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Uvod

V souladu se ,,Strategii pfistoupeni Ceské republiky k eurozéné“ CNB spoleéné
s Ministerstvem financi CR pravidelné hodnoti pokrok p¥i vytvareni podminek pro
prijeti eura, aby vlada CR mohla stanovit cilové datum vstupu do eurozény a
v souvislosti s tim datum zapojeni Ceské republiky do mechanismu smé&nnych kurz
ERM 1. Hlavnim analytickym vstupem CNB v ramci tohoto hodnoceni jsou kazdoroéni
JAnalyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozonou®.*

V roce 2020 vypracovala CNB, stejné jako predchozi rok, struéné vydani ,,Analyz
sladénosti“. DGvodem je skuteCnost, Ze zatim nelze posoudit, jak se do sladénosti
Ceské ekonomiky s ekonomikou eurozény a do fungovani pfizpusobovacich
mechanism0 promitnou dopady pandemie Covid-19. V datech s vys$si ¢asovou frekvenci
sice jiz muzeme pozorovat prvni dopady krize, fada v tomto dokumentu standardné
provadénych analyz je v8ak zaloZena na rocnich udajich s posledni znamou hodnotou
za rok 2019, tedy pfed propuknutim koronavirové pandemie.

Tézistém letoSniho dokumentu je Celkové vyznéni analyz, které vychazi z tradicné
zpracovavanych analyz, jejichz grafické a tabulkové vysledky obsahuje tzv. Chartbook.
Tyto analyzy hodnoti jak pfipravenost ¢eské ekonomiky na vstup do eurozény, tak
hospodaiskou a institucionalni situaci eurozény samotné. Teoreticka vychodiska,
motivace jednotlivych analyz a jejich technicky popis jsou uvedeny v samostatné
Metodologické priloze, ktera je umisténa jako elektronicky dokument na internetovych
strankach CNB. Vedle toho je letodni vydani ,Analyz sladénosti® dopin&no o &tyfi
tematické analyzy, které jsou zaméreny na aktualni déni souvisejici s koronavirovou
krizi. Konkrétné se zaméfuji na monitoring opatfeni ménovych, obezfetnostnich a
fiskalnich organd na podporu ekonomik zasazenych koronavirovou krizi, souvisejicimu
financovani ze strany EU a na vliv pandemie na mezinarodni obchod.

Analyzy v dokumentu se zaméfuji na tradicné vymezeny okruh makro-
ekonomickych témat bez ambici podat zhodnoceni nékterych dalSich otazek
relevantnich z hlediska vstupu Ceské republiky do eurozény. Pfedmétem posouzeni
tak neni podrobna analyza dopadt vstupu Ceské republiky do bankovni unie, véetné
prenosu pravomoci v oblasti obezretnostniho dohledu a feSeni krizi uvérovych instituci
na nadnarodni Uroven a s tim spojené ekonomické a finanéni dopady, naklady spojené
se Clenstvim v ESM ani dalSi, napf. pravni a politické aspekty vstupu do eurozony.
Hodnoceny nejsou ani disledky vyplyvajici ze zmén procesu vstupu do ERM I, ktery je
nutnou podminkou pro vstup do eurozény. Dokument se nezabyva otazkou celkové
vyhodnosti ¢i nevyhodnosti pfijeti eura’ a neformuluje doporuéeni ohledné tohoto kroku.
Politické rozhodnuti o stanoveni data pro vstup do eurozény pfislusi viadé CR.

L Analyzy sladénosti jsou analytickym dokumentem CNB. Doporuéeni viadé CR tykajici se
z ekonomického pohledu naCasovani pfijeti spole¢né evropské meény dava az nasledny spolecny
navazujici dokument MF CR a CNB (Vyhodnoceni).

2 Popis bilance piinosti a nakladti pripadného prijeti eura a motivace vybéru uvedenych analyz jsou
obsazeny v dokumentu Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou 2018, ktery je
k dispozici na webu CNB: <https://www.cnb.cz/pristoupeni-k-eurozone>.
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Vyznéni jednotlivych analyz je graficky znazornéno v podobé barevné a smérové
rozliSenych Sipek.

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

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

vyznéni indikatoru je neutralni

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

ZA  doslo ke zlepSeni indikatoru
{4 doslo ke zhorgeni indikatoru

> nedos$lo ke zlepSeni ani ke zhoréeni indikatoru

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

V zadném piipadé vSak tato vyznéni nelze povazovat za doporuéeni CNB pro
prijeti eura Ceskou republikou, nebo dokonce za vysledné rozhodnuti Ceské
republiky ohledné prijeti eura. Stejné tak neni mozné scitanim jednotlivych barevnych
indikatoru ¢i Sipek sestavit jeden souhrnny indikator.

Ceska narodni banka

Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou —— 2020



Obsah

uvoD
OBSAH
I.  CELKOVE VYZNENIi ANALYZ
Il.  TEMATICKE ANALYZY
II.1. Opatfeni ménovych a obezietnostnich organl v reakci na pandemii koronaviru
II.2. Fiskalni reakce vybranych ¢lenskych statt a EU jako celku na pandemii koronaviru
I1.3. Vydavani dluhopist ze strany EU
Il.4. Vliv pandemie na mezinarodni obchod a role globalnich vyrobnich fetézcl
. CHARTBOOK
l1l.1. Cyklicka a strukturalni sladénost CR s eurozénou
I11.1.1. Pfimé ukazatele sladénosti
I11.1.2. Podobnost transmise ménové politiky
I11.2. PfizpGsobovaci mechanismy ¢eské ekonomiky
I11.2.1. Fiskalni politika
I11.2.2. Trh prace a produktu
111.2.3. Bankovni sektor a jeho schopnost absorbovat Soky
I11.3. Ekonomicka sladénost statl eurozény

IV. SEZNAM POUZITYCH ZDROJU

Seznam autorti

Katefina Arnostova, Oxana Babecka Kuchar€ukova, Jan Babecky, Sofia Benecka, Jan
Braha, Vilma Dingova, Jaromir Gec, Dana Hajkova, Eva Hromadkova, Lubo$ Komarek,
ZlatuSe Koméarkova, Jan Kral, Petr Kral, lvana Kubicova, Lucie Matéjkova, Pavia
Netusilova, Filip Novotny, Renata Pasali¢ova, Anna Pavlovova, Lukas Pfeifer, Miroslav
Plasil, Michaela Rysava, Branislav Saxa, Vojtéch Siuda, Eva Slezakova, Marek Soucek,
Lena Stranska, Radek Snobl, Radka Stikova, Josef Svéda, Martin Vojta

Editorky

Lucie Matéjkova, Katefina Arnostova

Ceska narodni banka ——— Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou ——— 2020

12

12

15

18

20

22

23

23

36

43

43

a7

56

57

62



|. —— Celkové vyznéni analyz 5

l. CELKOVE VYZNENIi ANALYZ

Budouci pfijeti spoleéné evropské mény by mélo dale zvysit pfinosy, které pro Ceskou republiku vyplyvaji
z jejiho intenzivniho zapojeni do mezinarodnich ekonomickych vztah(. Prijetim eura totiz dojde k odstranéni
kurzového rizika ve vztahu k eurozéoné a tim ke sniZeni nakladt zahraniéniho obchodu a investic.

Vedle zminénych pfinost vSak pfijeti eura sou€asné pfinasi rizika plynouci ze ztraty nezavislé ménové politiky
a pruznosti ménového kurzu. Také s nim souviseji naklady vyplyvajici z novych institucionalnich zavazkd danych
vyvojem v eurozoné, véetné povinnosti vstupu do bankovni unie €i €lenstvi v ESM.

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

Z hlediska vstupu do eurozoény lze analyzované dil€i charakteristiky ceského hospodarstvi rozdélit do tri skupin:

ukazatele naznacujici relativné nizkou miru rizik spojenych s pfipadnym pfrijetim eura v analyzované
oblasti

Dlouhodobé k nim patfi zejména vysoka mira otevienosti ¢eské ekonomiky a velkd obchodni i vlastnicka
provazanost s eurozoénou. Ty vytvareji predpoklady pro existenci pfinost ze zavedeni eura, jakymi jsou
zmifnované snizeni transakénich nakladl a odstranéni kurzového rizika. Silné obchodni propojeni souc¢asné
prispiva k vysoké slad&nosti hospodarského cyklu Ceské republiky s eurozénou, ta se nicméné v predchozich
nékolika letech ponékud sniZila. Mira pouzivani eura v eské ekonomice dale roste, koncentruje se vSak témér
vyhradné do obchodnich vztahli €eské podnikové sféry. K dalSimu sblizeni mezi ¢eskou ekonomikou a
eurozonou doslo vlivem makroekonomickych dopadl koronavirové pandemie u Urokovych sazeb. Sladény
s eurem zUstava vyvoj ¢eské koruny ve vztahu k americkému dolaru a pfekazkou pro vstup do eurozény neni
ani setrvacnost inflace. Rovnéz na strané pfizplsobovacich mechanismu ¢eské ekonomiky naznacduje nékolik
ukazatell pfipravenost na pfijeti eura. Vysoka a dale rostouci mira ekonomické aktivity a nizkd mira
dlouhodobé nezaméstnanosti signalizuji zvySujici se pruznost trhu prace. Pozitivné Ize hodnotit také stabilni
doméci bankovni sektor, ktery vstoupil do sestupné faze finanéniho cyklu zpudsobené propuknutim
koronavirové pandemie v dobré kondici s robustni kapitalovou a likviditni pozici.

neutralné vyznivajici ukazatele

Do této kategorie spadd zejména celkova podobnost transmise ménové politiky v Ceské republice a
v eurozéné. V nékterych finandnich ukazatelich se sice Ceska republika od priméru mé&nové unie lisi,
napfiklad co se ty¢e hloubky finanéniho zprostfedkovani, zadluzeni soukromého sektoru ¢i struktury finanénich
aktiv a pasiv nefinanénich podnikd, resp. domacnosti, z hlediska pfijeti eura to vS§ak nelze oznacit za nevyhodu
&i zasadni prekazku. Neutralng vyzniva také ukazatel sladénosti finanénich cyklti Ceské republiky a eurozény.
Flexibilita trhu prace se — jak bylo konstatovano vyse — v nékterych aspektech zlepSuje. Nicméné nastaveni
systému dani a davek muze zejména pro nizkopfijmové skupiny snizovat motivaci aktivné hledat pracovni
uplatnéni. Neutralné vyzniva také napfiklad hodnoceni konkurenceschopnosti ¢eské ekonomiky.

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

Patfi k nim zejména stale nedokon&eny proces redlné ekonomické konvergence Ceské republiky k eurozoné i
pretrvavajici niz8i strukturalni podobnost ekonomik. Na strané pfizpasobovacich mechanisml &eské
ekonomiky je problémem ¢&asto procyklicky charakter fiskalni politiky. Potfeba stabilizovat ekonomiku
zasazenou koronavirovou pandemii pomoci nastroju fiskalni politiky se v letoSnim roce odrazi ve vyrazném
zhor$eni hospodareni vliadniho sektoru a narlstu statniho dluhu. Problémem z(stava také otazka dlouhodobé
udrzitelnosti eskych vefejnych financi, nebot’ vlivem nedavnych uprav ¢eského dichodového systému doslo
k dalSimu zhorSeni jejiho nepfiznivého vyhledu daného starnutim populace.
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Srovnani podobnosti ekonomiky Ceské republiky s eurozénou

Proces priblizovani se k eurozéné, pokud jde o ekonomickou urovei a cenovou a mzdovou hladinu, v Ceské
republice pokracoval i vroce 2019, dosazeny stupen realné konvergence presto stale nedosahuje priméru
eurozény. Ackoli se Ceska republika ve vSech klitovych ukazatelich dale pfibliZila praméru eurozény, odstup od négj
zlstava u vétsSiny ukazatell vyrazny a nadale predstavuje faktor hovofici proti brzkému pfijeti eura. V dusledku
rovnovazného posilovani realného ménového kurzu a konvergence ve mzdové urovni by totiz po pfipadném pfijeti eura
mohlo dojit k dlouhodobému tlaku na riist doméaci inflace nad stavajici 2% cil CNB.?

Ceska republika dosahuje dlouhodobé vysoké korelace ekonomické aktivity s eurozénou, v predchozich letech
vSak byla cyklicka sladénost relativné nizsi. Tato zména byla patrna jak z rozdilné dynamiky HDP, tak i ze snizeni
korelace vyvoje Eeskych exportll a ekonomického vyvoje v eurozéné v obdobi pfed koronavirovou pandemii. Obdobna a
shodné nacasovana ekonomicka odezva na spolecny externi Sok v podobé& propuknuti celosvétové pandemie nicméné
pfinasi opétovny narlst namérené cyklické sladénosti.

Pretrvavajici rozdily ve struktuie c¢eské ekonomiky a ekonomiky eurozény spocivaji zejména v nadprimérné
vysokém podilu primyslu na tvorbé ¢eského HDP. Strukturalni rozdily pfitom z hlediska pfijeti spole¢né mény
predstavu;ji riziko vzniku moznych asymetrickych Sok(, na néz by jednotna ménova politika nemohla v plném rozsahu
reagovat. Pfipadné strukturalni zmény ve sledovanych ekonomikach vyvolané soucasnou koronavirovou krizi bude
mozné pozorovat nejspiSe az s ur€itym ¢asovym odstupem.

Jednim z dlouhodobé nejvyznamnéjsich argumentd pro vstup Ceské republiky do eurozény zUstava vysoka
obchodni a vlastnicka provazanost. Odstranéni kurzového rizika a Uspora transakenich nakladu pfi zavedeni eura by
totiz znamenaly velky pfinos zejména pro tuzemskou podnikovou sféru intenzivné zapojenou do mezinarodni délby
prace. Pomé&rmé& znadna intenzita mezinarodnich ekonomickych vztahi doprovazena v pripadé Ceské republiky i
vysokou intenzitou vnitroodvétvového obchodu totiz s nejvétsi pravdépodobnosti povede k vysoké synchronizaci
ekonomickych $ok( a cyklické sladénosti, a tedy k niz§im nakladim spojenym se ztratou samostatné ménové politiky.
Sladénost je podporovana také silnou vlastnickou provazanosti s eurozénou.

Sladénost finanéniho cyklu Ceské republiky a eurozény se v pribéhu roku 2019 zvysila, pfispévky jednotlivych
slozek ovliviiujicich pozici ve finanénim cyklu se vSak liSi. Pozice obou ekonomik ve finanénim cyklu se sblizila,
nebot’ se vyrazné klesajici indikator finanéniho cyklu pro ¢eskou ekonomiku shora pfiblizil k jen mirné se snizujicimu
indikatoru eurozény. V obou pfipadech k poklesu pfispél zhorSeny ekonomicky sentiment méfeny spotfebitelskou a
podnikatelskou divérou. V Ceské republice se do poklesu promitla také slabnouci Gvérova dynamika a mirné zpomaleni
rdstu cen nemovitosti, ke kterému mimo jiné pfispélo zpfisnéni ménové a makroobezfetnostni politiky v predchozich
letech. Ve druhé poloviné roku 2019 doslo ke sniZeni rozdilu mezi maximalni a minimalni hodnotou indikatoru finanéniho
cyklu napfi¢ zemémi eurozény, coZ poukazuje na mirny pokles heterogenity uvnitf eurozény. V disledku propuknuti
koronavirové krize a pfechodu do sestupné faze cyklu Ize oéekavat postupny narlst synchronizace mezi finanénimi cykly
téchto ekonomik.

Diferencial kratkodobych sazeb v Ceské republice a eurozéné se v 1. poloviné roku 2020 snizil v disledku
reakce CNB na globalni ekonomicky $ok. Podobné jako fada jinych centralnich bank pfistoupila CNB k uvolnéni
ménové politiky s cilem zmirnit dopady pandemie na cenovou a finanéni stabilitu a podpofit ¢eskou ekonomiku. P¥i
zaporné depozitni urokové sazbé& ECB se tak rozpéti tfimésicnich urokovych sazeb PRIBOR a EURIBOR sniZilo pod 1
procentni bod. K dalSimu uvolnéni ménovych podminek nicméné doslo i v eurozoné&, nebot ECB vyrazné zvysila objem
nakupovanych aktiv zejména v ramci nového programu Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP). Rozdil
mezi korunovymi a eurovymi dlouhodobymi Urokovymi sazbami se také mirné snizil, riziko vyrazného Soku spojeného
s jejich sblizenim pfi pfijeti eura tak zGstava relativné malé.

Ceska ména reaguje na zmény prostiedi mimo eurozénu podobné jako euro. Korelace kurzu &eské koruny viéi
dolaru s kurzem eura vici dolaru se sice v bfeznu 2020 kratkodobé vyrazné snizila, kdyz na kurz koruny spolu s prvnimi
dopady pandemie nepfiznivé plsobil odliv velkého objemu kratkodobého kapitalu. Nasledné vSak koruna propad
korigovala a dosahla témér loriské urovné. Volatilita kurzu ¢eské mény vici euru se v dusledku napéti na finan¢nich
trzich razantné zvysila, stejné jako v pfipadé ostatnich stfedoevropskych mén. Vysledky analyz konvergence finan¢nich
trhi poukazuji na silné a asymetrické dopady koronavirové krize. Urovefi sladénosti jednotlivych segmenttl Seského
finanéniho trhu s eurozénou se dlouhodobé pozvolna zvySovala, nicméné od dubna 2020 doSlo ke snizeni sladénosti a
narGstu volatility.

