZEONIA) mezibankovni sazbou a
ménovépolitickou sazbou (Rb-Rp) Ize obecné interpretovat jako signal o napéti ci
rostoucich rizicich na penéznim trhu. Uvedeny rozdil byl vSak v poslednich letech
zejména v eurozoné ovlivnén zménou celkové likviditni pozice bankovniho systému. Tato
zména vedla k tomu, Ze od roku 2009 doslo k poklesu jednodenni mezibankovni sazby
pod ménovépolitickou sazbu a pfiblizeni k depozitni sazbé. To bylo zapfi¢inéno vznikem
likviditniho prebytku v eurosystému vlivem refinanénich operaci ECB za fixni sazbu
pri plném uspokojeni nabidek a naslednymi dalSimi operacemi na dodavani likvidity.
V soucCasné dobé je tento rozdil Rb-Rp mensi, nicméné i nadale zdporny, a to vlivem
nulové hlavni ménovépolitické sazby a zaporné jednodenni sazby blizici se k zdporné
depozitni sazbé.®* Vzristajici rozdil Rb-Rp v Ceské republice nejprve naznacoval likviditni
obtize mezibankovniho trhu a posléze obdobi krize divéry mezi bankami. V sou¢asnosti
je jednodenni sazba natésno primknuta k zakladni meénovépolitické sazbé a fakticky
sleduje diskontni sazbu.

82 Illes a Lombardi (2013).

83 Hlavni ménovépolitickd sazba v tomto rozkladu pFirozené nezohledni dodate¢né uvolnéni finanénich podminek, které je provadéno
nekonvenéni ménovou politikou ECB. V aktudlnich podminkach vysokého prebytku likvidity v eurozéné se pro vyvoj na mezibankovnim
trhu stala fakticky vyznamnéjsi depozitni sazba ECB nez oficialni hlavni ménovépoliticka sazba.

Ceska narodni banka / Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozédnou 2016



(ii) Rozdil mezi vynosem vladnich dluhopisd® a jednodenni mezibankovni sazbou (Rg-Rb)
indikuje ¢asovou prémii a rovnéz U(vérové riziko vladnich dluhopist. Tento rozdil
pocatkem finanéni krize skokové vzrostl a v eurozéné v dob& dluhové krize zlstal
vyrazné zvySeny az do lofiského roku, kdy se sice snizil, i nadale véak kvdli Gv&rovému
riziku perifernich zemi eurozdény pretrvava. Naproti tomu v Ceské republice je aktudlné
mirné& zaporny, vlivem témé&r nulového ¢& dokonce zdporného vynosu dluhopisa.

(iii) Rozdil mezi klientskou Grokovou sazbou® a vynosem vladniho dluhopisu (RI-Rg)
zachycuje Uvérové riziko mnoziny klientl a ochotu bank ptebirat riziko spojené s jejich
financovanim. I pfes stdvajici velmi nizké klientské sazby z Gvérd mél tento rozdil
v poslednich tfech letech spiSe rostouci tendenci, coZz je dano stagnujici Urovni
klientskych sazeb kolem 2 % a klesajicimi vynosy z dluhopisd k souasnym témé&r
nulovym & zdpornym hodnotam.®® Uvedeny rozdil v eurozéné pozvolna klesa a je ptitom
zhruba o 1 p. b. nizéi nez v Ceské republice.

Celkové je pak rozpéti Urokovych sazeb z Gvérl nefinanénim podnikdm vic&i ménovépolitické
sazbé (RI-Rp) v Ceské republice srovnatelné s eurozénou; v prdméru za poslednich dvanact
mésicl dosahuje Grovné pFiblizné 2 p. b.

Graf 33: Rozklad rozpéti irokovych sazeb z Gvéra nefinanénim podnikiim a ménovépolitickych
urokovych sazeb

(v procentnich bodech)
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Pozn.: RI-Rp rozdil mezi drokovou sazbou z Gvérl nefinanénim podnikim a ménoveépolitickou sazbou; Rb-Rp rozdil mezi jednodenni
mezibankovni sazbou a ménovépolitickou sazbou; Rg-Rb rozdil mezi vynosem vladnich dluhopist a jednodenni mezibankovni
sazbou; RI-Rg rozdil mezi klientskou urokovou sazbou a vynosem vladniho dluhopisu. Sazby jsou vypoéteny z vazené urokové
sazby z celkovych podnikovych Gvérd. Pro kliCovou ménovépolitickou sazbu byl pouzit udaj ke konci mésice. Pouzity jsou
pétileté viadni dluhopisy.

Zdroj: ECB, CNB, vypoget CNB

Uvéry na bydleni predstavuji hlavni segment zadluZzenosti domacnosti. Jejich strukturu dle
fixace Urokové sazby zachycuje Graf 34. V Ceské republice, podobné jako v Némecku, na
Slovensku a v eurozoéné jako celku, Cerpaji domacnosti zejména Uvéry s fixaci sazby nad jeden
rok, coZ splnuje predpoklad pro podobnost transmise ménové politiky do bilanci domacnosti.
Zatimco v Ceské republice, obdobné jako na Slovensku, dominuji Uvéry s fixaci sazby od
jednoho roku do péti let, v Némecku a eurozéné jako celku dosahuji vysokého podilu Uvéry

84 Byly pouZity pétileté viddni diuhopisy.

85 Byla pouzita vazena urokova sazba podle objemu Gvérd nefinanénim podnlkum (bliZze o struktufe fixaci viz Graf 32).

86 Vynosy dIuhoplsu v Ceské republice se nachazeji pod nulovou hladinou aZ do splatnosti péti let. Vynosy pétiletych dluhopist za EA
vlivem rizné Grovné svrchovaného rizika jednotlivych ¢len zstavaji na Grovni kolem 0,8 %.
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s jesté delSimi fixacemi (nad 10 let). To je dano pfihodnymi trznimi podminkami, zejména
velmi nizkymi klientskymi Urokovymi sazbami, a ochotou bank fixovat Urokovou sazbu na takto
dlouhé obdobi. Fixovani Uvé&rl na bydleni na del$i ¢asové obdobi pfitom miZe zplsobit méné
citlivou transmisi. Naopak vét&inovy podil Gvéri do jednoho roku, a tim i vy&$i citlivost
transmise, lze sledovat v Rakousku, Portugalsku, Polsku a Slovinsku. Rozdily mezi zemémi
jsou do uréité miry dany rozdilnosti finanénich produktd, strukturou trhd a n&kterymi
regulatornimi opatfenimi.®’

Graf 34: Struktura nové poskytnutych tvéri domacnostem na bydleni dle fixaci irokovych sazeb
(v %)

2006 2016
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Pozn.: Agregat eurozény ma proménlivou strukturu s rostoucim poétem zemi. Udaje za rok 2016 jsou k &ervnu.
Zdroj: ECB, vypodet CNB

Ve véech sledovanych zemich jsou zmé&ny sazeb Gvérl na bydleni s fixaci do jednoho roku
nejsilnéji korelované se zmeénami pfislusnych tfimési¢nich trznich sazeb s jednomési¢nim
zpozdé&nim (v ptipadé Polska bez zpozdéni, coz je dano vysokym objemem Uvér( na bydleni
s pohyblivou sazbou). To napovida, ze urokova transmise probiha pomérné rychle (Tabulka
13). V Ceské republice je tato korelace slab$i neZ v ostatnich sledovanych zemich, avéak podil
té&chto hypoteénich Gvérl s kratkou fixaci je v poslednich letech témé&F zanedbatelny. U nové
poskytnutych Uv&rl s fixaci nad jeden rok jsou zmény statisticky vyznamné& (a to
s jednomési¢nim zpozd&nim) navédzdny na vynosy desetiletych vladnich dluhopist pouze
v Ceské republice, v Némecku a eurozéné jako celku.®® V té&chto zemich je zaroveri vétsina
avérl na bydleni fixovana na dobu deldi neZ jeden rok (od jednoho roku do péti let v Ceské
republice, v pfipad® Né&mecka a eurozény nad 5 let). Vyznamny korelaéni vztah Gvérl na
bydleni s fixaci nad 1 rok s prfislusnymi vladnimi dluhopisy se naopak neprokdazal v Rakousku,
Madarsku, Portugalsku, Slovinsku ani na Slovensku.®’

87 Napfiklad v Polsku jsou standardem Gvéry na bydleni s pohyblivou Urokovou sazbou, kterd je navazana na WIBOR a obvykle se méni
jednou za 3 nebo 6 mésict, pricemz objem delSich fixaci je zanedbatelny.

88 Navazani klientskych sazeb na vlddni dluhopisy je sledovéno ze dvou dlvod@. Prvnim je skute¢nost, 7e desetileté dluhopisy
aproximuji delsi konec vynosové kFivky a reprezentuji tak dlouhodobé néaklady financovani. Druhym dlvodem je jiz dfive ekonometricky
prokazana vazba mezi ¢eskymi vladnimi dluhopisy a Gvéry na bydleni v korunach (Babecka Kucharcukova a kol., 2013).

89 v pripadé Madarska a Portugalska mize byt absence navézani na vladni dluhopisy déna zvy$enou a pomé&rné volatilni rizikovou
prémii od vypuknuti finanéni krize. V pfipadé Rakouska se sice neprokézalo navazani uvérl na bydleni se splatnosti nad 1 rok na
desetilety dluhopis, ale korelacni analyza poukazala na vztah se sazbou 3M EURIBOR s jednomeési¢nim zpozdénim (korelacni koeficient
0,35%*),
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Tabulka 13: Korelace zmén sazeb Gvérl na bydleni se zménami trznich sazeb

s fixaci do 1 roku s fixaci nad 1 rok
tfimésicni trzni sazby desetileté vliadni dluhopisy
2004M1-2016M6 2004M1-2016M6
t t-1 t-2 t t-1 t-2
cz 0,12 0,21 * 0,16 0,05 0,27 ** 0,25 **
AT 0,50 ** 0,51 ** 0,49 ** 0,01 -0,05 0,04
DE 0,58 ** 0,63 ** 0,43 ** 0,40 ** 0,73 ** 0,55 **
PT 0,65 ** 0,87 ** 0,64 ** 0,01 0,04 0,04
HU 0,20 ** 0,30 ** 0,22 * 0,07 -0,01 0,00
PL 0,65 ** 0,65 ** 0,42 ** - - -
Sl 0,76 ** 0,84 ** 0,59 ** 0,13 0,01 0,11
SK 0,10 0,36 ** 0,20 0,09 0,18 0,22 *
EA 0,78 ** 0,84 ** 0,70 ** 0,28 ** 0,53 ** 0,53 **

Pozn.: Tuéné jsou zvyraznény nejvyssi hodnoty korelace v €ase mezi Urokovou sazbou z Uvéru na bydleni a pfisluSnou tfimésicni trzni
urokovou sazbou (3M EURIBOR pro zemé v eurozong, jinak pro CZ 3M PRIBOR, pro PL 3M WIBOR a pro HU 3M BUBOR);
v pfipadé dluhopis se jedna o desetileté viadni dluhopisy dané zemé, pro EA je v tabulce uvedena korelace s némeckymi
vladnimi dluhopisy. V pfipadé Polska je podil uvért na bydleni s fixaci nad jeden rok témér zanedbatelny. Korelaéni analyza byla
provedena na prvnich diferencich jednotlivych ¢asovych rad.

Zdroj: ECB, vypoget CNB

Lze shrnout, Ze v eurozdéné se vlivem financni a nasledné dluhové krize dale zvysil stupen
heterogenity klientskych Urokovych sazeb, coz predstavuje jednu z hlavnich vyzev pro zajisténi
symetrického plsobeni jednotné mé&nové politiky. Klientské Grokové sazby zemi evropské unie
zUstanou diferencovanéj$i pravdépodobné i v budoucnu. Likviditni a rizikové prémie
zohlednujici zdravi dané ekonomiky budou patrné i nadale hrat mnohem dulezit&jsi roli nez
v predkrizovém obdobi. V Ceské republice se rozpéti klientskych sazeb nefinanénim podnikdm
vU¢i ménoveépolitické sazb& nachazi zhruba na Urovni rozpéti eurozény, i kdyz ma odlidnou
strukturu. Mira navazani klientskych sazeb nefinanénim podnikdm na trzni sazby je v Ceské
republice silnd a srovnatelna s ostatnimi sledovanymi zemémi. V p¥ipadé Gvérl na bydleni jsou
v Ceské republice objemové vyznamné deli splatnosti nez jeden rok, stejné jako v Némecku
a eurozdéné jako celku, a s tim souvisi i silnéjSi navazani klientskych sazeb téchto zemi na
vynosy vladnich dluhopist pfisludnych zemi. PFfenos zmén Urokovych sazeb finanéniho trhu
do klientskych sazeb se tak v Ceské republice vyraznéji neli§i od eurozény, a nadale
nepredstavuje prekazku pro budouci pFijeti eura.

1.2.4 Inflacni perzistence

Schopnost ekonomiky efektivné vstrebdvat Soky zavisi mimo jiné na pruznosti cen. Jednim
ze zplsobd zkoumdni cenové pruznosti je analyza inflaéni perzistence (strnulosti), tedy
rychlosti, s jakou se inflace navraci po Soku zpét k rovnovaze. Vyrazné rozdily v perzistenci
inflace v zemich mé&nové unie pfitom mohou zarover vést k rozdilnym dopaddm jednotné
ménové politiky. Pozorované rozdily v inflaci mezi jednotlivymi zemémi eurozény Ize do znacné
miry vysvétlit pravé rozdilnou perzistenci inflace.®®

Inflaéni perzistence je mérena tremi alternativnimi metodami. Neparametrickd Metoda 1
vyuziva postup, podle néhoz je inflace tim strnulejsi, ¢im déle skutec¢né inflaci trva navrat k jeji

%0 viz Angeloni a Ehrmann (2004).
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stfedné&dobé hodnoté&.°* Hodnoty tohoto ukazatele leZi v intervalu [0;1], pfi¢emz plati, Ze &m
blize jsou k jedné, tim je inflace strnulejsi.

Metoda 2 a Metoda 3 jsou zalozeny na modelu inflace jako autoregresniho procesu a sleduji
soutet koeficientd autoregresnich ¢&lenl. Hodnoty ukazatell perzistence v obou téchto
metodach (stejné jako u Metody 1) rostou s perzistenci inflace. Metoda 2 predpoklada
konstantni stfedn&dobou hodnotu inflace. Jak v$ak bylo prokazano,®? vysledky modelovani
perzistence inflace jsou do znacné miry zavislé na predpokladu o stfednédobé hodnoté&, k niz
inflace konverguje, a pokud Casova fada inflace obsahuje strukturalni zmény ¢i zlomy ve
vyvoji, které modelovy proces nepfipousti, odhad perzistence inflace je typicky vychyleny
smérem nahoru. Zménami ve stfednédobych hodnotach inflace jsou pfitom zasazeny zejména
Casové Fady tranzitivnich zemi, a to v dlsledku transformaéniho procesu doprovazeného
dezinflaci, cenovou konvergenci, postupnou deregulaci cen azménami v rezimu ménové
politiky. Metoda 3 proto modeluje autoregresni proces s Casové proménnym parametrem
stfednédobé hodnoty inflace.

Odhady perzistence inflace pro obdobi 2006Q1-2016Q2 shrnuje Tabulka 14. Podle odhadu
pomoci neparametrické Metody 1 je inflaéni perzistence v Ceské republice zhruba uprostfed
skupiny srovnavanych zemi. Dle odhadl pomoci zbylych dvou metod patfi Ceska republika
k zemim s nizsi perzistenci inflace. Rozdily v odhadech perzistence mezi srovnhavanymi zemémi
jsou vsak u vsech tfi metod ekonomicky malo vyznamné, znatelny neni ani rozdil mezi
stavajicimi ¢leny eurozény a zemémi stojicimi dosud mimo eurozénu. Pfipadné dopady
spolecné ménové politiky na jednotlivé zemé by tak z tohoto pohledu byly obdobné.

Tabulka 14: Odhady perzistence inflace

Metoda 1 Metoda 2 Metoda 3
cz 0,83 0,95 0,46
AT 0,80 1,00 0,56
DE 0,88 1,00 0,60
PT 0,80 0,87 0,60
HU 0,83 1,00 0,41
PL 0,88 1,01 0,65
Sl 0,83 1,01 0,43
SK 0,85 1,00 0,53

Pozn.: Metoda 1 — neparametricka metoda;
Metoda 2 — suma autoregresnich koeficientt, pfedpoklad konstantni stfednédobé hodnoty;
Metoda 3 — suma autoregresnich koeficientu, pfedpoklad v ¢ase se ménici stfednédobé hodnoty.

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

1.2.5 Sladénost vyvoje na financnich trzich

Financni trhy Ize oznadit za sladéné, pokud jsou financni aktiva se srovnatelnymi rizikovymi
faktory a vynosy ocenéna trhy stejné, bez ohledu na to, v jaké zemi jsou obchodovana.
Podobnost chovani cen srovnatelnych financnich aktiv na jednotlivych trzich tak ilustruje miru
sladénosti & synchronizace finanénich trh( zkoumanych zemi. Tato aplikace zdkona jedné
ceny, s védomim jeho omezeni, byla pouZita pro rémcové méFeni slad&nosti finanénich trh{
vybranych zemi s eurozénou. Cim vice budou jednotlivé segmenty financ¢niho trhu zemi

1 postup navrzeny v praci Marques (2004).
92 \iz Marques (2004) a Cecchetti a Debelle (2006).
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planujicich zavést euro sladény s trhem eurozény, tim vice by mély byt ceny téchto aktiv
ovliviiovany spise spole¢nymi (globalnimi) nez domacimi (lokalnimi) faktory.

Prezentovanad analyza sladénosti financ¢nich trhd (penézniho, devizového, vladnich
dluhopist a akciového) vyuZivd dvé metody: (i) méfeni zalozend na cenovych ukazatelich
(,price-based measures") a (ii) méFeni zaloZend na udalostech (,news-based measures").%?
Méreni zalozena na cenovych ukazatelich vyuzivaji tzv. koncept beta- a sigma-konvergence.
Zatimco koncept beta-konvergence umoznuje identifikovat rychlost konvergence narodniho
trhu vQ¢&i eurozéné, sigma-konvergence identifikuje stupefi dosazené konvergence. Mé&feni
zaloZzené na udalostech se opird o predpoklad, ze v pfipadé sladéného trhu ceny jednotlivych
narodnich aktiv reaguji spiSe na spoleCné nez na lokalni zpravy. Citlivost cen aktiv na globalni
zpravy je mérena parametrem gama, ktery vyjadfuje, nakolik ceny aktiv srovnavanych zemi
reaguji na udalost obdobné jako cena aktiv eurozény.®* Pfi interpretaci vysledkl analyzy je
srovnano predkrizové obdobi s obdobim po propuknuti financni krize, které bylo ovlivnéno
obecné vysokou volatilitou trznich cen.

Tabulka 15: Rychlost konvergence narodnich finanénich trhi s eurozénou (parametr beta)

Penézni trh Devizovy trh Dluhopisovy trh Akciovy trh

1/02-7/07 8/07-6/16 1/02-7/07 8/07-6/16 1/02-7/07 8/07-6/16 1/02-7/07 8/07-6/16
Cz -0,66 -0,39 -0,89 -0,88 -0,74 -0,74 -0,93 -0,81
AT - - - - -1,09 -0,87 -1,03 -0,73
DE - - - - B B -0,71 -0,84
PT - - - - -0,68 -0,88 -1,05 -0,90
HU -0,83 -0,77 -0,96 -0,90 -0,90 -0,70 -0,86 -1,01
PL -0,48 -0,52 -0,82 -0,96 -0,81 -0,82 -0,93 -0,86
Sl - - - - - -0,79°° -0,73°°° -0,85
SK -0,79 - -0,98 - -0,99° -0,65 -0,78 -0,93
EA B B B B - - B B

Pozn.: Cim je hodnota koeficientu beta bliZe -1, tim je rychlost konvergence vy$§i (viz metodologie). Prvni &asovy tsek oznaduje obdobi
pred vznikem finanéni krize (do ¢ervence 2007), druhy pak obdobi po vypuknuti finanéni krize. V pfipadé dluhopisového trhu se
jedna o konvergenci vici Némecku. Dal$i symboly: B — benchmark, ° — od 22. 6. 2002, °*° — od 26. 5. 2009, °°° — od 12.4.2003.
Vsechny odhady byly statisticky vyznamné na 1% hladiné vyznamnosti. Nékteré udaje nejsou k dispozici.

Zdroj: Thomson Datastream, vypo&et CNB

Vysledky méreni zalozenych na cenovych ukazatelich v predkrizovém obdobi signalizuji,
Zze rychlost beta-konvergence cen na akciovych, dluhopisovych a devizovych trzich
sledovanych zemi v{¢& eurozéné byla relativné vysokd (tj. hodnota parametru beta se
pohybovala pobliz hodnoty -1, viz Tabulka 15), v d{sledku eskalace finanéni krize pak
poklesla. S odeznivanim efektl finanéni krize opét vzrostla téméF k predkrizovym hodnotam.
Uroveri dosazené sigma-konvergence se napfi¢ sledovanymi zemémi u téchto trhl
v pokrizovém obdobi rovnéz pfilis nelisila (viz Graf 35). Jistou vyjimkou je snizeni sladénosti na
polském devizovém trhu projevené vyssi volatilitou polského zlotého, ktera je davana do
souvislosti s tamnim politickym vyvojem. Vysledky analyzy beta- a sigma-konvergence
jednotlivych financnich trhG Fadi Ceskou republiku k zemim s vy$&im stupném sladénosti
s eurozénou. Uroveri této sladénosti jednotlivych segmentl ceského finanéniho trhu

93V literatufe se lze setkat je$té s daldimi pfistupy méFeni slad&nosti, které nejsou zaloZené na zakonu jedné ceny, ale napf. na
kvantitativnich ukazatelich (,quantity-based measures"). Obvykle jde o pfehledy statistickych informaci sledujicich zménu chovani
investora v procesu integrace finan¢nich trhd.

94 Ceny aktiv jsou sledovany na agregatni Grovni, pfi¢emz se pfedpoklada, Ze aktiva eurozény reaguji primarné na globaini zpravy.
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s eurozénou se navic od roku 2009 zvy3uje.®® V ptipadé devizového trhu je to nicméné
ovlivnéno vyuzivanim ménového kurzu jako dalsiho nastroje meénové politiky, které je
z definice docCasné.

Graf 35: Stupen dosazené konvergence narodnich finanénich trhli s eurozénou (parametr sigma)

Penézni trh Devizovy trh
3,0 q 3,0
l vy$$i stupen sigma-konvergence
2,5 4 25 4
2,0 1 2,0
1,5 1,5
1,0 4 1,0 -
——-=mlll

0,5 05 \*i_—-\
0,0 0,0

1/06 1/08 1/10 1/12 1/14 1/16 1/06 1/08 1/10 1/12 1/14 1/16

cz —===HU PL cz ====HU PL

Trh vladnich dluhopisl

3,0 ~ 3,0
2,5 2,5
2,0 2,0
15 1,5
1,0 1,0
0,5 0,5
0,0 0,0
1/06 1/08 1/10 1/12 1/14 1/16 1/06 1/08 1/10 1/12 1/14 1/16
—CZ —AT —PT CZ ====HU PL ====S| ===-SK
Akciovy trh
3,0 ~ 3,0
2,5 A 2,5
2,0 A 2,0
1,5 A 1,5
1,0 A 1,0 ~s
0,5 - — = 05 x==2 ,)/“
0,0 0,0 4
1/06 1/08 1/10 1/12 1/14 1/16 1/06 1/08 1/10 1/12 1/14 1/16
cz —AT DE —PT CZ ====HU PL ====S| ===-SK

Pozn.: NizSi hodnoty smérodatné odchylky (vertikalni osa) odpovidaji vy$Simu stupni sigma-konvergence. V pfipadé dluhopisového trhu
se jedna o konvergenci vic¢i Némecku. Smérodatné odchylky na jednotlivych trzich se od sebe statisticky vyznamné nelisi,
kromé devizovych trhu Slovinska a Slovenska, na kterych vlivem prijeti eura klesla volatilita na nulu.

Zdroj: Thomson Datastream, vypo&et CNB

Vysledky méreni zalozeného na udalostech (Graf 36) naznacuji pomérné vyznamné
o Ve z ’ o r 2 ’ . r v . r Ve . r
pusobeni lokalnich faktoru na narodnich trzich, zejména v predkrizovém obdobi. V krizovém

95 Claeys a Vasicek (2012) v detailnéjsi analyze vzdjemného vlivu mezi dluhoplsovyml trhy zemi EU ukazuji, ze vza]emne ovliviiovani
trhl se v case vyrazné zvysilo. Trhy v CZ, PL a HU se ovI|vnu1| navzajem a zaroven JSOU vyznamné ovllvneny vyVOJem v EA, pficemz
vliv trh{ EA na stfedoevropské trhy je vyrazné&jsi nez napt. na jiné zemé& EU mimo eurozdnu, jako je Dansko, Svédsko ¢&i Velka Britanie.
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obdobi je pak na akciovych a devizovych trzich zpravidla patrny zvySeny vyznam globalnich
zprav, pficemz k tomuto zesileni prenosu globalnich $okd doslo i v piipadé Ceské republiky.
Vy&si citlivost akciovych a devizovych trhi na globalni $oky Ize vysvétlit vyznamné&jdim vlivem
zahrani¢nich investorl. Reakce trhl na spoleéné zpravy je v Ceské republice v porovnani
s vyspelymi staty eurozony relativné nizka (nizsi hodnota parametru gama), na druhé strané
mezi sledovanymi novymi Clenskymi zemémi EU patfi k vySsim, a to zejména na akciovém a
dluhopisovém trhu.

Graf 36: Citlivost cen aktiv na globalni zpravy ve srovnani s eurozénou (parametr gama)
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Pozn.: Kladné hodnoty parametru gama blizZici se jedné vyjadfuji stejnosmérnou a podobné silnou citlivost na zpravy a tedy vy$si miru
sladénosti; hodnoty blizké nule, resp. zaporné hodnoty pak miru sladénosti nizkou, resp. protismérnou citlivost.

Zdroj: Thomson Datastream, vypo&et CNB

Obé pouzité metody signalizuji viditelnou stabilizaci a obnovu procesu sladénosti financnich
o v r e s . - v 7 = 7 - ye
trhu vsech sledovanych zemi s eurozonou po eskalaci financni i dluhové krize eurozény.
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Tato stabilizace je vSak stale podminéna aktivni politikou centralnich bank a jimi pfijimanych
opatreni, vCetné téch nekonvencni povahy. Jak ukazuje Graf 35, nastup dluhové krize pfinesl
divergentni pohyb na finanénich trzich a zvy$enou volatilitu cen,’® coZ bylo pozorovatelné
zejména na vyvoji trhu vladnich dluhopist Portugalska a v men$i mite také Rakouska (Graf
36).°” Opé&tovnou konvergenci je nyni mozné sledovat u vétsiny trhd a zemi, pfi¢emZ ceny
aktiv jsou znacné ovlivnény nekonvencni politikou ECB. Tato opatfeni snizila kratkodoba rizika
spojend s finanénimi aktivy a tim trzni volatilitu jejich cen (napf. na trhu vladnich dluhopisd
Portugalska). I pres toto uklidnéni a zdanlivou konvergenci vSak na evropskych trzich stale
pretrvavd viditelnd fragmentace vyvoland chovanim investorl, ktefi na jedné strand
vyhledavaji vysoce poptdvand az nadhodnocend ,bezpecnd“ aktiva z dlvodu pretrvavajici
nejistoty, a na druhé strané se snazi najit prostor pro financni zhodnoceni aktiv v prostiedi
dlouhodobé nizkych a casto jiz zapornych Urokovych sazeb.

Lze shrnout, ze krizi doCasné pozastaveny proces financni sladénosti jednotlivych segmentd
finan¢niho trhu Ceské republiky s eurozénou se jiz stabilizoval a nékde i prekonal svoji
predkrizovou Uroven sladénosti. Na vyhodnoceni sladénosti je vsak nutno stale pohlizet
s védomim zavedenych opatfeni centralnich bank.

