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A UvobD

Ceskd republika se od data vstupu do Evropské unie automaticky ucastni i hospodarské
a ménové unie, pficemz ziskala statut clenské zemé s docCasnou vyjimkou pro zavedeni eura.
Neni tedy zatim ¢lenem eurozény, nicméné pfijala zavazek do ni v budoucnu vstoupit a zavést
spole¢nou mé&nu. Bilance ptinosl a nakladd spojenych se zavedenim eura bude zaviset jak na
ekonomické a institucionalni situaci eurozény, tak na schopnosti ¢eské ekonomiky fungovat
bez nezavislé ménové politiky. Tato schopnost bude ovlivnéna podobnosti vyvoje ceské
ekonomiky s vyvojem v eurozéné, nebot stuper jejich sladénosti bude spoluurcovat vhodnost
nastaveni spole¢nych ménovych podminek pro Ceskou republiku. Klicovd bude zaroven
schopnosti rychlého pfizptsobeni ¢eské ekonomiky ptfipadnym asymetrickym ekonomickym
Sokdm.

Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou 2017 jsou zpracovany
v souladu s Aktualizovanou strategii pfistoupeni Ceské republiky k eurozoné z roku 2007, a
navazuji na stejnojmenné dokumenty Ceské narodni banky z predchozich let. Hodnoti
soucasny stav ekonomické slad&nosti z hlediska dlouhodobych ekonomickych trendd, stfedné-
dobého vyvoje ekonomické aktivity, strukturalni podobnosti ¢eské ekonomiky s ekonomikou
eurozény. Analyzuji taktéz schopnost nasi ekonomiky tlumit pfipadné asymetrické Soky a
pruzné se jim prizplsobovat. Podobné jako v predchozich letech dokument obsahuje i ¢asti
vénované ekonomické sladénosti zemi uvnitf eurozony a stavu jejich vefejnych financi.
Strucné jsou popsany také zmeény hospodarskopolitického usporadani eurozény, které ovliviuji
nahled na ekonomické pfinosy a naklady plynouci z prijeti spolecné mény.

Samotné analyzy hodnoceni ekonomické pripravenosti Ceské republiky na pfijeti eura jsou
rozdéleny do dvou zakladnich skupin podle typu otazky, na kterou nabizeji odpovéd. Cast
,,Cykllcka astrukturalnl sladénost" se zabyva hodnocenim rozdili v ekonomickém vyvoji
v Ceské republice vi¢i eurozéné pro posouzeni rizika, Ze by jednotna ménova politika byla pro
¢eskou ekonomiku vyrazné neoptimalni. Cast ,PFizplisobovaci mechanismy" odpovidd na
otazku, do jaké miry je Ceskd ekonomika schopna tlumit dopady pfipadnych asymetrickych
$ok{ prostiednictvim vlastnich ptizplsobovacich mechanismd.

Ucelem analyz je zhodnotit vyvoj jednotlivych ukazatell sladénosti v ¢ase a ve srovnani
s vybranymi zemémi. Srovnavané zemé jsou bud jiz nyni cleny eurozény (Némecko,
Portugalsko, Rakousko, Slovensko a Slovinsko), nebo by se jejimi ¢leny mély stat v budoucnu
(Madarsko, Polsko).! U vech analyz byla snaha provést srovnani se véemi uvedenymi zemé&mi.
V nékterych pripadech to vsak nebylo moZné z dlvodu nedostatku statistickych Gdaju.
Hodnoty ukazatell pro eurozénu jsou definovany na Urovni EA19.2

1 Vybé&r srovnavanych zemi eurozény zahrnuje jednak zemé srovnatelné z hlediska ekonomické Grovné, jednak zemé,
se kterymi je Ceska ekonomika obchodné propojena. Uvedeny vybér nesouvisi s hodnocenim (spé&Snosti plsobeni
téchto ekonomik v eurozéné. Némecko, jez je nejvétSim obchodnim partnerem CR, predstavuje zaroven jako jadrova
zemé& eurozény uziteéné méfitko, pti jeho srovnani s celkovymi & primérnymi hodnotami ekonomickych ukazatell za
eurozonu je vsak nutno brat v ivahu velkou vahu Némecka pfi vypoctu téchto hodnot.

2 Skupina EA19 zahrnuje &lenské zemé eurozény, kterymi jsou Belgie (BE), Estonsko (EE), Finsko (FI), Francie (FR),
Irsko (IE), Itdlie (IT), Kypr (CY), Litva (LT), LotySsko (LV), Lucembursko (LU), Malta (MT), Némecko (DE),
Nizozemi (NL), Portugalsko (PT), Rakousko (AT), Recko (EL), Slovensko (SK), Slovinsko (SI) a Spanélsko (ES). Pouze
ve vyjimeénych piipadech analyza v ddsledku nedostupnosti dat nezahrnuje vdechny zemé& EA19. Souhrnné je
eurozona v tabulkach a grafech oznacena zkratkou EA, tj. neni-li vyznaceno v poznamce jinak, jedna se o EA19.
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B SHRNUTI

Budouci pfijeti spoleéné evropské mény by mélo dale zvysit prinosy, které pro Ceskou
republiku vyplyvaji z jejiho intenzivniho zapojeni do mezinarodnich ekonomickych vztahd,
nebot prfijetim eura dojde k odstranéni kurzového rizika ve vztahu k eurozéné a v navaznosti
na to ke snizeni ndklad( zahrani¢niho obchodu a investic. Vedle zmin&nych ptinost vsak pfijeti
eura soucasné pfinasi naklady a rizika plynouci ze ztraty nezavislé ménové politiky a pruznosti
mé&nového kurzu, a také naklady vyplyvajici z novych instituciondlnich zavazk{. K faktorlm,
které ovlivni, zda pfijeti eura Ceskou republikou povede ke zvyseni ekonomické stability a
vykonnosti zemé, tedy patfi nejen vyvoj na strané ceské ekonomiky, ale také vyvoj v eurozéné
a posuny v jejim institucionalnim usporadani.

V eurozoné pretrvava nesladénost v rdmci samotné ménové unie v fadé ukazatelQ. V posledni
dobé nicméné dochazi - i s prispénim nadale velmi uvolnéné ménové politiky ECB - k pomérné
synchronizovanému ekonomickému rdstu, poklesu nezaméstnanosti a navratu inflace do
kladnych, i kdyz naddle nizkych hodnot. Reakce na krizi vedly k postupnym zménam
v institucionalnim nastaveni eurozony s cilem posilit jeji stabilitu, pficemz tyto zmény se
CasteCné tykaji i zemi mimo meénovou unii. PFi budoucim rozhodovani o nafasovani vstupu
Ceské republiky do ménové unie proto bude nezbytné vyhodnotit fungovani novych instituci a
pravidel, jez podstatnym zplsobem zménily podobu eurozény a tedy i obsah z&vazku prijeti
eura, ktery Ceska republika ptijala pfi svém vstupu do EU.

Na strané €eské ekonomiky budou z hlediska pfinost a nakladd pfijeti eura klicové dvé
oblasti: tou prvni je podobnost jejiho vyvoje a struktury s eurozénou, tou druhou pak
schopnost ekonomiky vstrebavat po pfijeti eura pfipadné asymetrické Soky. Predmétem analyz
v tomto dokumentu je proto hodnoceni podobnosti nasich dlouhodobych ekonomickych trendd,
stfrednédobého vyvoje ekonomické aktivity a ekonomické struktury s eurozénou vcetné
podobnosti fungovani transmise ménové politiky. Stejné tak je zkoumana schopnost
prizplsobeni ekonomiky pomoci autonomni fiskalni politiky, flexibility trhu prace a trhu zbozi
i sluzeb. Z hlediska pfipravenosti Ceské republiky na pfijeti eura Ize charakteristiky ¢eského
hospodarstvi rozdélit na Ctyfi skupiny.

Prvni skupinu tvofi ekonomické ukazatele hovofici dlouhodobé pro prFijeti eura, mezi
které patfi vysokda mira otevienosti ceské ekonomiky a velka obchodni i vlastnicka provazanost
s eurozénou. Tyto faktory vytvareji predpoklady pro existenci ptinosd zavedeni eura, jakymi
jsou napftiklad snizeni transakénich nakladl a odstranéni kurzového rizika. Silné obchodni i
vlastnické propojeni soucasné snizuje potencialni naklady spojené s pfijetim spole¢né ménové
politiky mimo jiné tim, Ze prispivé k pozorované vysoké sladénosti hospodarského cyklu Ceské
republiky s eurozénou. Je tak dlouhodobé jednim z nejvyznamnéjdich argumentd pro vstup do
eurozony. Prekazkou pro vstup do eurozény neni ani ¢esky bankovni sektor, ktery je stabilni a
odolny vi¢&i ekonomickym Sokdm a jehoZ prostiednictvim dochazi k obdobné transmisi mé&nové
politiky jako v eurozéné.

Druhd skupina zahrnuje oblasti, ve kterych byl sice vyvoj narusen globalni krizi, ale
které aktualné jiz nepredstavuji prekazku pro prFijeti eura. Sem patfi stabilizace
finan&nich trhi a obnoveni jejich sladénosti s eurozénou. Zlep3eni zaznamenalo i hospodafeni
sektoru vladnich instituci, ktery v lofiském roce dosahl strukturalniho prebytku. Rovnéz pro
dalsi roky je oCekavano plnéni stfednédobého rozpoctového cile (MTQO). Diky tomu klesa -
v prostredi svizné rostouci ekonomiky - pomér dluhu sektoru vladnich instituci na HDP smérem
k predkrizovym hodnotam. ZlepsSuje se tim schopnost fiskdlni politiky plnit makroekonomickou
stabilizacni roli.

Treti skupinu tvofi oblasti, kde byl pozitivni vyvoj narusen krizi, konvergence se poté
obnovila, odstup od eurozény vsak zlstava velky. Toto plati zejména u redlné
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ekonomické konvergence Ceské republiky k eurozéné. Ukazatel HDP na obyvatele pfi prepoctu
pomoci b&Zné parity kupni sily se v poslednich letech mirné zvysil a pfesahuje 80 % priiméru
eurozony, prostor pro dlouhodobou ekonomickou konvergenci k vyspélym zemim eurozény
véak zlstava znacény. Jesté ve vétéi mife to pfitom plati pro dlouhodobou konvergenci cenové
hladiny k eurozéné, kterd dosahuje pouze 63 %. Cenova hladina v CR se sice v poslednich
letech rovnéz zacala priblizovat k eurozonég, zatim se vSak nachazi jen mirné nad predkrizovou
Urovni. Jesté podstatné vyraznéjéi je rozdil mezi prlmérnou mzdovou hladinou v CR a
eurozoné. Do budoucna Ize ocekavat pokracovani procesu konvergence ekonomické aktivity,
cenové hladiny i Urovné mezd doprovazené zhodnocovanim realného kurzu, coz by v pripadé
prijeti eura mohlo znamenat zvysenou inflaci.

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 naddle zlstadva rizikem pro dlouhodobou udrzitelnost vefejnych financi i
systém zdravotni péce. Dil¢i problémy pretrvavaji i na trhu prace, ktery sice v poslednich
letech zaznamenal zvyseni pruznosti, nicméné nadale ma sva slaba mista, ke kterym patfi
relativné vysoké celkové zdanéni prace a nizka mobilita pracovni sily. Pruznost ¢eského trhu
zboZi a sluzeb se v relaci k ostatnim zemim lehce zhorsila, stale ji brzdi nékteré administrativni
prekdzky. Slabinou ¢eské ekonomiky z pohledu jeji konkurenceschopnosti zlstava dle
mezinarodniho hodnoceni stav instituci véetné vymahatelnosti prava, nadale slabé tempo
inovaci a nékteré parametry efektivity trhu prace. Vyznamné rozdily vié&i eurozéné pretrvavaiji
ve struktuie hospodafstvi, které se v CR vyznaduje vysokym podilem prdmyslu a naopak
relativné nizkym podilem sluzeb. Spole¢né s odliSnou strukturou financnich aktiv a pasiv
nefinanénich podnikd a domacnosti mohou byt tyto faktory zdrojem asymetrickych $okd a vést
k rozdilnému pUsobeni spoleéné mé&nové politiky.

Shrnuti vyvoje v jednotlivych analyzovanych oblastech piinasi nasledujici text. Cast C se blize
vénuje ekonomické konvergenci a stavu verejnych financi zemi v rdmci eurozény. Zmény
v institucionalnim nastaveni hospodarské a ménové unie jsou popsany v Casti D. Podrobné
vysledky analyz vyvoje v Ceské republice pak jsou prezentovany v &asti E.

Situace v eurozoné

Pro hladké fungovéni mé&nové unie je dlleZitd ekonomicka sladénost hospodaFskych
cykl@, nebot v pripadé negativnich asymetrickych okt nemohou jednotlivé zemé ke zmirnéni
svych cyklickych vykyvQ pouZit autonomni ménovou politiku a prostor fiskalni politiky je
omezeny. Prispét by k tomu meéla konvergence ve vyspélosti jednotlivych zemi ménové unie,
tj. méné& vykonné zemé& by mély rlst rychleji ne? zemé& bohatsi, ¢imz by se rozdily ve
vykonnosti vyrovnavaly. K této konvergenci vSsak dochazi v eurozéné jen ¢aste¢né a rozdilnost
urovné bohatstvi v jednotlivych zemich eurozény zachycend hodnotou redlného HDP na
obyvatele tak pretrvava. Podil na tom ma i restriktivni fiskalni politika, kterou musely provadét
vlady zemi jizniho kfidla eurozéony navzdory cyklickému poklesu i stagnaci svych ekonomik.
Dlouhotrvajicim problémem eurozény je pfitom nedostate¢na fiskalni disciplina jednotlivych
¢lend ménové unie. V této oblasti sice diky fiskalni konsolidaci a obnoveni ekonomického rdstu
doslo v poslednich letech ke zlepseni situace, nicméné i tak kritérium dluhu a deficitu v roce
2016 splfiovalo pouze 6 zemi eurozény. Pokraujici ekonomicky rlst se odrazi v narlstajici
sladénosti hospodaiskych cykl( a projevuje se pozitivné i na trhu prace. Nekonvenéni opatteni
ECB prispéla ke zlepsSeni funkénosti Urokového kanalu transmise ménové politiky a k poklesu
vynost dlouhodobych vladnich dluhopist doprovédzenému snizenim rozdill mezi vynosy
jednotlivych zemi. AvSak mira konvergence sazeb dosazend pred prichodem krize se
neobnovila. Inflace v eurozéné zlstava i pfes vyrazné uvolnéné ménové podminky pod definici
cenové stability ECB, ve vétsSiné zemi se vSak jeji hodnota vratila zpét do mirné kladnych
hodnot.
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Dosavadni snaha EU a zejména eurozény o prohlubovani integrace, zvlasté v oblasti
hospodarskych a fiskalnich politik, byla v roce 2017 vyznamné ovlivhéna vysledkem hlasovani
o brexitu, jakoz i pokracujicimi bezpecnostnimi a socidlnimi vyzvami. V rdmci prohlubovani
HMU v oblasti financni unie pokracovala diskuse o dalsSich pilifich tzv. bankovni unie, které by
doplnily Jednotny mechanismus dohledu (SSM), Jednotny mechanismus pro reseni krizi (SRM)
a jednotna pravidla dohledu nad Uvérovymi institucemi (tzv. Single Rulebook). Ceska vlada
s ohledem na nejistotu o kone¢né podobé bankovni unie a s ni spojenych nakladech setrvava
na rozhodnuti se k ni v soucasné situaci nepfipojovat. K otazce ucasti v bankovni unii se vrati
az na zakladé dalsi aktualizace Studie dopadu Ucasti Ci nelcasti Ceské republiky v bankovni
unii pfipravované pod vedenim Ministerstva financi, ktera bude predlozena v roce 2018.
Ke konkrétnim zavérlm zatim nedospéla technickd jednéani o podobé zachrannych pojistnych
finanénich mechanismd (tzv. backstop) na narodni a evropské urovni financovanych
z vefejnych zdrojd. Pokra¢ovala téZ technicka jedndni o ndvrhu novely nafizeni SRM za (&elem
zfizeni Evropského systému pojisténi vkladd (EDIS) a také projednavani balicku
legislativnich navrhl na sniZzovani rizik v bankovnim sektoru EU, zvefejnéného Evropskou
komisi v listopadu 2016.

Cyklicka a strukturalni sladénost ceské ekonomiky s ekonomikou eurozény

Vysoka mira sladénosti ceské 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. Ceskd ekonomika realné konvergovala k eurozéné do roku 2008,
kdy byl tento trend pozastaven globalni finan¢ni a nasledné ekonomickou krizi. K jeho
obnoveni doslo od roku 2013, pficemz v roce 2016 dosahla uUroven hrubého domaciho
produktu na hlavu v Ceské republice 82,5 % prdméru eurozdény. Cenova hladina se k eurozéné
zacala znovu prlbllzovat az pocinaje rokem 2015 ao rok pozdeJ| se nachdzela jen mlrne nad
predkrizovou Urovni, kdyZz dosahovala 63,4 % prumeru eurozony Mzdova Urover v Ceské
republice v roce 2016 predstavovala jen zhruba 40 % primérné Grovné eurozdny pii prepoctu
pomoci ménového kurzu a od pocatku globalni krize se prakticky nezménila; v parité kupni sily
pak loni lehce ptesdhla 62 % prdmé&ru ménové unie a oproti predkrizovému obdobi se mirné
zvySila. Do budoucna lze oclekavat pokracovani konvergence ekonomické aktivity, cenové
hladiny i Urovné mezd. Tomu odpovidajici posilovani redlného kurzu by v pfipadé prijeti eura
znamenalo vy3$&i inflaci v porovnani s primérem ménové unie. S tim souvisejici nizké ¢i
dokonce zaporné redlné Uurokové sazby by mohly zdaroven posilovat rizika vzniku
makrofinan¢nich nerovnovah.

Dostatec¢na cyklicka sladénost ekonomické aktivity zvysSuje pravdépodobnost, ze jednotna
ménova politika v ménové unii bude vhodné nastavena i z pohledu ceské ekonomiky.
Provedené analyzy poukazuji na dlouhodobé vysokou miru sladénosti celkové ekonomické
aktivity Ceské republiky a eurozény v pribéhu hospodéiského cyklu. To plati i po ocisténi
o vliv silného spole¢ného vné&jsiho Soku v podobé& dopadl globdlni finanéni a hospodaiské krize.

Podobnost struktury ekonomiky s eurozénou by méla snizovat riziko vyskytu asymetrickych
ekonomickych &okd. Rozdily ve struktufe ¢&eské ekonomiky vi¢i ekonomice eurozény,
spodivajici ve vy$sim podilu primyslu a niz&im podilu sluzeb, se v$ak nesnizuji. V poslednich
deseti letech byly podily primyslu a sluzeb pfiblizn& konstantni. To miZe v pfipad& &eské
ekonomiky vést k vyskytu asymetrickych $okd, na které by nemohla jednotnd mé&nova politika
v plném rozsahu reagovat. Strukturadlni nesladénost tak z hlediska prijeti eura nadale
predstavuje riziko.

Hladkému vstupu do eurozény by meélo predchazet postupné a fundamentalné podlozené
sblizeni nominalnich Grokovych sazeb, které neposkytne prostor pro jednordzovy Sok
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spojeny s prijetim eura. Rozdil mezi ceskymi trznimi Urokovymi sazbami a sazbami eurozény
se dlouhodobé pohybuje na velmi nizkych hodnotach. Riziko uvedeného jednorazového Soku
pfi pfistoupeni k euru je tedy nizké. Financni trhy navic hodnoti statni zadluzeni Ceské
republiky jako udrzitelné.

Vyvoj kurzu koruny vidé euru byl v poslednich letech ovliviiovan pouzivanim kurzu jako
dalsiho nastroje uvolfiovani meénové politiky ze strany Ceské narodni banky, které bylo
v platnosti od listopadu 2013 do dubna 2017. Volatilita kurzu ¢eské koruny viéi euru vykazala
docasné narlsty v obdobich kolem zavedeni a ukoné&eni kurzového zavazku. Dlouhodobé vsak
zUstava relativné nizkd a stabilni, coZ je z hlediska ptijeti eura pFiznivy faktor. Korelace kurzu
Ceskeé koruny vUc¢i americkému dolaru s kurzem eura k dolaru je relativné vysokd a stabilni.
Ceska ména tedy reaguje na zmény prostiedi mimo eurozénu podobné jako euro, coz indikuje
vysoky stuper sladénosti. Vyhled primérného tempa rovnovéazného redlného (a de facto i
nominalniho) posilovani ¢eské koruny na nasledujicich pét let je odhadovano na 0,4 az 2,7 %.

Vysoka obchodni a vlastnicka provazanost ceské ekonomiky s eurozénou vytvari potencidl
pro velky pfinos plynouci z odstranéni kurzového rizika a Uspory transakénich nakladd. Do
eurozony sméruji priblizné dvé tretiny ceského vyvozu a pochazi z ni zhruba 60 % dovozu.
Pomérné vysoky je také podil vzajemného vnitroodvétvového obchodu. Intenzita zahranicniho
obchodu Ceské republiky s eurozénou je tak dlouhodobé jednim z nejvyznamnéjsich
argumentl pro vstup do eurozény. Rovnéz intenzivni vlastnické propojeni &eského
hospodarstvi s eurozénou reprezentované vysokou Urovni pfimych zahrani¢nich investic
pochazejicich z eurozény zvysuje pravdépodobnost sladénosti ekonomického vyvoje
s ekonomikou ménové unie, a snizuje tak riziko asymetrickych $ok{ po ptipadném pFijeti eura.

Velikost finanéniho sektoru v Ceské republice je ve srovnani s eurozénou stale vyrazné
mensi a v roce 2016 se tento rozdil dale prohloubil. Hloubku financniho zprostiredkovani
v eurozéné vsak nelze povaZovat za cil, protoze nadmérna velikost financniho sektoru mdzZe
predstavovat zdroj rizik. Mensi rozmér finan¢niho zprostfedkovani v Ceské republice vyplyva
z nizdiho zadluZeni soukromého sektoru. Vzhledem k rlstu Uv&rl v doméaci ekonomice a
probihajicimu procesu oddluzeni soukromého sektoru v nékterych zemich eurozény Ize
nicméné predpokladat, ze k priblizovani se k eurozéné bude v této oblasti opétovné dochazet.

Symetrické plsobeni jednotné ménové politiky a fungovani transmisniho mechanismu je
podminéno mimo jiné obdobnou strukturou finanénich aktiv a pasiv hlavnich sektori
jednotlivych ekonomik. Struktura finanéni rozvahy &eskych nefinanénich podnik( se od podnikd
eurozény nadale mirné liéi, pfic¢emz hlavnim rozdilem zQstdva niz&i pomér Gvérd na HDP
v Ceské republice. Cistd véritelskd pozice sektoru ¢eskych domécnosti je viéi eurozéné jako
celku priblizné polovi¢ni. Ve struktuie bilance domacnosti také pretrvavaji rozdily, zejména
polovi¢ni mira Uvérového zadluzeni a na strané aktiv vyssi pomér likvidni slozky portfolia na
ukor slozky investi¢ni. Rozdilnd je i preference evropskych a ceskych domacnosti ohledné
vyuZiti konkrétnich finanénich ndstrojl v rdmci investiéni slozky aktiv. Zminé&né rozdily mohou
vyvolavat asymetrické plsobeni mé&nové politiky, nebot mohou vést k jeji slabsi transmisi
v Ceské republice oproti eurozoné.

DUlezitym pFedpokladem pro Uspé&sné plsobeni jednotné meénové politiky je také podobna
funkce arokového kanalu transmise ménové politiky v jednotlivych zemich ménové unie.
V samotné eurozéné pretrvava heterogenita klientskych uUrokovych sazeb, coz predstavuje
jednu z hlavnich vyzev pro zajisténi symetrického plsobeni jednotné ménové politiky. V Ceské
republice se rozpéti klientskych sazeb nefinanénim podnikim vi¢&i jednodenni mezibankovni
sazbé nachazi mirné nize nez v eurozéoné a ma rovnéz odliSnou strukturu. Mira navazani
klientskych sazeb nefinanénim podnikdm na trzni sazby je v Ceské republice silnd a
srovnatelnd s ostatnimi sledovanymi zemémi. V pfipadé Gvérd na bydleni se struktura fixaci
v Ceské republice pfiblizila Némecku a eurozéné jako celku. Pfenos zmén Urokovych sazeb
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finan¢niho trhu do klientskych sazeb se tak v Ceské republice vyrazné&ji nelidi od eurozény
a nepredstavuje prekazku pro budouci pfijeti eura.

Rozdily v perzistenci inflace, tedy v rychlosti, s jakou se inflace navraci po Soku zpét
k rovhovaze, mohou v jednotlivych zemich ménové unie vést k rlznym dopaddm spole¢né
ménové politiky. Strnulost inflace v Ceské republice patii mezi srovnavanymi zemémi spise
k tém nizSim a z pohledu budouciho pfijeti eura tak nepredstavuje riziko.

Vysledky analyzy sladénosti finan€nich trhd (penézniho, devizového, vladnich dluhopisl a
akciového) s eurozénou nadale radi Ceskou republiku k zemim s vySSim stupném sladénosti.
Ta se navic u jednotlivych segment( &eského finanéniho trhu od roku 2009 pozvolna zvysuje.

Stuperi euroizace v Ceské republice postupné roste, nicméné stdle se pohybuje na relativné
nizké Grovni. Vyuziti eura v ¢eské ekonomice narlstd zejména u nefinanénich podnikl, zatimco
v sektoru domacnosti z(stava velmi nizké. Postupné zvySovani stupné euroizace v podnikové
sféfe je spojeno s proexportni orientaci Ceskych podnikd a otevienosti ekonomiky. V obdobi
kurzového zavazku Ceské narodni banky (predevsim v jeho zdvéru) byl tento trend zesilen
vyraznym narlstem poptadvky po eurovych Uvérech, ¢&erpanych jako ndstroj kurzového
zajisténi podnikd v podminkach ocekdvaného posileni kurzu koruny po ukonéeni zavazku CNB.

Prizplisobovaci mechanismy v ¢eské ekonomice

Fiskalni politika by pfi spravném nastaveni méla - obdobné jako ménova politika — pUsobit
proticyklicky, a byt tak stabilizacnim prvkem ekonomického vyvoje, zatimco v opacném
pripadé se sama stava zdrojem okl a prohlubovani makroekonomickych nerovnovah. Pfitom
plati, ze ¢im blize vyrovnanosti jsou rozpocty vladnich instituci ve své strukturalni ¢asti a ¢im
nizsi je jejich dluh, tim vétsi je v dobé& hospodafského oslabeni prostor pro plsobeni
automatickych stabilizatord a provadéni proticyklickych diskreénich opatfeni. Ceskd rozpoctova
politika méla Zzadouci proticyklicky charakter v roce 2009, kdy doslo k pfijeti vladnich
protikrizovych opatfeni. Naopak fiskalni konsolidace zapocata v roce 2010 sice vyrazné snizila
schodky rozpo¢tl, ovéem za cenu procyklického restriktivniho plsobeni fiskalni politiky
a poklesu ekonomiky v letech 2012 a 2013. V letech 2014-2015 pak prispéla k oziveni
ekonomiky a upevnéni rlstu, zejména prostiednictvim investic spolufinancovanych fondy EU.
Domaci fiskalni pozice se nicméné od roku 2014 opét zlepsSuje, a to az na Uroven dosazeni
strukturalniho prebytku sektoru vladnich instituci v roce 2016. To je predpokladem pro to, aby
byla fiskdlni politika pfipravena ucinné plnit makroekonomickou stabiliza¢ni roli v pfripadé
ztraty samostatné ménové politiky souvisejici s pfijetim eura.

Celkovy dluh sektoru vladnich instituci Ceské republiky je ve srovnani s mnoha staty
Evropské unie i s primé&rem eurozdény na nizké Grovni. Pro jeho dlouhodobou udrZitelnost véak
bude klicové vyporadat se s dopady starnuti populace zejména v oblastech penzijniho systému
a systému zdravotni a dlouhodobé péce. Rizikem je také relativné vysoky a nadale rostouci
podil mandatornich vydajt, jejichz zmény jsou ¢asové i politicky naro¢né, a ktery omezuje
prostor pro pripadna diskrecni opatfeni fiskalni politiky. Ackoliv pfipravenost na vstup do
eurozény se v tomto ohledu vyrazné zlepsila, mj. i formalnim ukotvenim v podobé& zakon{
o rozpoctové odpovédnosti, zlstava fiskalni prostor a funk&nost prizptisobovacich mechanismd
zejména v dlouhodobém horizontu jednou z oblasti, kterym je tfeba vénovat pozornost.

Trh prace je daldim z vyznamnych mechanismd, jimiz se ekonomika muZe vyrovnavat
s asymetrickymi Soky pfi absenci samostatné ménové politiky. V Ceské republice se zvysila
pruznost trhu prace hlavné v oblasti rostouciho vyuZivani zkrécenych pracovnich Gvazkd
v reakci na predchozi ekonomickou krizi. Vlivem vy&siho vyuZivani zkracenych Gvazk( a
prodluzovani hranice odchodu do ditchodu se v poslednich letech zvySuje také mira
ekonomické aktivity. Pozitivné se vyviji také dlouhodobd nezaméstnanost, jejiz hodnoty patfi
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mezi srovnavanymi zemé&mi k nejniz&im. Regiondlni rozdily v nezamé&stnanosti v Ceské
republice nicméné patfi setrvale mezi stfedné vysoké. V oblasti nezaméstnanosti a vnitrni
pruznosti trhu prace i nadale pretrvavaji dil¢i problémy, zejména ohledné mobility pracovni
sily, kterd zQstdva ve srovnani s vyspélymi evropskymi staty vyrazné niz$i. To omezuje
schopnost ekonomiky pruzné se pfizplisobovat asymetrickym Soktm.

Fungovani trhu prace jako prizplsobovaciho mechanismu vyznamné& ovliviiuji jeho
institucionalni pravidla. Jednim z nich je administrativni nastaveni minimalni mzdy, jejiz
pomeér k primérné mzdé se v Ceské republice, v souladu s Programovym prohlagenim vlady
CR zroku 2013, v poslednich letech postupné zvySuje. Mezi srovnavanymi zemémi se
doneddavna pomér minimalni mzdy k primé&rné mzdé fadil k nejnizéim, aktudlné se vsak jiz
dalSim zemim zdola rychle pfiblizuje. DalSi vyrazné zvySovani minimalni a zaruCené mzdy by
mohlo zacit pruznost trhu prace naruSovat. Celkové zdanéni prace je v Ceské republice
relativné vysoké a v loniském roce se navic opét mirné zvysilo. Relativné vysoké je i implicitni
zdanéni prace, které vyjadfuje skuteénou danovou zatéz, nebot zahrnuje i zdravotni a socialni
pojisténi. Neddvné zmény v nastaveni dani a davek plsobi spiSe ve sméru snizeni motivace
k praci, v lofiském roce vSak byly prevazeny zvySovanim mezd odradZejicim znatelny rdst
ekonomiky.

V oblasti pruznosti trhu zboZi a sluzeb se pozice Ceské republiky s ohledem na pocet
administrativnich a regulatornich prekazek oproti predchozimu roku lehce zhorsSila a nachazi se
zhruba uprostfed srovnavanych zemi. V ZebFi¢cku bariér rlstu a konkurenceschopnosti se
postaveni Ceské republiky od roku 2007 mirné zlepdilo. Relativné dobré je hodnoceni
zakladnich podminek ovliviiujicich hospodarsky rlst, naopak slabinou zlstéva stav instituci,
vCetné vymahatelnosti prava, a nezlepsilo se ani tempo inovaci a efektivita trhu prace. Tyto
nedostatky v podnikatelském prostredi snizuji pruznost trhu zbozi a sluzeb.

Stav finanéniho sektoru ekonomiky hraje dileZitou roli v jeji schopnosti tlumit ekonomické
$oky. Odolnost bankovniho sektoru Ceské republiky vi¢i pripadnym nepfiznivym Sokdm je
v mezinarodnim srovnani vysokd. Pfebytek vkladt nad Gvéry a v mezindrodnim srovnani nizka
zadluZenost soukromého sektoru zachovavaji prostor pro dal$i rlst bankovnich Gvérd, a to pfi
udrzeni dostatec¢né Urovné likvidnich aktiv. Vazba domacich bank na bankovni sektor eurozény
je dana prevazné zahrani¢ni vlastnickou strukturou domaciho bankovniho sektoru.
Nejvyznamnéjsi riziko pro Cesky bankovni sektor predstavuje v soucasné dobé pokracujici
rozta¢eni spirdly cen nemovitosti a ivérld na jejich potizeni.
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C EKONOMICKA SLADENOST STATU EUROZONY

Pro Ceskou republiku jako zemi, kterd se zavéazala pfijmout euro, je dilezité sledovat
hospodarsky vyvoj v eurozoné. Jednou z hlavnich otazek je, zda dochazi ke konvergenci
v ekonomické vyspélosti jednotlivych zemi ménové unie. Podstatné je sledovat také vyvoj
sladénosti hospodafFskych cyklG a reakce jednotlivych zemi na asymetrické $oky. V ptipadé
negativnich asymetrickych $okd totiz zemé& nemohou ke zmirnéni cyklického propadu pouZit
autonomni ménovou politiku a tuto funkci zastupuje fiskalni politika, jejiz prostor je vsSak
v eurozéné znacné omezeny.

Tato kapitola shrnuje vyvoj sladénosti zakladnich makroekonomickych veli¢in optikou
jednoduchych popisnych statistik. Dlraz je pfitom kladen na cyklické ukazatele a na
indikatory, které jsou soucasti tzv. Maastrichtskych konvergencnich kritérii a Paktu o stabilité a
rlstu. Box 1 pak zobrazuje ukazatele pouZivané v Procedufe makroekonomickych nerovnovéh,
které se pouzivaji pro identifikaci strukturalnich rizik a makroekonomickych nerovnovah.

Analyza ekonomické soudrznosti eurozény

Uroveri bohatstvi v zemich eurozény zachycend hodnotou HDP na obyvatele je velmi
rGznorodd (Graf 1). Vétdina zakladajicich zemi eurozény (EA-11) dosahovala v roce 2016
podobné Urovné tohoto ukazatele, vesmés presahujici 30 000 EUR. Na druhou stranu zemg,
které prijaly euro v nedavné dobé (Estonsko, Litva, LotySsko, Slovensko), v roce 2016
dosahovaly u tohoto ukazatele hodnoty kolem 15 000 EUR.

Tyto a dal&i méné vykonné zemé& by v optimalnim pripadé mély rlst rychleji neZ zemé& bohatsi,
¢imz by se rozdily ve vykonnosti vyrovnavaly. Graf 2 vsSak ukazuje, Ze k této tzv. beta
konvergenci dochazi v eurozéné pouze castecné. Nékteré nové pristoupivsi zemé (Litva,
Loty$sko, Malta, Slovensko) sice zaznamenaly nejvys&i tempa rlstu, zemé postizené finanéni a
dluhovou krizi (Itdlie, Kypr, Portugalsko, Recko, Spanélsko) vdak zaznamenaly pokles
vykonnosti, a vzdalily se tak bohatSim zemim.
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Graf 1: HDP na obyvatele v zemich eurozény Graf 2: Beta-konvergence realného HDP
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Pozn.: HDP v béznych cenach. Horizontalni ¢ara zobrazuje Pozn.: Graf zobrazuje vztah mezi ristem HDP na obyvatele

medianovou hodnotu napfi¢ zemémi eurozony. vdané zemi a jeho vychozi urovni (tzv. beta-
Lucembursko neni v obou grafech uvedeno z diivodu konvergenci). Osa x — HDP na obyvatele dané zemé
specifické struktury tamni ekonomiky (vysoky pocet v roce 2007 v cenach roku 2010. Osa y — rlst realného
zahrani¢nich zaméstnancl v zemi, mnozstvi HDP v obdobi 2007-2016.

mezinarodnich firem s vysokou pfidanou hodnotou
sidlicich v Lucembursku), ktera vede k mimofadné
vysoké hodnoté HDP na obyvatele.

Zdroj: Eurostat

Zdroj: Eurostat

K poklesu redlného HDP u zemi jizniho kfidla eurozény prispéla mj. restriktivni fiskalni
politika, kterou musely tamni vlady provadét navzdory cyklickému poklesu nebo stagnaci
ekonomik. Jak ale ukazuje Graf 3, prestoZe se saldo vladnich sektorl mezi po&atkem roku
2011 a 2017 posunulo vice smérem k vyrovnanému rozpoctu i prebytku, zadluzeni pokleslo
pouze u Némecka, Irska, LotySska a Malty.

Graf 3: Vyvoj fiskalni pozice zemi eurozény
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Pozn.: Zemé, které se nachazeji v oblasti oznatené SGP*, dodrzuji Pakt o stabilité a rGstu. Ten pfedepisuje limity deficitu vefejného

rozpoCtu (3 % HDP) a dluhu (60 % HDP). Vychozi bod (1. étvrtleti 2011) byl zvolen tak, aby zachytil negativni fiskalni efekty
finanéni krize (zachranné programy v bankovnich sektorech financované ze statnich rozpoctu apod.).

Zdroj: Eurostat
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Udrzeni si ¢i vytvoreni fiskalniho prostoru pro pripadnou stimulaci narodni ekonomiky v dobé
krize je pfitom po vstupu zemé& do ménové unie nezbytné, obzvldst pokud v jejim ramci
nedochdzi k vyznamnym fiskdlnim transferim mezi zemémi. Nedostateéna fiskalni disciplina
jednotlivych &lend mé&nové unie je pfitom dlouhotrvajicim problémem eurozény, pti¢emZ Pakt
o stabilité a rlstu nedodrzovalo nékolik zemi ani pred finanéni krizi (Graf 4). V pribéhu
finanéni krize pak zadluZeni né&kterych zemi skokové vzrostlo kvili zachran& bankovnich
sektorl z veFejnych rozpoctl. V poslednich nékolika letech véak dodlo ke stabilizaci &i zlepSeni
situace, predevsim u kritéria deficitu, a to diky fiskalni konsolidaci a obnoveni ekonomického
rlstu v predchozich letech. I tak ale kritérium dluhu a deficitu v roce 2016 splfiovalo zarovef
pouze 6 zemi (Graf 5).

Graf 4: Nedodrzovani fiskalnich kritérii Graf 5: Fiskalni pozice zemi eurozény
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zemi s nadmérnym schodkem, protoze EDP probiha
vétSinou nékolik let.

Zdroj: Eurostat, Evropska komise, vyposty CNB

Ke zlepsSeni situace v oblasti verfejnych financi kromé fiskdlni konsolidace prispiva také
hospodéaisky rlist v eurozéné, ktery se od druhé poloviny roku 2013 obnovil, postupné se
rozsifil do vSech zemi a v poslednim roce zrychlil. Spolu s nim doslo u hospodaiskych cykld
v eurozéné k narlstu sladénosti, co? ukazuje napfiklad snizovani smérodatné odchylky rlstl
realného HDP (Graf 6). Relativné nizka dynamika velkych ekonomik (Némecka, Francie, Italie)
oproti mensim statdm ma pfitom za ndsledek to, Ze rychlost rlstu eurozény jako celku je

sV v

v poslednich ¢tvrtletich nizsi neZ primérna & medidnova rychlost napti¢ véemi zemémi.
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Graf 6: Rust realného HDP zemi eurozény Graf 7: Nezaméstnanost v zemich eurozény
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vysokého rastu vroce 2015, ktery presahoval 20 %
v souvislosti s pfesunem sidel nékolika mezinarodnich
spoleCnosti do Irska. Zdrojové fady jsou sezénné
ocisténé.

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Rostouci faze cyklu se projevuje také na trhu prace, kde dochazi k poklesu miry
nezaméstnanosti a snizeni rozptylu jejich hodnot napfi¢ zemémi (Graf 7). Priblizné od roku
2013 tak dochdzi k obratu v pozorovaném vyvoji na trhu prace, kdy po vypuknuti financni
krize nezaméstnanost ve vSech zemich rostla a u téch nejpostizenéjSich (Estonska, Italie,
Loty$ska, Recka, Slovenska ¢ Spanélska) se vzdalovala smérem vzhlru od zbytku eurozény.
V poslednim roce nezaméstnanost v eurozoné poklesla na uroven roku 2009 (tj. pod 9,5 %) a
rozdily mezi zemémi se dale snizily. Vysoka nezaméstnanost, pfedevsim u mladé populace pod
25 let, nicméné zlstava v nékterych zemich (predevéim v Itélii, Recku a Spanélsku) jednim
z kli¢ovych makroekonomickych a socidlnich problém{. Naopak u Némecka nezaméstnanost
poklesla na historickd minima (pod 4 %).