3 Jak ukazuji napt. D’Adamo a Rovelli (2015), u konverguijicich zemi mutiZe pfili§ brzké prijeti eura vést k nadmérmé inflaci.
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Hloubka finanéniho zprostredkovani i vyse zadluzenosti soukromého sektoru jsou v Ceské republice vyrazné
pod primérem eurozoény. Ten vSak nepredstavuje hladiny, k nimz by mél ¢esky finan¢ni sektor dospét. Nadmérna
velikost finanéniho sektoru i nadmérné zadluzeni soukromého sektoru by v dot€éenych zemich mohly prohloubit cyklicky
pokles realné ekonomiky v dusledku negativniho Soku (napf. v souvislosti s koronavirovou krizi), podobné jako tomu bylo
v nékterych zemich eurozony béhem globalni finanéni krize.

Podobnost struktury financovani ¢eskych podnikii s podniky v eurozéné vzrostla, naopak podobnost struktury
finanénich aktiv ¢eskych domacnosti s domacnostmi eurozény dale klesala. Ke zvySeni podobnosti v sektoru
podnikl opétovné prispél zejména pokles podilu objemu uvérl k celkovym pasivim v eurozoné pfi stagnaci tohoto
podilu v Ceské republice a také pokles podilu ostatnich zavazkil podnikil v Ceské republice. Podobnost rozvah &eskych
podnikd s podniky v eurozoné je zna¢na. U domacnosti stoji za poklesem podobnosti rozvah vyrazny relativni rist
vyznamu podilovych listd a akcii v celkovych finan¢nich aktivech ¢eskych domacnosti ve srovnani s domacnostmi
vV eurozoneé, pfi pretrvavajicich znacnych rozdilech v drzbé jinych typl aktiv.* Rozdily ve struktufe rozvah domacnosti
v Ceské republice a v eurozéné mohou znamenat jejich rozdilnou citlivost na zménu urokovych sazeb a tedy na
pripadné plisobeni spole¢né ménoveé politiky.

Struktura Gvéra dle délky fixace Grokové sazby v Ceské republice a v eurozéné se dale sblizila, coz zvysuje
pravdépodobnost podobné transmise ménové politiky skrze Urokovy kanal. U Gvérd domacnostem na bydleni
pokragoval shodné v Ceské republice i eurozoné priklon k del$im fixacim, v eurozéné pfitom prevazuji desetileté fixace,
v Ceské republice fixace na 5 az 10 let. Tento vyvoj prispiva k vy$si podobnosti transmise mé&novych politik, souasné
v8ak mulzZe znamenat snizeni citlivosti klientskych Grokovych sazeb na zmény kratkodobych trznich, resp.
ménovépolitickych sazeb. K dal§imu mimému nartstu delSich fixaci doslo v Ceské republice i eurozéné také u Gvérd
nefinanénim podnikim, i nadale vSak plati, Ze zhruba 80 % objemu poskytnutych Gvérd nefinanénim podnikim
sledovanych zemi ma pohyblivé sazby ¢i sazby s fixaci do jednoho roku. To pfinasi pomérné rychlou transmisi zmény
meénovépolitickych a navazné trznich sazeb do uro€eni Uvérl v uvedeném segmentu. Transmise ménové politiky
v Ceské republice a v eurozéné véak funguje rizné intenzivné skrze jednotlivé kanaly, coZ naznaduji rozdily ve velikosti
jednotlivych slozek rozpéti klientskych sazeb nefinanénim podnikim vici jednodenni mezibankovni sazbé. Toto rozpéti
bylo v Ceské republice dlouhodobé niz&i, v diisledku koronavirové krize véak v Ceské republice vzrostlo nad urovefi
eurozény. Podobnost skladby téchto rozpéti se pfitom zvysila.

Ceska ekonomika se vyznaéuje postupné rostoucim vyuzivanim eura nefinanénimi podniky vlivem vysoké
obchodni provazanosti s eurozénou a snahy tuzemskych podnikt o zajiStovani proti kurzovému riziku. Projevuje
se to zejména zvySenym Cerpanim Gvérd v cizi méné, které bylo v poslednich dvou letech motivovano také rozsifenym
kladnym urokovym diferencidlem sazeb v ceské ekonomice vU¢i eurozéné. Vysokym podilem eurovych GvérG se
vyznacuje zejména zpracovatelsky pramysl s vyznamnym zastoupenim exportnich podnik( a dale sektor nemovitosti.
Vzhledem k pfedchozimu narlstu zadluZeni podnikd v cizich ménach muaze byt splaceni téchto uvérl nepfiznivé
ovlivnéno pfipadnym vyraznym oslabenim kurzu koruny vaéi euru v kombinaci se snizenim eurovych trzeb ze zahranici
v souvislosti s koronavirovou krizi. Ve druhém c¢tvrtleti 2020 rtst uvér( v cizi méné zvolnil, coz bylo doprovazeno
vyraznym zvyS$enim kratkodobého zajisténi vyvozu nékterych podnik( na finanénim trhu. Podil eurovych plateb mezi
C¢eskymi podniky se v poslednich letech pohyboval kolem 20 % a vyrazné&ji se neménil. Naopak dlouhodobé nizka
zUstava euroizace u ¢eskych domacnosti; jejich zadluzeni i vklady v cizich ménach jsou zanedbatelné.

Prizptisobovaci mechanismy ¢eské ekonomiky

Hodnoceni stfrednédobého a dlouhodobého vyhledu v oblasti fiskalni politiky z pohledu funkénosti
pfizpisobovacich mechanismu je v soucasné situaci slozité. Vzhledem k aktudlni situaci zpGisobené pandemii
Covid-19 je nyni hlavni pozornost fiskalni politiky zaméfena na zmirfiovani ekonomickych a socialnich dusledk
probihajici pandemie. V Ceské republice bude v roce 2020 piekroéeno 3% maastrichtské konvergenéni kritérium pro
deficit vladniho sektoru a nebude dodrzen ani stfednédoby rozpoctovy cil pro strukturalni saldo (MTO na urovni -0,75 %
HDP). S ohledem na potfebu stabilizovat ekonomiku zasaZzenou propuknuvsi pandemii koronaviru pomoci nastroja
fiskalni politiky je v§ak tento vyvoj opodstatnény a v souladu s evropskou legislativou. Urovef viadniho dluhu v pfedveder
propuknuti pandemie byla relativné nizka. Nicméné je tfeba konstatovat, e jiz pred vypuknutim pandemie do$lo v Ceské
republice k oto€eni pfedchoziho pozitivniho trendu a k mirnému zhorSeni celkového i strukturalniho salda. To odrazelo
narUst vydaju zejména mandatorniho charakteru, a to v situaci solidniho ekonomického ristu. V poslednich letech tak byl

4 Jedna se zejména o vy$si podil ob&Ziva a vkladi a nizéi podil pojistnych, penzijnich a standardizovanych zaruénich aktiv v bilancich ¢eskych
domacnosti.
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v dusledku procyklické fiskalni politiky ponékud snizen prostor pro mozné fiskalni uvolnéni v pfipadé potfeby. | po
vylou¢eni nové schvalenych fiskalnich opatfeni na podporu ekonomiky by v letoSnim roce pravdépodobné doslo
k dal$imu zhorSeni strukturalniho salda a moznému nedodrzeni MTO. NevyfeSenou otazkou nadale zistava dlouhodoba
udrzitelnost 8eskych vefejnych financi. Ceska republika se pfitom dlouhodobé& potyka zejména s problémem odolnosti
penzijniho a zdravotniho systému.

Ukazatele trhu prace se v poslednich letech — zejména diky priznivé fazi hospodarského cyklu — zlepSovaly,
zacinaji se vSak projevovat znamky jeho pozvolného ochlazovani. To naznacuje zejména pokles zaméstnanosti,
obrat Beveridgeovy kfivky a zpomaleni dlouhodobého rlstu miry ekonomické aktivity. Pozitivem zatim zlstava stale
velmi nizka mira dlouhodobé nezaméstnanosti. K rostouci flexibilité trhu prace az do roku 2019 pfispival pozvolné se
zvysujici podil cizincl na populaci, rast podilu ¢asteénych Uvazkl se naopak zastavil. Negativem zUstava nastaveni dani
a socialnich davek, jehoz dusledkem je riziko “pasti nezaméstnanosti“ a “pasti nizkych pfijma“. Z hlediska celkové
konkurenceschopnosti ekonomiky ztstava Ceska republika v ramci sledovanych zemi mezi Iépe hodnocenymi.

Domaci finanéni sektor se v lofiském roce vyvijel priznivé a udrzel si tak vysokou odolnost proti moznym
nepfiznivym Sokim. Jeho dominantni segment, tedy bankovni sektor, vstoupil do sestupné faze finan¢niho cyklu
zplUsobené propuknutim koronavirové pandemie s robustni kapitalovou a likviditni pozici. Ziskovost dosahovala
historicky nejvy$si urovné, avSak s nastupem krize zacala klesat zejména vlivem pocinajiciho narlGstu o€ekavanych
Gvérovych ztrat. Schopnost bankovniho sektoru absorbovat ztraty a poskytovat Uvéry realné ekonomice podpofila CNB
postupnym snizenim sazby proticyklické kapitalové rezervy z 1,75 % na 0,5 %.>

Situace v eurozéné a Evropské unii

Ekonomicka aktivita v eurozéoné se v letoSnim roce hluboce propadla v disledku propuknuti pandemie
koronaviru a bezprecedentnich opatieni vlad v boji proti ni. Tato opatfeni na urcitou dobu zpomalila a v nékterych
sektorech (jako napfiklad sluzby nebo cestovni ruch) prakticky zastavila chod hospodarstvi. Kone¢na bilance negativnich
ekonomickych dopadlt pandemie na jednotlivé staty eurozony se muze znacné liSit, pfiemz zejména u vysoce
zadluzenych zemi mohou byt celkové ztraty zasadni. Provadéna fiskalni opatfeni na podporu ekonomik povedou (po
predchozich dil¢ich uspéSich v podobé zlepSeného hospodareni vefejného sektoru) k vyraznému prohloubeni
zadluzenosti vlad, coz v fadé téchto zemi vyCerpa prostor pro dodate¢nou fiskalni reakci na pfipadné dalSi negativni
ekonomické Soky. Na ekonomicky propad reagovala vyjimeénym uvolnénim také ménova polittka ECB. S depozitni
urokovou sazbou jiz po dlouhou dobu v zapornych hodnotach pfistoupila ECB nejprve k navyseni objemu stavajicich
nakupl cennych papird (APP) a nasledné ke zfizeni nového pandemického programu PEPP, ktery vyrazné podpofil
likviditu a zmirnil napéti na finanénich trzich. ECB také letos v bfeznu dale zmirnila podminky programu TLTRO I,
poskytujiciho bankam dlouhodobé Uvéry s cilem stimulace objemu uvérl ekonomickym subjektim. Celkova inflace
v zemich eurozény se v letoSnim roce vlivem koronavirové krize snizila az do zapornych hodnot. Jadrova inflace se
pfitom zhruba do poloviny letoSniho roku pohybovala okolo 1 % a nasledné poklesla k téméF nulovym hodnotam. Jeji
rozptyl napfi¢ zemémi odrazi mimo jiné rozdilna tempa rdstu mezd. Ten ve vétS§iné zemi eurozény vlivem ekonomickych
dopadl pandemie zpomalil a zaroven doslo k naristu miry nezaméstnanosti.

Potieba reagovat na krizi zdsadné zménila zplisob dosavadni prace a tematické zaméreni €innosti unijnich
instituci i €élenskych statii. Pfed pfichodem pandemie o¢ekavala Evropska komise ve svych prognézach setrvaly, byt
jen velmi pozvolny rust, a to jak v EU jako celku, tak v omezenéjsi mife i v eurozéné. V tomto kontextu se pohybovaly
také vyhledy a plany jednotlivych ¢lenskych statd i pracovni program nové Evropské komise na rok 2020, pokud jde
0 vyznamné projekty spojené s fungovanim a integraci eurozény. V reakci na krizi nicméné v EU doslo k vyraznému
presmérovani pozornosti od dlouhodobych projektt zaméfenych na dokoncovani a prohlubovani Hospodaiské a ménové
unie k feSeni akutnich problém0 a vyzev zpusobenych krizi.

Rok 2019 nepfinesl vyznamny posun v oblastech smérujicich k dalSimu prohlubovani Hospodarské a ménové
unie a integrace eurozény a pandemie Covid-19 toto pomalé tempo zmén v roce 2020 dale zbrzdila. Strategické
unijni dokumenty® (pfijaty byly jesté pfed vypuknutim pandemie Covid-19, coZ snizuje jejich relevanci) jako hlavni priority
EU nadale zminuji dokonéeni bankovni unie a unie kapitalovych trh(, boj proti prani Spinavych penéz a financovani

5 Mezinarodni srovnani reakce makroobeztetnostni politiky na koronavirovou krizi je popsano v tematické analyze ,Opatfeni ménovych a
obezietnostnich organu v reakci na pandemii koronaviru“ téchto Analyz sladénosti.

% Nova strategicka agenda na roky 2019 — 2024: <https://www.consilium.europa.eu/media/39914/a-new-strategic-agenda-2019-2024-en.pdf>;
Politicka voditka nové Evropské komise: <https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/political-quidelines-next-commission en.pdf>;
legislativni plan Evropské komise na rok 2020: <https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/cwp-2020-publication en.pdf>.
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terorismu a posilovani mezinarodni role eura. Konkrétni kroky by se pak meély zaméfit na reformu Evropského
stabilizatniho mechanismu (ESM) spocivajici v posileni jeho nastrojii a zavedeni spoleéného trvalého jisticiho
mechanismu pro Jednotny fond pro feseni krizi (tzv. backstop), na vznik Evropského systému pojisténi vklada (EDIS) a
na dokonceni praci na Rozpoc¢tovém nastroji pro konvergenci a konkurenceschopnost (BICC) a Nastroji pro konvergenci
a reformy (CRI). Jejich realizace ovSem vazne, v pfipadé BICC a CRI pak doSlo k Uplnému zastaveni praci a pfesunu
alokovanych prostfedkd z obou nastroju k opatfenim na boj s dopady soucasné krize. Iniciativa k posileni mezinarodni
role eura vyrazné nepokrocila a Komise se k této problematice planuje vyhledové vratit. Debaty o unii kapitalovych trha
(CMU) v poloviné roku 2020 ozivila zprava vypracovana tzv. High-level forem,” ktera zahrnula rozsahly soubor
konkrétnich doporu€eni a moznych legislativnich zmén. V zafi 2020 pak Komise zvefejnila novy akéni plan k cMu,?
v némz mimo jiné navrhuje vytvofeni jednotného ramce pravidel (single rulebook) pro dohled nad kapitalovymi trhy v EU,
systém podpory pro malé a stfedni podniky v pfistupu k burzovnimu a nebankovnimu financovani a vyhledové (nejdfive
vSak ve 4. Ctvrtleti roku 2021) chce Komise zvazit také iniciativu na dalSi rozSifeni dohledovych pravomoci evropskych
organu dohledu (ESAs). Soubézné s akénim planem k CMU Komise predstavila také tzv. bali¢ek k digitalnim financim
(Digital Finance Package).’ Ten obsahuje mimo jiné opatfeni na podporu implementace systémut preshrani¢nich
okamzitych eurovych plateb, a to jak v ramci eurozony, tak v Clenskych statech EU mimo ménovou unii vCetné
spoluprace se tretimi staty. BaliCek také pfichazi s navrhy, jejichz deklarovanym cilem je pfispét k posileni bankovni unie
aCMU.'° v pripadé reformy ESM bylo dosazeno shody na vSech ¢astech spojenych s touto reformou. Dokonéeni vdech
formalnich zalezitosti (ij. finalizace a podpis zménéné smlouvy o ESM) by mélo probéhnout nejpozdéji do konce ledna
2021. Nasledné bude reforma ESM predlozena k ratifikaci na narodni uUrovni. Na urovni Euroskupiny doSlo také
k dokonceni diskuse o backstopu coby uvérové linky z ESM. Byla dosazena dohoda jak na jeho celkovém objemu
(68 mld. EUR), tak na jeho dFivéjSim zavedeni vroce 2022. Prace na EDIS by mély v technické expertni roviné
vyhledové pokracovat, nicméné i zde byl pokrok marginalni, a to i v disledku krize zpusobené Covid-19, ktera téma jesté
vice upozadila. V souvislosti s EDIS tak nadale pretrvava fada nevyfeSenych otazek, véetné podoby a fungovani celého
systému, jeho role a financovani. Podle zavért Euroskupiny z ledna 2020 mélo dojit k posunu v této problematice do
konce ¢ervna, sou¢asna krize vSak veskeré prace na EDIS do¢asné prerusila.

V navaznosti na ekonomickou krizi zplisobenou Covid-19 byla v roce 2020 na urovni EU prijata fada
vyznamnych opatieni za Uuc¢elem zmirnéni dopad( krize a snazsiho vyporadani se s jejimi disledky. Témto
opatfenim se vénuje samostatna tematicka analyza ,Fiskalni reakce vybranych ¢lenskych statd EU a Evropské unie jako
celku na pandemii koronaviru“ téchto Analyz sladénosti.

Na cervencovém jednani Evropské rady doslo k dohodé na podobé viceletého finanéniho ramce 2021-2027,
prvniho ramce, ktery jiz plné vznikal v kontextu odchodu Spojeného kralovstvi z EU. Jeho celkovy objem cini
1074,3 mld. EUR, tedy pfiblizné 1,1 % HDP EU. Mezi hlavnimi novinkami nového dlouhodobého rozpoctu je jasné
stanoveny objem prostfedku, ktery ma byt vénovan zménam klimatu (30 %) a zvySena pozornost vénovana digitalni
transformaci. Alokace prostiedk(l na tradi¢ni politiky, tedy kohezni a spole¢nou zemeédélskou politiku, pokraduji
v dlouhodobém setrvalém poklesu. Pozoruhodné je vzhledem k brexitu rovnéz zachovani stavajicich rabat pro nékteré
Cisté platce, k nimz se nové pfidalo i Némecko.