1.2.6 Spontanni euroizace

Vysoky  stupenn  euroizace ekonomiky limituje provadéni samostatné meénové
politiky a v pfipadé vyrazného znehodnoceni domaci mény predstavuje riziko pro financni
stabilitu. Pfirozenym Fedenim pak muZe byt pfijeti spoleéné mény, pfi¢emz naklady vstupu
do ménové unie mohou byt u vysoce euroizované ekonomiky nizsi.

V Ceské republice se stupefl euroizace pozvolna zvyS$uje, nicméné stdle se pohybuje
na relativné nizké Urovni pfedevsim vlivem dlvéry v domaci makroekonomické a institucionalni
prostfedi.’® Cizi ménu vyuZivaji ve svych transakcich ptedeviim podniky z ddvodu jejich
znacné obchodni provazanosti s eurozénou. ZvySovani stupné euroizace bylo zaznamenano
rovnéz v reakci na oslabeni kurzu koruny v zavéru roku 2013. Podil celkovych rezidentskych
cizomé&novych vkladi a Gv&rl v bilancich bank dosahuje u obou kategorii zhruba 10 %
a je v ramci stfedoevropského regionu nejnizsi.

Podil cizomé&novych Gvérl nefinanénich podnik& se v Ceské republice v poslednim obdobi
pozvolna zvy3uje a dosahuje Urovné zhruba 25 %, stejné jako podil cizomé&novych vkladd
(Graf 37). R{st cizoménovych Gvérd byl zaznamenan zejména v reakci na oslabeni kurzu
koruny v zavéru roku 2013 (spojené s vyhlaSenim kurzového zdvazku CNB) a od té doby se
jeho drovert pohybuje mirné nad svym dlouhodobym primérem.®® Nejvy$si zajem
o cizoménové Uvéry (zejména eurové s delsi splatnosti) projevuji podniky ve sluzbach
a primyslu, pficemZ ve sluzbach se rlst cizomé&novych Uvérl koncentruje predevsim v oblasti
ginnosti spjatych s nemovitostmi, nebot vystavba komerénich realitnich projektl je z ddvodu
stanovovani ndjmd v eurech obvykle financovdna pravé eurovymi Gvéry, které tak slouZi jako
tzv. pfirozené zajisténi kurzového rizika. Rostly ale i cizoménové uUvéry v nékterych ostatnich
sluzbach, dale v odvétvi pojistovnictvi a penézZnictvi a v dopravé. Ve zpracovatelském
prdmyslu souvisi pouzivani téchto Gvérl zejména s obchodni provazanosti podnikd
s eurozonou. Jejich podil na celkovych Uvérech od domacich bank ma vtomto odvétvi
dlouhodobé rostouci trend, dosahuje zhruba 45 % a je symetricky s vyvojem vkladu. Zajisténi

% Pouze na devizovém trhu Slovenska do$lo na poé&atku krize k ,umé&lé" konvergenci vlivem pfijeti eura.

97 Zatimco zdrojem reakce portugalskych aktiv jsou domaci vlivy jako nepfiznivy makroekonomicky vyvoj a prohlubujici se strukturalni

nerovnovahy, v pfipadé Rakouska jde spiSe o vyvoj v jeho finan¢nim sektoru.

%8 Tkalec, 2012

99 Poptavka po cizoménovych Uvérech je obecne ovI|vnovana mimo jiné i vyvojem urokovych sazeb z Gvérl v doméci a cizi méné.
Urokové sazby z eurovych a korunovych Gvérd ]sou v Ceské republice aktualné obdobné a pohybuji se v blizkosti 2 %, oproti
eurozoné jsou vsak sazby v letoSnim roce lehce vyssi.
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vyvozu podnlku prot| kurzovému riziku finanénimi instrumenty se v podminkach kurzového
zavazku CNB mirné snizilo, v sou¢asnosti dosahuje zhruba 30 % vyvozu 100 Exportni podnlky
se vedle toho dale pfirozené& zajistuji prostfednictvim cizoménovych Gvérl a jinych zavazkl
pFl'mo u svych matefskych spoleénosti v zahraniél' (a to v ramci pFl'm;'/ch investic). V Polsku
zustavagl podily cizomé&novych vkladd a uveru nefinancnich podnlku u domacich bank podobné
jako v Ceské republlce s tim, Ze u Gvé&rd se rovnéz pozvolna zvysuji. Naopak v Madarsku jsou
tyto podily i pres klesajici tendenC| nadale znatelné vyssi.

Graf 37: Uvéry a jednodenni vklady nefinanénich podniki v cizi méné
(podily na celkovych uvérech a jednodennich vkladech nefinanénich podnikd u domacich bank, v %)
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Zdroj: Centralni banky, vypoget CNB

Poptadvka domacnosti po cizomé&novych Gvérech a vkladech je v Ceské republice dlouhodobé
na velmi nizké Grovni. Poptdvka domacnosti po Uvérech v cizi méné zlstava témér nulova.
Naopak v Polsku dosahuje jejich podil i pres postupné snizovani témér 30 %. V Madarsku
se podil cizomé&novych UGvérl domaécnosti dramaticky snizil v dUsledku jejich konverze
do domaci mény provedené na zakladé dohody madarské vlady a centrdlni banky, a to
z pfiblizné 54 % v Unoru 2015 na necelé 1 % v Cervnu 2016 (Graf 38). Podil jednodennich
vklad( v cizi mé&né na celkovych jednodennich vkladech domé&cnosti u bank nadéle dosahuje
v Ceské republice necelych 5 %, i kdyZ se zejména vlivem oslabeni koruny v z&véru roku 2013
slabé zvysil, a pohybuje se tak lehce nad svym dIouhodoby'/m prdmérem. V Madarsku a Polsku
se podil C|zomenovych vkladd také pozvolna zvy$uje a pohybuje se naddle nad Urovni
pozorovanou v Ceské republlce Podil cizoménovych vkladl je dlouhodob& maly vlivem dvéry
domacnosti v domaci ménu a v makroekonomické a institucionalni prostredi.

100 Zdroj informaci: Seteni CNB a SP CR v nefinanénich podnicich.
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Graf 38: Uvéry a jednodenni vklady domacnosti v cizi méné
(podily na celkovych uvérech a jednodennich vkladech domacnosti u domacich bank, v %)
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Zdroj: Centralni banky, vypoget CNB

Celkové lze shrnout, Ze vyuziti cizi mény v Ceské ekonomice pfirozené odrazi vysoké globalni
propojeni podnik(, pFficemz v sektoru domdcnosti je mira euroizace nizkd a objem
cizomé&novych Uvé&rl je zanedbatelny. Poptidvka po zahraniéni mé&né je spojena predevsim
s prirozenou proexportni orientaci &eskych podnikd odpovidajici otevienosti ekonomiky a
v poslednim obdobi ¢aste¢né s oslabenim kurzu koruny v zavéru roku 2013.
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2 PRIZPUSOBOVACI MECHANISMY

PFijeti jednotné meény a s nim souvisejici ztrata nezavislé ménové politiky povede ke zvySenym
narokim na ostatni mechanismy, pomoci kterych se bude ekonomika moci pFizplsobovat
asymetrickym SokUm. Teorie optimdlnich ménovych zén poukazuje zejména na dileZitost
stabilizaéni funkce vefejnych rozpoctd a flexibility trhu prace. Podstatnou roli hraje i pruznost
trhu zbozi a sluzeb a schopnost finan¢niho sektoru vstifebavat Soky.

2.1 FISKALNI POLITIKA

Stabiliza¢ni pUsobeni fiskalni politiky mdZe pfi absenci samostatné ménové politiky v pfipadé
asymetrického $oku do jisté miry nahradit chyb&jici mé&nové ptizplsobovaci mechanismy. Jak
véak ukazala zku$enost z evropské dluhové krize, neadekvatni fiskalni politika se mtZe naopak
sama stat zdrojem asymetrickych $okl. Stavajici kondice a zejména vyhled vyvoje &eskych
vefejnych financi do budoucna jsou tak dileZitym méfitkem ptipravenosti ekonomiky na vstup
do ménové unie.

2.1.1 Stabiliza¢ni funkce vefFejnych rozpoctl

Fiskalni politika mdze ovliviiovat ekonomicky vyvoj jak pfimo, tedy prostfednictvim diskre&nich
opatfeni na prijmové & vydajové strané verejnych rozpoltl, tak zprostfedkovanég, vytvarenim
podminek pro optimalni fungovani automatickych fiskalnich stabilizatord. Proti S$ir§imu
uplatiiovani diskre¢nich opatfeni v ramci aktivistické fiskalni politiky hovofi negativni
zkusenosti vyspélych zemi ze 70. let minulého stoleti, kdy takovy postup neved| k zadoucim
vysledkdm nebo byl dokonce kontraproduktivni.'® To se odrazilo i ve zmé&né& paradigmatu
ekonomické teorie, kdyz byla vira v Gcinnost diskrecnich opatreni nahrazena hypotézou o vétsi
efektivnosti dodrZzovani predem danych pravidel. Ve fiskalni sféfe takova pravidla predstavuje
zejména jednoduchy a stabilni danovy systém, konsolidované a dlouhodobé udrzitelné verejné
finance a pfedvidatelny vyvoj vladnich vydajd zaloZzeny na dodrzovani fiskalni discipliny. Béhem
finan¢ni a hospodarské krize v letech 2008-2010 vSak byla prfijata fada diskreCnich opatfreni
fiskalniho charakteru, nebot propad ekonomiky byl takového rozsahu, Ze politické reprezentace
povazovaly samotné pUsobeni automatickych stabilizdtorl za nedostate¢né.®? Vedle
pozitivnich dopadt diskreénich opatieni mél souvisejici vyrazny narlst fiskalnich schodkd i své
naklady a rizika, zejména v zemich s vysokou vychozi Grovni vladniho dluhu, coz se nasledné
odrazilo v reakci finanénich trh. V obdobi 2010-2012 se proto prioritou fiskalni politiky ve
sledovanych zemich stala stabilizace vefejnych rozpoltd. Ta vdak vedla k procyklicky
restriktivni fiskalni politice, jez zesilovala hospodafsky Utlum. V reakci na propad ekonomiky do
recese v letech 2012-2013 doslo k pfehodnoceni uvedeného cile a k uprednostnéni podpory
ekonomického rlstu cestou uvoln&né&jsi fiskalni politiky za cenu docasného zpomaleni tempa
fiskalni konsolidace. V nasledujicim obdobi 2014-2015 charakterizovaném vyraznéjsSim
ozivenim ekonomiky pak fiskalni politika ve sledovanych zemich, resp. v souhrnu za eurozénu
nabyla opét mirné restriktivniho charakteru.

101 75 piiciny jsou obecn& povazovany predev$im dlouhd zpozdéni mezi identifikaci $ok{, implementaci fiskalnich opatfeni a jejich
ucinkem, existence instituciondlnich omezeni a setrvacnost fiskalnich rozhodnuti. Typickym pFikladem tohoto problému je riziko tzv.
procyklické fiskalni politiky, tj. fiskaIni politiky, ktera se snaZzi vyrovnavat ekonomicky cyklus, avsak vzhledem ke zminénym zpozdénim
jej mize ve skutecnosti jesté& prohloubit. 5

102 Blize k hodnoceni dopadu diskre¢nich opatieni a plsobeni automatickych stabilizatord v CR v obdobi 2001 az 2011 viz Ambrisko
a kol. (2012).
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Fiskalni pravidla EU doporucuji zhruba vyrovnané hospodafFeni vilady v ramci
ekonomického cyklu, coz by mélo umoZfiovat volné plsobeni automatickych fiskalnich
stabilizatorl, které mohou tlumit Soky bez nutnosti ptijimat ad hoc diskre¢ni fiskalni opatieni.
Verejné finance tak maji skrze nizsi vybér dani a vysSsi transfery (deficitni hospodareni)
v obdobi recese stimulovat agregatni poptavku a v obdobi expanze by ji mély vytvarenim
fiskalnich ptebytkd naopak tlumit. Aby mohla byt tato automatickd funkce vefejnych rozpoctl
zajiSténa a nedochazelo pfitom — aZz na mimoradné pripady — k porusovani maximalnich
dohodnutych schodkl, je nutné, aby se vefejné finance v rlstové fazi ekonomického cyklu
nachazely ve vyrovnaném nebo spise prebytkovém hospodareni. Z této Uvahy je téZ odvozeno
konvergencni kritérium pro deficit vladniho sektoru vyjadieny v poméru k HDP, kdy je jeho 3%
limit povazovan za dostatedny prostor pro volné plsobeni automatickych stabilizatorl
v pfipadé mirného Gtlumu ekonomiky.

Vliv makroekonomického prostiedi a zdsaht vlady na vyvoj vefejnych rozpoltd lze rozliit
pomoci rozkladu salda sektoru vladnich instituci na cyklickou slozku, tedy na cast, ktera
je vysledkem plsobeni ekonomického cyklu, a na tzv. cyklicky oc¢it&né saldo, které poskytuje
informaci o tom, jak se na vysledku rozpoctového hospodareni podilela diskrecni fiskalni
politika vlady. Pro pfesnéjSi hodnoceni charakteru fiskalni politiky vlady v daném obdobi se
navic pouziva tzv. strukturalni saldo, které je ocisténo nejen o vykyvy vyvolané ekonomickym
cyklem, ale také o dopady doCasnych nebo jednorazovych fiskalnich opatreni. Aktualni odhady
cyklické a strukturdlni c¢asti salda sektoru vladnich instituci Ceské republiky zaloZzené na
analyzach CNB znazorfiuje Graf 39.

Graf 39: Saldo vladniho sektoru a jeho cyklicka a strukturalni ¢ast
(v % HDP)
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Pozn.: Kladné hodnoty predstavuiji prebytek verejnych rozpoct, zaporné jejich schodek. Soucet cyklického a strukturalniho salda neni
roven celkovému saldu, nebot strukturalni saldo je kromé vlivu cyklu ocisténo i o vliv mimofadnych jednorazovych fiskalnich
opatreni. Odhady jsou provadény jak podle metodiky Evropské komise, tak dle pfistupu ESCB (viz Metodicka ¢ast).

Zdroj: CSU, vypoget CNB (pro roky 2016 a 2017 se jedna o prognézu CNB ze Zpravy o inflaci 1V/2016)

Vyvoj strukturalniho salda'®® charakterizuje fiskalni politiku viady CR v minulosti jako

chronicky schodkovou a po vétSinu sledovaného obdobi procyklickou. Proticyklicky charakter
méla fiskalni politika v roce 2009, kdy doslo k pfijeti vladnich protikrizovych opatfeni vedoucich
k prohloubeni strukturalnino schodku. V nasledujicim obdobi nabyla fiskalni politika opét
procyklického charakteru, kdyz se fiskdlni konsolidace (meziro¢né podle zvolené metodiky
occal % az 2 % HDP) stala jednou z pficin poklesu ekonomiky v letech 2012 a 2013. V letech

103 Kvantifikace strukturalni a cyklické sloZky salda veFejnych financi zavisi na hodnoté potencidlniho HDP (metoda EK), resp. na
trendovych hodnotédch makroekonomickych dafiovych zdkladen (metoda ESCB), které jsou nepozorovanymi veli¢inami, a jejichz odhad
je obvykle zatizen pomérné vysokou mirou nejistoty.
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2014-2015 pak uvolnéni fiskalni politiky, véetn& zrychleného &erpani EU fondl, prispé&lo
k oZiveni ¢eské ekonomiky a nasledné k upevnéni jejiho rlstu, a tim i k uzavirdni zaporné
mezery vystupu; fiskalni politika tak méla mirné proticyklicky charakter. Podle aktualni
prognézy CNB!®* se bude strukturdlni schodek vlddniho sektoru v letech 2016-2017 mirné
snizovat az k dosazeni strukturalné vyrovnaného ¢i mirné prebytkového hospodareni vladniho
sektoru v zavéru obdobi. Vyhled Evropské komise i Fiskdlni vyhled Ministerstva financi
z podzimu 2016 se od prognézy CNB lisi, i tyto vyhledy jsou vsak konzistentni s plnénim
stfednédobého rozpoctového cile.

Cyklicka slozka hrala ve sledovaném obdobi ve vyvoji celkového salda vladniho sektoru
vétdinou relativné& méné vyznamnou Ulohu, nebot plsobeni automatickych stabilizatord
vyhlazujicich vykyvy ekonomického cyklu bylo omezené a celkové saldo tak bylo tvofeno
zejména jeho strukturdlni slozkou. Vyraznéji se dopad hospodarského vyvoje v cyklickém
saldu projevil v letech 2006-2008, kdy se pfiznivy ekonomicky vyvoj promitl do mimoradnych
dafiovych ptijmQ. Po¢inaje rokem 2009 se cyklické saldo vratilo zp&t k hodnotdm kolem nuly.
Pod ni se pak pohybovalo v letech 2012 aZ 2014, kdy byl v disledku obnovené recese &eské
ekonomiky prispévek cyklické slozky k celkovemu deficitu vladniho sektoru opét zfetelny.
V roce 2015 se cyklicka sloZzka vratila k neutralnim hodnotdm a prognéza CNB ocCekava, Ze zde
setrva i v nasledujicich letech.

Propad ekonomiky do recese v letech 2012-2013 vedI| vladu k prehodnoceni tempa pfedchozi
fiskalni konsolidace a Ustupu od plvodné deklarovaného spinéni stirednédobého cile v roce
2015%% v podobé strukturalniho deficitu (Medium-Term Objective, MTO)!% ve vy&i 1 % HDP.
Tento cil byl nejprve odloZen na dobu, kdy se podaFi obnovit ddvéru v ekonomice a znovu
nastartovat udrzitelny hospodarsky rdst,'?” nasledné bylo pfiblizeni k hodnoté stfedn&dobého
cile stanoveno na rok 2018.'% Nasledny ptiznivy vyvoj hospodafeni sektoru viady'®® viak vedl
k tomu, Ze se strukturdini deficit sniZil pod stanoveny limit jiz v roce 2015, tedy v pdvodné
zamys$leném terminu. V daldich letech v3ak podle ptedpokladl aktualiniho Konvergenéniho
programu dojde v ddsledku rlstu vydaji na investice z narodnich zdroji k postupnému
zhor$ovani strukturdiniho salda'*® az k Urovni MTO, tj. -1 % HDP.!!

2.1.2 Deficit a dluh viadniho sektoru a prostor pro stabiliza¢ni fiskalni politiku

Zajisténi dlouhodobé udrzitelnosti vefejnych rozpocétd je predpokladem efektivniho vyuziti
jejich stabilizaéni funkce a dileZitou podminkou pro schopnost Ceské republiky dlouhodobé
plnit zavazky vyplyvajici z Paktu o stabilité a rlstu. Cilem fiskalni politiky v obdobi pted
vstupem do eurozény by mélo byt priblizeni vefejnych rozpo&tl vyrovnané bilanci, resp.
dosaZeni MTO tak, aby zlstal otevien dostateény prostor pro stabilizaéni fiskalni politiku
v nepfiznivych casech.

104 ENB (2016b) Zprava o inflaci IV/2016, respektive Tabulka 16, posledni fadek.

105 Konvergenéni program CR, duben 2012.

196 p@vodné jednotny pozadavek na vyrovnané rozpoctové hospodareni byl v rdmci novelizace evropskych fiskélnich pravidel (Nafizen{
Rady ¢. 1055/2005 z 27. ¢ervna 2005) nahrazen narodné specifickymi stifedn&dobymi cili, které jsou pro rizné ekonomiky odliné
v zavislosti na vys$i existujiciho vladniho dluhu, budoucich nakladech starnuti populace a perspektivach ekonomického rlistu. Rychle
rostouci ekonomiky s nizkou Urovni dluhu vilddniho sektoru mohou misto vyrovnaného hospodafeni vefejného sektoru dosahovat
strukturalni deficit ve vy$i aZ 1 % HDP. Na této Grovni byl MTO stanoven i pro CR.

107 Konvergenéni program CR, duben 2013.

108 Konvergenéni program CR, duben 2015.

199 Na vydajové strané& k nému piispé&l mimo jiné pokles nakladd na dluhovou sluzbu, na piijmové strané pak zvyseni spotiebnich dani
na cigarety.

110 Konvergenéni program CR, kvéten 2016.

111 podle aktudlni prognézy CNB ze Zpravy o inflaci IV/2016 se vSak bude strukturalni saldo vladniho sektoru v letech 2016 a 2017 blizit
nulové hodnoté, a stfednédoby cil pro CR tak bude pInén jiz paty rok v radé.
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Tabulka 16 shrnuje prognozu salda vladniho sektoru sledovanych zemi zvefejnénou
Evropskou komisi na jafe 2016. Leva cast tabulky zobrazuje celkové saldo vladniho sektoru,
pravd pak strukturalni saldo vypocltené podle metodiky Evropské komise. Posledni Fadek
tabulky uvadi aktualni odhad celkového a strukturalniho salda podle prognézy CNB. Progndza
celkového salda vladniho sektoru z pera Evropské komise ocCekava, ze deficit v letech 2016 a
2017 ve vSech sledovanych zemich neprekroci 3% referencni hranici. Strukturalni salda vSak
u vétsiny sledovanych zemi (s vyjimkou Némecka a caste¢né i Ceské republlky) zustavajl
relativné vysoka a prekracuji hodnoty ]e]ICh speaﬂckych strednedobych cild. V pripadé Ceské
republiky se strukturalni schodek po sniZzeni pozorovaném v roce 2015 a dalSim poklesu
predikovaném pro rok 2016 vraci ke stanovené hranici (-1 % HDP). Tento vyhled Evropské
komise pro Ceskou republiku je vdak nepfiznivéjsi nez predikce CNB naznacujici rychlejsi
priblizovani k vyrovnanému strukturalnimu saldu.

Tabulka 16: Saldo viadniho sektoru, odhad Evropské komise

(v % HDP)
Celkové saldo Strukturalni saldo

2006 2013 2014 2015 2016 2017 2006 2013 2014 2015 2016 2017
Ccz -2,3 -1,2 -1,9 -0,6 -0,2 -0,6 -4,3 0,1 -1,0 -0,7 -0,3 -0,8
AT -2,6 -1,4 -2,7 -1,0 -1,5 -1,3 -2,9 -1,0 -2,2 -0,5 -1,1 -1,1
DE -1,7 -0,2 0,3 0,7 0,6 0,4 -1,7 0,1 0,5 0,8 0,6 0,6
PT -4,3 -4.8 7,2 -4.,4 -2,7 -2,2 -4,2 -2,7 -5,7 -3,6 -2,3 -2,2
HU -9,3 -2,6 -2,1 -1,6 -1,5 -2,3 -11,4 -1,3 -1,9 -1,9 -1,9 -2,9
PL -3,6 -4,1 -3,4 -2,6 -2,4 -3,0 -3,5 -3,3 -2,8 -2,4 -2,4 -3,1
Sl -1,2  -15,0 -5,0 -2,7 -2,4 -2,0 29 -12.4 -3,6 -1,9 -2,2 -2,4
SK -3,6 -2,7 -2,7 -2,7 -2,2 -1,5 -4.,6 -1,7 -1,9 -2,3 -2,0 -1,4
EA -1,5 -3,0 -2,6 -2,1 -1,8 -1,5 -2,3 -1,4 -1,3 -1,2 -1,2 -1,2
cz? -2,3 -1,2 -1,9 -0,6 -0,3 0,0 -3,3 -0,2 -0,6 -0,4 -0,4 -0,2

Pozn.: Saldo vladniho sektoru je vypoéteno podle metodiky ESA 2010 a definice postupu pfi nadmérném schodku. 3 Celkové saldo: do
roku 2015 jde o tdaje dle statistik a notifikaci CSU (podzim 2016); pro roky 2016 a 2017 jde o prognozu CNB ze Zpravy o inflaci
IV/2016. Strukturaini saldo je vypoéteno dle metody EK. Rozdil oproti Gidajim Evropské komise pro Ceskou republiku vyplyva
z rozdill v prognéze HDP a s tim souvisejicich pfijm0 a vydaji verfejnych rozpocta.

Zdroj: Evropska komise (2016a, 2016b), CNB

Manévrovaci prostor vlady pro diskrec¢ni opatreni rozpoctové politiky je uréovan kromé
ostatnich vlivll i charakterem fiskalnich vydajl, pfi¢emZ nejméné flexibilni jsou mandatorni
vydaje.!'? Vysoké mandatorni vydaje mohou na jedné strané& omezovat prostor pro diskreéni
opatfeni, na druhé strané mohou jako automatické stabilizatory plsobit proticyklicky. Ve fazi
ekonomického Utlumu znamend vysoky podil mandatornich vydajd riziko pro vefejné finance
zejména v pripadé, kdy jsou dariové prijmy velmi citlivé na zmény ve vyvoji HDP a vychozi
stav vladnich rozpo&td nevytvak dostatek prostoru pro bezproblémové plsobeni automatickych
stabilizator.*3

V Ceské republice pfitom podil mandatornich vydajd na celkovych vydajich, resp. pfijmech
statniho rozpoctu dlouhodobé roste (Tabulka 17). Po kratkodobém poklesu tohoto podilu v roce
2007 doslo v souvislosti s nepfiznivym cyklickym vyvojem v letech 2008-2009 k jeho
opé&tovnému narlstu. Uvedeny podil se v nasledujicim obdobi dale zvySoval v ddsledku dopadu
Uspornych rozpocétovych opatieni viddy do nemandatornich vydaji. I po oZiveni ekonomiky

112 7atimco ke zmé&né nékterych vydajl stadi prijeti vliddniho usneseni nebo Uprava podzékonnych norem, zmény jinych vydaji museji
byt provedeny casové i politicky narocnéjsi zménou zédkona nebo mezindrodni smlouvy. RozliSeni na mandatorni, kvazimandatorni
a nemandatorni vydaje je tedy méfitkem rychlosti, se kterou mdze vldda v pripadé potieby dané vydaje ménit. Definice mandatornich
vydajl pouzitd v této analyze je uvedena v Metodické &asti.

113 Toto riziko se v CR pIné projevilo v obdobi po vypuknuti finanéni krize, kdy se vysoky podil mandatornich vydajd promitl do
vyrazného narlistu deficitu vefejnych financi.
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v letech 2014-2015 zlstadvéd podil mandatornich vydaji na pFijmech i vydajich statniho
rozpoctu na relativné vysoké Urovni.

Tabulka 17: Vyvoj podilu mandatornich vydaja statniho rozpoctu
(v %)

2006 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Podil mandatornich vydaji na 530 543 565 567 572 565 530 566 554
celkovych vydajich SR

Podil mandatornich vydaji na

celkovych pfijmech SR 58,6 62,8 64,4 62,1 61,5 60,4 55,7 60,0 58,1

Pozn.: Udaje do roku 2015 jsou skute&nost; tidaje pro roky 2016 a 2017 vychazeji z vladniho navrhu statniho rozpo&tu Ceské republiky
ze srpna 2016 (Udaje jsou v metodice sestavovani statniho rozpoctu).

Zdroj: Ministerstvo financi CR (2008, 2016), vypocet CNB

Mezindrodné nejsou mandatorni vydaje jednotlivych zemi pfimo porovnatelné, nebot
neexistuje jejich harmonizovana definice. Urcity nahled vsak poskytuje struktura pFijma
a vydaja vladniho sektoru (Tabulka 18).}'* Ve véech ukazatelich vztazenych k HDP patfila
Ceskd republika v roce 2015 mezi sledovanymi zemémi k té&m s niz&imi hodnotami,
a s vyjimkou ukazatel(d hrubé tvorby kapitdlu a mezispotfeby se tak vice ¢i méné pohybovala
i pod primé&rem eurozény. Z tohoto souhrnného hodnoceni pozice Ceské republiky nevybocuje
ani ukazatel podilu vydaji na socidlni platby, které jsou u nds (stejné jako v ostatnich
srovnavanych zemich) hlavni slozkou mandatornich vydajd. Nizky podil vydajd na dluhovou
sluzbu Ceské republiky je dlsledkem dosud relativné nizké UGrovné vladniho dluhu a
mimoradné nizkych Grokovych sazeb odraZejicich mimo jiné dlvéru investord v &eské verejné
finance. Podil nahrad zamé&stnanclm (platy pracovnikd rozpodtovych a ptispévkovych
organizaci) na HDP je srovnatelny s Némeckem a Slovenskem a nizsi nez v ostatnich zemich
i v priméru eurozony.