Uvedeny pozitivni vyvoj v eurozéné podpofila vyrazné uvolnénd ménova politika ECB, ktera
velkou mirou prispéla také k poklesu vynosti dlouhodobych viadnich dluhopist od roku
2012 (Graf 8). Zvratila tak vyvoj nastartovany béhem financni krize, kdy se vynosy vladnich
dluhopisd nékterych zemi eurozény zalaly zvySovat a b&hem dluhové krize dale vzrostly.
Rozdily mezi vynosy jednotlivych zemi vyznamné&ji poklesly ke konci roku 2012 po oznameni
programu pfimych ménovych transakci (Outright Monetary Transactions, OMT) ze strany ECB,
po némz se situace na trzich statnich dluhopist zklidnila. Dal&i vyrazny pokles vynos( zacal na
konci roku 2013 v souvislosti s ofekdvanim a naslednym oznamenim programu nakupu
dluhopisti verejného sektoru ze strany ECB (PSPP). Na konci lofiského roku sice vynosy
v zemich eurozéony vzrostly (mj. v souvislosti s prezidentskymi volbami v USA a se
zptisfiovanim ménové politiky Fedu), v pribé&hu letodniho roku ale opét poklesly. Rozdily ve
vynosech napfi¢ zemémi se tak nachazeji pobliz minim zaznamenanych po financni krizi, mira
konvergence sazeb dosazena od vzniku eurozény do prichodu krize se vSak neobnovila.
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Graf 8: Vynosy dlouhodobych vladnich Graf 9: Naklady na ziskani finanénich

dluhopisti v zemich eurozony (v %) prostredkt nefinanénich podniki (v %)
79 81
6 - 1
6 4
5 4
5 -
4 i
4 -
3 4 3 |
2 4 2 4
1 A 1
0 0
07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 67 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
Smér. odch. =——Primér = Median Min/Max Smér. odch. e=—=Primér == Median

Pozn.: Vynosy dluhopisG pro konvergenéni kritéria. Doba Pozn.: Kompozitni  indikator ~ zahrnuje  vazeny  pramér

splatnosti dluhopist je kolem deseti let. Estonsko neni kratkodobych i dlouhodobych Gvérd nefinanénim
z ddvodu nedostupnosti Casové fady v grafu zahrnuto. podnikdm.
Zdroj: ECB, vypoget CNB. Zdroj: ECB (MIR databaze), vypoget CNB.

Nekonvencni opatfeni ECB prispéla také ke zlepseni funkcnosti trokového kanalu transmise
ménové politiky. Ta byla béhem financni krize a nasledné dluhové krize narusena
v souvislosti s narlstem vynosl vladnich dluhopist v zemich jizniho kfidla eurozény a
fragmentaci bankovniho sektoru v eurozéné. Klientské sazby Gv&rl nefinanénim podnikim tak
od roku 2010 v nékterych zemich rostly i pfes nezménéné zakladni sazby ECB. Rozdil mezi
nejnizéimi a nejvy$simi klientskymi sazbami z Gv&rl pozorovanych v eurozéné navic vyrazné
vzrostl. Graf 9 zobrazuje narlst nesouladu v ndkladech na ziskani finanénich prostfedkd
nefinancnich podnik( a jeho nasledny pokles, ktery zapocal na konci roku 2012 a zrychlil po
spusdténi nakupu dluhopisd ze strany ECB. Spolu s poklesem nesouladu doslo k poklesu
pridmé&rné a medidnové hodnoty nakladl, pri¢emz nejvyraznéjéi pokles byl zaznamenan u zemi
postizenych dluhovou krizi.?

PFestoZe Urokové sazby Uv&rld v poslednich letech napfi¢ zemé&mi eurozény poklesly, vyvoj
objemu bankovnich Gvéré z(stava rlznorody. Graf 10 ilustruje meziroéni nardst bankovnich
Uvérd nefinanénim podnikdm, ktery je dileZity pro rlst soukromych investic. Pfestoze ménova
politika prispé&la k poklesu nakladi na financovani Gvérd tohoto sektoru, v né&kolika zemich,
véetné zemi jizniho k¥idla, objemy Gvér( nadale klesaji. To je ddno kombinaci n&kolika faktord,
zejména procesem oddluzeni (deleveraging) soukromého sektoru v nékterych zemich (viz
Box 1), problémy bankovnich sektorl nékterych zemi a nedostatkem investi¢nich prileZitosti
v prosttedi nizkého hospodarského rlstu.

3 Zde je ptitom nutné poznamenat, ¥e fady jsou vypocitdny na zdkladé skuteénych poskytnutych Gvérl. Neni tedy
mozné zachytit ivérova omezeni, kterym v zemich jizniho kfidla eurozony celily predevsim malé a stfedni podniky a
ktera se v poslednich letech do zna¢né miry uvolnila.

Ceska narodni banka / Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou 2017



Graf 10: Rlst bankovnich uvéri domacim Graf 11: Inflace v zemich eurozény (mzr., v %)
nefinanénim podnikdm (mzr., v %)
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I pfes vyrazné uvolnéné ménové podminky zlstava inflace v eurozéné pod definici cenové
stability ECB (Graf 11). Celkova inflace sice na zacatku letoSniho roku vzrostla nad 2 %
v souvislosti s efektem zakladny a diky narlistu cen energii, v poslednich mésicich v$ak opét
poklesla. Jadrovd inflace pfitom z{stava stabiln® mirn& nad 1 %, coZ odrdZi mimo jiné nizky
rist mezd, ktery pretrvavd i pfes pokles miry nezaméstnanosti napti¢ zemémi eurozdny.
Sladénost miry inflace mezi jednotlivymi zemémi zachycena smérodatnou odchylkou vyraznéjsi
vyvoj nezaznamenala.*

Box 1: Soudrznost zemi eurozény pohledem indikatordi pouzivanych v postupu pfFi
makroekonomické nerovnovaze

Kapitola C Analyz sladénosti tradi¢né shrnuje predevsim cyklické indikatory pro vyhodnoceni
podobnosti hospodaiskych cykld v zemich eurozdny. Alternativni analyza mize byt zaloZzena na
indikatorech, které slouzi k identifikaci makroekonomickych rizik v ramci postupu pFi
makroekonomické nerovnovaze (Macroeconomic imbalance procedure). Ta byla
predstavena v roce 2011 v reakci na financ¢ni krizi a je soucasti tzv. ,six-pack" legislativy.
Indikdtory jsou pouzivany Evropskou komisi k identifikaci zemi, u kterych je nasledné
proveden hlubsi prezkum (In-depth review) a pfijaty pripadné dalsi kroky dle legislativy EU.

4 Pro zékladnich sedm makroekonomickych ukazatell (nezaméstnanost, riist HDP, inflace, dlouhodobé trokové sazby,
vladni dluh, viddni deficit a rdst Gv&rl nefinanénim podniklim) byla obdobné jako v lofiskych Analyzach slad&nosti
provedena shlukova analyza. Jeji vysledky pro rok 2016 potvrzuji pretrvavajici (ac snizujici se) nesladénost z pohledu
cyklické a fiskalni pozice (rdst Gvérd nefinanénim podnikim). V grafické podobé& vysledky kvdli jejich podobnosti
s lonskymi neuvadime. Zemé jizniho kfidla (Recko, Spanélsko a Kypr) stéle Celi vysoké nezaméstnanosti ¢i nizSimu
ekonomickému rlistu, zatimco ekonomiky jako N&mecko & Nizozemf vykazuji vice sladéné ukazatele.
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Tabulka B1: Srovnavaci prehled pro identifikaci makroekonomické nerovnovahy

AT BE CY DE EE EL ES F FR IE IT LT LU LV MT NL PT SI SK

Vnéjsi nerovnovahy a konkurenceschopnost

Saldo bézného Uctu
(trilety primér)

Cista investiéni pozice

(v % HDP)

Realny efektivni kurz
(tfileta % zména)

Podil na svétovém vyvozu
(pétileta % zména)
Nominalni jednotkové naklady prace
(tfileta % zména)

21 02 41 76 09 -12 13 -12 -07 46 14 09 52 -18 59 92 06 49 11
29 612 -130,3 49,7 -40,9 -1346 913 05 -157 -2031 -23,5 -447 350 -625 521 561 -1120 -400 -60,5
18 13 63 -15 64 55 -29 22 -27 60 -22 39 -05 30 -02 -06 -29 05 -07
95 -112 -167 -22 87 -205 -34 -204 -53 373 88 156 231 106 -13 -82 26 -35 69
61 15 -100 56 135 -11,1 07 39 22 -195 17 116 00 163 -02 -04 00 -04 22

Vnitfni nerovnovahy

Deflované ceny rez. nemovitosti
(jednoleta % zména)

Tok avérd v soukromém sektoru

35 14 02 41 69 35 38 -03 -18 83 -26 46 59 -28 51 34 23 15 55

21 100 44 28 33 -31 -19 69 44 65 -17 22 237 07 50 -08 -19 -51 82

(v% HDP)
Zadluze”'S°”kr°me(hvooze|5t8;; 1264 1789 3537 982 1160 1264 1555 1529 1434 2962 1168 550 3358 887 1292 2251 1803 867 814
Hr“byvi\r/e%(gl;g 855 1060 1075 712 1041 1774 998 637 956 787 1321 427 216 365 606 652 1290 831 525
(]

Mira nezaméstnanosti
(tFilety primér)

Celkové zavazky fin. sektoru
(jednoleta % zména)

56 85 157 49 74 263 242 88 103 113 122 105 61 109 59 72 144 96 130
06 00 28 28 81 157 -10 13 18 95 17 67 155 122 12 36 -18 -37 45

Nové ukazatele nezaméstnanosti

Mira ekonomickeé aktivity

(tFileta zména v p. b.)

Mira dlouhodobé nezaméstnanosti
(tFileta zména v p. b.)

Mira nezaméstnanosti mladych lidi
(triletd zména v p. b.)

04 o7 04 04 19 03 00 06 NA 08 05 23 15 13 45 06 00 14 15
05 10 32 04 -31 37 04 O7 06 37 13 -27 03 33 -07 11 05 04 -18

12 23 51 -08 -78 55 -46 34 03 -95 50 -104 -14 -122 -23 -04 -60 -43 -75

Pozn.: Data za rok 2015, na jejichz zakladé probéhl postup pfi makroekonomické nerovnovaze zapocaty v listopadu 2016, jehoz
vysledky byly publikovany v roce 2017. Oranzova pole signalizuji varovani, ze indikator prekracuje prahovou hodnotu. Popis
indikatorti a prahovych hodnot je uveden v Metodické casti.

Zdroj: Eurostat.

Na zakladé srovnavaci tabulky (tzv. scoreboardu) a dalSich analyz identifikovala Evropska
komise v roce 2017 mezi zemémi eurozény nerovnovahy u Némecka, Spanélska, Irska,
Nizozemi, Slovinska, Kypru, Francie, Italie a Portugalska, pricemz u poslednich ctyr byly
identifikovany nadmérné nerovnovahy. Srovnavaci Tabulka B1 ukazuje, Ze zemé eurozdny
maji nejcastéji problémy se zadluZenosti (jak verejného, tak soukromého sektoru) a s vysokou
mirou nezaméstnanosti. Nezamé&stnanost je sice z&asti cyklickd, avéak to, e zUstava vysoka
po dlouhou dobu, mdZe signalizovat strukturadlni problémy v ekonomice. Zemé& s nizkymi
hodnotami rdstu (Kypr, Recko, Finsko a Itélie) navic ztraceji vyvozni podily, coZ jim dale
omezuje moznost rychlejsiho oziveni. Na druhou stranu se ve vétSiné zemi s dluhovymi
problémy zlepsila v poslednich letech bilance bézného Uctu platebni bilance, takze se vnéjsi
zadluzenost téchto statd dale neprohlubuje.
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D  HOSPODARSKOPOLITICKY A INSTITUCIONALNI VYVOJ
V EVROPSKE UNII A V EUROZONE

Evropska unie i eurozdéna zazily v roce 2017 pokracujici hospodarsky rést, ovsem nadale
prevazné za absence vyrazné&jsich inflaénich tlakd. Zemé se dosud vyrovnavaji s dopady krize,
zejména v podobé vysoké zadluzenosti soukromého a verejného sektoru. Trpi nedostatecnou
implementaci potifebnych strukturalnich reforem i nepfiznivym demografickym vyvojem a
region z{stava véeobecné zranitelny vidi pfipadnym vné&jsim Sokdm.

V oblasti koordinace hospodaiskych politik EU nedodlo oproti minulym letdm k zadnym
zasadnéjsim zménam. V poradi sedmy cyklus tzv. evropského semestru byl v listopadu 2016
zahajen vydanim Roéni analyzy rdstu 2017, v niz Evropska komise potvrdila hlavni ekonomické
a socialni priority EU z predchoziho roku, tj. (i) podporu investic, (ii) pokracujici zavadéni
strukturdlnich reforem a (iii) odpovédnou fiskdlni politiku. Soucasné byl zverejnén ndvrh
doporuceni pro hospodarské politiky eurozény jako celku. DalSim krokem v ramci evropského
semestru bylo zverejnéni analytickych zprav o jednotlivych ¢lenskych zemich Evropskou komisi
v Unoru 2017. Na né&j v dubnu navazaly narodni programy reforem a konvergencni programy,
resp. programy stability ¢lenskych statl, a ndvrh specifickych doporuéeni Rady, kterd byla
nasledn& schvdlena v €ervenci. Systém koordinace hospodarskych politik nicméné zlstava
zatizen problémem slabé miry naplfiovani vydanych doporuceni, ktera nejsou pravné zavazna,
a tedy ani vynutitelna.®

V oblasti plnéni fiskalnich pravidel stanovenych v Paktu o stabilit¢ a rlstu (SGP) dochazi
k postupnému zlepseni. V ¢ervnu 2017 byl ukoncéen postup pfi nadmérném schodku (EDP)
s Chorvatskem a Portugalskem a v zafi Rada schvalila rozhodnuti o ukonceni EDP téz v pfipadé
Recka a v prosinci v pfipadé UK; pocet zemi v EDP se tim snizil na pouhé dvé (Francie,
Spanélsko) z 24 v roce 2011. Recko a jeho dluhova situace byly i v roce 2017 predmétem
komplikovanych jednani.® V ¢ervenci 2017 se podafilo dosdhnout kompromisni dohody mezi
evropskymi véfiteli a MMF, na jejimz zakladé bylo schvaleno uvolnéni treti transe financni
pomoci z Evropského stabiliza¢niho mechanismu (ESM) ve vy$i 8,5 mld. EUR.” Navzdory
trvajici absenci shody mezi evropskymi vérfiteli a MMF ohledné klicové otazky dluhové
udrzitelnosti Recka doslo k tzv. principidlnimu schvéleni nového programu MMF pro Recko;
piipadnd vyplata prostfedkd je nicméné& podminéna zajist&nim jeho dluhové udrZitelnosti.
Evropské zachranné mechanismy (ESM a jeho predchidce EFSF) se tak staly nejvétsim Feckym
véfitelem s celkovou pohledavkou ve vysSi 182 mld. EUR, tj. drzitelem vice nez poloviny
verejného dluhu Recka.

Pohleddvky ESM vi¢i Recku mohou byt jednim z dlleZitych faktorl pfi rozhodovéani CR
o vstupu do eurozény. S pfijetim spole¢né evropské mény je totiz spojena Géast v ESM,® z niz
vyplyva povinnost podilet se na zadkladnim kapitdlu ESM a vSech pravech a povinnostech, jez
z ¢lenstvi vyplyvaji. V hypotetickém pripadé Gcasti CR v ESM by jeji celkovy kapitalovy zavazek
¢inil cca 415 mld. K¢, z ¢ehoz by zemé méla povinnost do ¢tyr let splatit zakladni kapital ve
vy$i cca 48 mld. K&.° V hypotetickém pFipad& odpisu celkové aktudlni pohledavky ESM vi{éi

®> Tento problém zminil také MMF (2017).

6 Recko se nicméné v ¢ervenci 2017 vratilo na vefejny dluhopisovy trh, kdy# 25. ¢ervence poprvé od roku 2014
prodalo pétileté dluhopisy v objemu 3 mld. EUR. Emise byla hodnocena jako Uspésna a byla pokryta poptavkou
investorll ve vice neZ dvojnésobném objemu.

7 Doposud tak vyplacend pomoc ESM Recku v rdmci 3. zdchranného programu dosdhla 40,2 mid. EUR z celkovych
moznych 86 mid. EUR.

8 CR by teoreticky mohla pfijmout euro, aniz by se stala smluvni stranou smlouvy o ESM, avSak ¢lenové eurozény
mohou svij souhlas s pfijetim eura v CR fakticky podmifiovat vstupem do ESM.

9 Zbyvajici ¢ast tvori kapitdl splatny na zavolani. Vypocet vychazi z relevantnich Gdajii Eurostatu, pravidel pro vypocet
kapitalového kli¢e ve Smlouvé o zfizeni ESM a z kurzu 25,5 KE/EUR.
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Recku (40,2 mld. EUR), tedy pfi realizaci maximalni mozné ztraty, by podil CR jakoZto ¢lena
ESM na ni Cinil pfiblizné 24 mld. KC. Cisté z hlediska finané¢nich z&jmd CR je proto diskuse mezi
MMF a evropskymi vérfiteli Recka ohledné nutnosti a ¢asovani pfipadnych opatfeni na redukci
Feckého dluhu velmi ddlezitd. Splatnost prvnich pohleddvek ESM vidi Recku nastane sice aZ
v roce 2034, nelze nicméné vyloudit ani riziko drivéjSiho odpisu ¢asti jeho dluhu. Pred ucinénim
rozhodnuti o vstupu do eurozény je proto tfeba tento fakt dikladn& zvazit, resp. usilovat
o odstranéni nejistoty ohledné eventualni potfeby prodlouzeni splatnosti ¢i odpisu reckého
dluhu. Z této perspektivy je ¢eskému zajmu logicky blizsi pozice MMF.

V navaznosti na vysledek referenda ve Spojeném kralovstvi o tzv. brexitu byla v cervnu
letosniho roku zahdjena formalni vyjednavani o vystoupeni Spojeného kralovstvi z EU,
podminkach ukonéeni jeho ¢lenstvi v Unii a nastaveni budoucich vzdjemnych vztahl. Dle
predstav zemi EU27 maji byt jednani rozdélena do dvou fazi, pficemz v prvni by mélo byt
dosazeno shody na principech pro vyrovnani vzajemnych zavazk( vyplyvajicich z ¢lenstvi UK
v EU a ve druhé - pokud bude dosazeno dostatecného pokroku v predchazejicim stadiu -
shody na ramci budoucich vztaht. Po komplikovanych jednanich z po¢atku prosince se zda, Ze
by Evropska rada 15. prosince mohla konstatovat tento dostateCny pokrok ve vyjednavani
o tématech prvni faze a otevfit tak prostor pro zahajeni jednani o fazi druhé. Postup jednani
komplikuje mj. krfehkd vnitropolitickd situace v samotném Spojeném kralovstvi po
parlamentnich volbach letos v ¢ervnu. Problémem je absence konkrétni a koherentni britské
politické pFedstavy o podobé& budouciho uspofadéani vztahl zemé& k EU po brexitu, véetné
pripadného docasného clenstvi v celni unii ¢ podoby dohody o volném obchodu.

Brexit a budoucnost EU v poctu 27 ¢lenskych zemi stavi vSechny staty EU i unijni instituce pred
Fadu novych problém{ pravni, institucionalni i politické povahy. Lze predpokladat, Zze brexit
bude mit dopad také na faktické postaveni ¢lenskych zemi EU mimo eurozénu, nebot relativni
sila celé této skupiny v ramci EU logicky klesne. JiZz od listopadu roku 2014 disponuji zastupci
eurozény v Rad& EU kvalifikovanou vétsinou v disledku nového zplsobu ]e]IhO vypoctu.
Odchodem Spojeného kralovstvi se navic snizi vlivovy potencidl skupiny statt prosazu3|C|ch
liberalizaci obchodu, snizovani regulatorni zatéze a odstranovani bariér na vnitinim trhu, do niz
patii i Ceska republika.

Diskuse o prohlubovani hospodarské a ménové unie (HMU) probihala v roce 2017,
podobné jako v roce predchozim, spiSe na pozadi debat o naléhavéjSich vyzvach, které se
tykaly pretrvavajiciho pfilivu migrantl z blizkého sousedstvi EU, teroristickych rizik a jednani
o brexitu. Poznamendval ji i nadale chybé&jici konsensus &lenskych statl eurozény i celé EU
o rychlosti a mife integrace v rliznych oblastech evropskych politik. Komise pfesto v bieznu
2017 predstavila tzv. Bilou knihu o budoucnosti Evropy coby prispévek do diskuse
o budoucim smérovani EU, ktera byla zahajena na summitu EU u pfileZitosti 60. vyroci podpisu
Rimskych smluv. Zatimco v Bilé knize Komise predstavila pét hypotetickych scénarli mozného
dal&iho vyvoje EU jako celku, které se liSily v zavislosti na formé& spoluprace ¢&lenskych statd
(napf. v oblasti obrany, justice, socidlnich otazek &i vnitfniho trhu EU), navazujici diskusni
dokument Komise k prohlubovani HMU se (zeji zaméfil na reformu jeji architektury
v obdobi 2017 aZ 2025.%°

Ve vétsing pripadd vsak diskusni dokument bez blizdich podrobnosti pouze znovu uved|
navrhy, jez byly v rlznych variantdch predstaveny jiz dfive a které také byly v minulosti
pfedmétem projednavani na rlznych evropskych férech, aniz by se na nich &lenské staty

10 Na Bilou knihu o budoucnosti Evropy navazaly i dal$i diskusni dokumenty Komise, mj. diskusni dokument
k budoucnosti evropskych financi, jenz analyzoval mozny budouci vyvoj financovani politik EU z unijniho rozpoctu,
zejména s ohledem na vysi spoleénych zdrojd a zménu ve struktufe vydaji a prijml rozpo¢tu EU, & diskusni
dokument k budoucnosti sociadlni dimenze Evropy, ktery nastinil tfi mozné scénafe budouci podoby spoluprace
lenskych statd EU v socialni oblasti.
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shodly. Jednalo se napf. o ndvrh na zavedeni cennych papirl zajisténych statnimi dluhopisy
pro eurozénu (sovereign bond-backed securities), opatfeni v ramci koordinace hospodarskych
politik a fiskalniho dohledu EU a eurozény, napf. moznou podobu nastroje makroekonomické
stabilizace pro eurozénu, kterd by mohla slouzit k absorpci hospodaiskych $okl napf.
prostfednictvim vyplaty financni podpory v nezaméstnanosti Ci jako novy investi¢ni nastroj,
a zmény v institucionalnim usporadani predpokladajici vétsi formalizaci fungovani eurozény a
vznik ,ministerstva financi* eurozéony. Novy impuls do debaty prinesl zafijovy projev predsedy
EK o stavu Evropské unie. Jean-Claude Juncker v ném mj. avizoval predlozeni konkrétnich
navrhd na prohloubeni HMU, véetn& navrhd na zavedeni funkce evropského ministra
hospodarstvi a financi, zavedeni specialni rozpoctové linky pro eurozénu v ramci rozpoctu EU i
transformaci Evropského stabilizacniho mechanismu v Evropsky ménovy fond. Tyto ideje
Komise rozpracovala v ramci balicku zverejnéného 6. prosince 2017 obsahujiciho 4 legislativni
navrhy a 3 sdéleni k prohlubovani HMU, vcetné navrhu nafizeni na zfizeni Evropského
ménového fondu, ktery by mél prevzit Ulohu ESM a navic slouzit jako zachranny pojistny
mechanismus (tzv. backstop) pro Jednotny fond pro feSeni krizi (SRF).

V ramci prohlubovani HMU v oblasti financ¢ni unie pokracovala diskuse o dalSich pilifich tzv.
bankovni unie, které by doplnily Jednotny mechanismus dohledu (SSM), Jednotny
mechanismus pro fesSeni krizi (SRM) a jednotna pravidla dohledu nad Uvérovymi institucemi
(tzv. Single Rulebook). V pribéhu roku 2017 se ve Spanélsku a v Italii vyskytly prvni pfipady
reSeni krizi bank, v nichz byly v praxi uplatnény rozhodovaci mechanismy nové vytvorenych
instituci bankovni unie, zejména Jednotného vyboru pro fedeni krizi (SRB).'! V navaznosti na
tyto pripady probihaly v EU diskuse, které hodnotily pribé&h a Usp&$nost prijatych opatteni.
Jakkoliv unijni pravni predpisy v oblasti feSeni krize neobsahuji Zadna ustanoveni o pouziti
verejné podpory pfi likvidaci bank dle narodniho insolvencniho prava, a italsky postup tedy byl
v souladu s prdvem EU (pravidly pro vefejnou podporu), vynaloZeni prostfedkl dafovych
poplatnikd v uvedeném pripadé nicméné& jde proti smyslu konceptu bankovni unie, jejimz
deklarovanym cilem mélo byt pfetnuti vazeb mezi vlddami a bankovnim sektorem.

Soucasti SRM je i SRF, financovany odvody uUvérovych instituci, jehoz pIné kapacity by mélo
byt dosazeno do konce roku 2023. Po pfechodné obdobi je z narodnich zdrojd prisluénych statl
Ucastnicich se SRM zajisténo preklenovaci financovani za jednotlivé narodni podfondy formou
bilaterélnich dohod uzavfenych se SRB o poskytnuti statni Uvérové linky.!? I po skonéeni
prechodného obdobi Ize nicméné v pfipadé nutnosti feSeni systémové vyznamnych krizi bank
predpokladat potifebu dodatecnych finanénich zdrojli, a to s ohledem na predpoklddany objem
prostfedkl v SRF v poméru k velikosti bankovniho sektoru EU.!* Tyto zdroje by mély mit
podobu backstopli na narodni a evropské Grovni financovanych z vefejnych zdrojl, které
budou ve stfednédobém horizontu fiskdlné neutralni. V navaznosti na zavéry Rady
ohledné pldnu na dokondeni bankovni unie z ¢ervna 2016, které zopakovaly dosavadni
pristup ke stalému spolecnému backstopu pro SRF, jez ma byt vytvofen béhem pfechodného

11 Zatimco v pFipadé $panélské banky Banco Popular Espafiol probé&hla restrukturalizace dle pravidel pro fedeni krize,
v pFipadé italskych bank Banca Popolare di Vicenza a Veneto Banca SRB rozhodl, Ze neni dan verejny zajem pro
restrukturalizaci, a byl proto pfijat standardni insolvenéni postup dle narodni insolvencni legislativy. V ném nasledné
italské Urady vzhledem k regionalnimu vyznamu obou bank shledaly verejny zajem na poskytnuti verejné podpory
z italského statniho rozpoctu (4,785 mid. EUR kapitalové injekce a statni zaruku az do vySe 12 mld. EUR) k usnadnéni
likvidace, jez schvalila Evropska komise.

12 v p¥ipadé, e by se CR stala ¢lenem SSM/SRM b&hem prechodného obdobi do naplnéni kapacity SRF, méla by
rovnéz uzavrit prislusnou ,loan facility agreement™.

13 Na konci osmiletého pfechodného obdobi by mél SRF dosdhnout cilové &astky odpovidajici 1 % celkového objemu
krytych vklad@ &lenskych bank v bankovni unii, tj. cca 55 mid. EUR.

14 Rada EU (2016).
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obdobi, byla na podzim 2016 zahajena technicka jednani o spole¢ném backstopu.'® S ohledem
na vysokou politickou citlivost a slozitost tématu vsak dosavadni jednani nedospéla ke
koneénym zavérim.

V roce 2017 rovnéz pokracovala technickda jednani o navrhu novely nafizeni SRM za ucelem
zfizeni Evropského systému pojisténi vkladtG (EDIS)!® a také projednavani bali¢ku
legislativnich ndvrhl na sniovani rizik v bankovnim sektoru EU, ktery Evropskd komise
zverejnila 23. listopadu 2016. Jedna se o novelizaci unijniho pravniho ramce pro vykon c¢innosti
a obezfetnostni pravidla Gvérovych instituci a investi¢nich podnikd, jakoZ i pravidla pro
ozdravné programy a feSeni jejich krizi. Navrhy na zfizeni EDIS i navrhy opatfeni k redukci
rizik v bankovnim sektoru EU spolu Uzce souviseji, nebot zavéry Rady EU z ¢ervna 2016
uvadéji, ze vzniku nastroji na sdileni rizik by mélo predchazet sniZeni rizik v evropském
bankovnim sektoru. Politickd diskuse o EDIS je podminéna pravé dostateCnym pokrokem
v oblasti redukce rizik. Vzhledem k technické narocnosti jednani a odliSnym postojdm
¢lenskych statd vdak v této agendé prozatim nebylo dosaZeno zdsadniho pokroku.

S ohledem na soucasnou nedokoncenost projektu bankovni unie, nejistotu o jeji konecné
podobé a s ni spojenych nakladech ceska vlada 30. kvétna 2016 zopakovala své rozhodnuti se
k bankovni unii v souCasné situaci nepfipojit a k otdzce Ucasti v bankovni unii se vratit na
zakladé daldi aktualizace Studie dopadu Géasti ¢i neGdasti Ceské republiky v bankovni
unii. Vzhledem k malému pokroku dosazenému v roce 2017 bylo rozhodnuto o posunuti
terminu pro predloZeni aktualizované studie na rok 2018.

Celkové lze shrnout, ze dosavadni snaha EU a zejména eurozény o prohlubovani integrace,
zvlasté v oblasti hospodarskych a fiskdlnich politik, byla v roce 2017 vyznamné ovlivnéna
vysledkem hlasovani o brexitu a souvisejicimi jednanimi, jakoz i pokracujicimi bezpecnostnimi
a socialnimi vyzvami. Dopady tohoto vyvoje na Ceskou republiku i ostatni staty EU, a¢ je nelze
nyni kvalifikované odhadnout, bude tfeba brat v Uvahu pfi budoucim rozhodovani o nacasovani
vstupu do ménové unie. Vedle toho je nezbytné fadné vyhodnotit rovnéz fungovani novych
instituci a pravidel vytvorenych v reakci na hospodarskou a financni krizi. Ty podstatnym
zptisobem zménily podobu eurozény a tedy i obsah zavazku prijeti eura, ktery Ceska
republika pFijala pfFi svém vstupu do EU. Kromé& piimych nakladQ, vyplyvajicich z pfipadné
Ucasti na existujicich zachrannych mechanismech eurozény, a omezeni narodnich pravomoci
v oblasti dohledu nad uvérovymi institucemi, je pfitom tfeba vzit v Uvahu také implikace
vyplyvajici z budouciho uspofadani a institucionalnich zmén eurozény, jakoz i fiskalni naklady
spojené s ptipadnymi fiskalnimi problémy ¢lenl eurozdény a jejich finanénich sektord. V tomto
ohledu prvni pfipady reSeni krize Uvérovych instituci v rdmci bankovni unie ukdzaly urcité
nedostatky a potfebu dalSich zmén, aby doslo ke skute¢nému naplnéni deklarované zasady
pretnuti vazeb mezi vefejnymi rozpocty a bankovnimi sektory. Vzhledem k vySe uvedenému je
nutno konstatovat, Ze v soucasné dobé nejsou znamy vSechny potencidlni zavazky, které
budou do budoucna s pfijetim eura pro Ceskou republiku spojeny.

15 Mezi diskutované navrhy patfily zejména varianta Gvérové linky z ESM, mozZnost vytvofeni narodnich Gvérovych
linek & zaruk ze statniho rozpodtu &lenskych statl, vyuZiti rozpoctu EU & varianta Gvérovych linek poskytnutych nové
vytvorenou instituci.

18 Evropska komise (2015a).
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E VYSLEDKY ANALYZ PRO CESKOU REPUBLIKU

1 CYKLICKA A STRUKTURALNI SLADENOST

Vy$&i podobnost ekonomické struktury a hospodarského vyvoje Ceské republiky s eurozénou
povede k niz§im nakladdm prijeti eura. Pro &eskou ekonomiku se sni%i riziko &asové
nesladénosti ¢i neoptimalni intenzity reakce spolecné ménové politiky na ekonomické Soky.
Zaroven se sblizi fungovani transmisniho mechanismu ménové politiky. V nasledujicich
analyzach jsou sledovany jak primé ukazatele slad&nosti, které popisuji rlzné aspekty
podobnosti v¢&i eurozdné, tak vliv mezindrodnich vztah( a finanéniho sektoru, které mohou
sladénost zvysit &i 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

Zakladnim ukazatelem podobnosti dvou ekonomik, ktery nepfimo naznacuje jejich schopnost
sdilet spolecnou ménu, je porovnani vysSe jejich HDP na hlavu v parité kupni sily. V Ceské
republice se proces pfiblizovani tohoto ukazatele k eurozéné od roku 2013 obnovil (Tabulka 1)
a v roce 2016 jeho Urover dosahla 82,5 % priméru eurozény. Mezi srovhdvanymi zemémi se
Ceska republika v poslednich letech nachazi na tieti pozici, kdyZ stdle vyrazné zaostava za
Rakouskem a Némeckem, predstihuje vSsak méné vyspélé staty ménové unie i zemé
stifedoevropského regionu stojici mimo eurozénu.

Tabulka 1: HDP na hlavu v parité kupni sily

(EA = 100)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
cz 75,1 771 78,6 76,4 77,0 76,8 78,3 81,0 81,8 82,5
AT 1133 1144 1162 1164 1184 1225 1227 1214 1198  119,2
DE 1070  107,7 1079 1109 1142 1154 1161 1177 1162 1159
PT 74,4 73,9 75,6 76,0 71,6 70,2 71,7 72,1 72,1 72,7
HU 54,7 57,4 58,6 59,6 60,6 61,1 62,6 63,6 64,0 63,3
PL 48,4 51,1 54,9 57,8 60,3 62,5 62,6 63,3 64,3 65,3
s 79,6 82,4 78,6 771 77,0 76,5 75,9 77,6 77,6 78,2
SK 61,1 65,5 65,4 69,1 69,1 70,5 71,7 72,4 72,4 72,7

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Z pohledu mozného vyvoje domaci inflace po prijeti eura je klicovym dlouhodobym
parametrem cenova hladina HDP ve srovnani s eurozénou. Ta se v pripadé Ceské republiky
nachazi jen mirné nad predkrizovou Urovni roku 2007 (Tabulka 2). Proces jejiho dotahovani
k prdmé&ru mé&nové unie se obnovil az v roce 2015, tedy zhruba dva roky poté, co k tomu doslo
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u konvergence v Urovni HDP na hlavu. V tomto zpozdéni se odrazelo docasné realné oslabeni
kurzu koruny v souvislosti se zavedenim kurzového zdvazku Ceské narodni banky v roce 2013.
Nicméné obdobné utlumenou cenovou konvergenci k eurozéné zaznamenaly v predchozich
letech i dalsi stredoevropské zemé (Madarsko, Polsko a Slovensko), evidentné se tedy jednalo
o obecnéjsi regionalni jev. V roce 2016 dosahla ceska cenova hladina 63,4 % prﬁvméru
eurozony, coz je vyznamné méné nez v Rakousku a Némecku. Nizsi byla cenova hladina Ceské
republiky rovnéz v porovnani s Portugalskem, Slovinskem a v mensi mire i se Slovenskem.

Tabulka 2: Priimérna cenova hladina HDP

(EA = 100)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
cz 62,7 69,2 64,9 68,2 69,6 68,3 65,1 61,3 62,5 63,4
AT 1058 1060  106,1  106,3 1065 1051 1054 1062  106,2  106,2
DE 102,1  101,8 1020  101,5  101,1 1017 1025 1024 1031 1037
PT 78,8 78,9 78,9 78,6 79,8 78,1 77,3 77,1 77,8 78,0
HU 65,1 64,6 57,3 57,9 57,0 56,1 55,7 55,6 56,2 57,2
PL 59,7 65,1 54,4 57,0 56,0 55,4 55,6 56,1 56,2 53,6
S 76,8 78,6 81,1 80,5 79,9 78,3 78,1 78,0 77,9 78,1
SK 60,2 64,2 64,9 63,3 64,8 65,2 65,0 64,4 64,7 64,9

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Ceska cenova hladina se tak i v roce 2016 nachézela vyrazné pod Urovni, kterd by odpovidala
empirickému vztahu cenovych hladin a HDP na hlavu v parité kupni sily (Model 1),'” a
to o vice nez 20 procentnich bodl. Alternativni empiricky odhad s vyuZitim tzv. fixnich efektl
(Model II)'® nicméné ukazuje, Ze relativné nizkou cenovou hladinu Ceské republiky Ize z velké
¢asti pripsat jejim strukturdlnim (av$ak blize nespecifikovanym) charakteristikam.®

S vy3i HDP na hlavu i cenové hladiny ve srovnani s primérem eurozény Uzce souvisi rovnéz
relativni Groven mezd. Ve vSech uvedenych veli¢indch se totiz soubézné zrcadli vyvoj
produktivity prdce a mezd v sektoru obchodovatelnych statkl, ktery ovliviuje jednotkové
mzdové naklady i v sektoru neobchodovatelnych statkd, tj. zejména v sektoru sluzeb, a tim i
vysi jejich cen (tzv. Balasstv-Samuelsondyv efekt). Srovnani primérné roéni mzdy v roce 2016
s hodnotou za eurozénu poskytuje Graf 12. Udaj v eurech vypovidd o vnéjsi kupni sile a
mzdové konkurenceschopnosti ekonomiky, zatimco ukazatel v parité kupni sily popisuje kupni
silu mezd na domacim trhu. Z grafu je patrny pretrvavajici velky rozdil mezi primérnou
mzdovou hladinou v eurozéné jako celku, Némecku a Rakousku (a castecné i Slovinsku) na
jedné strané a zbytkem srovndvanych zemi na strané druhé. V Ceské republice dosahla
mzdova Uroveh vyjadiend v eurech v roce 2016 zhruba 40 % priméru eurozény a oproti
pocatku globalni krize se prakticky nezménila. V parité kupni sily lehce presadhla 62 % pridméru
ménové unie (oproti necelym 59 % v roce 2007). V porovnani s Ceskou republikou byly mzdy
prakticky shodné na Slovensku a lehce nizsi v Madarsku i Polsku.

17 viz Metodicka ¢ast a Cihak a Holub (2003; 2005).
8 Model I a Model II podrobné&ji viz Metodicka &ast.
19 TotéZ plati v obdobném rozsahu i pro ostatni zemé stfedoevropského regionu, tj. Slovensko, Madarsko a Polsko.
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Graf 12: Prtimérna ro¢ni mzda v roce 2016
(EA = 100)
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Zdroj: Evropska komise, vypoget CNB

Zrcadlovym odrazem konvergence cenové hladiny k eurozoné je vyvoj realného ménového
kurzu (Tabulka 3). Kurz ceské koruny v letech 2007-2016 redlné posilii o0 10 %, tedy
v priméru o necelé 1 % ro¢né. Redlné zhodnocovani ¢eské mény se pritom koncentrovalo do
zalatku uvedeného desetileti. Naopak od roku 2011 koruna vd& euru v souhrnu rediné
oslabila, coz odrazelo pomérné nepfiznivy vyvoj ceské ekonomiky v letech 2012-2013 a na néj
reagujici pouzivani kurzu koruny viéi euru jako dalSiho nastroje uvolnéni ménové politiky od
listopadu 2013 do dubna 2017 (kurzovy zavazek CNB). Presto bylo realné posileni ¢eské mény
v poslednim desetileti vySSi nez v ostatnich srovnavanych zemich s vyjimkou Slovenska,
pricemz Némecko, Portugalsko a Polsko dokonce zaznamenaly lehké oslabeni svého realného
kurzu.

Tabulka 3: Realny kurz vici euru
(na bazi HICP; 2006=100; rust indexu = realné posilovani; primérné ro¢ni tempo v %)

Bazicky index (2006=100) Pramérné rocni tem':°
Vyhled”
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 | 2007-2016 | Model I Model Ii
cz 103 118 111 116 119 117 113 107 108 110 0,9 2,7 0.4
AT 100 100 100 100 101 101 102 103 104 104 0.4 04  -06
DE 100 100 99 99 99 98 99 99 99 99 0,1 0,5 0,1
PT 100 100 98 98 99 99 98 98 98 99 -0,1 0.4 0,5
HU 111 114 106 111 111 110 108 103 103 103 03 27 17
PL 103 112 94 103 101 101 100 100 99 95 0,5 3,7 3,3
SI 102 104 104 105 104 104 105 105 104 104 0,4 09 0.4
SK 110 119 125 124 125 127 127 126 126 125 22 2.1 0,1

Pozn.: ® Odhad priimérného 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.
Vyhledy jeho tempa na nasledujicich pét let, zalozené na dvou vyse zminénych alternativnich
modelech cenové konvergence, uvadi v poslednich dvou sloupcich Tabulka 3. V pfipadé Ceské
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koruny je rozpéti odhadl mezi obéma modely pomérné &iroké (0,4-2,7 %)?° a leZi vyde neZ
u v8ech srovnavanych stavajicich &lenl eurozény. Naopak pro zemé& mimo eurozénu, tj.
Madarsko a Polsko, jsou odhady rovnovazného realného posilovani kurzu obdobné ¢i jesté
vys&i nez pro &eskou korunu. Uvedené odhady odpovidaji inflaénimu diferencidlu vaéi
eurozong, ktery by bylo mozno ocekavat v nejblizSich péti letech po pripadném pfijeti eura.
S nim se totiZ uzavie moznost realného posilovani domaci mény prostfednictvim nominalniho
kurzu a jeho jedinym kandlem bude vysSSi domaci inflace oproti eurozéné. Za predpokladu
pr@mérné inflace v eurozéné na Urovni dlouhodobych predpovédi?’ by se tedy mohla inflace
v Ceské republice v prvnich letech po vstupu do eurozény zvysit na 2,1-4,4 %. Mohlo by tedy
dojit k jejimu viditelnému nardstu oproti stavajicimu 2% cili Ceské narodni banky.