ECB obnovila na podzim roku 2019 nakupy aktiv €lenskych statii eurozéony v ramci programu PSPP (Public
Sector Purchase Programme), ktery byl ustaven v roce 2014 a jehoz objem jiz vyznamné presahl 2 bin. EUR. V kontextu
krize bylo 12. bfezna 2020 na nakupy aktiv v ramci programu uvolnéno dodate¢nych 120 mid. EUR vyuzitelnych
do konce roku 2020. V bfeznu 2020 taktéz ECB spustila vySe zminény novy mimoradny program pro nakup soukromych
i vefejnych dluhopist — Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP), jehoz prvotni alokace 750 mid. EUR byla

" Tuto zpravu (Final report of the High Level Forum on the Capital Markets Union - A new vision for Europe’s capital markets) pfipravilo tzv. High-
Level Forum k problematice budoucnosti evropskych kapitalovych trh( a probéhly o ni diskuse v ramci Hospodaiského a finan¢niho vyboru
(EFC).

<https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business economy euro/growth and investment/documents/200610-cmu-high-level-forum-final-
report_en.pdf>.

8 Aké&ni plan Komise k CMU (A Capital Markets Union for people and businesses-new action plan) z 24. zafi 2020 obsahuje celkem 16 zaméri,
jejichz implementaci bude Komise navrhovat za ucelem posileni a integrace kapitalovych trhd v EU. Obsahové vychazi v mnohém ze zpravy
Hlgh-Level fora z €ervna 2020. <https://ec.europa.eu/finance/docs/law/200924-capital-markets-union-action-plan_en.pdf>.

9 Baligek navrht EK k digitalnim financim z 24. zai 2020: <https://ec.europa.eu/info/publications/200924-digital-finance-proposals_en>.

10 Zde jde predevsim o navrhy nafizeni na regulaci trhu s kryptoaktivy véetné stablecoins a uzitkovych tokend, na pilotni program pro technologii
distribuovaného registru a na ujednoceni bezpecnostnich standard( pro pfipad kybernetickych Gtok( na infrastrukturu finanéniho sektoru véetné
posileni pravomoci ESAs a ECB v této oblasti.
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v ¢ervnu navyS$ena na celkovych 1350 mid. EUR. Novy program vykazuje oproti dosavadnim nastrojum néktera specifika
a je vyrazné flexibilngjsi, pokud jde o aktiva zpUsobila k nakupu v jeho ramci."*

Predchozi rozhodovani ECB ve véci nakupu aktiv vefejného sektoru zemi eurozény, konkrétné jeji program
PSPP, bylo v roce 2020 podrobeno kritice ze strany némeckého ustavniho soudu. Podle jeho rozsudku z 5. kvétna
2020 ECB pfi svém rozhodovani o zfizeni PSPP nedostate¢né posoudila jeho proporcionalitu (tedy to do jaké miry
ovliviiuje jiné oblasti nez mé&novou politiku, k niz se primarné vaze, a zda je toto ovlivnéni napfiklad hospodaiské politiky
pfiméfené v porovnani s jeho primarnim ménoveépolitickym ucelem). V disledku toho se ECB pfi rozhodovani o PSPP
ocitla mimo ramec pravomoci, které SRN a dalSi ¢lenské staty prevedly na EU a jeji organy, a jeji rozhodnuti tak bylo z
pohledu némeckého ustavniho soudu tzv. ultra vires (rozhodnuti mimo rozsah kompetence daného organu), a tedy
neucinné vaci némeckym organim. Bundesbance zaroven soud zakazal dal$i uc¢ast na programu, pokud do 5. srpna
2020 nedolozi, Ze posouzeni proporcionality programu PSPP ze strany ECB bylo dostatecné, a Ze z néj nevyplyva
nepfiméfenost tohoto rozhodnuti. V nasledném procesu byly némecké spolkové viadé a Spolkovému snému pfedloZeny
dokumenty, na jejichz zakladé ECB rozhodovala a posuzovala proporcionalitu PSPP. Po prozkoumani téchto dokument
pfijal Spolkovy sném vyznamnou vétSinou usneseni, v némz konstatoval splnéni podminky ustavniho soudu, ¢imz
otevrel cestu k zachovani uc€asti Bundesbanky v PSPP. Nové bude kazdé cCtvrtleti prezident Bundesbanky zvan
Spolkovym sn&mem k dialogu 0 mé&nové politice eurozény. Céast stéZovatelll nicméné podala k tstavnimu soudu Zadost
0 vydani nafizeni k vykonani rozsudku mj. z ddvodu nezpfistupnéni nevefejnych dokumentli stéZovatelim. Zaroven jiz
doslo koncem srpna 2020 k podani stiznosti i na krizovy program PEPP s odkazem na nékteré pasaze rozsudku
k PSPP, a to z divodu mozného poruseni zakazu ménového financovani ze strany ECB. Soucasné se da predpokladat,
Ze ECB bude muset do budoucna obsah rozsudku reflektovat ve svych ménoveépolitickych rozhodnutich.

Dne 10. ¢ervence 2020 vstoupily Bulharsko a Chorvatsko do mechanismu sménnych kurzii ERM Il a sou¢asné
téz do bankovni unie. Pfed samotnym podanim pfihlasky ke vstupu do ERM Il probéhly o podminkach vstupu do
ERM Il neformalni rozhovory mezi obéma zemémi a institucemi EU, staty eurozény a staty participujicimi na ERM II. Na
z&kladé téchto konzultaci se ob& zemé zavazaly ke vstupu do bankovni unie nejpozdéji sou€asné se svym vstupem do
ERM Il a kpfijeti fady dalSich ex ante reformnich opatfeni, z nichz pouze néktera pfimo souvisela se stabilitou
meénového kurzu. Tato opatfeni v8ak strany ERM Il (tj. ECB a zastupci zemi eurozony a Danska) povazovaly za tak
dalezita, Ze jimi vstup obou zemi do ERM Il de facto podml'nily.12 V navaznosti na splnéni ex ante podminek pro vstup do
ERM Il se obé zemé zavazaly také k dal§im opatfenim, ktera splni v priibéhu svého ¢lenstvi v ERM Il je$té pred pfijetim
spole¢né meény. Tykaji se problematiky statnich podnikd, narodnich insolvenénich réamct a zlep$eni boje proti prani
Spinavych penéz; Bulharsko dale pfijalo zavazek posilit udrzitelnost nebankovniho finanéniho sektoru a Chorvatsko
Zlepsit podnikatelské prostfedi v zemi.

Stranami ERM Il bylo sou¢asné konstatovano, ze shodny pfistup jako u Bulharska a Chorvatska by mél byt
uplatnén i vii¢i véem budoucim Zadateliim o vstup do ERM 11.** ENB s touto interpretaci dlouhodobé nesouhlasi a
své vyhrady opakované vznesla na evropskych férech, jichZ se Uu¢astni. Povinnost vstupu do bankovni unie, stejné jako
kladeni dal$ich ex ante podminek nad ramec stability ménového kurzu, nepovazuje CNB za odpovidajici podminkam
stanovenym platnou unijni legislativou, a tudiz ani za pravné zavazné pro zemé, které by do ERM II vstupovaly
v budoucnu. CNB proto v souladu s pravnim rdmcem EU nadale predpoklada, Ze povinnost Ceské republiky vstoupit
do bankovni unie se vaze ke stejnému datu jako pfijeti eura. Vstup do bankovni unie jiz pfi vstupu do ERM I, jakoz i
akceptaci dal$ich dodateénych podminek konkrétnim statem, povazuje CNB pouze za vysledek dobrovolného
rozhodnuti jeho politické reprezentace po jednanich se stranami ERM I, jeZ nemuze mit zadvazné precedencni Ucinky.

Ke dni 1. anora 2020, kdy vystoupilo z organi EU, prestalo byt Spojené kralovstvi ¢lenem Evropské unie. Do
konce roku 2020 ale na zakladé uzaviené vystupové dohody v ramci tzv. pfechodného obdobi zlstava soucasti vnitfniho
trhu (tj. Evropského hospodarského prostoru, EHP), &lenem celni unie a podiéha unijnimu pravu. Ugelem tohoto
prechodného obdobi bylo vytvofit €asovy ramec pro dojednani novych parametrli vzajemného vztahu, at uz uzavienim

1 ECB v jeho ramci mj. mtze nakupovat aktiva vydana feckou vladou, i pokud nesplriuji véechny podminky PSPP, disponuje vétsi flexibilitou pfi
posuzovani ratingu nakupovanych aktiv a uvolnéna byla i pravidla omezujici maximalni objemy nakupovanych aktiv t¢éhoz emitenta Ci téze
emise.

2 Deklarovanym cilem té&chto reforem bylo v pfipadé obou zemi posileni robustnosti jejich finanénich sektorti, posileni instituci a efektivity
ekonomické struktury a z nich plynouci snazsi zapojeni do ERM Il. Bulharsko se tak zavézalo napf. k reformé finan¢niho sektoru a zvyseni
kvality instituci a vladnuti, Chorvatsko pak k reformam v oblastech makroobezietnostniho ramce, ramce pro boj s pranim $pinavych penéz,
statistickych aktivit, stavu vefejného sektoru a finanéni a administrativni zatéze.

13 K otazce se vyjadfovala rovnéz Pravni sluzba Rady EU. Ta ve svém stanovisku konstatovala, Ze vyZadovani takovych ex ante podminek je
pripustné, a to v€etné pozadavku na vstup do bankovni unie. Dale Pravni sluzba Rady potvrdila nutnost uplatriovat stejné podminky i na dalsi
staty, které budou v budoucnu o vstup do ERM Il usilovat. Shodnou pozici zaujala téZ Evropska komise ve své konvergencni zpravé za rok 2020,
V niz vymezila ,posileny pfistup k zapojeni kandidatské zemé do ERM II* zahrnujici i podminku paralelniho vstupu do bankovni unie nejpozdéji
se vstupem do ERM II.
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smlouvy o volném obchodu, nebo komplexnéjSiho smluvniho mechanismu. Do konce ¢ervna 2020 existovala moznost,
ze by doslo k prodlouzeni pfechodného obdobi o jeden ¢i dva roky. Vzhledem k tomu, Ze do tohoto terminu rozhodnuti o
prodlouzeni pfijato nebylo (ani se neobjevil takovy pozadavek), skonci pfechodné obdobi ke konci roku 2020. Otazka
dosazeni dohody o novych vzajemnych vztazich nicméné zatim zlstava oteviena. Aktualni optimisticky scénar pocita
s moznosti dosaZeni shody na alespor rozsahem omezené dohodé o volném obchodu. Pokud by se takovy scénar
naplnil, lze v pfistich letech cekat pokracovani jednani o uspofadani vzajemného vztahu v oblastech dohodou
nepokrytych. Spojené kralovstvi tak zlGstane z pohledu EU tfeti zemi se vSemi ztoho vyplyvajicimi dusledky. To
znamena, ze i pfi nejoptimisti¢téjSim scénafi dalSiho vyvoje budou podminky pro pohyb osob, sluzeb a kapitalu mezi EU
a UK méné pfiznivé nez pfi setrvani UK v EHP. To bude obzvlasté patrné v oblasti financnich sluzeb a ve sféfe ochrany
dat, kde budou hloubku vzajemnych vztah( uréovat predevs§im jednostranna rozhodnuti Evropské komise a viady UK
o regulatorni a dohledové ekvivalenci, respektive adekvatnosti ochrany dat. Na druhé strané by ale odchod UK z EHP
mohl ve stfednédobém horizontu posilit vahu finan€nich center v EU, respektive eurozény, do nichz by subjekty dosud
usidlené v londynské City mély postupné prenaset svou pfitomnost pro aktivity v EU. Tento vyvoj také predpoklada
a podporuje Komise ve vySe zminéném akénim planu k CMU.

Odchodem Spojeného kralovstvi vyznamné poklesla vaha skupiny zemi s vlastni ménou v ramci spolecnych
instituci EU. Navic se vyraznéji nez dfive projevuje nazorova i zajmova fragmentace téchto zemi, kterou pravé UK dfive
do urgité miry preklenovalo. Dansko a Svédsko se Fadi mezi gisté platce do rozpodtu EU, Dansko mé navic vyjednanou
vyjimku v procesu svého pfipadného vstupu do eurozény (opt-out). Zbyvajici staty mimo ménovou unii véetné Ceské
republiky jsou stale Cistymi pfijemci plateb z unijniho rozpoctu a predpoklada se, ze vstoupi do eurozény, jakmile spini
konvergenc¢ni kritéria. Pokud jde o politickou vili a kroky sméfujici ke vstupu do eurozény, existuji mezi témito staty
vyznamné rozdily, a to zejména poté, co Bulharsko a Chorvatsko vstoupily do ERM Il a bankovni unie a deklaruji jasny
zajem do eurozony vstoupit v co nejbliz§im mozném terminu.

Zasadni nazorové rozdily o podobé dalsi integrace nicméné pretrvavaji i mezi staty, které euro zavedly. Na jedné
strané stoji staty tzv. ,jizniho kfidla“ eurozony, které prosazuji rychlejsi integraci s vyraznéj$im sdilenim rizik a finan¢nich
prostfedkd, na strané druhé staty evropského ,severu®, jez kladou dliraz na individualni rozpoctovou odpovédnost
jednotlivych zemi, fiskalni stabilitu a na snizovani rizik ve finanénim sektoru EU. Jako mozna protivaha k eventualni
francouzsko-némecké dominanci v EU navic vznikla skupina severskych statl zahrnujici jak staty eurozény, tak zemé
mimo ni. S ohledem na tuto nazorovou pestrost zatim zfejmé nehrozi, ze by ¢lenské zemé& EU mimo eurozénu véetné
Ceské republiky byly systematicky pfehlasovavany a marginalizovany ze strany statl eurozény.

Dopady vy$e uvedeného vyvoje bude tfeba brat v Givahu pfi budoucim rozhodovani o naéasovani vstupu Ceské
republiky do ménové unie. Plati pfitom, Ze tento vyvoj podstatnym zpusobem zménil obsah zavazku pfijeti eura, ktery
Ceska republika pfijala pfi svém vstupu do EU. Kromé& fadného vyhodnoceni fungovani instituci a pravidel vytvorenych
v pfedchozich letech v reakci na hospodarskou a finanéni krizi je tfeba vénovat pozornost i novym okolnostem, jako jsou
dopady pandemie Covid-19, opatfeni pfijata v reakci na ni, vyvoj ménové politiky ECB ¢&i brexit. Je zfejmé, Ze reforma
eurozény a dokon€ovani hospodarské a ménové unie predstavuji stédle neukoneny proces, jehoz obsah se navic
pribézné vyviji. Stejné tak je tfeba brat v Uvahu dals$i implikace pfipadného vstupu do eurozény, jako jsou pfimé naklady
Ucasti v zachrannych mechanismech eurozény véetné narodniho pFispévku do Jednotného fondu pro FeSeni krizi,
omezeni narodnich pravomoci v oblasti bankovniho dohledu a FeSeni krizi Ci rizika spojena s pfipadnymi fiskalnimi
problémy nékterych €len eurozony a zranitelnosti jejich finan€nich sektoru.

Rada opatieni pfijatych v reakci na krizi zplisobenou pandemii Covid-19 vykazuje tendenci k centralizaci fe$eni
problému a snahu o koordinovanéjsi pristup na urovni EU. Ac¢koli tuto tendenci nedoprovazi stejné silné odhodlani
Clenskych statll vzdat se pfisluSnych pravomoci ¢i nést naklady nové zavadénych opatfeni, nelze do budoucna vylougit
urcité posuny meziinstitucionalni rovnovahy ¢&i posileni tlaku na ustaveni fiskalni unie, jez se uz nyni projevuje napfiklad
schvalenim dluhového financovani Planu obnovy (podrobnéji viz tematicka analyza ,Moznosti vydavani dluhopist ze
strany EU" téchto Analyz sladénosti). Aktualni krize zarover podtrhla skute¢nost, Ze se eurozona dosud pIné
nevyrovnala s problémy, které odhalila jiz krize v letech 2009—2010. Nadale pfetrvava dlouhodoby problém nedostate¢né
konvergence mezi jednotlivymi €leny eurozény, a do znacné miry tak predurCuje dalSi vyvoj v eurozéné. Ambicidzni
opatfeni pfijata v reakci na koronavirovou pandemii (navySeni rozpoctu prostfednictvim Planu obnovy &i krizovy program
ECB) kfeSeni tohoto problému mohou pfispét jen v omezené mife. NevyfeSena zlstavaji rizika vyplyvajici ze
svrchovanych expozic a vysoké verejné zadluzeni nékterych ¢lenskych zemi. Systém koordinace hospodarskych politik
v eurozoné nadale trpi nizkou mirou plnéni pravné nezavaznych, a tedy nevymahatelnych doporuceni. Neuspokojivym
zustava i ne vzdy dostateCné respektovani a dodrzovani fiskalnich pravidel Paktu o stabilité a ristu. Vzhledem k vySe
uvedenym skuteCnostem je nutno konstatovat, Ze v sou¢asnosti nejsou znamy vSechny potencialni zavazky, které budou
do budoucna pro Ceskou republiku vyplyvat v souvislosti s pfijetim eura. Pfipadné rozhodovani o naéasovani vstupu do
meénove unie je tak stale doprovazeno vyznamnymi nejistotami.
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1. TEMATICKE ANALYZY

II.L1. OPATRENIi MENOVYCH A OBEZRETNOSTNICH ORGANU V REAKCI NA PANDEMII
KORONAVIRU

Vilma Dingova, ZlatuSe Komarkova, Lucie Matéjkova, Lukas Pfeifer, Vojtéch Siuda

Na ekonomicky Sok vyvolany vladnimi omezenimi k zvladnuti pandemie reagovaly viady, centralni banky
i obezietnostni organy jednotlivych zemi. Opatieni centralnich bank se zamérovala zejména na uvolriovani
ménové politiky formou sniZovani drokovych sazeb Ci kvantitativniho uvolfiovani, na zajiS§téni normalniho
fungovani financ¢nich trh( a pfistupu komerénich bank k dostatecné likvidité a na zachovani pristupu firem a
domécnosti k potfebnému financovani. Opatfeni makroobezietnostnich a dohledovych organd cilila na
zajisténi financni stability a Casto i na zachovani uvérové kapacity bank Upravou nastaveni riznych
obezretnostnich nastroju. Jednalo se pfedevsim o sniZzeni kapitalovych rezerv, ale téZ o makroobezretnostni
nastroje v oblasti dvérovani. Konkrétni vybér pouzitych nastroji pfitom pramenil pfedevsim z rozdilnych
vychozich podminek a z odlisné struktury financnich systémd.