Tabulka 18: Pomér vefejnych prijma a vydaji k HDP v roce 2015

(v %)
cz AT DE PT HU PL SI SK EA
Celkové prijmy 41,3 50,6 44,7 44,0 48,5 38,9 45,1 42,9 46,5
- dané 19,6 28,9 23,1 25,3 25,8 19,8 22,2 18,2 25,7
- socialni pojisténi 14,6 15,4 16,5 11,6 13,2 13,5 14,8 14,0 15,3
Celkové vydaje 42,0 51,6 44,0 48,4 50,0 41,5 47,8 45,6 48,5
- ndhrady zaméstnancim 8,7 10,8 7,5 11,3 10,6 10,2 11,2 9,0 10,1
- mezispotieba 6,2 6,4 4,6 5,8 7,3 5,9 6,7 5,9 5,2
- socialni platby 15,9 23,5 23,8 19,5 15,4 16,3 18,4 19,0 23,1
- hruba tvorba kapitalu 5,1 2,9 2,1 23 6,6 4,4 4,7 6,3 2,7
- dluhova sluzba 1,1 2,4 1,6 4,6 3,5 1,8 2,9 1,8 24

Zdroj: Evropska komise (2016a)

DalSim faktorem limitujicim stabilizacni schopnost fiskalni politiky je aktudlni stav a predevsim
vyhled budouciho vyvoje vladniho dluhu. Jeho zmény vyznamné ovliviiuji jak vysi dluhové
sluzby, tak schopnost vlady financovat schodek rozpoctu a refinancovat maturujici vliadni dluh,

114 7a mandatorni vydaje ,ze zakona“ lze oznacit polozky socidlnich plateb (zahrnujici socidlni davky, predeviim dtchodového
a nemocenského pojisténi, i platby statu na zdravotni pojisténi) a vydaje na dluhovou sluzbu. Do mandatornich vydajt spadé rovnéz
¢ast vydajd vladniho sektoru na mezispotiebu a investice, dostupné statistické tidaje véak neumoziiuji presnéji vycislit podil mandatorni
slozky v této skupiné vydajd.
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coz muUZe mit zdvazné makroekonomické dopady.!'® Fiskdlni politika bude muset navic

zohlednit i skutenost, Ze v rdmci nedavné reformy Paktu o stabilité a rdstu ziskalo dluhové
kritérium vétsi vahu nez doposud. Srovnani vyvoje poméru dluhu sektoru vladnich instituci
k HDP pfinasi Tabulka 19.

Tabulka 19: Dluh sektoru viadnich instituci (odhad Evropské komise)

(v % HDP)

2006 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
cz 27,9 38,2 39,8 44,5 44,9 42,2 40,3 39,7 39,1
AT 67,0 82,4 82,2 82,0 81,3 84,4 85,5 83,5 81,1
DE 66,3 81,0 78,3 79,9 77,5 74,9 71,2 68,1 65,7
PT 69,2 96,2 111,4 126,2 129,0 130,6 129,0 130,3 129,5
HU 64,6 80,5 80,7 78,2 76,6 75,7 74,7 73,4 72,5
PL 46,9 53,3 54,4 53,7 55,7 50,2 51,1 53,4 55,0
SI 26,0 38,4 46,6 53,9 71,0 80,9 83,1 80,2 78,3
SK 30,7 40,7 43,2 52,2 54,7 53,6 52,5 53,3 52,7
EA 67,3 84,0 86,7 91,4 93,7 94,4 92,6 91,6 90,6
cz? 27,9 38,2 39,8 44,5 44,9 42,2 40,3 39,0 37,9

Pozn.: ¥ Do roku 2015 jde o Udaje dle statistik a notifikaci CSU (podzim 2016); pro roky 2016 a 2017 jde o odhad CNB ze Zpravy
o inflaci 1V/2016. K narGstu poméru dluhu k HDP v letech 2011-2013 v rozsahu nékolika procentnich bodl pfispéla tvorba tzv.
rezervy na financovani vliadniho dluhu (emise dluhopisti nad ramec potieby pokryti rozpo¢tovych schodkul). Snizeni této rezervy
nasledné pfispélo k poklesu pomeéru dluhu k HDP v letech 2014-2015.

Zdroj: Evropska komise (2016a), CSU, vypodet CNB

Obdobné jako u ostatnich fiskalnich ukazatelG byl i vyvoj zadluZzeni ovlivnén dramatickymi
zménami ekonomické situace v letech 2008-2010. Nepatrné klesajici trajektorie vladniho
dluhu v poméru k HDP z predkrizovych let byla ve sledovanych zemich vystfidana jeho vice ci
méné prudkym nardstem v dlsledku rdstu deficitd a pouziti daldich mimoradnych fiskalnich
opatieni, jeZ jednotlivé staty pfijaly k utlumeni dopadl finanéni a hospodarské krize. Prestoze
se vladni dluh Ceské republiky dlouhodobé pohybuje vyrazné pod referenéni hodnotou
60 % HDP a od roku 2014 zaznamenava pomeér vladniho dluhu k HDP dokonce mirny pokles,
jeho dlouhodobd udrzitelnost zlstdvd vyznamnym rizikem pramenicim z nedofeSenych
strukturdlnich problém{ &eské ekonomiky a dopadl starnuti populace.

115 jak ukézala dluhové krize v eurozéné a zejména v Recku, v ptipadé neschopnosti financovat vladni dluh mlZe byt stat donucen
k prijeti tvrdych konsolidac¢nich opatfeni i v situaci velmi nepfiznivého makroekonomického vyvoje. V takové situaci je pfitom absence
vlastni mény a ménové politiky obzvlasté nakladna.
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Tabulka 20: Dluhova sluzba (odhad Evropské komise)

(v % HDP)

2006 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
cz 1,0 1,3 1,3 1,4 1,3 1,3 1,1 1,0 0,9
AT 31 2,9 2,8 2,7 2,6 2,5 2.4 2,2 2,2
DE 2,7 2,5 2,5 2,3 2,0 1,8 1,6 1,4 1,2
PT 2,8 2,9 43 4,9 4,9 4,9 4,6 43 4.4
HU 3,9 4,1 4,2 4,6 4,5 4,0 35 31 2,9
PL 2,4 2,5 2,5 2,7 2,5 1,9 1,8 1,7 1,6
S 1,4 1,6 1,9 2,0 2,6 3.2 2,9 2,8 2,6
SK 1,4 1,3 15 1,8 1,9 1,9 1,8 1,5 1,4
EA 2,8 2,7 3,0 3,0 2,8 2,7 2,4 2,2 2,1

Zdroj: Evropska komise (2016a)

Zaroven je tfeba brat v Gvahu, Ze vyde zadluZeni se promitd také do mandatornich vydajl
spojenych s dluhovou sluzbou. K jejich zvyseni v disledku narlstu dluhu sice v fad& zemi
doposud nedoslo diky mimofadné nizkym Urokovym sazbam, to je vSak pouze doCasny faktor.
V Ceské republice se nicméné v porovnani s ostatnimi sledovanymi zemémi podle vyhledu do
roku 2017 dafi udrzovat nizkou Urover vydajd na dluhovou sluZbu, a to dokonce vyrazné pod
primérem celé eurozény. Je tomu tak vlivem nizké Grovné &eského vlddniho dluhu a nizkych
nakladl na jeho obsluhu odraZzejicich mimo jiné solidni doméaci ekonomické fundamenty
(Tabulka 20).1®

2.1.3 Dlouhodoba udrzitelnost vyvoje viadnich financi

Dlouhodoba udrzitelnost vladnich financi, tedy kontrolovany (,ufinancovatelny“) vyvoj vladniho
deficitu a dluhu v dlouhodobém horizontu, je zadkladnim predpokladem jejich stabilizacniho
plsobeni na ekonomiku. V dlouhém obdobi pfitom budou prakticky vSechny zemé& EU
vystaveny problému stdrnuti populace a s tim spojenému narlstu penzijnich, socidlnich
a zdravotnich vydajd, coz mize byt zdrojem budouci nestability.

116 Aktualné nizké naklady na dluhovou sluzbu v Ceské republice, resp. ,zaporné vynosy" u nékterych emisi souvisi s intervencemi CNB
a zvySenym zajmem nerezidentd o vladni dluhopisy v ¢eské koruné. Je tedy mozné ocekavat jejich zvy$eni po opusténi kurzového
zavazku CNB, pripadné v dlsledku zmény mé&novych politik CNB a ECB.
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Tabulka 21: VIadni vydaje souvisejici se starnutim populace

(v % HDP)
Dachody Zdravotni péce Dlouhodoba péce Celkem

2013 2060 2013 2060 2013 2060 2013 2060
Cz 9,0 9,7 5,7 6,7 0,7 14 15,4 17,8
AT 13,6 13,9 6,9 8,2 14 2,7 21,9 24,8
DE 10,0 12,7 7,6 8,2 14 2,9 19,0 23,8
PT 12,1 11,1 6,0 8,5 0,5 0,9 18,6 20,5
HU 11,5 11,4 4,7 5,4 0,8 1,2 17,0 18,0
PL 10,4 10,5 4,2 55 0,8 1,7 15,4 17,7
Sl 11,8 15,3 57 6,8 14 2,9 18,9 25,0
SK 8,0 10,0 57 7,7 0,2 0,6 13,9 18,3
EA 12,0 11,9 7,0 7,7 1,7 3,0 20,7 22,6
cz? 8,2 8,8 59 8,1 1,4 18 15,5 18,7

Pozn.: @ Viastni vypoéty CNB (model dlouhodobé udrzitelnosti vefejnych financi, viz metodicka &ast). Pokles vydaijii na diichody v roce
2060 je ovlivnén oéekavanym zvySovanim véku odchodu do duchodu.

Zdroj: Evropska komise (2015f)
Mezi srovnavanymi zemémi vykazovala v roce 2013 Ceska republika spole¢né se Slovenskem
nejnizéi vychozi Urovn& vydaji souvisejicich se starnutim populace (Tabulka 21).
V mezindrodnim srovnani si Ceska republika zachovava svou dobrou relativni pozici rovnéz na
horizontu dlouhodobé prognézy. O¢ekavany nardst vydajd souvisejici se starnutim populace je
vSak i presto znatelny.

Zajisténi dlouhodobé udrzitelnosti vefejnych financi nadale zlstadvad jednou z kli¢ovych
podminek pro budouci hladké fungovani ¢eské ekonomiky v rdmci eurozény. Omezeni narlstu
vydaji spojenych se starnutim populace bylo jednim z hlavnich cild predchozi vladdou
pripravenych a parlamentem odsouhlasenych reforem dlchodového systému. Okamzity
i dlouhodoby pozitivni dopad na vefejné finance pfinesla tzv. ,mald" dlchodovéa reforma platna
od roku 2011, kterd zavedla nékolik parametrickych zmén, z nichz nejvyraznéjsi bylo
nastaveni postupného zvySovani vékové hranice odchodu do ddchodu. Tuto reformu véak nelze
povazovat za dostacujici systémové feSeni. Tim mélo byt zavedeni dalSiho pilife penzijniho
systému v podobé dlchodového spofeni (tzv. II. penzijniho pilite). Jeho existence se vsak
nesetkala se zajmem Siroké verejnosti mimo jiné proto, ze nebyla komunikovana konsenzualné
ze strany politické reprezentace, a II. pilif tak byl nasledné ke konci roku 2015 zrusen.
Aktudlné vlddou pripravovand reforma prvniho ,prab&Zzného" pilife (tzv. zastropovani
dlchodového véku na Urovni 65 let v kombinaci s reviznim mechanismem periodického
testovani této hranice), by vSak bez dalSich parametrickych zmén vedla po roce 2030 ke
zhorgeni dlouhodobé udrzitelnosti dichodového systému. Bezprostfedni negativni zdsah do
udrzitelnosti dlichodového systému pak predstavuje novela dlichodového zdkona, kterd vstoupi
v U¢innost od ledna pri&tiho roku, umoZfujici vladé zvysit starobni ddchody v priméru az
0 2,7 % v ptipadg, Ze by tohoto zvy3eni nebylo dosazeno aplikaci valorizaéniho vzorce.'” Dalsi
kriticky faktor pro udrzitelnost verejnych financi v Ceské republice predstavuji vydaje na
zdravotni péci, které dle dlouhodobych projekci rostou jesté vyssim tempem, nez vydaje na
starobni dichody.

117 valorizacni vzorec pro Upravu starobnich dlichodl zohlediiuje v pIné vysi narlst spottebitelskych cen a z 1/3 rdst redlné mzdy
v rozhodném obdobi.
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Lze shrnout, e i pres relativné nizkou Uroveri vladniho dluhu se fiskalni politika v Ceské
republice az do roku 2012 potykala se zvySenym strukturdlnim deficitem. Po obdobi jeho
poklesu souvisejicim s fiskalni konsolidaci (z velké casti procyklickou) se ve vyhledu vlady
z Konvergenéniho programu opét vraci na mirné rostouci trajektorii (zatimco predikce CNB
vyzniva v tomto ohledu pozitivné&ji). Limitujicim je pro fiskalni politiku relativné vysoky podil
mandatornich vydajd, jejichz zmény jsou ¢&asové i politicky naro¢né. Pro dlouhodobou
udrzitelnost bude zaroven klicové vyporadat se s dopady starnuti populace pfijetim reforem
penzijniho systému a systému zdravotni péce. Ackoliv progndéza ocekava plnéni
konvergencnich fiskalnich kritérii v nasledujicich letech a pfipravenost na vstup do eurozény se
v tomto ohledu zlepsila, zlstavé funkénost fiskalnich pFizplisobovacich mechanismi jednou
z limitujicich oblasti pfi hodnoceni schopnosti Ceské republiky pfijmout euro.

2.2 PRUZNOST TRHU PRACE

Podle teorie optimalnich ménovych zén je jednim z nejdllezit&jsich pFizplsobovacich
mechanismd pruznost trhu prace. Pfizplsobeni skrze zmé&ny mezd, zaméstnanosti, & jeji
struktury mohou vyznamné& napomoci vstfebavani negativnich dopadl asymetrickych $okl
v ramci ménové zény. Pruznost trhu prace je pfitom urcena jak flexibilitou pracovni sily, tak
i institucionalnimi faktory. Vedle nasledujicich analyz se trhu prace z pohledu mezinarodni
konkurenceschopnosti vénuje také index GCI (Global Competitiveness Index) v pilifi
hodnoticim efektivnost pracovniho trhu (blize viz kapitola 2.3.1).

2.2.1 Nezameéstnanost a vnitini pruznost trhu prace

Z hlediska pruznosti trhu prace je dlleZité sledovat predev&im dlouhodobou nezaméstnanost
spole¢né s regiondlnim a kvalifikacnim nesouladem v poptdvce a nabidce prace. Vysoka
dlouhodobd nezaméstnanost je jednim z ukazateld vysoké strukturdlni nezaméstnanosti, nizka
mira participace ukazuje na nevyuzity potencidl ekonomiky. Regionalni rozdily
v nezaméstnanosti mohou souviset s nizkou mobilitou pracovni sily, profesni a kvalifikacni
nesoulad miZe poukazovat na nevhodné nastaveny vzdélavaci systém.

Mira dlouhodobé nezaméstnanosti ve vétsSiné sledovanych zemi vzrostla v roce 2010, kdyz
se na trhu prace s obvyklym ¢asovym odstupem projevily dopady hospodarské recese (Tabulka
22). Vyjimkou je Némecko, kde se mira dlouhodobé nezaméstnanosti postupné snizuje v celém
sledovaném obdobi. V Ceské republice patfi mira dlouhodobé nezaméstnanosti mezi

vV

vV

kterych dosahuje Rakousko a Némecko. Naopak vyrazné vyssi hodnoty jsou na Slovensku,
v Portugalsku a ve Slovinsku.
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Tabulka 22: Mira dlouhodobé nezaméstnanosti

(v %)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ccz 3,9 2,8 2,2 2,0 3,0 2,7 3,0 3,0 2,7 2,4
AT 15 13 1,0 1,2 1,2 1.2 1,2 13 15 1,7
DE 57 49 3,9 3,5 3,3 2,8 2,4 2,3 2,2 2,0
PT 3,9 3,8 3,6 4,2 57 6,2 7,7 9,3 8,4 7,2
HU 34 3,5 3,6 4,2 55 5,2 5,0 4,9 3,7 3.1
PL 7,9 51 2,5 2,6 3,0 3,6 4,1 4,4 3,8 3,0
Sl 29 2,2 19 18 3,2 3,6 4,3 52 53 4,7
SK 10,3 8,4 6,7 6,6 9,3 9,3 9,4 10,0 9,3 7,6

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

Vyvoj cyklické a strukturalni nezameéstnanosti Ize analyzovat pomoci Beveridgeovy
kFivky,'® kterd znazorfiuje vyvoj poctu volnych pracovnich mist a poétu nezaméstnanych (Graf
40). Zatimco klesajici poCet nezaméstnanych pfi rostoucim poctu volnych pracovnich mist
a vice versa je spojen s cyklickym vyvojem trhu prace, tedy s pohybem po Beveridgeové
kfivce, pohyby téchto veli¢in stejnym smérem signalizuji zmény strukturalni nezaméstnanosti,
tedy pohyb samotné kiivky.!'® Od roku 2006 do poloviny roku 2008 dochazelo v Ceské
republice k cyklickému snizovani po¢tu nezaméstnanych pfi silné poptavce po praci plynouci
z robustniho rlstu ekonomické aktivity. PFiblizn& od poloviny roku 2008 zapoc&al spole¢né
s ochlazovdnim ekonomiky cyklicky narlst po¢tu nezaméstnanych osob pFi poklesu volnych
pracovnich mist, coz se projevilo posunem po Beveridgeové kfivce jihovychodnim smérem.
Pozvolny posun zapadnim smérem pozorovany od druhého ctvrtleti 2010 pak reflektoval slabé
ekonomické oziveni v letech 2010 a 2011. Obnoveny pokles ekonomické aktivity trvajici od
zadatku roku 2012 vyUstil v postupny opétovny narlst poétu uchaze¢l o zaméstnani, a to az
na historicky nejvyssi Uroven, které bylo dosazeno v zavéru roku 2013. Spolu s ekonomickym
ristem pak v poslednich dvou letech dochazi k opaénému posunu, tj. ke sniZovani poctu
nezaméstnanych pfi narlstu volnych pracovnich mist. Celkové tedy ve vyvoji Beveridgeovy
kfivky v poslednich letech dominuji cyklické vlivy nad strukturdlnimi, pruznost trhu prace se
tak pravdépodobné vyraznéji nemeéni.

18 v této Casti se strukturdlni nezaméstnanosti rozumi soudet klasicky chapané strukturdlni a frikéni nezaméstnanosti. Klasicka
strukturaini nezaméstnanost predstavuje pfipad, kdy by pfi dané nabidce volnych pracovnich mist bylo mozné sniZit nezaméstnanost
tim, Ze by se nezaméstnani presunuli mezi odvétvimi, resp. profesemi nebo regiony (Jackman a Roper, 1987). Frikéni nezaméstnanost
je naopak odrazem doby hledani zaméstnani (nezaméstnani praci nakonec najdou, takZe se nejednd o strukturalni nezaméstnanost).
Tato doba hledani zaméstnani se mlize ménit v zavislosti na fazi hospodaiského cyklu, proto mohou byt prezentované ukazatele
strukturaini nezaméstnanosti cyklicky podminéné.

119 Horizontalni nebo vertikalni posuny Beveridgeovy kFfivky mohou kromé& zmén ve strukturdini nezaméstnanosti odraZzet &asto
i administrativni vlivy na pocty nezamestnanych a volnych pracovnich mist. K tomuto vyvoji pravdepodobne doslo na konci roku 2004
a v roce 2005 v souvislosti se zménami zdkona o zaméstnanosti a na pocatku roku 2006 v reakci na zpfisnéni podmlnek hlaseni volnych
mist na Ufadech prace (CNB, 2006) Pocatkem roku 2012 byla ukonc¢ena povinnost podnikd hldsit volna pracovni mista na Gfadech
prace, tato zména se vSak ve vyvoji Beveridgeovy kFivky viditeIné neprojevila.
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Graf 40: Beveridgeova kfivka
(v tisicich)
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Pozn.: Sezonné ocisténé Ctvrtletni udaje.
Zdroj: MPSV, vypoget CNB

Vyvoj zaméstnanosti byl pritom v poslednich letech vyznamné ovliviiovan vyuZzivanim
alternativnich forem zaméstnavani, zejména v podobé kratsich pracovnich Gvazkd, resp.
nizSiho poctu odpracovanych hodin na jednoho zaméstnance. Prostfednictvim zkracovani
pracovnich GvazkQ FeSili zamé&stnavatelé otdzku prizplisobeni zaméstnanosti v situaci klesajici
poptavky a nejistoty o jejim budoucim vyvoji, a racionalizovali tak mzdové naklady. Uvedeny
vyvoj dobre ilustruje situace v roce 2013 (a predtim i v roce 2009), kdy pfi klesajicim HDP
dochazelo k vyraznému snizovani primérného U(vazku na zaméstnance (Graf 41).
S obnovenym meziroénim rlstem ekonomické aktivity v prvni poloviné roku 2014 se pak
zkracovani Uvazk( zastavilo. Tento cyklicky vyvoj vyuZivani kratich pracovnich Gvazki je
prvkem zvyseni pruznosti trhu prace, a je tedy z pohledu budouciho pfijeti eura pfiznivy.
Rostouci vyskyt kratSich/¢asteénych pracovnich Uvazkd ma vSak vedle uvedenych cyklickych
pri¢in i své strukturdini dlvody, které odrazeji priblizovani se standarddm obvyklym na trhu
prace ve vyspélejsich zemich, napriklad roz&ifendjsi vyuzivani &asteénych pracovnich Gvazkd
pro zeny po jejich ndvratu do prace po rodi¢ovské dovolené, u pracovnikli v diichodovém véku
apod.

Graf 41: Vyvoj praimérného uvazku na zaméstnance

8 .
\
A\
p \
6 S_-\
\ Pa)
4 i \ /N ] \-‘
‘| ) l‘\ ,I \
\ AV e’V
2 A ) ] \ /
\
'l ~
0 I Tt 0y U "
K ‘e e
2 \ mmmm Pocty zaméstnancu
4 mmm Jvazek na zaméstnance
Pocty zaméstnancll prepoctené na plny Uvazek
-6 ==== HDP
-8 J

/06 1/07 1/08 1/09 /10 /11 /12 /13 1/14 /15 /16

Pozn.: Meziro€ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech.
Zdroj: VSPS, vypoget CNB
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Mira ekonomické aktivity ve vét$iné srovnavanych zemi véetné Ceské republiky v pribéhu
posledniho desetileti zfetelné vrostla, nejvyraznéji v Madarsku a Polsku, kde se zvysila o vice
nez 5 p. b. (Tabulka 23). Tento vyvoj byl dan mimo jiné prodluzovanim hranice odchodu do
dlchodu a vy$8im vyuzivanim zkracenych pracovnich Gvazkl. Ke stagnaci miry ekonomické
aktivity doslo v poslednim desetileti naopak v pfipadé Portugalska a Slovinska.

Tabulka 23: Mira ekonomické aktivity ve vékové kategorii 15-64 let

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Ccz 70,3 69,9 69,7 70,1 70,2 70,5 71,6 72,9 73,5 74,0
AT 72,4 73,5 73,9 74,3 74,4 74,6 75,1 75,5 75,4 75,5
DE 74,9 75,6 75,9 76,3 76,7 77,3 77,2 77,6 77,7 77,6
PT 73,6 73,9 73,9 73,4 73,7 73,6 73,4 73,0 73,2 73,4
HU 62,0 61,6 61,2 61,2 61,9 62,4 63,7 64,7 67,0 68,6
PL 63,4 63,2 63,8 64,7 65,3 65,7 66,5 67,0 67,9 68,1
SI 70,9 71,3 71,8 71,8 71,5 70,3 70,4 70,5 70,9 71,8
SK 68,6 68,3 68,8 68,4 68,7 68,7 69,4 69,9 70,3 70,9

Pozn.: Mira ekonomické aktivity je podil ekonomicky aktivnich osob (zaméstnanych a nezaméstnanych) na populaci.
Zdroj: Eurostat (LFS)

Regionalni rozdily v nezaméstnanosti Ize sledovat pomoci variacniho koeficientu miry
nezameéstnanosti pro regiony (NUTS II) a kraje (NUTS III). Ten se v Ceské republice od roku
2006 postupné snizoval (Tabulka 24). Opétovny narlst, znacici mirné zvydeni nesouladu
\Y reglonalmm vyvoji nabidky prace a poptavky PO ni, zaznamenal az v roce 2012, kdy byl pfi
nepriznivé situaci na trhu prace pozorovan rist nezaméstnanosti zejména v regionech
s tradiéné nejvys&i nezaméstnanosti. K rdstu variaéniho koeficientu dodlo v roce 2012
i v pfipadé Rakouska, pficemz v ostatnich zemich zhruba stagnoval. Od roku 2013 pak variacni
koeficient miry nezaméstnanosti v Ceské republice v souvislosti se zlepdovanim situace na trhu
prace opét postupné klesd. K vyraznému rlstu variaéniho koeficientu v roce 2014 naopak
doslo v pfipadé Madarska, které se tak dostalo nad Uroven Ceské republiky. Ve srovnani se
sledovanymi zemémi patfi rozdily v regionalnich mirdch nezaméstnanosti v Ceské republice ke
stfedné vysokym a tradi¢né se pohybuji pod Urovni jadrovych zemi eurozény, tj. Némecka a
Rakouska.

Tabulka 24: Variaéni koeficient miry nezaméstnanosti
(v %)

Regiony NUTS Il Regiony NUTS Il
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014|2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Ccz 45 42 44 34 31 28 33 31 30 |46 43 46 35 32 28 34 32 30
AT 4 45 39 34 37 40 43 39 43 |45 46 41 36 39 42 45 41 45
DE 41 45 46 37 38 44 40 39 39 |45 50 51 43 44 50 48 46 -
PT 21 21 19 18 20 13 14 16 13 |29 28 - - - - - - -
HU 31 40 43 31 23 26 23 21 31 |36 45 49 36 28 30 27 25 36
PL 12 14 18 20 14 14 15 16 18 |28 39 30 32 28 27 27 26 27
SI - - - - - - - - -|12 25 28 30 23 28 21 20 22
SK 38 38 41 32 27 32 31 29 28 |43 46 51 38 29 33 33 31 30

Pozn.: Variaéni koeficient je pomér smérodatné odchylky vazené podle velikosti regionti a priimé&rné miry nezaméstnanosti v %. Udaje
pro Slovinsko jsou k dispozici pouze pro troverit NUTS lII.

Zdroj: Eurostat (LFS)

Pruznost trhu prace ovliviiuje takeé regionalni mobilita obyvatelstva, kterou zachycuje ukazatel
objemu vnitfniho stéhovani (Tabulka 25). Ten je sice v Ceské republice dlouhodobé vyssi
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neZ v Polsku a na Slovensku, pfi¢emZ se v pribé&hu &asu témé&F neméni, vyrazné vyssich
hodnot vSak dosahuje v Rakousku, Némecku a Slovinsku.

Tabulka 25: Objem vnitfniho stéhovani
(na 1000 obyvatel)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Cz 22 25 24 22 23 22 22 22 23 21
AT 36 37 38 37 37 38 39 39 40 43
DE 43 44 44 44 44 47 47 48 49 -
HU 25 25 24 21 20 20 19 19 22 22
PL 12 13 11 11 11 11 10 12 11 -
SI 19 19 53 48 52 53 55 55 55 53
SK 17 17 17 15 16 16 15 16 17 17

Pozn.: Stéhovani z obce do obce (HU, PL a Sl — v8echny zmény trvalého pobytu); S| — do roku 2007 jen ob&ané Slovinska. Udaje za
Portugalsko nejsou k dispozici. VypoCet nezohledriuje rozdilnou velikost Gzemnich jednotek ve zvolenych zemich.