V ddsledku vyssi inflace by Ceskd republika, Madarsko i Polsko mély v porovnani s primérem
eurozény i jejimi stavajicimi Clenskymi zemémi nizSi realné Grokové sazby (Tabulka 4),
prlcemz jejich kratkodobé sazby by mohly byt v realném vyjadfeni dokonce delSi dobu vyrazne
zaporné. V Ceské republice by realna urokova sazba dle prezentovaneho rozpéti odhadl leZela
mezi -2,2 % a 0,1 %. Ceska republika nicméné, na rozdil od Polska ¢i Madarska, vykazovala
mirn& zapornou primérnou Groven realnych sazeb jiz v uplynulém desetileti. A¢koli se z velké
¢asti jednalo o dlsledek globalni krize a s ni spojené potfeby udrzovat mé&nové podminky
dlouhodobé uvolnéné, lze predpokladat, ze se ceskda rovnovazna redlna sazba nachazi
podstatné nize neZ v ptipadé Madarska a Polska®’. PFijeti eura by tedy Ceské republice
neprineslo tak vyrazny Sok v podobé snizeni redlnych sazeb jako jinym zemim regionu.

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

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 | Pramér® V)’/hledb)
Ccz 0,2 -2,1 1,6 0,1 -0,9 -2,4 -0,9 -0,1 0,0 -0,4 -0,5 (-2,2;01)
AT 2,0 1,4 0,9 -0,9 -2,1 -1,9 -19 -1,2 -0,8 -1,2 -0,6 (01;11)
DE 2,0 1,8 1,0 -0,3 -11 -15 -1,4 -0,6 -0,2 -0,6 -0,1 (0,0;04)
PT 18 1,9 2,2 -0,6 -2,1 -2,1 -0,2 0,4 -0,5 -0,9 0,0 (0,0;0,1)
HU 0,0 25 50 14 25 23 2,4 25 15 0,5 21 (-2,2;-1,2)
PL 21 21 0,4 12 0,6 12 2,2 25 25 19 1,7 (-3,2;-2,8)
SI 0,5 -0,8 0,4 -1,3 -0,7 -2,2 -1,7 -0,2 0,7 -0,1 -0,5 (-0,4;01)
SK 2,4 0,2 0,3 0,1 -2,6 -3,1 -1,2 0,3 0,3 0,2 -0,3 (-1,6;04)

Pozn.: ® Primér za obdobi 2007-2016; ® Odhad primérné rovnovazné reainé trokové sazby na nasledujicich pét let odvozeny
z rozpéti odhadu tempa rovnovazného realného posilovani kurzu pfi nulové rizikové prémii na penéznim trhu (viz Tabulka 3)
a predpokladané rovnovazné realné, resp. nominalni urokové sazbé v eurozoné ve vysi 0,5 %, resp. 2,2 %.

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

V souhrnu lze Fici, ze konvergence ekonomické aktivity, cenové hladiny i trovné mezd v Ceské
republice k eurozoné se obnovila a Ze proces konvergence bude nejspiSe pokracovat i nadale.
Tomu odpovidajici rovnovazné realné posilovani kurzu koruny by v pfipadé prijeti eura
znamenalo vy3&i inflaci v porovndni s primérem ménové unie, a tedy jeji narist nad stavajici
2% infla¢ni cil. S tim souvisejici nizké ¢i dokonce zfetelné zaporné realné Urokové sazby by
mohly zaroven posilovat rizika vzniku makrofinanc¢nich nerovnovah.

20 progndzy CNB podinaje Zpravou o inflaci IV/2013 pracuji s pfedpokladem dlouhodobé rovnovéazné reélné apreciace
kurzu koruny tempem 1,5 % ro¢né&, avdak vidi tzv. efektivni eurozéné, v niz maji velkou védhu zejména Némecko a
Slovensko.

21 Dlouhodobé predpovéd z Consensus Forecasts pro inflaci v eurozéné na nasledujicich pét let &ini v priméru 1,7 %.

22 prognézy CNB standardné predpokladaji dlouhodobé rovnovéZznou redlnou sazbu 3M PRIBOR na Urovni 1 %.
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Box 2: Vyvoj realného kurzu a produktivity pred a po skonceni recese

Pro vstup do mé&nové unie je dllezité porozumét faktorlm ovliviiujicim dynamiku redlného
kurzu, ktery je ddleZitou veli¢inou pro vné&jsi makroekonomickou stabilitu. Vstup do ménové
unie za situace vyrazné odchylky redlného kurzu od rovnovazné Urovné mize zplsobovat
perzistentni vnéj$i makroekonomické nerovnovdhy, nebot cenovd hladina zboZi se
prizplsobuje obecn& pomaleji nez nominalni mé&novy kurz, ktery po vstupu do mé&nové unie u?
neni jako prizplsobovaci mechanismus k dispozici. Trendové zmény redlného kurzu
v ekonomice, ktera je soucasti ménové unie, se navic projevi jako trvaly inflacni diferencial.

Vysvétleni posilovani redlného kurzu poskytuji rlzné teoretické ptistupy, nejzndméjsim z nich
je Balassliv-Samuelsondv model, ktery vysvétluje pohyby redlného kurzu pomoci rozdilného
rUstu relativnich produktivit a souvisejicich zmén relativnich cen v sektorech obchodovatelného
a neobchodovatelného zboZi v ramci jedné ekonomiky.??

Prima aplikace tohoto modelu pro konvergujici ekonomiky zemi stredni Evropy je nicméné
problematicka. V obdobi pred globalni ekonomickou krizi (tedy mezi lety 2001 a 2007) posilil
realny kurz zemi Visegradské ctyrky zhruba o 2,6 % roc¢né (u ostatnich zemi stfedni Evropy
0 1,3 %), zaroven vsSak doslo ke zhodnoceni realného kurzu na bazi cen obchodovatelného
zbozi** 0 1,8 %, resp. 0 0,8 % (Tabulka B2). Relativni zmé&na cen obchodovatelného zboZi byla
tedy vyznamnou soucasti celkového zhodnoceni realného kurzu konvergujicich ekonomik, coz
Balasslv-Samuelsontv model neumoziiuje vysvétlit.

Pro komplexni pochopeni vyvoje realného kurzu je tedy nutné pouzit jiny pristup. V tomto
boxu je aplikovdn model,?®> ktery je schopen zakomponovat relativhi zhodnoceni cen
obchodovatelného zbozi jako soucast celkového zhodnoceni realného kurzu konvergujici
ekonomiky. R{st produktivity domaci ekonomiky se zde projevi ve schopnosti ekonomiky
investovat do zvySovani kvality proddvaného zbozi. Rlst (i jen vnimané) kvality pak vede
k vyssi zahrani¢ni poptavce po tomto zbozi, ktera zvysuje jeho mezinarodni cenu, ¢imz dochazi
k apreciaci realného kurzu. Tento efekt je dale podporen endogennim Balassovym-
Samuelsonovym efektem,?® podle kterého Ize oéekavat, Ze ve vyvozu se prosadi zejména vice
produktivni firmy. Relativné méné produktivni firmy tedy nevyvazeji a zaroven maji vyssi
jednotkové mezni naklady, coZ zplsobuje rdst cen neobchodovaného zboZi.

V obdobi pted krizi vykazovaly zemé stfedni Evropy ve srovnani s primérem EU pomérné
vysoky rlst produktivity prace, zarover v nich dochazelo k silné apreciaci redlného kurzu, a to
jak celkového, tak i na bazi cen obchodovatelného zbozi. Po do¢asném zmirnéni krize v roce
2010 doslo k zastaveni rlstu relativni produktivity prace a zastavil se i proces redlné apreciace
(resp. doslo k velmi mirné korekci opacnym smérem, coz pravdépodobné odrazi mirné
nadhodnoceni realnych kurz( pted a v pribéhu krize). Pfi obnoveni rlstu relativni produktivity
prace v zemich stfedni Evropy vi¢i priméru EU Ize oekavat navrat k redlné apreciaci.

23 Rychlejsi rist produktivity v sektoru obchodovatelného zboZi ve srovnani se zahrani¢im vytvaii v prvni fazi tlak na
. . . o O v. ’ ’ . P ’e .
vznik diferencialu v rustu mezd v tomto sektoru vuci sousednim zemim. Ten se pri volném pohybu prace mezi
’ ’ v 7 v ’ v s ’ v ’ ’ o
obchodovatelnym a neobchodovatelnym sektorem uvnitf dané zemé nasledné promita do navyseni rozdilu v rustu
mezd mezi domaci ekonomikou a zahrani¢im i u sektoru neobchodovatelného zboZi. Cena obchodovatelného zbozi je
s . ’ ’ . s~ . v ’ s . r . ’ o
dana mezinarodni arbitrazi (tj. pro toto zbozi plati zakon jedné ceny), a naopak producenti neobchodovatelnych statku
. . v 7 . . .z o . e o . s 7 O wv.
nejsou vystaveni zahranic¢ni konkurenci. Proto se diferencial v rustu mezd projevi rustem relativnich cen domaciho vuci
v v r v v . Vv o s o
zbozi zahrani¢nimu pouze v segmentu neobchodovatelného zbozi, coz je odrazem vyssiho rustu nakladu v tomto
. cwvr Lvr o I v O wv. awvr Ie o o r
sektoru oproti zahranici. Rychlejsi rust cen neobchodovatelného zbozi vuci zahranici ma pak za dusledek rust celkové
relativni domaci cenové hladiny, coZ se projevi ve zhodnoceni realného kurzu.
24 Jednd se o analogii redlného kurzu definovanou nikoliv pomoci celkové cenové hladiny, ale pomoci indexu cen
obchodovatelného zboZi. Pro Ucely tohoto boxu pouzivdme agregat Eurostatu ,non-energy industrial goods".
o .
% Brlha a Podpiera (2010).
26 Bergin et al. (2006).
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Tabulka B2: Primérna realna apreciace

O erd Ty . Primérna realna apreciace: Prumérny rist produktivity prace
Prameérna realna apreciace

obchodovatelné zbozi relativné vici priméru EU
2001-2007 2011-2016 2001-2007 2011-2016 2001-2007 2011-2016
Zemé stredni Evropy 1,8 -0,2 1,3 -0,3 2,7 0,2
V4 2,6 -0,3 1,8 -0,3 2,2 0,2
Zbylé zemé 1,3 -0,1 0,8 -0,3 2,9 0,3
Jizni kfidlo 0,7 -0,6 0,5 -0,6 -0,1 -0,4

Pozn.: Zemé stfedni Evropy zahrnuji CR, SR, Polsko, Madarsko, Estonsko, LotySsko, Litvu, Bulharsko, Rumunsko a Slovinsko. Zemé
V4 zahrnuji CR, SR, Polsko a Madarsko. Jizni kfidlo zahrnuje Portugalsko, Spanélsko, Recko a Kypr.

V obdobi pred krizi doslo k apreciaci realného kurzu nejen v konvergujicich ekonomikach zemi
stfedni a vychodni Evropy, ale i v ekonomikach tzv. jizniho kfidla EU, tedy v Portugalsku,
Recku, Spanélsku a Kypru. Rlst relativni produktivity téchto zemi vi¢&i priméru EU byl vak
nizsi, v priméru dokonce zaporny (tj. relativni produktivita prace vici priméru EU klesala). Je
zFejmé, Ze model zaloZzeny na rlstu narodohospodafské produktivity zhodnoceni redlného
kurzu v téchto zemich neumi vysvétlit a je tfreba hledat jiné vysvétleni. Literatura obvykle
uvadi rGst domdaci poptavky zplsobeny poklesem redlnych Urokovych sazeb a odstrané&nim
rizikové prémie po vstupu téchto zemi do ménové unie.?” RGst domaci poptavky ved! k rlstu
domacich cen a pfitoku zahrani¢niho kapitdlu, zejména v jeho dluhové formé.

Je tedy zrejmé, ze priciny zhodnoceni redlného kurzu jsou pro skupinu zemi stredni Evropy a
pro skupinu zemi jizniho kfidla EU rozdilné, coz se projevilo i ve vzniku makroekonomickych
nerovnovah. Zatimco konvergujici ekonomiky stifedni Evropy vykazovaly kladna salda obchodni
bilance a sviznd tempa rlstu vyvozl, a redlnd apreciace kurzu pro né tedy nepredstavovala
zdroj vnéjsich makroekonomickych nerovnovah, u jizniho krida byla situace odliSna. Tyto zemé
az do vypuknuti evropské dluhové krize v roce 2012 vykazovaly deficity obchodni bilance i
bézného Uctu, a tento trend zménil az dramaticky pokles domaci poptavky po roce 2012. Poté
se vnéjsi rovnovaha ekonomik jizniho kridla zacala postupné obnovovat.

Je tedy dllezité identifikovat pFiciny pohybl redlného kurzu, které mohou mit v mé&nové unii
dopady jak na vnéjsi makroekonomickou rovnovahu, tak i na pretrvavajici inflacni diferencial.
Apreciace realného kurzu nevedla v konvergujicich ekonomikach stfedni Evropy
k makroekonomickym nerovnovaham, nebot byla podpofena rlstem agregatni produktivity
prace. Pokud obnoveny rlst relativni produktivity zlstane dominantnim zdrojem realné
apreciace, neni tfeba mit obavu o vnéjsi makroekonomickou rovnovahu ani po vstupu do
meénové unie. Nadale vsak plati, Zze vstup do ménové unie znamena pfi pokracujici realné
apreciaci kladny inflaéni diferencial vQ¢&i priméru eurozény.

1.1.2 Korelace ekonomické aktivity

Po vstupu do eurozdny je nezavislé rozhodovani zemé o ménové politice nahrazeno spolecnou
ménovou politikou Evropské centralni banky, kterd nemusi byt optimalni pro zemi nachazejici
se v rozdilné fazi ekonomického cyklu nez primér eurozény. Naopak pro zemi s vice sladénym
ekonomickym cyklem je ztrata samostatné ménové politiky méné nakladna.

Vyvoj ekonomické aktivity v Ceské republice a v eurozéné Ize porovnavat jak z celkového
pohledu pomoci srovnani meziro¢niho rdstu realného HDP (Graf 13), jakoz i specificky
v odvétvi prdmyslu pomoci meziroénich zmén indexu primyslové produkce (IPP, Graf

%7 Lin a Trechel, (2012).
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14).28 V prib&hu globalni finanéni krize dosahovala ¢eska ekonomika ve srovnani s eurozénou
podobnych temp rdstu HDP a IPP. Od roku 2014, ¢aste¢né také v disledku pfijeti kurzového
zdvazku, Ceska republika proti eurozéné vyrazné zrychlila a vy$si tempa rdstu si udrzela az do
poloviny lofiského roku. V sou&asnosti se tempa ristu HDP i IPP ¢eské ekonomiky pohybuii
opét nad eurozénou.

Graf 13: Meziro€éni zmény realného HDP Graf 14: Meziroéni zmény indexu primyslové
(v %) produkce (v %)
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Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

K posouzeni, zda a s jakym zpozdénim se ekonomicka aktivita eurozény promitad do vysledkd
jednotlivych zemi, Ize pouZit jednoduchou korelaéni analyzu poéitanou pro rliznd asova
zpozdéni fad HDP a IPP jednotlivych zemi v(¢&i ¢asové Fadé eurozény (Tabulka 5).2° Vzhledem
k tomu, Ze globdlni financni a ekonomicka krize predstavovala pro vSechny analyzované
ekonomiky vyznamny spole¢ny externi Sok silné ovliviiujici namérené korelace, jsou vedle
celkovych vysledkl uvadény také korelace &asovych tad, které jsou o krizové vykyvy
ocistény.>°

NaméFenou korelaci vyvoje HDP Ceské republiky s eurozénou lze ve srovnani s ostatnimi
sledovanymi zemémi hodnotit jako nadprdmérné vysokou. Vy$$i korelace HDP ne? Ceska
republika dosahuje pouze Némecko.3! Naopak u korelace méiené indexem IPP se Ceska
republika Fadi do skupiny zemi s niz&imi hodnotami, a to i po o¢i§t&ni o vliv krize. DGvodem je
vyrazné vyssi rlst primysiné produkce v CR od roku 2014.

28 Index primyslové produkce reaguje na zmé&ny v ekonomickém prostfedi pruznéji neZ celkovy HDP. Informace
ziskané na zékladé porovnavani korelace primyslové vyroby maji nicméné pouze dokreslujici charakter, jelikoZ
pramysl| vytvaFi ve vyspélych ekonomikach typicky méné nez jednu tfetinu celkového produktu a navic se sledované
staty lisi strukturou svych ekonomik (viz kapitola 1.1.3). Boone a Maurel (1999) zaroven kritizuji pouziti ukazatele
primyslové produkce pro analyzu podobnosti ekonomik a hospodéaiského cyklu z divodu vysoké volatility.

29 VVypocet byl proveden pro zpozdéni 0 az 2 &tvrtleti u HDP a 0 az 3 mésice u IPP.

30 Pfi vypoltu korelace jsou vynechana dvé Ctvrtleti, a to 2008Q4 a 2009Q1, ve kterych eurozéna zaznamenala
nejvyraznéjsi vykyvy mezictvrtletnich rlistd.

31 vysoka korelace ekonomické aktivity Némecka s eurozdnou je pfirozend, nebot Némecko samo o sobé pFedstavuje
28 % HDP eurozény. Naopak nejnizsi hodnotu korelace dosahuje Polsko, u kterého Ize na rozdil od ostatnich zemi
pozorovat silnéjsi korelaci po ocisténi o krizové obdobi, jelikoz béhem néj Polsko jako jedna z mala evropskych zemi
nezaznamenalo pokles ekonomické aktivity. Naopak u Madarska a Slovenska je korelace s eurozonou z velké Casti
implikovana spole¢nym vyvojem v krizovych ctvrtletich.
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Tabulka 5: Korelaéni koeficienty ekonomické aktivity s eurozénou

HDP HDP
2007Q1-2017Q1 Oc¢isténé o krizi

t t-1 t-2 t t-1 t-2
Cz 0,85* 0,71 ** 0,42 ** 0,61 ** 0,62 * 0,42 *
AT 0,77 *»* 057 * 0,30 * 0,67 * 0,45 * 0,24
DE 0,93* 0,53** 0,23 0,77 ** 0,30 * 0,13
PT 0,72** 0,39** 0,12 0,62 * 0,20 0,02
HU 0,75** 045* 0,23 0,24 0,19 0,13
PL 0,30 * 0,31 ** 0,34 ** 0,60 * 0,40 * 0,36 **
SI 0,72 * 0,39 * 0,12 0,62 * 0,20 0,02
SK 0,75 ** 0,57 * 0,35 ** 0,34 ** 0,39 * 0,32 **

PP PP
2007M1-2017M5 Ocisténé o krizi

t t-1 t-2 t-3 t t-1 t-2 t-3
Ccz 0,41 * 0,01 0,24 * 0,08 0,32 * -0,14 0,21 ** 0,04
AT 0,45 ** 0,10 0,23 ** 0,24 ** 0,37 * -0,06 0,23 ** 0,18 *
DE 0,86 * 0,08 0,38 ** 0,27 ** 0,80 * -0,36 * 0,19 ** 0,12
PT 0,42 * -0,07 -0,01 0,15 0,42 * -0,17* -0,05 0,17 *
HU 0,43 * 0,18** 0,10 0,14 0,35 * -0,01 0,02 0,13
PL 0,52 * -0,01 0,07 0,04 0,53 * -0,09 0,09 0,07
Sl 0,36 * 0,25 ** 0,12 0,11 0,27 * 0,06 0,03 0,06
SK 0,27 * 0,13 0,02 0,05 0,24 ** 0,06 -0,03 0,06
Pozn.: Zakladem pro vypocet jsou mezictvrtletni (resp. mezimésiéni) diference logaritmi sezonné ocisténych dat. Vyznamnost

Doplfujici informace o vyvoji korelace ekonomické aktivity v ¢ase poskytuje analyza korelaci
rlstu redlného HDP pro pohyblivé pétileté ¢asové Useky, tzv. klouzava korelace, jejiz vyvoj
ve sledovaném obdobi naznacuje u vétSiny zemi postupné zvysSovani sladénosti (Graf 15).
Ceskd republika v tomto srovnani dlouhodobé patfi mezi zemé s nejvy$éimi hodnotami

korela¢niho koeficientu je oznacena ** a * pro 5%, resp. 10% hladinu vyznamnosti. Sloupce uréuji zpozdéni ¢asové fady daného
statu oproti Casové fadé eurozony, napf. t-1 znadi zpozdéni o jedno obdobi (Ctvrtleti, resp. mésic). V levém panelu jsou uvedeny
korelace pro celé analyzované obdobi, v pravém jsou z vypoctu vynechana &tvrtleti 2008Q4 a 2009Q1. Tuéné jsou vyznaceny

nejvyssi statisticky signifikantni hodnoty korelace pro kazdou zemi.
Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

korelace.
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Graf 15: Klouzavé korelace ekonomické aktivity s eurozénou
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Pozn.: Casovy Udaj vyznaduje konec obdobi klouzavého okna o délce 5 let (v obdobich, které obsahuji krizova &tvrtleti 2008Q4 a
2009Q1 jsou tato z vypocétu vynechana, tj. obdobi maji délku 4,5 roku). Zakladem pro vypocet jsou meziCtvrtletni diference
logaritml sezonné ocisténych dat. Statistickd vyznamnost korela¢nich 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 predstavuje export. Vysoké hodnoty korelaci exportéi do eurozény
s HDP eurozény zaznamenavaji véechny srovnavané zemé (Tabulka 6), ¢aste¢né i v dlsledku
spole¢ného propadu v krizovém obdobi.

Tabulka 6: Korelaéni koeficienty vyvozl do eurozény s HDP eurozény

Vyvozy do eurozény vs. HDP eurozény
2007Q1-2017Q1

QOgisténé o krizi

t t-1 t-2 t t-1 t-2
cz 0,80 ** 0,42 ** 0,07 0,59 ** 0,17 0,16
AT 0,72 ** 0,41 ** 0,11 0,49 ** 0,10 0,19
DE 0,83 ** 0,63 ** 0,19 0,59 ** 0,20 0,30
PT 0,79 ** 0,37 ** -0,01 0,57 ** 0,05 0,22
HU 0,83 ** 0,47 ** 0,13 0,58 ** 0,13 0,23
PL 0,76 ** 0,43 ** 0,04 0,59 ** 0,15 0,16
Sl 0,76 ** 0,45 ** 0,13 0,54 ** 0,07 0,13
SK 0,71 ** 0,46 ** 0,10 0,54 ** 0,13 0,15

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

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

K oddé&leni stfedné&dobych vykyv( ekonomické aktivity, odpovidajicich hospodafskému cyklu,
od kratkodobych (idiosynkratickych) nebo naopak dlouhodobych (strukturalnich) pohybl Ize
pouzit metodu dynamické korelace vychazejici ze spektralni analyzy casovych fad
mezictvrtletnich zmén HDP. Pro standardné uvazovanou délku cyklu 1,5 az 8 let tato analyza
fadi Ceskou republiku mezi staty s velmi vysokou hodnotou korelace.

Ceska narodni banka / Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou 2017



Ceskd republika tedy v souhrnu dosahuje v posledni dekdd& vysokych hodnot korelaci
ekonomické aktivity s eurozénou jak v absolutnich hodnotach, tak relativhé vzhledem
k ostatnim srovnavanym zemim. To pfitom plati i po ocisténi o vliv silného spolec¢ného
externiho oku v podob& dopadl globalni finanéni a hospodafské krize. Tyto silné korelace
implikuji rychlou reakci hospodaiského vykonu Ceské republiky na vykyvy v ekonomické
aktivité eurozony. Celkové Ize tedy miru sladénosti cyklického vyvoje ekonomické aktivity
Ceské republiky s eurozénou oznacit jako dlouhodobé vysokou.

1.1.3 Strukturalni podobnost ekonomik

Riziko vyskytu asymetrickych okl klesd s rostouci podobnosti struktury hospodaiské aktivity
pristupujici ekonomiky a ménové unie. Strukturalni podobnost ekonomik srovnavanych zemi
s eurozénou 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 pripadé eurozénou (Graf 16).

Ze sledovanych zemi dosahuji v poslednich nékolika letech nejvyssi strukturalni podobnosti (tj.
nejnizéich hodnot Landesmannova indexu, kolem 0,06) ekonomiky stavajicich ¢lend eurozény
(Rakouska, Némecka, Portugalska a Slovinska), ze zemi mimo eurozénu pak ekonomika
Madarska.?? Index podobnosti ¢eské ekonomiky s eurozénou osciluje kolem hodnoty 0,10.°3

Graf 16: Strukturalni podobnost ve vztahu k eurozéné
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Pozn.: Index nabyva hodnoty z intervalu [0;1], pficemzZ plati, Ze ¢im je hodnota indexu blize k nule, tim je struktura srovnavanych
ekonomik podobnéjsi. V zafi 2014 doslo ke zméné metodologie vypoctu kliCovych ukazateld narodnich G¢td v zemich EU.
PFfedchozi systém narodnich a regionalnich Gétu (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 Géty jednotlivych zemi mize
lisit. Z tohoto divodu neni ¢asova fada Landesmannova indexu v jeji soucasné podobé srovnatelna s Udaji zvefejnénymi
v nékterych dFfivéjSich vydanich této publikace.

Zdroj: Eurostat, vypoget CNB

Odlignost struktury HDP Ceské republiky od eurozdény spociva predevsim ve stale vysokém

s o ’ . . v v v
podilu prumyslu (30 %), ktery je vCR - spolu se Slovenskem - nejvyssi ze vsSech
7 7 4 v v , s o 7 4 v ’ 7
srovnavanych zemi (Graf 17); pomerné vysoky podil prumyslu ma take Némecko. Vysoky podil

32 Ne vzdy ovéem souhrnny index odhali podstatné rozdily v ekonomickych strukturdch jednotlivych zemi. Napfiklad
v Portugalsku dosahoval podil primyslu (odvétvi B-E) v roce 2016 hodnoty 17 %, co? je hodnota pod primérem
eurozény; podil pfidané hodnoty v odvétvich vefejného sektoru (O-Q) je v Portugalsku naopak nadprimérny (na
arovni 21 %). V Rakousku jsou podily téchto odvétvi na pfidané hodnoté témér presné opacné, tj. 23 % a 17 %,
pricemz celkové obé& ekonomiky dosahuji zhruba stejné vySe Landesmannova indexu.

33 Do roku 2013 byla struktura ekonomiky Ceské republiky srovnatelnd se Slovenskem, poté vSak strukturdini
odlidnost slovenské ekonomiky zatala narlstat v disledku rlistu podilu primyslu a snizeni podilu sluzeb, a také kvdli
vétsim odlinostem ve struktufe sluzeb v porovnani s Ceskem. Dlouhodobé se nejvice od priméru eurozény ligi Polsko.
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prdmyslu (zejména automobilového) a niz&i podil sluzeb ve srovnani s eurozénou mize vést
v piipadé ceské ekonomiky k asymetrickym $oklm, na néZ by nemohla jednotnd ménova
politika v pIném rozsahu reagovat. Relativné nizka strukturalni podobnost ceské ekonomiky
s ekonomikou eurozdny tak z hlediska pfrijeti spolecné mény predstavuje mozné riziko.

Graf 17: Podily ekonomickych odvétvi na HDP v roce 2016
(v %)
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Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

1.1.4 Konvergence urokovych sazeb, analyza volatility kurzu a sladénost vyvoje
ménovych kurzi

Konvergence urokovych sazeb

Pro hladsi ekonomicky vyvoj po vstupu do eurozény je vyhodnéjsi predchozi postupné a
fundamentalné podlozené sblizeni nomindlnich sazeb, které neposkytne prostor pro
jednorazovy asymetricky $ok spojeny s pfijetim eura.?* Pravdé&podobnost tohoto $oku je
naznadena srovnanim nominalniho Grokového diferencidlu vi& eurozéng, resp.
N&mecku.>® Jak ukazuje Graf 18, diferencidl v tfimési¢nich Grokovych sazbach vici eurozéné je
v piipadé Ceské republiky dlouhodobé velmi maly a nejnizéi ze sledovanych stfedoevropskych
zemi. Mirny narlst Urokového diferencidlu od zadatku roku 2016 odradZi setrvaly pokles
eurovych sazeb az do zapornych hodnot pfi stabilité ceskych kratkodobych sazeb lehce nad
nulou.3® V pfipadé vladnich dluhopisi s desetiletou dobou splatnosti zlstavaji ¢eské vynosy
v porovnani s ostatnimi sledovanymi zemémi nejblize referenénim némeckym hodnotam (Graf
19). Riziko asymetrického Soku pFi pristoupeni k euru je tedy v pripadé Ceskych sazeb nizké.
Navic je z uvedeného vyvoje evidentni, Ze financni trhy hodnoti situaci v oblasti statniho
zadluzeni Ceské republiky jako udrZitelnou.

3% Akoliv na redlnou ekonomickou aktivitu plsobi predevéim reédlné Grokové sazby, vy&e nominalinich Grokovych sazeb
ji mize prostiednictvim nékterych Gvérovych, resp. rozpoc¢tovych omezeni (napt. pomér splatky Gvéru vici finanénimu
pfijmu) téz vyznamné ovliviiovat. Po vstupu do eurozény zaznamenaly nékteré zemé rychlou konvergenci nominalnich
Urokovych sazeb na Groveri ménové unie, coz v nich plisobilo jako asymetricky $ok, projevujici se napfiklad vznikem
bublin na trzich nemovitosti nebo oslabenim fiskalni discipliny. Viz téz ¢ast 1.1.1.

35 Pro kratkodobé sazby slouzi jako referenéni sazba EURIBOR. V piipadé dlouhodobych sazeb jsou pouzivany vynosy
n&meckych vladnich dluhopist. Dlouhodobé sazby u nékterych statll eurozény totiz v minulosti vykazaly extrémni
hodnoty, jimi ovlivnény primér eurozény tak nelze povazovat za vhodné méfitko pro srovnani.

36 v pfipadé Madarska do$lo v poslednich dvou letech k poklesu trznich sazeb zejména pod vlivem novych opatfeni
madarské centralni banky, tj. limitovani objemu sterilizace v ramci hlavni ménovépolitické facility, snizeni depozitni
sazby do zapornych hodnot ¢i zavedeni swapovych operaci jemného ladéni (forint vs. euro, splatnost 1 a 3 mésice).
K poklesu sazeb prispélo i opakované prohlaseni banky, Ze je pfipravena pomoci nekonvencnich cilenych opatfeni
uvolnit dale ménové podminky nutné pro dosazZeni inflacniho cile.
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Graf 18: Rozdily v tfimési¢énich urokovych Graf 19: Rozdily v desetiletych urokovych sazbach
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Analyza volatility kurzu

Daldim ze zpUlsobd vyhodnoceni rizika vyskytu asymetrickych $okl v ¢eské ekonomice v{ci
eurozéné je analyza volatility mé&nového kurzu.?’ Nizkou volatilitu vzajemného kurzu dvou
zemi lIze pfi rezimu plovouciho kurzu povazovat za indikator moznosti sdilet spole¢nou ménu.
Ze srovnani vyvoje historické volatility mé&novych kurzd vybranych zemi vQéi euru (Graf 20) je
zfejmé, Ze volatilita ¢eské koruny byla v posledni dekadé nejniz&i. Do¢asny narust volatility
v roce 2014 oznaduje obdobi, kdy se Ceskd narodni banka rozhodla pouzivat kurz jako dalsi
nastroj uvolfiovani ménové politiky. Podobny efekt mélo i ukonceni kurzového zavazku
v dubnu 2017. Trendovy pokles od roku 2012 vykazuje kromé historické i implikovana
volatilita, tj. olekavana volatilita kurzG mé&n zemi danad cenami opci na jednotlivé mény (Graf
21). Velmi podobny vyvoj u mén vybranych ekonomik naznacuje efekt prelévani volatility mezi
trhy. Volatilita kurzu &eské koruny viéi euru ale kromé jednordzovych vykyvl zUstava
relativné nizka a stabilni, coz je z hlediska pfijeti eura priznivy faktor.

3 ENB (2009) odhaduje tzv. fundamentdiné podloZenou (tj. teoreticky ofekdvanou) volatilitu kurzu, pfi¢emZ pro
Slovensko a Slovinsko se jedna 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 napf. Horvath, 2005).
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Graf 20: Historicka volatilita ménovych kurz Graf 21: Implikovana volatilita ménovych kurza
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Zdroj: Datastream, vypoet CNB

Sladénost vyvoje ménovych kurzl

Vysokd mira korelace kurzd dvou mén vU¢&i tieti, referenéni méné je znakem vysoké
podobnosti dynamiky ménovych kurzl, resp. faktorl, které na utvafeni kurzl pdsobi. Pro
odhad korelace mezi kurzy Ceské koruny, madarského forintu a polského zlotého na jedné
strané a eura na strané druhé k americkému dolaru byl v této analyze pouzit GARCH model
(Tabulka 7).%®

Korelace ¢eské koruny s eurem byla v poslednich letech ovlivnéna kurzovym zavazkem CNB
(viz Box 3). Po jeho ukonceni se korelace ¢eské koruny s eurem nejprve vyrazné snizila, rychle
se vSak vratila zpét k vyssim hodnotam a v prvni poloviné tretiho Ctvrtleti 2017 byla, stejné
jako v predchozich letech, opét nejvyssi a nejstabilnéjsi ze sledovanych stfedoevropskych
mén.3 Lze tedy shrnout, Ze &eskd mé&na reaguje na zmény prostfedi mimo eurozénu podobné
jako euro, coz indikuje vysoky stupen sladénosti.

38 Viz Aguilar a Hérdahl (1998). GARCH odhady korelace slovinského tolaru a slovenské koruny do okamziku vstupu do
ménové unie Ize najit ve vydanich této publikace z let 2005-2012.

3 Na rozdil od pfedchozich let, kdy nejvice volatilni vyvoj zaznamenal madarsky forint, vykazal v poslednich letech
nejvétsi vykyvy korela¢niho koeficientu polsky zloty.

Ceska narodni banka / Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou 2017



Tabulka 7: Korelace ménovych kurzi k americkému dolaru

2015 2016 2017
QT Q2 Q3 Q4 QT Q2 Q3 @4 QT Q2 @3
cz 090 098 098 099 100 100 099 100 100 084 0,93

(0,04) (0,01) (0,01) (0,01) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,08) (0,02)

HU 0,78 083 085 0,86 081 087 089 0,87 091 095 091
(0,03) (0,03) (0,02) (0,03) (0,04) (0,03) (0,02) (0,03) (0,02) (0,01) (0,01)

PL 0,76 0,83 0,84 0,82 0,75 0,78 0,84 0,81 0,86 0,82 0,82
(0,06) (0,04) (0,03) (0,03) (0,07) (0,06) (0,03) (0,05) (0,05) (0,04) (0,03)

Pozn.: vypocet na dennich datech, primér za obdobi. Smérodatna odchylka je v zavorkach.

Box 3: Korelace vyvoje kurzu ceské koruny k dolaru s eurodolarovym kurzem pred
zavedenim a po ukonceni kurzového zavazku

V obdobi od 7. listopadu 2013 do 6. dubna 2017 pouzivala Ceskd narodni banka kurz jako
dalsi nastroj uvolnovani ménové politiky, kdyz branila jeho posileni pod hladinu 27 CZK/EUR.
Béhem kurzového zavazku dosahovala korelace ceské koruny s eurem relativhé vysokych
hodnot, ackoliv az do poloviny roku 2015 pomérné viditelné kolisala. Kratkodobé poklesy
korelace pozorované v tomto obdobi byly dany tim, ze kurz koruny setrvaval vice ¢i méné
nad Urovni vyhlaseného zavazku, kde se volné pohyboval na zakladé nabidky a poptavky na
trhu. Nasledné oziveni ekonomiky nicméné vedlo k posileni ¢eské mény k intervencni hladiné
27 CZK/EUR. Dalsi posileni kurzu neumoznoval kurzovy zavazek a koruna byla az do dubna
2017 v podstaté ukotvena na této Urovni. Korelace vyvoje kurzu koruny k dolaru
s eurodolarovym kurzem tak dosdhla nejvyssi mozné hodnoty.

Po opusténi kurzového =zavazku koruna Graf Bl: Korelace ménovych kurzi koruny a
prozatim postupné posilila do eura k americkému dolaru

blizkosti hladiny 26 CZK/EUR. Zaroven
plynule narostla jeji korelace s eurem, ktera
se po ukonceni kurzového zavazku docasné
propadla k hodnotam okolo 0,70. Po
necelych tfech tydnech od ukonceni zavazku
vSak jiz korelace opét vzrostla na hodnotu ©°8
0,85 a od poloviny ¢ervna se drzi nad Urovni
0,90. V poloviné srpna tak byla namérena 0.7 -
korelace srovnatelnd s hodnotami pred
zavedenim kurzového zavazku a navic vice g6 |
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Pozn.: Seda plocha znazorfiuje obdobi kurzového zavazku CNB.
Pro vypocet Casové promeénlivé korelace byl pouzit
GARCH model odhadnuty na dennich datech do
17. srpna 2017.

Zdroj: Datastream, vypoéet CNB
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1.1.5 Propojeni ekonomiky s eurozénou

Pro posouzeni pfinostd i nakladli spole¢né mény je kli¢ovd mira zapojeni ekonomiky do
obchodnich a vlastnickych vztahd se stdty ménové unie. S vétdi mirou zapojeni Ceské
republiky do obchodu se zemémi eurozény se zvysuje potencidlni pfinos vstupu do ménové
unie, protoze prijeti spolecné meény eliminuje kurzové riziko a snizuje transakcéni naklady
vzdjemného obchodu. Vy$si intenzita mezinarodnich ekonomickych vztahl zarover zpravidla
vede k vy$si synchronizaci ekonomickych $okl a cyklické slad&nosti, a tedy k nizéim nakladdm
spojenych se ztradtou samostatné ménové politiky.*°

Mezinarodni obchod s eurozénou

Intenzitu obchodu srovnavanych zemi s primérem eurozény lze hodnotit skrze podilové
ukazatele vyvozl a dovozl. Podil vyvozu do eurozény na celkovém vyvozu dosahuje v ptipadé
Ceské republiky velmi vyraznych hodnot** a ve srovndni s ostatnimi sledovanymi zemémi je
nejvyssi (Graf 22); obdobné Urovné dosahuje pouze v Portugalsku. V pfipadé ¢eského dovozu
(Graf 23) je podil eurozéony podobné vysoky, pficemz ze sledovanych zemi registruje vyssi
podil dovozu z eurozény pouze Portugalsko a Rakousko. Pfedchozi trendovy pokles uvedenych
podild, kdy zejména exportéfi hledali uplatnéni na mimoevropskych trzich méné postizenych
globalni ekonomickou krizi, se prerusil, coz naznacuje, Zze trh eurozény je pro evropské
exportéry opét klicovym.

Graf 22: Podil vyvozu do eurozény na celkovém vyvozu
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Pozn.: Hodnota za rok 2017 odpovida prvnim &tyfem mésictim roku.
Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

40 vy$3i obchodni provéazanost zvy3uje korelaci ekonomické aktivity v rdmci jednotné ménové oblasti (Frankel, Rose,
1997). Na druhé strané viak mGze vy$3i intenzita obchodnich vztahl vést k rlstu specializace a snizovani strukturalni
podobnosti, a tim k mensi symetrii ekonomického vyvoje (Krugman, 1993).

41 Zhruba polovina exportd CR do eurozény sméfuje do Némecka, druhym nejvyznamné&j$im obchodnim partnerem je
Slovensko.
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Graf 23: Podil dovozu z eurozény na celkovém dovozu
(v %)
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Pozn.: Hodnota za rok 2017 odpovida prvnim ¢tyfem mésictim roku.
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Podrobnéjsi pohled na mezinarodni obchod z hlediska jeho charakteru poskytuji statistiky
vnitroodvétvového obchodu. Vnitroodvétvovy obchod byva vyznamny zejména v pripadé
technologicky naro¢né&jsich produktl, které mezi sebou obchoduji podobné vyspélé zemé&, a je
tedy dalsim indikatorem strukturalni podobnosti ekonomik. Silny vnitroodvétvovy obchod
podporuje sblizovani cyklického vyvoje*? a mdlze mit také pozitivni vliv na schopnost
ekonomiky absorbovat ekonomické $oky.** Teorie vnitroodvétvového obchodu predpoklada
jeho nejvétsi intenzitu v odvétvich naroénych na kapital a vyzkum, tedy u odvétvi s vysokou
u odvétvi spjatych s pfirodnimi zdroji. Pro analyzu vnitroodvétvového obchodu byl pouzit
Grubellv-Lloydlv index, ktery udava podil absolutni hodnoty vnitroodvétvového obchodu na
obratu zahrani¢niho obchodu s eurozénou.