V reakci na globalni pandemii Covid-19 pfistoupily staty EU béhem jara letoSniho roku k drastickym opatienim
tykajicim se omezeni pohybu obyvatel. V souvislosti s tim doSlo ke zmrazeni ekonomické aktivity v mnoha sektorech
ekonomiky, zejména v cestovnim ruchu, v mnoha dalSich odvétvich sluzeb a letecké dopravé, i k naruSeni
dodavatelskych fetézcl v mnoha odvétvich primyslu. Ve vétSiné zemi doSlo k vyraznému propadu HDP a ristu
nezaméstnanosti. Vzhledem k citelnému dopadu soucasné krize zejména na firmy a domacnosti (na rozdil od krize roku
2008, ktera dopadla v prvni fadé na finan¢ni sektor) se klicovym ukolem vlad a centralnich bank jednotlivych zemi stalo
zajistit témto zasaZenym skupindm dostateCnou likviditu. Pomoci vladnich pfijmovych a vydajovych rozpoctovych
opatfeni by mély zasazené subjekty pfeklenout obdobi se snizenymi nebo zcela chybégjicimi pFijmy, a to do doby, dokud
se nenormalizuje ekonomické prostfedi. Cilem opatfeni centralnich bank se stalo také uklidnéni situace na financnich
trzich, kde stoupla nervozita, averze k riziku a zvySila se volatilita, nebot’ dobfe fungujici finanéni trhy jsou mimo jiné
nezbytnym predpokladem hladké transmise ménové politiky.

Kroky centralnich bank se zaméfovaly zejména na uvoliiovani ménové politiky,"* na zajisténi normalniho
fungovani finanénich trhGi a na zachovani pristupu firem a domacnosti k potfebnému financovani mimo jiné
pomoci nastaveni makroobezretnostnich nastroji. Ke stabilizaci trhi €asto doSlo jiz samotnym vyhlaSenim
zachrannych opatfeni, tedy pfed jejich realnym vyuzitim, nebot subjekty na téchto trzich ziskaly jistotu, ze v pfipadé
potfeby na trh vstoupi centralni banka tak, aby zajistila jeho fungovani.

Uvolnéni ménové politiky probihalo — tam, kde pro to byl vytvoren prostor — ve formé razantniho snizovani
urokovych sazeb. CNB sniZila svou z&kladni mé&novépolitickou sazbu (2W repo) v n&kolika krocich celkem o 2 p. b. na
0,25 % (viz Graf 1), polskd NBP snizila svou referen¢ni sazbu (7D repo) o 1,4p.b. na 0,1 % a madarska MNB
pristoupila ke snizeni své zakladni sazby (1T depo) o 0,3 p. b. na 0,6 %, pficemz jeji O/N depozitni sazba jiz byla
zaporna (-0,05 %). ECB ke sniZeni své klicové Urokové sazby (sazby na hlavni refinanéni operace) nepfistoupila a
ponechala ji na drovni 0 %; jeji depozitni sazba (O/N depo) se jiz také nachazela v zaporném teritoriu (-0,5 %). Centralni
banky také zfidily, pfipadné rozSifily existujici opatfeni, poskytujici bankam pfistup k likvidité za pfiznivych podminek.
ECB rozsitila program poskytovani dlouhodobé likvidity LTRO a zfidila novy pandemicky program PELTRO, CNB
upravila parametry programu dodavacich repo operaci, podobné repo operace nabidla i polskd NBP a madarska MNB
nabidla program dlouhodobych zajisténych avérd. K zajisténi cizoménové likvidity uzaviely nékteré centralni banky
swapové Ci repo dohody s Fedem a ECB a nabizely CastéjSi konani cizoménovych repo aukci &i poskytovaly
cizoménové uvery.

Za ucelem dalsSiho uvolnéni ménové politiky a zajisSténi snazsi transmise ménové politiky do dlouhodobych
sazeb pristoupila vétsina bank k nakupu aktiv. Slo zejména o nakupy vladnich i firemnich dluhopist, pfipadné dal$ich
aktiv. Nakupy dluhopist sniZovaly rizikovou prémii a plsobily na pokles sazeb podél celé vynosové kfivky, coz umoznilo i
snazsi financovani vliad a firem. V pfipadé ECB $lo nejprve o zvySeni objemu stavajicich nakupa cennych papirG (APP),
vzhledem k dalSimu zhorSeni ekonomické situace pak o zfizeni nového pandemického programu PEPP. Madarska MNB
i polska NBP také zahajily nakup vladnich dluhopist. Objem dosavadnich nakupl vzhledem k HDP ukazuje Tabulka 1.

4K samostatnym opatfenim ménové politiky mohly v ramci skupiny evropskych zemi standardné sledovanych v Analyzach sladénosti pfistoupit
pouze ¢eska CNB, madarska MNB a polska NBP; ménova politika ostatnich sledovanych zemi (Némecko, Portugalsko, Rakousko, Slovensko a
Slovinsko) je v ramci Evropské unie dana ménovou politikou ECB.
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Rada centralnich bank také rozsifila ¢i zfidila nové programy na podporu tGvérovani domacnosti a firem. V ramci
program ,Funding for Lending“ poskytuji centralni banky za vyhodnych podminek likviditu komerénim bankam, pokud
tyto zvySi uvérovani realné ekonomiky. Z portfolia ECB sem patfi napfiklad rozsifeny program TLTRO III (u néjz ECB
snizila sazby a uvolnila podminky pro zajisténi) a pobidky bankam k vy§Simu Gvérovani formou nabidky nizSich sazeb.
Polska NBP zfidila program Bill Discount Credit, jehoz prostfednictvim bude odkupovat (diskontovat) sménky, které
banky ziskaji jako zajisténi uvérd poskytnutych nefinanénim podnikim, a tak de facto bankam refinancovat tyto uvéry.
Madarska MNB v ramci stavajiciho Funding for Growth Scheme (FGS) rozhodla o spusténi nového programu FGS Go!,
¢imz nékolikanasobné zvysila celkovy objem dostupnych prostfedkd na podporu malych a stfednich podnika. Prehled
zavadénych ménovepolitickych opatfeni centralnich bank shrnuje nasledujici Tabulka 1.

Tabulka 1: Zavadéna ménovépoliticka opatieni centralnich bank v reakci na pandemii koronaviru
(k 31. 7. 2020)

celkova zména  poskytovani likvidity = druh nakupovanych dovadni objem programy pfimé
sazeb bankam dluhopisti nakupui k HDP podpory Gvérovani
cz -2,0p. b. dodavaci repo operace* --- nespustila
dlouhodobé zajisténé  vladni, hypotecni a o FGS*
HU 0.3p.b. aveéry firemni dluhopisy 0.6% FGS Go!
PL -1,4 p. b. repo operace viadnia vlaqou . 4,5 % Bill Discount Credit
garantované dluhopisy
EA 0p.b. LTRO* a PELTRO viadni, firemni, kryté 45 % TLTRO Il

dluhopisy, ABS

Pozn.: *Jiz existujici programy, jejichz podminky byly upraveny béhem koronavirové krize.
Zdroj: Weboveé stranky centralnich bank

K udrzeni schopnosti bank uvérovat realnou ekonomiku pfijaly makroobezietnostni organy fadu opatieni,
pricemz nejcastéji se jednalo o uvolnéni kapitalovych rezerv. Z osmi sledovanych zemi jich regulatorni pozadavek
na minimalni vysi kapitédlovych rezerv zménilo Sest (Ceské republika, Madarsko, Némecko, Polsko, Portugalsko a
Slovensko), liSily se vSak typem zvolenych rezerv (viz Tabulka 2). Ke zruSeni puvodné planovaného navyseni sazby
proticyklické kapitalové rezervy &i k jejimu snizeni pristoupily Ceska republika, Némecko a Slovensko. Polsko reagovalo
prostfednictvim zruSeni rezervy ke kryti systémového rizika, Madarsko a Portugalsko prostfednictvim Upravy rezervy pro
jiné systémové vyznamné instituce. Rozdily v uplatnénych zménach pramenily mimo jiné i z rdzné drovné kapitalovych
rezerv dosazené pred vypuknutim koronavirové krize, kdy proticyklickou kapitalovou rezervu mély ze sledovanych zemi
vytvofenou pouze Ceska republika a Slovensko (viz Graf 2).*® Na rozdil od ostatnich sledovanych zemi pristoupilo
Madarsko v souvislosti s podporou stability bankovniho sektoru i k uvolnéni likviditniho makroobezietnostniho opatfeni.
Naopak Rakousko dosud Zzadnym makroobezfetnostnim nastrojem na probihajici koronavirovou krizi nereagovalo.

Nékteré narodni makroobezietnostni organy také vyzvaly banky ke zdrzeni se vyplaty dividend. UcCinily tak
z divodu ocekavaného narlstu budoucich Uvérovych ztrat a ve snaze UcCelné pouzit volné kapitalové rezervy, aby
nedochazelo k jejich rozpousténi pred vznikem systémovych ztrat. Na drovni EU vydala ESRB doporuc¢eni o omezeni
rozdélovani vynosu v pribéhu pandemie Covid-19.%®

Vétsina sledovanych zemi pristoupila také k makroobezietnostnim opatifenim v oblasti Gvérovani. Ceska
republika, Slovinsko a Portugalsko pristoupily i k Upravé makroobezietnotnich nastroji omezujicich rizika spojena
s poskytovanim Gvérd na potizeni rezidenénich nemovitosti. Ceska republika a ¢asteéné také Portugalsko zrusily limit na
DSTI, Ceska republika také limit na DTI a zvysila horni hranici limitu na LTV."" Slovinsko umoznilo bankam pfi vypoctu
uvéruschopnosti klienta docasné vyloucit pokles jeho pfijmu zpisobeny pandemii.

5 Clenské zemé& EU mimo obvykly sledovany vzorek zemi (tj. Bulharsko, Dansko, Francie, Irsko, Litva, Lucembursko a Svédsko), které mély
pfed vypuknutim koronavirové krize nenulovou sazbu proticyklické kapitélové rezervy, ji s vyjimkou Bulharska zcela rozpustily (viz Graf 2).

16 Uvolnéni kapitalovych rezerv je ve stavajici situaci jednim z opatteni, ktera mohou v kombinaci s odkladem vyplaty dividend podpotit odolnost
bankovniho sektoru ¢lenskych zemi a jejich schopnost financovat bez vyrazného naruseni realnou ekonomiku. Dle doporu¢eni ESRB Ize
omezeni rozdélovani zisk( zavést nejméné do konce roku 2020.

" Ukazatel DSTI (Debt Service to Income) je pomér rodnich primérnych vydaji Zadatele o Gvér vyplyvajicich z jeho celkového zadluZeni (tzv.
dluhova sluzba) a jeho ro¢niho ¢istého pfijmu. Ukazatel DTI (Debt to Income) je pomér vySe celkového zadluzeni Zadatele o Uvér a vyse jeho
¢Cistého ro¢niho prijmu. Ukazatel LTV (Loan to Value) je pomér mezi vysi Uvéru a hodnotou zastavené nemovitosti.
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Graf 1: Snizovani urokovych sazeb centralnich bank Graf 2: Sazba proticyklické kapitalové rezervy
v reakci na pandemii koronaviru v evropskych zemich
(v %) (v % celkove rizikové expozice)
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Tabulka 2: Zavadéna makroobezietnostni opatieni v reakci na pandemii koronaviru
(k 29. 7. 2020)

Makroobezretnostni opatreni

cz Zru$eni planovaného navyseni sazby proticyklické kapitalové rezervy z 1,75 % na 2 %.
Snizeni sazby proticyklické kapitalové rezervy 0 0,75 % na 1 % od 1. 4. 2020 a nasledné snizeni na 0,5 % od 1. 7.
2020.
Doporuceni nevyplacet dividendy.
Limit na DTI zruSen od 1. 4. 2020, zaroveri zvySen horni limit na LTV z 80 % na 90 %. Od 1. 7. zruSen limit na DSTI.
AT Beze zmény.

DE ZruSeni planovaného navyseni sazby proticyklické kapitalové rezervy z 0 % na 0,25 %.

PT Doslo k odloZeni zavadéni (phase-in) rezervy pro jiné systémové vyznamné instituce.
Aktivace nékterych opatfeni vyhlasenych ECB a EBA pro menSi portugalské banky, zejména moznost do¢asné
pusobit pod vybranymi poZzadavky na kapitél a likviditu, doporu¢eni omezit vyplaty dividend, prodlouzeni termind
vykazovaci povinnosti a pfeplanovani dohlidek na misté a zatéZovych testu.
Kratkodobé uvéry (do dvou let) poskytnuté s cilem preklenout do€asny nedostatek likvidity domacnosti v terminu od
1. 4. do 30. 9. 2020 nemusi splfiovat limit na DSTI.

HU Pozadavek The Foreign Exchange Coverage Ratio (FECR), ktery pfedstavuje maximalni rozdil mezi devizovymi
aktivy a pasivy uvérovych instituci v procentech z celkovych aktiv, byl snizen z 15 na 10 %.
Od 1. 7. 2020 docasné odstranén kapitalovy poZadavek pro systémové vyznamné instituce.

PL ZruSena kapitalova rezerva ke kryti systémového rizika ve vysi 3 %.

Sl Snizena maximalni Groveri povolenych poplatkd za bankovni GUéty (vice u znevyhodnénych skupin).
Bankam umoznéno pii vypoctu uvéruschopnosti do¢asné vyloucit pokles pfijmi zplsobeny epidemii.

SK ZruSeni planovaného navyseni sazby proticyklické kapitalové rezervy z 1,5 % na 2 %.

Snizeni sazby proticyklické kapitalové rezervy 0 0,5 % na 1 % od 1. 8. 2020.

Pozn.: Pfehled nastroji makroobezfetnostni politiky, v€etné jejich aktualniho nastaveni v jednotlivych zemich EU, je dostupny
na strankach Evropské rady pro systémové riziko (ESRB), <https://www.esrb.europa.eu/national policy/html/index.en.htm|>
Zdroj: MMF, <https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Policy-Responses-to-COVID-19>
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I1.2. FISKALNI REAKCE VYBRANYCH CLENSKYCH STATU A EU JAKO CELKU
NA PANDEMII KORONAVIRU

Pavla Netusilova, Marek Soucek, Lena Stranska

V reakci na negativni ekonomické disledky po propuknuti pandemie Covid-19 sehrala fiskalni politika
v Clenskych statech EU klicovou stabilizacni roli. Nejrozsahlejsi fiskalni expanze za ucelem podpory
ekonomiky byla mezi sledovanymi staty schvalena v Némecku a Rakousku, tedy v zemich s nejlepSim
ratingem viadnich dluhopist a tudiz s relativné priznivym vychozim stavem verfejnych financi. Podputirna
opatreni byla ve sledovanych statech realizovana zejména formou dotaci a transferd pro firmy a domacnosti.
Viyznamna opatieni na podporu ekonomik ¢lenskych statl byla prijata také na urovni celé Evropské unie.

Pro zmirnéni negativnich disledkii hospodarského propadu zplsobeného koronavirovou krizi pfijimaly vliady
jednotlivych ¢lenskych statd EU podplirna opatfeni s vyraznym finanénim dopadem do jejich hospodareni.
Za ucelem udrzeni zaméstnanosti byly zavedeny dotace mzdovych naklad firem (tzv. kurzarbeit) s cilem prekonat
docasny pokles poptavky, resp. vyroby a predejit propousténi a insolvencim. Na firmy zasazené nepfiznivou situaci
(pfedevsim mikropodniky a malé a stfedni podniky) cilily rizné formy jednorazovych dotaci. V fadé zemi byly pro firmy
zavedeny programy na ¢aste¢nou Uhradu najemného, aby se predeSlo fetézové platebni neschopnosti. Podpora pfijmu
domacnosti spocivala pfedevsim v penézitych davkach, které mély ¢astecné kompenzovat vypadky pfijmd v souvislosti
s omezenim pohybu osob ¢i nucenou domaci péci o nezletilé déti v dobé uzavienych Skol. Kvali udrzeni likvidity mezi
ekonomickymi subjekty byla na jafe odloZzena splatnost fady dani, pfipadné doSlo k prominuti dafovych zaloh véetné
sankci.

Graf 1: Velikost schvalenych fiskalnich balicka Graf 2: Smér podpory fiskalnich balickt Covid-19
Covid-19 ve vztahu k ratingu S&P (v % z objemu balic¢ku)
(velikost bali¢ku v % HDP roku 2019)

100%

.

[a)

b 80%

7]

— 60%

N

o

¥ 40%

%]

)

o 20%

=

o

o 0%

T cz AT DE PT HU PL S SK

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 mFirmy a domacnosti  ®Zdravotnictvi Dariové Upravy
Pozn.: Platnost fady podpurnych opatfeni zmirfiujicich propad Zdroj: IMF, OECD Databaze opatfeni COVID-19, vypo&et CNB
pFijmu firem a domacnosti byla prodlouzena i na obdobi po (stav k 30. 6. 2020)

odeznéni nejhlubsi krize, jejich kone¢ny rozsah a fiskalni
dopad bude proto zfejmy aZ s odstupem €asu.