Zdroj: Statistické rogenky, Eurostat, vypocet CNB

V souhrnu Ize v Ceské republice v poslednich letech sledovat zietelné zndmky zvyseni
pruznosti trhu prace v reakci na ekonomickou krizi, a to predevsim prostifednictvim
intenzivn&j&iho rlstu po¢tu zaméstnancl vyuzivajicich zkrdcenych pracovnich Uvazkd v dobé
hospodarské recese. Soucasné se zvySila také mira ekonomické aktivity populace
v produktivnim vé&ku. Regiondlni rozdily v nezamé&stnanosti v Ceské republice patfi mezi
stfredné vysoké. Trendy ve vyvoji dlouhodobé nezaméstnanosti jsou v poslednich letech
v Ceské republice kvalitativnhé obdobné jako v pFipadé ostatnich srovndvanych zemi, Groviiové
vSak jeji mira patfi k tém nejnizSim. V oblasti nezaméstnanosti a vnitfni pruznosti trhu prace
vSak i nadale pretrvavaji strukturalni problémy, kdyz zejména vnitrostatni geograficka mobilita
pracovni sily z(stava ve srovnani s vysp&lymi evropskymi staty vyrazné niz&i, co? omezuje
schopnost pFizplsobovani asymetrickym Sokdm.

2.2.2 Odhad strukturalni nezaméstnanosti pomoci NAIRU

Vysoka strukturalni nezaméstnanost v ekonomice je signdlem nepruznosti trhu prace. Jeji
zmény jsou standardné odhadovany pomoci vyvoje NAIRU, tj. miry nezaméstnanosti
konzistentni se stabilni inflaci, kterd odhliZi od nezamé&stnanosti zplsobené cyklickymi vlivy.
Strukturalni nezaméstnanost vSak neni pfimo pozorovatelnd a jeji vySe se odhaduje filtraci
¢asovych fad s vyuzitim ekonomického modelu.!?°

Ve vyvoji a urovni NAIRU existuji ve srovnavanych zemich pomérné vyrazné rozdily (Graf 42).
Vysokych hodnot dosahuje NAIRU na Slovensku a v Polsku, tedy zemich s tradi¢né vys$si mirou
nezaméstnanosti, a také v Portugalsku. V Ceské republice se NAIRU dlouhodobé - s urditymi
vykyvy kolem klesajiciho trendu - sniZuje a tento vyvoj v prdb&hu minulého roku jesté zrychlil.
Lze usuzovat, Ze k tomuto klesajicimu trendu pFispivalo v poslednich letech také zvysené
vyuzivani zaméstnani na kratsi pracovni dobu (viz vySe), zejména v obdobich ekonomického
Utlumu, které vede ke zvyseni flexibility trhu prace a nasledné ke snizeni NAIRU. Aktualni
odhadovand vy$e NAIRU v Ceské republice - mirné nad 4 % - je ze vdech sledovanych zemi
nejnizsi a je témér o jeden procentni bod mensi nez odhad NAIRU v pfipadé Rakouska a
Némecka. Rakousko je zemé s tradi¢né nizkou urovni NAIRU, kterad se vSak v poslednich trfech
letech pozvolna zvysSovala, naopak reformy trhu prace v Némecku béhem posledni dekady
prispély k vyraznému snizeni némecké strukturalni nezaméstnanosti.

120 Blize viz Metodicka ¢ast.
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Graf 42: Vyvoj NAIRU
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Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

2.2.3 Mezinarodni mobilita pracovni sily

Mezindrodni mobilita pracovni sily v rdmci ménové zdény je jednim z nejdilezit&jdich
mechanismd, jejichZ prostfednictvim jsou ekonomiky jednotlivych &lenskych zemi schopny diky
zménam v nabidce prace vstfebavat asymetrické Soky, zejména dlouhodobéjsiho charakteru.

Mezi vyznamné ukazatele mezinarodni mobility pracovni sily patfi zastoupeni cizich statnich
prisluénikd v populaci daného statu (Tabulka 26).'?' V Ceské republice se podil cizincl na
populaci v prvnich letech po vstupu do EU oproti obdobi pfed vstupem vice nez zdvojnasobil,
poté vSak stagnoval pobliz 4% hranice. V lofiském roce se mirné zvysil, stale vSak byl na méné
nez polovi¢ni hodnoté ve srovnani s Némeckem a na tretinové hodnoté oproti Rakousku, kde
navic podil cizincl v populaci v poslednich letech zieteln& nar(std.'?? Z ostatnich srovnavanych
zemi byl podobny vyvoj jako v Ceské republice pouze ve Slovinsku, kde se ale pocet cizinct
v poslednich letech zvySuje mirné rychlejSim tempem. Vyznamné nizsi a dlouhodobé témér
neménné123je zastoupeni cizich statnich pfisludnikG v populacich Madarska, Slovenska
a Polska.

121y poslednich dvou letech zaZivd EU masivni imigraéni vinu vyvolanou zejména &patnou bezpeénostni situaci v nékterych
mimoevropskych oblastech. Svym charakterem jde o odliSny typ migrace, nez je ekonomicky motivovana mobilita pracovni sily v ramci
meénové unie a jejiho okoli. V prfipadé Ceské republiky vSak dochazi k tomuto druhu imigrace v zanedbatelné mife a ani v ostatnich
sledovanych zemich s vyjimkou Rakouska nedo$lo vyraznému narlstu vykazovanych poctd cizich statnich prisludnikd. V budoucnosti je
v této oblasti nicméné mozné ocekavat urcitou revizi dat.

122 podi| cizincl ze zemi mimo EU na populaci v Ceské republice v roce 2015 &inil 2,6 %. Vyrazné vy$si podil cizincl ze zemi mimo EU je
pozorovan v Némecku a Rakousku (5 %, resp. 6,6 %), naproti tomu v ostatnich stfedoevropskych zemich je téméF zanedbatelny. Podil
Slovakd na populaci v CR v roce 2015 dosahoval 0,9 %.

123 5 vySe uvedenymi daty koresponduje i studie OECD (2012), podle které byl pFichod cizincli ze zemi mimo EU do &lenskych zemi,
které vstoupily do EU v roce 2004, nejvyssi pravé v pripadé CR.
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Tabulka 26: Zastoupeni cizich statnich prislusnik( v populaci

(v %)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Cz 25 2,9 3,3 3,9 4,0 4,0 4,0 4,0 4,1 4,3
AT 9,7 9,7 9,9 10,2 10,5 10,8 11,2 11,8 12,4 13,2
DE 8,8 8,8 8,8 8,8 8,7 8,8 9,1 9,4 8,7 9,3
PT 2,6 4,1 4,2 4,2 4,3 4,2 4,1 4,0 3,8 3,8
HU 15 17 1,8 1,9 2,0 2,1 14 1,4 1,4 15
PL 0,1 0,1 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3
SI 2,4 2,7 34 3,5 4,0 4,0 4,2 4,4 4,7 49
SK 0,5 0,6 0,8 1,0 12 1,3 13 1,3 11 11

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Zaroven Ize konstatovat, Ze pro Ceskou populaci je setrvale charakteristicka nizka ochota
k vyst&hovavani za praci do zahrani¢i. Pfeshraniéni migrace ob&anl Ceské republiky je
z dlouhodobého pohledu oproti jinym zemim EU nasobné nizsi, ze srovnavanych zemi zejména
oproti Polsku.

2.2.4 Institucionalni prostredi

Institucionalni nastaveni trhu pradce ma zéasadni vliv na jeho fungovani jako pFizplsobovaciho
mechanismu. V pfipadé $oku miZe byt ekonomické prizplsobeni limitovdno narugenim vztahu
mezi mzdami a produktivitou prace, pfiliS prisnymi opatfenimi na ochranu zaméstnanosti Ci
socialnim systémem, ktery nedostatecné motivuje nezaméstnané k hledani prace.

Minimalni mzda

Administrativni uréeni vySe minimalni mzdy snizuje mzdovou diferenciaci a pruznost mezd
pracovnikl s nizkymi mzdami. Pokud je stanovend minimalni mzda pFili§ vysoka, mize
snizovat poptavku po méné kvalifikované pracovni sile a po absolventech skol, a tim zvySovat
celkovou a dlouhodobou nezaméstnanost osob s nizkou kvalifikaci, absolventl
a mladistvych.'?*

Pomér minimalni mzdy k primé&rné mzdé se v Ceské republice v obdobi let 2005-2012
vlivem stagnace minimalni mzdy postupné snizoval (Tabulka 27). Poté tento pomér nepatrné
vzrostl vlivem zvyseni minimalni mzdy z 8 000 K& na 8 500 K¢ od srpna 2013. Béhem roku
2014 setrvala primé&rnd mzda na hodnoté 8 500 K¢&,'?° k jejimu dal&imu zvySeni (na 9 200 K¢&)
dodlo v lednu 2015.'% Mezi sledovanymi zemé&mi se fadi pomé&r minimalni mzdy k primérné
mzdé v Ceské republice k t&dm nejnizéim. Naopak nejvyssi je tento pomeér ve Slovinsku, kde
v poslednich letech presahuje hranici 50 %. Minimalni mzda v Ceské republice tak z tohoto
pohledu patrné nema na trhu prace ve srovnani s ostatnimi zemémi vyznamnéjsi negativni
dopad.

124 OECD (1998), Gregg (2000).
125y prlméru za cely rok 2014 tak byla minimalni mzda vy$&i nez v priméru za cely rok 2013.
126 0d ledna 2016 pak minimalni mzda vzrostla na 9 900 K¢& a od ledna 2017 dale vzroste na 11 000 K¢&.
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Tabulka 27: Minimalni mzda
(% prdmérné mzdy)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ccz 35,2 34,3 33,3 32,4 31,6 32,6 32,8 34,6
PT 44,2 42,8 42,4 42,2 42,9 42,9 44,1 43,4
HU 38,8 38,3 38,0 38,6 42,5 43,3 43,3 -
PL 39,1 42,2 42,0 41,7 43,5 44,6 45,3 45,5
SI 43,4 44,2 50,5 51,7 52,2 53,2 52,9 52,8
SK 33,6 35,7 36,0 36,1 35,6 36,0 354 36,9

Pozn.: Do roku 2008 se jedna o pomér minimalni mzdy vic¢i primérné mzdé v primyslu a sluzbach (bez vefejné spravy). Po roce 2008
o stejny pomér v ramci primyslu, stavebnictvi a sluzeb. V Némecku do roku 2014 nebyla minimalni mzda definovana na narodni
urovni; byla zavedena od ledna 2015 a pohybuje se zhruba na Urovni 40 % prumérné mzdy. V Rakousku je minimalni mzda
definovana jen pro nékteré specifické profese a predstavuje cca 30 % pramérné mzdy. Udaj pro Madarsko pro rok 2015 neni
k dispozici.

Zdroj: Eurostat

Negativné v8ak muZe minimalni mzda plsobit na pruznost mezd v odvétvich a profesich se
mzdou vyrazné pod celorepublikovym primé&rem. Pomé&r minimalni mzdy a mzdy v prvnim
(nejnizSim) decilu mzdového rozdéleni je tradicné vysoky v oborech s nizkou kvalifikaci
(Tabulka 28). V poslednich letech tento pomér navic nartsta, napfiklad pro 10 % zaméstnancl
s nejnizSimi prijmy v kategorii ,pomocni a nekvalifikovani pracovnici® vzrostl pomér minimalni
mzdy k primérnému vydélku v roce 2015 na Uroverl 95 %. Také v celkovém priméru za
podnikatelskou sféru doslo v roce 2015 ke znatelnému rlstu pomé&ru minimalni mzdy a mzdy
v prvnim decilu, coz bylo zptsobeno zejména rlstem minimalni mzdy od ledna 2015.

Tabulka 28: Pomér minimalni mzdy a hrubé mésiéni mzdy ve vybranych profesich
(%)

Minimalni mzda / 1. decil

Hlavni tfida zaméstnani 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Celkem CR (podnikatelska sféra) 704 67,2 632 639 635 729 699 705 716 77,3
- provozni pracovnici ve sluzbach a obchodu 91,1 88,8 850 859 865 914 852 84,1 863 91,1

- nizSi administrativni pracovnici 69,4 638 609 604 602 686 653 681 693 77,7

- pomocni a nekvalifikovani pracovnici 90,7 898 87,7 881 891 91,7 894 895 90,3 0950

Pozn.: Tabulka uvadi udaje za celou Ceskou republiku a za tfi profese s nejvy$simi hodnotami v roce 2015.
Zdroj: Informagni systém o primémém vydélku (MPSV), vyposet CNB

Ochrana zaméstnanosti

Pfisné legislativhi podminky pro pFijimani a propousténi zameéstnancd prispivaji ke
snizovani flexibility trhu prace a zvy3ovani dlouhodobé nezaméstnanosti.!?’” Trh prace je
ovlivnén také relativni prisnosti pravni Upravy zaméstnanosti na dobu urcitou a na dobu
neuréitou, nebot kombinace vysokych ndkladd na propousténi zaméstnanci ve stalych
zaméstnanich a nizké regulace docasnych zaméstnani odrazuje zaméstnavatele od tvorby
stalych pracovnich mist.

127 OECD (2004) a OECD (2010). Naopak Bassanini a Duval (2006) a dalsi tvrdi, Ze vliv ochrany zamé&stnanosti méfeny indexem EPL
(Employment Protection Legislation) na celkovou nezaméstnanost neni ziejmy. Vy$si hodnoty EPL vdak podle téchto autorl maji
negativni vliv na vstup mladych osob na trh préace a jsou také spojeny s nahrazovanim &astecnych Gvazkl pinymi Gvazky u zen.
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Podle poslednich Gdaji OECD o vyvoji indexu ochrany zaméstnanosti (EPL) pokracovalo
vroce 2013 v Ceské republice snizovani ochrany zaméstnanosti u stalych zaméstnani
a zvySovani ochrany zaméstnanosti v pripadé docasnych zaméstnani (Tabulka 29). Ochrana
proti kolektivnimu propousténi je dlouhodobé stabilni. V mezindrodnim srovnani byla ale
i nadale ochrana zaméstnanosti u stalych zaméstnani jedna z nejvyssich, zatimco docasna
zaméstnani jsou stale chranéna spiSe méné nez v ostatnich zemich. V pfipadé kolektivniho
propousténi patfi podminky v Ceské republice k nejmirnéjéim ze srovnavanych zemi, zatimco
v Madarsku a v Némecku jsou malo pruzné. V souhrnu je regulace na trhu prace v Ceské
republice na pfiblizné stejné Urovni jako v ostatnich zemich s vyjimkou Madarska, kde je
regulace mirné&jsi, a to vlivem relativné slabé ochrany stalych zaméstnani. Evropské trhy prace
jsou vSak obecné pomérné nepruzné a jako srovnavaci meéfitko tak v tomto ptipadé
predstavuji spiSe nizky standard.

Tabulka 29: Index ochrany zaméstnanosti (EPL)a)

Stala zaméstnani® Doé&asna zaméstnani® Kolektivni propousténi 9

2006 2011 2013 2006 2011 2013 2006 2011 2013
Cz 3.3 3,1 2,9 11 1,3 14 2,1 2,1 2,1
AT 2,4 2,4 2,4 1,3 1,3 13 3,3 3,3 3,3
DE 2,7 2,7 2,7 1,0 1,0 1,1 3,6 3,6 3,6
PT 4.4 4,1 3,2 2,6 1,9 1,8 2,9 1,9 19
HU 2,0 2,0 1,6 1,1 1,1 13 3,4 3,4 3,6
PL 2,2 2,2 2,2 1,8 1,8 1,8 2,9 2,9 2,9
SI - 2,6 2,6 - 18 18 - 3.4 3.4
SK 2,2 2,2 1,8 0,6 1,8 1,8 3,8 3,8 3,4

Pozn.: ? Indexy v rozmezi 1 aZ 6, vy$§i hodnota znamena vy3si ochranu zaméstnanosti. ® Ochrana proti individualnimu propousténi.
% Pracovni smlouvy na dobu uréitou, pracovni agentury. ® Nad ramec individualniho propousténi.

Zdroj: OECD, popis metodologie viz Venn (2009).

Na vyraznou zmé&nu zakoniku prace z roku 2012'?® navazuje jeho novela s platnosti od srpna
2013, kterd u vybranych zaméstnani sezonni povahy (zemédélstvi, stavebnictvi a kultura)
umoznuje i nadale fetézeni smluv na dobu urcitou, coz mirné zvysuje pruznost Ceského trhu
prace.

Zdanéni prace

Zdanéni prace véetné prislusnych odvodl bezprostfedné ovliviiuje vy&i pracovnich nakladd,
které jsou dlleZitou determinantou tvorby pracovnich mist. Vy&si zdanéni tak mdZe sniZzovat
schopnost trhu prace pruzné reagovat na asymetrické Soky. Vysoké zdanéni prace navic
zvySuje podil Sedé ekonomiky!?® a v pFipadé vysoké minimalni mzdy mlze vyrazné&ji zvySovat
nezamé&stnanost, nebot pfili§ vysokd minimalni mzda muiZe snizovat poptdvku po méné
kvalifikované pracovni sile.!*® Z pohledu mezinarodni konkurence a mobility pracovni sily hraje
roli i zdanéni osob s vyssimi prijmy, protoze lidé s vyssi kvalifikaci a vySSimi prijmy jsou spise
ochotni se stéhovat za praci.

Celkové zdanéni prace bylo v Ceské republice v roce 2015, stejné jako po celé sledované
obdobi, vysSi nez v Portugalsku, Polsku, na Slovensku a ve Slovinsku, a to jak na arovni

128 v/iz Analyzy slad&nosti 2012.
129 Brandt et al. (2005).
130 iz &4st tykajici se minimalni mzdy vy$e, a dale Bassanini, Duval (2006).
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primérné mzdy, tak pro osoby s nizkymi pfijmy (Tabulka 30). Naopak v porovnani
s rozvinutymi sousednimi zemémi (Némecko a Rakousko) i ve srovnani s Madarskem je
zfetelné nizsi. Ve vétsSiné sledovanych zemi vcietné Ceské republiky celkové zdanéni prace

v lofiském roce lehce meziro&né vzrostlo.3!
Tabulka 30: Celkové zdanéni prace
100 % primérné mzdy 67 % pramérné mzdy

2006 2012 2013 2014 2015 2006 2012 2013 2014 2015
Cz 42,5 42,5 42,4 42,6 42,8 40,1 39,4 394 39,6 39,9
AT 48,5 48,8 49,2 49,4 49,5 43,8 44,2 44,6 44,9 45,0
DE 52,3 49,6 49,2 49,3 49,4 47,5 45,5 45,1 45,1 45,3
PT 37,5 37,6 41,4 41,2 42,1 32,8 32,6 35,2 34,9 36,2
HU 51,9 49,5 49,0 49,0 49,0 43,3 47,9 49,0 49,0 49,0
PL 37,4 34,3 34,4 34,6 34,7 35,5 32,9 33,1 33,3 334
Si - 42,3 42,3 42,5 42,6 - 38,5 38,5 38,5 38,6
SK 38,3 39,6 41,1 41,2 41,3 35,3 36,9 38,5 38,6 38,8

Pozn.: Dan z pfijmu a odvody placené zaméstnanci a zaméstnavateli jako podil na celkovych nakladech prace v %. Qdaje za
zaméstnance (jednotlivci bez déti) pobirajici 100 % (leva ¢ast tabulky) a 67 % (prava ¢ast tabulky) prdmérné mzdy. Udaje za
Slovinsko za rok 2006 nejsou k dispozici.

Zdroj: OECD (2016)

Z Udajd o slozkach zdanéni prace (Graf 43) je patrné, e ve vSech srovndvanych zemich
tvori slozka pojistného na socialni a zdravotni zabezpeceni vyrazné vétSi Cast celkového
zdanéni prace nez dan z pfijmu. Vyse pojistného je v Ceské republice obdobna jako v pfipadé
pojistného je ze sledovanych zemi v Portugalsku a Polsku. Od roku 2006 doslo k vyraznéjsimu
narlstu celkového zdanéni v Portugalsku a na Slovensku, slab& pak vzrostlo v Rakousku a
Ceské republice. V piipadé Slovenska se tento nardst realizoval zejména zvy$enim placeného
pojistného, ve zbylych zemich pak i prostfednictvim dané z pfijmu. Naopak celkové zdanéni se
snizilo v Némecku, Polsku a Madarsku.

131 gkuteénou dariovou z&té€z, tedy podil agregatnich dafovych prijmd a celkovych ndhrad zaméstnancl, zachycuji implicitni dariové
sazby. Ty se v Ceské republice v letech 2008 a 2009 diky legislativnim zmé&nam vyrazné snizily, nicméné od roku 2010 opét rostly a
v roce 2012 dosahly zhruba 39 %. Ceské darové zatizeni se pohybuje pod Urovni Rakouska, nicméné je stale vyrazné vyssi nez
v Portugalsku, Polsku, Slovinsku a na Slovensku a mirné vyssi nez v Némecku. Podrobnéjsi analyzu implicitnich dafiovych sazeb
poskytuji minuld vydani Analyz sladénosti. Data za srovnavané zemé jsou k dispozici pouze do roku 2012.
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Graf 43: Slozky zdanéni prace v roce 2015
(% z pramérné mzdy)
50

Dan z pfijmu
m Pojistné placené zaméstnavatelem

m Pojistné placené zaméstnancem
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Zdroj: OECD (2016)

Indikatory motivace k praci

Dané neovliviiuji jen poptavku po praci, ale také jeji nabidku. V kombinaci se socialnimi
davkami totiz maji vliv na Cisty pfijem domacnosti, a tim ovliviiuji motivaci nezaméstnanych
nebo neaktivnich osob k nastupu do zaméstnani. Tato motivace je mérena pomoci cistého
nahrazovaciho pomeéru, ktery je definovan jako podil Cistého pfijmu domacnosti ve stavu, kdy
je uvazovana osoba bez prace, a ve stavu, kdy tato osoba ma zaméstnani. Nepiimo tak
ukazuje finanéni motivaci nezaméstnanych k hledéani prace. Cisté nahrazovaci poméry Ize
srovnat pro kratkodobou i dlouhodobou nezaméstnanost a pro rtzné typy domacnosti
(Tabulka 31).

Stejné jako v predchazejicich letech byla v roce 2014 finanéni motivace k prijeti zaméstnani
v po&ateéni fazi nezaméstnanosti u bezdétnych jednotlivcl v rdmci srovnavanych zemi nejvy&si
v Rakousku (nejnizsi nahrazovaci pomér), za kterym nasledovalo Némecko a Slovensko.
Naopak v Ceské republice byla motivace k nalezeni prace opakované nejnizsi. Take v pfipadé
dlouhodobé nezaméstnanosti bezdétnych Jednotllvcu byla motivace k hledani prace v Ceske
republice spi$e nizka, kdyz nahrazovaci pomér dosahoval témé&F poloviny potencidlnich ptijmu
ze zaméstnani a v ramci srovnavanych zemi patfil k nejvyssim. Naopak v Portugalsku pobirala
v roce 2014 dlouhodobé nezaméstnand bezdétnd osoba pouze 23 % svych potencidlnich
prijml ze zamé&stnani, a jen mirné vys&i byl tento pomér v Madarsku.

Také rozdily v podpore rodin s malymi détmi pfi dlouhodobé nezaméstnanosti jsou vyrazné.
Nejvice jsou tyto rodiny podporovany v Rakousku, kde se hodnota cistého nahrazovaciho
poméru jiz nékolik let pohybuje pobliz 100% UGrovné. V Ceské republice dosahoval Cdisty
nahrazovaci pomé&r pro tuto kategorii rodin v roce 2014 zhruba t¥ &tvrtin prijmd, a byl tak
o0 néco nizsi nez v Némecku. Ve srovnani s Madarskem, Portugalskem, ale i Slovenskem byl

4

naopak znatelné vyssi.
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Tabulka 31: Cisté nahrazovaci poméry

Pog&ateéni faze nezaméstnanosti® Dlouhodob4 nezaméstnanost®
Jednotlivci bez déti Rodina (2 déti)® Jednotlivci bez déti Rodina (2 déti)®
2006 2012 2013 2014|2006 2012 2013 2014|2006 2012 2013 2014|2006 2012 2013 2014
Ccz 55 77 77 77 76 74 74 74 42 49 49 49 76 76 76 75
AT 55 55 55 55 82 98 98 98 53 54 54 54 82 98 98 98
DE 61 59 59 59 88 92 92 91 51 48 49 48 78 79 80 81
PT 78 75 75 75 84 76 78 78 24 24 23 23 71 52 49 49
HU 71 69 68 67 80 76 78 80 32 26 25 24 77 39 38 37
PL 75 70 70 69 69 66 66 65 41 32 32 32 88 59 73 71
Sl 75 85 86 86 89 90 90 90 50 47 47 47 89 81 81 82
SK 61 62 62 62 56 57 57 63 29 27 26 39 55 56 56 63

Pozn.: Pomér Cistého pfijmu domacnosti ve stavu bez zaméstnani a se zaméstnanim (idaje v %). Pfijem ze zaméstnani osoby v cele
doméacnosti na trovni 67% pramémé mzdy. ® Nezaméstnani s narokem na podporu v nezaméstnanosti. ” Nezaméstnani po péti
letech. @ Druha dospéla osoba ekonomicky neaktivni, déti ve véku 4 a 6 let.

Zdroj: OECD tax benefit models

K vyraznéjsSim legislativnim zméndm s dopadem na motivaci k praci v roce 2015 nedoslo.
V pripadé ukonceni pracovniho kontraktu ze strany zaméstnance ¢i formou dohody se
zaméstnavatelem setrvala podpora v nezaméstnanosti na hodnoté 45 % predchozi Cisté mzdy
po celou podpurdi dobu.'® Nadale také plati zakaz pfivyd&lku k podpofe v nezaméstnanosti
i vtzv. nekolidujicim zaméstnani; cilem tohoto zadkazu je zvysSit motivaci k hledani
~plnohodnotné” prace.'** Ke zméné nedoslo v roce 2015 ani u slevy na dani za dité a u &astek
zivotniho a existen¢niho minima ovliviujicich naroky na nékteré dalsi socialni davky (pridavky
na dité, porodné, davky pomoci v hmotné nouzi).

Analyza individudlnich dat rodinnych G¢td pro roky 2014 a 2015 pfitom ukazala na znatelny
rozdil ve zméné nomindlniho prijmu domacnosti ekonomicky aktivnich osob v porovnani
s domacnostmi s nezaméstnanym nebo pecujicim ¢lenem. V pripadé domacnosti s ekonomicky
aktivnimi ¢leny se nominalni pfijem mezi roky 2014 a 2015 znateln& zvysil, co? bylo zplsobeno
zejména narlstem nominalnich mezd, pozorovanym napfi¢ celym mzdovym rozdé&lenim
s vyjimkou domacnosti s nejnizsSimi prijmy (Graf 44). U domacnosti s nezaméstnanou osobou,
osobou pobirajici rodiCovsky prispévek nebo pecujici o nemohouci osobu pak nominalni pfijem
vzrostl méné a vyhradné v pravé ¢asti mzdového rozdéleni propocteného na jednu ekonomicky
aktivni osobu. Rdst nomindlnich mezd byl navic v tomto segmentu &asteéné kompenzovan
poklesem vyplacenych ptidavk( (rodi¢ovsky ptispévek, ptidavky na déti) i vyplacenych davek.
U domdacnosti s podprimérnym piijmem byla pfitom zaznamenana stagnace pfijml, nebo
jejich mirné snizeni.

132 podplrei doba zavisi na véku zaméstnance a ¢&ini 5 mésicl pri véku do 50 let, 8 mé&sicl pFi véku od 50 do 55 let, a 11 mésicl pfi
véku nad 55 let zaméstnance.

133 v rdmci tzv. nekolidujiciho zamé&stnani méli nezaméstnani moznost si k podpofe v nezaméstnanosti vydélat az 50 % minimalni mzdy
(tj. 4 000 K¢&). Od roku 2011 jiz ale neni mozné kombinovat vyplatu podpory v nezaméstnanosti ani s nekolidujicim zaméstnanim.
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Graf 44: Zména pfijmu domacnosti podle typu domacnosti a celkového pfijmu na ekonomicky
aktivniho ¢€lena
(srovnani roku 2015 s rokem 2014, v K¢)

Domacnosti s ekonomicky aktivnimi ¢leny Domacnosti s nezaméstnanym nebo pecujicim ¢lenem
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Pozn.: Horizontalni osa x je tvofena mzdovym rozdélenim vypoctenym jako podil celkovych pfijmi doméacnosti na jednoho ekonomicky
aktivniho ¢lena a hrubé primérné mzdy v roce 2014. Vertikaini osa y zobrazuje absolutni zménu pfijmu domacnosti ve srovnani
let 2015 a 2014.