Grubellv-Lloyddv index zalozeny na klasifikaci SITC5 (Graf 24) vykazuje pro Ceskou republiku
dlouhodobé relativné vysoké a stabilni hodnoty srovnatelné s Rakouskem. VysSsi intenzity
vnitroodvétvového obchodu s eurozénou dosahuje pouze Némecko. Ve srovnani s ostatnimi
sttedoevropskymi zemé&mi se Ceskd republika vyznacuje nadprdmé&rnym podilem
vnitroodvétvového obchodu s eurozénou; ke stejné hodnoté se v poslednich letech pfiblizuje
pouze Polsko.

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

43 R{st vnitroodvétvového obchodu mdze mit pozitivni dopady mimo jiné na naklady a rychlost restrukturalizace, nebot
Ize predpokladat, Ze transfer zdrojd je rychlejéi a méné nakladny, dochazi-li k nému v rémci oboru a nikoli mezi obory.
Nartst podilu vnitroodvétvového obchodu (zejména tzv. horizontédlniho) po vstupu do ménové unie mdze rovnéz
indikovat odmitnuti specializaéni hypotézy, kterd by predikovala narlist meziodvétvového zahrani¢niho obchodu.
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Graf 24: Intenzita vnitroodvétvového obchodu s eurozénou
(podle klasifikace SITC5)
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Pozn.: Prezentované vysledky byly spocitany pomoci pétimistné klasifikace SITC. Hodnota za rok 2017 odpovida prvnim péti mésiclim
roku.

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Intenzivni zahraniéni obchod pFedstavuje vyznamny kanal pro prenos ekonomickych impulzd
z eurozony do cCeské ekonomiky. Vykyvy v poptavce eurozony tak byly v poslednich deseti
letech jednim z hlavnich zdrojd hospodaFského cyklu v Ceské republice. Silné obchodni
propojeni snizuje potencialni naklady spojené s pfijetim spolecné ménové politiky a zaroven
vytvari potencidl pro vyznamny prinos plynouci z odstranéni kurzového rizika a Uspory
transakcnich nékladﬁv pfi zavedeni eura. Je tak dlouhodobé jednim z nejvyznamnéjsich
argumentd pro vstup Ceské republiky do eurozény.

Primé zahranic¢ni investice

Sladénost ekonomické aktivity je podporovana také vysSSi mirou vlastnické provazanosti.
Prislusnost domacich spolecnosti do nadnarodnich skupin pfispiva k prenaseni ekonomickych
impulzi,* kapitdlovd integrace mezi dvéma zemé&mi navic predstavuje faktor, ktery muze
prispét k utlumeni negativniho jednostranného poptavkového Soku.

Vlastnickd provazanost je mérena pomérem stavu pfimych zahrani¢nich investic k HDP.
Hodnota poméru pfimych zahraniénich investic z eurozény k HDP (Tabulka 8) je v Ceské
republice nejvyssi ze srovnavanych zemi. Vysoké vlastnické provazanosti dosahuje také
Portugalsko a Madarsko.*

44 Zahrani¢ni investice maji diky pfenosu technologii také vyznamny pozitivni vliv na produktivitu domacich firem
(Javorcik 2004, Havranek a IrSova, 2010), vysoky objem investic z eurozény tedy podporuje konvergencni proces.

4>V pfipadé Slovenska naopak vlastnickad provazanost od roku 2011 mirné klesala. Clenstvi Slovenska v eurozoné tak
doposud nepfineslo vyznamny pozitivni pfinos na pfiliv pfimych zahranic¢nich investic z eurozony.
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Tabulka 8: Pomér stavu pfimych zahrani€nich investic z eurozény k HDP

(v %)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ccz 49,5 46,8 54,9 57,9 53,8 60,6 59,3 61,7 62,4 60,9
AT 33,8 39,8 45,0 36,1 35,5 35,8 35,3 36,9 36,7 35,0
DE 21,9 21,0 23,0 23,4 23,5 25,7 26,8 26,3 26,2 26,6
PT 35,4 30,6 36,4 40,8 42,0 55,5 59,0 59,7 58,5 60,0
HU - 42,6 49,3 50,4 48,4 57,6 55,5 55,4 57,0 48,9
PL 29,7 24,7 31,3 36,1 32,7 37,0 39,1 39,5 36,7 39,3
SI 17,5 17,8 18,6 18,8 20,1 20,8 19,9 22,1 23,9 26,0
SK 47,0 46,4 48,8 48,4 49,8 48,7 47,1 44,6 43,2 45,0

Zdroj: Eurostat, pro Madarsko narodni centralni banka, vypoget CNB. Data za Madarsko pro rok 2007 nejsou k dispozici.

Naopak pomeér pfimych investic sledovanych zemi do eurozény k jejich HDP (Tabulka 9)
dosahuje v pfipadé novych clenskych zemi Evropské unie stale nizkych hodnot. Ceska
republika sice mezi novymi ¢lenskymi zemémi vynikd vyrazné vyssi vlastnickou provazanosti
smérem do eurozény, ve srovnani se starymi clenskymi zemémi Evropské unie je vSak tato
provazanost stale vyrazné nizsi.

Tabulka 9: Pomér stavu primych investic do eurozény k HDP

(v %)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
cz 7,4 8,7 11,0 131 12,7 14,9 16,7 17,5 18,6 18,3
AT 18,2 19,2 22,1 24,4 25,2 25,1 26,3 29,2 29,0 29,6
DE 19,1 19,8 22,6 23,0 24,0 26,5 27,3 27,6 28,0 28,2
PT 16,2 16,4 17,2 17,4 23,7 28,7 30,2 28,6 29,8 31,8
HU - 6,2 6,2 52 55 9,9 9,7 11,3 8,9 10,0
PL 3,0 3,0 4,3 7,5 7,9 8,8 8,6 8,5 8,7 9,1
SI 3,4 3,2 4,6 4,8 4,7 4,0 3,8 4,2 4,4 4,8
SK 53 52 6,2 6,0 8,1 6,6 7,1 6,7 7,7 11,4

Zdroj: Eurostat, pro Madarsko narodni centraini banka, vypoget CNB. Data za Madarsko pro rok 2007 nejsou k dispozici.

Intenzivni vlastnické propojeni Ceského hospodarstvi s eurozdénou reprezentované vysokou
Grovni primych zahrani¢nich investic z eurozény v Ceské republice pFi vysokém stupni
otevienosti ekonomiky zvySuje pravdépodobnost sladénosti ekonomického vyvoje
s ekonomikou ménové unie a snizuje tak riziko asymetrickych Sokd po pfipadném pfijeti eura.

1.2 PODOBNOST TRANSMISE MENOVE POLITIKY

PFi hodnoceni pfipravenosti Ceské republiky na vstup do ménové unie je dlleZité zvazit,
nakolik budou nastaveni a dopady spolecné ménové politiky pro ¢eskou ekonomiku adekvatni.
Vzhledem k podobnému prib&hu hospodarského cyklu a silnému obchodnimu a vlastnickému
propojeni ¢eské ekonomiky s jadrem eurozony je pravdépodobné, Ze spolecna ménova politika
Evropské centralni banky bude pomérné cCasto v souladu s potfebami ceské ekonomiky.
K vyuziti této mozné vyhody je vsSak nutné, aby transmise ménové politiky od
mé&novépolitickych sazeb (& jinych nastroji ménové politiky) do readlné ekonomické aktivity a
zejména do inflace fungovala v Ceské republice podobné jako v celé eurozéné.
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V této Casti jsou prezentovany analyzy sladénosti v oblastech, které souviseji s transmisi
ménové politiky. Témi jsou podobnost finan¢niho systému, struktura aktiv a pasiv domacnosti
a podnik{, vztah mezi trznimi a klientskymi sazbami, mira integrace finanénich trh{, infladni
perzistence a stupen euroizace ekonomiky.

1.2.1 Financni systém

Hloubka finanéniho zprostiedkovani*® v Ceské republice v roce 2016 meziro¢né vzrostla
05,3 p.b. na hodnotu 163,3 %. Hlavnim faktorem tohoto zvy$eni byl rlst bilanéni sumy
bankovniho sektoru, meziroéné o 3,5 p. b. V eurozéné hloubka finan¢niho zprostredkovani
meziroCné vzrostla o 2 p. b. na 662,5 % (Graf 25). Dale tak pfetrvava vyrazny rozdil rozsahu
finan¢niho zprostfedkovani v Ceské republice a eurozoné. Hloubku financniho zprostredkovani
v eurozéné nicméné nelze povazovat za cil, knémuz by mél desky financni sektor
konvergovat, protoze nadmérna velikost finanéniho sektoru mdze predstavovat zdroj rizik.

Graf 25: Hloubka finanéniho zprostiredkovani
(aktiva financnich instituci v % HDP)
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Pozn.: Hodnota eurozoény prevySuje ostatni zemé v grafu vzhledem k vyznamnému objemu aktiv finan€nich instituci Lucemburska,
Irska, Nizozemi a Francie jak ve vztahu k jejich HDP, tak v porovnani s celkovymi finanénimi aktivy eurozony.

Zdroj: CNB, ECB, Eurostat, centraini banky

Hloubka finan&niho zprostfedkovani Uzce souvisi se zadluzenim soukromého sektoru.*’

Ceské domacnosti a podniky jsou ve srovnani s eurozénou i nadale vyrazné méné zadluzené
(Graf 26). V eurozoné nicméné pomér zadluzeni soukromého sektoru postupné klesa.
Z maximalni hodnoty 160 % HDP v roce 2011 se snizil na 133 % HDP v roce 2016. V Ceské
republice v tomto obdobi naopak do$lo k jeho mirnému narlstu z 58 % HDP na 60 % HDP.
Vzhledem k rdstu Gvérd v doméaci ekonomice a probihajicimu procesu oddluzeni soukromého
sektoru v nékterych zemich eurozony lze predpokladat, Ze konvergence k eurozéné bude
v této oblasti pokracovat.

46 Hloubka finanéniho zprostfedkovani je vyjadiend jako podil aktiv finanénich instituci na HDP. Pro ulely zpracovani
této kapitoly byla pouzita data statistiky financnich G¢td a ménové a finanéni statistiky, kterd umozfiuji mezinarodni
srovnani. Tyto Udaje vSak nemuseji byt vzdy zcela shodné s Udaji sbiranymi v ramci narodnich dohledovych statistik, a
to kvdli dil¢im metodologickym odli$nostem.

47V eurozéné predstavuje vyraznou sloZku hloubky finanéniho zprostfedkovani i objem aktiv investovanych do
penzijnich a investi¢nich fondl (117 % HDP) & objem aktiv jinych finanénich instituci (189 % HDP). Tyto slozky jsou
v pripadé ¢eského financniho systému méné vyznamné (15 %, resp. 21 % HDP).
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Graf 26: Zadluzeni soukromého sektoru
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Pozn.: EA predstavuje prdmér ¢lenskych zemi eurozény vazeny velikosti HDP.
Zdroj: MMF IFS, Eurostat

1.2.2 Struktura finanénich aktiv a pasiv podnikdi a domacnosti

Symetrické plsobeni jednotné mé&nové politiky a fungovani transmisniho mechanismu
je podminéno mimo jiné obdobnou financéni pozici a strukturou financénich aktiv a pasiv
hlavnich institucionalnich sektord jednotlivych ekonomik. Prostfednictvim finanéni pozice
vyjadFené C&istymi finannimi aktivy Ize porovnat, nakolik jsou sektory nefinanénich podnikl a
domacnosti v jednotlivych zemich schopny financovat ostatni sektory, a nakolik maji naopak
potfebu své aktivity financovat prostfednictvim zdroji od ostatnich sektorl. Vzhledem
k odli¥né reakci rlznych poloZek finanénich aktiv a pasiv na ménovépoliticky impulz je pFitom
nezbytné srovnavat nejen samotnou vysi Cisté financni pozice, ale i jeji strukturu.

Strukturu financni rozvahy a cista financni aktiva nefinan¢nich podnik& v poméru
k HDP uvadi Graf 27.*® Zaporna ¢&istd pozice sektoru nefinancnich podnik(,* kterd je obecné
ddna velkym podilem nefinanénich aktiv v jejich rozvaze, se ve srovnani s rokem 2008
zmirnila ve vSech sledovanych zemich, vyjma Némecka.

Struktura finanéni rozvahy d&eskych nefinanénich podniki se v obou srovnavanych letech
ponékud odliuje od struktury rozvahy podnikl eurozdény, pfi¢emZ hlavnim pretrvavajicim
rozdilem je niz&i pomér Gvérl na HDP v Ceské republice oproti eurozéné. Pomér Cistych
Ucasti®® na HDP v Ceské republice pfi porovnani roku 2008 a 2017 poklesl®? a nyni je
srovnatelny s Grovni eurozény. Pomér obéZiva a vkladl nefinanénich podnikd k HDP v Ceské
republice pfevysuje ostatni srovndvané zemé, nebot tuzemské podniky si drzi vétsi likviditni
pol$taF. Pomér Cistych zavazkl v podob& cennych papird jinych nez Glasti k HDP se vlivem
zvy$ené emise cennych papirl v predchozich letech pFibliZil Grovni eurozény.

48 Analyza je vzhledem k omezené délce asovych Fad kvili pfechodu na ESA2010 provedena od prvniho &tvrtleti 2008
do prvniho Ctvrtleti 2017.

49 Cistd ,dluznickd" pozice je dana rozdilem finanénich aktiv a pasiv, kterd zahrnuji i nedluhové poloZky, napf. G&asti.
50 Rok 2008 byl zvolen ke srovnani z nékolika divodl. Od tohoto roku jsou dostupna data dle metodiky ESA2010 pro
Ceskou republiku, zarovefi se jednad o predkrizové obdobi, vhodné pro sledovadni zmén struktury v rozvahach
nefinan&nich podnikd.

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

52 0d roku 2008 do3lo k narlistu G&asti na aktivni stran& oproti zhruba neménnému vyvoji na pasivni stran& bilance
firem.
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Graf 27: Struktura finanéni rozvahy a ¢ista financni aktiva nefinanénich podnikt
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Pozn.: Udaje z let 2008 a 2017 jsou stavem ke konci prvniho &tvrtleti prislusného roku. Udaj v levém grafu pro Slovensko je za 1Q 2013
z duvodu nedostupnosti historie dat dle ESA 2010.

Zdroj: ECB, vypoget CNB

Strukturalni podobnost bilanci sledovanych zemi s eurozénou Ize vyjadfit pomoci
Landesmannova indexu, ktery zde porovnava podily zakladnich polozek bilance daného
sektoru na jeho celkové bilanci, a to mezi srovnavanou a referencni zemi (tj. v tomto pripadé
eurozonou, Graf 28).

Graf 28: Strukturalni podobnost rozvahy nefinanénich podnikii z pohledu finanénich pasiv
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Pozn.: Index nabyva hodnoty z intervalu [0;1], pfi€emz plati, Ze €im je hodnota indexu blize k nule, tim je struktura srovnavanych
ekonomik podobnéjsi. Pro nefinanéni podniky byly pouzity podily jednotlivych kategorii pasiv na celkovych pasivech.

Zdroj: ECB, vypoget CNB

Vechny ekonomiky s vyjimkou polské vykazuji z pohledu struktury pasiv nefinan¢nich podnik{
vySSi podobnost s eurozénou nez Ceskd ekonomika. K odliSnosti Ceské struktury financnich
pasiv podnikd vU0& eurozéné prispél zejména vyvoj Uc&asti, nebof ty oproti eurozéné
stagnovaly. Naopak vyvoj podnikovych Gvérd plsobil spise opac¢né, tj. prispival k mensi
odliSnosti struktur. Lze shrnout, Ze z hlediska celkové arovné i z hlediska struktury pasiv
nefinan¢nich podnikl se ekonomiky Ceské republiky i eurozény nadéle mirné lisi.
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Sektor domacnosti je na rozdil od nefinanénich podnik{ v ¢&isté véfitelské pozici (Graf 29).
Cistd finan¢ni aktiva domdcnosti v poméru k HDP dosahuji v Ceské republice 76 % a ve
srovnani s eurozonou jsou zhruba polovicni. Ve srovnani s rokem 2008 cista financni aktiva
vzrostla ve vdech zemich, prevazné kvdli rlstu obé&Ziva a vkladd, pojist&ni a penzijnich
programd. Domacnosti tak stadle drZi ve svych portfoliich vyznamny podil vysoce likviditnich
prostiedkd. To je do jisté miry ovlivnéno konzervativhim ptistupem (nejen) &eskych
domacnosti k Fizeni svého finan¢niho portfolia, a to i za cenu jen malého zhodnoceni téchto
prostfedkl v prostiedi nizkych Grokovych sazeb. VU¢&i eurozédné maji ¢eské domacnosti naopak
vyrazné nizéi podil pojisténi a penzijnich program{. Nicméné &eské doméacnosti investuji do
podilovych fondQ (ty jsou vedeny v kategorii G¢asti). Ve srovnani s rokem 2008 pomeér avérd
k HDP oproti eurozoné vzrostl a jejich uroven k HDP je v Ceské republice zietelné nizsi nez
v eurozéné jako celku, i nez v Rakousku, Némecku, Portugalsku a na Slovensku.

Graf 29: Struktura finanéni rozvahy a Cista finanéni aktiva domacnosti

(v % HDP)
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Pozn.: Udaje z let 2008 a 2017 jsou za prvni &tvrtleti prisludného roku. Udaj v levém grafu pro Slovensko a eurozénu je za 1Q 2013
z ddvodu nedostupnosti dat.

Zdroj: ECB, vypocget CNB

Odlisnost struktury rozvahy domacnosti Ize vyjadrit, obdobné jako v pfipadé nefinancnich
podnikd, Landesmannovym indexem (Graf 30). V pfipadé domacnosti jsou vyuZity jednotlivé
kategorie financnich aktiv v poméru k celkovému objemu aktiv. Index podobnosti bilanci
¢eskych domacnosti s eurozénou od roku 2008 osciluje kolem hodnoty 0,22 a je vySSi nez
u ostatnich srovnavanych zemi kromé Slovenska.
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Graf 30: Strukturalni podobnost rozvahy doméacnosti z pohledu finanénich aktiv
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Pozn.: Index nabyva hodnoty z intervalu [0;1], pfi€emz plati, Ze ¢im je hodnota indexu blize k nule, tim je struktura srovnavanych
ekonomik podobng;si.

Zdroj: ECB, vypoget CNB

Odlignost struktury aktiv domécnosti Ceské republiky od eurozény spociva predev&im v niz&im
podilu kategorie pojisténi a penzijnich programi a ve vy$&im podilu likvidni slozky,
tj. v podilech instrumentl nesoucich vy$si vynos oproti instrumentdim s niz&im vynosem. Lze
tak predpokladat i rozdilnou citlivost domacnosti v reakci na zménu Urokovych sazeb.

V souhrnu je tedy ¢&istd véfitelskad pozice sektoru &eskych domécnosti priblizné poloviéni vaci
eurozéné jako celku. Podobné jako v pfipadé nefinanénich podnikl zde navic pretrvavaji
rozdily ve struktufe bilance, predevsim polovi¢ni mira Gvérového zadluZzeni a opacny pomér
likvidni a investi¢ni slozky portfolia aktiv. Rozdilnd je i preference evropskych a ceskych
domacnosti ohledné& investic do konkrétnich nastroji investi¢ni slozky. Zmin&né rozdily mohou
vyvoldvat asymetrické plsobeni ménové politiky, nebot niz&i pomér finanénich aktiv i pasiv
domacnosti k HDP a rozdilnd struktura finanénich instrumentd mize vést k jeji ponékud slabsi
transmisi v Ceské republice oproti eurozéné.

1.2.3 Vliv ménové politiky na klientské Grokové sazby

Predpokladem pro Uspésné fungovani ekonomiky v rezimu spolené ménové politiky je
podobna funkce Urokového kanalu transmise ménové politiky, tedy pfenosu zmén Urokovych
sazeb financ¢niho trhu do klientskych sazeb.

V Ceské republice je pFenos zmén sazeb finanéniho trhu do klientskych sazeb pomé&rné
rychly. V obdobi pted finanéni krizi byl pfenos Gplny, a to jak u Gvérl nefinanénim podnikim,
tak u Uvérld na bydleni, po vypuknuti krize pfenos zmén sazeb oslabil, vyjma hypoteénich
Uvérd.> V predkrizovém obdobi se vyvoj na penéznim trhu nejrychleji promital do sazeb pro
velké i malé podnikové Uvéry s kratkodobou fixaci ¢i pohyblivou sazbou, u kterych se pfiblizné
60 % transmise uskuteénilo jiz v prib&hu jednoho mésice.’* Dva aZ tfi mésice trvala transmise
u klientskych sazeb z podnikovych Gvérl s fixaci nad jeden rok (vaha téchto Gvér( je vsak
nizka, viz nize), které jsou navazany spise na vynosy dlouhodobych vladnich dluhopist. Vazba
na sazby vladnich dluhopist byla pozorovana i u sazeb z Gvérd na bydleni, u nichZ byla doba
pfenosu zmény pfiblizné tfi mésice. Po finanéni krizi vztah mezi vynosy vladnich dluhopist a
hypotecni sazbou sice zesilil, mira prenosu se vsak snizila a doba pfenosu zmény sazby se

3 Havranek a kol. (2016).
>4 Horvath a Podpiera (2009) a Babecka-Kucharéukova a kol. (2013).
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prodlouZila.”® Naopak u Uvérd nefinanénim podnikim kratkodobd reakce na zménu sazby po
.« . . . v . s . o . v V. v s
krizi vymizela a transmise celkové oslabila; délka transmise zustala jeden az tri mesice.

V eurozéné jsou klientské Urokové sazby s kratkodobou fixaci rovnéz odvozovany od sazeb
penéZniho trhu, dlouhodobé sazby pak tradiéné od vynos( dlouhodobych vladnich dluhopisd.
Zménami mezibankovnich sazeb jsou ptitom vice ovlivnény klientské sazby Gvérl nefinanénim
podnikim neZ sazby Gvérl domacnostem. Sila transmise se mezi jednotlivymi ¢lenskymi staty
eurozony pomeérné dost lisi. PFenos zmén sazeb financ¢niho trhu do klientskych sazeb nebyva
Uplny a dynamika ptizplsobeni klientskych sazeb se li§i pro pfipad rlstu a poklesu sazeb
penézniho trhu.>®

Graf 31 zachycuje strukturu nové poskytnutych Gvérd nefinanénim podnikiim podle
délky fixaci Urokovych sazeb, pficemz vétdi podil Gvér( s kratkodobou sazbou obecné
poukazuje na vétsi citlivost novych GUv&rl na zmé&nu ménovépolitickych a nésledné trznich
sazeb. Ve vsech sledovanych zemich pfitom podniky vétSinou cCerpaji Uvéry s pohyblivymi
sazbami ¢i sazbami s fixaci do jednoho roku, coz umoziuje pomérné rychlou transmisi
klientskych Urokovych sazeb do podnikovych bilanci a rychly dopad i do poptavky po Uvérech.
Vyznamné&jsi podil Gvérd s deldi fixaci nez 1 rok ma ze sledovanych zemi Rakousko, Némecko,
Slovensko a eurozdéna jako celek (nad 15 %), v mensi mife i Ceska republika (11 %), avsak
v zadné z ekonomik tento podil neptesahuje 20 %. Vyznamné&jsi podil velkych Uvért nad 5 let
Ize pozorovat v Rakousku, Némecku, na Slovensku a v eurozoné jako celku.

Graf 31: Struktura nové poskytnutych uvéra nefinanénim podnikiim dle fixaci drokovych sazeb
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Pozn.: 1R M, resp. 1R V predstavuje oznaceni pro malé (do 1 mil. EUR), resp. velké (nad 1 mil. EUR) Gvéry s pohyblivou &i fixni
trokovou sazbou do jednoho roku a dalsi popisky pfedstavuji tyto Uvéry s delSimi fixacemi urokovych sazeb. Agregat eurozony
ma promeénlivou strukturu s rostoucim poctem zemi. Udaje za rok 2017 jsou k ¢ervnu.

Zdroj: ECB, vypo&et CNB

Zjednoduseny odhad sily a zpozdéni transmise z trznich do klientskych sazeb lze provést
pomoci korelaéni analyzy zmén téchto sazeb. Korelace tfimésiCnich penéznich sazeb se
sazbami Uv&rl nefinanénim podnikim (s fixaci do 1 roku) zpoZd&nych o 0-2 mésice uvadi
Tabulka 10. Pro vétSinu zemi dosahuji statisticky vyznamnych hodnot korelace bez zpozdéni,
coz napovida o rychlém prenosu zmén trznich sazeb do klientskych sazeb, pficemz nejvyssich
hodnot korelace dosahuji pro velké i malé Gvéry v Rakousku, Némecku a eurozéné jako

> Havranek a kol. (2016).
%6 Beckmann a kol. (2013).
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celku.®” V Ceské republice dochazi k transmisi bez zpozdéni, aviak ve srovnani s Rakouskem ¢&i
Némeckem je tésnost vztahu slabsi. Celkové nicméné uvedené vysledky naznacuji silné
navazani klientskych Urokovych sazeb na pfislusné mezibankovni sazby.

Tabulka 10: Korelace zmén sazeb tGvérl nefinanénim podnikaim (fixace do 1 roku) se zménami
tfimésicnich trznich sazeb

velikost tvéru do 1 mil. EUR velikost uvéru nad 1 mil. EUR
2004M1-2017M6 2004M1-2017M6

t t-1 t-2 t t-1 t-2
Ccz 0,35 ** 0,13 0,03 0,40 ** 0,16 0,07
AT 0,83 ** 0,70 ** 0,57 ** 0,74 ** 0,55 ** 0,46 **
DE 0,72 ** 0,62 ** 0,44 ** 0,69 ** 0,45 ** 0,31 **
PT 0,48 ** 0,61 ** 0,38 ** 0,22 ** 0,32 ** 0,21 *
HU 0,34 ** 0,27 ** 0,10 0,19 ** 0,03 0,01
PL 0,69 ** 0,58 ** 0,38 ** 0,16 ** 0,08 0,08
Sl 0,45 ** 0,31 ** 0,14 * 0,28 ** 0,18 0,06
SK 0,33 ** 0,11 0,08 0,12 0,23 * 0,09
EA 0,87 ** 0,74 ** 0,53 ** 0,83 ** 0,58 ** 0,45 **

Pozn.: Tuéné jsou vyznaceny nejvy$si hodnoty korelace mezi Urokovou sazbou Uvért nefinanénim podnikim a pfislu§nou tfimésiéni
trzni urokovou sazbou (vétSinou 3M EURIBOR, jinak 3M PRIBOR, 3M WIBOR a 3M BUBOR). Sloupce ur€uji zpozdéni sazeb
uvéra nefinanénim podnikdm oproti trzni sazbé, napf. t-1 znaci zpozdéni o jeden mésic. Vyznamnost korelacniho koeficientu je
oznacena ** a * pro 5%, resp. 10% hladinu vyznamnosti. Korela¢ni analyza byla provedena na prvnich diferencich jednotlivych
Casovych fad.

Zdroj: ECB, vypoget CNB

Zdrojem asymetrického vyvoje klientskych Urokovych sazeb po vstupu do ménové unie mohou
byt rozdilné rizikové prémie. Rozlozenim rozpéti Grokovych sazeb z novych uavéri
nefinanénim podnikiim a jednodenni sazby (O/N) na tfi slozky (Graf 32) je mozné
vyjadrit odliSné aspekty financniho rizika:

(i) Nardstajici rozdil mezi tfimési¢ni sazbou penézniho trhu a jednodenni mezibankovni
sazbou lze interpretovat jako signal o napéti ¢i rostoucich rizicich na penéznim trhu,
Casto z titulu nedostatku likvidity ¢i zvySené averze k riziku a z toho plynoucich omezeni
na vzajemné expozice mezi bankami. To se projevilo zejména v dobé svétové financni
krize jak v eurozénég, tak v Ceské republice. V poslednich letech byl v eurozéné tento
rozdil také ovlivn&n zménou celkové likviditni pozice bankovniho systému®®. Tato zména
vedla mimo jiné k tomu, Ze od roku 2012 prémie klesala. Jeji pokles témér k nule byl
také umoznén témér neomezenymi moznostmi komercénich bank financovat se u ECB.
V Ceské republice po odeznéni svétové finanéni krize pretrvava rozdil na mirné kladnych
hodnotach kolem 0,2 p. b.

57 \lyjimkou je Portugalsko, kde dochazi ke zpozdé&ni o jeden mésic u malych i velkych Gvérd. V piipadé Slovenska se
pak jednomési¢ni zpozdéni objevuje u velkych Gvérl a vztah mezi sazbou z Gvéru a trzni sazbou je méné tésny. Slabsi
silu vztahu Ize rovnéZ nalézt u velkych Gvérd v Polsku a Madarsku, coz mize byt dano tim, Ze stanoveni klientské
sazby mohou u velkych Gv&rl ovliviiovat i dal$i faktory, napf. vliv individudinich charakteristik firmy a vztah banky
s firmou.

%8 Dodlo ke vzniku likviditniho pfebytku v eurosystému vlivem refinanénich operaci ECB za fixni sazbu pfi plném
uspokojeni nabidek a naslednych dal&ich operaci na dodévani likvidity, resp. program& nakupl aktiv. Deficitni systém
se tak stal systémem prebytkovym a tuto prebytecnou likviditu banky ukladaji u ECB na depozitni facilité za prislusnou
depozitni sazbu. Ta se tim stala de facto (i kdyZ ne oficialné) hlavni ménovépolitickou sazbou ECB. Zaporna vyse
depozitni sazby byla sou¢asné& limitem pro pokles implikovanych vynos@ nakupovanych cennych papirl ze strany ECB
pti realizaci jejich program@ nékup( aktiv.
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(ii) Rozdil mezi vynosem vladnich dluhopisd®® a t¥imési¢ni mezibankovni sazbou indikuje
Casovou prémii a rovn€z Gveérové riziko vladnich dluhopisti. Tento rozdil pocatkem
financni krize v Ceské republice i v eurozéné skokové vzrostl, v poslednich letech se
postupné snizoval. Zatimco v eurozéné vsak zUstava kvili Gvérovému riziku perifernich
zemi eurozdny v kladnych hodnotach, v Ceské republice je v poslednich letech mirné
zaporny, coz je — vedle pFiznivého vnimani Ceskych verejnych financi, resp. vladnich
dluhopist v o¢ich finanénich investorl - odrazem poklesu vynosu dluhopisu,
zapri¢inéného enormnim zajmem o tento instrument v poslednich 2-3 letech vlivem
kurzového zavazku pfi pomérné strnulé tfimési¢ni mezibankovni sazbé (v obdobi
technicky nulovych ménovépolitickych Urokovych sazeb).

(i) Rozdil mezi klientskou Grokovou sazbou®® a vynosem vladniho dluhopisu zachycuje
bankami vnimané Gvérové riziko klientd ménici se v prib&hu hospodaFského a
financ¢niho cyklu a tudiz ochotu bank prebirat riziko spojené s jejich financovanim. I pres
stavajici velmi nizké klientské sazby z Gvérl mél tento rozdil v poslednich tfech letech
spiSe rostouci tendenci, coz je dano stagnujici Urovni klientskych sazeb kolem 2 % a
klesajicimi vynosy z vladnich dluhopist k soucasnym témé&F nulovym & zdpornym
hodnotam. V eurozéné uvedeny rozdil aktudlné pozvolna klesa a je zhruba o 1 p. b. nizsi
neZ v Ceské republice.

Celkové je rozpéti Urokovych sazeb z Uvé&rl nefinanénim podnikdm a jednodenni mezibankovni

sazby od roku 2011 v Ceské republice niz&i nez v eurozéné&, nicméné postupné dochéazi k jejich
sblizeni (aktudlni rozdil ¢ini cca 0,5 p. b.).

Graf 32: Rozklad rozpéti urokovych sazeb z uvéri nefinanénim podnikiim a O/N sazeb
mezibankovniho trhu
(v procentnich bodech)
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i Klientska sazba-vynos Klientska sazba - O/N mm Klientska sazba-vynos

Pozn.: Rozdil mezi tfimési¢ni a jednodenni mezibankovni sazbou (3M - O/N). Rozdil mezi pétiletym vynosem statnich dluhopisti a
tfimési¢ni mezibankovni sazbou (Vynos dluhopisu - 3M). Klientska sazba z Gvérd nefinanénim podnikim vic¢i vynosu
z pétiletého statniho dluhopisu (Klientska sazba - vynos). Data jsou mésiéni pruméry.

Zdroj: ECB, CNB, vypocet CNB

Hlavni segment zadluZzenosti domacnosti predstavuji avéry na bydleni. Jejich strukturu dle
fixace Urokové sazby zachycuje Graf 33. V Ceské republice podobné jako v eurozéné cerpaiji
domacnosti zejména uUvéry s fixaci sazby nad jeden rok, coz pfispiva k podobnosti transmise
ménové politiky do bilanci domdcnosti. V Ceské republice véak dominuji Gvéry s fixaci sazby od

9 Byly pouzity pétileté vladni dluhopisy.
%0 Byla pouZita véZena Urokova sazba podle objemu Gvérl nefinanénim podnikim (bliZe o struktufe fixaci viz Graf 31).
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jednoho roku do péti let, zatimco v eurozoné dosahuji vysokého podilu Uvéry s jesté delSimi
fixacemi. To je - vedle historickych souvislosti - dano aktualné pfihodnymi trznimi
podminkami, zejména velmi nizkymi Grokovymi sazbami na celém financ¢nim trhu, a ochotou
bank fixovat Urokovou sazbu na takto dlouhé obdobi. Oproti lofiskym Gdajim doslo ve v&ech
sledovanych zemich kromé& Polska ke zvy&eni podilu del$ich fixaci vi¢i fixacim do jednoho roku,
coz miZe vést k méné citlivé transmisi. Rozdily mezi zemé&mi jsou pfitom do uréité miry dany
rozdilnosti finanénich produktd, strukturou trh( a nékterymi regulatornimi opatienimi.

Graf 33: Struktura nové poskytnutych tuvéri domacnostem na bydleni dle fixaci irokovych sazeb
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Pozn.: Agregat eurozény ma proménlivou strukturu s rostoucim podtem zemi. Udaje za rok 2017 jsou k &ervnu.
Zdroj: ECB, vypoget CNB

Ve vdech sledovanych zemich jsou zmény sazeb Gvérl na bydleni s fixaci do jednoho roku
korelované zejména se zménami pfislusnych tfimeésicnich trznich sazeb s jednomési¢nim
zpozdénim.®! To napovida, Zze Grokova transmise probihd pomérné rychle (Tabulka 11).
V Ceské republice je tato korelace slabsi neZ v ostatnich sledovanych zemich, nicméné podil
téchto hypote¢nich Uvérl s kratkou fixaci je v poslednich letech témé&F zanedbatelny. U nové
poskytnutych Gvérd s fixaci nad jeden rok jsou v Ceské republice, Némecku a eurozéné jako
celku zmény statisticky vyznamné navazany (s jednomési¢nim zpozdénim) na vynosy
desetiletych vladnich dluhopist.®®> V t&chto zemich je zarover vétdina Gv&rl na bydleni
fixovana na dobu delsSi nez jeden rok. V ostatnich sledovanych zemich se vyznamny korelacni
vztah Gvé&rl na bydleni s fixaci nad 1 rok s pfisludnymi viddnimi dluhopisy neprokéazal.®?

61 \/ ptipadé Polska bez zpozdéni, co? je dédno vysokym objemem Gvérd na bydleni s pohyblivou sazbou.

62 Korelace klientskych sazeb s vynosy vladnich dluhopist jsou sledovény ze dvou dlivodd. Prvnim je skutecnost, Ze
desetileté dluhopisy aproximuji delsi konec vynosové krivky a reprezentuji tak dlouhodobé naklady financovani.
Druhym ddvodem je jiz dfive ekonometricky prokazand vazba mezi ¢eskymi vladnimi dluhopisy a Gvéry na bydleni
v korunach (Babecka Kucharcukova a kol., 2013).

63V ptipadé Madarska a Portugalska muze byt absence navazani na vladni dluhopisy déna zvy$enou a pomérné
volatilni rizikovou prémii od vypuknuti financni krize a nasledné v obdobi dluhové krize. V pfipadé Rakouska se sice
neprokazalo navazani Gvérd na bydleni se splatnosti nad 1 rok na desetilety dluhopis, ale korelacni analyza poukazala
na vztah se sazbou 3M EURIBOR s jednomésicnim zpozdénim (korelacni koeficient 0,37**).
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Tabulka 11: Korelace zmén sazeb uvéri na bydleni se zménami trznich sazeb

s fixaci do 1 roku s fixaci nad 1 rok
tfimésicni trzni sazby desetileté vladni dluhopisy
2004M1-2017M6 2004M1-2017M6
t t-1 t-2 t t-1 t-2

Ccz 0,12 0,21 * 0,16 0,04 0,27 ** 0,26 **
AT 0,50 ** 0,51 ** 0,49 ** -0,02 -0,02 0,06
DE 0,57 ** 0,61 ** 0,42 ** 0,39 ** 0,72 ** 0,56 **
PT 0,65 ** 0,87 ** 0,64 ** 0,01 0,04 0,04
HU 0,19 ** 0,28 ** 0,21 * 0,08 -0,02 0,01
PL 0,63 ** 0,62 ** 0,41 ** - - -
Sl 0,75 ** 0,84 ** 0,59 ** 0,09 0,11 0,09
SK 0,10 0,34 ** 0,19 -0,13 * -0,07 0,08
EA 0,78 ** 0,84 ** 0,70 ** 0,27 ** 0,53 ** 0,53 **

Pozn.: Tuéné jsou zvyraznény nejvyssi hodnoty korelace v €ase mezi trokovou sazbou z uvéru na bydleni a pfislusnou tfimésicni trzni
urokovou sazbou (3M EURIBOR pro zemé v eurozéné, jinak pro CZ 3M PRIBOR, pro PL 3M WIBOR a pro HU 3M BUBOR);
v pfipadé dluhopist se jedna o desetileté vladni dluhopisy dané zemé, pro EA je v tabulce uvedena korelace s némeckymi
vladnimi dluhopisy. V pfipadé Polska je podil Gvérd na bydleni s fixaci nad jeden rok zanedbatelny. Sloupce urcuji zpozdéni
sazeb uvér( na bydleni oproti trzni sazbé, napf. t-1 znaéi zpozdéni o jeden mésic. Vyznamnost korelaéniho koeficientu je
oznacena ** a * pro 5%, resp. 10% hladinu vyznamnosti. Korela¢ni analyza byla provedena na prvnich diferencich jednotlivych
Casovych fad.

Zdroj: ECB, vypoget CNB

V Ceské republice se rozpéti klientskych sazeb nefinanénim podnikim via¢ jednodenni
mezibankovni sazbé nachdzi nize nez v eurozéné a ma mirné odliSnou strukturu, odrazejici
zejména vysSi heterogenitu rizikové prémie zemi eurozény. Mira navazani klientskych sazeb
nefinanénim podnikdm na trzni sazby je v Ceské republice silnd a srovnatelnd s ostatnimi
sledovanymi zemémi. V pfipadé Gvérd na bydleni jsou v Ceské republice objemové vyznamné
delsi splatnosti nez jeden rok, pricemz vzrostl podil fixaci 1-5 let a nad 10 let, coz znamena
priblizeni ke struktufe fixaci v Némecku a eurozéné jako celku. Pfenos zmén uUrokovych sazeb
finan¢niho trhu do klientskych sazeb se tak v Ceské republice vyrazné&ji nelidi od eurozdny
a nepredstavuje prekazku pro budouci pfijeti eura.

1.2.4 Inflacni perzistence

Schopnost ekonomiky efektivné vstfebavat Soky a fungovani transmise ménové politiky
zaviseji také na pruznosti cen, k jejimuz zkoumani pouzivame analyzu infla¢ni perzistence
(strnulosti), tedy rychlosti, s jakou se inflace navraci po Soku zpét k rovnovaze. Vyrazné
rozdily v perzistenci inflace v zemich mé&nové unie mohou vést k rozdilnym dopaddm jednotné
ménové politiky.**

Inflaéni perzistence je méfrena tfemi alternativnimi metodami. Neparametrickd Metoda 1
vyuziva postup, podle néhoz je inflace tim strnulejsi, ¢im déle skutec¢né inflaci trva navrat k jeji
stfednédobé hodnoté.®> Metoda 2 a Metoda 3 jsou zalozeny na modelu inflace jako
autoregresniho procesu a sleduji soucéet koeficientl autoregresnich ¢&lend. Metoda 2 pritom
predpokladad konstantni stfednédobou hodnotu inflace a jeji vysledky jsou na tomto
piredpokladu do zna&né miry zavislé.®® Pokud &asova fada inflace obsahuje strukturalni zmény

84 Podle prace Angeloni a Ehrmann (2004) Ize rozdily v inflaci pozorované mezi jednotlivymi zemémi eurozény do
znacné miry vysvétlit pravé rozdilnou perzistenci inflace.