Zdroj: Sovereign Debt Rating zemi podle Standard & Poor's
v obdobi pfijimani fiskalnich bali¢ku (bfezen - erven 2020)

Velikost podptirnych fiskalnich balickii v poméru k velikosti ekonomiky se v ramci sledovanych €lenskych statu
opatreni nepfesahujici 2 % HDP pak na Slovensku (viz Graf 1). Rozsah podpory v jednotlivych €lenskych zemich byl do
znacné miry ur€en volnym prostorem pro dodate¢né fiskalni stimuly, resp. aktualnim stavem jejich vefejnych financi.
Fiskalni prostor je kromé aktualniho stavu vefejnych financi vyznamné determinovan finanénimi naklady a pfistupem
k vnéjsimu financovani v dobé finan¢niho stresu. Ze srovnani zemi v Grafu 1 vyplyva, ze zemé, které schvalily nejvétsi
podpurné bali¢ky, tedy Némecko a Rakousko, dosahuji nejlepSiho ratingu. Naproti tomu zemé s vyrazné hor§im
ratingovym hodnocenim jako napf. Madarsko a Portugalsko naplanovaly fiskalni reakci v podstatné nizSim objemu
vzhledem k velikosti ekonomiky. Vyjimku v tomto ohledu pfedstavuje Slovensko, které se pres dobry rating vyznacuje
niz§im objemem schvalné podpory, coz muize souviset s deficitnim hospodafenim slovenskych vefejnych financi
v poslednich letech. S ohledem na vykazané vyssi strukturalni schodky v letech 2018—-2019 byl prostor pro dodate¢nou
fiskalni expanzi na Slovensku a v Madarsku limitovanéjSi nez napfiklad v Némecku, které dosud hospodafilo se
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strukturalnimi prebytky, nebo v Rakousku, které mélo v roce 2019 téméF vyrovnané strukturalni saldo. Vedle toho
v Portugalsku je velikost fiskalni reakce omezena vysokym viadnim zadluzenim.

Ve vSech zkoumanych zemich sméfovala nejvétsi ¢ast fiskalnich opatreni na podporu firem a domacnosti, a to
v podobé rtznych dotaci a davek (viz Graf 2). SniZzeni dani a dafiové Ulevy predstavovaly podstatné mensi ¢ast
schvalenych balickl. ZvySené vydaje na zdravotnictvi, které souvisely predev§im s urychlenym nakupem zdravotnického
materidlu a dodateénymi odménami zdravotnikim pracujicim v nadstandardné rizikovém prostfedi (prvni linii), ve
sledovanych zemich nepfevysuji 1 % HDP. Kromé jednorazovych fiskalnich opatfeni s okamzitym dopadem do salda
vefejnych financi vSechny sledované staty EU podpofily podnikatelsky sektor také prostfednictvim statem garantovanych
bankovnich uvér(, které budou mit dopad na vefejné finance pouze v pfipadé realizace garance. V ramci sledovanych
¢lenskych statd EU hodnota vladnich zaruk neprekracuje 10 % HDP s vyjimkou Némecka, kde zaruky predstavuji vice
nez 30 % HDP.

S cilem zmirnit dopady ekonomické krize zpisobené pandemii Covid-19 a vyporadat se s jejimi disledky byla
prijata v roce 2020 fada vyznamnych opatieni také na urovni celé EU. V prvni fazi byl koncem dubna schvalen
soubor tfi opatfeni v souhrnném objemu 540 mid. EUR. Prvnim z nich je tzv. nastroj SURE™ ve vysi 100 mid. EUR na
podporu prevence ristu nezaméstnanosti v podobé& riznych forem kurzarbeitu. Clenskym statiim dava tento nastroj
moznost pozadat Komisi o zvyhodnény uvér, jehoz prostfednictvim by mohly sva narodni schémata financovat.
Prostfedky na program si Komise jménem EU pUjci na financnich trzich, pfi¢emz 75 mid. EUR bude zaru¢eno rozpoctem
EU, zbytek pak individualnimi zarukami ¢lenskych statt. Vyhodnoceni fungovani programu SURE by mélo podle planud
Evropské komise prob&hnout do konce roku 2020. Podminkou jeho schvaleni bylo, Ze bude koncipovan jako do¢asny.
Je v8ak otazkou, zda v navaznosti na vyhodnoceni nebude snaha transformovat tento nastroj na trvalou facilitu, coz by
se vzasadé krylo se star§im zédmérem vytvofit unijni program pojisténi v nezaméstnanosti. Druhym schvalenym
opatfenim je program na podporu malych a stfednich podnikGi administrovany s pomoci zaruéniho fondu Evropské
investi¢ni banky v objemu 200 mid. EUR. Coby tfeti opatfeni v ramci prvni faze tyto programy doplfiuje Uvérova linka
ESM. Jejim prostifednictvim mohou staty eurozény do konce roku 2022 dosahnout na zvyhodnéné puljcky az do vyse
2 % jejich HDP roku 2019. Na tyto pujcky bylo uvolnéno 240 mid. EUR. Pro zemé, které dosud nepfijaly euro, je pak
k podobnym tc¢eliim i nadale k dispozici Nastroj pro podporu platebni bilance.

Ve druhé fazi predstavila Evropska komise navrh nastroje Next generation EU (neboli ,,Plan obnovy“), ktery tvori
docasnou nadstavbu k viceletému finanénimu ramci (VFR) na roky 2021-2027. Prostfedky v navrzeném objemu
750 mid. EUR by podle néj mély byt rozdélovany prostfednictvim programu tematicky spadajicich do jednoho ze tfi pilifa:
(i) podpora obnovy ekonomik &lenskych statll prostfednictvim investic a reforem, (ii) obnova hospodarského rustu a
podpora soukromych investic, (iii) pouceni z krize a feSeni strategickych vyzev. Prostfedky budou poskytnuty formou
grantd nebo zvyhodnénych pujéek. Finanéné nejvétSi slozka bude soustfedéna do Nastroje na podporu oziveni a
odolnosti.”® Navrh Planu obnovy projednala Evropska rada v ¢ervenci 2020. Celkovy objem program( ponechala beze
zmén, vyznamné ovSem upravila pavodné navrhovany pomér20 rozdéleni prostfedkl mezi granty a pUjcky (390 mid.
EUR bude rozdéleno prostfednictvim grant(i, 360 mid. EUR pak zvyhodnénymi pljckami).

Bezprecedentni je schvaleny zptisob financovani Planu obnovy, ktery fakticky prolamuje doposud respektovana
pravidla, podle nichz vydaje EU v zasadé nemaji byt financovany emisemi dluhopisi.”’ Evropska komise si
potfebné prostfedky jménem EU pUjci na finan¢nich trzich, s tim, Ze k jejich splaceni by mélo dojit nejpozdéji do roku
2058.% Unijni dluhopisy budou zaruéeny rozpoétem EU, za néjz zase ruci jednotlivé ¢lenské staty. Ta ¢ast prostfedkd,
ktera bude ¢lenskym statim poskytnuta ve formé grant(, bude financovana pfimo z rozpo¢tu EU. Prostfedky ¢erpané
formou zvyhodnéné pujcky budou splaceny standardné z narodnich rozpoctl jednotlivych beneficientld. Vzhledem
k celkovému objemu programu (k némuz je tfeba pfi¢ist 75 mid. EUR zaru¢enych rovnéz rozpoctem EU, které si EU
chysta ve stejném obdobi vypujcit na program SURE) se jedna o zcela bezprecedentni krok, k jakému byly ¢lenské staty
severniho kfidla donedavna skeptické. Byt se jedna formalné o doCasné opatfeni, zalozené na vyjimce umoznéné

18 Instrument for temporary Support to mitigate Unemployment Risks in an Emergency (SURE).

¥ Do Nastroje na podporu oZiveni a odolnosti (Recovery and Resilience Facility) byly transformovany dfivéjsi navrhy Evropské komise na zfizeni
Rozpoctového nastroje pro konvergenci a konkurenceschopnost (pro eurozénu) a Nastroje pro konvergenci a reformy (pro zemé mimo
eurozoénu), o nichZ se jednalo po vétSinu roku 2019.

2 podle pavodniho navrhu EK mélo na granty sméfovat 500 mid. EUR a na pujéky 250 mid.

2L Vlyjimku z této zasady doposud predstavovaly situace nastalé béhem finanéni krize 2009 — 2010 nebo v jejim kontextu, popf. finanéni pomoc
tretim zemim. Podrobné se problematice financovani programd EU vénuje tematicka analyza ,MoZnosti vydavani dluhopist ze strany EU* téchto
Analyz sladénosti.

2 EK puij¢i penize v ramci nového nastroje lenskym statiim za stejnych podminek, za kterych vydala své dluhopisy (tedy se stejnym Grokem,
stejnou splatnosti a stejnou nomindlni ¢astkou). Diky vysokému ratingu EU tak nékteré clenské staty EU mohou ziskat pujcky za lepSich
podminek, nez jakych by na finanénich trzich byly schopny samy dosahnout.
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¢lankem 122 Smlouvy o fungovani EU, Ize Fici, Ze zde de facto vznikaji spolecné evropské dluhopisy, které byly fadu let
predmétem zasadnich rozporl mezi ¢lenskymi staty. Rok 2020 tak znamena dal$i vyznamny krok smérem k fiskalni unii,
ktera v tomto pfipadé neni omezena pouze na staty eurozény, nybrz skrze zaruky rozpoctu celé EU zahrnuje vSechny
jeji clenské zemé. V souvislosti s potfebou zajistit financovani Planu obnovy a nastroje SURE (vCetné splaceni
prostfedkd vypUj¢enych na finanénim trhu) byl Evropskou radou schvalen zamér na zavedeni nového vlastniho zdroje
rozpoCtu EU. Tim by se mél stat poplatek ¢lenskych stat z nerecyklovanych plastovych obald. Evropska rada rovnéz
vyzvala Komisi, aby v nasledujicich letech predlozila navrh na zavedeni digitalni dané zamérené predevSim na velké
technologické koncerny a navrh na vyrovnavaci uhlikovy mechanismus.*

2 Vyrovnavaci uhlikovy mechanismus ma zajistit, aby firmy, jeZ vyrabgji v EU a museji dodrzovat pfisné unijni regulace souvisejici s ochranou
klimatu, nebyly znevyhodnény ve srovnani s firmami produkujicimi mimo EU, jeZ této regulaci nepodiéhaji. Bude se jednat o urcitou formu
prirazky, kterou by firmy vyrabéjici mimo EU musely pfi vstupu na unijni trh platit. Pro firmy vyrabéjici v EU by tim zaroven bylo nevyhodné
presunout svou vyrobu mimo EU.
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I1.3.  VYDAVANI DLUHOPISU ZE STRANY EU
Lena Stranska, Marek Soucek

Priméarni pravo Evropské unie poskytuje v urcitych pfipadech prostor pro vydavani spole¢nych dluhopisti EU.
Aktualni rozhodnuti o financovani vybranych programt EU v reakci na pandemii Covid-19 prostfednictvim
vydéani evropskych dluhopist je vSak svym rozsahem i dalS§imi parametry bezprecedentni a ma potencial
ovlivnit vyvoj EU v fadé dulezitych oblasti.

Primarni pravo EU poskytuje pro specificky okruh pripadt prostor k vydavani spoleénych dluhopisti EU. Jeho
smyslem je ziskani prostfedkd pro poskytovani podpory ¢lenskym statiim EU, které se ocitly v ekonomickych potizich, a
pro poskytovani finanéni pomoci zemim mimo ramec rozvojové spoluprace, které jsou geograficky, ekonomicky a
politicky blizké EU, a zaroven Cerpaji pomoc od Mezinarodniho ménového fondu. Pro kazdy z téchto pfipadd funguje
specificky program zalozeny zvlastnim unijnim pfedpisem, na jehoz zakladé pak Evropska komise jménem EU vydava
dluhopisy, jimiz je program financovan.

(i) Prvnim pfipadem je poskytovani finan¢ni pomoci EU pro pfipad, kdy je jeji ¢lenska zemé& vazné ohrozena ¢i Celi
zavaznym obtizim v dlsledku pfirodnich katastrof nebo mimofadnych situaci mimo jeji kontrolu dle ¢lanku 122 Smlouvy
o fungovani EU (SFEU). Na jeho zakladé byl v roce 2010 zalozen Evropsky mechanismus finanéni stabilizace (EFSM),
ktery umoznuje Komisi vypUijcit si jménem EU na finan¢nich trzich celkem az 60 mld. EUR. EFSM pravné pocita
s moznosti UCasti vSech ¢lenskych zemi EU, postupem ¢asu vSak doSlo k dohodé o jeho zaméfeni vyhradné na staty
eurozény. Mezi lety 2011 a 2015 byla jeho prostfednictvim poskytnuta pomoc Irsku, Portugalsku a Recku, pficemz
vétsina takto poskytnutych prostfedkl prozatim nebyla splacena. EFSM byl koncipovan jako docasné feSeni a od roku
2012 jej fakticky nahradil trvaly Evropsky stabiliza¢ni mechanismus (ESM), jenZ poskytuje financovani pouze pro staty
eurozc')ny.24 Clanek 122 SFEU je pravnim zakladem rovn&z pro aktualni program SURE?® a navrh programu Planu
obnovy.

(i) Dal8i kategorii predstavuje finan¢ni podpora pro zemé EU mimo eurozonu, zalozena na ¢lanku 143 SFEU, na jehoz
zékladé vznikl tzv. program pomoci platebnim bilancim zemi EU. Jeho prostfednictvim muaze byt poskytnuta pomoc
v objemu az 50 mld. EUR. Prostfedky z néj v letech 2008 az 2010 Cerpaly Rumunsko, Madarsko a LotySsko a vétSina
z nich jiz byla splacena.

(iii) Poslednim pfipadem je pak poskytovani makrofinan¢ni pomoci tfetim zemim dle ¢lanku 212 SFEU. Tuto pomoc
Cerpaji primarné zemé z SirSiho sousedstvi EU, konkrétné pak Ukrajina, Arménie, Moldavsko, Gruzie, Kyrgyzstan,
Tunisko ¢i Jordansko, a v souc¢asnosti je takto zaputjéeno cca 5 mid. EUR.

K financovani pomoci vramci vySe uvedenych programid méla EU ke konci fijna 2020 vypujceno
na dluhopisovych trzich cca 69 mld. EUR. VétSina téchto dosud nesplacenych prostfedki pfipada na pujcky zemim
eurozony vyznamné zasazené financni krizi v letech 2009-2010.

Na samotné vydavani dluhopisti EU byla dosud uplatiovana fada pravidel, z nichZz néktera vyslovné vyplyvaji
z unijni legislativy, zatimco jina jsou spiSe vysledkem ad-hoc politické dohody a praxe. Vydané dluhopisy jsou
zévazkem EU, a pro pfipad, Ze by pfijemce pomoci svij dluh nesplatil, funguje jako ruditel rozpocet EU. Vzhledem
k ustanoveni SFEU, ze rozpoCet EU nesmi byt deficitni, jsou instituce EU (konkrétné EK, Rada a Evropsky parlament)
zavazany zajistit dostatek prostfedkd k tomu, aby EU mohla svym zavazkim viéi véfitelim?® dostat. Proto je EK pro

24 EFSM byl od pogatku, mimo jiné kvuli urgitym pochybnostem, zda pro jeho vytvoreni existuje dostateéna opora v primarnim pravu EU,
zamyslen jako doCasné FeSeni a mél ukoncit své fungovani jiz v roce 2013. Jeho trvalym nastupcem se po novelizaci ¢lanku 136 SFEU stal
ESM, o jehozZ vzniku rozhodla Evropska rada v prosinci 2010. Pro zaloZzeni ESM byla nicméné potfeba meziviadni dohoda mezi ¢leny eurozony,
ktera specifikuje jeho jednotlivé naleZitosti, coz proces vzniku prodlouzilo, a mechanismus tak fungovat zacal az na podzim roku 2012. EFSM
zatim nezanikl, v sou€asnosti spravuje programy, které jiz byly poskytnuty jeho prostfednictvim. Novou podporu v$ak jiz neposkytuje.

% Prvni emise dluhopisti v ramci programu SURE v objemu 17 mid. EUR byla vydana 20. fijna 2020 a setkala se se znaénym zajmem investord,
jejichz poptavka vice nez 13x prevysila nabizenou emisi (celkovy objem nabidek dosahl hodnoty 233 mid. EUR). Emise méla charakter dualni
transe, kdy byly vydany dluhopisy se splatnostni 10 a 20 let. U dluhopisli s desetiletou dobou splatnosti mezi investory dominovali manazefi
investi¢nich fondd (41 %) a centraini banky (37 %), 15 % pak skoupily trzni divize bank. 84 % z celkového objemu skoupili investofi z Evropy,
mezi nimiz dominovali zastupci Spojeného kralovstvi (20 %), Némecka (17 %), Beneluxu (15 %) a Francie (12 %). Z investorti mimo Evropu pak
prevazovala Asie (9 %z emise). V zajmu o dluhopisy s dvacetiletou dobou splatnosti jasné dominovali zastupci investi¢nich fondud (46 %),
s odstupem pak trzni divize bank (25 %), centraini banky a pojiStovny (obé kategorie 13 %). 96 % z celkového objemu sméfovalo do Evropy,
nejvice zastoupeni byli investofi z Némecka (24 %), Francie (19 %), Spojeného kralovstvi a zemi Beneluxu (obé 16 %).