Zdroj: Rodinné Géty, vypodet CNB

Stagnace nebo pokles prfijmd u domdacnosti s nejniz§im prijmem a nezamé&stnanym nebo
pedujicim ¢&enem tak ve srovnani se znatelnym narlstem piijmd v domacnostech
s ekonomicky aktivnimi ¢leny plsobi ke zvy&eni motivace k praci, tj. k presunu do kategorie
domacnosti s ekonomicky aktivnimi ¢leny. Ke zvySeni motivace k praci pfitom pravdépodobné
doslo také u doméacnosti s nadprimérnymi pfijmy, a to i navzdory pozorovanému kladnému
narlstu prijmu domdacnosti s nezaméstnanym nebo peéujicim ¢lenem, jelikoZz piijmy
domacnosti s ekonomicky aktivnimi ¢leny vzrostly jesté o poznani vice.

Celkové Ize shrnout, Ze pomé&r minimalni mzdy ke mzdé& primérné se sice zvysil, patfi viak
mezi srovnavanymi zemémi nadale k nejnizsim a pravdépodobné prozatim nema vyznamnéjsi
negativni dopad na trh prace. Regulace trhu prace je v Ceské republice srovnatelna
s evropskymi zemémi, které vSak v mezinarodnim srovnani patfi spiSe k tém méné pruznym.
I nadale prevlada relativné vysokd ochrana zaméstnanosti u stalych zaméstnani, zatimco
doCasna zameéstnani jsou chranéna spise méné nez v ostatnich zemich. Celkové zdanéni prace
v Ceské republice nepatrné vzrostlo, nadéle je vSak vyrazné nizsi ve srovnani s Rakouskem a
N&meckem. Motivace k praci odradZejici nastaveni dani a ddvek zlstdva v mezinarodnim
srovnani stale relativné nizka, a to predevsSim v pfipadé pocatecni faze nezaméstnanosti
u bezdétnych jednotlivcl. Obnoveni ekonomického ristu v poslednich letech a s nim spojend
dostupnost prace i rist mezd vsak jiz zvySuje motivaci k praci u doméacnosti s nezamé&stnanym
nebo pecujicim ¢lenem.

2.2.5 Mira prizptlisobeni ristu realnych mezd ekonomickému cyklu

Pruznost reakce mezd na vyvoj hospodarského cyklu byva chapana jako ukazatel schopnosti
ekonomiky prizplUsobit se asymetrickym Sokdm. V zemich, kde je ptizplsobeni redlnych mezd
relativné slabsi ¢i pomalejsi, mohou mit asymetrické Soky pfi absenci samostatné ménové
politiky silnéjsi dopad do realné ekonomiky. Lze tedy vyslovit hypotézu, Ze zemé, jejichz realné
mzdy reaguji méné citlivé na vyvoj hospodarského cyklu, budou vykazovat vyssi citlivost
nezameéstnanosti. Nasledujici analyza pak zkouma citlivost (elasticitu) mezery nezaméstnanosti
a mezd na ekonomicky cyklus.
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Vysledky (viz Tabulka 32) potvrzuji jistou miru schopnosti pracovnich trhd jednotlivych zemi
vstfebdvat asymetrické $oky, nebot cyklické vztahy veli¢in jsou statisticky signifikantni a
plsobi o¢ekdvanym smérem. Ceska republika pfitom mezi srovnavanymi zemémi patfi k tém,
kde obé citlivosti jsou relativné vysoké.

Vysledky nicméné nepotvrzuji hypotézu, ze ekonomiky, které vykazuji vyssi citlivost mezd na
ekonomicky cyklus, jsou schopny pomoci jejich pruzné reakce lépe absorbovat Soky a mirnit
tak jejich dopad na nezaméstnanost. Naopak se ukazalo, Ze zemé charakterizované silng&jsi
citlivosti redlnych mezd na mezeru vystupu maji obvykle také silnéjsi citlivost mezery
nezaméstnanosti na mezeru vystupu.

Vysvétleni tohoto jevu lze nalézt v literatufe, kterd ukazuje, Ze regulace a institucionalni
usporadani trhu prace ovliviiuje miru cyklicnosti mezd jen relativné slabé (vysvétluje méné nez
tfetinu variability mezi zemé&mi).'3* Kvantitativné vyraznéjsi vliv maji jiné faktory ovliviiujici
cykli¢nost mezd, napriklad mira otevienosti ekonomiky. Heterogenita cykli¢nosti mezd mezi
zemé&mi tedy nutné& neodrdzi rozdily v regulaci pracovnich trhi a jejich odezev na oky, ale je
spiSe ukazatelem heterogenity zemi, resp. jiné dimenze rozdild mezi nimi (jiz zmin&né miry
otevienosti ekonomik, pfipadné prevazujiciho typu $okd plsobiciho na danou ekonomiku).!3®

Tabulka 32: Citlivost cyklickych slozek mezd a nezaméstnanosti na ekonomicky cyklus

Citlivost mezd Citlivost nezaméstnanosti
Ccz 0,64 *** -1,90 ***
AT 0,70 *** -2,93 ***
DE 0,42 *** -2,25 ***
PT 0,05 *** -1,24 ***
HU 0,29 ** -1,84 ***
PL 0,34 ** -0,42 ***
Sl 0,45 ** -3,12 ***
SK 0,45 *** 1,45 *x*
EA 0,37 *** -2,00 ***

Pozn.: Statisticka vyznamnost: *** vyznamnost na 1 %, ** vyznamnost na 5 %, * vyznamnost na 10 %. Data za obdobi 2006—-2015.
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Box 1: Rigidita zakladnich mezd a vyuziti flexibilnich mzdovych slozek v obdobi
2010-2013: Evidence z dotaznikového SetFeni evropskych podnikt

Celkové naklady prace mohou podniky ovlivnit jednak zménami zakladnich mezd (které vsak
smérem doll vykazuji znaénou rigiditu), jednak Upravou flexibiln&jsich slozek odmérovani,
pripadné dal&imi alternativnimi zplsoby. Informace o vyuziti téchto sloZzek odméfovani
poskytuje dotaznikové &etfeni evropskych podnikl, které probé&hlo v roce 2014.13¢

V roce 2013 poskytovalo 71,9 % podnik{ eurozény bonusy a nepené&zni odmény, které tvorily
v priméru 8,3 % jejich celkovych mzdovych rlékladﬁ (na celkovém odménovani v ramci vSech
podnik( tvofily 6 %, viz Tabulka B1). V Ceské republice bonusy a nepené&zni odmény

134 Briiha a Polansky (2015), Gnocchi et al. (2015).

135 yYvedené zavéry jsou robustni vi¢i pouZité metodé na odhad cyklickych slozek (pfi pouZiti Christiano-Fitzgeraldova filtru misto
Hodrick- Prescottova filtru); kvalitativni zavéry zOstavaji v platnosti i v pripad&, kdy jsou misto citlivosti pouzity korelace.

136 podrobné vysledky dotaznikového Setieni za CR jsou popsany v praci Babecky, Galu§¢ak a Zigraiova (2015). Vysledky za ostatni
zemé jsou k dispozici na webovych strankach <https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-research/research-
networks/html/researcher_wdn.en.html>.
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poskytovalo 84,1 % podnikd a podil téchto flexibilnich mzdovych slozek na celkovych
mzdovych nakladech téchto podnikd byl na trovni 12,0 %, respektive 10,1 % na Urovni viech
podnikl. VyuZiti flexibilnich mzdovych slozek &eskymi podniky se tedy pohybovalo nad
primé&rem eurozény, bylo vSak niz&i nez napftiklad v Portugalsku, kde bonusy a nepenézni
odmény poskytovalo 99 % podnikl a tyto flexibilni slozky tvofily pfiblizné 24 % celkového
odménovani.

Tabulka B1: Bonusy a nepenézni odmény v r. 2013

(v % podniku)

Podil podnikii, které poskytovaly Podil bonusi a nepenéznich odmén na celkovém odménovani

bonusy a nepenézni odmény

Mezi podniky, které poskytovaly

bonusy a nepenézni odmény A ey

Cz 84,1 12,0 10,1
AT 79,3 6,3 5,0
DE 69,1 7,1 4,9
PT 99,0 24,0 23,7
HU 69,2 13,4 9,2
PL 84,6 15,1 12,8
Sl 85,3 12,2 10,4
SK 93,2 16,2 15,1
EA 71,9 8,3 6,0

Pozn.: Hodnoty jsou vaZené podle poctu zaméstnancu.

Srovnani, jak podniky ovliviiuji vy$i mzdovych nédkladl prostfednictvim zmrazeni nebo snizeni
zakladnich mezd, & pomoci snizeni bonust a nepenéZznich odmén ukazuje Tabulka B2. V Ceské
republice dochazelo v letech 2010-2013 k nadprimérné mife zmrazeni zakladnich mezd
(28,8 % vsech podnikl; primér za eurozénu 21,4 %) a jejich snizeni (6,8 % vsech podnikl;
primér za eurozénu 4,3 %), a zejména ke snizeni bonusd a nepenéZnich odmén (21,6 %
véech podnikd; primér za eurozénu 12,8 %). Skutecnost, 7e v Ceské republice je zaroveri
nadprimérny podil flexibilnich mzdovych sloZek na celkovém odméfovani (Tabulka B1),
naznacuje vy$&i potencidl Uprav mzdovych nakladl v situaci rigidnich zakladnich mezd a
vyskytu negativnich okl, napf. poklesu poptavky.

Tabulka B2: Podil podnikt, které vyuzily v obdobi 2010-2013 zmrazeni/snizeni zakladnich mezd nebo
snizeni bonus’ a nepenéznich odmén
(v % podnikt)

Zmrazeni zakladnich mezd Snizeni zakladnich mezd Snizeni bonusu % nepenéznich
odmeén
VSechny Podniky zasazené VSechny Podniky zasazené VSechny Podniky zasazené
podniky poklesem poptavky podniky poklesem poptavky podniky poklesem poptavky
Ccz 23,9 33,4 5,8 9,1 21,6 37,7
AT 7,8 3,8 3,0 2,2 6,1 8,8
DE 13,7 20,9 3,7 4,0 3.9 8,4
PT 43,7 52,1 8,6 10,1 21,5 29,0
HU 6,8 14,6 1,2 2,5 20,0 32,7
PL 10,5 13,9 2,7 2,8 11,8 15,6
Sl 8,4 10,4 13,0 17,0 30,3 44,6
SK 34,0 27,4 6,2 12,0 17,4 25,5
EA 19,3 26,6 4,3 59 12,5 21,1

Pozn.: Hodnoty jsou vazené podle poétu zaméstnancu. Zmrazeni/snizeni zakladnich mezd: alespon jednou za obdobi 2010-2013.

Ceska narodni banka / Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozédnou 2016




U podnikl, které b&hem sledovaného obdobi zaznamenaly pokles poptavky po svych
produktech nebo sluzbach, bylo ve vétdiné zemi vyuZiti vSech tF uvedenych kanald
prizplsobeni nakladl prace vysi (Tabulka B2). V eurozéné& vyuzilo o tfetinu vice téchto
podnikd zmrazeni zakladnich mezd (29,2 % proti 21,4 % vsech podnikd) nebo jejich snizeni
(6,7 % proti 4,3%) a o dvé tretiny vice podnikl vyuZilo mozZnost sniZzeni bonust a
nepenéznich odmén (21,5 % proti 12,8 % véech podnikd).

Také ceské podniky pristoupily v prfipadé poklesu poptavky mnohem castéji k Upravé
flexibilnich slozek odmeénovani (37,7 %), resp. ke zmrazeni nebo snizeni zakladnich mezd
(38,5 %, resp. 10,6 %). SniZeni bonust zde pfitom bylo vyuzivano &ast&ji neZ v ostatnich
srovnavanych zemich (s vyjimkou Slovinska), a predstavuje tedy vyznamny nastroj Upravy
mzdovych nakladd.

Z regresni analyzy vyplyvd, Ze snizeni bonusl a nepenéZnich odmén vyuzivaji s vétsi
pravdépodobnosti podniky s rigidnimi zakladnimi mzdami.'®” Tento vysledek naznacuje
moznost urcité substituce na Urovni podnikd mezi pruznosti zakladnich mezd a pruZnosti
flexibilnich slozek odménovani, coz je mozno hodnotit pozitivné.

Box 2: Srovnani dynamiky HDP, nezaméstnanosti a mezd pro zemé EU od pocatku
recese v roce 2008 do soucasnosti

Zemeé Evropské unie zaznamenaly po roce 2008 ekonomicky pokles, ktery mél za nasledek
zhorseni podminek na trhu prace. Hloubka poklesu i jeho odezva v oblasti nezaméstnanosti a
mezd se vsak v jednotlivych zemich znacné liSila. Heterogenita pocatecniho poklesu
ekonomické aktivity byla ovlivnéna fadou exogennich faktorl, napfiklad vnéjsi poptdvkou nebo
sektorovou kompozici,**® dalsi ekonomicky vyvoj i odezvy na trhu prace v$ak byly nepochybné&
ovlivhény také domacimi podminkami, zejména hospodarskou politikou ¢i kvalitou instituci.

Tento box analyzuje odliSny vyvoj na trzich prace v zemich EU pomoci nehierarchické
shlukové analyzy.!*® Tato metoda slouzi k tfidéni zemi do skupin (shluk() tak, aby si zemé&
nalezici do stejné skupiny byly podle vybranych kritérii podobnéjsi nez ostatni. Jako hlavni
kritéria byly pouZity hruby domaci produkt, mira nezaméstnanosti, objem mezd a platd a
mezera mezi primérnou mzdou a narodohospodaiskou produktivitou prace.'*® Shlukova
analyza identifikovala Ctyri nize uvedené skupiny zemi.

Do prvni identifikované skupiny lze zaradit Némecko, Ceskou republiku, Slovensko,
Spojené kralovstvi, Maltu a Madarsko. Tyto zemé zaznamenaly pocatecni pokles HDP mezi
roky 2008 a 2010 v prdméru o 4,5 % spojeny s rlstem miry nezamé&stnanosti primérné
0 3 p. b. Postupem ¢asu se rlst HDP obnovil a nasledné zacala klesat i nezaméstnanost, kterd
byla ve vSech téchto zemich po skonceni krize v roce 2016 nizsi nez na jejim pocatku v roce
2008. RUst mezd byl v této skupiné zemi umirnény a pfiblizné odrazel typicky cyklicky vyvoj:
na pocatku sledovaného obdobi rostla primérnd mzda rychleji neZz narodohospodaiska
produktivita, coz je obvykly jev ve vyspélych ekonomikach (jednd se o proticyklicnost
pracovniho podilu),*** v dal&im obdobi se obnovil rdst produktivity prace, ktery dostihl ¢ mirné
predbéhl rlst mezd.

137 Viz Babecky et al. (2016).

138 iz Anderton et al. (2015).

139 Tento box tedy pokraduje v neformalni tradici Boxt z Analyz sladénosti, které z rliznych Ghld pohledu analyzuji pomoci shlukové
analyzy podobnost ¢eské ekonomiky k ostatnim ekonomikdm Evropské unie (viz napf. Boxy 1 z Analyz sladénosti 2015 a 2014, a také
kapitola D.1 z letosnich Analyz).

140 Byly pouzity procentni zmény téchto veli¢in mezi prvnimi &tvrtletimi let 2008 a 2010 a mezi prvnimi &tvrtletimi let 2008 a 2016.
Vyjimkou jsou miry nezaméstnanosti, kde se jedna o zmény absolutni.

141 viz Shimer (2009) a Briha a Polansky (2015).
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Druhou identifikovanou skupinu zemi tvori Irsko, Litva, LotySsko a Estonsko, tedy zemé,
které byly v letech 2008-2010 zasazeny silnym negativnim Sokem a zaznamenaly vyznamny
pocatecni pokles HDP doprovazeny rychle rostouci mirou nezaméstnanosti. Po roce 2011 se
ekonomicka situace téchto zemi zacala zlepsSovat, coz se odrazilo i v poklesu nezaméstnanosti,
ktera vsak pocatkem roku 2016 stale neklesla pod Uroven z pocatku roku 2008. Produktivita
prace rostla v této skupiné& zemi od roku 2010 vyrazné rychleji nez primérna mzda (jejiz vyvoj
byl bud’ slabé kladny, ¢i dokonce zaporny), coz je dalsi znak, kterym se tyto ekonomiky lisi od
zbytku zemi. Lze tedy konstatovat, Ze tyto zemé prekonaly krizi pomoci umirnéného vyvoje
mezd, které rostly pomaleji nez produktivita prace a na pocatku sledovaného obdobi dokonce
klesaly,'*? coz pomohlo ke snizeni nezamé&stnanosti z vychozich vysokych hodnot.

Treti skupinou jsou tzv. ,stresové zemé&" (Spanélsko, Recko, Itdlie, Kypr, Finsko a Dansko),
které jsou charakterizovany tim, Ze jejich nezaméstnanost byla na pocatku roku 2016 ve
srovnani s rokem 2008 vyssi (o vice nez 2 p. b.) a uroven HDP naopak nizsi. Jejich trh prace
se tak na rozdil od zemi z predchozi skupiny po roce 2011 nezacal zlepsovat. Tyto zemé

zaroven vykazaly rychly rlst mezd, ktery v priméru vyrazné prevysil rlst produktivity prace.

Posledni étvrtou skupinu tvofi Francie, Belgie, Rakousko a Svédsko. HDP téchto zemi jiz
dosahlo predkrizové Urovné, nicméné nezameéstnanost je v roce 2016 vyssi nez v roce 2008,
byt 0 méné nez 2 p. b.

VSechny zemé vsak neni mozné takto jednoznacné kategorizovat. Napr. Slovinsko nebo
Portugalsko se nachazi mezi druhou a treti skupinou. Se treti skupinou tyto zemé poji
pozvolnéjsi zacatek poklesu HDP a skutecnost, Ze se jim nepodafilo rychle obnovit
ekonomickou Uroven. Na druhou stranu zaznamenaly ve druhé fazi krize (po roce 2011) rist
produktivity prace vys&i neZz rlst mezd a zlep3ujici se situaci na trhu prace. Vyvoj v dalsich
zemich (v Polsku a Bulharsku) je natolik odlisny, ze jej nelze jednoduse srovnavat s vyvojem
v ostatnich skupinach.

Tabulka B3 zobrazuje zménu vybranych velic¢in v letech 2010 a 2016 vzhledem k pocatku krize
v roce 2008. Pro klasifikaci zemi do skupin byly pouzity prvni tfi uvedené veli¢iny, nicméné je
zFejmé, Ze i pocet odpracovanych hodin (dle narodnich G&td) nebo mira nezaméstnanosti ve
vékové skupiné do 25 let jsou mezi jednotlivymi skupinami zemi diferencovany: pouze v prvni
skupiné byl pocet odpracovanych hodin v roce 2016 vysSi nez vroce 2008 a mira
nezameéstnanosti mladych se vyrazné nezvysila. Naopak ve druhé skupiné zemi je celkovy
pocet odpracovanych hodin v roce 2016 oproti roku 2008 vyrazné nizsi, situace se vsak na
rozdil od treti skupiny zlepsuje, coz plati i pro nezameéstnanost mladych.

Tabulka B3: Zména vybranych veli¢in od pocatku krize
(median za jednotlivé skupiny, zména proti roku 2008)

Mira Mezera} mezi Pocet Mira
- . HDP produktivitou a odpracovanych | nezaméstnanosti

nezaméstnanosti oo . ¢

primérnou mzdou hodin mladych

absolutné (v p. b.) v % v % v % absolutné (v p. b.)
2010 2016 2010 2016 2010 2016 2010 2016 2010 2016
Skupina | 3,00 -0,70 -4,26 6,92 0,90 0,84 -1,69 2,09 7,25 -1,60
Skupina ll 13,50 3,35 -17,25 4,33 -1,33 -1,01 -20,95 -11,92 28,40 6,00
Skupina lll 3,05 7,05 -6,55 -7,11 2,47 1,13 -3,04 -10,98 7,30 17,55
Skupina IV 1,60 1,80 -3,34 3,99 1,42 1,80 -3,26 -1,07 5,70 2,90
Vsechny zemé 3,94 2,81 -6,03 3,19 1,22 0,47 -6,47 -4,72 9,10 5,86

Pozn.: Jedna se o zménu vybranych veli¢in mezi prvnim ¢étvrtletim pfislusného roku a poc¢atkem krize (prvni tvrtleti 2008)

142 yyjimkou byl mzdovy vyvoj v Irsku, kde rlist mezd z{stal kladny, nicméné vyrazné nizsi nez rist produktivity prace.
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Z pohledu dopadl na trh prace vyély z krize nejlépe zemé& v prvni skuping, pfi¢emz zemim
z této skupiny stojicim mimo eurozénu mohla k prekonani krize pomoci samostatnd ménova
politika.'** Zvolend metoda nicméné do této skupiny pomé&rné piesvéd¢ivé zahrnula také zemé
eurozony, které nezavislou ménovou politiku nemaji.

Regulace trhu prace a kvalita instituci nema vliv pouze na Uroven makroekonomickych velicin,
ale také na schopnost ekonomiky absorbovat $oky.'** Tabulka B4 zobrazujici vyvoj indexd
ochrany zaméstnanosti (EPL, pricemz vysSsi hodnota indexu znamena vice regulovany trh
prace) a dva indexy kvality statni spradvy (vy$si hodnota indexu znamend vys$si kvalitu)'*®
dobre ilustruje skutecnost, Zze mezi vyse identifikovanymi skupinami zemi existuji v téchto
charakteristikach rozdily. Patrné je zejména snizovani hodnot indexu EPL a zvySovani kvality
statni spravy ve druhé skuping, tj. v zemich, které musely prekonat silny negativni Sok do
ekonomické aktivity. Zaroven lze pozorovat, ze zemé ve treti a Ctvrté skupiné (tedy zemé
s hor&im vyvojem trhu prace) maji v priméru vy$si hodnoty indexu EPL neZ ostatni zemé.

Tabulka B4: Kvalita instituci podle skupin zemi
(median za jednotlivé skupiny)

Index ochrany Index kvality requlace Index efektivity
zaméstnanosti (EPL) yreg viadnuti

2008 2013 2008 2013 2008 2013

Skupinall 2,24 2,03 1,32 1,22 1,18 1,13
Skupina ll 2,01 1,60 1,37 1,45 0,96 1,15
Skupina lll 2,44 2,24 1,33 1,08 1,27 1,15
Skupina IV 2,44 2,42 1,54 1,47 1,67 1,60
Vsechny zemé 2,44 2,23 1,26 1,17 1,12 1,13

Zdroj: OECD, Svétova banka, vypocet CNB

Souhrnné Ize Fici, Ze shlukova analyza ukazala, e zemé& Evropské unie zaznamenaly v prib&hu
krize rGzné odezvy trhu prace na pocateéni propad HDP. Tato heterogenita je patrnd i napfi¢
eurozonou, coz je zfejmé odrazem rozdilné kvality instituci a makroekonomického prostredi.
Prijeti jednotné mény tak nutné nemusi byt hrozbou pro makroekonomickou stabilitu, nicméné
nelze od né&j oekavat vyreSeni doméacich problému. Pro makroekonomickou stabilitu mize byt
rozhodujici kvalita instituci.

V piipadé Ceské republiky byla dynamika trhu prace vzhledem k vyvoji HDP blizkd vyvoji
v okolnich zemich. Zda se, zZe stredoevropsky prostor tvori tedy relativné homogenni region
s podobnym instituciondlnim a makroekonomickym prostredim.

2.3  PRUZNOST TRHU ZBOZi A SLUZEB
2.3.1 Administrativni prekazky v podnikani
Vysoké naklady a prekazky pri zakladani podnikéi a slozitost administrativnich

pFedpist v oblasti podnikani snizuji konkurencni tlaky, produktivitu, a tim i pruznost na trzich
zbozi a sluzeb. To ma v delSim obdobi také negativni vliv na tvorbu pracovnich mist

143y pripadé Ceské republiky Ize zminit nekonvenéni ndstroj ve formé zavedeni kurzového zavazku CNB, ktery podle dostupnych
odhad{ prispél k poklesu nezaméstnanosti, viz nap. Opatrny (2016), nebo Briha a Tonner (2016).

144 Ziemann (2013).

145 pro konstrukci index@ viz Kaufman et al. (2010).
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a zameéstnanost. NizSi pruznost na trhu zbozi a sluzeb zaroven omezuje prizpusobovaci
mechanismy v pfipadé asymetrického Soku.

Podle hodnoceni Svétové banky v ramci pravidelného zjistovani podminek pro podnikani se
Ceska republika v roce 2016 celkové umistila na 27. misté ze 190 hodnocenych zemi, coz je
oproti zrevidovanym Gdajiim za rok 2015 pokles o jednu pozici.'*” Zhor&eni bylo zaznamenano
v dostupnosti Uvérovych prostfedkl, ochrané malych investord a pravni vymahatelnosti
smluvnich ujedndni. Problematickym i naddle zlstava proces vydavani stavebnich povoleni,
kde Ceska republika dosahuje nejhorsiho hodnoceni ze vSech posuzovanych oblasti.*® Naopak
ke zlepSeni doslo v Ceské republice predevs$im v oblasti zakladani podnikl a také v pfistupu
k elektrické energii, kdyZ se v obou pfipadech sniZil pocet dni nutnych pro vyfizeni potfebné
7adosti.'*® V posuzovani podminek pro zaklddani podnikl véak Ceskd republika stale patii
v rdmci srovnavanych zemi mezi hdie hodnocené (Tabulka 33), zejména kvili potfebé& vyrazné
vétSiho poctu procedur s vyssi ¢asovou narocnosti (zivnhostensky urad, obchodni rejstrik) a
nadprdmérnym nakladim spojenym se zaklddanim podnik. V hodnoceni podminek pro
uzavirani podnikl se Ceskd republika i pfes mirné zhordeni nadale nachdzi na zietelné lepsi
pozici a preddi srovnavané nové clenské zemé Evropské unie s vyjimkou Slovinska. Vyrazné
lep&iho hodnoceni podminek pro uzaviréni podnikd pak dosahuje N&mecko a Portugalsko.

Tabulka 33: Podminky pro zakladani a uzavirani podnika

Zakladani podniku Uzavirani podniku

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Cz 138 140 110 90 88 81 33 35 20 20 22 26
AT 134 133 113 101 106 111 21 12 16 16 18 20
DE 98 104 103 110 107 114 36 19 3 3 3 3
PT 26 25 10 10 31 32 22 22 11 9 8 7
HU 39 54 24 56 55 75 66 69 64 64 63 63
PL 126 124 80 80 102 107 87 37 30 31 33 27
Sl 28 33 14 14 45 49 39 41 39 41 12 12
SK 76 80 83 71 64 68 35 38 28 30 34 35

Pozn.: Pofadi zemi v podminkach pro zakladani a uzavirani podnik(l. Zakladani podnik(: pocet procedur, doba (dny), naklady a
minimalni pozadovany kapital v % pfijmu na hlavu. Uzavirani podnikd: doba (roky), naklady v % hodnoty majetku, mira
navratnosti v centech na dolar. Pofadi za roky 2011 a 2012 je uvedeno v metodologii Doing Business platné do roku 2013,
pofadi za rok 2013 v metodologii z roku 2014, stejné tak pofadi za rok 2014 v metodologii z roku 2015. Udaje za rok 2015 byly
prepocitany, aby reflektovaly metodologické zmény a revize udajll a jsou konzistentni s rokem 2016. Vice informaci je k dispozici
na http://www.doingbusiness.org/methodology/methodology-note.

Zdroj: World Bank (2016)

Dal&i pohled na bariéry rdstu a konkurenceschopnosti predstavuje Global Competitiveness
Report, vydavany svétovym ekonomickym férem (WEF), ktery na rozsahlém vzorku zemi
hodnoti konkurenceschopnost prostfednictvim Global Competitiveness Indexu (GCI). Index
GCI je rozdé&len na dvanact hlavnich piliFd ve tfech hlavnich skupindch (zakladni podminky,
efektivnost, inovace) ovliviiujicich konkurenceschopnost, a tim i uroven produktivity a
ekonomické Urovné v dané zemi. Ceska republika se v obdobi 2016-2017 nachazi na 31. misté
ze 138 zemi. '*° Podobné& jako na celém souboru dat GCI, i na nize uvedeném vybraném
vzorku srovnavanych zemi existuje zretelnd korelace mezi ekonomickou Urovni dané zemé

146 Nicoletti a Scarpetta (2004).

147y letoénim vydani publikace Doing Business bylo zvefejnéno revidované poradi roku 2015, ve kterém se CR umistila na 26. misté.