85 postup navrzeny v praci Marques (2004).

66 iz Marques (2004) a Cecchetti a Debelle (2006).
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¢i zlomy ve vyvoji, které modelovy proces nepfipousti, odhad perzistence inflace je typicky
vychyleny smérem nahoru. Vzhledem k transformacnimu procesu doprovazenému dezinflaci,
cenovou konvergenci, postupnou deregulaci cen a zménami v rezimu ménové politiky jsou
zménami ve strednédobych hodnotach inflace zasazeny zejména cCasové rady tranzitivnich
zemi. Metoda 3 proto modeluje autoregresni proces s ¢asové proménnym parametrem
stfrednédobé hodnoty inflace a je pro srovnani perzistence inflace nejrelevantnéjsi.

Hodnoty ukazatel( persistence ve vSech tfech metodach leZi v intervalu [0;1], pfi¢emz plati, Ze
¢im blize jsou hodnoty k jedné, tim je inflace strnulejsi. Odhady perzistence inflace pro obdobi
2007Q1-2017Q2 shrnuje Tabulka 12. Ve srovnani s ostatnimi sledovanymi zemémi patFi
infla¢ni perzistence v Ceské republice dle odhadu prvni, neparametrické metody spise k tém
vy$sim. Naopak dle odhadd pomoci zbylych dvou metod je inflaéni perzistence v Ceské
republice jednou z nejnizsich. Z pohledu budouciho pfijeti eura tak strnulost inflace v Ceské
republice nepredstavuje riziko.

Tabulka 12: Odhady perzistence inflace

Metoda 1 Metoda 2 Metoda 3
Ccz 0,88 0,78 0,42
AT 0,88 0,85 0,53
DE 0,88 0,82 0,57
PT 0,85 0,81 0,62
HU 0,80 0,98 0,62
PL 0,83 1,00 0,75
Sl 0,83 0,90 0,39
SK 0,88 0,92 0,58

Poznamky: Metoda 1 — neparametrickda metoda; Metoda 2 — suma autoregresnich koeficientli, pfedpoklad konstantni stfednédobé
hodnoty; Metoda 3 — suma autoregresnich koeficient(l, pfedpoklad v ase se ménici stfednédobé hodnoty; u vSech tfi metod
plati, Ze &im blize jsou hodnoty k jedné, tim je inflace strnulejsi.

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

1.2.5 Sladénost vyvoje na financnich trzich

Finanéni trhy Ize oznalit 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 finan¢nich trhl zkoumanych zemi. Cim vice budou jednotlivé
segmenty financ¢niho trhu zemi planujicich zavést euro sladény s trhem eurozény, tim vice by
mély byt ceny téchto aktiv ovliviiovany spise spole¢nymi (globalnimi) nez domacimi (lokalnimi)
faktory.

Aplikace zakona jedné ceny, s védomim jeho omezeni, byla pouzita pro ramcové méreni
sladénosti finanénich trhd vybranych zemi s eurozénou. Hodnoceni miry sladénosti financnich
trhQ (penéZniho, devizového, vladnich dluhopisi a akciového) vyuZiva tradi¢né dvé metody, a
to méreni zaloZzena na cenovych ukazatelich (,price-based measures") a méreni zaloZzena na
udalostech (,news-based measures").®’

87 Mé&feni zalozend na cenovych ukazatelich vyuZivaji tzv. koncept beta- a sigma-konvergence. Zatimco koncept beta-
konvergence umozfiuje identifikovat rychlost konvergence nérodniho trhu v{(¢& eurozéné&, sigma-konvergence
identifikuje stupen dosazené konvergence. Méfeni zalozené na udalostech se opird o predpoklad, Zze v pfipadé
sladéného trhu ceny jednotlivych narodnich aktiv reaguji spiSe na spolec¢né nez na lokalni zpravy. Citlivost cen aktiv na
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Vysledky méreni obou metod se od téch loriskych témér nelisi, a proto nejsou prezentovany ve
vSech detailech. V pfipadé méreni zalozenych na cenovych ukazatelich tak nadale plati, ze
rychlost beta-konvergence cen na akciovych, dluhopisovych a devizovych trzich sledovanych
zemi vQ¢&i eurozoné se od eskalace finanéni krize postupné& zvydovala a dosadhla vysokych
hodnot (tj. Uroven parametru beta se pohybovala pobliz hodnoty -1). Napfri¢ vsemi
sledovanymi zemémi dosahovala shodné v pokrizovém obdobi vysoké Urovné také sigma-
konvergence. Vyjimku predstavuje oproti predkrizovému obdobi nadale snizenad sladénost
C¢eského trhu vladnich dIuhppisﬁ s benchmarkovym némeckym trhem, kterd zirejmé odrazi
efekty kurzového zavazku Ceské narodni banky a také efekty nekonvencni ménové politiky
ECB (viz Graf 34).

Graf 34: Stupen dosazené konvergence trhu vladnich dluhopist ve srovnani s Némeckem (parametr
sigma)
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Pozn.: Niz8i hodnoty smérodatné odchylky (vertikalni osa) odpovidaji vy§Simu stupni sigma-konvergence. Smérodatné odchylky na
jednotlivych trzich se od sebe statisticky vyznamné neli§i, kromé devizovych trhd Slovinska a Slovenska, na kterych vlivem pfijeti
eura klesla volatilita na nulu.

Zdroj: Thomson Datastream, vypo&et CNB

Vysledky méreni zaloZzeného na udalostech stejné jako loni naznacuji vyznamny vliv globalnich
zprav na segmenty éeského finan¢niho trhu. VyS$Si citlivost akciovy'/ch a devizovy'/ch trhd -
oprot| ostatnim segmentim finanéniho trhu - na globalni Soky napfi¢ zemémi lze vysvetllt
vyznamnéj$im vlivem zahraniénich investorl. Reakce trhi na spole¢né zpravy je v Ceské
republice v porovnani s vyspélymi staty eurozény relativné nizka (nizSi hodnota parametru
gama), na druhé strané mezi sledovanymi novymi ¢lenskymi zemémi EU patfi k vySsSim, a to
zejména na akciovém a dluhopisovém trhu.

Celkové lze konstatovat, Zze vysledky analyzy beta- a sigma-konvergence jednotlivych
financnich trhd stéle fadi Ceskou republiku k zemim s vy$$im stupném sladénosti s eurozénou.
Uroven této sladénosti jednotlivych segmentl &eského finanéniho trhu s eurozénou se navic
od roku 2009 pozvolné zvySuje, véetné vyznamu globalnich zprav.

globalni zpravy je mérena parametrem gama, ktery vyjadfuje, nakolik ceny aktiv srovnavanych zemi reaguji na
udalost obdobné jako cena aktiv eurozény. Vice viz metodicka cast.
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1.2.6 Spontanni euroizace

Signalem réstu euroizace je zvy&eni podilu cizomé&novych, resp. eurovych Gvérd a vkladd
v bilancich ekonomickych subjektd a zvySené vyuZivani eura pfi finanénich transakcich.
Spontanni euroizace je obvykle podporovdna nizkou dlvérou v doméci mé&nu a znaénou
obchodni provézanosti s eurozénou.®® Vysoky stupef euroizace muZe limitovat provadéni
ménové politiky a predstavovat riziko pro financni stabilitu, naklady vstupu do eurozény tak
mohou byt u vysoce euroizované ekonomiky nizsi.

V Ceské republice se stupen euroizace postupné zvysuje. Podil Gvérl v cizi méné
’ ’ v s ’ o r v r ’

na celkovych uvérech soukromému sektoru v poslednich letech v dusledku zvysSeni eurovych
. r ' v O v v. s r v .7 v v v

podnikovych avéru vzrostl na 15 %, v poméru k HDP cCini uvéry v cizi méné celkové 8 %.

Ve stredoevropském regionu vSak uvedené hodnoty stale patfi k nejnizSim. Podil cizoménovych

’ v O r . . . Y4 ’ r . . ’

uveru na celkovych aktivech bank, indikujici rozsah systémového rizika bankovniho sektoru,
7 v. M [¢] 7 r v v v v v z ’

se zvysil na zhruba 6 % (oproti 4 % v roce 2013), zUstava véak rovnéz pomé&rné nizky.%

Podil cizoménovych Gvérd nefinanénich podnikt v Ceské republice vzrostl vlivem zvysené
obchodni provézanosti s eurozénou a oslabeni kurzu koruny v zavéru roku 2013. Uvéry v cizi
méné jsou dominantné tvoreny eurovymi Uvéry. Poptavka po téchto Uvérech vyrazné zesilila
zejména v obdobi pred o¢ekavanym ukonéenim kurzového zdvazku CNB (tj. b&hem roku 2016
a na podatku roku 2017). V dubnu 2017 podil Gvérd v cizi méné vzrostl na historické maximum
31 % (Graf 35). Naopak podil vkladl podnikl v cizi mé&né& (denominovanych rovné? prevazné
v eurech) v tomto obdobi poklesl na cca 20 % (Graf 36). V Polsku zUstavaji uvedené podily na
obdobné arovni, zatimco v Madarsku jsou i pres klesajici tendenci nadale vyssi.

Graf 35: Uvéry nefinanénich podnikt v cizi méné Graf 36: Jednodenni vklady nefinanénich

(podily na celkovych uvérech nefinanénich podniku v cizi méné
podnikd u domacich bank, v %) (podily na celkovych jednodennich vkladech
nefinanénich podnik( u domacich bank, v %)
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Zdroj: ECB, vypod&et CNB

Z odvétvového hlediska v Ceské republice nejvice vzrostly objemy eurovych uavérd
va ’ - - re Ia [} . v ’ Ve
v primyslu a u &innosti v oblasti nemovitosti.”’ Ve zpracovatelském primyslu je &erpani

8 \Vysokym stupném euroizace se obvykle vyznaluji rozvijejici se zemé&, mimo jiné i v dlsledku vy&8ich Grokovych
sazeb oproti vyspélym zemim a vlivem vyznamného podilu cizoménovych zdrojd bank.

% U neélenskych zemi eurozény s vysokymi podily Gvérl v cizich mé&nach se obdobny ukazatel pohybuje v rozmezi
40 az 50 %, v Polsku a Madarsku 14 %, resp. 7 %, zatimco u zemi eurozény (napf. Némecko) vétSinou do 1 %
(Yesin, 2013).

70 zvygeni podilu ivérl v cizi méné u developerl souvisi s rlistem nemovitostniho trhu. Vystavba komer¢nich realitnich
projektt je z ddvodu stanovovani ndjm{ v eurech obvykle financovana eurovymi Gvéry.
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eurovych Uvérl doprovazeno rostouci otevienosti ekonomiky (podil exportd na HDP se zvysil
na cca 80 % oproti 66 % v roce 2007). Podil eurovych Gvérd poskytnutych tuzemskym
prdmyslovym podnikdim doméacimi bankami tak ma dlouhodobé rostouci trend a dosahuje
jiz pomérné vysoké Urovné 46 %. To souvisi s vyznamnym zastoupenim exportnich podnik{
v tomto odvétvi a s jejich pfirozenym zajistovanim proti kurzovému riziku, které vyrazné
zesililo pred o&ekdvanym ukonéenim kurzového zavazku CNB. Naopak zajist&ni vyvozu podnik{
finan¢nimi instrumenty, které je obvykle nakladnéjsi, v tomto obdobi dle Setfeni CNB a SP CR
v nefinancénich podnicich pokleslo na zhruba 30 % vyvozu. Eurové Uvéry rostly i v nékterych
ostatnich odvétvich s vyjimkou stavebnictvi. Poptavka po Uvérech pfitom zifejmé i v dalSich
odvétvich souvisela s o¢ekdvanym pohybem kurzu po ukonéeni kurzového zavazku CNB.

Euroizace ceské ekonomiky je u podnikli asymetricka z hlediska avéra a vklada (Graf
37). Zatimco podil eurovych Gvérl se v poslednich deseti letech ve vét&iné vyznamnych
odvétvi zvysil (i kdyZ s rozdilnou dynamikou), podil eurovych vkladd se zdsadnéji neménil
&i v nékterych odvétvich dokonce poklesl. To miZe naznadovat zvy$enou citlivost bilanci
nékterych mensich podnikl s niz&im pfijmy v eurech na budouci pohyby kurzu.
Graf 37: Uvéry a vklady nefinanénich podniku v eurech dle vybranych odvétvi

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

2007 2017
50 50
g § ° Zpracr:?;atgllsky
, 5 . ) . a
% 40 g 40 Cinnosti Pramysl| prumy;
= = v oblasti celkem
L 3 nemovitosti
3 3 Doprava
X 4
T 3 30
g 30 Doprava 8
2 Cinnosti Zpracovatelsky ©
e i pramysl| 14
% 20 voblz_asu' i ® Yy Z 20 Obchod
[m| nemovitosti Pramysl w
> > L)
3 celkem 2 L
5 5 Stavebnictvi
3 10 3 10 @
2 Stavebnictvi @ Obchod 2
2 . g
o 0 ® Zemédélstvi o 0 ® Zemédélstvi
0 10 20 30 40 50 0 10 20 30 40 50
Podil vkladd v EUR na celkovych vkladech Podil vklad v EUR na celkovych vkladech
K postupné euroizaci cCeské ekonomiky dochdzi i u tuzemskych plateb - wvyuziti eura

v tuzemskych platbach domacich podnikli se dle uvedeného Setfeni v nefinancnich
podnicich postupné zvysilo a dosahuje jiz zhruba 20 %. Velké, exportné orientované
primyslové podniky tak zifejmé& preferuji z ddvodu snizeni kurzového rizika platbu domacim
dodavatelim v eurech.

Urokové sazby z eurovych Uvérl, které mohou predstavovat vyznamny faktor zvysené
poptavky po Uvérech v této méné€, maji ve sledovanych stredoevropskych zemich klesajici
trend (Graf 38). Diferencial sazeb z Gvérl v domaci a zahrani¢ni méné (eurech), jehoz
vy$$i hodnoty mohou motivovat rlist eurovych Gvérd, se v Ceské republice v poslednim obdobi
lehce zvysil, stale se vSak nachazi v blizkosti nuly (Graf 39).
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Graf 38: Urokové sazby z eurovych uvéra Graf 39: Urokové diferencialy z uvéra v domaci a
nefinanénich podnikii zahraniéni méné nefinanénich podniku
(v %) (v procentnich bodech)
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Pozn.: Udaje se tykaji velkych Gvéri s objemem nad 1 milion EUR s pohyblivou a fixni sazbou do jednoho roku.
Zdroj: ECB, vypoget CNB

Na rozdil od podnikd je poptavka domacnosti po Gvérech a vkladech v cizi méné v Ceské
republice dlouhodob& na velmi nizké Grovni predevéim vlivem silné dlvéry v domaci ménu
a v makroekonomicke a institucionalni prostfedi (Graf 40).”* Podil jednodennich vkladd v cizi
méné (resp. v eurech) je v Ceské republice zanedbatelny (Graf 41). Rovnéz podil obéziva
drzeného v eurech je nizky a navic méa klesajici tendenci - podle prizkumu Rakouské narodni

banky pouze necelych 5 % dotazovanych domécnosti v Ceské republice, Polsku a Madarsku
vyuZiva euro pfi tuzemskych platbach.”?

Graf 40: Uvéry doméacnosti v cizi méné Graf 41: Jednodenni vklady domacnosti v cizi
(podily na celkovych uvérech domacnosti méné

(podily na celkovych jednodennich vkladech
domacnosti u domacich bank, v %)

u domacich bank, v %)
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Zdroj: ECB, vypocet CNB

71\ Madarsku se podil cizomé&novych Gvérd po predchozich administrativnich opatienich propadl aZ k nulové Grovni.

V Polsku uvedeny podil i pfes postupné sniZzovani predstavuje zhruba 20 %, pfiemZ se jedna predevsim o Gvéry
ve Svycarskych francich.

72 Scheiber a Stern (2016).
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Celkové Ize shrnout, Ze vyuZiti cizi mény, resp. eura v ¢eské ekonomice narlstd zejména
u nefinanénich podnikl, zatimco v sektoru doméacnosti zlstdvd mira euroizace velmi nizka.
Postupné zvy$ovani stupné euroizace v podnikové sféfe je spojeno s dale nar{stajici
proexportni orientaci ¢eskych podniki a celkové rostouci otevienosti ekonomiky, pfi¢emz
uvedeny proces bude zfejmeé v budoucnu pokracovat. Tento dlouhodoby fundamentalni vliv byl
v obdobi kurzového zdvazku CNB a predevdim v jeho zav&ru zesilen vyraznym néarlstem
poptavky po eurovych Uvérech, které podniky Cerpaly jako nastroj prirozeného kurzového
zajisténi v podminkach o¢ekavaného posileni kurzu koruny po ukonéeni zdvazku CNB.
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2 PRIZPUSOBOVACI MECHANISMY

Prijeti jednotné mény a s nim souvisejici ztrata nezavislé ménové politiky vede ke zvysenym
naroklm 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 financniho sektoru vstrebavat Soky.

2.1 FISKALNI POLITIKA

Stabiliza¢ni plsobeni fiskalni politiky mize v pfipadé asymetrického $oku do jisté miry nahradit
chybé&jici ménové prizplsobovaci mechanismy, neadekvatni fiskalni politika se v8ak mdze
zdrojem asymetrickych $ok( sama stat, jak ukdazala zkudenost z evropské dluhové krize.
Stavajici kondice a zejména vyhled vyvoje Ceskych vefejnych financi do budoucna jsou tak
dilezitym méFitkem pFipravenosti ekonomiky na vstup do ménové unie.

2.1.1 Stabilizac¢ni funkce verejnych rozpoctt

Fiskalni politika mGzZe ovliviiovat ekonomicky vyvoj jak pfimo, tedy prostfednictvim diskre&nich
opatfeni na pfijmové & vydajové strané vefejnych rozpoctl,” tak zprostiedkované vytvarenim
podminek pro optimalni fungovani automatickych fiskalnich stabilizatord.

Fiskadlni pravidla EU doporucuji zhruba vyrovnané hospodafeni vlady v ramci
ekonomického cyklu, coz by mélo umoZfiovat volné plsobeni automatickych fiskalnich
stabilizatorl, které mohou tlumit Soky bez nutnosti pfijimat ad hoc diskreéni fiskalni opatieni.
Verejné finance tak maji skrze nizsi vybér dani a vyssi transfery (deficitni hospodareni)
v obdobi recese stimulovat agregatni poptavku a v obdobi expanze by ji mély vytvarenim
fiskalnich prebytkd naopak tlumit. Aby mohla byt tato automatickd funkce verejnych rozpoctd
zajisté&na a nedochdzelo pritom k porugovani maximalnich dohodnutych schodkd, je nutné, aby
se vefejné finance v rlstové fazi ekonomického cyklu nachdzely ve vyrovnaném nebo spie
prebytkovém hospodareni.

Vliv makroekonomického prostfedi a zasahl vlady na vyvoj vefejnych rozpoctl Ize rozlisit
pomoci rozkladu salda sektoru vladnich instituci na cyklickou slozku, tedy na ¢ast, ktera
je vysledkem plsobeni ekonomického cyklu, a na tzv. cyklicky o¢iét&né saldo, které poskytuje
informaci o tom, jak se na vysledku rozpoctového hospodareni podilela diskre¢ni fiskalni
politika vlady. Pro presnéjsi hodnoceni charakteru fiskalni politiky vladdy v daném obdobi se
navic pouziva tzv. strukturdlni saldo, které je ocisténo nejen o vykyvy vyvolané ekonomickym
cyklem, ale také o dopady mimotadnych jednorazovych, resp. do¢asnych fiskalnich opatieni.’*
Aktudini odhady cyklické a strukturdlni ¢asti salda sektoru vladnich instituci Ceské republiky
zalozené na analyzach CNB znazorfiuje Graf 42.

73 Proti $ir$imu uplatfiovani diskreénich opatfeni hovofi negativni zkudenosti vyspélych zemi ze 70. let minulého stoleti.
Za priciny jsou obecné povaZzovany predevsim dlouhd zpozdéni mezi identifikaci $ok{, implementaci fiskalnich opatieni
a jejich ucinkem, existence institucionalnich omezeni a setrvacnost fiskalnich rozhodnuti. Typickym pfikladem tohoto
problému je riziko tzv. procyklické fiskalni politiky, tj. fiskalni politiky, ktera se snazi vyrovnavat ekonomicky cyklus,
avdak vzhledem ke zmin&nym zpozdénim jej miZe ve skuteénosti prohloubit.

74 Blize k hodnoceni dopadu diskre¢nich opatieni a plsobeni automatickych stabilizatorl v CR v obdobi 2001 aZ 2011
viz Ambrisko a kol. (2012).
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Graf 42: Saldo vladniho sektoru a jeho cyklicka a strukturalni ¢ast
(v % HDP)

mmmmm Cyklické saldo dle metody EK
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Pozn.: Kladné hodnoty predstavuji prebytek verejnych rozpoctu, 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 2017 aZ 2019 se jedna o prognézu CNB ze Zpravy o inflaci IV/2017)

Vyvoj strukturalniho salda’® charakterizuje fiskalni politiku vliddy CR az do roku 2012 jako
chronicky schodkovou a po vétsi ¢ast tohoto obdobi téz procyklickou. Proticyklicky charakter
méla fiskalni politika v roce 2009, kdy doslo k pfijeti vladnich protikrizovych opatfeni vedoucich
k prohloubeni strukturalniho schodku. V nasledujicim obdobi nabyla fiskalni politika opét
procyklického charakteru, kdyz se fiskalni konsolidace stala jednou z pfic¢in poklesu ekonomiky
v letech 2012 a 2013. V letech 2014-2016 pak uvolnéni fiskalni politiky, véetné zrychleného
Cerpani EU fondl, prispélo k oZiveni ¢eské ekonomiky a nasledné k upevnéni jejiho rlstu,
domaci fiskalni politika tak méla mirné proticyklicky charakter. V obdobi 2017-2018, kdy - pfi
svizném ekonomickém rlstu - dosahne hospodateni vladniho sektoru podle aktudlni prognézy
CNB”® strukturdiniho prebytku presahujiciho 1 % HDP, bude plsobeni fiskalni politiky opét
lehce procyklické, a to vlivem kladného fiskalniho impulsu plynouciho v roce 2017 z obnoveni
rlstu vladnich investic spolufinancovanych z EU fondd, zatimco v roce 2018 predevéim z rlstu
spotfeby domacnosti.””

Cyklicka slozka hrdla ve sledovaném obdobi ve vyvoji celkového salda vladniho sektoru
vétsinou relativn& méné& vyznamnou Ulohu, nebot plsobeni automatickych stabilizatord
vyhlazujicich vykyvy ekonomického cyklu bylo omezené a celkové saldo tak bylo tvofeno
zejména jeho strukturalni slozkou. Vyraznéji se dopad hospodafského vyvoje v cyklickém
saldu projevil v letech 2006-2008, kdy se priznivy ekonomicky vyvoj promitl do mimoradnych
dafovych piijmU. Podinaje rokem 2009 se cyklické saldo vratilo zpét k hodnotdm kolem nuly.
Vyraznéji pod ni se pak pohybovalo v letech 2012 a? 2014, kdy byl v disledku obnovené
recese Ceské ekonomiky prispévek cyklické slozky k celkovému deficitu vladniho sektoru opét
zfetelny. V roce 2015 se cyklickd slozka vratila k neutrdalnim hodnotam, pricemz aktudlni
prognéza CNB odekdvd, Ze ve vyhledu jiz bude faze cyklu prispivat k prebytkovému
hospodareni rozpoctu.

75 Kvantifikace strukturdlni a cyklické sloZzky salda vefejnych financi zavisi na hodnoté potencidlniho HDP (metoda EK),
resp. na trendovych hodnotach makroekonomickych darnovych zakladen (metoda ESCB), které jsou nepozorovanymi
veliCinami a jejichZ odhad je obvykle zatizen pomérné& vysokou mirou nejistoty.

76 CNB (2017a), Zprava o inflaci IV/2017, respektive Tabulka 13, posledni Fadek.

77 1 po oéisténi fiskalniho impulsu o vliv vladnich investic financovanych z EU fond{ zlistava charakter fiskalni politiky
v uvedenych letech mirné procyklicky.
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Propad ekonomiky do recese v letech 2012-2013 ved! vladu k pfehodnoceni tempa predchozi
fiskalni konsolidace a Ustupu od plvodné deklarovaného splinéni stfednédobého cile v roce
201578 v podobé strukturalniho deficitu (Medium-Term Objective, MTO) ve vysi 1 % HDP’°,
Nicméné nad ocekavani priznivy vyvoj hospodareni sektoru vlady vyustil v to, ze se
strukturalni deficit snizil pod stanoveny limit jiz v roce 2014. Se znacnou rezervou je
stfedn&doby cil plnén i v poslednich dvou letech, resp. ve vyhledu do roku 2018.80:81

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

Zajisténi dlouhodobé udrzitelnosti vefejnych rozpoctd 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 eurozdny by mélo byt priblizeni vefejnych rozpoétl vyrovnané bilanci, resp. plnéni
MTO tak, aby zlstal otevien dostatedny prostor pro stabilizaéni fiskalni politiku v nepfiznivych
casech.

Tabulka 13 shrnuje prognézu salda viladniho sektoru sledovanych zemi zvefejnénou
Evropskou komisi na podzim 2017 (posledni fadek tabulky uvadi aktualni odhad podle
prognézy CNB). Progndza celkového salda vlddniho sektoru z pera Evropské komise ocekava,
Ze deficit v letech 2017 a 2018 v zadné ze sledovanych zemi neprekroci 3% referencni hranici.
Strukturalni schodky vsak zlstavaji ve vétsiné sledovanych zemi relativné vysoké a prekraluji
hodnoty jejich specifickych stfednédobych cilt. Svétlou vyjimku predstavuji pouze Némecko,
dosahujici strukturdlnich prebytk( pravideln& od roku 2013, a spolu s nim i Ceska republika,
kde se hospodareni vladniho sektoru po dosazeni strukturdlniho prebytku v roce 2016 bude i
v dalSich letech pohybovat v plusovych hodnotach. Tento vyhled Evropské komise je pfitom
pro Ceskou republiku méné priznivy nez aktualni predikce CNB ocekavajici vyssi hodnoty
strukturalniho prebytku.

78 Konvergenéni program CR, duben 2013. ; }

7® Narodné specificky stfednédoby cil byl pro CR stanoven ve vysi 1 % HDP v souladu s tim, Zze CR patii mezi rychle
rostouci ekonomiky s nizkou Urovni dluhu vladniho sektoru.

80 Evropska komise (2017b).

81 Zprava o inflaci 111/2017.
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Tabulka 13: Saldo viadniho sektoru, odhad Evropské komise

(v % HDP)
Celkové saldo Strukturalni saldo

2007 2014 2015 2016 2017 2018 2007 2014 2015 2016 2017 2018
Ccz -0,7 -1,9 -0,6 0,7 1,2 0,8 -3,2 -0,8 -0,6 0,8 0,8 0,4
AT -1,4 -2,7 -1,0 -1,6 -1,0 -0,9 -2,7 -2,2 -0,6 -1,1 -0,9 -1,0
DE 0,2 0,3 0,6 0,8 0,9 1,0 -0,8 0,5 0,8 0,9 0,9 0,9
PT -3,0 -7.2 -4.4 -2,0 -1,4 -1,4 -3,7 -5,5 -3,5 -1,5 -1,7 -2,0
HU -5,0 -2,7 -2,0 -1,9 2,1 -2,6 -6,3 -2,4 -2,1 -2,1 -2,8 -3,6
PL -1,9 -3,6 -2,6 -2,5 -1,7 -1,7 -3,3 -3,0 -2,4 -2,2 -2,1 -2,3
Sl -0,1 -5,3 -2,9 -1,9 -0,8 0,0 -3,4 -3,4 -1,6 -1,5 -1,7 -1,6
SK -1,9 -2,7 -2,7 -2,2 -1,6 -1,0 -4,7 -1,9 -2,3 -2,0 -1,6 -1,2
EA -0,6 -2,6 -2,1 -1,5 -1,1 -0,9 -2,1 -1,2 -1,1 -0,9 -0,9 -1,1
cz?® -0,7 -1,9 -0,6 0,7 1,4 1,4 -2,1 -0,3 -0,2 1,0 1,3 1,1

Pozn.: Saldo vladniho sektoru je vypocteno podle metodiky ESA 2010 a definice postupu pfi nadmérném schodku.
4 Celkové saldo: do roku 2016 jde o tdaje dle statistik a notifikaci CSU (podzim 2017); pro roky 2017 a 2018 jde o progndzu
CNB ze Zpravy o inflaci IV/2017. Strukturalni saldo je vypodteno dle metody EK. Rozdil oproti Gidajum Evropské komise pro
Ceskou republiku vyplyva zejména z &asového nesouladu mezi jarni prognézou EK a aktualni prognézou CNB a dale z rozdil(i
v prognéze HDP a s tim souvisejicich pfijmG a vydajl verejnych rozpocta.

Zdroj: Evropska komise (2017a, 2017b), CNB

Manévrovaci prostor vlady pro diskrec¢ni opatfeni rozpoctové politiky je uréovan kromé
ostatnich vlivdl i charakterem fiskalnich vydajd, 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 Gtlumu znamend vysoky podil mandatornich vydajd riziko pro vefejné finance
zejména v pripadé, kdy jsou danové prijmy velmi citlivé na zmény ve vyvoji HDP a vychozi
stav vladnich rozpo&tl nevytvak dostatek prostoru pro bezproblémové plsobeni automatickych
stabilizator(.%

V Ceské republice pfitom podil mandatornich vydajd na celkovych vydajich, resp. ptijmech
statniho rozpoltu setrvava dlouhodobé na relativné vysoké Urovni (Tabulka 14). Po
kratkodobém poklesu tohoto podilu v roce 2007 doSlo v souvislosti s nepfiznivym cyklickym
vyvojem v letech 2008-2009 k jeho opé&tovnému narlstu a nasledné v letech 2010-2013
k dal§imu zvySeni v dUsledku dopadu Uspornych rozpoétovych opatfeni vlddy do
nemandatornich vydajl. OZiveni ekonomiky a enormni pfiliv prostfedkl z fondd EU v letech
2014-2016 se sice promitly v poklesu podilu mandatornich vydaji na celkovych vydajich,
resp. pfijmech statniho rozpoctu v tomto obdobi, nicméné v nasledujicich letech i ve vyhledu
do roku 2018 se hodnoty opét navraceji na pomérné vysokou uUroven z predchozich let.

82 Definice mandatornich vydajl pouZitd v této analyze je uvedena v Metodické &&sti.
8 Toto riziko se v CR plne projevilo v obdobi po vypuknuti finanéni krize, kdy se vysoky podil mandatornich vydajd
ptispél k vyraznému nardstu deficitu veFejnych financi.
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Tabulka 14: Vyvoj podilu mandatornich vydaja statniho rozpoctu
(v %)

2007 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Podil mandatornich vydajii na 508 565 56,7 57,2 565 530 566 553 564
celkovych vydajich SR

Podil mandatornich vydaji na

celkovych pfijmech SR 54,1 64,4 62,1 61,5 60,4 55,7 53,8 58,0 58,5

Pozn.: Udaje do roku 2016 jsou skute&nost; tdaje pro roky 2017 a 2018 vychéazeji z vliadniho navrhu statniho rozpoétu Ceské republiky
ze srpna 2017 (Udaje jsou v metodice sestavovani statniho rozpoctu).

Zdroj: Ministerstvo financi CR (2008, 2017), vypocet CNB

Mezindrodné nejsou mandatorni vydaje jednotlivych zemi pfimo porovnatelné, nebot
neexistuje jejich harmonizovana definice. Urcity nahled vsak poskytuje struktura pFijma
a vydajt vladniho sektoru (Tabulka 15).%* Ve vdech ukazatelich vztaZzenych k HDP patfila
Ceskd republika v roce 2016 mezi sledovanymi zemémi k té&m s niz&imi hodnotami,
a s vyjimkou ukazatel( hrubé tvorby kapitdlu a mezispotfeby se tak vice & méné pohybovala
i pod primérem eurozdny. Z tohoto souhrnného hodnoceni pozice Ceské republiky nevyboéuje
ani ukazatel podilu vydaji na socidlni platby, které jsou hlavni slozkou mandatornich vydaju.
Nizky podil vydaji na dluhovou sluzbu Ceské republiky je dlsledkem dosud relativné nizké
Urovné vladniho dluhu a mimoradné nizkych Grokovych sazeb. Podil ndhrad zaméstnancim
(platy pracovnik( rozpoltovych a prispé&vkovych organizaci) na HDP je srovnatelny
s Némeckem a Slovenskem a niZ$i neZ v ostatnich zemich i v priméru eurozény.

Tabulka 15: Pomér vefejnych prijma a vydaji k HDP v roce 2016

(v %)
Ccz AT DE PT HU PL Sl SK EA
Celkové pfijmy 40,1 49,1 45,0 43,0 44,8 38,7 43,3 39,3 46,1
- dané 19,9 27,4 23,2 25,1 25,6 20,5 22,0 17,9 25,6
- socialni pojisténi 14,7 15,5 16,7 11,7 13,6 13,8 15,0 14,3 15,3
Celkové vydaje 39,4 50,7 442 45,0 46,7 41,2 45,1 41,5 47,6
- ndhrady zaméstnanciim 8,8 10,7 7,5 11,3 10,9 10,3 11,3 9,1 10,0
- mezispotfeba 6,1 6,4 4.8 5,6 7,0 5,7 6,4 55 5,2
- socialni platby 15,3 23,1 24,0 18,9 14,8 17,2 17,5 19,1 22,8
- hruba tvorba kapitalu 3,3 3,0 2,1 1,5 31 3,3 3,2 3,2 2,5
- dluhova sluzba 0,9 2,1 1.3 4,2 3,2 1,7 3,0 1,6 2,2

Zdroj: Evropska komise (2017a)

DalSim faktorem limitujicim stabilizacni schopnost fiskalni politiky je aktudlni stav a predevsim
vyhled budouciho vyvoje vladniho dluhu. Jeho zmény vyznamné ovliviuji jak vysi dluhové
sluzby, tak schopnost vlady financovat schodek rozpoctu a refinancovat maturujici viadni dluh,
coz mize mit zdvazné makroekonomické dopady. Fiskalni politika bude muset zohlednit
skute¢nost, ze v ramci posledni reformy Paktu o stabilité a rlstu ziskalo dluhové kritérium
vétsi vahu nez doposud. Srovnani poméru dluhu sektoru vladnich instituci k HDP pfinasi
Tabulka 16.

84 7Za mandatorni vydaje ,ze zakona" lze oznalit polozky socidlnich plateb (zahrnujici socidlni davky, pfedevsim
dlichodového a nemocenského pojisténi, i platby stadtu na zdravotni pojisténi) a vydaje na dluhovou sluzbu. Do
mandatornich vydaji spadd rovnéz ¢ast vydajl vladniho sektoru na mezispotiebu a investice, dostupné statistické
Udaje v8ak neumozfiuji presnéji vyéislit podil mandatorni slozky v této skupiné vydajd.
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Tabulka 16: Dluh sektoru vladnich instituci (odhad Evropské komise)

(v % HDP)

2007 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ccz 27,5 39,8 445 449 42,2 40,0 36,8 34,6 33,3
AT 64,7 82,2 81,7 81,0 83,8 84,3 83,6 78,6 76,2
DE 63,7 78,6 79,8 77,4 74,6 70,9 68,1 64,8 61,2
PT 68,4 111,4 126,2 129,0 130,6 128,8 130,1 126,4 124,1
HU 65,0 79,9 77,6 76,0 75,2 74,7 73,9 72,6 71,5
PL 442 54,1 53,7 55,7 50,2 51,1 54,1 53,2 53,0
S 22,8 46,6 53,8 70,4 80,3 82,6 78,5 76,4 74,1
SK 30,1 43,7 52,2 54,7 53,6 52,3 51,8 50,6 49,9
EA 64,9 86,8 91,4 93,7 94,2 92,1 91,1 89,3 87,2
cz? 27,5 39,8 445 44,9 42,2 40,0 36,8 33,8 315

Pozn.: ® Do roku 2016 jde o tdaje dle statistik a notifikaci CSU (podzim 2017); pro roky 2017 a 2018 jde o odhad CNB ze Zpravy
o inflaci 1V/2017. K nartstu poméru dluhu k HDP v letech 2011-2013 v rozsahu nékolika procentnich bod(l pfispéla tvorba tzv.
rezervy na financovani viadniho dluhu (emise dluhopisti nad ramec potieby pokryti rozpoc¢tovych schodkt). Snizeni této rezervy
nasledné pfispélo k poklesu poméru dluhu k HDP v letech 2014-2015.

Zdroj: Evropska komise (2017a), CSU, vyposet CNB

Vyvoj zadluzeni byl obdobné jako ostatni fiskdlni ukazatele ovlivnén dramatickymi zménami
ekonomické situace v letech 2008-2010, které mély za nasledek jeho vice ¢ méné prudky
nardst v disledku rlstu deficitd a pouZiti daldich mimotadnych fiskalnich opatfeni, jez
jednotlivé staty prijaly k utlumeni dopadl finanéni a hospodaiské krize. VIadni dluh Ceské
republiky se presto dlouhodobé pohybuje vyrazné pod referencni hodnotou 60 % HDP a od
roku 2014 zaznamenava setrvaly pokles. Z porovnani s ostatnimi sledovanymi staty
i s primérem eurozdny za celé obdobi (s vyjimkou Slovinska v roce 2007) tak vychazi Ceska
republika se zna¢nym odstupem jako nejméné zadluzenda zemé. Potencidlnim rizikem pro
udrzitelnost nizké Grovné zadluzeni v dlouhodobém horizontu vdak zdstavaji nedofeené
strukturdlni problémy ceské ekonomiky a dopady starnuti populace.

Tabulka 17: Dluhova sluzba (odhad Evropské komise)

(v % HDP)

2007 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
cz 1,1 1,3 1,4 1,3 1,3 1,1 0,9 0,8 0,8
AT 31 2,8 2,7 2,6 2,4 2,3 2,1 1,9 1,7
DE 2,7 2,5 2,3 2,0 1,7 1,5 1,3 1.2 1,1
PT 2,9 43 4,9 4,9 4,9 4,6 4,2 3,9 3,6
HU 4,0 4,1 4,6 4,5 4,0 3,5 3,2 2,8 2,6
PL 2,2 2,5 2,7 2,5 1,9 1,8 1,7 15 1,5
SI 1,2 1,9 2,0 2,6 3,2 3,2 3,0 2,6 1,9
SK 1,4 1,5 1,8 1,9 1,9 1,7 1,6 1,3 1,3
EA 2,9 3,0 3,0 2,8 2,6 2,4 2,2 2,0 1,9

Zdroj: Evropska komise (2017a)

V téchto souvislostech je tfeba brat v Uvahu, Ze vysSe zadluzeni se promitda do mandatornich
r .0 . r v . . 7 v s o s O v .
vydaju spojenych s dluhovou sluzbou. K jejich zvyseni v dusledku narustu dluhu behem krize
sice v fadé 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
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daFi udrzovat nizkou Urover vydajl na dluhovou sluzbu, a to vyrazné pod pridmérem celé
eurozony. Je tomu tak jednak vlivem jiz zminéné nizké Urovné Ceského vladniho dluhu a také
diky nizkym nékladdm na jeho obsluhu odrdZejicim mimo jiné solidni doméci ekonomické
fundamenty (Tabulka 17).

2.1.3 Dlouhodoba udrzitelnost vyvoje viadnich financi

Dlouhodoba udrzitelnost vladnich financi, tedy kontrolovany (,ufinancovatelny") vyvoj vladniho
deficitu a dluhu v dlouhodobém horizontu, je zakladnim predpokladem jejich stabilizacniho
plsobeni na ekonomiku. Prakticky vSechny zemé& EU pfitom budou v budoucnu vystaveny
problému starnuti populace a s nim spojenému nardstu penzijnich, socidlnich a zdravotnich
vydaju, coz midze byt zdrojem budouci nestability. Dlouhodoba prognéza vydajd souvisejicich
se starnutim populace (Tabulka 18) ukazuje dobrou relativni pozici Ceské republiky ve
srovnani s ostatnimi sledovanymi zemémi. Oekavany narlst vydaji souvisejici se starnutim
populace je vsak i presto znatelny.