% prehledy publikované Evropskou komisi za obdobi od roku 2011 uvadéji ¢tyfi hlavni skupiny unijnich véfitelt: manazery investiénich fondd
(29 %), banky (28 %), centralni banky (21 %) a pojistovny (20 %). V jejich regionalnim rozloZeni jednoznaéné dominuji evropsti véfitelé s jasnou
prevahou Némecka a Rakouska (dohromady 33 %). Nasleduji véfitelé z UK a Irska (dohromady 17 %), tfeti nejvétsi skupinou jsou pak véfitelé
z Asie (12 %) tésné nasledovani Francii (11 %). Vyrazn&jsi podily maji také zastupci Beneluxu (9 %) a Svycarska (7 %).
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potfeby v€asného splaceni zavazkl EU opravnéna vyuzit tzv. marginu rozpoc":’tu,27 pfesmérovat nékteré rozpoctové
vydaje, nebo od ¢lenskych statli vyzadovat dodateény odvod prostfedk do rozpoctu EU. Zaroven plati, Ze prostiedky
ziskané EK vydavanim dluhopist EU na financnich trzich nesmi byt vyuzity pro financovani deficitu unijniho rozpoctu.
V neposledni fadé plati, ze zavazky ¢lenskych statd vaci rozpoctu EU se nezapo itavaji do statistiky jejich vladniho
dluhu. Nepsanym pravidlem, které bylo doposud bez vyjimky pouzivano, je pak poskytovani takto vypUj¢enych
prostfedkd ¢lenskym statim vyhradné formou pujcek. Ty musi mit formu jasné vymezeného programu, ktery je schvalen
specificky pro danou zemi a obsahuje pfehled podminek, které tato zemé musi plnit, aby mohla prostfedky Cerpat.
Splatnost dosud vydanych dluhopistl EU se pohybuje v rozmezi 3-30 let (primérna doba splatnosti ptjéek EFSM zemim
eurozony pfitom dosahuje 19,5 let).

Vydavani dluhopisti za ic¢elem financovani programi na pomoc se zmirnénim hospodaiskych dopadii pandemie
Covid-19 prinasi oproti dosavadni praxi nékolik zasadnich zmén:

(i) Vyznamna c¢ast prostiedkl z Planu obnovy nebude poskytovana prostiednictvim pujéek, nybrz ve formé grantd.
Grantové prostfedky pfijimajici ¢lenské zemé nebudou muset vracet. Rozpocet EU tak jiz nebude pouze prostiedkem
zaruky, ale bude vyuZit pfimo ke splaceni zavazkud vaci véfitelim, tedy tém, ktefi si spole¢né dluhopisy EU koupi.

(i) Prostfedky poprvé nebudou sméfovat pouze do nékolika krizi zasazenych zemi k feSeni jejich specifickych probléma,
ale za stanovenych podminek je budou mit moznost Cerpat vSechny Clenské staty EU. Toto rozhodnuti pfedstavuje
v ur€itém smyslu hraniéni vyklad ¢lanku 122 SFEU, podle néjz by prostfedky mély sméfovat do c¢lenskych statd
v problémech.

(iii) Bezprecedentné vysoky je celkovy zamysleny objem vypujéenych prostfedki ve vysi 825 mid. EUR (z toho 750 mid.
EUR na Plan obnovy a 75 mid. EUR na program SURE na podporu prevence riistu nezaméstnanosti).

(iv) V disledku vysSe uvedenych specifik v kombinaci s povinnosti zaijistit dostatek prostfedk( pro splaceni zavazkd EU,
dojde k zasadnimu navyseni stropu vlastnich zdroju v ramci Viceletého finan¢niho ramce (VFR) EU na roky 2021-2027
0 0,6 %, tedy na celkovéa 2 % hrubého narodniho dichodu (HND) EU.

(v) Dluhopisy spojené s pandemii Covid-19 budou mit oproti dosud vydanym dluhopisim EU del$i splatnost, ktera
mize dosahnout az 37 let.?®

(vi) V ramci programu SURE ma byt 25 mid. EUR z jeho celkového objemu 100 mid. EUR zaru€eno jednotlivymi
&lenskymi staty, a to na zakladé poméru jejich HND vaigi HND EU.?° Za timto Géelem byl vibec poprvé vyuzit institut
zaru¢ni dohody mezi EU a jednotlivymi ¢lenskymi staty, a to bez ohledu na to, jestli se dany &lensky stat rozhodne
z programu prostfedky Eerpat, nebo nikoliv. Pro spusténi programu musi svou zaruku poskytnout (ratifikaci pFislusné
zarucni dohody) v8echny ¢lenskeé staty.

VysSe popsané zmény podminek vydavani dluhopisi a pouziti takto ziskanych prostfedkii maji potencial
vyznamné ovlivnit budouci vyvoj EU. Ruceni rozpo¢tem EU a navySovani zavazkového stropu VFR poprvé prevedlo
primarni zodpovédnost za splaceni ¢asti dluhu z ¢lenskych statd na EU jako celek.** Do budoucna se tak otevira
moznost trvalého vydavani spole¢nych dluhopisti EU, popf. ustaveni plnohodnotné fiskalni unie. Souvisejici otazkou je
také to, zda a do jaké miry se v dlouhodobém horizontu podafi zachovat do€asny charakter nastroje, kdyz splaceni
prostfedkd bude probihat az do roku 2058.

%" Tzv. marginem rozpodtu se rozumi rozdil mezi prosttedky, které maji v rozpodtu pfitazeny konkrétni Ggel a prostfedky, které je teoreticky
v daném obdobi maximalné mozné v rozpoctu vyuzit. Tento rozdil pak v podstaté predstavuje rezervu rozpoctu, kterd rozpoctovym organiim
poskytuje flexibilitu reagovat na neoCekavané situace €i posilit nékteré ¢asti rozpoctu, pokud je to nutné. Rezervy se €asto vyuziva v krizovych
situacich (napf. finanéni pomoci pfi vypofadani se s nasledky pfirodni katastrofy v nékterém Clenském staté nebo v nedavné dobé prvotni reakce
EU na pandemii Covid-19 pfed zavedenim konkrétnich opatfeni), ale také napfiklad v situaci, kdy by bylo potfeba splacet zavazky EU, za néz
rozpocet EU rugéi.

2 pyjcovani prostfedkl bude zahajeno v roce 2021 a skonéi nejpozdéji na konci roku 2026. Obdobi pro splaceni pak pobézi do roku 2058.

2 Podil CR byl na zakladé tohoto kritéria stanoven na necelych 1,5 % celkového objemu zaruk.

30 Pokud by néktery &lensky stat nesplatil ptjcku (nebo jeji &ast), ktera mu byla v ramci Planu obnovy poskytnuta, byla by ¢astka odpovidajici
objemu takto nesplaceného zavazku umorena pfimo z rozpocétu EU. Pokud by k tomu byl prostor v aktualnim rozpoctu, budou prostfedky
vyplaceny pfimo z néj v ramci schvalenych rozpoctovych stropt. Pokud by v aktualnim rozpoc¢tu nebyl dostatek prostredkd, doslo by k vyuZziti
navy$eného stropu zavazk( VFR (Clenské staty souhlasily s posilenim zavazkové ¢asti VFR v objemu 0,6 % pravé za ucelem zajisténi kapacity
pro splaceni zavazk( EU v jakykoliv okamzik) a ¢lenské staty by musely poskytnout dodate¢né odvody na Uhradu tohoto zavazku, a to v poméru
odpovidajicimu jejich podilim stanovenym v rozpocétovém klici.
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I1.4. VLIV PANDEMIE NA MEZINARODNI OBCHOD A ROLE GLOBALNICH VYROBNICH
RETEZCU

Oxana Babecka Kucharcukova, Jan Bruha

Mezinarodni obchod, majici dlouhodobé velky podil na globalnim ekonomickém rdstu, patfi souc¢asné mezi
hlavni mechanismy prenosu ekonomickych Soki mezi zemémi. V pribéhu koronavirové pandemie byla velka
cast pozorovaného poklesu mezinarodniho obchodu tazena poklesem obchodu se zbozim pro
mezispotfebu. To odrazelo rostouci roli globalnich vyrobnich fetézcu, které zvyrazriuji pfenos ekonomickych
Soki a prispivaji k rastu synchronizace ekonomického vyvoje mezi evropskymi zemémi.

Mezinarodni obchod, jehoz pfispévek k dlouhodobému riistu globalni ekonomiky je neoddiskutovatelny, je
soucasné jednim zdulezitych mechanismu, skrze néz dochazi k pfenosiim pozitivnich ale i negativnich
ekonomickych Sokl mezi zemémi. Zména ekonomické aktivity v jedné zemi se pfirozené projevuje zménou jeji
poptavky po vyvozu ze zemi jejich obchodnich partnerd. Otevienost evropskych ekonomik dlouhodobé roste, coz plati
zejména pro zemé stfedni Evropy po jejich vstupu do EU.*' Nad ramec vySe popsaného pfimého kanalu prenosu
ekonomickych Soku je vSak role mezinarodniho obchodu umocnéna existenci globalnich vyrobnich fetézcu, nebot
ekonomické Soky dopadaji na vSechny zemé participujici v téchto fetézcich.** Dusledkem tohoto efektu je vysoka
citlivost mezinarodniho obchodu na vyvoj ekonomickeé aktivity.*?

Graf 1: Struktura vyvozu zbozi z Ceské republiky
(v mil. K&, bézné ceny)
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Zdroj: Eurostat

Rostouci roli globalnich obchodnich fetézc doklada vysoky podil vyvozu zbozi pro mezispotiebu na celkovém
vyvozu zbozi. Tento podil tvofi zhruba polovinu celkového ¢eského vyvozu zbozi (viz Graf 1). Je také segmentem
nejvice ovliviujicim dynamiku vyvozu. V obdobi ekonomického utlumu, kterym je pravé soucasna koronavirova
pandemie, se pak vliv tohoto segmentu siln& projevil. Jeho prispévek k propadu vyvozu byl v dubnu 2020 u Ceské
republiky témér tfipétinovy (viz Graf 2 vlevo) a u eurozény skoro poloviéni (viz Graf 2 vpravo).

31 Babecka Kucharéukova a Briiha (2018).
%2 | evchenko et al. (2010).
%Y (2003).
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Graf 2: Rozklad mezimésiénich zmén vyvozu zbozi z CR a z EA dle skupin zbozi
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Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Také u zemi stiredni Evropy je role vyvozu pro mezispotiebu vyznamna, coz prispiva ke sladénosti jejich vyvozu
s eurozénou, ktera se zvySuje béhem krizovych obdobi. To je odrazem rostouciho zapojeni téchto zemi
do mezinarodni délby prace. Odhad ¢asoveé proménlivych korelaci mezi celkovymi vyvozy zbozi ze zemi V4 a vyvozem
z eurozony v obdobi od vstupu zemi V4 do EU do soucasnosti ukazuje Graf 3 vlevo. Tyto korelace jsou vysoké po celé
sledované obdobi, pficemz se dale zvysuji v obdobi ekonomickych krizi, at uz v prabéhu globalni finanéni krize let 2009—
2010 nebo v dobé koronavirové pandemie roku 2020. Korelace mezi vyvozy zbozi pro mezispotfebu maji kvalitativné
stejny profil jako korelace mezi celkovymi vyvozy zbozi, pfipadné jsou i mirné vyssi (viz Graf 3 vpravo).

Graf 3: Casové proménlivé korelace mezi vyvozy zbozi ze zemi V4 a vyvozem z eurozény
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Pozn.: Jedna se o korelace meziro¢nich rlistll na meésicnich frekvencich.
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Globalni vyrobni fetézce a s nimi souvisejici obchod se zbozim uréenym pro mezispotrebu zvysuji silu prenosu
ekonomickych Soku, a tedy i synchronizaci ekonomické aktivity mezi zemémi, coz je zasadni zejména v ¢asech
ekonomickych krizi.** Vyznam téchto faktorti pro Seskou ekonomiku, jakoZ i pro ostatni ekonomiky zemi stfedni
Evropy, roste v €ase a zvysil se zejména po jejich vstupu do EU. Vysoka korelace mezi vyvozem pro mezispotfebu
ukazuje, Ze mezinarodni obchod je jednim ze silnych mechanismd, pomoci nichZ pretrva vysoka sladénost mezi zemémi
stfedni Evropy a zemémi eurozony i v sou€asné situaci ekonomického utlumu v dobé nastalé pandemie. To znamena,
Ze krizova obdobi nesnizuji symetrii mezi zemémi EU a jako takova tedy nevytvaii dodatené prekazky pro pfijeti
spole¢né mény.

34 Problematikou synchronizace ekonomické aktivity v zemich EU se zabyvala tematicka analyza v AS 2019 (Babecka Kucharéukova a Briiha,
2019).
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II. CHARTBOOK

Provedené tradi¢ni analyzy hodnoti vyvoj jednotlivych ukazateli v ¢ase a ve srovnani s vybranymi zemémi. Ty
jsou bud jiz nyni &leny eurozony, pfi¢emz maji s CR podobné rysy z hlediska ekonomické trovné &i vzajemné obchodni
provazanosti, nebo jde o zemé, které by mély euro pfijmout v budoucnu. Uvedeny vybér nesouvisi s hodnocenim
Uspésnosti pusobeni téchto ekonomik v eurozéné. Némecko, jeZ je nejvétsim obchodnim partnerem CR, predstavuje
zaroven jako jadrova zemé eurozony uzite¢né méfitko. PFi jeho srovnani s celkovymi i prdmérnymi hodnotami
ekonomickych ukazatelll za eurozénu je vSak nutno brat v ivahu velkou vahu Némecka pfi vypoctu téchto hodnot.

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

AT  Rakousko
BE Belgie

CY  Kypr

DE Némecko
EE Estonsko

EL  Recko

ES Spanélsko
Fl Finsko

FR  Francie

IE Irsko

IT Italie

LT Litva

LU  Lucembursko
LV  LotySsko

MT  Malta

NL  Nizozemi

PT  Portugalsko
Sl Slovinsko

SK  Slovensko

Vybrané srovnavané zemé& mimo eurozénu jsou:

HU Madarsko
PL Polsko
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l1.1. CYKLICKA A STRUKTURALNI SLADENOST CR S EUROZONOU

I11.1.1. Primé ukazatele sladénosti

a Realna ekonomicka konvergence35

Sladénost cyklického vyvoje CR a eurozény

u Strukturalni podobnost ¢eské ekonomiky s eurozénou

Obchodni provazanost s eurozénou

Intenzita vnitroodvétvového obchodu s eurozénou

Vlastnické provazanost s eurozénou

Sladénost finan¢niho cyklu

Konvergence urokovych sazeb vuci eurozoné

Volatilita ¢eské mény vuci euru
Sladénost vyvoje ¢eské koruny s eurem

Sladénost financnich trhi

REALNA EKONOMICKA KONVERGENCE

Cesky HDP dale konverguje k priiméru eurozény,
odstup od vyspélych zemi eurozény ale ziistava
znacny.

HDP na hlavu v parité kupni sily (PPS)
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Zdroj: Eurostat, vypoget CNB

23

Pokracuje i proces konvergence cenové hladiny, kde je

odstup Ceské republiky od vyspélych zemi jesté
vyraznéjsi.
Cenova hladina HDP
(EA=100)
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Zdroj: Eurostat, vypoget CNB

3 Viysvétleni barvy a sméru Sipek je popsano v Uvodu tohoto dokumentu.
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Od ukonéeni kurzového zavazku realny kurz koruny vyrazné posilil, do roku 2019 ve srovnani s rokem 2009
nejvice ze vSech sledovanych zemi.

Realny kurz vuci euru na bazi HICP
(2009=100; narlst indexu znamena posileni realného kurzu)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Ccz 104,1 106,5 105,2 101,8 96,1 97,0 98,3 101,9 104,8 106,1
AT 100,1 100,9 101,0 101,7 102,8 103,4 104,2 104,9 105,2 105,5
DE 99,5 99,3 99,0 99,2 99,5 100,0 100,2 100,3 100,5 100,7
PT 99,8 100,6 100,9 100,0 99,4 99,7 100,1 100,1 99,5 98,6
HU 104,9 104,6 104,2 101,9 97,6 97,0 96,8 98,3 96,4 96,6
PL 109,4 107,3 106,9 106,0 106,0 105,0 100,3 102,9 102,2 102,2
Sl 100,4 99,8 100,1 100,7 100,6 99,7 99,3 99,3 99,5 100,0
SK 99,1 100,4 101,6 101,7 101,2 100,7 99,9 99,8 100,6 102,1

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Realné Grokové sazby ziistaly v Ceské republice i v roce 2019 zaporné, stejné jako v predchozich letech,
nicméné méné vyrazné, nez ve vétsiné sledovanych zemi.

Realné tfimésicni urokové sazby

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

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Ccz 0,1 -0,9 -2,4 -0,9 -0,1 0,0 -0,4 -2,0 -0,7 -0,4
AT -0,9 -2,1 -2,0 -1,9 -1,2 -0,8 -1,2 -2,5 -2,4 -1,8
DE -0,3 -1,1 -1,5 -1,4 -0,6 -0,2 -0,6 -2,0 -2,2 -1,7
PT -0,6 -2,1 -2,1 -0,2 0,4 -0,5 -0,9 -1,9 -1,5 -0,7
HU 14 2,5 2,3 2,4 2,5 15 0,5 -2,2 -2,7 -3,1
PL 12 0,6 12 2,2 2,5 25 19 0,1 0,5 -0,4
Sl -1,2 -0,7 -2,2 -1,7 -0,2 0,7 -0,1 -1,9 -2,2 -2,0
SK 0,1 -2,6 -3,1 -1,2 0,3 0,3 0,2 -1,7 -2,8 -3,1

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Napéti na trhu prace prispélo k dalSimu pfiblizeni ¢eskych mezd vyjadienych v eurech k priiméru eurozony.