148 7 hlediska administrativni a penézni narocnosti ziskani stavebniho povoleni se CR umistila na 130. misté. Tato oblast patfi
dlouhodobé k nejhlife hodnocenym oblastem v rdmci Doing Business.

149 poget dni nutnych pro zaloZeni spole¢nosti poklesl mezi roky 2015 a 2016 o vyraznych 3est dni, k éemuZ napomohlo ptijeti zékona
o0 vefejnych rejstiicich pravnickych a fyzickych osob umozniujici zapis do verejnych rejstiiki pfimo prostiednictvim notare. Toto opatreni
zéroven Castecné snizilo ndklady nutné na zaloZeni spole¢nosti.

150 \/ obdobi 2006-2007 byla CR na 31. misté ze 122 zemi. V minulém roce se CR umistila na 31. misté ze 140 zemi.
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mérenou HDP a hodnotou indexu na jeho stupnici v intervalu od 1 do 7, pficemz vyssi hodnota
indexu znamena vy3$si konkurenceschopnost. **!

U celkového indexu, jeho skupin a pilitG je na uvedeném vzorku zemi za obdobi 2016-2017
(Graf 45) zfetelné relativné dobré postaveni Ceské republiky u skupiny zakladnich podminek
ristu, a to zejména u pilifd zdravotnictvi, celkového makroekonomického prostiedi a
vzdélavaciho systému. Ve srovnani se Slovenskem, Madarskem a Polskem je v Ceské republice
Iépe hodnocena i infrastruktura. Naopak slabinou je stav instituci, ktery se sice pohybuje pobliz
priméru srovnavanych zemi, celosvétové se véak v tomto parametru umistila Ceska republika
aZ na 54. mist&. Oproti minulym rokdim to nicméné predstavuje znatelné zlepgeni. V ramci
tohoto subindexu ma Ceska republika nizké hodnoceni zejména v piipadé vladnich regulaci,
dlvéry verejnosti v politiky, zvyhodfiovani v rozhodnutich vlddnich GFednikl a pfesmérovani
vefejnych fondd. U pilitd ovliviiujicich efektivnost ekonomiky méa Ceska republika v radmci
sledovanych zemi relativné dobré postaveni v technologické pripravenosti, vyspélosti
finanénich trhd a v efektivnosti trhu prace a trhu se zboZim. Naopak na poli inovaci zfetelné
zaostava za Rakouskem a zejména za Némeckem. > Oproti obdobi 2006-2007 se hodnoceni
Ceské republiky zlepSilo, a to zejména u technologické pripravenosti a kvality
makroekonomického prostiedi, naopak se zhorSilo hodnoceni inovaci a efektivnosti trhu prace.
Obdobné posuny véak zaznamenaly i ostatni zemé a relativni postaveni Ceské republiky se tak
nezménilo.

sy o

Graf 45: Global Competitiveness Index — hodnoceni podle pilifa a jejich skupin
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Zdroj: World Economic Forum (2016)

151 Metodologie vypoctu GCI je popsana v aktualnim vydani zpravy na https://www.weforum.org/reports/the-global-competitiveness-
report-2016-2017-1/ a ve stru¢né podobé také v metodické cCasti tohoto dokumentu.
152 postaveni t&chto dvou zemi je v8ak v pFipadé inovaci na $pi¢ce svétového ZebFicku.
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Graf 46: Global Competitiveness Index — hodnoceni trhu prace
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Zdroj: World Economic Forum (2016)

Mezinarodni konkurenceschopnost na trhu prace Ize méfit v ramci GCI pohledem na strukturu
pilife trhu prace (Graf 46). Mezi srovnavanymi zemémi patfi Ceskd republika k dlouhodobé
nejflexibilnéjSim v oblasti mzdového vyjednavani, vztahu mezd a produktivity a ve velké mire
i ve vztazich mezi zaméstnanci a zameéstnavateli, pricemz vsSechny uvedené skupiny jsou
klicové z hlediska inflaCnich tlakl a provddéni ménové politiky. U téchto skupin ukazatell
Ceska republika v priméru vykazuje vy$&i konkurenceschopnost proti Némecku coby nejvétsi
a pro nas nejdilezitéjéi ekonomice eurozény. Naopak slabinou Ceské republiky je nizké
hodnoceni v oblasti pfilakani a udrzeni talentl, coZ vdak plati i pro ostatni srovnavané zemé
s vyjimkou Némecka a Rakouska. Brzdou konkurenceschopnosti jsou i relativné vysoké
naklady na odstupné zaméstnanclim a mira zamé&stnanosti Zen, ktera je ze srovnavanych zemi
v CR nejniz&i.t>3

2.3.2 Danové zatizeni podnikt

Dafové zatizeni podniki ma vyznamny vliv na pruznost trhu zboZi a sluzeb, nebot pfi vysoké
. r e T4 ey 7 O v r . Ve .7 7 o v v 7 7 . .
mezinarodni mobilité kapitalu muze byt jednim z rozhodujicich faktoru pro smeérovani investic.
’ v ré . o . ré r v s r v s V7. ’
Mira zdanéni podniku je hodnocena pomoci vyse statutarni danové sazby z prijmu korporaci.

V Ceské republice je od roku 2010 uplatfiovéana daf z pFijmu korporaci ve vysi 19 %, co? je
spolec¢né se Slovinskem a Polskem jedna z nejnizsich hodnot ve srovnavanych zemich (Tabulka
34). V poslednich Sesti letech dafiovad zatéZ podnikd ve vét&iné srovnavanych zemi stagnuje.
Nejvyssiho statutarniho zdanéni firem ze srovnavanych zemi dosahuje Némecko a Portugalsko.
V roce 2013 doslo ke skokovému zvySeni dani na Slovensku.

153 v Grafu 46 nejsou tyto dva ukazatele z divodu odli$nych jednotek neZ stupnice 1-7 uvedeny (naklady na odstupné zaméstnancim
se mé&fi v tydnech z platu, mira zaméstnanosti zen se mé&Fi v poméru vici muzim).
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Tabulka 34: Nejvyssi statutarni dafnova sazba z prijmu korporaci

(v %)
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Zména (p.b.)

Cz 24,0 24,0 21,0 20,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 -5,0
AT 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0 0,0
DE 38,7 38,7 30,2 30,2 30,2 30,2 30,2 30,2 30,2 30,2 -8,5
PT 27,5 26,5 26,5 26,5 29,0 29,0 315 315 315 29,5 2,0
HU 17,5 21,3 21,3 21,3 20,6 20,6 20,6 20,6 20,6 20,6 31
PL 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 0,0
Sl 25,0 23,0 22,0 21,0 20,0 20,0 18,0 17,0 17,0 17,0 -8,0
SK 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 23,0 22,0 22,0 3,0

Pozn.: Zména v p. b. za obdobi 2006—-2015.
Zdroj: Eurostat (2015)

2.4 BANKOVNI SEKTOR A JEHO SCHOPNOST ABSORBOVAT SOKY

Stav finanéniho sektoru hraje dlleZitou roli ve schopnosti ekonomiky tlumit ekonomické
Soky. V Ceské republice je klicova zejména stabilita bankovniho sektoru, ktery predstavuje
77 % celkovych aktiv ¢eskych finanénich instituci (mimo CNB). Bankovni sektor si nadale
udrzuje vysokou ziskovost, dobrou likviditni pozici i pfiznivou kapitalovou vybavenost, a tedy
i celkovou odolnost vi¢&i moznym neptiznivym Sokim. V pFipadé pfijeti spole¢né mény by tak
mohl plnit funkci pfizplsobovaciho a stabiliza¢niho mechanismu. ZkuSenosti z vyvoje
v eurozéné naznacuji, ze v nékterych zemich doSlo po pfijeti spole¢né mény k oslabeni
odolnosti bankovniho sektoru. Urcita rizika jsou spojena i s implementaci projektu bankovni
unie, do kterého by se Ceskd republika s prijetim eura automaticky zapojila. Divodem téchto
rizik je prfesun nékterych pravomoci na unijni Uroven, zejména pifimého dohledu u klicovych
bank, bez presunu odpovednosti za celkovou kondici narodniho financniho sektoru. Vstupem
do eurozény by se Ceska republika Ucastnila také jednotného mechanismu pro feseni probléma
v bankovnim sektoru a prispivala by do jednotného fondu pro feseni problémi v bankovnim
sektoru,®* jejichz G¢innost véak ovéfi az pripadna budouci finanéni krize.

Cesky bankovni sektor z(stava i v prostiedi nizkych Urokovych sazeb nadéale ziskovy. Jeho
ziskovost mérend rentabilitou kapitadlu a aktiv vyrazné prevyduje primér statd eurozény!®®
(Graf 47 a Graf 48). Zisk bankovniho sektoru je tvofen prevazné stabilnimi slozkami, jako je
Urokovy zisk a zisk z poplatk( a provizi. Nadpriimérnou ziskovost v mezindrodnim srovnani
vykazuji také bankovni sektory Polska a Slovenska.

154 v soutasné dobé pFipivaji ¢eské banky do Fondu pro Fedeni krize, ktery je souéasti narodniho Garanéniho systému finanéniho trhu.
Problémy bankovniho sektoru by se prozatim feSily dle narodni legislativy, tedy na zakladé mechanismu vychazejiciho ze zakona
¢. 374/2015 Sb. o ozdravnych postupech a feseni krize na finanénim trhu.

155 Data prezentujici mezinarodni srovnani maji spide indikativni charakter vzhledem k tomu, 7e metoda vypocétu daného ukazatele
a konsolidace se pro jednotlivé zemé& mdze ligit (Gdaje pro Ceskou republiku z MMF FSI jsou vzdy na konsolidované bazi vyjma Gvérd
se selhdnim), navic dochazi v nékterych pripadech ke zpétné revizi dat.
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Graf 47: Rentabilita kapitalu (RoE) Graf 48: Rentabilita aktiv (RoA)
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Pozn.: EA predstavuje vazeny primér ¢lenskych zemi eurozény, kde byl jako vaha vyuzit HDP. Graf neobsahuje udaj pro Némecko za
rok 2015 z divodu nedostupnosti dat. Pro vypocet primérné hodnoty za eurozénu (EA) v 2015 byla pro Némecko pouzita
hodnota za rok 2014.

Zdroj: MMF FSI

Uvérové riziko ceského bankovniho sektoru vyjadfené podilem Gvérl se selhdnim na
celkovych Gvérech se jiz nékolik let pohybuje kolem 6 % (Tabulka 35) a je pod primérem
eurozony. Se zrychlujicim se hospoda¥Fskym rlstem Gvérové riziko mirné kleslo a do$lo také
ke zlep&eni kvality Gvérového portfolia. RUst Gvérového rizika sice pokraduje u nerezidentskych
Uvérd, vzhledem k jejich nizkému objemu vSak tento trend nepFedstavuje vyznamné
systémové riziko. Vyvoj v oblasti Gvérové kvality se napti¢ sledovanymi zemé&mi rlzni. Zatimco
u vétdiny zemi dochdzi k poklesu podilu Gvérd se selhdnim, v Portugalsku zlstadva tento
ukazatel na vysoké Urovni.*®

Zakladem odolnosti domaciho bankovniho sektoru vQ¢i pripadnym nepfiznivym $okim je jeho
vysoka kapitalova vybavenost (Graf 49) tvorend predevsim nerozdélenymi zisky. Kapitalovy
pomér cCeského bankovniho sektoru na konsolidované bazi poklesl o0 0,3 p. b. na 16,7 %,
zatimco kapitalovy pomér v eurozéné meziro¢né vzrostl o 0,8 p. b. na 17,3 %. Nejvyznamnéjsi
meziro¢ni nardst celkového kapitalového pomeéru vykazalo v roce 2015 ze sledovanych zemi
Polsko, a to 0 1,3 p. b. na 16,0 %. Cesky bankovni sektor vykazuje vysokou kvalitu kapitalu,
ktery je u Ceskych bank tvoren v porovnani s bankovnim sektorem eurozény ve vétsi mire
kmenovym kapitadlem Tier 1. Diky dostatecnému kapitalovému vybaveni a provozni ziskovosti
by ceské banky mély byt schopny absorbovat i pfipadné vysoké Uvérové ztraty, jak dokladaji
i posledni makrozatézové testy bankovniho sektoru publikované ve Zpravé o financni stabilité
2015/2016.

156 \/ rdmci eurozény obavy vyvolavé zejména dlouhodobé rostouci podil Gvérd se selhdnim v Itélii, ktery v roce 2015 dosahl 18 %.
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Tabulka 35: Uvéry se selhanim Graf 49: Celkovy kapitalovy pomér

(v % z celkovych bankovnich Gvéru) (v %)
2013 2014 2015 20 19
cz 5,9 6,1 5,8
AT 2,9 3,5 3,4 157
DE 2,7 2,3 -
PT 10,6 11,9 11,9 10 4
HU 16,8 15,6 11,7
PL 5,0 4,8 4,3
Sl 13,3 11,7 10,0 5 |
SK 51 53 4,9
EA 7.3 7.1 6,7
0 A

cz AT DE PT HU PL Sl SK EA
2014 m2015

Pozn.: EA predstavuje vazeny primér ¢lenskych zemi Pozn.:Jednd se o pomér kapitalu banky k rizikové vazenym

eurozony, kde byl jako vaha pouzit HDP. aktivdm. EA predstavuje vazeny pramér ¢Elenskych zemi
Zdroj: MMF FSI, CNB eurozony, kde byl jako vaha pouzit HDP.
Zdroj: MMF FSI

VétSina domacich bank se zaméfuje na konzervativni model bankovniho podnikani spocivajici
v prijimani vkladl a poskytovani Uvérd domacnostem a nefinanénim podnikdm. Pomér vklad@
k poskytnutym Gvéram rezidentim dosahuje v &eském bankovnim sektoru 138 %, coZ
i pres mezirocCni pokles o 5 p. b. predstavuje nejvyssi hodnotu ze vSech sledovanych zemi
(Graf 50). Vklady rezidentl v doméaci méné tvori téméf 85 % celkovych vkladd a zhruba 79 %
z celkového objemu Gvérd je viéi rezidentdm v domaci méné.

Bankovni sektor neni zavisly na zdrojich ze zahrani¢i a jeho Cista externi pozice je priblizné
vyrovnana, pricemz na konci roku 2015 doséhla 0,1 % HDP (Graf 51). Ze srovnavanych zemi
maji nejvyssi kladnou cistou externi pozici bankovni sektory Rakouska a Némecka. Expozice
geskych bank vi¢i silné zadluzenym zemim eurozdény (nejen viéi vliddédm, ale i soukromym
sektordm) se pohybuje na nizkych Grovnich.
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Graf 50: Pomér vkladii k poskytnutym Gvériam Graf 51: Cista externi pozice bankovnich sektort

ve vybranych zemich EU (Gista zahrani¢ni aktiva v % HDP, 2015)
(v %)
160 -
cz
140 -
AT
120 A DE
100 - -
80 1 HU
60 4 PL
40 S|
SK
20 |
EA
0 A r T T T T 1
CZ AT DE PT HU PL SI SK EA -10 0 10 20 30 40

Pozn.: Data ke konci roku 2015; vklady/Gvéry rezidentim. EA je  Zdroj: MMF IFS, centraini banky
hodnota za celou eurozénu.

Zdroj: ECB

Lze shrnout, e odolnost bankovniho sektoru Ceské republiky vi&i pripadnym neptiznivym
Soklim je vysoka, a to i v mezindrodnim srovnani. Prebytek vkladd nad Gvéry a nizka
zadluzenost soukromého sektoru zachovavaji prostor pro dalsi rdst bankovnich Gvérd, a to pfi
udrZeni dostate¢né Urovné likvidnich aktiv. Vazba domdcich bank na bankovni sektor eurozény
je dana prevazné zahrani¢ni vlastnickou strukturou domaciho bankovniho sektoru.'®” Mezi
rizika pro Cesky bankovni sektor patfi dlouhotrvajici prostfedi nizkych Grokovych sazeb, dalsi
uvolfiovani Gvérovych standardl a riziko vzniku smy&ky mezi rlstem cen nemovitosti a rlstem
objemu hypoteénich Gvérl. Pro evropsky bankovni sektor pfetrvavaji rizika spojend s kvalitou
uvérového portfolia, nejistotou ohledné pokracovani ekonomického oziveni a rizika spojena
s prostifedim mimoradné nizkych Urokovych sazeb, které vytvareji tlak na ziskovost financnich
instituci.

157 Na konci roku 2015 bylo pod piimou & nepfimou kontrolou zahrani¢nich vlastnikd 94,1 % aktiv bankovniho sektoru Ceské republiky
(tj. zahrani¢ni vlastnici drzi primo ¢i nepfimo alespori 50 % vlastnickych prav v bance).
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F METODICKA CAST

D Ekonomicka sladénost statli eurozony

K analyze ekonomické sladénosti zemi eurozéony byly pouzity jednoduché popisné statistiky
zakladnich makroekonomickych velicin - HDP na obyvatele, rlstu redlného HDP,
nezaméstnanosti, miry inflace a dlouhodobych Grokovych sazeb. Jednotlivé popisné statistky
byly spocitany napfi¢ zemémi, tj. bez vazeni velikosti ekonomiky nebo poctem obyvatel dané
zemé. Kromé nevazenych hodnot je v grafech znazornéna také hodnota sledované veli¢iny pro
eurozonu jako celek.

V grafech je tedy smérodatnd odchylka v ¢ase t spocitana podle vzorce

n _ n
2

Z()g,t_xt) _ ZM
i=1 . , . v, v o i=1 .

, kde x, . je hodnota dane makroekonomické veliciny zeme |, X =———je

(n-1 ' n

aritmeticky (nevazeny) prdmér veli¢iny mezi zemé&mi v &ase t a Nje pocet sledovanych zemi.
Vedle smérodatné odchylky a priméru je sledovan také median, ktery udava hodnotu veliginy,
kterd lezi uprostfed mnoziny sefazené podle velikosti. To znamena, Ze polovina zemi ma
hodnotu veli¢iny vyssi, nez je median.

E Analyzy sladénosti Ceské republiky s eurozénou
1 CYKLICKA A STRUKTURALNI SLADENOST
1.1 PRIME UKAZATELE SLADENOSTI

1.1.1 Realna ekonomicka konvergence

Srovnani HDP na hlavu v parité kupni sily (PPS - Purchasing Power Standard) a prdmérné
cenové hladiny HDP je provedeno na zakladé dat Eurostatu. Redlny kurz je poéitan vQ&i euru
na bazi harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen. Prlmérné roéni tempo redlného
zhodnocovani je ziskano jako geometricky primér zmény kurzu v obdobi let 2006-2015.

Vyhled budouciho realného zhodnocovani kurzu na nasledujicich pét let vychazi ze dvou
alternativnich panelovych odhadl, které davaji do souvislosti cenovou hladinu koneéné
spotfeby domacnosti a HDP na hlavu v parité kupni sily pro 36 evropskych zemi v letech
1995-2015 (podobné viz Cihak, Holub, 2003 a 2005).

Model I byl odhadnut dvoustupfiovou panelovou metodou nejmensich &tvercl bez fixnich &
nahodnych efektd ve tvaru

PC,it‘ = 19,06 + 0,83 HDPPPS,it‘ + 0,90 AR(l)]t,

kde Pc; je cenova hladina konec¢né spotieby domacnosti zemé i v roce t, HDPpps,ii je hruby
domaci produkt na hlavu v parité kupni sily zemé i v roce t (v obou pfipadech EA=100)
a AR(1); je autoregresni Clen prvniho stupné.
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Model II byl odhadnut stejnou metodou, ovdem s pouzitim fixnich efektd, které umoZziuji
zohlednit rozdily cenové hladiny dané dalSimi specifickymi, individualné vSak modelem
nepostihnutymi vlastnostmi jednotlivych zemi. Tento odhad ma tvar:

Pci = 51,35 + FE; + 0,44 HDPpps,ir + 0,68 AR(1)y,
kde FE; je fixni efekt zemé i a ostatni symboly jsou stejné jako v pfedchozi rovnici.

Simulace budouciho tempa rovnovazné realné apreciace berou jako vychozi bod odhad HDP
a cenové hladiny pro rok 2016, zaloZeny na progndzéach Evropské komise a Eurostatu pro rdst
redlného HDP, a nominalni ménové kurzy a inflaci jednotlivych zemi v tomto roce. Dale pocitaji
s beta-konvergenci HDP k Urovni EA o rychlosti 2,5 % roc¢né. V pfipadé Modelu II simulace
zaroven zohlednuji statisticky signifikantni pozitivni vztah mezi fixnimi efekty jednotlivych zemi
a jejich HDP na hlavu v parité kupni sily v roce 2015. U konvergujicich ekonomik je tedy
predpokladano, Ze i jejich dalsi specifické, individualné vSak nepostihnuté charakteristiky se
budou spolu s konvergenci v Grovni HDP pfiblizovat k vyspélym zemim eurozény.!>®

Redlné Urokové sazby jsou odvozeny z tfimési¢nich Urokovych sazeb penézniho trhu. Primé&rna
rocni Uroven Uurokovych sazeb je deflovana roc¢ni mirou inflace v dané zemi na bazi
harmonizovaného indexu spotrebitelskych cen. Odhad redlnych ,rovnovaznych” sazeb do
budoucna vychdzi z predpokladu Uplné eliminace rizikové prémie na penéznim trhu po pfijeti
eura a rovnovazné trimeési¢ni redlné sazby v eurozéné ve vysi 1,5 %, od niz je odecteno
rozpéti odhadl budouciho rovnovazného redlného zhodnocovani ménového kurzu pro kazdou
zemi (viz vy$e), resp. jemu odpovidajici oéekavany inflaéni diferencial vi¢i priméru eurozény.

Udaje o mzdové Urovni pochazeji z databdze Evropské komise AMECO (ukazatel ,Nominal
compensation per employee: total economy"), a to v eurech i v PPS.

1.1.2 Korelace ekonomické aktivity

K hodnoceni sladénosti ekonomické aktivity vybranych zemi s eurozénou je pouzita korelacni
analyza. Vzajemny vztah mezi jednotlivymi zemémi a eurozénou je posuzovan pomoci
parovych korelaénich koeficientl aplikovanych na ¢&asové tady redlného HDP a ukazatele
primyslové produkce (IPP) a vyvozu, pfiéemZ jsou do Uvahy brany rlzné hodnoty zpozdéni
Casovych fad jednotlivych zemi proti Casové radé eurozdény. Pro identifikaci vlivu nastupu
ekonomické krize na velkost korelac¢niho koeficientu jsou uvedeny jednak korelacni koeficienty
pocitané pro celé sledované obdobi 2005Q1-2015Q1 (resp. 2005M1-2015M5 v pripadé IPP),
jednak pro stejné obdobi s vynechanim ctvrtleti 2008Q4 a 2009Q1 a (2008M10-2009M3 pro
IPP).

Pro prosouzeni sily linedrniho vztahu je vyuZit jednoduchy (Pearsontiv) korelacni
koeficient:

S
rBo=—>

Xy 4
Joio?
kde s,, je odhad kovariance a oy a o, jsou odhady smérodatné odchylky ¢asovych fad x a y.

Prib&Znou zménou intervalu dat, na kterém se jednoduché korelace poéitaji, se ziska
klouzava korelace. Pro dané cCtvrtleti je odpovidajici interval stanoven jako minulych
20 pozorovani (5 let). Klouzava korelace ma napomoci k odhaleni trendl ve vyvoji sladénosti.

158 pi¢emz priblizeni HDP na hlavu v parité kupni sily o 1 procentni bod bude zvy$ovat odhadnuty fixni efekt zemé& o 0,36 procentniho
bodu (tj. v pfipadé méné rozvinutych zemi bude zmirfiovat zaporny fixni efekt). Celkovy dopad konvergence v HDP na hlavu
o 1 procentni bod pak ¢ini 0,80 (0,44 + 0,36) procentniho bodu, tedy podobné jako v Modelu I.
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V pripadé zkoumani sladénosti cyklického chovani mezi vybranymi ekonomikami pro ucely
hodnoceni dopadl hospodaiské politiky je vhodné sledovat korelaci pouze v rdmci urcitého
pasma. Nejéasté&ji jsou uvazovany cykly délky priblizné od jednoho a ptl roku do osmi let. Jako
tfeti metoda byla proto pouzita tzv. dynamicka korelace'*, kterd umoZfiuje tento pozadavek
resit. Dynamicka korelace vychazi ze spektralni analyzy casovych fad, nabyva hodnot
z intervalu [-1,1] a je analogicky ke statickému korelaénimu koeficientu definovana vztahem:

Cy(A)

ﬂ’ = T
Py s s, M)

kde S,(1) a S, (1) jsou funkce spektralni hustoty, C,, (1) je ko-spektrum, pficemz A nabyva
hodnot z intervalu [-r,x]. Jednoducha statickd korelace je pak funkci (pfiblizné& primérem)
dynamickych korelaci v celém sledovaném spektru.

V analyze jsou pouzity ctvrtletni ¢asové fady readlného HDP ve stdlych cenach roku 2000
vyjaddfeného v narodnich ménach, mési¢ni ¢&asové Fady indexu prdmyslové produkce
o¢isté&ného o poclet pracovnich dnd a &tvrtletni ¢asové tfady vyvozu do eurozény vyjadieného
v narodni méné. Zdrojem dat o HDP a IPP je Eurostat, Udaje o vyvozu jsou ziskany z databaze
IMF.

Udaje o vyvozech do eurozdny jsou v databazi IMF k dispozici pouze v americkych dolarech,
proto byly propoéteny do narodnich mé&n pomoci primé&rnych &tvrtletnich kurzd dle IMF.

Casové tady jsou vyjadiené v prirozenych logaritmech, oci$téné o sezonnost a trend. Pro
odstranéni trendu jsme zvolili metodu mezictvrtletnich, resp. mezimésicnich diferenci sezonné
oCisténé Casoveé rady (In ysst):

IN Vsae = IN Yoo -1 , kde ys, je sezonné olisténa rada metodou TRAMO/SEATS.

Ve vétsiné ptipadd mzeme z pribéhu vyslednych fad usuzovat, Ze vySe zminéna metoda je
v odstranéni trendu Uspésna. V pripadé HDP u Ceské republiky, Madarska nebo Portugalska
nejsou vysledky zcela jednoznacné. Kratkost ¢asovych rad ovsem v téchto pfipadech neumozni
dostatecné spolehlivé ovéfit, zda jsou vysledné Casové fady stacionarni.

1.1.3 Korelace cyklické slozky nezaméstnanosti

Konkordance pouzita v této kapitole je statistickd metoda, kterd se pouziva napriklad v situaci,
kdy prostd korelace ukazatell nemusi byt zcela vypovidajici anebo neni vhodnd. Konkordance
mé&FH shodu uréitych sledovanych znakl. V pfipadé mezer NAIRU ukazuje, po jakou &ast
zkoumaného obdobi jsou dvé Casové rfady ve stejné fazi cyklu (tedy obé bud' s kladnou anebo
se zapornou mezerou). Necht jsou ¢asové fFady Si,t a Sj,t definovany hodnotou 1, pokud je
jejich mezera kladnad a hodnotou 0 v opacném pripadé. Statistika konkordance pak nabyva
hodnot v intervalu od 0 do 1 a je vypocltena pomoci nasledujiciho vzorce (McDermott a Scott,
2000):

T
Cy =T (S 80) + (1= 500) * (1 = 5.}
t=1

159 Croux, Forni a Reichlin (2001).
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1.1.4 Strukturalni podobnost ekonomik

Strukturalni podobnost ekonomik je srovnavana pomoci Landesmannova strukturalniho
koeficientu. Vypocet koeficientu vychazi z porovnani podilG jednotlivych odvétvi, naptiklad
primyslu nebo stavebnictvi, na celkové pfidané hodnoté ve srovnavané zemi A (v nasem
pripadé v Ceské republice, Némecku, Rakousku, Portugalsku, Madarsku, Polsku, Slovinsku
a Slovensku) v{¢& porovnadvanému celku B (tj. EA). Rozdil v podilech je véaZen podilem
doty&ného odvétvi v zemi A na celku. Vazené podily jsou poté secteny.®°

Formalné Ize vypocet koeficientu zapsat nasledovné:

SL=Y" (s, —sh} shl
21

= L 100

A

kde °“A je procentudlni podil i-tého odvétvi na pridané hodnoté jako celku v zemi A a sh}3 je

procentudlni podil i-tého odvétvi na pridané hodnoté jako celku v zemi B. Vypocet
je proveden zvlast pro kazdé zvolené obdobi. V nasem pfipadé vychazime z roénich (dajd.
Zdrojem dat je Eurostat. Konstrukce koeficientu je podrobné popsana v Landesmann (1995)
a Flek a kol. (2001).