Tabulka 18: Vladni vydaje souvisejici se starnutim populace

(v % HDP)
Duachody Zdravotni péce Dlouhodoba péce Celkem

2013 2060 2013 2060 2013 2060 2013 2060
Ccz 9,0 9,7 57 6,7 0,7 1,4 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 1,4 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 54 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 5,7 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 8,7 59 7,9 14 1,9 15,5 18,5

Pozn.: ¥ Vlastni vypodty CNB.
Zdroj: Evropska komise (2015b)

Zajisténi dlouhodobé udrzitelnosti verejnych financi nadale zlstdva jednou z kli¢ovych
podminek pro budouci hladké fungovani ¢eské ekonomiky v rdmci eurozény. Omezeni narlstu
vydajd spojenych se starnutim populace bylo jednim z hlavnich cild reforem dlchodového
systému, pfipravenych predchozi vladdou a odsouhlasenych parlamentem. Okamzity
i dlouhodoby pozitivni dopad na vefejné finance pfinesla tzv. ,mald" dlchodovéa reforma platna
od roku 2011, kterd zavedla nékolik parametrickych zmén, nepredstavovala vsak systémové
Fedeni. Tim mélo byt zavedeni dal$iho pilife penzijniho systému v podobé& ddchodového sporeni
(tzv. II. penzijniho pilite), jehoz existence se vSak nesetkala se zdjmem Siroké verejnosti
a tento pilit byl nasledn& ke konci roku 2015 zru$en. Aktudlné platnd novela ddchodového
zdkona reformujici prvni ,pribé&zny"™ pilit (predevséim tzv. zastropovani dichodového véku na
arovni 65 let v kombinaci s reviznim mechanismem periodického testovani této hranice)
nicméné povede po roce 2030 bez dalSich parametrickych zmén ke zhorSeni dlouhodobé
udrzitelnosti dlchodového systému. Negativni zdsah do udrzitelnosti dichodového systému
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pfedstavuji i dalsi opatfeni novelizujici dichodovy zékon.® Kritickym faktorem pro udrzitelnost
verejnych financi v Ceské republice jsou téz vydaje na zdravotni péci, které dle dlouhodobych
projekci rostou jesté vy&$im tempem neZ vydaje na starobni dichody.

Lze shrnout, Ze fiskalni politika v Ceské republice se az do roku 2012 i pres relativné nizkou
uroven vladniho dluhu potykala se zvysenym strukturalnim deficitem. Po obdobi jeho poklesu
souvisejiciho s fiskalni konsolidaci se ve vyhledu vlady z Konvergenéniho programu®® dostava
strukturdlini rozpocet na vyrovnanou uUroven, resp. do mirného prebytku (predikce CNB vyzniva
v tomto ohledu jesté pozitivn&ji). Limitujicim faktorem pro fiskalni politiku zQstava vysoky
podil mandatornich vydajt, jejichz zmény jsou €asové i politicky néroéné. Pro dlouhodobou
udrzitelnost bude zaroven klicové vyporadat se s dopady starnuti populace pfijetim reforem
penzijniho systému a systému zdravotni péce. Ackoliv progndéza ocCekava plnéni
konvergencnich fiskalnich kritérii v nasledujicich letech a pfipravenost na vstup do eurozoény se
v tomto ohledu vyrazné zlepsila, z{stdva funkénost fiskalnich pFizplsobovacich mechanismd
zejména v dlouhodobém horizontu jednou z oblasti, kterym je tfeba z pohledu schopnosti
Ceské republiky prijmout euro vénovat pozornost.

2.2 PRUZNOST TRHU PRACE

Pruznost trhu prace je jednim z nejdlleZit&jsich prizplsobovacich mechanism pfi vstfebavani
negativnich dopadd asymetrickych $okl v rdmci ménové zény. PruZnost trhu prace je pfitom
urcena jak flexibilitou pracovni sily, tak i institucionalnimi faktory. Vedle nasledujicich analyz se
proto trhu prace z pohledu mezinarodni konkurenceschopnosti vénuje také index GCI (Global
Competitiveness Index, blize viz kapitola 2.3.1).

2.2.1 Nezameéstnanost a vnitini pruznost trhu prace

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

V Ceské republice patii mira dlouhodobé nezaméstnanosti mezi srovndvanymi zemémi
k nejnizSim (Tabulka 19). V roce 2010 vzrostla, stejné jako ve vétsSiné sledovanych zemi, kdyz
se na trhu prace s obvyklym casovym odstupem projevily dopady hospodarské recese.
Nasledné stagnovala na Urovni okolo 3 %, od roku 2013 pak klesd v dlsledku rostouci
ekonomické aktivity. Vroce 2016 pfitom dosahla drovné shodné s Némeckem, které
dlouhodobé patfi (spolecné s Rakouskem) mezi zemé s nejnizsi hodnotou tohoto ukazatele.

85 Napf. novela umozfiujici vIadé zvysit starobni ddchody v priméru az o 2,7 % v piipadé, Ze by tohoto zvy3eni nebylo
dosazeno aplikaci valorizaéniho vzorce, a spolu s tim i Uprava valorizaéniho vzorce, kdy nové se budou dichody
zvydovat o polovinu rdstu redlnych mezd a o index Zzivotnich nakladd dlichodcl, resp. obecny index ristu
spotiebitelskych cen (vybere se vy$&i index), zatimco plvodni Uprava zohledfovala pouze tfetinu rlistu rediné mzdy
a obecny index spotfebitelskych cen.

86 Konvergenéni program CR, duben 2017.
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Tabulka 19: Mira dlouhodobé nezaméstnanosti

(v %)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ccz 2,8 2,2 2,0 3,0 2,7 3,0 3,0 2,7 2,4 1,7
AT 13 1,0 1,2 1,2 1,2 1,2 13 15 1,7 1,9
DE 49 3,9 3,5 3,3 2,8 2,4 2,3 2,2 2,0 1,7
PT 3,8 3,6 4,2 57 6,2 7,7 9,3 8,4 7,2 6,2
HU 3,5 3,6 4,2 55 52 50 4,9 3,7 31 2,4
PL 51 2,5 2,6 3,0 3,6 4,1 4,4 3,8 3,0 2,2
SI 2,2 19 18 3,2 3,6 4,3 5,2 53 4,7 4,3
SK 8,4 6,7 6,6 9,3 9,3 9,4 10,0 9,3 7,6 5,8

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

Vyvoj cyklické a strukturalni nezaméstnanosti®’ Ize analyzovat pomoci Beveridgeovy

kfivky, kterd znazormiuje vyvoj poctu volnych pracovnich mist a po¢tu nezaméstnanych (Graf
43).%8 Vyvoj Beveridgeovy kfivky ve sledovaném obdobi (tj. od roku 2007) odrazi vyvoj ceské
ekonomiky (vyvoj podrobné popisuje napf. minulé vydani Analyz sladénosti). Od roku 2014
v souladu s obnovenym rdstem ekonomické aktivity dochdzi ke snizovani poctu
nezamé&stnanych pti narlstu poctu volnych pracovnich mist. Celkové ve vyvoji Beveridgeovy
kfivky v poslednich letech dominuji cyklické vlivy®® nad strukturdlnimi a pruznost trhu prace se
tak pravdépodobné vyraznéji neméni.

87V této Casti se strukturdini nezaméstnanosti rozumi soucet klasicky chapané strukturdlni a frikéni nezaméstnanosti.
Klasicka strukturalni nezaméstnanost predstavuje pripad, 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 strukturdlni nezaméstnanost). Tato doba hledani zaméstnani se mize ménit v zavislosti na
fazi hospodarského cyklu, proto mohou byt prezentované ukazatele strukturalni nezaméstnanosti cyklicky podminéné.
88 Zatimco klesajici po¢et 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 kfivky. Horizontalni nebo vertikalni posuny
Beveridgeovy kfivky mohou kromé zmén ve strukturalni nezaméstnanosti odrazet ¢asto i administrativni vlivy na pocty
nezaméstnanych a volnych pracovnich mist. K tomuto vyvoji pravdépodobné doslo na konci roku 2004 a v roce 2005
v souvislosti se zmé&nami zakona o zaméstnanosti a na pocatku roku 2006 v reakci na zpfisnéni podminek hlaseni
volnych mist na Gfadech prace (CNB, 2006). Podatkem roku 2012 byla ukonéena povinnost podnikd hlasit volna
pracovni mista na Uradech prace, tato zména se vSak ve vyvoji Beveridgeovy kfivky viditelné neprojevila.

89 pokles miry nezaméstnanosti pti soubézném rlstu zaméstnanosti a poctu volnych pracovnich mist vede v posledni
dobé k narlstajicimu napéti na ¢eském trhu préce, které se projevuje mimo jiné zrychlenim rdstu nominalnich mezd.
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Graf 43: Beveridgeova kfivka
(v tisicich)
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Pozn.: Sezonné ocisténé Ctvrtletni udaje.
Zdroj: MPSV, vypotet CNB

Vyvoj zaméstnanosti ve sledovaném obdobi vyznamné ovlivnilo vyuzivani alternativnich forem
zaméstnavani, zejména v podobé kratSich pracovnich avazkt. Prostfednictvim zkracovani
pracovnich Gvazkl se zaméstnavatelé v minulosti prizptsobovali klesajici poptadvce a nejistoté
o jejim budoucim vyvoji a racionalizovali tak mzdové naklady, napfiklad v letech 2009 nebo
2013 (Graf 44). S obnovenym rlstem ekonomické aktivity v prvni poloviné roku 2014 se pak
zkracovani Uvazk{ zastavilo. Cyklicky vyvoj vyuzivani krat&ich pracovnich Gvazk( je prvkem
zvysSeni pruznosti trhu prace a je tedy z pohledu budouciho pfijeti eura pFiznivy. Rostouci
vyskyt krat&ich pracovnich Uvazkd nicméné odrdZi také strukturdlni zmény vyplyvajici
z ptiblizovani se standardim obvyklym na trhu prace ve vyspélych zemich, kde je vyuzivani
castecnych pracovnich Gvazk{ naprlklad pro zeny po rodi¢ovské dovolené & u pracovnikl
v dlichodovém véku nadale vyrazné rozsitenéjsi nez v Ceské republice.

Graf 44: Vyvoj pramérného uvazku na zaméstnance
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Pozn.: Meziro€ni zmeény v %, pfispévky v procentnich bodech.
Zdroj: VSPS, vypocet CNB

Mira ekonomické aktivity, tedy podil ekonomicky aktivnich osob na populaci, ve vétsing
srovnavanych zemi véetné Ceské republiky v prib&hu posledniho desetileti zieteln& vzrostla
(Tabulka 20), coz bylo ddno mimo jiné prodluzovanim hranice odchodu do dlichodu a vy$sim
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vyuzivdnim zkrdcenych pracovnich Gvazkd, coZ umoznilo pracovat i osobdm, které predtim
v o s . ’ ’ v .vO ’ v, ’ v )4 s
Casto zustavaly mimo pracovni silu (napr. rodicum malych déti). Aktualné se tedy Ceska
republika v tomto parametru pfiblizila vyspélym zemim eurozény.

Tabulka 20: Mira ekonomické aktivity ve vékové kategorii 15-64 let

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

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

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

Regionadlni rozdily v nezaméstnanosti Ize sledovat pomoci varia¢niho koeficientu miry
nezaméstnanosti pro regiony (NUTS II) a kraje (NUTS III), ktery vyjadfuje miru nesouladu
mezi regiondlnim vyvojem nabidky prace a poptavkou po ni. Tento koeficient se v Ceské
republice od roku 2007 nejprve postupné snizoval (Tabulka 21), v roce 2012 vsak doslo k jeho
op&tovnému narlstu, kdyZ pfi neptiznivé situaci na trhu prace rostla nezaméstnanost zejména
v regionech s tradi¢né nejvysSSi nezaméstnanosti. Od té doby variacni koeficient miry
nezameéstnanosti zhruba stagnuje. Ve srovnani s ostatnimi sledovanymi zemémi patfi rozdily
v regiondlnich mirdch nezaméstnanosti v Ceské republice ke stfedné vysokym a pohybuji se
zhruba na Urovni Némecka a Slovenska.

Tabulka 21: Varia€ni koeficient miry nezaméstnanosti
(v %)

Regiony NUTS Il Regiony NUTS llI
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016|2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

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

Pozn.: Variaéni koeficient je pomér smérodatné odchylky vazené podle velikosti region a pramémé miry nezaméstnanosti v %. Udaje
pro Slovinsko jsou k dispozici pouze pro urovenn NUTS lll. Data pro Portugalsko pro uroverit NUTS Il nejsou kromé roku 2007
k dispozici.

Zdroj: Eurostat (LFS)
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Pruznost trhu prace ovliviiuje také regionalni mobilita obyvatelstva, kterou zachycuje ukazatel
objemu vnitfniho sté&hovani (Tabulka 22). Tento ukazatel se v Ceské republice v pribéhu
Casu témér neméni a je dlouhodobé vysSSi nez v Polsku a na Slovensku, nedosahuje vsak
hodnot pozorovanych v Rakousku, Némecku nebo ve Slovinsku.

Tabulka 22: Objem vnitiniho stéhovani
(na 1000 obyvatel)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Ccz 25 24 22 23 22 22 22 23 23 -
AT 37 38 37 37 38 39 39 4 43 44
DE 44 44 44 44 47 47 48 49 53 -
HU 25 24 21 20 20 19 19 22 22 26
PL 13 11 11 11 11 10 10 11 10 -
SI 19 53 48 52 53 55 55 55 53 54
SK 17 17 15 16 16 15 16 17 17 18

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 Uzemnich jednotek ve zvolenych zemich. Data za CZ,
DE a PL pro rok 2016 nejsou k dispozici.

Zdroj: Statistické rogenky, Eurostat, vypocet CNB

V souhrnu se pruznost trhu prace v Ceské republice zfetelné zvysila v reakci na ekonomickou
krizi v letech 2012-2013, zejména v oblasti rostouciho vyuzivani zkracenych pracovnich
Uvazkd. V poslednich letech se zvy$uje také mira ekonomické aktivity populace v produktivnim
véku. Regiondlni rozdily v nezaméstnanosti v Ceské republice patii setrvale mezi stfedné
vysoké. Trendy ve vyvoji dlouhodobé nezaméstnanosti jsou v poslednich letech v Ceské
republice kvalitativné obdobné jako v pfipadé ostatnich srovnavanych zemi, Uroviiové vsak jeji
mira patfi k tém nejnizSim. V oblasti nezaméstnanosti a vnitfni pruznosti trhu prace i nadale
pretrvavaji dil¢&i problémy, zejména ohledné vnitrostatni mobility pracovni sily, kterd z(stava
ve srovnani s vyspélymi evropskymi staty vyrazné nizsi. To omezuje schopnost ekonomiky
pruzné se prizplsobovat asymetrickym Sokam.

Box 4: Odhad strukturalni nezaméstnanosti pomoci NAIRU a korelace cyklické
slozky nezaméstnanosti

Vysoka strukturalni nezameéstnanost v ekonomice je signalem nepruznosti trhu prace.
Samotna strukturdlni nezaméstnanost vsak neni pfimo pozorovatelnd a jeji vysSe je
standardné odhadovana pomoci konceptu NAIRU, tj. miry nezaméstnanosti konzistentni se
stabilni inflaci, kterd odhlizi od nezaméstnanosti zplsobené cyklickymi vlivy.?® Vyvoj NAIRU se
odhaduje filtraci ¢asovych fad s vyuzitim ekonomického modelu.®!

V ramci nejvétsich evropskych ekonomik existuji ve vyvoji a urovni NAIRU pomérné vyrazné
rozdily (Graf B2). Vysokych hodnot dosahuje NAIRU ve Francii, Italii a zejména ve Spanélsku,
tedy v zemich s tradicné vysSsi mirou nezaméstnanosti. Vysoka Uroven strukturalni
nezaméstnanosti ve Spanélsku poukazuje na velice nizkou flexibilitu tamé&jsiho trhu préce.

90 7 anglického Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment. Jde o rovnovaZnou miru nezaméstnanosti, ke které
nezaméstnanost konverguje v podminkach nepfitomnosti do¢asnych nabidkovych & poptavkovych %okd, pricemz
dynamické ptizplsobeni inflace predchozim $okdm je dokonéeno.

°t pro odhad NAIRU je pouZit maly strukturdini model z prace Hlédik, Vicek (2017). Zakladni popis modelu je
k dispozici v Metodologické casti.
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V poslednim roce se navic Spanélska NAIRU zacala opétovné zvySovat.

V Ceské republice se NAIRU od roku 2009 s urcitymi vykyvy naopak trendové snizuje.
K tomuto klesajicimu trendu pravdépodobné v poslednich letech prispivalo také zvysené
vyuzivani kratgich pracovnich Gvazkl, zejména v obdobich ekonomického Gtlumu (viz kapitola
2.2.1), které vede ke zvyseni flexibility trhu prace a nasledné ke snizeni NAIRU. Aktualni
odhadovana vyse NAIRU v Ceské republice je slabé pod 5 %, a spolu s némeckou strukturalni
nezameéstnanosti je ze vSech sledovanych zemi nejnizsi. Ve Francii je odhadovana NAIRU
v Case pomeérné stabilni, zatimco v Italii se strukturalni problémy na trhu prace v poslednich
trech letech pozvolna zvysuji.

Graf B2: Vyvoj NAIRU Graf B3: Vyvoj mezer nezaméstnanosti
(v %) (v procentnich bodech)
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Zdroj: Eurostat, vypodet CNB pouzitim modelu HIédik, VIgek (2017)

Korelace cyklické slozky nezaméstnanosti

Cyklicka slozka nezaméstnanosti, ktera ukazuje rozdil mezi namérenou obecnou mirou
nezaméstnanosti a odhadem jeji rovnovazné udrovné pomoci NAIRU, se také nékdy nazyva
mezerou nezaméstnanosti.’? Prostfednictvim korelace mezer nezaméstnanosti Ize méfit
cyklickou sladénost dvou ekonomik, a prispét tak alternativnim pohledem k méreni korelaci
ekonomického vyvoje mezi dvéma zemémi, vedle napr. korelace ve vyvoji HDP nebo indexu
primyslové produkce (viz kapitola 1.1.2). 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
nakladna.

Vyvoj mezer nezaméstnanosti je v prvni casti sledovaného obdobi ve vSech srovnavanych
zemich obdobny a reflektuje cyklicky se zlepsujici situaci na jednotlivych trzich prace, ktera se
projevila postupnym oteviranim zaporné mezery nezaméstnanosti (Graf B3). S nastupem
ekonomické krize vroce 2009 a naslednym rlstem miry nezaméstnanosti mezery
nezaméstnanosti pomérné rychle preSly do kladnych hodnot. To je patrné zejména ve
Spanélsku, kde mélo vyrazné zvyseni miry nezaméstnanosti predevéim cyklicky charakter,
zatimco strukturdlni mira nezameéstnanosti vzrostla znatelné méné (viz Graf B2). V poslednich

92 pokud je mezera nezaméstnanosti kladnd, trh prace plsobi protiinflatné&, zdpornd mezera ma naopak proinflaéni

. s v . O v e V. My r . ’ v
vliv. Mezera miry nezaméstnanosti muze navic pfi vyuziti Okunova zakona nahradit mezeru vystupu v Taylorové
pravidle pro urceni optimalni Grovné ménovépolitickych sazeb, viz napfiklad Rudebusch (2010).
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zhruba tfech letech se kladné mezery nezaméstnanosti v jednotlivych srovnavanych zemich
zacaly opét uzavirat. V Ceské republice a v Némecku se Urovné miry nezameéstnanosti béhem
posledniho roku pohybovaly jiz znatelné pod NAIRU, a pokracujici zvySovani poptavky po
praci tak vedlo k otevirani zaporné mezery nezameéstnanosti.

Z korelaéni analyzy mezer nezaméstnanosti velkych ekonomik eurozény a CR za obdobi let
2001-2016% vyplyva vysokd korelace mezi mezerou nezaméstnanosti v Ceské republice a
v Némecku a rovné? mezi CR a Nizozemim (Tabulka B3 vlevo). Korelace vyvoje v CR
s ostatnimi porovnavanymi zemémi eurozdny je slabd, resp. v piipadé Spanélska jsou ¢asové
fady nekorelované. Pokud vSak analyzujeme data za vyrazné kratSi obdobi (2008-2016),
vyslednd korelace mezi Ceskou republikou a ostatnimi zemeémi je vysoka (0,6 - 0,8) a
vyrazné signifikantni. Obecné Ize hodnotit, Ze Ceska republika je z hlediska korelace mezery
nezameéstnanosti sladéna s klicovymi zemémi eurozony.

Tabulka B3: Korelace a konkordance mezery nezaméstnanosti

Korelace Konkordance

Ccz DE NL FR IT ES (674 DE NL FR IT ES
Cz 1,00 0,72 * 0,56 ** 0,34 * 0,33 ** -0,01 1,00 0,77 0,71 0,62 0,46 0,51
DE 1,00 0,20 -0,10 -0,10 * -0,57 ** 1,00 060 045 0,35 0,34
NL 1,00 0,87 * 0,83 * 0,64 ** 1,00 0,82 0,75 0,71
FR 1,00 0,87 * 0,80 ** 1,00 0,75 0,83
IT 1,00 0,86 ** 1,00 0,92
ES 1,00 1,00

Pozn.: Vyznamnost korelacniho koeficientu je oznaena ** 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, které popisuji, po jakou dobu se mezery
nezameéstnanosti dvou zemi ¢ skupin zemi pohybuji ve stejné fazi cyklu, jsou tedy bud’ obé
kladné, nebo zadporné. Ceska republika vykazuje mezi sledovanymi zemémi za obdobi 2001-
2016 vysokou konkordanci opét s Némeckem a Nizozemim, v pfipadé srovnani s ostatnimi
zemémi je konkordance nizka (Tabulka B3 vpravo). Zkraceni ¢asového obdobi vede - stejné
jako v pripadé korelac¢ni analyzy - ke zvyseni konkordance na 0,7-0,8.

V souhrnu Ize hodnotit cyklicky vyvoj na trhu prace v Ceské republice jako vyrazné sladény
s Némeckem coby nasim nejvyznamnéjsim obchodnim partnerem a dominantnim clenskym
statem eurozény, v poslednich letech je vsSak mira sladénosti vysokda i s ostatnimi
porovnavanymi zemémi. Relativné nizké odhady NAIRU blizké jeji némecké drovni rovnéz
naznacuji, ze cesky trhu prace netrpi zasadnimi strukturalnimi problémy.

93 pouziti standardné definovaného obdobi 2007-2016 v tomto materidlu by vzhledem k délce cykld NAIRU zkreslovalo
korela¢ni analyzu. Z tohoto dlvodu je pouZita pro vypocet NAIRU, jejich mezer a statistickych charakteristik
prodlouzené obdobi 2001 do 2016.

Ceska narodni banka / Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou 2017



2.2.2 Mezinarodni mobilita pracovni sily

Jednim z nejdllezit&j&ich mechanismd, jejichZz prostfednictvim jsou ekonomiky jednotlivych
¢lenskych zemi ménové zony schopny diky zménam v nabidce prace vstifebavat asymetrické

v.vs

Soky, zejména dlouhodobéjsiho charakteru, je mezinarodni mobilita pracovni sily.

Mezi vyznamné ukazatele mezinarodni mobility pracovni sily patfi zastoupeni cizich statnich
prisludnikl v populaci daného statu (Tabulka 23).°* V Ceské republice se podil cizincd na
populaci v prvnich letech po vstupu do EU oproti obdobi pred vstupem vice nez zdvojnasobil,
poté vak stagnoval pobliz 4% hranice. Od roku 2014 se pozvolna zvysuje, stale véak z(stava
na méné nez polovicni hodnoté ve srovnani s Némeckem a na necelé tfetiné hodnoty vykazané
v Rakousku. To je dano i tim, Ze podil cizincd v populaci v Némecku a Rakousku v poslednich
letech zFetelné& nar(std.®”

Tabulka 23: Zastoupeni cizich statnich prislusnika v populaci

(v %)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ccz 29 3,3 3,9 4,0 4,0 4,0 4,0 4,1 4,3 4,5
AT 9,6 9,9 10,2 10,5 10,8 11,2 11,8 12,4 13,2 14,4
DE 8,8 8,8 8,8 8,7 7,6 7,9 8,3 8,7 9,3 10,5
PT 4,1 4,2 4,2 4,3 4,2 4,1 4,0 3,8 3,8 3,8
HU 17 18 1,9 2,0 2,1 14 14 14 15 1,6
PL 0,1 0,2 - 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,4
SI 2,7 34 3,5 4,0 4,0 4,2 4,4 4,7 4,9 5,2
SK 0,6 0,8 11 12 1,3 1,3 1,3 11 11 1,2

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Zaroven lze konstatovat, ze pro ceskou populaci je setrvale charakteristickd nizkd ochota
k vystéhovavani za praci do zahrani¢i. Preshraniéni migrace obcand Ceské republiky je
z dlouhodobého pohledu oproti jinym zemim EU ndsobné nizsi. Nizkou ochotu stéhovat se
potvrzuje i aktudlni studie,’® podle niZ je ochota obc¢anl Ceské republiky ke stéhovani do jiné
Clenské zemé v poslednich letech nejnizsi v EU, coz plati i ve vyhledu na pFisti dekadu. V ceské
populaci je ve srovnani s jinymi zemémi - pokud jde o preshrani¢ni mobilitu — mnohem
vyraznéjsi disproporce mezi profesemi, kdyZ u pracovnikd na technickych a védeckych pozicich
je umysl vystéhovat se za praci vyssi nez u zbyvajicich profesi.

2.2.3 Institucionalni prostredi trhu prace

Instituciondlni nastaveni trhu prace méa zasadni vliv na jeho fungovani jako ptizplsobovaciho
mechanismu. V pfipadé $oku mdZe byt ekonomické prizplsobeni limitovdno narugenim vztahu
mezi mzdami a produktivitou prace, pfiliS prisnymi opatfenimi na ochranu zaméstnanosti Ci
socialnim systémem, ktery nedostate¢né motivuje nezaméstnané k hledani prace.

% \/ poslednich tfech letech zaZivd EU masivni imigraéni vinu vyvolanou zejména 3Spatnou bezpecnostni situaci
v nékterych mimoevropskych oblastech. Svym charakterem jde o odliSny typ migrace, neZ je ekonomicky motivovana
mobilita pracovni sily v ramci ménové unie a jejiho okoli. V pfipadé Ceské republiky vsak dochazi k tomuto
druhu imigrace v zanedbatelné mife a ani v ostatnich sledovanych zemich s vyjimkou Némecka a Rakouska nedoslo
k vyraznému nardstu vykazovanych poétll cizich statnich prisludnikd ze zemi mimo EU. Dosud publikovana data jsou
vSak zatiZzena rizikem mozné revize. }

9 Podil cizincli ze zemi mimo EU na populaci v Ceské republice v roce 2016 &inil 2,7 %. Vyrazné vy3si podil cizincl ze
zemi mimo EU je pozorovan v Némecku a Rakousku (5,9 %, resp. 7,2 %), naproti tomu v ostatnich stfedoevropskych
zemich je témér zanedbatelny. Podil Slovakd na populaci v CR v roce 2016 dosahoval necelé 1 %.

% Institute of Labor Economics (IZA) a Randstadt (2017).
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Minimalni mzda

Administrativni urceni vySe minimalni mzdy snizuje mzdovou diferenciaci a pruznost mezd
pracovnik(d s nizkymi mzdami. Pokud je stanovend minimalni mzda pfili§ vysokd, muize
snizovat poptavku po méné kvalifikované pracovni sile a po absolventech skol, a tim zvySovat
celkovou a dlouhodobou nezaméstnanost osob s nizkou kvalifikaci, absolventt a mladistvych.®’

Pomér minimalni mzdy k primérné mzdé se v Ceské republice nejprve v letech 2005-2012
vlivem stagnace minimalni mzdy postupné snizoval (Tabulka 24), v nasledujicich letech vlivem
jejiho zvySovani mirné& rostl.®® Mezi sledovanymi zemémi se pomé&r minimalni mzdy
k primérné mzdé v Ceské republice fadil v predchozich letech k tém nejnizsim, a minimalni
mzda tak z tohoto pohledu patrné neméla na trhu prace v Ceské republice ve srovnani
s ostatnimi zemémi vyznamnéjsi negativni dopad. Aktudlné se vsak jiz dalsSim zemim zdola
rychle pfiblizuje a jeji dalSi vyrazné zvySovani by mohlo zacit pruznost trhu prace narusovat.

Tabulka 24: Minimalni mzda
(% prdmeérné mzdy)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ccz 35,2 34,3 33,3 32,4 31,6 32,6 32,8 34,6 39,9
PT 44,2 42,8 42,4 42,2 42,9 42,7 44,1 43,7 45,8
HU 38,8 38,3 38,0 38,6 42,5 43,3 43,3 43,2 -
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 52,4
SK 33,6 35,7 36,0 36,1 35,6 36,0 35,4 36,9 -

Pozn.: Pro rok 2008 se jedna o pomér minimalni mzdy vaci primérné mzdé v primyslu a sluzbach (bez verejné 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 % pridmérné mzdy. V Rakousku je minimalni mzda
definovana jen pro nékteré specifické profese a predstavuje cca 30 % primérmé mzdy. Udaje pro Madarsko, Polsko a Slovensko
pro rok 2016 nejsou k dispozici.

Zdroj: Eurostat, CSU, dopocet CNB

Negativné muZe minimalni mzda pUsobit na pruznost mezd zejména v odvétvich a profesich se
mzdou vyrazné pod celorepublikovym pridmérem. Pomé&r minimalni mzdy a mzdy v prvnim
(nejnizSim) decilu mzdového rozdéleni je tradicné vysoky v oborech s nizkou kvalifikaci a
v poslednich letech navic rychle narlstd (Tabulka 25).°° Také v celkovém priméru za
podnikatelskou sféru doslo v poslednich letech ke znatelnému rlstu pomé&ru minimalni mzdy a
mzdy v prvnim decilu.

7 OECD (1998), Gregg (2000).
%8 Minimalni mzda byla zvy$ena od srpna 2013 z 8 000 K& na 8 500 K¢, od ledna 2015 na 9 200 K¢, od ledna 2016 na
9 900 K¢, od ledna 2017 na 11 000 K¢ a od ledna 2018 bude zvysena na 12 200.

% Naptiklad pro 10 % zaméstnancl s nejnizimi prijmy v kategorii ,pomocni a nekvalifikovani pracovnici® vzrostl
pomé&r minimalni mzdy k primérnému vydélku v roce 2016 aZ nad Uroveri 96 %.
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Tabulka 25: Pomér minimalni mzdy a hrubé mési¢ni mzdy ve vybranych profesich
(%)

Minimalni mzda / 1. decil

Hlavni tfida zaméstnani 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Celkem CR (podnikatelska sféra) 67,2 632 639 635 729 699 705 716 773 797
- provozni pracovnici ve sluzbach aobchodu 88,8 850 859 865 914 852 84,1 863 91,1 919

- délnici v zemé&délstvi, lesnictvi a rybarstvi 70,6 67,2 679 652 719 615 608 620 753 81,8

- pomocni a nekvalifikovani pracovnici 898 87,7 881 891 91,7 894 895 90,3 950 96,1

Pozn.: Tabulka uvadi udaje za celou Ceskou republiku a za tfi profese s nejvy$simi hodnotami v roce 2016.
Zdroj: Informaéni systém o pramémém vydélku (MPSV), vypoéet CNB

Zdanéni prace

Zdanéni prace véetné prislusnych odvodl bezprostfedné ovliviiuje vy&i pracovnich nakladd,
které jsou dlleZitou determinantou tvorby pracovnich mist. Vy$si zdanéni tak miZe sniZovat
schopnost trhu prace pruzné reagovat na asymetrické Soky, navic zvysSuje podil Sedé
ekonomiky.*®

Ve sledovaném obdobi bylo celkové zdanéni prace v Ceské republice v porovnani
s rozvinutymi sousednimi zemémi (Némeckem a Rakouskem) nizsi (Tabulka 26). V porovnani
se zbylymi zemé&mi vdak patfilo k nejvy&$im (po Madarsku), a to jak na Urovni prdmérné
mzdy, tak pro osoby s nizkymi pfijmy. Od roku 2007 v Ceské republice celkové zdanéni slabé
vzrostlo, k vyrazn&j$imu narlstu pak do$lo v Portugalsku a na Slovensku (v pfipadé& Slovenska
se tento narlst realizoval zejména zvy$enim placeného pojistného, ve zbylych zemich pak i
prostfednictvim dané z prijmu). Celkové zdanéni se naopak snizilo v Némecku, Polsku a
Madarsku. V lofiském roce celkové zdanéni prace lehce mezironé vzrostlo ve vétsiné
sledovanych zemi, véetné Ceské republiky.

Tabulka 26: Celkové zdanéni prace

100 % priimérné mzdy 67 % pramérné mzdy

2007 2013 2014 2015 2016 2007 2013 2014 2015 2016
Ccz 42,9 42,4 42,6 42,8 43,0 40,6 39,4 39,7 39,9 40,2
AT 48,8 49,2 49,4 49,6 47,1 44,2 44,6 44,8 45,1 42,8
DE 51,8 49,2 49,3 49,4 49,4 47,0 45,1 45,1 45,2 45,3
PT 37,3 41,4 41,2 42,1 41,5 32,5 35,2 34,9 36,2 36,3
HU 54,5 49,0 49,0 49,0 48,2 46,1 49,0 49,0 49,0 48,2
PL 38,2 35,6 35,7 35,7 35,8 37,1 34,8 34,9 35,0 35,1
SI 43,3 42,4 42,5 42,6 42,7 40,9 38,5 38,6 38,6 38,7
SK 38,4 41,1 41,3 41,4 41,5 35,5 38,5 38,6 38,8 39,0

Pozn.: Dafi z pFijmu a odvody placené zaméstnanci a zaméstnavateli jako podil na celkovych nakladech prace v %. Udaje za
zameéstnance (jednotlivci bez déti) pobirajici 100 % (leva €ast tabulky) a 67 % (prava ¢ast tabulky) primérné mzdy.

Zdroj: OECD (2017)

Z Gdaji o slozkach zdanéni prace (Graf 45) je patrné, Ze ve vSech srovndvanych zemich
tvofi slozka pojistného na sociadlni a zdravotni zabezpeleni vyrazné vétsi cast celkového

100 Brandt et al. (2005).
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zdanéni prace nez dan z piijmu. V Ceské republice je vyse celkového pojistného obdobné jako
v pripadé Rakouska a Madarska, resp. o néco vyssi nez v Némecku. Nejnizsi zatizeni ve formé
pojistného je ze sledovanych zemi v Polsku a Slovinsku.

Graf 45: Slozky zdanéni prace v roce 2016
(% z prdmérné mzdy)
50 -

Dan z pfijmu
m Pojistné placené zaméstnavatelem

m Pojistné placené zaméstnancem

Ccz AT DE PT HU PL Sl SK

Zdroj: OECD (2017)

Skute¢nou dafiovou zat&?, tedy podil agregatnich darfiovych pHimi véetné odvodl a celkovych
nédhrad zaméstnanct, zachycuji implicitni dafiové sazby (Graf 46). Zatimco do roku 2007
byla implicitni mira zdanéni prace v Ceské republice nejvyssi ze sledovanych zemi, v letech
2008 a 2009 se vyrazné snizila zhruba na Uroven Némecka. Tento pokles byl dan jak zménou
dafiového systému v roce 2008 (pfechod na jednotnou sazbu dané z pfijmu fyzickych osob
pocitanou z tzv. superhrubé mzdy), tak i poklesem sazeb zdravotniho a sociadlniho pojisténi a
zavedenim maximalniho vymérovaciho zakladu pro zdravotni a socialni pojisténi v roce 2009.
Od roku 2010 se nicméné implicitni dafiové zatizeni v Ceské republice opét zvysuje (v roce
2014 dosahlo témérF 40 %), a je tak vyssi nez ve vétsiné sledovanych zemi.

Graf 46: Implicitni mira zdanéni prace

(v %)
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Pozn.: Implicitni mira zdanéni vyjadfuje podil agregatnich dariovych pfijm0 véetné odvodud (souvisejicich s naklady na vyrobni faktor

Zdroj: Eurostat (2016)
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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 hledani prace, resp. k nastupu do zaméstnani.

V roce 2016 doslo k nékolika zménam ovliviujicim motivaci k praci. V pfipadé ukonceni
pracovniho kontraktu ze strany zaméstnance se zvySila podpora v nezaméstnanosti, a to za
prvni dva mésice na hodnotu 65 % predchozi Cisté mzdy, nasledujici dva mésice ¢ini podpora
v nezaméstnanosti 50 % a poté az do ukonéeni podplréi doby 45 % ¢isté mzdy.!°* Pokud
k ukonceni pracovniho kontraktu doslo dohodou, podpora setrvava na Urovni z roku 2015,
tj. 45 % po celou podplréi dobu. Nadale pfitom plati zadkaz privydélku k podpore
v nezaméstnanosti i v tzv. nekolidujicim zaméstnani, coz ma za cil zvysit motivaci k hledani
~plnohodnotné” prace.

Ke zméné doslo v roce 2016 také u vyse slev na dani za vyzivované dité. Zatimco na prvni dité
zUstala sleva na dani na nezméné&né Urovni, u druhého, tietiho a daldich déti vzrostla.!??
Naopak nezménény zlstaly v roce 2016 &astky Zivotniho a existenéniho minima ovliviiujici
naroky na nékteré dalsi socialni davky (pridavky na dité, porodné, davky pomoci v hmotné
nouzi).

Pfi pohledu na trh prace v roce 2016 vsak lIze fici, e uvedené zmény plsobici prevazné ve

sméru niz8i motivace k praci byly zastinény znatelnym rlstem ekonomické aktivity,
. .7 7 o r 7. . 2 . ’ v 7 e

souvisejicim rustem poptavky po praci ze strany firem a s tim spojenym zvysovanim mezd.

Celkové lze shrnout, e pomé&r minimalni mzdy k primé&rné mzdé se v poslednich letech
v Ceské republice sice zvysil, mezi srovndvanymi zemé&mi nadale patfil k nejniz&im a prozatim
zirejmé nemél vyznamnéjsi negativni dopad na trh prace. To by se vSak mohlo zménit, pokud
by trend rychlého zvy$ovani minimalni mzdy pokracoval. Celkové zdanéni prace v CR patfi
mezi sledovanymi zemé&mi spiSe k t&m vy$&im a nadale pozvolna roste, z(stadvd nicméné
vyrazné niz&i nez v Némecku a Rakousku. Také implicitni zdanéni prace je v Ceské republice
relativné vy$si. Zmény nastaveni dani a davek plsobi prevdzné& ve sméru snizeni motivace
k praci, v lonniském roce vSak byly v rostouci fazi hospodarského cyklu prevazeny pokracujicim
rlstem poptavky po praci s tim souvisejicim zvy$ovanim mezd.

Box 5: Rigidita mezd a vyuziti flexibilnich mzdovych slozek v obdobi 2010-2013:
Evidence z dotaznikového Setieni evropskych podnik

Celkové naklady prace mohou podniky ovlivnit zménami zakladnich mezd (které vsak smérem
doll vykazuji znaénou rigiditu), Upravou flexibiln&jdich slozek odmémovani nebo dalsimi
zplsoby, napfiklad zmé&nou poctu zaméstnancl nebo odpracovanych hodin. Z upfesnénych
vysledk( dotaznikového Setfeni evropskych podnikl, které probéhlo v roce 2014,'% vyplyva,
7e v roce 2013 poskytovalo 71,8 % podnikd eurozény vykonnostni bonusy a nepenézni
odmény, které tvorily v priméru 8,3 % jejich celkovych mzdovych nékladd (z celkového
odmériovani v rdmci véech podnikl tvofily 6,0 %). V Ceské republice vykonnostni bonusy a
nepenézni odmény poskytovalo 84,1 % podnikd a podil t&chto flexibilnich mzdovych slozek na
celkovych mzdovych ndkladech t&chto podnik{ byl 12,0 %, respektive 10,1 % na Grovni viech

101 podpdrei doba zavisi na v&ku zamé&stnance a ¢ini 5 mésicl pfi v&ku do 50 let, 8 mésicl p¥i véku od 50 do 55 let, a
11 mésicl pfi véku nad 55 let zaméstnance.

102 gleva na dani u prvniho ditéte &ini 13 404 K&, u druhého ditéte vzrostla z 15 804 K& na 17 004 K¢ a u tfetiho a
kazdého dalsiho ditéte ze 17 004 K¢ na 20 604 K.

103 podrobné vysledky dotaznikového Setfeni za CR jsou popsany v praci Babecky, Galu$¢dk a Zigraiova (2015).
Vysledky za ostatni zemé jsou k dispozici na webovych strankach <https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-
research/research-networks/html/researcher_wdn.en.html>. Viz také predchozi vydani Analyz sladénosti 2015 a 2016.
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podnik(. VyuZiti flexibilnich mzdovych slozek &eskymi podniky se tedy pohybovalo nad
primé&rem eurozény, coz naznacuje vy$&i potencidl Uprav mzdovych nakladl pFi vyskytu
negativnich $ok{ v situaci rigidnich zékladnich mezd.