Pramérna mzda na zaméstnance v EUR

(EA=100)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
cz 39,2 40,6 39,6 37,7 35,9 36,9 38,2 411 44,6 463
AT 104,4 104,4 105,2 105,8 106,3 106,9 108,1 108,0 108,8 109,7
DE 93,9 947 954 95,6 97,1 98,5 99,5 100,4 101,1 102,2
PT 55,3 53,2 50,6 51,5 49,9 49,4 49,3 49,6 49,8 50,1
HU 31,6 31,8 31,1 29,9 28,5 28,6 28,8 30,5 30,8 32,3
PL 30,6 30,6 30,6 30,5 30,9 31,0 308 328 34,6 36,1
si 63,8 63,5 61,7 61,0 60,9 61,0 62,2 63,0 64,1 65,6
SK 36,5 36,5 36,7 37,0 37,3 38,1 385 39,9 412 42,9

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

HDP na hlavu v parité kupni sily vs. cenova hladina
(2019, EA=100)
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Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Realny kurz koruny v poslednim desetileti posiloval
v praméru o 0,6 % za rok. Do budoucna lezi jeho
odhadované ro¢ni rovnovazné tempo pobliz 2,1 %.

Realné posilovani kurzu: priimér za posledni desetileti
a odhad na dalSich 5 let
(EA=100, na bazi HICP)

35

3,0 o

25

20| @ <

15

1,0

0,5 < < ¢ ¢

0,5
cz AT DE PT HU PL Sl SK
mPrimér 2010-2019 ¢ Odhad na dalSich 5 let

Pozn.: Graf znazorfiuje geometricky primér za obdobi let 2010-

2019. Odhad primérného tempa rovnovazného realného
posilovani kurzu na nasledujicich pét let je spocitan
na zakladé panelové regrese vztahujici cenovou hladinu
kone¢né spotfeby domacnosti ve srovnani s primérem
eurozony k HDP v parité kupni sily na hlavu.

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB
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Mzdy v parité kupni sily v Ceské republice dosahuji
zhruba 68 % praméru eurozony. Pfi vyjadreni v eurech
€ini jen cca 46 %.

Dalsi ukazatele dlouhodobé konvergence
(2019, EA=100)
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®HDP na zaméstnanou osobu v parité kupni sily
m Cenova hladina spotfeby domacnosti

Mzdy v parité kupni sily

Mzdy v EUR

Zdroj: Eurostat, EK, vyposet CNB

SK

Realné urokové sazby v Ceské republice by po pfijeti
eura byly nejspis zaporné. Zaporné vsak v priiméru
byly i v poslednich deseti letech.

Realné 3M urokové sazby: prGmér za posledni

desetileti a jejich odhad po pfijeti eura

(v %, ex-post pojeti, deflovano HICP)
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Udaj za obdobi 2010-2019 je prosty aritmeticky pramér.
Odhad pramérné rovnovazné realné urokové sazby po
prijeti eura je odvozeny z odhadu tempa rovnovazného
realného posilovani kurzu pfi nulové rizikové prémii na
penéznim trhu a pfedpokladané rovnovazné realné urokove
sazbé v eurozoéné ve vysi 0,5 %.

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Pozn.:
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SLADENOST CYKLICKEHO VYVOJE EKONOMICKE AKTIVITY

Tempo ristu ¢eské ekonomiky bylo v poslednich péti

letech vysSi nez v eurozéné.

Realny HDP
(mzr. v %)
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Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB
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Dlouhodobé sladénost ekonomického cyklu Ceské
republiky s vyvojem eurozény byla ve sledovaném
obdobi vysoka, zejména relativné vaci jinym
srovnavanym zemim mimo eurozénu.

Korelaéni koeficienty HDP s eurozénou
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korelace se zpozdénim t-2

Prispival k tomu i rist priimyslové produkce, ktery byl
dlouhodobé nad priimérem eurozoény.

Index primyslové produkce

(mzr. v %)
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Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Korelace ¢eského vyvozu do eurozény s jejim HDP se
vSak meziro€né vyrazné snizila (a to i po ocisténi o vliv
posledniho ¢tvrtleti), coz mize naznacovat pokles
sladénosti.

Korelaéni koeficienty vyvozu do eurozény s HDP

eurozony
1,0

0,8
0,6

04
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10% hladina vyznamnosti mkorelace v Gase t
m korelace se zpozdénim t-1 korelace se zpozdénim t-2
© Ocisténo o 1. ¢tvrtlteti 2020

Pozn: Zakladem pro vypocet jsou mezictvrtletni diference logaritm sezonné ogisténych dat. Sloupce uréuji zpozdéni casové fady
eurozony oproti ¢asové fadé daného statu, napf. t-1 znali zpozdéni o jedno &tvrtleti. Statistickd vyznamnost korelac¢nich
koeficientt je vyznacena podkladem v grafu: hodnoty statisticky vyznamné na 10% hladiné lezi v bilé oblasti grafu (tzn. hodnoty
v Sedé Casti grafu nejsou statisticky vyznamné na 10% hladiné vyznamnosti).

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Ceska narodni banka
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Vysokou sladénost ¢eské ekonomiky s eurozénou potvrzuji i hodnoty dynamickych korelaci ekonomickych
cykll ve sledovaném pasmu 1,5 az 8 let.

Dynamické korelace ekonomické aktivity s eurozénou
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Pozn.: Zakladem pro vypocet jsou mezitvrtletni diference logaritmll sezénné ocisténych dat. Osa X je délka cyklu v letech.
Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Vyrazny propad klouzavych korelaci s ekonomickou aktivitou eurozény v predchozich letech signalizoval pokles
cyklické sladénosti. Narast korelaci v prvnim ¢étvrtleti 2020 nastal v souvislosti se synchronizovanym poklesem

aktivity v disledku propuknuti koronavirové pandemie.

Pétileté klouzavé korelace rastu HDP jednotlivych zemi a eurozény
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Pozn.: Casovy Udaj vyznaduje konec obdobi klouzavého okna o délce 5 let. Zakladem pro vypodet jsou meziétvrtletni diference
logaritmi sezonné ocisténych dat. Statisticka vyznamnost korelaénich koeficientl je vyznaéena podkladem v grafu: hodnoty
statisticky vyznamné na 5% hladiné lezi v bilé oblasti grafu, hodnoty statisticky vyznamné na 10% hladiné lezi v bilé a svétle
Sedé Casti grafu. Hodnoty v tmavé Sedé ¢asti grafu nejsou statisticky vyznamné na 10% hladiné vyznamnosti.
Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB
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STRUKTURALNiIi PODOBNOST EKONOMIK

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

Podily ekonomickych odvétvi na HDP
(2019, v %)
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R-U Kulturni, zabavni, rekreacni, ostatni ¢innosti, apod.

O-Q Vefejna sprava a obrana; vzdélavani; zdravotni a socialni péce

M-N Profesni, védecké a technické ¢innosti; administrativni a podparné ¢innosti
L Cinnosti v oblasti nemovitosti

K Penéznictvi a pojiStovnictvi

& sl . LR Informaéni a komunikaéni €innosti

6 m G-l Velkoobchod a maloobchod, doprava, ubytovani, stravovani a pohostinstvi
‘ . ®F  Stavebnictvi

o 22 | 24 EB-E Pramysl, téZba a dobyvani

A Zemédélstvi, lesnictvi a rybafstvi
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Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Odlisna struktura tvorby pridané hodnoty podle jednotlivych odvétvi se promita i do vyssich hodnot
Landesmannova indexu, coz znac¢i mensi podobnost c¢eské ekonomiky s ekonomikou eurozény.
V poslednich letech se vSak tato podobnost pozvolna zvySuje.

Strukturalni podobnost ve vztahu k eurozéné
(Landesmannilv index)
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Landesmann(v index nabyva hodnoty z intervalu [0;1]. Cim je hodnota indexu blize k nule, tim je struktura srovnavanych
ekonomik podobnéjsi. Vzhledem k metodologickym zménam ve vypoctu HDP a revizim jeho historickych hodnot se mohou
vysledky zvefejnéné v dfivejSich vydanich této publikace mirné lisit od letoSnich.

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Ceska narodni banka
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PROPOJENi EKONOMIKY S EUROZONOU

Podil vyvozu do eurozény na celkovém vyvozu
dosahuje v pripadé Ceské republiky dlouhodobé
vysokych hodnot, ...

Podil vyvozu do eurozény na celkovém vyvozu
(v %)
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Pozn.: Ro¢ni klouzavy uhrn mésicnich dat.
Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Podil dovozu z eurozény na celkovém dovozu do

Ceské republiky je o néco nizs$i nez v pripadé vyvozu, ...

Podil dovozu do eurozény na celkovém dovozu
(v %)
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Pozn.: Ro¢ni klouzavy uhrn mésicnich dat.
Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB
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... které se stabilné pohybuji nad urovni ostatnich
srovnavanych ¢lenskych zemi EU stredni a vychodni
Evropy.
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... nicméné prevysuje i tak podil eurozény na dovozu
u ostatnich ¢lenskych zemi EU stredni a vychodni
Evropy.
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Vysoka intenzita vzajemného vnitroodvétvového ... a je ve srovnani se zemémi EU stiedni a vychodni
obchodu podporuje podobnou reakci na ekonomické Evropy nejvyssi. V poslednich letech dosahuje
Soky, ... podobné urovné pouze Polsko.

Intenzita vnitroodvétvového obchodu s eurozénou
(podle klasifikace SITC5)
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Pozn.: Prezentované vysledky byly spocitany pomoci pétimistné klasifikace SITC. Pro analyzu vnitroodvétvového obchodu byl pouzit
Grubellv-LloydGv index, ktery udava podil absolutni hodnoty vnitroodvétvového obchodu na obratu zahraniéniho obchodu
s eurozonou. Hodnota za rok 2020 odpovida prvnim ¢tyfem mésictiim roku.

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Sladénost ekonomické aktivity je podporovana také vlastnickou provazanosti, ktera je v pfipadé investic

z eurozény v poméru k HDP v Ceské republice ze srovnavanych zemi nejvyssi.

Pomér stavu pfimych zahrani€nich investic z eurozény k HDP

(v %)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Ccz 57,5 53,4 60,2 58,6 61,2 62,0 63,1 64,4 63,4 63,4
AT 36,0 35,3 35,6 35,2 36,6 44,5 35,1 36,3 37,3 35,2
DE 23,5 23,6 25,8 27,0 26,3 26,3 26,6 26,7 29,9 29,8
PT 42,0 44,1 58,1 64,6 65,0 63,3 63,3 65,0 61,4 62,7
HU 51,0 48,9 58,2 56,2 56,1 57,4 50,4 46,4 45,4 39,9
PL 36,1 32,7 37,0 39,1 39,5 36,6 39,3 39,6 37,2 37,3
Sl 18,8 20,0 20,7 19,6 21,9 23,7 25,6 26,1 26,9 28,2
SK 48,1 49,4 48,2 47,0 44,4 45,1 51,2 49,1 47,3 45,9

Zdroj: Eurostat, pro Madarsko narodni centraini banka, vypoget CNB
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Investice zemi EU stiedni a vychodni Evropy v ekonomikach eurozény dosahuji stale nizkych hodnot, Ceska
republika je na tom nicméné ve srovnani s ostatnimi ¢lenskymi staty stiredni a vychodni Evropy vyrazné lépe.

Pomér stavu pfimych investic do eurozény k HDP

(v %)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Ccz 13,0 12,6 14,8 16,5 17,3 18,5 18,0 21,4 20,4 21,6
AT 24,2 25,1 25,0 26,1 30,0 26,1 30,3 30,9 30,2 32,9
DE 23,1 24,1 26,6 27,4 27,7 28,6 29,3 30,3 32,2 33,1
PT 19,9 25,3 30,3 32,2 28,7 28,6 29,3 28,0 26,0 26,3
HU 57 6,0 10,5 10,3 11,2 8,7 9,7 8,3 8,8 9,7
PL 7,5 7,9 8,8 8,6 8,5 8,8 8,6 7,2 6,9 6,6
Sl 4,8 4,7 3,9 3,7 4,2 4,3 4,7 53 55 6,1
SK 6,0 8,0 6,5 7,1 6,7 7,9 11,5 8,9 8,6 7.8

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

SLADENOST FINANCGNICH CYKLU

Pozice eurozény a Ceské republiky ve finanénim cyklu se pfiblizily. V zavéru roku 2019 se zarovei snizila

heterogenita napfi¢ zemémi eurozény.

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

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

Zdroj: ECB, Eurostat, BIS a narodni centralni banky, vypoget CNB
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| pies sblizeni pozic ve finanénim cyklu se vyznam jednotlivych faktort v Ceské republice a v eurozéné nadale
lisi. Jedinym faktorem s dlouhodobé podobnym vlivem na vyvoj indikatoru finanéniho cyklu je spotiebitelska
divéra.

Prispévky jednotlivych slozek k celkové vysi zjednoduseného indikatoru finanéniho cyklu

Uvéry domacnostem

Duvéra podnikatelt
v budouci vyvoj ekonomiky

Davéra spotfebitelt >

v budouci vyvoj ekonomiky

\

Urokové rozpéti

(nefinanéni podniky) (doméacnosti)

Urokové rozpéti

Uvéry nefinanénim
podnikim

====EA19 12/2018

,% 7 Ceny nemovitosti

EA19 12/2019

====CZ12/2018

CZ 12/2019

Pozn.: ZjednodusSeny indikator finan¢niho cyklu nabyva hodnot od 0 do 1 (dno, resp. vrchol cyklu).

Totéz plati i pro jeho jednotlivé sloZky. .
Zdroj: ECB, Eurostat, BIS a narodni centralni banky, vypocet CNB

KONVERGENCE UROKOVYCH SAZEB

Na dopady pandemie reagovaly stiredoevropské
centralni banky snizovanim zakladnich sazeb, coz
v pripadé Polska a €R vedlo k poklesu jejich
urokového diferencialu vi¢i 3M sazbé v eurozéné,
nebot’ ECB urokové sazby jiz hloubéji do zaporu
nesnizila.

Rozdily v tfimési€énich urokovych sazbach vaci 3M
EURIBOR
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Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB
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Rozpéti u dlouhodobych sazeb pokleslo po snizeni
sazeb CNB pouze mirné (na 1,3 p. b.). Podobné snizeni
rozdila v desetiletych trokovych sazbach bylo patrné
taktéz v pripadé Polska, Slovenska ¢i Slovinska.

Rozdily v desetiletych Grokovych sazbach vigi
Némecku
(diferencial vynosu desetiletého vladniho dluhopisu v p. b.)
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Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB
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Sladénost ¢eského trhu vliadnich dluhopisti s benchmarkovym némeckym trhem se po propuknuti koronavirové
pandemie snizila.

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

Mira pfenosu globalnich zprav na trhu vladnich dluhopist ziistava v Ceské republice pomérné vysoka.

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

Napéti na finan¢nich trzich v souvislosti s pandemii se
promitlo do razantniho narastu historické volatility
ceské koruny a mad’arského forintu a v mensi mire
také polského zlotého.

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

V dosavadnim pribéhu roku 2020 sledované mény
nejdrive viéi dolaru mirné oslabily, poté v souvislosti
s napétim mezi USA a Cinou postupné posilovaly.

Vyvoj kurzi k americkému dolaru
(index, leden 2018 = 100)
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Zdroj: Datastream

Ceska narodni banka

Také implikovana volatilita vSech stiredoevropskych
mén pocatkem roku 2020 v souvislosti s pandemii
vzrostla, od kvétna 2020 v disledku zklidnéni situace
na finanénich trzich mirné klesa, stale se vSak nachazi
nad urovni pred pandemii.

Implikovana volatilita ménovych kurzd k euru
(denni data, ocekavana volatilita kurz( narodnich mén
dana cenami opci na jednotlivé mény, v %)
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Zdroj: Datastream, vypo&et CNB

Korelace vyvoje ¢eské koruny vici dolaru s kurzem
eura viéi dolaru je v sou¢asnosti pomérné vysoka.

K nejvétsimu poklesu korelace doslo v bfeznu 2020,
kdy na kurz koruny spolu s prvnimi dopady pandemie
nepriznivé pusobil odliv kratkodobého kapitalu.

Korelace ménovych kurzii k americkému dolaru
(korelace: nar. ména/USD a EUR/USD)
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Zdroj: Datastream, vypo&et CNB
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V dusledku propuknuti koronavirové pandemie se sladénost ¢eského devizového a zejména penézniho trhu
s benchmarkovym eurovym trhem razantné snizila.

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

Penézni trh Devizovy trh
2,5 25
lvyééi stuperi sigma-konvergence lvyééi stupen sigma-konvergence
2,0 2,0
15 15 ‘\
1,0 . 1,0
~\~“
oem > wn o o,
0,5 0,5
0,0 0,0
0 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

cz —==-HU PL cz ——=-HU PL

Pozn.: Niz§i hodnoty smérodatné odchylky (vertikalni osa) odpovidaji vy$Simu stupni konvergence.
Zdroj: Datastream, vypoéet CNB

Mira pfenosu globalnich zprav na penéznim trhu ... zatimco na devizovém trhu ziistala relativné vysoka.
v Ceské republice slabé poklesla, ...