Koeficient byl pro UGc&ely analyzy upraven na tvar SL/100.'®' Takto upraveny koeficient
nabyva hodnoty z intervalu [0,1], pfi¢emz plati, Ze ¢im je hodnota koeficientu blize k nule, tim
je struktura ekonomik podobnéjsi.

1.1.5 Konvergence urokovych sazeb

Pro analyzu konvergence Urokovych sazeb Ceské republiky, Madarska, Polska, Slovinska
a Slovenska je pouZita jednoduchd metoda grafického znazornéni Grokového diferencialu vUdi
eurozéné.'®2 K méfeni Urokovych diferencidll mezi tfimé&siénimi a desetiletymi sazbami
eurozony a odpovidajicimi sazbami sledovanych zemi byla pouzita data publikovana agenturou
Datastreamem na zdkladé dat centralnich bank (tfimési¢ni sazby na mezibankovnim trhu)
a Eurostatem (desetileté vladni dluhopisy).

Casové fady zadinaji v lednu a kon&i v ¢ervnu pfislusnych let pro tfimési¢éni sazby i pro
desetileté sazby. Pro srovnani vynosl desetiletych vladnich dluhopisG byly pouzity ¢asové tfady
~EMU convergence criterion bond vyields" z databaze Eurostatu, kompilované pro Uucely
hodnoceni maastrichtského konvergencniho kritéria dlouhodobych (rokovych sazeb. Tyto
¢asové fady jsou zaloZeny na hrubém vynosu viddnich bondd na sekundarnim trhu se zbyvajici
splatnosti pfiblizné deset let.

160 Timto zplsobem vypocteny index znazorfiuje dlleZitost odlidnosti ekonomickych struktur z hlediska konvergujici zemé. Dalsi
moznost, jak vypocist Landesmanndv index, je vazit podilem dotéené odvétvi referenéni zemé, tj. eurozény, jinymi slovy:

n i ) i
sL=Y . —m'a)z.[f;g)
=t . Podobny pfistup se pouziva napriklad v Landesmann (2000).

: I, .100
161 SL:ZJ(I,H 1007, .100)2,[511,\] -1
=l 100

V tomto pripadé jde o indexy, ne procentualni podily jednotlivych odvétvi na celku.

162 Konvergence Grokovych sazeb mize byt zkoumdana také pomoci testu jednotkového kotene (viz napt. Lee, Wu, 2004; Kodenda,
2001). Ve zpracovanych analyzdch je vSak nutno vzit v Gvahu relativné malou délku Casovych fad, které jsou k dispozici, a jejich
preruseni.
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1.1.6 Sladénost vyvoje ménovych kurzi

Aguilar a Hordahl (1998) vyjadfuji pravdépodobnost pfijeti jednotné meény eura v té dobé
kandidatskymi zemé&mi EMU pomoci korelace kurzl jejich mé&n a némecké marky (jako
zastupné promé&nné pro euro) k americkému dolaru;!®® kurzy obou mén jsou tedy vyjadfeny
k méné treti zemég, ktera neni v EMU. Protoze takto vyjadrena korelace mezi pohyby dvou mén
v ménové unii by z definice méla byt rovna jedné, vyssi korelace odpovida vysSsi
pravdépodobnosti Ucasti v evropské ménové unii.

Analyza v tomto dokumentu pouZiva stejnou metodu k hodnoceni blizkosti Ceské republiky,
Madarska, a Polska k pfFijeti eura.

Korelaéni koeficient je zalozen na kovariantni matici ziskané pomoci GARCH odhadu'®*

spocitan podle nasledujiciho vzorce:

cov(X /USD, EUR/USD),
\/var(X /USD), * var(EUR/USD),

a

corr, =
, kde X zastupuje narodni mény.

Na rozdil od jednoduché kovariance, ktera je stejna pro cely vzorec, se kovariance na zakladé
GARCH modelu v ¢ase méni. Umoznuje tak vypocitat korelacni koeficient, ktery se také méni
v Case a poskytuje tak vice informaci nez jednoduchy korelacni koeficient kurzu narodni mény
k euru. Pouziti techniky GARCH navic umoziuje lepsi vyuziti informaci obsazenych v datech.
Vy&$i korelace znamenaji podobny vyvoj volatility (zmény) ménovych kurzd, coz mize byt
interpretovano jako synchronizace kurzovych $okd ve zkoumanych zemich.

Pouzita byla data v denni frekvenci z databaze Thomson Datastream.
1.1.7 Analyza volatility kurzu

Historicka volatilita meénového kurzu je pociténa jako vybérova smérodatna odchylka
logaritmickych dennich vynosl za obdobi gesti mésicQ:

o= [Fa oy,

t=1

o je smérodatnd odchylka, r; je denni vynos a T je pocet pracovnich dnd v obdobi Sesti mésict
(126 pro rok s 252 pracovnimi dny). Pro prevedeni vybérové smérodatné odchylky
logaritmickych dennich vynost do anualizované formy pouzijeme nasledujici vztah:

O = N , pricemz N = 252 predstavuje pfiblizny pocet obchodnich dni v roce.

Vypoclet historické volatility ménovych kurzi srovnavanych zemi vici euru je proveden
na datech fixingu kurz( CNB.

Implikovana volatilita je odvozena z trznich cen opci na zadkladé daného ocenovaciho modelu.
Tato volatilita je pfimo kotovana v obchodovacim systému. Zdroj dat je Datastream.

163 Stejnd metoda je pouzita v Castrén a Mazzotta (2005).
164 pouziva se bi-variate BEKK GARCH specifikace, viz Engle a Kroner (1995).
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1.1.8 Propojeni ekonomiky s eurozénou

Mezinarodni obchod s eurozénou

Pro analyzu vnitroodvétvového obchodu byl pouzit Grubellv-Lloyddv index (GL):

il Xt = i

Yi(X{ + M})

GL: udava pomér absolutni hodnoty Cistého vnitroodvétvoveho obchodu k obratu zahranicniho
obchodu. X} a M} oznacuji vyvoz a dovoz i-té komodity dané sledované zemé z/do eurozény
v Case t. Index nabyva hodnoty od O do 1. Hodnota O znamena, Ze dochazi pouze

k meziodvétvovému obchodu a ke specializaci na odliSné komodity. Hodnota 1 naopak
indikuje, Ze veskery obchod je vnitroodvétvovy (Flek a kol., 2001).

GL,=1-

GL je pocitan na datech vyvozu a dovozu do a z eurozény ve sledovanych zemich. K vypoctu
indexu je pouzito rozdéleni zahrani¢niho obchodu na =zakladé klasifikace SITC
(komodity 7 jsou tudiz dany jednotlivymi skupinami od jedno- do pétimistného SITC). Zdrojem
dat je databaze Eurostatu COMEXT.

Hodnota GL indexu zavisi mimo jiné na podrobnosti &lenéni jednotlivych obord. V ¢enéni podle
jedno- nebo dvoumistné klasifikace SITC jde o poné&kud hrub&i rozdé&leni sektorll, které mize
do jedné kategorie spojovat i obory, jejichz produkce spolu blizce nesouvisi*®®, a vede podle
predpokladd k vy3&i hodnoté ukazatele pro véechny zemé&. I kdyZ kvalitativni vyznéni analyzy
je pomérné nezavislé na zvoleném stupni agregace, rozdily mezi jednotlivymi zemémi jsou
nejvétsi pti pouziti pétimistného (nejdetailnéjsiho) ¢lenéni.®®

Primé zahranicni investice

Data pro vypocet podill vyvozu do eurozény a dovozu z eurozény na celkovém vyvozu
a dovozu pochazeji z Eurostatu (mési¢ni data).

Zdrojem dat pro analyzu podilu eurozény na primych investicich je databaze Eurostatu. Pro
Madarsko narodni centralni banka. Byly pouzity Udaje o stavu primych zahranicnich investic
(PZI) ze zemi eurozény a o stavu primych investic (PI) do zemi eurozény. Statistiky HDP jsou
z databaze Eurostatu.

1.2 PODOBNOST TRANSMISE MENOVE POLITIKY

1.2.1 Financni systém

Hloubka financniho zprostifedkovani (aktiva financniho systému na HDP v béZznych cenach)
- ukazatel vyjadfuje majetkovou silu zprostredkovani bankami a ostatnimi financénimi
nebankovnimi institucemi: pojistovnami, penzijnimi fondy, Uvérovymi a spofitelnimi druzstvy
(tj. zaloznami), investi¢nimi spolec¢nostmi a investi¢nimi (podilovymi) fondy, finanénimi
leasingovymi spole¢nostmi a ostatnimi financnimi spolecnostmi (forfaitingové, faktoringové
spolecnosti, obchodnici s cennymi papiry, sménarnici, atp.). S rozvinutosti trhu se zpravidla
zvétsuje rozsah majetku a hloubka financniho zprostfedkovani na hrubém produktu.

165 Tento problém se tyka zejména skupiny 7 Stroje a dopravni zafizeni.
166 Nejednodusi vypoc&et Grubelova-Lloydova indexu na zakladé SITC 1 vychdazi z 10 skupin.

Ceska narodni banka / Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozédnou 2016



Zadluzeni soukromého sektoru (bankovni UGvéry nebankovnim klientdm, podnikdm
a domacnostem, v hrubé Ucetni hodnoté na HDP v béznych cenach) - ukazatel odrazi miru
poskytovani Gvérl bankami. S rozvinutosti trhu se zpravidla podil zvétduje, pFili§ vysoka
hodnota ukazatele véak miZe odraZzet pfedluzenost soukromého sektoru.

1.2.2 Struktura financnich aktiv a pasiv podnikli a domacnosti

Vstupnimi daty pro analyzu slad&nosti struktury finanénich aktiv a zdvazk( nefinan&nich
podnikd a doméacnosti jsou Udaje étvrtletnich finanénich Gét& publikované narodnimi
centralnimi bankami a ECB. Ctvrtletni finan¢ni Ucty jsou sestavovany v souladu s metodikou
ESA 95. Shodné s narodnim Ucletnictvim je prosazovana jednotna klasifikace
institucionalnich jednotek a financ¢nich nastrojli. Z hlediska institucionalnich jednotek se
analyza podrobné& zabyvad redlnymi sektory, tj. sektorem nefinanénich podnikd (S.11)
a sloucenym sektorem domacnosti (S.14) a sektorem neziskovych instituci slouzicich
domacnostem (S.15). Z pohledu finannich nastroji analyza rozliduje pé&t hlavnich druhU:
obéZivo a vklady, cenné papiry jiné nez Uclasti, Uvéry, UcCasti a ostatni pohledavky a zavazky
véetné pojistnych technickych rezerv a finanénich derivatu.

Analyza pracuje se stavem financnich aktiv a zavazkl na konci sledovaného obdobi
(Ctvrtleti). Do Uvahy tak neni explicitné bran vliv transakci, precenéni a ostatnich zmén
v objemu aktiv (zavazk() na zmé&nu mezi polateénim a koncovym stavem kazdého C&tvrtleti.
V analyze se podrobné rozebird ¢istd pozice zmiriovanych sektorl. Cistd pozice vyjadrend
Cistymi finanénimi aktivy se ziskda jako saldo mezi financnimi aktivy a zavazky a udava
schopnost nebo naopak potfebu financovani daného sektoru.

Detailni pohled na strukturu finanénich aktiv a zavazkl poskytuji rozvahové ukazatele, které
zachycuji miru rizika vyplyvajici z pfipadného nesouladu jednotlivych polozek financ¢ni rozvahy.
Mezi zakladni ukazatele patfi:

Dluh k vlastnimu jméni = (emitované dluhopisy + pfijaté pdjéky + ostatni zdvazky) /
emitované ucasti

... Méfi riziko nesouladu kapitalové struktury a nadmérné dluhové
zatéze
Ukazatele likvidity a podilu kratkodobych zavazkt mohou byt u nefinanénich podnik{ ovlivnény
opomenutim kratkodobé slozky ostatnich zdvazkd. V ptipadé ukazatele likvidity je toto
opomenuti méné problematické, protoze Ize pfijmout predpoklad o pfiblizné stejném podilu
kratkodobych ostatnich aktiv i zavazk{ (obchodnich Gvérd apod.)

Ukazatel dluhu k vlastnimu jméni nelze pouzit v pripadé sektoru domacnosti. Z hlediska
nedostatecné vypovidaci schopnosti vzhledem k cili analyzy byl vypustén pro sektor
domacnosti i ukazatel likvidity.

1.2.3 Vliv ménové politiky na klientské Grokové sazby

Urokova citlivost Gvért nefinanénim podnikéim a GvérG na bydleni je vyjadiena
strukturou objemu novych Uvé&rl z hlediska fixaci Grokové sazby. N&sledné je porovnavana
vzajemnd podobnost struktury Gvérd v Ceské republice oproti struktute sledovanych zemi a za
eurozoénu jako celek. Pro efektivni plsobeni jednotné mé&nové politiky je dilezité, aby Grokova
citlivost t&chto typl Gvérl na zmény trznich a nasledné klientskych Grokovych sazeb byla
obdobnd, ¢imz se eliminuje uréitd asymetrie v ptipadé ekonomickych $okd.
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Pro grafické porovnani Urokového rozpéti klientskych a trznich sazeb byly vyuzity primé&rné
r v 7 7 s ’ o P ’ s 7 ’ s . ’ r

vazene urokove sazby z novych obchodu, které odpovidaji urokovym sazbam sjednavanym pro
v v v r o v v s vrs v _rv 7 v v ’

vSechny nove uzavrené obchody v prubéhu meésice a tfimeésicni sazby penézniho trhu.

K hodnoceni sily vazby mezi klientskymi a trznimi sazbami sledovanych zemi a eurozény jako
celku je pouzita korela¢ni analyza. Pro samotné posouzeni sily linearniho vztahu je vyuzit
jednoduchy (Pearsonlv) korelaéni koeficient (viz metodologickd ¢ast 1.1.2 Korelace
ekonomické aktivity). Rovnéz je zjistovana maximalni hodnota koeficientu korelace trokovych
sazeb z klientskych Gvérd a pFisludné trzni Grokové sazby pro nékolik moznych zpozdéni.

1.2.4 Inflacni perzistence

Inflacni perzistence je zkoumana pomoci tfi metod. Pro vypocet jsou pouzita Ctvrtletni data
HICP inflace (meziro¢ni zmény indexu HICP) 2006Q1-2016Q2. Zdrojem dat je Eurostat.

Metoda 1

Pro odhad inflacni perzistence Metodou 1 vyuzivdme neparametrickou techniku navrhnutou
v praci Marques (2004). V tomto pojeti je inflatni perzistence 7 definovana jako ¥ =1-n/T
kde n je pocet, kolikrat skute¢na inflace ,protne" stfednédobou hodnotu inflace a T je pocet
pozorovani. Stfednédoba inflace je aproximovana Hodrickovym-Prescottovym (HP) filtrem
s parametrem A=1600.

Metoda 2

Perzistence inflace je méFena jako suma autoregresnich koeficientd. Pro jeji vypocet je inflace
modelovdna jako autoregresni proces a odhadovény jsou koeficienty autoregresnich ¢&lend.
V Metodé 2 je modelovany proces popsany jako:

4
Ty = ﬂ"‘zai”pi Té&,
i=1

pfiéemz 7t je pozorovand inflace v ¢ase t. Suma autoregresnich koeficientd je pak definovana
jako

a odhadovdna metodou navrzenou v Hansen (1999), ktera zabezpecuje nevychyleny odhad
a asymptoticky korektni intervaly spolehlivosti.

Metoda 3
Perzistence inflace je takté? méFena jako suma autoregresnich koeficientl. Je uvaZovan
nasledujici model:

T _ T
ﬂ.t+1 _7Z-t +771t

72':;1 =(1- 5)7rtp +or!

t+1?

0<o <],
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4 4 ' 4
T = 1_Z§Di ”tp +Z¢i L7, + &y ’ZQ <1
i-1 = i-1

T P
kde 7 je stfednédobad inflace (neboli implicitni inflacni cil centralni banky), 7t je infl?éni cil

. Z(Di
vnimany vefejnosti, 7ita €1 reprezentuji nezavislé bilé Sumy, L' je operétor zpozdé&ni a i je

suma autoregresnich koeficientl. Pozorovanou proménnou je inflace 7, stfedné&dobé inflace
T

7y je aproximovana casovou fadou inflace vyhlazenou pomoci HP filtru. Pro odhadovani
parametri modelu je pouzit Kalmandyv filtr a bayesovsky odhad. PouZitd metodologie navazuje
na ¢lanek Franta, Saxa a Smidkova (2007), kde je aplikovdna na data z jiného zdroje a za jiné
Casové obdobi.

1.2.5 Sladénost vyvoje na financnich trzich

Méreni zalozena na cenovych ukazatelich

Tato méfeni vychazeji z konceptu beta- a sigma konvergence (Adam et al., 2002).'%” Koncept
beta-konvergence umoznuje identifikovat rychlost, s jakou jsou eliminovany rozdily ve
vynosech na jednotlivych finanénich trzich (vybrany vQ¢& benchmarku). Pfitomnost
konvergence je signalizovana, je-li beta negativni, pficemz ¢im je hodnota parametru blize -1,
tim je rychlost konvergence vyssi. Pro kvantifikaci beta-konvergence je vyuzita bézna regresni
analyza, resp. metoda panelovych odhadd (jako v praci Babetskii et al., 2007) ve formé
rovnice:

L
AR,I = +:BR,t71+Z7IAR,H &
1=1

B

kde R, =Y, —Y,; predstavuje rozdil mezi vynosy aktiv zemé& j*°®

a zvoleného referencniho

teritoria (benchmarku, B) v c¢ase t, A je operator diference, ag; je dummy proménnda pro
jednotlivou zemi, L je maximalni uvazované zpozdeni (Ctyfi tydny) a ¢, je nahodny clen.

Velikost koeficientu B lze interpretovat jako pfimé méreni rychlosti konvergence. Negativni
koeficient beta signalizuje vyskyt konvergence. Koeficient 8 mdZe nabyvat hodnot v intervalu
[-2;0]. Cim je hodnota koeficientu B blize jedné, tim je rychlost konvergence vy$$i, pokud
B=-2 nebo B=0, pak neni konvergence pozorovana. Hodnoty B8 od -1 do 0 poukazuji na
monotdnni konvergenci; pro hodnoty od -2 do -1 probiha konvergence s kolisanim.

Koncept sigma-konvergence se zaméfuje na disperzi vynosQ stejnych typl aktiv v rlznych
zemich v urcitém casovém okamziku a identifikuje tak stupen integrace, jakého jednotlivé
vybrané segmenty finanéniho trhu v tomto ¢asovém okamziku dosahly vic&i benchmarkové
zemi. Sigma-konvergence se zvySuje s tim, jak klesa parametr sigma k nule. Pro kvantifikaci
sigma-konvergence je aplikovén vypocet (prifezové) smérodatné odchylky (o) dle vzorce:

%= (;jﬁ[‘og(\ﬁ,t )-log(¥; )f

167 Oznaceni beta-konvergence a sigma-konvergence svym plvodem spadd do literatury zabyvajici se problematikou ekonomického
rlstu a jeho dynamiky, viz napf. Barro a Sala-i-Martin (1992, 1995).

18 y,e =[In (A) - In (A1) 1, kde Y oznaduje vynos pfisludného aktiva, A bazicky cenovy index pfisludného aktiva (vyjadiené jako
bazicky index) a i jednotlivou zemi.
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kde symbol Y pfedstavuje vynos aktiva, YT stfedni hodnotu vynosu v Case t a i jednotlivé zemé

(i = 1, 2, .., N). Pro Ulely této analyzy pouzivame N = 2, tedy zkoumame vyvoj
sigma-konvergence v Case mezi eurozénou a jednou ze sledovanych zemi.'®® & teoreticky
nabyva pouze kladnych hodnot. Cim je o nizsi, tim vysSsiho stupné konvergence bylo dosazeno.
PIného stupné integrace je z teoretického pohledu dosazeno, kdyz smérodatna odchylka
nabyvad nulové hodnoty!’®, naopak vysoké (né&kolikamistné) hodnoty o odrazeji velmi nizky
stupen integrace. Pro grafické znazornéni byly vysledky normalizovany na celé periodé
a filtrovany Hodrickovym-Prescottovym filtrem s doporuCovanym koeficientem pro tydenni
c¢asové rady A = 270400.

Méreni zalozena na udalostech

Tato metoda (Baele et al., 2004) prepoklada, ze pripadné vzniklé lokalni Soky, které se
s rostouci integraci zemi stavaji vice podobnymi, mohou byt v integrovaném regionu
diverzifikovany investovanim do jinych srovnatelnych aktiv. V souladu s uvedenymi
predpoklady by cenové pohyby benchmarkového aktiva mély odrazet vSechny relevantni
spole¢né (globalni) zpravy a na plné integrovaném trhu by pak nemély byt cenové zmény
aktiva v jedné zemi soustavné vyssi nebo nizsSi nez cenové zmény benchmarkového aktiva.
Kvantifikaci miry integrace &okd lze odhadnout (jako v praci Baele et al., 2004) pro trh
penézni, devizovy a vladnich dluhopisi pomoci nasledujici regrese:

AY = + 71 AV + @i

kde Y, predstavuje vynosy jednotlivych aktiv zemé iv case [, pficemz symbol b oznaluje
benchmarkovou zemi (Némecko pro trh viadnich dluhopis(, jinak eurozéna). a,  je specificka
konstanta pro kaZdou zemi, A oznacuje operdtor diference a ¢, , je nahodny clen. RUst tohoto

typu integrace vyZ?aduje, aby @ konvergovala k nule, » k jedné a podil rozptyli koeficientt
7 (pro benchmarkové a narodni aktiva) je blizky hodnoté 1. Casové proménlivé parametry »
byly odhadnuty pomoci tzv. rekurzniho odhadu.

Pro kvantifikaci miry integrace 3okl na akciovych trzich mezi sledovanymi zemémi
a eurozonou je nutno vySe uvedenou rovnici ocCistit o vliv amerického akciového trhu
na sledované trhy a trh eurozény, coz je dano nizSi mirou srovnatelnosti jednotlivych
narodnich akciovych index( oproti ostatnim ndmi sledovanym aktivim (mé&nové kurzy, sazby
penézniho trhu, vladni dluhopisy). Modifikovana rovnice pro akciovy trh ma tvar:

AYi,t =G, + 7il,)tAYb,t + 7/il,JtSAY

us;t +Ui,t
Velikost parametrl y vyjadfuje miru shodné reakce aktiva vybrané zemé& a srovnatelného

benchmarkového aktiva na urcitou udalost.

Data

VypocCty byly pro obé uvedend meéfeni financni integrace provedeny na tydennich datech
(priméry z dennich dat) pochéazejicich z agentury Thomson Datastream a zahrnujici obdobi
od ledna 2002 do cervna 2016. Z oblasti penézniho trhu byly pouzity tfimési¢ni sazby
mezibankovniho trhu, pro devizovy trh kotace kurzu narodnich mén oproti USD, pro
dluhopisovy trh pétileté vladni dluhopisy a pro akciovy trh narodni akciové indexy. Relevantni
Casové rfady byly ocistény o vlivy ménového kurzu.

169 pro dvojice zemi odpovidaji vypocitané hodnoty v kazdém obdobi v podstaté poloviné druhé mocniny diferencidlu vynosg.
170 Nastava u penézniho a devizového trhu pro zemé vstupujici k danému datu do eurozény.
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Pouzité datové zdroje — kody agentury Thomson Datastream:

Penézni trh Devizovy trh Dluhopisovy trh Akciovy trh
Cz PRIBK3M PRUSDSP BMCZ05Y-(RY) CZPXIDX
AT - - BMOEO5Y-(RY) ATXINDX
DE - - BMBDO5Y-(RY)® DAXINDX
PT - - BMPTO5Y-(RY) POPSI20
HU HNIBK3M HNUSDNB BMHNO5Y-(RY) BUXINDX
PL POIBK3M POUSDSP BMPOZ05Y-(RY) POLWIGI
Si - - TRSISYT SLOETOP
SK SXIBK3M SXUSDSP SXGOVT1 SXSAX16
EA BBEUR3M® USECBSP® _ DJESS501%?
Pozn.: ® bhenchmark; ® DJES50I je tvoren akciovymi tituly €lenskych zemi eurozény s nasledujicimi vahami: 34,6 % Francie,

28,0 % Némecko, 16,7 % Spanélsko, 11,0 % ltalie, 5,6 % Nizozemi, 2,5 % Finsko a 1,7 % Lucembursko.

1.2.6 Spontanni euroizace

Euroizace je proces substituce domaci mény ménou zahrani¢ni k zabezpeceni nezbytnych
funkci penéz jako prostfedku smény a uchovatele hodnot. Obecné Ize rozeznavat oficidlni a
neoficialni (spontanni) euroizaci. Uvedend analyza se zabyva spontanni euroizaci, ktera je
vyznamna pro hodnoceni uGcinnosti samostatné meénové politiky, a provadi porovnani jeji
trovné v Ceské republice a ve vybranych stfedoevropskych zemich, tj. v Polsku a Madarsku.

2 PRIZPUSOBOVACI MECHANISMY
2.1 FISKALNI POLITIKA

2.1.1 Stabiliza¢ni funkce vefFejnych rozpoctl

K urceni cyklické slozky rozpoctového salda existuji v soucasnosti dva zakladni pfFistupy. Prvni
je zaloZzen na metodice, kterou pouzivad Evropska komise i dalS$i mezindrodni instituce (OECD,
MMF) a kterd predpoklada primy vztah mezi mezerou vystupu (,output gap"“) a pfijmovymi,
resp. vydajovymi polozkami rozpoctu, jez podléhaji cyklickému vyvoji. Druhy pfristup,
pouzivany ECB a centralnimi bankami spadajicimi do ESCB, je zalozen na vztahu mezi
jednotlivymi pfijmovymi a vydajovymi polozkami rozpoctu k jejich makroekonomickym bazim.

Pro vypocet cyklicky ocdisténého salda pfistupem zalozenym na mezefe vystupu je kliCovy
odhad potencidlniho produktu, tedy identifikace faze, ve které se ekonomika nachazi, a dale
nastaveni parametru citlivosti polozek rozpoc¢tu na zménu mezery produktu. V daném roce se
cyklické zmény v ekonomické aktivité u tohoto pFistupu pIné odrazeji v propoctu cyklické
slozky rozpoctového salda.

Naproti tomu pfistup podle ECB nepracuje s potencialnim produktem, ale s trendy relevantnich
makroekonomickych proménnych, které maji vazbu na pfijmové a vydajové polozky rozpoctu
(,makroekonomické baze"). Konkrétné jde o nahrady zamé&stnanclim, zamé&stnanost,
nezameéstnanost, spotfebu domacnosti a provozni prebytek v podnikatelském sektoru.
U vypoctu cyklicky ocisténého salda touto metodou se v prvnim kroku stanovi cyklické pozice
jednotlivych makroekonomickych bazi na zakladé rozdilu skute¢né hodnoty s trendovou
hodnotou ziskanou Hodrickovym-Prescottovym filtrem. V druhém kroku se pak kvantifikuje vliv
cyklické pozice na pfislusnou veli¢éinu rozpoctu prostfednictvim pfedem odhadnuté
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daniové/vydajové elasticity a nasledné jsou jednotlivé cyklické komponenty secCteny. Tfi z péti
pouzivanych makroekonomickych bazi jsou veli¢inami trhu prace, do kterého se ekonomické
Soky promitaji se zpozdénim, a tedy neodrazi okamzité zmény v HDP. Proto zmény
v ekonomické aktivité, zejména kdyz se jednd o prudké vykyvy, se u tohoto pfistupu do
cyklické slozky rozpoctového salda promitaji jen ¢astecné, resp. se zpozdénim.