Podniky, které byly v letech 2010-2013 vystaveny negativnim $okim, tedy poklesu poptavky
po svych produktech nebo sluzbach, & poklesu schopnosti zékaznikl platit a plnit podminky
smluv, fidily vy&i celkovych mzdovych nakladl prostfednictvim snizeni zakladnich mezd,
bonusi a nepenéZnich odmén, poétu zaméstnancl, odpracovanych hodin a ostatnich
komponent (Tabulka B4). Ve vetsiné sledovanych zemi podniky v reakci na negativni Soky
nejéast&ji provadély snizeni poétu stalych zaméstnancd (v CR 45,9 % podnikd, prdmér za
eurozonu 33,8 %), zatimco snizeni mezd (jak zakladnich mezd, tak flexibilnich mzdovych
slozek) bylo vyuZivano méné Casto, coz poskytuje dikaz celkové rigidity mezd smé&rem dol{.1%
V Ceské republice pfitom v uvedeném obdobi dochdzelo k nadprimérné mife snizeni
zakladnich mezd (12,9 % podnikl; prdmér za eurozdénu 7,5 %) a zejména ke snizeni bonusd a
nepenéznich odmén (32,4 % podnikl; primér za eurozénu 17,9 %), které bylo umoZné&no
pravé vyse zmin&nym nadprdmérnym podilem flexibilnich mzdovych slozek na celkovém
odménovani.

Tabulka B4: Zpuasoby Upravy mzdovych nakladi v podnicich, které v letech 2010-2013 zaznamenaly
pokles poptavky nebo schopnosti zakaznika splacet

Podil podnikii (v %), které snizily:

I . - Pocet Pocet Pocet Ostatni slozky
- . Flexibilni Pocet stalych . , . , -
Zakladni mzdy s - 5 docasnych agenturnich  odpracovanych mzdovych
mzdové slozky zaméstnancu . . - o - . .
zameéstnanci  zaméstnancl hodin nakladd
Ccz 12,9 32,4 45,9 18,5 10,2 18,1 17,4
AT 1,7 6,1 26,2 33,9 12,5 41,1 3,5
DE 4,5 7,0 16,2 21,8 20,9 19,0 27,8
PT 11,4 26,5 39,7 27,7 15,4 11,2 -
HU 9,2 28,8 32,9 7,6 7,8 18,5 26,2
PL 7,3 11,4 27,4 39,6 13,0 22,2 30,8
Sl 20,3 37,1 42,2 22,5 14,0 18,0 -
SK 6,1 20,6 44,6 15,6 7,2 23,8 26,7
EA 7,5 17,9 33,8 22,4 18,7 18,2 33,5

Pozn.: Hodnoty jsou vazené podle poétu zaméstnancu. Snizeni jednotlivych komponent: alespori jednou za obdobi 2010—-2013.

Navazujici regresni analyza zkoumala, do jaké miry vyuZivaji evropské podniky flexibilni
mzdové slozky jako ptizplsobovaci kandl v reakci na nepfiznivé Soky.'% Jejim hlavnim
zavérem je, Ze podniky dotéené mzdovymi rigiditami, jez nedovoluji Upravu zakladnich mezd,
vyuzivaji v situaci, kdy je nutné redukovat celkové mzdové naklady, ve vétsi mire snizeni
flexibilnich mzdovych slozek. Flexibilni mzdové slozky tedy slouzi jako prostredek k prekonani
rigidity zakladnich mezd. I v situaci, kdy podniky mohou upravovat zakladni mzdy, reaguji
flexibilni mzdové slozky na nepfiznivé Soky ve srovnani se zakladnimi mzdami rychleji a jejich
reakce je siln€jsi. Flexibilni mzdové slozky tedy vyznamné napomahaji zvySeni celkové
pruznosti mezd.

104 Babecky, Galu$¢dk a Zigraiovd (2017) podrobné&ji zkoumaji mechanismy stanoveni mezd v zavislosti na stavu
ekonomiky a zjistuji, e v dlisledku mzdovych rigidit i b&hem nejsiln&jiho poklesu aktivity v obdobi 2010-2013
vyuzivaly éeské podniky snizeni poétu zaméstnancl ve vétsi mite nez snizeni mezd. Nicméné vyskyt rigidity mezd byl
niz&i u podnikd v lepsim finanénim stavu, a také u velkych podnik@ a u podnik{l v zahrani¢nim vlastnictvi.

105 viz Babecky a kol. (2017).
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2.3 PRUZNOST TRHU ZBOZI A SLUZEB
2.3.1 Administrativni prekazky v podnikani

Vysoké naklady a prekazky pri zakladani podnik&i a slozitost administrativnich
piedpistl v oblasti podnikani snizuji konkuren¢ni tlaky, produktivitu, a tim i pruznost na trzich
zbozi a sluzeb. NizSi pruznost na trzich zbozi a sluzeb ma v delSim obdobi negativni vliv na
tvorbu pracovnich mist a zamé&stnanost'®® a zarove omezuje ptizplsobovaci mechanismy
v pripadé asymetrického Soku.

V hodnoceni podminek pro podnikani sestavovaném kazdoro¢né Svétovou bankou a
zverejiovaném v publikaci Doing Business se Ceskd republika v roce 2017 umistila na
30. misté ze 190 hodnocenych zemi, coz oproti predchozimu roku predstavuje pokles o tfi
pricky. Zhordeni bylo zaznamenano predevsim v dostupnosti Gvérovych prostfedkl, ochrané
malych investord a pravni vymahatelnosti smluvnich ujednani.!®” Problematicky i nadale
zUstdvd proces vydavani stavebnich povoleni, kde Ceskd republika dosahuje nejhorgiho
hodnoceni ze véech posuzovanych oblasti.’® K meziro&nimu zhoréeni podminek pro podnikani
prispélo také lonské zavedeni povinnosti podavat tzv. kontrolni hlaseni u dané z pfidané
hodnoty, které zvysilo administrativni narocnost spravy danfové povinnosti ze strany
podnikatell. V oblasti zaklddani podnik( je pozitivné hodnocen pokles nakladl nutnych pro
zaloZeni spole¢nosti s ruéenim omezenym.!% Vysledné hodnoceni v této oblasti viak naopak
snizuje zejména potfeba vétSiho pocCtu procedur s vyssi Casovou narocCnosti (zivnostensky
Ufad, obchodni rejstiik). Celkové tak zlstava pozice Ceské republiky z hlediska podminek pro
zakladdani podnik( nezmé&néna a nachdzi se zhruba uprostied sledovanych zemi (Tabulka 27).
V hodnoceni podminek pro uzavirdni podnikl se Ceskd republika dlouhodobé& nachazi na
zietelné lepsi pozici (v roce 2017 srovnatelné s Rakouskem a Polskem) a predci nékteré dalsi
stfedoevropské zemé jako je Slovensko nebo Madarsko.

Tabulka 27: Podminky pro zakladani a uzavirani podnikt

Zakladani podniku Uzavirani podnikt

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Ccz 140 110 90 88 81 81 35 20 20 22 26 25
AT 133 113 101 106 111 118 12 16 16 18 20 23
DE 104 103 110 107 114 113 19 3 3 3 3 4
PT 25 10 10 31 32 48 22 11 9 8 7 15
HU 54 24 56 55 75 79 69 64 64 63 63 62
PL 124 80 80 102 107 120 37 30 31 33 27 22
Sl 33 14 14 45 49 46 41 39 41 12 12 10
SK 80 83 71 64 68 83 38 28 30 34 35 42

Pozn.: Pofadi zemi v podminkach pro zakladani a uzavirani podnik(l. Zakladani podnik(: poéet procedur, doba (dny), naklady a
minimalni pozadovany kapitdl v % pfijmu na hlavu. Uzavirani podnik(: doba (roky), naklady v % hodnoty majetku, mira
navratnosti v centech na dolar. Pofadi zemi jiz zahrnuje i nasledné revize dat (vice informaci je k dispozici na
http://www.doingbusiness.org/).

Zdroj: World Bank (2017)

106 Nicoletti a Scarpetta (2004).

197 Pokles v pofadi ve vztahu k dostupnosti uvérovych prostiedkl je v3ak dan predeviim zlepdenim v ostatnich
sledovanych zemich pfi zhruba nezménénych podminkach v CR. 5

108 7 hlediska administrativni a finanéni narocnosti ziskani stavebniho povoleni se CR umistila na 127. misté. Tato
oblast patii dlouhodobé k nejhlife hodnocenym oblastem v rémci Doing Business. SloZity proces vydavani stavebnich
povoleni zéroveri omezuje nabidku novych projektl na nemovitostnim trhu, coZ p¥i soucasné dynamicky rostouci
poptévce domacnosti vede ke zvy$enému rlstu cen bydleni.

199 Jednd se zejména o pokles notaiskych a soudnich poplatkd.
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Dalsi pohled na konkurenceschopnost poskytuje Global Competitiveness Report vydavany
svétovym ekonomickym férem (WEF). Tato zprava na rozsahlém vzorku zemi hodnoti jejich
konkurenceschopnost prostfednictvim Global Competitiveness Indexu (GCI). Index GCI je
rozdélen na dvanact hlavnich pilifd ve tfech hlavnich skupindch ovliviiujicich
konkurenceschopnost a tim i Uroven produktivity a ekonomické vyspélosti v dané zemi (tyto tfi
skupiny jsou tzv. zakladni podminky, efektivnost a inovace). Mezi ekonomickou Urovni dané
zemé mérenou HDP a hodnotou indexu existuje zjevna korelace, pricemz vyssi hodnota indexu
znamena vys$si konkurenceschopnost.'® Ceska republika se v poslednim hodnoceni pro obdobi
2017-2018 nachazi na 31. misté ze 137 zemi.'!!

Ze skupiny zakladnich podminek rlstu je na uvedeném vzorku zemi hodnocenych pro obdobi
2017-2018 (Graf 47) zietelné relativné dobré postaveni Ceské republiky u piliFi zdravotnictvi
a celkového makroekonomického prostfedi. Ve skupiné faktorld ovliviiujicich efektivnost
ekonomiky dosahuje Ceskad republika relativné dobrého hodnoceni u piliG vzdeélavaciho
systému, technologické pripravenosti a vyspélosti finanénich trhl. Na poli inovaci Ceska
republika zretelné zaostava za Rakouskem a Némeckem, které jsou na Spici svétového
7ebFicku, a mirné také za Portugalskem a Slovinskem. Slabinou v Ceské republice zlistava stav
instituci, ktery se sice pohybuje pobliz priméru sledovaného vzorku zemi, celosvétové se vSak
v tomto parametru umistila Ceska republika az na 52. misté. V ramci tohoto pilife je Ceska
republika slab& hodnocena zejména v pFipadé vladnich regulaci, ddvéry vefejnosti v politiky,
nerovného postaveni ve vztahu k vefejnym institucim a zneuzivani vefejnych prostfedkd.

Ve srovnani s obdobim 2007-2008 se absolutni hodnoceni Ceské republiky zlepsilo, a to
zejména u technologické pripravenosti a kvality makroekonomického prostredi, naopak se
zhorsilo hodnoceni efektivnosti trhu prace, produkcéni vyspélosti a inovaci. Obdobné posuny
véak zaznamenaly i ostatni zemé a relativni postaveni Ceské republiky se tak nezménilo.

rv o

Graf 47: Global Competitiveness Index — hodnoceni podle pilifa a jejich skupin

2007-2008 2017-2018
Instituce Instituce
Zakladni 7 Zakladni
Inovace Infrastruktura a a’d Inovace Infrastruktura dmink
Inovace \ 6 7 podminky Inovace \ 6 / podminky
Produkéni Makroekonomické Produkeéni ' k Makroekonomické
vyspélost [~ prostiedi vyspélost \ ’ S S ( prostiedi
] R\
Zdravotnictvi a / \ Zdravotnictvi a
Velikost trhu zékladni Velikost trhu zakladni
‘Q’ vzdélavani A vzdslavani
; . 4 -
Technologicka S - Vy$§i vzdélavani a Technologicka Vy$8i vzdélavani a
pfipravenost odborna pfiprava pfipravenost odborna pfiprava
Vyspélost fektivnost trhu se Vyspélost fektivnost trhu se
finanénich trhu zbozim financnich trha zbozim
Efektivnost trhu Efektivnost trhu
Efektivnost prace Efektivnost prace
cz AT DE PT Ccz AT DE PT
====HU PL =S| ====SK ====HU PL —===S| ====SK

Pozn.: Index GCI nabyvéa hodnot od 1 do 7, pficemz vy$Si hodnota indexu znamena vyssi konkurenceschopnost v dané oblasti.
Zdroj: World Economic Forum (2007, 2017)

110 Tndex GCI nabyvad hodnot od 1 do 7. Metodologie jeho vypoltu je popsdna v aktudlnim vydani zpravy na
https://www.weforum.org/reports/the-global-competitiveness-report-2017-2018 a ve stru¢né podobé také
v metodické Casti tohoto dokumentu. 5

111 v/ obdobi 2007-2008 byla CR na 33. misté ze 131 zemi. V minulém roce se CR umistila na 31. misté ze 138 zemi.
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Graf 48: Global Competitiveness Index — hodnoceni trhu prace
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Pozn.: Index GCI nabyva hodnot od 1 do 7, pfi¢emz vy$§i hodnota indexu znamena vyssi konkurenceschopnost v dané oblasti.
Zdroj: World Economic Forum (2007, 2017)

Mezinarodni konkurenceschopnost na trhu prace Ize v ramci GCI porovnavat pohledem na
jednotlivé ukazatele pilife trhu prace (Graf 48). Ceska republika patfi mezi srovnavanymi
zemémi k dlouhodobé nejflexibilnéjSim v oblasti mzdového vyjednavani, vztahu mezd a
produktivity. Ve velké mife to plati i pro vztahy mezi zaméstnanci a zaméstnavateli. Pfitom
vSechny uvedené skupiny jsou klicové z hlediska inflacnich tlakd a provad&ni ménové politiky.
Naopak slabinou Ceské republiky je nizké hodnoceni v oblasti pfildkani a udrzeni talentl, coz
vSak plati i pro ostatni srovnavané zemé s vyjimkou Némecka a Rakouska. Brzdou
konkurenceschopnosti jsou v Ceské republice také relativné vysoké ndaklady na odstupné
zaméstnanclm a nizkd mira zaméstnanosti en - ze srovnavanych zemi druhd nejniz&i za
Slovenskem.!? Omezujicim faktorem je rovn&z vy$si mira zdanéni prace, kterd vede k nizsi
motivaci pracovni sily.

2.4 BANKOVNI SEKTOR A JEHO SCHOPNOST ABSORBOVAT SOKY

Stav finanéniho sektoru ekonomiky hraje dileZitou roli v jeji schopnosti tlumit ekonomické
Soky. V Ceské republice je klicovd zejména stabilita bankovniho sektoru, ktery predstavuje
77 % celkovych aktiv ¢eskych finanénich instituci (mimo CNB). Cesky bankovni sektor si
pfitom nadale udrzuje vysokou ziskovost, dobrou likviditni pozici i pfiznivou kapitalovou
vybavenost, a tedy i vysokou odolnost vi¢i moznym nepfiznivym Sokim. V pfipadé prijeti
spole¢né mény by tak mohl plnit funkci pfizplsobovaciho a stabilizaéniho mechanismu.

Jistd rizika jsou vSak spojena s implementaci projektu bankovni unie, do kterého by se Ceska
republika s pFijetim eura automaticky zapojila. Ta spocivaji v presunu nékterych pravomoci na
unijni Uroven, zejména pfimého dohledu u klicovych bank, bez presunu odpovédnosti za
celkovou kondici narodniho finanéniho sektoru. Vstupem do eurozény by se Ceska republika
Ulastnila také jednotného mechanismu pro fedeni probléml v bankovnim sektoru a pFispivala

112 y/ Grafu 2 nejsou tyto dva ukazatele uvedeny z dlivodu odlinych jednotek nez stupnice 1-7 (nédklady na odstupné
v o v wvr ’ ’ v PR vwvrs v O wv. v~ O
zameéstnancum se méri v tydnech z platu, mira zaméstnanosti zen se méri v poméru vuci muzum).
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by do jednotného fondu pro Fedeni problém{ v bankovnim sektoru,!'? jejichz G&innost ovéfi az
pripadna budouci finanéni krize.

Cesky bankovni sektor zlstavd i v pretrvavajicim prostiedi mimoradné nizkych UGrokovych
sazeb ziskovy.!'* Jeho ziskovost méfend rentabilitou kapitalu a aktiv dlouhodobé vyrazné
prevySuje prdmér statl eurozdény (Graf 49 a Graf 50).1'° Zisk ¢eského bankovniho sektoru je
pritom tvofen prevazné stabilnimi slozkami, jako je Grokovy zisk a zisk z poplatkd a provizi.
Pozitivné ho ovliviiuje i vysoka provozni efektivnost (ukazatel cost-to-income v roce 2016 cinil

v CR 44,6 %, zatimco v eurozéné 69,4 %).!1°
Graf 49: Rentabilita kapitalu (RoE) Graf 50: Rentabilita aktiv (RoA)
(v %) (v %)
20 - 2,0 -
15 A 1,5
10 A 1,0 -
5 A1 0,5
0 1 0,0 1
-5 4 -0,5 A
10 - -1,0
CZ AT DE PT HU PL SI SK EA CZ AT DE PT HU PL SI SK EA
2015 m®2016 2015 m®2016

Pozn.: EA predstavuje vazeny prumér ¢lenskych zemi eurozény, kde byl jako vaha vyuzit HDP. Vysoky narlist ukazatelu rentability mezi
lety 2016 a 2015 je v pfipadé Madarska dan jednak odepisovanim uvér( se selhanim u nékolika vyznamnych instituci v druhé
poloviné roku 2015 a také pozitivm’m invem jednorézovych poloiek v roce 2016 Naopak propad portugalského bankovm’ho

jednorazovymi vlivy.
Zdroj: MMF FSI, Deutsche Bundesbank

V roce 2016 se zlepsila kvalita Uvérového portfolia ¢eského bankovniho sektoru a Gvérové
riziko vyjadiené podilem Uv&rl se selhanim na celkovych Gvérech kleslo na 4,6 %, tedy
k historicky nejniz&im hodnotam. Pokles podilu Gv&rl se selhanim je pozorovan také ve vétsiné
ostatnich sledovanych zemi (Tabulka 28).!’

Zakladem odolnosti doméaciho bankovniho sektoru vi¢i pFipadnym neptiznivym Sokdm je jeho
vysoka kapitalova vybavenost (Graf 51) tvofena predevsim nerozdélenymi zisky. Kapitalovy
pomér Ceského bankovniho sektoru na konsolidované bazi v roce 2016 stagnoval na urovni
16,7 %, zatimco kapitalovy pomér v eurozéné meziroc¢né vzrostl o 0,5 p. b. na 17,5 %. Pakovy

113y soutasné dobé pripivaji domaci banky do Fondu pro FeSeni krize, ktery je sou&asti ndrodniho Garanéniho systému
finanéniho trhu. Problémy bankovniho sektoru by se prozatim feSily dle narodni legislativy, tedy na zakladé
mechanismu vychazejiciho ze zadkona ¢. 374/2015 Sb. o ozdravnych postupech a feseni krize na finan¢nim trhu.

114 Meziro&ni rlist zisku domacich bank v lofiském roce &inil 12,4 % a byl vyznamné ovlivnén ziskem z prodeje podilu
ve spolecnosti VISA Europe. Po ocisténi tohoto jednorézového vlivu &inil meziroé¢ni rist zisku 4 %.

115 Data prezentujici mezindrodni srovnani maji splse |nd|kat|vn| charakter vzhledem k tomu, Ze metoda vypoctu
daného ukazatele a konsolldace se pro jednotlivé zemé muize lisit (Gdaje pro Ceskou republiku z MMF FSI jsou vzdy na
konsolidované bazi vyjma uvérl se selhanim), navic dochazi v nékterych pripadech ke zp&tné revizi dat.

116 7droj: EBA Risk Dashboard. V roce 2016 vzrostla znaéné ziskovost bankovniho sektoru Madarska a Slovinska. To
souvisi s odezn&nim akutni faze problémd tamnich bank, na jejichZ feeni se ovéem vyznamné podilel stat.

117 Pouze v Portugalsku se tento pomér dale zvy$uje. ESRB (2017) se zabyva makroobezietnostnimi riziky spojenymi
s vysokym podilem Gvérl se selhanim a moZnostmi jejich Fedeni.
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pomér!!® ¢eského bankovniho sektoru (7,6 %) se ovéem pohybuje nad primé&rem eurozény

(6,5 %). Kapital ¢eskych bank je navic tvoren v porovnani s bankovnim sektorem eurozény ve
vétsi mife kmenovym kapitdlem oznaovanym jako Tier1 (16,2% v CR vs. 15,0 %
v euroz6nd), tedy jeho nejkvalitn&jsi slozkou.'!® Diky dostateénému kapitdlovému vybaveni
a provozni ziskovosti by ¢eské banky mély byt schopny absorbovat i pripadné vysoké Uvérové
ztraty, jak dokladaji i posledni makrozatézové testy bankovniho sektoru publikované ve Zpravé
o financni stabilité 2016/2017.

Tabulka 28: Uvéry se selhanim Graf 51: Celkovy kapitalovy pomér
(v % z celkovych bankovnich avéra) (v %)
20 -
2014 2015 2016
15 -
cz 5,6 55 46
AT 3,5 3,4 2,7
DE 2,3 2,0 1,7 10 4
PT 11,9 11,9 17,2
HU 15,6 11,7 7,4
PL 4,8 4,3 4,0 5 A
Sl 11,7 10,0 5,1
SK 5,3 4,9 4.4
EA 7,3 6,8 6,5 0 -

Ccz AT DE PT HU PL Sl SK EA
2015 m=2016

Pozn.: EA predstavuje vazeny primér clenskych zemi Pozn.: Jednd se o pomér kapitdlu banky k rizikové vazenym

eurozony, kde byl jako vaha vyuzit HDP. aktivdm. EA predstavuje vazeny pramér cElenskych zemi
Zdroj: MMF FSI, CNB, Deutsche Bundesbank eurozony, kde byl jako vaha pouzit HDP.
Zdroj: MMF FSI

VétSina domacich bank se zaméfuje na konzervativni model bankovniho podnikani spocivajici
v ptijimani vkladl a poskytovani Gvérl domacnostem a nefinanénim podnikdm. Pomér vklad@
k poskytnutym Gvéram rezidentim dosahuje v &eském bankovnim sektoru 135 %, coz i
pres mezirocni pokles o 3 p. b. predstavuje spolecné s Madarskem nejvyssi hodnotu ze vSech
sledovanych zemi (Graf 52). Vklady rezidentl v doméaci méné tvofi 86 % celkovych vkladQ;
zhruba 78 % z celkového objemu Gvé&rd tvoti Uvéry rezidentim v domaci méné.

Cista externi pozice ceského bankovniho sektoru meziroéné klesla o 7,6 p. b. a dosahla
Urovné -7,5 % HDP (Graf 53). DUvodem byl zejména rlst korunovych vkladd nerezidentl
u domacich bank v souvislosti s ocekavanim zhodnoceni koruny po ukonceni kurzového
zavazku, ktery vedl| k pfilivu kapitalu ze zahrani¢i. Domaci banky prostifedky ziskané konverzi
tohoto kapitadlu do korun nasledné ulozily u CNB, a dany vyvoj tak nepfedstavuje zvysena
rizika.

118 pikovy pomér predstavuje podil kapitdlu k rizikové nevadZzenym expozicim. V textu uvedend d&isla ilustruji vysi
kapitalu pouze k celkovym aktiviim, tedy bez vlivu vybranych podrozvahovych poloZek.
119 Dominantnimi sloZzkami Tierl jsou zakladni kapital, nerozdéleny zisk a povinné rezervni fondy.
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Graf 52: Pomér vkladii k poskytnutym avériam Graf 53: Cista externi pozice bankovnich sektor

ve vybranych zemich EU (v %) (Gista zahraniéni aktiva v % HDP, 2016)
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Pozn.: Data ke konci roku 2016; vklady/uvéry rezidentim. EA je  Zdroj: MMF IFS, centraini banky
hodnota za celou eurozénu.

Zdroj: ECB, narodni centralni banky

Lze shrnout, e odolnost bankovniho sektoru Ceské republiky vi&i pfipadnym nepfiznivym
Soklim je v mezindrodnim srovnani vysoka. Prebytek vkladd nad Gvéry a v mezindrodnim
srovnani nizka zadluZenost soukromého sektoru zachovavaji prostor pro dalsi rdst bankovnich
avérl, a to pii udrzeni dostateéné Grovné likvidnich aktiv. Vazba domdacich bank na bankovni
sektor eurozény je dana prevazné zahrani¢ni vlastnickou strukturou domaciho bankovniho
sektoru.'?® Rizika pro ¢esky bankovni sektor jsou spojena zejména s dalsim posunem domaci
ekonomiky v rlstové fazi finanéniho cyklu smérem vzhlru. Nejvyznamné&jsi riziko pro ¢esky
bankovni sektor predstavuje pokracovani roztaceni spiraly mezi cenami nemovitosti a Gvéry na
jejich pofizeni. Pro evropsky bankovni sektor pretrvavaji rizika spojena s kvalitou Uvérového
portfolia a rizika spojena s prostfedim mimoradné nizkych Urokovych sazeb, ktera vytvareji
tlak na ziskovost finan&nich instituci.'*

120 Na konci roku 2016 bylo pod piimou & nepFimou kontrolou zahrani¢nich vlastnikd 93,1 % aktiv bankovniho sektoru
Ceské republiky.

121 ESRB (2016) se vénuje dopadtiim nizkych Grokovych sazeb na financni stabilitu a uvadi navrhy opatieni k omezeni
identifikovanych rizik.
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F TEORETICKA VYCHODISKA ANALYZ

Tato c¢ast ve strucnosti shrnuje vychodiska pro analyzy obsazené v tomto dokumentu a
aktualizuje tak podrobny popis téchto teoretickych vychodisek obsazenych v pfedchozich
vydanich Analyz sladénosti. Zakladnim teoretickym vychodiskem je tzv. teorie optimalnich
ménovych zén,'?* kterd zkouma, zda jsou zemé& dobrymi kandidaty pro zavedeni spole¢né
meény. 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.'?® Faktory, které pfispivaji k vyhodam
spoleCné mény oproti volnému nominalnimu ménovému kurzu, pak tvofi soubor tzv.
charakteristik optimalni ménové zony.

Na mnoziné zakladnich pFinosti a nakladd pfijeti spolecné mény se ekonomové shoduji,
vyznam jednotlivych argumentd se nicméné& mize ménit v ¢ase nebo podle charakteristik
prislusnych ekonomik. Mezi pfinosy patii pokles ndkladi mezinarodniho obchodu, zejména
eliminace kurzového rizika a nakladd na jeho zajidténi, sniZeni transakénich nakladd a
snadnéjsi srovnatelnost cen. Naklady prameni jednorazové z vlastni zmény zakonného platidla,
dlouhodobé pak z rizika vys&iho kolisani ekonomické aktivity a spotfeby v disledku ztraty
samostatné ménové politiky a ze snizeni akceschopnosti domaci makroekonomické politiky.
Vyde té&chto nakladl zavisi mimo jiné na mife slad&nosti domaciho ekonomického cyklu
s cyklem ménové zény a na schopnosti ekonomiky vyuzit ostatni prizplsobovaci
mechanismy.*?*

Jednou z klicovych charakteristik, ktera urcuje vhodnost Gcasti zemé v ménové zéné€, je mira
otevienosti ekonomiky a jeji ekonomické propojeni s ostatnimi zemémi ménové zény. Cim
vysSSi je takova mira integrace, tim vysSSi jsou mozné prinosy spolecné mény. Nejnovéjsi
empiricklﬁé5 studie pfitom potvrzuji pozitivni prinos zavedeni jednotné mény pro mezinarodni
obchod.

Dal$i charakteristiky smé&fuji spide k omezeni negativnich aspektl ztraty nékterych néstrojl
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 zahrnuji podobnost
ekonomické struktury a ekonomickych $okl, podobnou miru inflace, stabilni sménné relace,
mobilitu prace a ostatnich vyrobnich faktor(, flexibilitu cen a mezd, fiskalni a politickou
integraci.'?’

122 7a zdkladni ¢lanky této teorie jsou povaZovany prace Mundell (1961), McKinnon (1963) a Kenen (1969). Nové&jsi
prehled vyvoje literatury Ize najit napf. v knize De Grauwe (2013).

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

1247 pohledu ¢&lend Evropské unie chystajicich se vstoupit do eurozény mize byt daldim nakladem plnéni
maastrichtskych kritérii, a to zejména kritéria cenové stability. Pro konvergujici zemé& mZe byt daldim nakladem
i pretrvani inflaéniho diferencidlu (Briha a Podpiera, 2007), ktery se mZe odrazit v poklesu redinych sazeb a mit tak
docasny destabilizujici dopad na ekonomiku. Pfiklady pro jednotlivé zemé lze najit v nasledujici literature: Martin
(2010); Hampl a Skofepa (2011); Lin a Treichel (2012).

125 plyodni literatura byla, co se tyce efektl spole¢né mény na obchod, pomérné optimisticka, napf. Rose (2000) nasel
efekty v Fadu stovek procent. Pozdéjsi studie — napf. Baldwin (2006) - jsou ale mnohem skepti¢téjsi a Havranek
(2010) v prehledové studii dokonce shledava, ze efekt zavedeni eura na obchodni vyménu mezi zemémi eurozony neni
statisticky vyznamny a je s vysokou pravdépodobnosti mensi nez 5 %. Nejnovéjsi studie se naopak vraci k pozitivhim
avdak o néco nizéim odhadlm, viz napt. Glick and Rose (2016) a Rose (2016). Bergin a Lin (2012) navic prinaseji
evidenci pro to, Ze efekty spole¢né mény na obchod se mohou projevit jiz pred pfijetim této mény a pokud tento efekt
neni zohlednén v empirickych studiich, je vliv spolecné mény na mezinarodni obchod podhodnocen.

126 De Grauwe a Mongelli (2005).

127 K tradi¢nim kritériim byva v né&kterych pracich priddvana demokratickd legitimita a ddvéra ekonomickych agentd
v centralni instituce a jejich politiku, viz Mongelli (2013).
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V teorii optimalnich ménovych zén hraje vyznamnou - nikoli vSak vSeobecné pfijimanou - roli
hypotéza endogenity,'?® kterd tvrdi, e zmény vedouci k optimalni mé&nové zéné& budou
automatickym ddsledkem samotného zavedeni spole¢né mény. Vy$&i integrace vsak nutné
neznamend konvergenci ve strukturdch ekonomik, naopak miZe odstrafiovani obchodnich
nebo finanénich bariér vést k rlstu specializace, kterd mize zvysit pravdépodobnost vyskytu
asymetrickych $okU.'?° ZvySend specializace nicméné& nemusi byt pro makroekonomickou
stabilitu a blahobyt v mé&nové unii neZadouci, naopak muiZe dale zvysit intenzitu obchodu, a
tedy zvyraznit vyhody spole¢né mény. Siln&jsi obchodni integrace pak miZe vést k vys&i
sladénosti ekonomickych cykl.**°

Sladénost hospodarskych cyklll a podobnost Sokl byla predmétem fady empirickych
studii. VétSina studii zkoumajicich obdobi prfed krizi dochazi k zavéru, Ze se v eurozéné
zvy$ovala podobnost okl a Ze dochazelo k sladovani hospodaiskych cykld.!3! Nékteré studie
zahrnujici obdobi 2008-2012 nachazeji divergenci ve sladéni hospodarskych cyklG mezi jadrem
a periférii eurozény, pri¢emz slad&nost jadra rostla i v prib&hu krizovych let.!®? Nejnové&jsi
studie se vraceji k potvrzeni pokradujiciho trendu v konvergenci hospodarskych cykll i pro
obdobi zahrnujici krizi a zjistuji, Ze eurozdéna se posunula do nové rovnovahy s mensi
neslad(1§3r;ost|' hospodéaiskych cykll jak v porovnani s historickymi daty, tak s ostatnimi zemémi
OECD.

Stavajici vyzkum determinant sladénosti hospodariskych cykld v eurozoné podporuje
zavér, ze vzajemny obchod ekonomické cykly sladuje, zatimco rozdily v regulaci trhu prace
plsobi opaénym smérem,'3* piipadné Ze vzajemny obchod zvy$uje synchronizaci cykld a
naopak rozdily ve fiskalnich a strukturalnich politikdch jejich sladénost snizuji.’*® Pro zvyseni
sladénosti hospodarskych cykld v eurozéné je proto dlleZité, aby dochazelo k dal&imu
prohloubeni koordinace strukturalnich politik mezi jednotlivymi zemé&mi.!3®

Vy$e zmin&né studie zkoumajici symetrii a transmisi $ok{ jsou typicky empirické. Existuji ale
také studie =zaloZzené na strukturalnich makroekonomickych modelech, pricemz
v soucCasnosti nejbéznéjsim modelovym pfistupem jsou dynamické stochastické modely
véeobecné rovnovahy (DSGE modely).**” Jako obecny zavér z modelovych analyz plyne, Ze
naklady se zvy$uji s vyznamem domdcich poptavkovych (zejména fiskalnich) okd a snizuji se
s rostouci mirou obchodni integrace. Napfiklad v simulaci ndkladl pfijeti spoleéné mény ve
stfedoevropskych zemich dochazi DSGE model k zavéru, ze pro Ceskou republiku a Polsko jsou
naklady ztraty samostatné mé&nové politiky oproti Madarsku relativné vysoké z divodu velkého
vyznamu domdcich poptavkovych $okl (napf. okl do vlddni spotfeby).'*® Obecné zavéry
strukturalnich modell potvrzuje i ex-post empiricka studie.**

128 Frankel a Rose (1998).

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

130 Frankel a Rose (1997). De Grauwe a Ji (2016) pak popisuji tento efekt ve strukturdinim makroekonomickém
modelu.

131 iz napf. Babetskii (2005), nebo Stavrev (2008).

132 Nap¥. Campos a Macchiarelli (2016).

133 Napt. Crespo-Cuaresma a Fernandez-Amador (2013), Gachter a Riedl, 2014, Bandrés et al. (2017).

134 Duran a Ferreira-Lopes (2015).

135 Inklaar a kol. (2008).

136 | ukmanova a Tondl (2017). 3

137 Napriklad Ferreira-Lopes (2010) zkoumad naklady pfijeti eura pro Svédsko a Spojené kralovstvi a dochazi k zavéru,
Ze pro tyto zemé by naklady prijeti spole¢né mény prevazily nad pFinosy.

138 Ferreira-Lopes (2014).

139 Gomis-Porqueras a Puzzello (2015).
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Podstatné jsou i dopady pFijeti eura v pfechodné fazi, mezi néz patfi napriklad pokles
rizikové prémie, uvolnéni uvérovych podminek ¢i vyvoj produktivity v sektorech
obchodovatelnych a neobchodovatelnych statkd.!

Vyznamny proud literatury se kriticky zabyva zkuSenostmi eurozény béhem krize zejména
s ohledem na dilezitost efektivhiho fungovani instituci.'*! Studie poukazuji na to, Ze
v pfipadé eurozoény byla v prib&hu krize hlavnim problémem slaba politickd integrace.'*? Déle
studie uvadéji, ze fiskalni pravidla mohou byt Gcinnd, pouze pokud existuje instituce, ktera by
je vynucovala, byt takovou instituci nemusi nutné byt Uplnd fiskalni unie.'*® Rozdily v mife
zadluZeni jednotlivych zemi a neG¢innd fiskalni koordinace se promitaji do vynos( statnich
dluhopisti, coz muZe vést k rozdilim v Gvérovych podminkach v jednotlivych zemich
eurozény.** Na druhou stranu jiné studie argumentuji, e eurozéna mdlZe byt funkéni a
prospésna pro vsSechny cleny i bez fiskalni unie, ale jen pokud budou zavedeny zachranné
mechanismy v ramci bankovni unie.'* Nicméné& nejistota ohledné budouciho fungovani
instituci eurozény predstavuje dlvod pro to, aby nové ¢lenské staty se vstupem do ménové
unie poc¢kaly alespori do doby, nez se pravidla fungovani instituci eurozény vyjasni.'*

140 Ahrend a kol. (2008) nebo Lin a Treichel (2012) upozorfiuji, ze disledkem nadmérného sniZeni dlouhodobych
urokovych sazeb po pFijetl’ spoleéné mény v nékterych ekonomikach (ve srovnani s tim, co by implikovalo Taylorovo
pravidlo pfi nezavislé ménové politice) byl vznlk bublin na trzich aktiv, predevsim na trzich s nemovitostmi.
Nebezpedim pro makroekonomickou stabilitu miZe byt téz nadhodnoceni redlného kurzu, coz pro Recko, Irsko a
Portugalsko nachéazeji El-Shagi a kol. (2016). Podobné Frankel (2008), a¢ podporuje hypotezu endogenity v ramci
eurozdny, povazuje riziko asymetrickych $ok{ v pfechodné fazi za vyrazné.

141 Naptiklad De Grauwe 2010a,b.

142 Razin a Rosefielde (2012).

143 Wyplosz (2015).

144 Arnold a van Ewijk (2014).

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

146 podpiera et al. (2015).
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G METODICKA CAST

C Ekonomicka sladénost statii eurozony

K analyze ekonomické sladénosti zemi eurozény byly pouzity jednoduché popisné statistiky
zakladnich makroekonomickych veli¢in. Jednotlivé popisné statistky byly spocitany napfic¢
zemémi, tj. bez vazeni velikosti ekonomiky nebo poctem obyvatel dané zemé. Kromé
nevazenych hodnot je v grafech zndzornéna také hodnota sledované veli¢iny pro eurozénu
jako celek.

V grafech je tedy smérodatna odchylka v ¢ase t spoéitana podle vzorce

i(xi,t _Z)Z
(n-1)

aritmeticky (nevéazeny) primér veli¢iny mezi zemémi v &ase [ a N je pocet sledovanych zemi.
Vedle smérodatné odchylky a priméru je sledovan také median, ktery udava hodnotu veli¢iny,
ktera lezi uprostfed mnoziny sefazené podle velikosti. To znamena, Ze polovina zemi ma
hodnotu veli¢iny vyssi, nez je median.

n

2 X

, kde x. . je hodnota dané makroekonomické veli¢iny zemé i, X, = je
' n

Box 1: Strukturalni soudrznost zemi eurozéony pohledem indikatorli pouzivanych
v Procedufe makroekonomickych nerovnovah

Seznam zakladnich indikatorl pouzivanych v Proceduie makroekonomickych nerovnovah

Prahova hodnota
Vnéjsi nerovnovahy a konkurenceschopnost

Saldo bézného Uctu Ttilety prdmér, % HDP -4/6 %

Cistd investi¢ni pozice vUci % HDP -35 %

zahranicni

Redlny efektivni sménny kurz 42 obchodnich partnerl, deflator HICP (tfiletd % + 5 9
zmeéna)

Podil na svétovém vyvozu % svétového vyvozu, pétiletd % zména -6 %

Index nominalnich 2010 = 100, tfiletd % zména 9 %

jednotkovych néakladd prace

Vnitfni nerovnovahy

Index cen rez. nemovitosti 2010 = 100, ocisténo o inflaci, jednoleta % 6 %
zména

Tok Uvérd v soukromém V konsolidovaném vyjadfeni, v % HDP 25 %

sektoru

Zadluzeni soukromého V konsolidovaném vyjadreni, v % HDP 133 %

sektoru

Hruby verejny dluh V % HDP 60 %

Mira nezaméstnanosti TFilety primér 10 %

Celkové zavazky financniho V nekonsolidovaném vyjadreni, jednoletd % 16,5 %

sektoru zména
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Nové ukazatele zaméstnanosti

Mira ekonomické aktivity % celkové populace ve véku 15 - 64 (trileta -0,2 %
zména v procentnich bodech)

Mira dlouhodobé % aktivni populace ve véku 15 - 74 (tfileta 0,5 %

nezaméstnanosti zména v procentnich bodech)

Mira nezaméstnanosti % aktivni populace ve véku 15 - 24 (tfileta 0,2 %

mladych lidi zména v procentnich bodech)

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 primérné
cenové hladiny HDP je provedeno na zdkladé dat Eurostatu. Udaje o mzdové Grovni pochazeji
z databaze Evropské komise AMECO (ukazatel ,Nominal compensation per employee: total
economy"), a to v eurech i v PPS. Redlny kurz je po&itdn vi¢i euru na bazi harmonizovaného
indexu spotrebitelskych cen. Primérné ro¢ni tempo redlného zhodnocovani je ziskano jako
geometricky priimér zmény kurzu v obdobi let 2007-2016.

Vyhled budouciho redlného 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 dvoustuprfiovou panelovou metodou nejmensich &tvercl bez fixnich ¢i
nahodnych efektl ve tvaru:

PC,/[- = 22,58 + 0,79 HDPPPS,/t + 0,92 AR(l)it,

kde Pc, je cenova hladina kone¢né spotieby domacnosti zemé i v roce t, HDPpps i je jeji hruby
domaci produkt na hlavu v parité kupni sily (v obou pfipadech EA=100) a AR(1); je
autoregresni ¢len prvniho stupné.

Model II byl odhadnut stejnou metodou, ovéem s pouzitim prifezovych fixnich efektl, které
umoziuji zohlednit rozdily cenové hladiny dané dalSimi strukturalnimi, avSsak v modelu pfimo
nespecifikovanymi, vlastnostmi jednotlivych zemi. Tento odhad ma tvar:

Pc i = 61,39 + FE; + 0,31 HDPpps,ir + 0,69 AR(1);,
kde FE; je fixni efekt zemé&, ostatni symboly jsou stejné jako v predchozi rovnici.