Oba pristupy poskytuji prirozené ponékud odliSné vysledky, pfi spravné interpretaci vSak
postacuji k identifikaci zakladnich charakteristik fiskalni politiky a hlavnich trendd ve vyvoiji
vefejnych rozpo&tdy.

2.1.2 Deficit a dluh vladniho sektoru a prostor pro stabilizacni fiskalni politiku

Veskeré uvadéné hodnoty dluhu a deficitu jsou v metodice ESA 2010, kterd je pro uGvahy
o pfistoupeni k eurozéné rozhodujici, kromé casti tabulky obsahujici vyvoj mandatornich
vydajl v Ceské republice, kde jsou pouzity i hodnoty ze statniho rozpodtu, ktery je sledovan
na penézni (neakrualni) bazi.

Vymezeni mandatornich vydajl odpovida definici pouzivané Ministerstvem financi, jedna se
o mandatorni vydaje vyplyvajici ze zakona a ostatni mandatorni vydaje (zejména vydaje
vyplyvajici z mezinarodnich smluv nebo soudnich a mimosoudnich rozhodnuti sporl, které jsou
pro Ceskou republiku zavazné). Jedna se zejména o davky dliichodového pojisténi, platby statu
do zdravotniho pojisténi, statni socidlni podporu, davky nemocenského pojisténi, vydaje na
dluhovou sluzbu, prispévek statu na podporu stavebniho sporeni a penzijniho pripojisténi,
dotace statnim fondlm, vydaje na prispé&vky politickym strandm, odvody do rozpodtu EU,
prohrané arbitraze apod.

Kromé& takto chapanych mandatornich vydaji se Ize setkat i s tzv. kvazi-mandatornimi vydaiji,
které predstavuji naptf. mzdy zaméstnanci vefejného sektoru, vydaje na obranu nebo
zahrani¢ni humanitarni pomoc, investi¢ni pobidky ¢i aktivni politiku zaméstnanosti. Tyto kvazi-
mandatorni vydaje nezohledfiujeme, nebot je v moznostech vlady je svou aktivitou vyraznéji
menit.

Interpretovat vy&i mandatornich (a kvazi-mandatornich) vydajd 2z makroekonomického
hlediska vSak neni zcela trividlni. Tyto vydaje omezuji v kratkém obdobi reakéni moznosti
vlady provadét aktivni diskrecni politiku (v pripadé necekaného ekonomického Soku),
na druhé strané vsak svou setrvaénosti do uréité miry stabilizuji pribé&h ekonomického cyklu.
Problematické je na rlstu mandatornich vydaji zejména to, Ze jejich olekdvany rlst neni
kompenzovan adekvatnim poklesem ostatnich vydajt a/nebo rdstem dani, coZ vede k nardstu
fiskalni nerovnovahy.

2.1.3 Dlouhodoba udrzitelnost vyvoje veiejnych financi

Vlastni vypoéty CNB vychazeji z modelu dlouhodobé udrzitelnosti ¢eskych verejnych
financi, vyvinutého pro interni potfeby CNB. Jehoz cilem je ukazat zakladni tendence ve vyvoji
vladniho dluhu v zavislosti na demografické progndze, nakladech starnuti populace a dalSich
vybranych parametrech. Prostfednictvim modelovych scénafd pak model umoZnuje hodnotit
mozné legislativni a ekonomické zmény tykajici se penzijniho systému, zdravotnictvi, dani
apood., ptipadné simulovat rizné trajektorie dluhu v zavislosti na oéekdvaném vyvoji finanénich
trhu.

Model se sklada z né&kolika propojenych blokd, které popisuji jednotlivé &asti ovliviiujici bilanci
hospodareni vladniho sektoru a vyvoj vladniho dluhu. Projekce rlstu HDP vychazi
z jednoduchého Solowova modelu se dvéma promennymi: produktivitou prace a velikosti
pracovni sily. Velikost a dynamika pracovni sily vychazeji z demografické projekce CSU podle
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véku a pohlavi a odrazeji soucasné trendy v ekonomické aktivité ceskych domacnosti (délku
vzdélavani, Cerpani materské/rodicovské dovolené aj.) jakoz i legislativné ukotvené parametry
(ndhradovy pomér, vék odchodu do dlchodu, pojistné na zdravotni a socialni pojisténi apod.).

Hospodareni vladniho sektoru je modelovano podle jednotlivych sloZek pFijmd a vydajd
sektoru vlady. Na strané vladnich pFjmQ se v danich z pfijmu fyzickych osob a ptispévcich na
socialni a zdravotni zabezpeceni odrdzi mzdovy vyvoj a podil obyvatelstva v produktivnim
v&ku. U ostatnich pfijmd (jako dani z prijmd pravnickych osob, nepfimych a kapitalovych dani,
ostatnich b&Znych ptijmQ) se predpokladaji konstantni podily na HDP podle historickych dat.
Na stran& vydaji jsou modelovdny vydaje na starobni penze, zdravotnictvi a Urokové platby.
Vy&e vydajd na starobni penze je funkci oéekdvaného poctu budoucich dlchodcl a vyse jejich
dichodd, vypoétené za predpokladu stavajiciho valorizaéniho schématu u jiz pridélenych
dlchodd a konstantniho ndhradového poméru u dlchodl nové pfizndvanych. Vydaje na
zdravotnictvi vychazi z nakladovych profild pro jednotlivé skupiny obyvatelstva podle v&ku a
pohlavi. Urokové platby vychazeji ze struktury dluhového portfolia a odrazeji oCekavany vyvoj
na finanénich trzich. Ostatni vlddni vydaje (jako nahrady zaméstnancim vlddniho sektoru,
mezispotieba, ostatni bézné vydaje a kapitalové vydaje) jsou ve stavajici verzi modelu
projektovany na zékladé stalych pomé&rl k HDP.

Blok financ¢nich trhd popisuje vyvoj urokovych sazeb z nové emitovaného vladniho dluhu
v zavislosti na jeho vysSi a casové strukturfe. Vynosnost z nového vladniho dluhu je
projektovana s vyuzitim statistického modelu, kde jako vysvétlujici proménné vstupuji hlavni
makrofinancni a fiskalni proménné; celkové vladni zadluzeni, Urokové sazby na penéznim trhu,
oCekavana inflace a dolarova vynosova kfivka. Model je odhadnut metodou panelové regrese
na vzorku historickych dat 35 rozvinutych zemi v uplynulych 24 letech. Splatnostni struktura
nové emitovanych statnich dluhopisl je pak zavisld na splatnostni struktufe vliadniho dluhu
v pfedchozim obdobi a vysSi celkového vladniho dluhu v poméru k HDP a poloze vynosové
kfivky v daném obdobi.

2.2 PRUZNOST TRHU PRACE

2.2.1 Nezaméstnanost a vnitini pruznost trhu prace

Analyza dlouhodobé nezaméstnanosti je provedena porovnanim miry dlouhodobé
nezamé&stnanosti (podil po¢tu osob bez prace dvanact a vice mésict v metodice ILO a pracovni
sily). Zdrojem udajl je Eurostat.

Beveridgeova krivka vyjadfuje zavislost mezi vyvojem volnych pracovnich mist a poctem
nezameéstnanych osob. Predstavuje nastroj pro rozliSeni cyklické a strukturalni
nezaméstnanosti: zatimco snizovani (zvysovani) poctu nezaméstnanych pfi rostoucim
(klesajicim) poctu volnych pracovnich mist je spojeno s cyklickymi zménami, soucasné pohyby
obou veli¢in stejnym smérem signalizuji zmény strukturdini. Udaje o po¢tu nezaméstnanych
a volnych pracovnich mistech poskytuje MPSV; pocty zaméstnancl prepoctené na plné Gvazky
pochazeji ze Ctvrtletniho Setfeni CSU.

Regionalni rozdily nezaméstnanosti jsou méreny variaénim koeficientem. Variacni
koeficient regionalni miry nezaméstnanosti je pomér smeérodatné odchylky vazené podle
velikosti okresl a primérné miry nezaméstnanosti. Velikost variaéniho koeficientu zavisi na
stupni desagregace. Porovnatelné jsou Udaje ziskané pro srovnatelné velikosti regiond (napf.
NUTS II nebo NUTS III) a vyvoj variaéniho koeficientu v ¢ase. Zdrojem udajl je Eurostat.

¢sU publikuje objem vnitiniho stéhovani (stéhovani z obce do obce). Udaje o evidovaném
vnitfFnim stéhovani v jinych zemich jsou publikovany ve statistickych rocenkach. V Ceské
republice se do statistiky zahrnuji st&hovani cizincl s dlouhodobym pobytem (vice neZ 1 rok).
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2.2.2 Odhad strukturalni nezaméstnanosti pomoci NAIRU

Analyza NAIRU prezentovana v hlavni Casti textu se zaméfuje na stfednédoby koncept
NAIRU,'”! ktery definuje NAIRU jako rovnovaznou miru nezaméstnanosti, ke které
nezaméstnanost konverguje v podminkdch nepfitomnosti docasnych nabidkovych $okd,
pfiéemZ dynamické prizplsobeni inflace ptedchozim %okim je dokondeno. Je pouzit semi-
strukturdlni pfistup pomoci Kalmanova filtru.!”?

Odhad NAIRU jako nepozorované veliiny vychazi z predpokladu, ze stabilni inflace (tzn. inflace
rovna inflacnim ocekavanim) za jinak stejnych podminek znamena miru nezaméstnanosti na
arovni NAIRU. Avsak rostouci (klesajici) inflace indikuje posun miry nezaméstnanosti pod (nad)
NAIRU. Zakladni rovnice modelu zachycuje vztah dany Phillipsovou kfivkou, tzn. modeluje
inflaci jako funkci zpozdéné inflace, odchylky nezaméstnanosti od NAIRU a dvou proménnych
pomahajicich vysvétlit kratkodobé nabidkové Soky. Dalsi rovnice pak specifikuje proces
generujici casovou Fadu NAIRU, o kterém predpokldddme, Zze sleduje proces nahodné
prochazky. Infla¢ni ocekavani nejsou modelovéana endogenng, k jejich aproximaci byla pouzita
zpozdéna inflace. Kratkodobé nabidkové Soky jsou zachyceny pomoci vyvoje dovoznich cen
a cen ropy. Tyto dvé proménné pomahaji vysvétlit kratkodobé pohyby inflace, coz umoznuje
odhadnout NAIRU kompatibilni s nerostouci inflaci pfi absenci téchto pfechodnych nabidkovych
Sokl. Kratkodobé poptavkové tlaky v rovnici zastupuje vyvoj spotfeby doméacnosti.

(me —mf) = a(me_q —mg_q) + B(ue — up) + yAx, + 6As, + & g, ~N(0,57),

Ul = Uiy + Vi v, = N(O,57) -

*

V téchto rovnicich je 7, inflace, ° olekavana inflace, u’ NAIRU, (u, —u;) mezera

nezameéstnanosti, X, reprezentuje kratkodobé nabidkové Soky a s, znadi spotfebu domacnosti.

DlleZitou sou&asti odhadu je stanoveni volatility NAIRU. Hladkost odhadnuté fady NAIRU je
dana varianci rezidui v obou vySe zminénych rovnicich (Phillipsova kfivka, ndhodna prochazka)
a vzajemnym pomérem obou varianci. Pokud je pomér variance NAIRU a variance inflace
vysoky, je odhadnuta fada NAIRU volatilnéjsi, tzn. mezera v nezaméstnanosti vysvétluje témér
veskerou varianci v inflaci. Naopak pfi nizSim poméru varianci se odhadnutd NAIRU méni
v ¢ase velmi malo.

2.2.3 Mezinarodni mobilita pracovni sily

Mezinarodni mobilitu hodnotime z hlediska zahrani¢niho stéhovani a podilu cizincd v populaci.
Udaje o evidované mezinarodni mobilité za jednotlivé zemé (ptistéhovali a vystéhovali) a Udaje
o podilu cizincl v populaci poskytuje Eurostat.

171 OECD rozliduje tfi rozdilné koncepty NAIRU, které se li§i ¢asovym radmcem. Vedle stfedn&dobého konceptu jsou rozliSovany
kratkodoba a dlouhodobd NAIRU. Kratkodobd NAIRU je takovd mira nezaméstnanosti, kterd zachova soucasnou miru inflace
i v budoucim obdobi. Dlouhodobd NAIRU je rovnovaznd mira nezaméstnanosti, ktera je kompatibilni se stabilnim (stdlym) stavem,
nebot NAIRU se plné ptizplsobila dlouhodobym a kratkodobym nabidkovym $ok{m a hospodarskopolitickym vlivaim.

172 Richardson a kol., 2000; Szeto, Guy, 2004
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2.2.4 Institucionalni prostredi

Minimalni mzda

Vztah minimalni mzdy k primé&rné mzdé a ke mzdé v 1. decilu mzdové distribuce. PouZitd data
pochdzeji z Eurostatu a Informaéniho systému o primérném vydélku (MPSV).

Zdanéni prace

Celkové zdanéni prace (tax wedge) se uvadi jako odvody z mezd placené zaméstnanci
a zaméstnavateli a dané z pfijmu ve vztahu k celkovym nakladdm prace. Tento ukazatel
je poditan podle platnych dafiovych ptedpist pro modelové typy doméacnosti. Udaje z OECD.

Primérnou efektivni dafiovou zatd? zachycuji implicitni dafové sazby, které jsou pocitany
jako podil, kde v &itateli je soucet agregatnich vynosd z pfimych dani (v nékterych statech
i nepfimych dani placenych zaméstnavatelem) a pojistného placeného zaméstnanci
a zaméstnavateli, zatimco ve jmenovateli jsou celkové nahrady zaméstnancim (Udaje
v metodologii ESA 2010). Nevyhodou tohoto ukazatele je zavislost na hospodarském cyklu.
Inflace a rdst redlnych pfijmd zvy3uji dafiovou &ast implicitnich sazeb v pfipadé, ze daf
z ptijmu je progresivni. Opaény vliv miZe mit pojistné, které byva s rostoucim ptijmem
degresivni. Celkovy efekt vlivu cyklu na implicitni sazby zavisi na tom, ktery z téchto dvou
vlivi pfevazuje. Udaje o implicitnich dafovych sazbéch jsou pFevzaty z Eurostatu.

Slozky zdanéni prace uvadéji rozklad pracovnich ndkladd na daf z pfijmu a pojistné placené
zaméstnancem a zameéstnavatelem. Zdrojem dat je OECD.

Indikatory motivace k praci

Cisté nahrazovaci poméry (NRR) udavaji, do jaké miry kombinace dani a davek ovliviiuje
financ¢ni zisk z prace, a tim motivaci nezaméstnanych nebo neaktivnich osob k nastupu do
zaméstnani. NRR je definovano jako pomér Cistého pfijmu domacnosti ve stavu, kdy
uvazovana osoba je bez prace, a ve stavu, kdy tato osoba pracuje. Hrubé prijmy ostatnich
¢lend domacnosti jsou v obou téchto stavech podle predpokladu stejné. NRR zachycuji pouze
finanéni naroky na sociadlni davky. V pfipadé dostateCného monitorovani aktivity
nezaméstnanych pfi hledani zaméstnani mohou byt i vysoké hodnoty NRR spojeny
s dostatecnou motivaci k hledani zaméstnani.

Udaje o ¢istych nahrazovacich pomérech pochazeji z modeld dani a davek vypracovanych
v OECD pro jednotlivé typy domacnosti, osoby v pocatecni fazi nezaméstnanosti s narokem na
davky v nezaméstnanosti a pro osoby bez naroku na davky v nezaméstnanosti (neaktivni nebo
dlouhodobé nezaméstnani).

Podrobnéjsi Udaje pro Ceskou republiku analyzujici motivaci k praci na zékladé porovnani
zmény celkovych prijmu domacnosti u rodin pobirajicich ddvky v nezaméstnanosti, rodicovské
prispévky nebo pFispévky za opatrovnictvi s rodinami s ekonomicky aktivnimi ¢leny jsou
vypocteny z individudlnich dat rodinnych Géta.

2.2.5 Mira pFizpasobeni ristu mezd ekonomickému cyklu
Mira ptizplsobeni rlstu redlnych mezd a miry nezaméstnanosti ekonomickému cyklu je

zkoumana na zakladé cyklickych slozek pfrislusnych velicin. Cyklické slozky jsou pro ucely této
¢asti odhadovany pomoci Hodrick-Prescottova filtru s parametrem vyhlazeni A=1600. Pro
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ovéFeni robustnosti odhadl cyklu byl pouzit také Christiano-FitzgeraldGv filtr (cyklickd sloZka
odpovida 6 az 32 Ctvrtletim).

Elasticity uvad&né v tabulce berou v Gvahu moZny fazovy posun, ktery miZe c&init aZ
6 Ctvrtleti. Pokud oznacime symbolem Y, cyklickou sloZzku vystupu a symbolem U. cyklickou
sloZzku nezaméstnanosti, pak je elasticita definovana jako cov(Y:,Ui+k)/var(Y:), pro k takové,
Zze dany vyraz je v absolutni hodnoté nejvyssi pro k {0, .., 6}. Analogicky reportujeme
nejvyssi absolutni hodnotu i pro citlivost cyklické slozky mezd na mezeru vystupu.

Box 2: Srovnani dynamiky HDP, nezaméstnanosti a mezd pro zemé EU od pocatku
recese v roce 2008 do soucasnosti

Existuje fada nehierarchickych metod shlukové analyzy, nicméné vSechny tyto metody
rozdéluji objekty do vzajemné disjunktnich mnozin - shluk(. V rdmci jednotlivych shlukd jsou
si objekty podobné. V Boxu 2 byla pouzita metoda zaloZzend na smési normalnich distribuci
(mixture of gaussian distribution) a to ve varianté, ktera pfipousti v ramci kazdé skupiny
netypickd pozorovani. Formalné, pokud predpoklddame existenci K-shlukl, pak distribuci
objektl (zemfi) v rdmci jednoho shluku Ize zapsat jako:

f(x) = agp(x|my, Zg) + (1 — a)p(x|myg,nZg),

kde ¢je distribu¢ni funkce vicerozmérného normalniho rozdéleni, my je vektor jeho stfedni
hodnoty, ktery vlastné udava ,stred"“ shluku (kde se typicky data dané zemé nachazi), Iije
kovariacni matice, 1 — ay je pocet atypickych pozorovani v daném shluku a n je scaling faktor
pro tato atypicka pozorovani.

Pravdépodobnost ze zemé j patfi do urcitého shluku, je pak dana vyrazem:

aK(p(leme z:1() +(1- aK)QD(lemK'nzK)
Tilap(ximy, 20) + (1 = a)p(x;/my,mz,)]

Zemi klasifikujeme do takového shluku, pro ktery je vySe uvedeny vyraz maximalni.

Prob(j €K) =

Popis dohadu parametrd takového modelu (tedy zejména stfedni hodnoty my, kovariaéni
matice Z;, pomé&rl ay, a faktoru n) takového modelu lze nalézt napf. v praci Punzo a
McNicholas (2016). Bayesovsky pfristup pak umoznuje klast apriorni informaci na clenstvi
jednotlivych zemi v rlznych shlucich, pfipadné na parametry modelu, zejména na umist&ni
stiedd jednotlivych shlukd.

2.3 PRUZNOST TRHU ZBOZI A SLUZEB

2.3.1 Administrativni prekazky v podnikani

Administrativni prekazky v podnikani. Index prekazek v podnikani je prevzat z OECD
Product Market Regulation Database, kde je soucasti Sirsiho indikatoru OECD hodnoticiho miru
regulace na trzich zbozi a sluzeb. Index se sklada z jednotlivych hodnocenych polozek, které
jsou agregovany do tfi oblasti: Administrativni naklady pti zaklddani podnikl (Administrativni
néklady podnikl, Administrativni ndaklady samostatnych podnikateld - fyzickych osob
a Administrativni naklady na podnikani ve vybranych odvétvich), Slozitost administrativnich
a regulatornich podminek (Systém licenci a povoleni, VIadni strategie komunikace
a zjednoduSovani pravidel a procedur) a Prekazky v konkuren¢nim prostiedi (Pravni prekazky
vstupu do odvétvi - omezeni poctu subjektl, Protimonopolni vyjimky pro vefejné podniky,
Prekazky vstupu v sitovych odvétvich, Pfekazky vstupu ve sluzbéach).
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Poradi zemi v oblasti zakladani a uzavirani podnikda je z databaze Svétové banky Doing
Business. V oblasti zaklddani podnik( je zohledn&n pocet procedur, doba ve dnech, naklady
a minimalni pozadovany kapital v % pfijmu na hlavu. V oblasti uzavirani podnik{ jsou zahrnuty
Udaje o dobé v poctu let, nakladech v % hodnoty majetku a miry navratnosti v centech na
dolar.

Metodologie ukazatele Global Competitiveness Index

Konkurenceschopnost je v ramci Global Competitiveness Index (GCI) definovana jako soubor
instituci, politik a faktorl, ovliviiujicich Grover produktivity zemé& a tim i uréujicich miru
navratnosti investic, dlleZitych pro rdstovou dynamiku zemé&. Hodnoceni vyznamu GCI vychazi
z metodologie!”® vysvétlujici pfiblizné 89 % zmény HDP na hlavu prostfednictvim rozdild
v urovni produktivity. Na vzorku 138 sledovanych zemi (za rok 2016) byla prokazana kladna
a relativné tésna korelace mezi ekonomickou Urovni mérenou pomoci HDP na hlavu a hodnotou
GCI. Podobné t&snym vztahem lIze popsat i konvergenéni proces ekonomik, kdyz mira rdstu
HDP na hlavu je pozitivné korelovana s hodnotou GCI a negativnhé s HDP na hlavu v daném
Case. Tyto zavislosti plati i pro podstatné mensi vzorek 8 zemi vybranych pro porovnani
v rdmci tohoto materialu.

Sledované a hodnocené ukazatele v rdmci GCI (celkem 114) jsou rozdéleny do tfi subindexy a
dale do dvanacti pilitG. Téchto 12 pilitd je hodnoceno samostatn&, nicméné ukazatele
vysvétlujici vyvoj riznych pilitd se vzdjemné ovliviiuji (napfiklad dobré hodnoceni zemé& u pilite
inovaci Ize tézko dosahnout bez zdravé, vzdélané a vyskolené pracovni sily). Vypocet GCI je
zemé&. V rdmci nizdich kategorii se pouZivd obvykle aritmeticky primér, u vy&si Grovné &lenéni
se pouZivd vahovy systém. V ramci tfi hlavnich subindexd neni vdha stanovena pro vdechny
zemé stejné, ale pro kazdou zemi individudlné na zakladé jejiho stupné rozvoje.'”*

173 Robert E. Hall, Charles 1. Jones, The Productivity of Nations, NBER (1996).
174 petailni popis zplsobu vypoctu Global Competitiveness Indexu lze nalézt v aktudinim vydani zpravy Global Competitiveness Report
na adrese: https://www.weforum.org/reports/the-global-competitiveness-report-2016-2017-1/.
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METODICKA CAST

117

Razeni pilitd do jednotlivych subindext znazorfiuje nésledujici schéma:

Subindex zakladnich Subindex zlep$uijicich Subindex inovaci a
pozadavku faktort sofistikovanosti

Pilit 1. Instituce Pilif 5. VysSi vzdélavani Pilif 11.  Produkéni vyspélost
a odborna pfiprava
Pilit 2. Infrastruktura Pilif 12. Inovace
Pilif 6. Efektivnost trhu se
Pilit 3. Makroekonomické zbozim
prostredi

Pilif 7. Efektivnost trhu prace
Pilif 4. Zdravotnictvi a zakladni
vzdélani Pilit 8. Vyspélost finan¢nich trha

Pilif 9. Technologicka
pfipravenost

Pilif 10. Velikost trhu

Kli¢ové pro Klicové pro Klicové pro

faktory tazenou efektivnosti tazenou inovacemi tazenou

ekonomiku ekonomiku ekonomiku

V souladu s ekonomickou teorii fazi vyvoje GCI predpoklada, ze v prvni fazi rozvoje ekonomiky
stoji ekonomicky rdst na nekvalifikované pracovni sile a dostupnych ptirodnich zdrojich,
pricem? zemé& konkuruje primarné& cenou komodit a nejjednodusdich produktl, co? se odrazi
i na nizké Urovni mezd. Udrzeni konkurenceschopnosti v této fazi vyvoje zavisi predevsim na
dobfe fungujicich pilifi vefejnych a soukromych instituci (Pilif 1) dobfe rozvinuté infrastrukture
(Pilif 2) stabilnim makroekonomickém prostiedi (Pilif 3) a zdravé pracovni sile s alespon
zakladni vzdélanim (Pilit 4). S rostouci konkurenceschopnosti ekonomiky se zvysSuje
produktivita, mzdy vzrostou a dana zemé se posune do faze Ffizeného vyvoje, kdy musi zacit
vyvijet G&inné&jsi vyrobni postupy a zvysit kvalitu vyrobkd. Konkurenceschopnost je tak stale
vice uréovana urovni vysiho vzdé&lavani a odborné pfipravy (Pilii 5), efektivnosti trhG zboZi
(Pili¥ 6), funké&nosti trhu prace (PiliF 7), rozvinutosti finanénich trhd (Pili¥ 8), moZnosti vyuzit
vyhod stavajicich technologii (Pilif 9) a velikosti domaciho i zahrani¢niho trhu (Pilif 10). Jakmile
se zemé presune do etapy zalozené na inovacich, je schopna udrzet si konkurenceschopnost
pfi vysoké Urovni mezd pouze tehdy, pokud produkuje nové a odliSné vyrobky pomoci
nejmoderné&jsich vyrobnich procest (Pilif 11) a inovaci (PiliF 12).

2.3.2 Danové zatizeni podnikl

Nejvyssi statutarni danové sazby jsou prevzaty z Eurostatu.
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2.4 BANKOVNI SEKTOR A JEHO SCHOPNOST ABSORBOVAT SOKY

Rentabilita kapitalu (ROE, %) a aktiv (ROA, %) - ukazatele lze povazovat za miru
rentability podnikani v bankovnim odvétvi hodnotici efektivnost hospodareni. Ukazatele
agreguji vysledky rozsahu a diverzifikace aktivit bank a podstupovana rizika podnikani.

Uvéry se selhanim (NPL) / celkové Gvéry (%) - Gvéry se selhdnim (v hrubé Gcetni
hodnot&) vyjadFfuji v pomé&ru k celkovym Gvé&rlim v hrubé Géetni hodnot&, jak velkému (resp.
koncentrovanému) Uvérovému riziku je vystaven bankovni sektor v zemi. Uvéry se selhdnim
jsou uvéry s klasifikaci tfi a vyssi, tj. nestandardni, pochybné a ztratové.

Kapitalovy pomér (%) jako pomér kapitalu banky ke kryti neolekavanych ztrat
z podstupovanych rizik vyjadfuje ohodnoceni perspektiv financ¢ni situace banky a vypovida
o schopnosti banky kryt pfipadné budouci ztraty kapitalem. Kapitalovy pomér je souhrnnym
ukazatelem, do kterého se promitaji vesSkeré aktivity banky (rozvahové a podrozvahové)
i potencidlni ztraty (snizujici zisk), které bance vyplyvaji z podstupovanych rizik a ze
znehodnoceni aktiv.

Pomér vklad@ k poskytnutym Gvértim (vklady / Gvéry rezidentdm) - vyjadfuje, z jaké &asti
jsou poskytnuté Uvéry financovany vklady rezidentl soukromého sektoru. Hodnota ukazatele
nad 100 % naznauje, *e banky maji dostateény objem vkladd vzhledem k objemu
poskytnutych Gvérd a jejich dlouhodobé financovani je tak méné zavislé na jinych zdrojich.

Externi pozice bankovniho sektoru (Cista zahrani¢ni aktiva v % HDP) - predstavuje rozdil
zahranicnich aktiv a pasiv domaciho bankovniho sektoru a udava tak miru jeho zavislosti na
zahranic¢nich zdrojich.
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