Simulace budouciho rovnovazného tempa vyvoje redlného ménového kurzu pro jednotlivé
zemé berou jako vychozi bod odhad jejich HDP a cenové hladiny pro rok 2017. Ty jsou
zalozeny na progndzach Evropské komise a Eurostatu pro rlist redlného HDP, inflaci a pfipadné
i nominalni kurz jejich narodni mény vUiéi euru v tomto roce. Déle pocitaji s beta-konvergenci
HDP k Urovni EA o rychlosti 2,5 % roc¢né. V pripadé Modelu II simulace zaroven zohlednuji
statisticky vyznamny pozitivni vztah mezi fixnimi efekty jednotlivych zemi a jejich HDP na
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hlavu v parité kupni sily v roce 2016. U konvergujicich ekonomik je tedy predpokladano, ze i
jejich dalsi, blize nespecifikované, charakteristiky se budou spolu s konvergenci v urovni HDP
priblizovat k vyspélym zemim eurozény.'*

Realné Grokové sazby jsou odvozeny z tfimé&si¢nich Grokovych sazeb penézniho trhu. Primérna
ro¢ni Uroven nominalnich Urokovych sazeb je deflovana ro¢ni mirou inflace v dané zemi na bazi
harmonizovaného indexu spotrebitelskych cen. Odhad redlnych ,rovnovaznych” sazeb do
budoucna vychazi z predpokladu Uplné eliminace rizikové prémie na penéznim trhu po pfijeti
eura a rovnovazné tiimési¢ni redlné sazby v eurozéné ve vysi 0,5 %'*8, od niz je odeéteno
rozpéti odhadl budouciho rovnovazného redlného zhodnocovani ménového kurzu pro kazdou
zemi (viz vy$e), resp. jemu odpovidajici oéekavany inflaéni diferencial vQ¢&i priméru eurozény.

1.1.2 Korelace ekonomické aktivity

K hodnoceni sladénosti ekonomické aktivity vybranych zemi s eurozénou je pouzita korelacni
analyza. Vzdjemny vztah mezi jednotlivymi zemémi a eurozénou je posuzovan pomoci
parovych korelaénich koeficientd aplikovanych na ¢&asové fady redlného HDP a ukazatele
primyslové produkce (IPP) a vyvozu, pfiéemZ jsou do Gvahy brany rlzné hodnoty zpozdéni
c¢asovych fad jednotlivych zemi proti ¢asové radé eurozény. Pro identifikaci vlivu nastupu
ekonomické krize na velkost korela¢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 linearniho vztahu je vyuzit jednoduchy (Pearsontiv) korelaéni
koeficient:

kde s,, je odhad kovariance a oy a g, jsou odhady smérodatné odchylky ¢asovych fad x a y.

Prib&Znou zménou intervalu dat, na kterém se jednoduché korelace poécitaji, se ziska

klouzava korelace. Pro dané ctvrtleti je odpovidajici interval stanoven jako minulych
7 Ve s s . rd o r .e v .

20 pozorovani (5 let). Klouzava korelace ma napomoci k odhaleni trendu ve vyvoji sladénosti.

V pripadé zkoumani sladénosti cyklického chovani mezi vybranymi ekonomikami pro ucely
hodnoceni dopadd hospodaiské politiky je vhodné sledovat korelaci pouze v rdmci uréitého
pasma. Nejéast&ji jsou uvazovany cykly délky priblizné od jednoho a pll roku do osmi let. Jako
tfeti metoda byla proto pouzita tzv. dynamicka korelace'*’, kterd umoZzfiuje tento pozadavek
reSit. Dynamickd korelace vychdzi ze spektrdlni analyzy casovych fad, nabyva hodnot
z intervalu [-1,1] a je analogicky ke statickému korelacnimu koeficientu definovana vztahem:

147 PFi¢emz pfiblizeni HDP na hlavu v parité kupni sily o 1 procentni bod bude zvy3ovat odhadnuty fixni efekt zemé
0 0,47 procentniho bodu (tj. v pfipadé méné rozvinutych zemi bude zmirfovat jejich zaporny fixni efekt). Celkovy
dopad konvergence v HDP na hlavu o 1 procentni bod pak ¢ini 0,78 (0,31 + 0,47) procentniho bodu, tedy podobné
jako v Modelu I.

148 Tento predpoklad byl oproti minulym ro¢nikm Analyz sladénosti (i proti predpokladim prognéz CNB) snizen
o0 jeden procentni bod kvili mnoZici se empirické evidenci o znatelném poklesu rovnovazné redlné urokové miry
vV eurozoneé.

149 Croux, Forni a Reichlin (2001).
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C,y (1)

O P
Py s s, ()

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

V analyze jsou pouzity ctvrtletni Casové fady redlného HDP ve stalych cenach roku 2000
vyjadieného v ndrodnich ménach, mésiéni ¢asové Fady indexu primyslové produkce
o¢isténého o poclet pracovnich dnd a ¢tvrtletni ¢asové fady vyvozu do eurozény vyjadfeného
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 databdzi IMF k dispozici pouze v americkych dolarech,
proto byly propoéteny do narodnich mé&n pomoci primérnych &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 yss1):

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

Ve vétdiné pfipadl muzeme z pribéhu vyslednych fad usuzovat, ze vy$e zminénd metoda je
v odstranéni trendu Uspésna. V pripadé HDP u Ceské republiky, Madarska nebo Portugalska
nejsou vysledky zcela jednoznacné. Kratkost ¢asovych Fad ovSsem v téchto pfipadech neumozni
dostatecné spolehlivé ovéfit, zda jsou vysledné Casové fady stacionarni.

1.1.3 Strukturalni podobnost ekonomik

Strukturalni podobnost ekonomik je srovnavana pomoci Landesmannova strukturdiniho
koeficientu. Vypocet koeficientu vychadzi z porovnani podill jednotlivych odvétvi, naptiklad
prdmyslu nebo stavebnictvi, na celkové ptidané hodnoté ve srovndvané zemi A (v nasem
pfipadé v Ceské republice, Némecku, Rakousku, Portugalsku, Madarsku, Polsku, Slovinsku
a Slovensku) v{¢& porovnavanému celku B (tj. EA). Rozdil v podilech je véaZen podilem
dotyéného odvétvi v zemi A na celku. VaZené podily jsou poté selteny.*°

Formalné Ize vypocet koeficientu zapsat nasledovné:

SL = zn:\ (s, —shg)z.(igéj

i=l1
’

kde shy, je procentualni podil i-tého odvétvi na pridané hodnoté jako celku v zemi A a shiB je

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

150 Timto zplsobem vypocteny index znazorfiuje dlleZitost odlidnosti ekonomickych struktur z hlediska konvergujici
zemé&. Daldi moZnost, jak vypoéist Landesmannlv index, je vaZit podilem dotéené odvétvi referenéni zemé, tj.
eurozony, jinymi slovy:

S i i Y SN
sL=Y @hA—shB).[m%]
= . Podobny pfistup se pouziva napfiklad v Landesmann (2000).
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Koeficient byl pro UGéely analyzy upraven na tvar SL/100.'°! Takto upraveny koeficient
nabyva hodnoty z intervalu [0,1], pficemz plati, Zze ¢im je hodnota koeficientu blize k nule, tim
je struktura ekonomik podobnéjsi.

1.1.4 Konvergence urokovych sazeb, analyza volatility kurzu a sladénost vyvoje
ménovych kurzl

Konvergence Grokovych sazeb

Pro analyzu konvergence uUrokovych sazeb Ceské republiky, Madarska, Polska, Slovinska
a Slovenska je pouzita jednoduchd metoda grafického znazornéni Urokového diferencialu vi¢i
eurozéné.®> K méfeni Urokovych diferencidll mezi tfimésiénimi a desetiletymi sazbami
eurozony a odpovidajicimi sazbami sledovanych zemi byla pouzita data publikovana agenturou
Datastreamem na zakladé dat centralnich bank (tfimési¢ni sazby na mezibankovnim trhu)
a Eurostatem (desetileté vliadni dluhopisy).

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

Sladénost vyvoje ménovych kurzl

Aguilar a Hordahl (1998) vyjadfuji pravdépodobnost pfijeti jednotné mény eura v té dobé
kandidatskymi zemémi EMU pomoci korelace kurzd jejich mén a né&mecké marky (jako
zastupné proménné pro euro) k americkému dolaru;'*3 kurzy obou mén jsou tedy vyjadieny
k méné treti zemé, ktera neni v EMU. Protoze takto vyjadiena korelace mezi pohyby dvou mén
v ménové unii by zdefinice méla byt rovna jedné, vyssi korelace odpovida vySsi
pravdépodobnosti Ucasti v evropské ménové unii.

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

Korelaéni koeficient je zaloZzen na kovariantni matici ziskané pomoci GARCH odhadu'** a

spocitan podle nasledujiciho vzorce:
cov(X /USD, EUR/USD),
./var(X /USD), *var(EUR/USD),

cort =
, 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
SL=Y"

I..100 n
shiy _ —
/(Ishk.100—1sh,ﬁ.1oo)2{ "0 J—IOOE N =1, F1, =100z,
i=1 \ i=l

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

151 n

152 Konvergence Urokovych sazeb mize byt zkouména také pomoci testu jednotkového kotfene (viz napt. Lee, Wu,
2004; KocCenda, 2001). Ve zpracovanych analyzach je vSak nutno vzit v Gvahu relativné malou délku casovych fad,
které jsou k dispozici, a jejich pferuseni.

153 Stejnd metoda je pouzita v Castrén a Mazzotta (2005).

154 pouzivd se bi-variate BEKK GARCH specifikace, viz Engle a Kroner (1995).
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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&si korelace znamenaji podobny vyvoj volatility (zmé&ny) ménovych kurzl, co? mize byt
interpretovano jako synchronizace kurzovych $okd ve zkoumanych zemich.

Pouzita byla data v denni frekvenci z databaze Thomson Datastream.

Analyza volatility kurzu

Historicka volatilita ménového kurzu je pocitdna jako vybérova smérodatna odchylka
logaritmickych dennich vynosl za obdobi $esti mésicd:

o= [T,

t=1

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

0., =0~NN , pficemz N = 252 predstavuje priblizny pocCet obchodnich dni v roce.
Vypocet historické volatility ménovych kurzl srovnavanych zemi viéi euru je proveden
na datech fixingu kurzd CNB.

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

1.1.5 Propojeni ekonomiky s eurozénou

Mezinarodni obchod s eurozéonou

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

Talxi — mi|

Yi(X{ + M})

GL: udava pomeér 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 ¢ase t. Index nabyva hodnoty od 0 do 1. Hodnota 0 znamenda, 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 &lenéni podle
jedno- nebo dvoumistné klasifikace SITC jde o poné&kud hrub&i rozdéleni sektor(, které mize
do jedné kategorie spojovat i obory, jejichz produkce spolu blizce nesouvisi*®>®, a vede podle

predpokladd k vysi hodnot& ukazatele pro vdechny zemé. I kdyZ kvalitativni vyznéni analyzy

155 Tento problém se tyka zejména skupiny 7 Stroje a dopravni zafizeni.
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je pomérné nezavislé na zvoleném stupni agregace, rozdily mezi jednotlivymi zemémi jsou
nejvétsi pti pouziti pétimistného (nejdetailndjsiho) ¢lenéni.>®

Primé zahranicni investice

Data pro vypocet podili 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 pfimych investicich je databaze Eurostatu. Pro
Madarsko narodni centralni banka. Byly pouzity Udaje o stavu primych zahrani¢nich investic
(PZI) ze zemi eurozoény 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 zprostfedkovani bankami a ostatnimi financénimi
nebankovnimi institucemi: pojistovnami, penzijnimi fondy, Gvérovymi a spofitelnimi druzstvy
(tj. zaloznami), investicnimi spole¢nostmi a investi¢nimi (podilovymi) fondy, financnimi
leasingovymi spole¢nostmi a ostatnimi finanénimi spolecnostmi (forfaitingové, faktoringové
spolecnosti, obchodnici s cennymi papiry, sménarnici, atp.). S rozvinutosti trhu se zpravidla
zvétSuje rozsah majetku a hloubka finanéniho zprostredkovani na hrubém produktu.

Zadluzeni soukromého sektoru (bankovni Uvéry nebankovnim klientdm, podnikdm
a domacnostem, v hrubé ucetni hodnoté na HDP v béznych cenach) - ukazatel odrazi miru
poskytovani Uvérd bankami. S rozvinutosti trhu se zpravidla podil zvétduje, pfili§ vysoka
hodnota ukazatele véak miZe odrazet predluzenost soukromého sektoru.

1.2.2 Struktura financ¢nich aktiv a pasiv podnikli a domacnosti

Vstupnimi daty pro analyzu slad&nosti struktury finanénich aktiv a zdvazkd nefinanénich
podnikl a domacnosti jsou Udaje étvrtletnich finanénich GétG publikované narodnimi
centralnimi bankami a ECB. Ctvrtletni financni Ucty jsou sestavovany v souladu s metodikou
ESA 2010. Shodné s narodnim Gcetnictvim je prosazovana jednotnd klasifikace
institucionalnich jednotek a finanénich nastrojd. Z hlediska institucionalnich jednotek se
analyza podrobn& zabyvad redlnymi sektory, tj. sektorem nefinan¢nich podnikd (S.11)
a slou¢enym sektorem domacnosti (S.14) a sektorem neziskovych instituci slouzicich
doméacnostem (S.15). Z pohledu finanénich ndstroji analyza rozliduje $est hlavnich druhg:
obézivo a vklady, cenné papiry jiné nez Gcasti, Uvéry, Ucasti a ostatni pohledavky a zavazky
v&etné pojistnych technickych rezerv a finanénich derivata.

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

156 Nejednodusi vypocet Grubelova-Lloydova indexu na zakladé SITC 1 vychdzi z 10 skupin.

Ceska narodni banka / Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou 2017



Dale je pouzita metodologie Landesmannova strukturalniho koeficientu (metodologie blize
viz kapitola 1.1.4) pro posouzeni strukturalni podobnosti rozvah jednotlivych sektor(. Vypocet
koeficientu vychazi z porovnani podild jednotlivych financnich instrumentl na strané aktiv
rozvahy domacnosti na celkovych aktivech tohoto sektoru. V pfipadé nefinanénich podnikl jsou
aktiva nahrazena pasivy. Pro kazdy sektor tak byla pouzita ta strana rozvahy, ktera |épe
charakterizuje ¢innost sektoru a je pro né&j dllezit&jsi. Dochazi k porovnani srovnavané zemi A
(tj. vdechny zemé& vzorku vyjma eurozdny) vici porovnavanému celku B (tj. EA). Koeficient
nabyva hodnoty z intervalu [0,1], pricemz plati, ze ¢im je hodnota koeficientu blize k nule, tim
je struktura ekonomik podobnéjsi.

1.2.3 Vliv ménové politiky na klientské urokové sazby

Urokova citlivost Gvért nefinanénim podnikéim a GvérG na bydleni je vyjadrena
strukturou objem{ novych Gvérd z hlediska fixaci Grokové sazby. Nasledné je porovnavana
vzdjemnda podobnost struktury Gvérl v Ceské republice oproti struktufe sledovanych zemi a za
eurozénu jako celek. Pro efektivni pdsobeni jednotné ménové politiky je ddlezité, aby Grokova
citlivost t&chto typl Uvérd na zmény trznich a nasledné klientskych Urokovych sazeb byla
obdobna, &imz se eliminuje urditd asymetrie v pripadé ekonomickych $okd.

Pro grafické porovnani urokového rozpéti klientskych a trznich sazeb byly vyuzity primé&rné

7 v s 7 s r o s ré «r 7 r Ve . s ’
vazené urokove sazby z novych obchodu, které odpovidaji urokovym sazbam sjednavanym pro
véechny nové uzaviené obchody v pribé&hu mésice a tfimési¢ni sazby penéZniho trhu.

K hodnoceni sily vazby mezi klientskymi a trznimi sazbami sledovanych zemi a eurozény jako
celku je pouzita korelac¢ni analyza. Pro samotné posouzeni sily linedarniho vztahu je vyuzit
jednoduchy (Pearsonlv) korelaéni koeficient (viz metodologickd ¢&ast 1.1.2 Korelace
ekonomické aktivity). Rovnéz je zjistovana maximalni hodnota koeficientu korelace Urokovych
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) 2007Q1-2017Q2. Zdrojem dat je Eurostat.

Metoda 1

Pro odhad inflacni perzistence Metodou 1 vyuzivdme neparametrickou techniku navrzenou
v praci Marques (2004). V tomto pojeti je inflaéni perzistence ¥ definovana jako ¥ =1-n/T
kde n je pocet, kolikrat skutecna inflace ,protne" stifednédobou hodnotu inflace a T je pocet

pozorovani. Stfednédobd inflace je aproximovana Hodrickovym-Prescottovym (HP) filtrem
s parametrem A=1600.

Metoda 2

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

4 4
M= HA D QT+ E T = [+ ) T + &,
i=1 i=1

pficemz 7t je pozorovana inflace v &ase t. Suma autoregresnich koeficientd je pak definovana
jako
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4 4
Pk =Zai Pk zzai
= i1

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 koeficientd. Je uvaZovan
nasledujici model:

T T
T =7 +71y

ﬂ-tlj—l = (l_a)ﬂ-tp +&Z—L1,O <o <]
4 4 ) 4

= 1_Z¢i ﬂtp +Z¢i L'z, +51t’z¢7i <]
i1 i1 i1

T P
kde 7 je stfednédobad inflace (neboli implicitni inflacni cil centralni banky), 7t je ian?(”:nl' cil

ZCﬂi

vnimany verejnosti, 7ita €1 reprezentuji nezavislé bilé Sumy, L' je operétor zpozdé&ni a = je
suma autoregresnich koeficientll. Pozorovanou proménnou je inflace 7, stfedn&dobd inflace

K
7y Tt je aproximovana ¢asovou fadou inflace vyhlazenou pomoci HP filtru. Pro odhadovani
parametrl modelu je pouzit Kalmandv filtr a bayesovsky odhad. PouZitd metodologie navazuje
na ¢lanek Franta, Saxa a Smidkovéa (2007), kde je aplikovana na data z jiného zdroje a za jiné
casové obdobi.

1.2.5 Sladénost vyvoje na financnich trzich

Méreni zaloZzena 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 v0Q¢& benchmarku). Pritomnost
konvergence je signalizovana, je-li beta negativni, pficemz ¢im je hodnota parametru blize -1,
tim je rychlost konvergence vyssSi. Pro kvantifikaci beta-konvergence je vyuzita bézna regresni
analyza, resp. metoda panelovych odhadd (jako v praci Babetskii et al., 2007) ve formé
rovnice:

L
ARy =a; + R +Z7/IARi,t—I + &y

1=1

157 Oznaceni beta-konvergence a sigma-konvergence svym plvodem spadé do literatury zabyvaijici se problematikou
ekonomického rlistu a jeho dynamiky, viz napt. Barro a Sala-i-Martin (1992, 1995).
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kde R, =Y, —Y,° predstavuje rozdil mezi vynosy aktiv zemé& /**® a zvoleného referenéniho

teritoria (benchmarku, B) v Case t, A je operator diference, ag; je dummy proménna pro
jednotlivou zemi, L je maximalni uvazované zpozdéni (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 vys$i, pokud
B=-2 nebo B=0, pak neni konvergence pozorovana. Hodnoty B8 od -1 do 0 poukazuji na
monotonni konvergenci; pro hodnoty od -2 do -1 probiha konvergence s kolisanim.

Koncept sigma-konvergence se zaméfuje na disperzi vynosl 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 zvysSuje s tim, jak klesa parametr sigma k nule. Pro kvantifikaci
sigma-konvergence je aplikovén vypodet (prifezové) smérodatné odchylky (c) dle vzorce:

o= Sloat, ) -ttt}

kde symbol Y predstavuje vynos aktiva, YTYit stfedni hodnotu vynosu v ¢ase t a i jednotlivé

zemé (i = 1, 2, .., N). Pro Uclely této analyzy pouzivdame N = 2, tedy zkoumame vyvoj
sigma-konvergence v ¢ase mezi eurozénou a jednou ze sledovanych zemi.'® o teoreticky
nabyva pouze kladnych hodnot. Cim je o nizsi, tim vy$éiho stupné konvergence bylo dosazeno.
PIného stupné integrace je z teoretického pohledu dosazeno, kdyz smérodatnd odchylka
nabyva 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.

Meéreni 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 nizSi nez cenové zmény benchmarkového aktiva.
Kvantifikaci miry integrace $ok( Ize odhadnout (jako v praci Baele et al., 2004) pro trh
penézni, devizovy a vladnich dluhopisti pomoci nésledujici regrese:

AYi,t =iy +7i,tAYb,t + @i
kde v, v, predstavuje vynosy jednotlivych aktiv zemé iiv Case tt, pricemz symbol b
oznaduje benchmarkovou zemi (N&mecko pro trh vladnich dluhopisd, jinak eurozdna). o, o

je specificka konstanta pro kazdou zemi, A A oznaCuje operator diference a ¢, @, je

158 Y. =[In (Air) - In (Air1) 1, kde Y oznacuje vynos pfislusného aktiva, A bazicky cenovy index pfislusného aktiva
(vyjadiené jako bazicky index) a i jednotlivou zemi.

159 Pro dvojice zemi odpovidaji vypod&itané hodnoty v kazdém obdobi v podstaté poloviné druhé mocniny diferenciélu
vynosd.

180 Nastava u penézniho a devizového trhu pro zemé vstupujici k danému datu do eurozény.
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nahodny ¢len. RUst tohoto typu integrace vyZaduje, aby o konvergovala k nule, 3 k jedné a
podil rozptyll koeficientd 7 (pro benchmarkové a narodni aktiva) je blizky hodnoté 1. Casové
promeénlivé parametry 3 byly odhadnuty pomoci tzv. rekurzniho odhadu.

Pro kvantifikaci miry integrace $okd na akciovych trzich mezi sledovanymi zemé&mi
a eurozonou je nutno vySe uvedenou rovnici ocistit o vliv amerického akciového trhu
na sledované trhy a trh eurozdény, coz je dano nizSi mirou srovnatelnosti jednotlivych
narodnich akciovych indexlt oproti ostatnim nami sledovanym aktivdm (mé&nové kurzy, sazby
penézniho trhu, vladni dluhopisy). Modifikovana rovnice pro akciovy trh ma tvar:

AYi,t =G yib,tAYb,t + 7/iL,JtS AY,

Velikost parametrd y vyjadfuje miru shodné reakce aktiva vybrané zemé& a srovnatelného
benchmarkového aktiva na urcitou udalost.

us,t + Ui,t

Data

VypocCty byly pro obé uvedend meérfeni financni integrace provedeny na tydennich datech
(priméry z dennich dat) pochazejicich z agentury Thomson Datastream a zahrnujici obdobi
od ledna 2002 do cervna 2017. 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.

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 oficialni a
neoficidlni (spontanni) euroizaci. Uvedend analyza se zabyva spontanni euroizaci, ktera je
vyznamna pro hodnoceni ucinnosti samostatné ménové politiky, a provadi porovnani jeji
trovné v Ceské republice a ve vybranych stiedoevropskych zemich, tj. v Polsku a Madarsku.

2 PRIZPUSOBOVACI MECHANISMY
2.1 FISKALNI POLITIKA

2.1.1 Stabiliza¢ni funkce vefFejnych rozpoctt

K urceni cyklické slozky rozpoctového salda existuji v soucasnosti dva zakladni pFistupy. Prvni
je zaloZzen na metodice, kterou pouziva Evropska komise i dalsi mezinarodni instituce (OECD,
MMF) a kterd predpoklada primy vztah mezi mezerou vystupu (,output gap") a pFfijmovymi,
resp. vydajovymi polozkami rozpoctu, jez podléhaji cyklickému vyvoji. Druhy pfistup,
pouzivany ECB a centralnimi bankami spadajicimi do ESCB, je zaloZzen na vztahu mezi
jednotlivymi prijmovymi a vydajovymi poloZzkami rozpoctu k jejich makroekonomickym bazim.

Pro vypocet cyklicky ocisténého salda pristupem zaloZzenym na mezefe vystupu je kliCovy
odhad potencialniho produktu, tedy identifikace faze, ve které se ekonomika nachazi, a dale
nastaveni parametru citlivosti poloZzek rozpoc¢tu na zménu mezery produktu. V daném roce se
cyklické zmény v ekonomické aktivité u tohoto pfistupu pIiné odrdzeji v propoctu cyklické
slozky rozpoctového salda.
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Naproti tomu pfistup podle ECB nepracuje s potencidlnim produktem, ale s trendy relevantnich
makroekonomickych proménnych, které maji vazbu na prijmové a vydajové polozky rozpoctu
(,makroekonomické baze"). Konkrétné jde o nahrady zaméstnanclm, zaméstnanost,
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 prislusnou veli¢éinu rozpoctu prostrednictvim predem odhadnuté
danové/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 jedna o prudké vykyvy, se u tohoto pfFistupu do
cyklické slozky rozpoctového salda promitaji jen ¢astecné, resp. se zpozdénim.

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

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, ktera je pro Uvahy
0 pFistoupeni k eurozoné rozhodujici, kromé casti tabulky obsahujici vyvoj mandatornich
vydajl v Ceské republice, kde jsou pouzity i hodnoty ze statniho rozpoctu, ktery je sledovan
na penézni (neakrualni) bazi.

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

Kromé takto chdpanych mandatornich vydaji se Ize setkat i s tzv. kvazi-mandatornimi vydaji,
které predstavuji naptf. mzdy zaméstnanci verejného 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
meénit.

Interpretovat vysi mandatornich (a kvazi-mandatornich) vydajd 2z makroekonomického
hlediska vSak neni zcela trividlni. Tyto vydaje omezuji v kratkém obdobi reakéni moznosti
vlady provadét aktivni diskre¢ni 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 vydajli zejména to, Ze jejich olekadvany rlst neni
kompenzovan adekvatnim poklesem ostatnich vydaji a/nebo rlstem dani, co? vede k narlstu
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 prognéze, nakladech starnuti populace a dalSich
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vybranych parametrech. Prostfednictvim modelovych scénafll pak model umoZnuje hodnotit
mozné legislativni a ekonomické zmény tykajici se penzijniho systému, zdravotnictvi, dani

v v . ] 4 . . 7. . v z 4 ’ .o . v s
apod., pripadnée simulovat ruzné trajektorie dluhu v zavislosti na oCekavaném vyvoji financnich
trhd.

Model se skladda z nékolika 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
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 dlichodu, pojistné na zdravotni a socidlni pojisténi apod.).

Hospodareni vladniho sektoru je modelovano podle jednotlivych sloZek pfijmd a vydajd
sektoru vlady. Na strané vladnich pFijmQ se v danich z pfijmu fyzickych osob a pfispévcich na
socialni a zdravotni zabezpeceni odradzi mzdovy vyvoj a podil obyvatelstva v produktivnim
véku. 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 strané vydaji jsou modelovany vydaje na starobni penze, zdravotnictvi a GUrokové platby.
Vy$e vydajd na starobni penze je funkci oéekdvaného poctu budoucich dlchodcl a vyse jejich
dlchodd, vypoétené za predpokladu stavajiciho valorizaéniho schématu u jiz pridélenych
dlchodl a konstantniho nahradového poméru u dlchodd nové pfiznévanych. Vydaje na
zdravotnictvi vychazi z nakladovych profild pro jednotlivé skupiny obyvatelstva podle vé&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&ri k HDP.

Blok financénich trhd popisuje vyvoj urokovych sazeb z nové emitovaného vladniho dluhu
v zavislosti na jeho vysSi a cCasové struktufe. Vynosnost z nového vladniho dluhu je
projektovédna 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 dluhopisi je pak zavisld na splatnostni struktufe vladniho 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 nezameéstnanosti je provedena porovnanim miry dlouhodobé
nezamé&stnanosti (podil poétu osob bez prace dvanact a vice mésicl v metodice ILO a pracovni
sily). Zdrojem udajl je Eurostat.

Beveridgeova kfivka vyjadfuje zavislost mezi vyvojem volnych pracovnich mist a potem
nezaméstnanych 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 velid¢in stejnym smérem signalizuji zmény strukturalni. Udaje o poétu nezaméstnanych
a volnych pracovnich mistech poskytuje MPSV; pocty zaméstnancli prepoétené na plné tvazky
pochéazeji ze ¢tvrtletniho Setieni CSU.
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Regionalni rozdily nezaméstnanosti jsou méfeny variaénim koeficientem. Variacni
koeficient regionadlni miry nezaméstnanosti je pomér smérodatné odchylky vazené podle
velikosti okresl a primérné miry nezaméstnanosti. Velikost variaéniho koeficientu zavisi na
stupni desagregace. Porovnatelné jsou Udaje ziskané pro srovnatelné velikosti regiont (napf.
NUTS II nebo NUTS III) a vyvoj variaéniho koeficientu v ¢ase. Zdrojem tdaju je Eurostat.

CSU publikuje objem vnitFniho st&hovani (st&hovani z obce do obce). Udaje o evidovaném
vnitFnim 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).

Box 4: Odhad strukturalni nezaméstnanosti pomoci NAIRU a korelace cyklické slozky
nezaméstnanosti

Analyza NAIRU prezentovana v hlavni ¢asti textu pouziva stfednédoby koncept NAIRU, ! ktery
definuje NAIRU jako rovnovaznou miru nezameéstnanosti, ktera je konzistentni s takovou pozici
realné ekonomiky v hospodarském cyklu, ktera nevytvari zadné inflacni nebo deflacni tlaky.
K odhadu NAIRU je pouzit maly semi-strukturalni gapovy model'®?, nepozorované veli¢iny jsou
identifikovany pomoci Kalmanova filtru.'®

Odhad NAIRU vychazi z Okunova zdkona. Ten je popsan nasledujici rovnici:

WP =a-ulP +B-yI% + ¢ & ~ N(0,5?)
& ~ N(O,o-f,)

kde:

W =y, —u;

v =y -y

Okunlv zakon vychazi z empiricky pozorované vazby mezi mezerou nezaméstnanosti u®”,

(procentudlni rozdil mezi pozorovanou mirou nezaméstnanosti (u,) a NAIRU (u;)) a produkéni
mezerou y£*?(procentualni rozdil mezi pozorovanym produktem y, a potencidlnim produktem
(vi). Pritom samotnd mezera nezaméstnanosti vykazuje v mnoha zemich vysokou miru
setrvacnosti, coz je reflektovédno zahrnutim zpozdéného ¢lenu uf?} do rovnice Okunova zakona.

NAIRU, u;, je modelovano jako AR(1) proces se stfedni hodnotou odhadnutou na zakladé
historickych dat a strukturalnim $okem do NAIRU, & :

ui = yuig +(1—y)o +ef
kde o je hodnota NAIRU v ustaleném stavu je primér za obdobi od 2001-2016.

Parametry rovnic pro mezeru nezaméstnanosti a NAIRU jsou odhadnuty Bayesovskym
odhadem stejné jako velikost standardnich chyb strukturalnich ok v téchto rovnicich.

181 OECD rozliduje tii rozdilné koncepty NAIRU, které se li$i ¢asovym ramcem. Vedle stfednédobého konceptu jsou
rozliSovany kratkodoba a dlouhodoba NAIRU. Kratkodoba NAIRU je takova mira nezaméstnanosti, kterd zachova
soucasnou miru inflace i v budoucim obdobi. Dlouhodobda NAIRU je rovnovazna mira nezaméstnanosti, ktera je
kompatibilni se stabilnim (stalym) stavem, nebot NAIRU se pIné prizplsobila dlouhodobym a kratkodobym nabidkovym
gokdm a hospodaiskopolitickym vlivim.

162 Model zahrnuje Phillipsovu kFivky pro né&kolik cenovych okruhd, Okunlv zakon, IS kfivku, nepokrytou trokovou
paritu a vpred-hledici Urokové pravidlo Taylorova typu. Model pracuje s vpred-hledicim modelové-konzistentnim
ocekavanim ekonomickych subjektd.

183 Richardson a kol., 2000; Szeto, Guy, 2004
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Pfi identifikaci mezery nezaméstnanosti a NAIRU hraje kli¢ovou roli mezera vystupu, y?%
Odhad mezery vystupu vyuziva vazbu na inflaci popsanou Phillipsovou kfivkou. V ni jsou
inflaéni tlaky rozdéleny do t¥ hlavnich determinant: tlakl generovanych z domaci ekonomiky
(zachycenych mezerou vystupu), dovoznich cen a nakladovych $ok{. Obecny tvar Phillipsovy
kfivky vypada nasledovné:

M=y Etep + (1 —p) mey + 8-y + 7 ¢/ + o, o, ~ N(0,52)
o, ~ N(0,52)

kde:

n. je inflace v Case t, E.m.,,je olekdvand inflace a ¢/* je odchylka relativnich cen dovozu
oproti domaci cenové hladiné od rovnovazné arovné, y,6art jsou parametry. Po zohlednéni
vlivu oekavané a minulé inflace, dovoznich cen (aproximace pomoci q%*") a nabidkovych ok{
w, do cenového vyvoje jsou ,chybé&jici* inflacni tlaky v KF filtraci ztotoinény s domacimi
poptavkovym| tlaky Odhad potencialniho produktu je tedy pfi spravné kalibraci modelovych
parametrd uréen tak, aby vyslednd produkéni mezera ,doplnila® zatim nezohlednéné
poptavkové-inflacni tlaky.

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 vhodna. Konkordance
mé&F shodu uréitych sledovanych znak(. V pfipadé mezer NAIRU ukazuje, po jakou ¢ast
zkoumaného obdobi jsou dvé casové rady ve stejné fazi cyklu (tedy obé bud’' s kladnou anebo
se zapornou mezerou). Necht jsou ¢asové fady Si,t a Sj,t definovédny hodnotou 1, pokud je
jejich mezera kladnd a hodnotou 0 v opacném pfipadé. Statistika konkordance pak nabyva
hodnot v intervalu od 0 do 1 a je vypoctena pomoci nasledujiciho vzorce (McDermott a Scott,
2000):

T
Cy =T (Sue*80) + (1= 50) * (1 = 5,0}
t=1

2.2.2 Mezinarodni mobilita pracovni sily
Mezinarodni mobilitu hodnotime z hlediska zahrani¢niho st&hovani a podilu cizincd v populaci.

Udaje o evidované mezinarodni mobilité za jednotlivé zemé (pfistéhovali a vystéhovali) a Udaje
o podilu cizincl v populaci poskytuje Eurostat.

2.2.3 Institucionalni prostredi

Minimalni mzda

Vztah minimalni mzdy k primérné mzdé a ke mzdé v 1. decilu mzdové distribuce. PouZitd data
pochéazeji 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 zamé&stnavateli a dané z pfijmu ve vztahu k celkovym nakladim prace. Tento ukazatel
je po¢itan podle platnych dafiovych predpisi pro modelové typy domacnosti. Udaje z OECD.
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Priimérnou efektivni dafovou zatéZ zachycuji implicitni dafiové sazby, které jsou pocitéany
jako podil, kde v &itateli je soucet agregatnich vynost z pfimych dani (v nékterych statech
i nepfimych dani placenych zaméstnavatelem) a pojistného placeného zaméstnanci
a zamé&stnavateli, zatimco ve jmenovateli jsou celkové nahrady zaméstnancim (Udaje
v metodologii ESA 2010). Nevyhodou tohoto ukazatele je zavislost na hospodarském cyklu.
Inflace a rUst redlnych prijmi zvy$uji dafovou &ast implicitnich sazeb v ptipadé, Ze dafi
z ptijmu je progresivni. Opaény vliv mliZe mit pojistné, které byva s rostoucim piijmem
degresivni. Celkovy efekt vlivu cyklu na implicitni sazby zavisi na tom, ktery z téchto dvou
vlivQl prevazuje. Udaje o implicitnich dafiovych sazbach jsou ptevzaty z Eurostatu.

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

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 néklady pFi zaklddani podnikl (Administrativni
naklady 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 prostredi (Pravni prekazky
vstupu do odvétvi - omezeni poétu subjektd, Protimonopolni vyjimky pro vefejné podniky,
Prekazky vstupu v sitovych odvétvich, Pfekazky vstupu ve sluzbéach).

Poradi zemi v oblasti zakladani a uzavirani podnikd je z databaze Svétové banky Doing
Business. V oblasti zaklddani podnik{ je zohlednén 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, ndkladech v % hodnoty majetku a miry navratnosti v centech na
dolar.

Metodologie ukazatele Global Competitiveness Index

Konkurenceschopnost je v ramci Global Competitiveness Index (GCI) definovand jako soubor
instituci, politik a faktorl, ovliviiujicich Grover produktivity zemé& a tim i urdujicich miru
navratnosti investic, ddleZitych pro rdstovou dynamiku zemé&. Hodnoceni vyznamu GCI vychazi
z metodologie'®* vysvétlujici priblizn& 89 % zmény HDP na hlavu prostifednictvim rozdild
v urovni produktivity. Na vzorku 138 sledovanych zemi (za rok 2016) byla prokazana kladna
a relativné tésna korelace mezi ekonomickou Urovni méfenou pomoci HDP na hlavu a hodnotou
GCI. Podobné té&snym vztahem lze popsat i konvergenéni proces ekonomik, kdyz mira rdstu
HDP na hlavu je pozitivné korelovana s hodnotou GCI a negativné s HDP na hlavu v daném
Case. Tyto zavislosti plati i pro podstatné mensi vzorek 8 zemi vybranych pro porovnani
v ramci tohoto materialu.

Sledované a hodnocené ukazatele v rdmci GCI (celkem 114) jsou rozdéleny do tfi subindexy a
dale do dvanacti pilitG. T&chto 12 pilifd je hodnoceno samostatn&, nicméné ukazatele
vysvétlujici vyvoj rdznych pilifd se vzajemné ovliviiuji (napfiklad dobré hodnoceni zemé u pilite
inovaci Ize tézko dosahnout bez zdravé, vzdélané a vyskolené pracovni sily). Vypocet GCI je

164 Robert E. Hall, Charles I. Jones, The Productivity of Nations, NBER (1996).
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zaloZen na postupné agregaci skére z nejnizdi Grovné indikatord az k celkovému indexu dané
zemé&. V rdmci niz&ich kategorii se pouziva obvykle aritmeticky priimér, u vy&si Grovné &lenéni
se pouZivad vahovy systém. V ramci tfi hlavnich subindexd neni vdha stanovena pro vdechny
zemé stejné&, ale pro kazdou zemi individualné na zakladé jejiho stupné rozvoje.!®®

Razeni pilitl do jednotlivych subindext znézorfiuje nasledujici schéma:

Subindex zakladnich Subindex zlepsSujicich Subindex inovaci a
pozadavku faktorti sofistikovanosti

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

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

Pilif 9. Technologicka
pfipravenost

Pilif 10. Velikost trhu

Klicové pro Kliové 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 rlst na nekvalifikované pracovni sile a dostupnych ptirodnich zdrojich,
pficemZ zemé& konkuruje primarné& cenou komodit a nejjednodussich produktd, coz 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
(Pilit 2) stabilnim makroekonomickém prostiedi (Pilif 3) a zdravé pracovni sile s alespon
zakladni vzdélanim (Pilit 4). S rostouci konkurenceschopnosti ekonomiky se zvySuje
produktivita, mzdy vzrostou a dana zemé se posune do faze fizeného vyvoje, kdy musi zacit
vyvijet &inn&jéi vyrobni postupy a zvysit kvalitu vyrobk{. Konkurenceschopnost je tak stale
vice uréovana uUrovni vy$siho vzdélavani a odborné pripravy (Pilit 5), efektivnosti trhG zboZi
(Pilit 6), funké&nosti trhu prace (Pili¥ 7), rozvinutosti finan¢nich trh (PiliF 8), moznosti vyuZit
vyhod stavajicich technologii (Pilif 9) a velikosti domaciho i zahrani¢niho trhu (Pilif 10). Jakmile

165 Detailni popis zplsobu vypoétu Global Competitiveness Indexu lze nalézt v aktudlnim vydani zpravy Global
Competitiveness Report na adrese: https://www.weforum.org/reports/the-global-competitiveness-report-2017-2018.
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se zemé presune do etapy zalozené na inovacich, je schopna udrzet si konkurenceschopnost
pri vysoké uarovni mezd pouze tehdy, pokud produkuje nové a odliSné vyrobky pomoci
nejmoderné&jdich vyrobnich procest (Pilit 11) a inovaci (PiliF 12).

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 efektivhost 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 avéry s klasifikaci tfi a vyssi, tj. nestandardni, pochybné a ztratové.

Kapitalovy pomér (%) je podil urcitého kapitalu instituce a celkového objemu rizikové
expozice a vypovida o schopnosti kryt pfipadné budouci ztraty kapitadlem. Kapitdlovy 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 Gvérim (vklady / Gvéry rezidentlim) - vyjadFfuje, z jaké &asti
jsou poskytnuté Uvéry financovany vklady rezidentl soukromého sektoru. Hodnota ukazatele
nad 100 % naznaluje, ze banky maji dostateény objem vkladd vzhledem k objemu
poskytnutych Gvérl 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
zahranicnich zdrojich.
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