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

Penézni trh Devizovy trh
1,0 1,0
0,8 0,8
0,6 0,6

YL L Ll et O Y el Py Radaabaing
0,4 0.4 :;;':’.“’/_—l-m-
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e N c v e mecrccccccccccmcacaecaed®
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Pozn.: Kladné (zaporné) hodnoty parametru gama bliZici se k jedné vyjadfuji stejnosmérnou (protismérnou) a podobné silnou citlivost
na zpravy a tedy vyssi miru integrvace; hodnoty blizké nule pak nizkou miru integrace.
Zdroj: Bloomberg, Datastream, vypocet CNB
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[11.1.2. Podobnost transmise ménové politiky

Hloubka finanéniho zprostfedkovani

Zadluzeni soukromého sektoru

Podobnost struktury rozvahy nefinanénich podnikt v CR s EA
Podobnost struktury rozvahy domacnosti v CR s EA

Podobnost struktury objemu tvért nefinanénich podnikd v CR a EA
Podobnost struktury objemu Gvéri na bydleni v CR a EA
Spontanni euroizace

Inflaéni perzistence

FINANCNIi SYSTEM

Hloubka finanéniho zprostredkovani v Ceské republice Zadluzeni soukromého sektoru je v Ceské republice

zlstava vyrazné pod primérem eurozoény. oproti priméru eurozény vyznamné nizsi.
Hloubka finanéniho zprostredkovani Zadluzeni soukromého sektoru
(aktiva financnich instituci v % HDP) (v % HDP)

700
®2018 bankovni sektor 200

600 %2018 nebankovni ¢ast

m 2019 bankovni sektor
500 ©2019 nebankovni ¢ast 150 —\

400 100
300 Se———-a t‘—‘—‘-‘“—-——-..:.:_-.::.:.
50 :.‘.’.‘:‘;-:L:ﬁ?‘-'_—::-
200 ------------_.
100 0
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
i cz AT DE PT EA
Ccz AT DE PT HU PL Sl SK EA
—==eHU PL S|  ===eSK

Pozn.: Bilanéni suma bankovniho sektoru je ociSténa o expozice Pozn.: EA predstavuje primér Clenskych zemi eurozény vazeny
vuéi centralni bance. Hodnota eurozoény prevysuje ostatni velikosti HDP.
zemé v grafu vzhledem k vyznamnému objemu aktiv Zdroj: MMF, Eurostat
finanénich instituci Lucemburska, Irska, Nizozemi a Francie
jak ve vztahu k jejich HDP, tak v porovnani s celkovymi
finanénimi aktivy eurozony.
Zdroj: CNB, ECB, Eurostat, narodni centralni banky
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STRUKTURA FINANCNICH AKTIV A PASIV PODNIKU A DOMACNOSTI

Strukturalni podobnost financovani ¢eskych podnikli s podniky v eurozéné vzrostla a je srovnatelna
s Portugalskem, Némeckem €i Rakouskem.

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

Zdroj: ECB, vypo&et CNB

Podobnost struktury finanénich aktiv éeskych domacnosti s domacnostmi v eurozéné dale klesa a zistava
pomérné nizka. Za dalSim poklesem v roce 2019 stal vyrazny relativni rist vyznamu podilovych lista a akcii

v celkovych finanénich aktivech ¢eskych domacnosti ve srovnani s domacnostmi v eurozéné, pfi pretrvavajicich
znaénych rozdilech v drzbé jinych typa aktiv.

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

Zdroj: ECB, vypocet CNB
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VLIV MENOVE POLITIKY NA KLIENTSKE UROKOVE SAZBY

38

Vétsina nefinancnich podniku sledovanych zemi ¢erpa tGvéry s pohyblivymi sazbami ¢i se sazbami s fixaci do
jednoho roku, coz prinasi pomérné rychlou transmisi zmény ménovépolitickych a nasledné trznich sazeb do

uroceni uvérd v uvedeném segmentu. V poslednich letech se v§ak podil tvéri s dlouhodobéjSimi fixacemi

urokovych sazeb zvysuje.

Struktura nové poskytnutych Gvéra nefinanénim podnikim dle fixaci Urokovych sazeb

(v %)

2010

100

80

60

40

20

Cz AT DE PT HU PL SI

SK EA

1-5RV

=1-5R M

=1RV

m1RM

CzZz AT DE

2020

=1-5RM

=1RV

=1RM

PT HU PL SI SK EA

Pozn.: 1R M, resp. 1R V predstavuje oznaceni pro malé (do 1 mil. EUR), resp. velké (nad 1 mil. EUR) Uvéry s pohyblivou &i fixni
urokovou sazbou do jednoho roku a dalSi popisky pFedstavuj[ analogické uvéry s del§imi fixacemi urokovych sazeb. Agregat
eurozony ma proménlivou strukturu s rostoucim poctem zemi. Udaje za rok 2020 jsou k ¢ervnu.

Zdroj: ECB, vypo&et CNB

Rozpéti klientskych sazeb z Gvérd nefinanénim podnikiim a jednodenni sazby mezibankovniho trhu se v Ceské

republice v poslednim roce zvysilo a aktualné je vy$si nez v eurozéné. Doslo vSak ke sblizeni jejich skladby.

Rozklad rozpéti urokovych sazeb z tvéri nefinanénim podnikiim a O/N sazeb mezibankovniho trhu

(vp.b)
cz

10 11 12 13 14 15 16 17
= 3M - O/N

Klientska sazba - vynos

18

19 20

mmmm \/ynos dluhopisu - 3M
Klientska sazba — O/N

EA

10 11 12 13

= 3V - O/N

14 15 16 17 18 19 20

mmmm \/ynos dluhopisu — 3M

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

Pozn.: Rozdil mezi tfimési¢ni a jednodenni mezibankovni sazbou (3M - O/N).
Rozdil mezi desetiletym vynosem statnich dluhopist a tfimési¢ni mezibankovni sazbou (Vynos dluhopisu - 3M).
Klientska sazba z avérd nefinanénim podnikim napfi¢ vEemi splatnostmi vici vynosu z desetiletého statniho dluhopisu

(Klientska sazba - vynos).
Data j§ou mésicni p[l‘]méry.
Zdroj: ECB, CNB, vypocet CNB
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U avéru na bydleni pokracuje ve vétsiné sledovanych zemi pfiklon k del$im fixacim pozorovany jiz v minulych
letech.

Struktura nové poskytnutych Gvéri domacnostem na bydleni dle fixaci irokovych sazeb
(v %)

2010 2020
10R 10R
5-10R 5-10R
m1-5R ®1-5R
m1R =1R
CZ AT DE PT HU PL SI SK EA CZ AT DE PT HU PL SI SK EA

Pozn.: Agregat eurozény ma proménlivou strukturu s rostoucim poétem zemi. Udaje za rok 2020 jsou k &ervnu.
Zdroj: ECB, vypoget CNB

SPONTANNi EUROIZACE

Podil uvéru v cizi méné (s rozhodujici pfevahou eura) se u ¢éeskych podnikl zvysil na nové maximum (36 %),
a to vlivem prirozeného zajistovani kurzového rizika a znac¢né zvySeného urokového diferencialu dosazeného
pred vypuknutim koronavirové pandemie. Podil vkladt v cizi méné se pohybuje dlouhodobé v blizkosti 20 %.

Uvéry a jednodenni vklady nefinanénich podniki v cizi méné
(podily na celkovych tvérech a jednodennich vkladech nefinanénich podnikd u domacich bank, v %)

Uvéry v cizi mé&né Jednodenni vklady v cizi méné
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Zdroj: ECB, vypo&et CNB
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Euroizace ¢eské ekonomiky je asymetricka z hlediska uvért a vkladu. Podil eurovych tvéra se ve vétsiné
odvétvi zvysil (v ramci prdmyslu nejvyraznéji na 51 % ve zpracovatelském pramyslu a na 45 % u ¢innosti
v oblasti nemovitosti), zatimco podil vkladil v eurech se zasadnéji nezménil.
Uvéry a vklady v eurech dle vybranych odvétvi
(podily na celkovych uvérech a vkladech v daném odvétvi u domacich bank, v %)
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Podil vklad v EUR na celkovych vkladech

Zdroj: CNB

Podil eurovych plateb mezi ¢eskymi podniky zGstava
nezanedbatelny, z delSiho pohledu se vSak prilis
nemeéni.

Podily eurovych plateb mezi éeskymi podniky
(v %)
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Platby dodavateltim rezidentdm na Gzemi CR
——Inkasa od odbératell rezidenttl na tzemi CR

Zdroj: Setfeni CNB a SP CR v nefinangnich podnicich

Ceska narodni banka

Podil vklad(i v EUR na celkovych vkladech

Ve druhém ctvrtleti 2020 v podminkach zvySené
volatility kurzu koruny viéi euru vyrazné vzrostlo
kratkodobé zajist'ovani vyvozu podnikl na finanénim
trhu. Zajisténi vyvozu pro nasledujici rok se ziejmé
vlivem mimoradnych nejistot naopak snizilo.

Podily zajiSténi vyvozu proti kurzovému riziku
(v %)
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— Zaji$téni vyvozu proti kurzovému riziku v daném ctvrtleti
e Z3ajisténi vyvozu proti kurzovému riziku v nasl. 12 mésicich
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Diferencial urokovych sazeb z Gvért podnikiim v domaci méné a v eurech se v Ceské republice v roce 2019
vyrazné zvysil, a motivoval tak ¢eské firmy k rostoucimu ¢erpani eurovych tuvéru. V roce 2020 se diferencial
snizil vlivem uvolnéni ménové politiky CNB v souvislosti s propuknutim koronavirové pandemie.

Urokové diferencialy z Gvért v domaci a zahraniéni

Urokové sazby z eurovych Gvéra nefinanénich podnik . . - o
méné nefinanénich podniku

0,
(v %) vp.b)
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3N x\ 2
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M ’\ 1
2 “J,M o
-1
1
-2
0 '3
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 o 11 122 13 14 15 16 17 18 19 20

Pozn.: Udaje se tykajl' velkych uvért s objemem nad 1 milion EUR s fixaci urokové sazby do 1 roku.
Zdroj: ECB, vypocet CNB

Euroizace domacnosti je v Ceské republice v podminkach vysoké diivéry v domaci ménu dlouhodobé na nizké
urovni — podil vkladl v cizi méné se pohybuje okolo 3 % a podil cizoménovych uvéri ztstava prakticky nulovy.

Uvéry doméacnosti v cizi méné Jednodenni vklady domacnosti v cizi méné
(podily na celkovych uvérech domacnosti u domacich (podily na celkovych jednodennich vkladech domacnosti u
bank, v %) domacich bank, v %)
70 20
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Pozn.:V Madarsku se v roce 2015 podil cizomé&novych avérd Zdroj: ECB, vyposet CNB
propadl az k nulové Udrovni v dusledku zavedenych
administrativnich opatfeni. Cizoménové uvéry ¢Eeskych
domacnosti se pohybuji na urovnich 0,1 az 0,3 %.

Zdroj: ECB, vypoget CNB
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INFLACNIi PERZISTENCE

Perzistence inflace je v Ceské republice srovnatelna
s ostatnimi sledovanymi zemémi.

Odhady perzistence inflace
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Pozn.: Vypocet za obdobi 2010Q1-2020Q2.
Cim blize jsou hodnoty k jedné, tim je inflace strnulejsi.
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB
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.2.

l11.2.1. Fiskalni politika

u Cyklicky ogi&téné saldo viadniho sektoru
ZadluzZeni vladniho sektoru
Proticyklické pusobeni fiskalni politiky

u Dlouhodoba udrzitelnost vefejnych financi

Prebytek hospodareni vladniho sektoru Ceské
republiky se v disledku expanzivni fiskalni politiky

v lonském roce opét snizil. V letoSnim roce se vlivem
pandemie a fiskalnich stabiliza¢nich opatreni preklopi
do vyrazného deficitu.

Saldo viadniho sektoru
(v % HDP)

15 2010 = 2017 =2018 m2019

0,5

-10

-12
Ccz AT DE PT HU PL SI SK

Zdroj: Eurostat
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PRIZPUSOBOVACI MECHANISMY CESKE EKONOMIKY

Celkové zadluzeni vladnich instituci v Ceské republice
v posledni dekadé pokleslo na relativné nizkou Groven.
V souvislosti s ocekavanym vyrazné deficitnim
hospodarenim vladniho sektoru se uroven dluhu bude
v nejblizSich letech opét zvySovat; v roce 2021 prekroci
40 % HDP. Nadale by se vSak mél bezpecné udrzet

pod urovni dluhové brzdy.

Dluh viadniho sektoru
(v % HDP)
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Zdroj: Eurostat

Ceska republika se fadi mezi zemé s nizsi citlivosti hospodafeni vliadniho sektoru na ekonomicky vyvoj, tj.

s nizsi velikosti automatickych stabilizatort.

Ukazatele citlivosti hospodareni vladniho sektoru na ekonomicky vyvoj

Ccz AT DE PT HU PL Sl SK
Souhrnna rozpoctova elasticita 0,45 0,60 0,66 0,54 0,56 0,47 0,45 0,38
Rozsah automatické stabilizace primérného pfijmu v % 29 45 39 33 34 27 38 31

Pozn.: Podle internich odhad(i CNB je souhrnna rozpoétova elasticita v pfipadé CR je$té nizsi a dosahuje pfiblizné 0,35, Ministerstvo
financi CR odhaduje jeji vy$i na 0,43. Odhady souhrnné rozpo&tové elasticity se v pripadé CR li$i z diivodu odli$nych odhadu

dil¢ich elasticit jednotlivych dafiovych pfijma.
Zdroj: Price a kol. (2015), Evropska komise (2018a)
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Charakter éeské fiskalni politiky byl v minulosti éasto procyklicky, a Ceska republika tak vstoupila do obdobi
koronavirové krize s omezenym fiskalnim prostorem, ktery vSak byl aktivné pouzit.

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

-
- -
‘----_"

mmmmm Cyklicka slozka (agregovany pfistup)

-5 mmmmm Strukturalni saldo (agregovany pfistup)
5 = Celkové saldo

= = = = Fiskalni pozice
-7

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Pozn.: Fiskalni pozice méfi meziroéni zménu strukturalniho salda. Strukturalni saldo je saldo vladniho sektoru ocisténé o vliv

gkqnomického cyklu a upravvené o0 mimoradné jednorazové operace.
Zdroj: CSU (2010-2019), vypocet CNB (prognoza 2020-2022)

V souvislosti s dopady pandemie dojde ve véech sledovanych zemich véetné Ceské republiky v roce 2020
k vyraznému zhorseni celkového i cyklicky oc¢isténého salda hospodareni viadniho sektoru.

Saldo vladniho sektoru, odhad Evropské komise

(v % HDP)
Celkové saldo Cyklicky ocisténé saldo

2010 2018 2019 2020 2021 2022 2010 2018 2019 2020 2021 2022
cz -4,2 0,9 0,3 -6,2 -4,7 -3,7 -3,7 -0,2 -1,0 -4,2 -3,3 -3,3
AT -4,4 0,2 0,7 -9,6 -6,4 -3,7 -3,5 -1,0 -0,8 -6,6 -5,2 -3,4
DE -4,4 1,8 15 -6,0 -4,0 -2,5 -3,3 1,0 0,9 -34 -2,7 -1,9
PT -11,4 -0,3 0,1 -7,3 -4,5 -3,0 -11,4 -2,0 -2,0 -3,8 -3,0 -2,6
HU -4,4 -2,1 -2,1 -8,4 -5,4 -4,3 -2,3 -4,1 -4,4 -6,6 -4,2 -4,0
PL -7,4 -0,2 -0,7 -8,8 -4,2 -3,0 -7,9 -1,8 -2,9 -7,9 -3,5 -2,7
Sl -5,6 0,7 0,5 -8,7 -6,4 51 -4,5 -1,1 -1,9 -7,1 -6,2 -5,6
SK -7,5 -1,0 -1,4 -9,6 -7,9 -6,0 -7,2 -2,3 -2,8 -7,8 -7,3 -6,4
EA -6,3 -0,5 -0,6 -8,8 -6,4 -4,7 5,1 -1,2 -1,5 -4,8 -4,3 -3,6
CZa) -4,2 0,9 0,3 -6,3 -4,9 -4,3 -4,0 0,5 -0,1 -5,2 -3,7 4,2

Pozn.: a) Celkové saldo: do roku 2019 jde o tdaje dle statistik a notifikaci CSU (podzim 2020); pro roky 2020 az 2022 jde o prognézu
CNB ze Zpravy o inflaci IV/2020. kalicky ocisténé saldo je vypocteno dle agregovaného pfistupu.
Zdroj: Evropska komise (2020a, 2020b), CNB
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Ceska republika patfi spoleéné se Slovenskem, Polskem a Portugalskem k zemim s niz$im pomérem vefejnych
vydaji a pfijma k HDP ve srovnani s eurozénou.

Pomér vefejnych piijmu a vydaja k HDP v CR

(2019, v % HDP)

cz AT DE PT HU PL S]] SK EA
Celkové pfijmy 41,6 49,1 46,7 42,7 435 41,1 43,8 41,4 46,4
- dané 20,4 27,6 24,2 24,8 24,5 21,7 21,6 19,2 26,3
- socialni pojisténi 15,6 15,4 17,3 11,8 11,8 14,2 16,0 15,3 15,1
Celkové vydaje 41,3 48,4 45,2 42,7 45,6 41,8 43,3 42,7 47,1
- nahrady zaméstnancdm 10,0 10,5 7,9 10,7 10,1 10,3 11,3 10,2 9,9
- mezispotfeba 5,9 6,2 5,3 52 8,1 5,6 6,1 5,6 53
- socialni davky 12,3 17,9 15,8 16,3 10,8 15,4 15,2 13,4 16,7
- hruba tvorba fixniho kapitalu 4.4 3,0 2,5 1,9 6,1 4,3 3,8 3,6 2,8
- dluhova sluzba 0,7 1,4 0,8 3,0 2,2 1,4 1,7 1,2 1,6
Zdroj: Eurostat
Velka éast vydajh statniho rozpoétu ma v Ceské republice mandatorni nebo quasi mandatorni charakter.
Podil mandatornich a quasi mandatornich vydaji na celkovych vydajich, resp. celkovych pfijmech statniho
rozpoétu CR (v %)
2010 2012 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Podil mandatornich vydaja 543 577 578 542 582 570 550 526 495 549
na celkovych vydajich SR
Podil quasi mandatornich vydaju 187 177 173 175 188 202 20,6 209 195 210
na celkovych vydajich SR
Podil mandatornich vydajd 628 633 61,7 570 554 573 549 536 67,7 66,7
na celkovych pfijmech SR
Podil quasi mandatornich vydaju 21,6 194 185 184 179 203 206 21,3 266 256

na celkovych pfijmech SR

Pozn.: Pro roky 2010-2019 skute€nost, pro roky 2020-2021 pfedpoklady statniho rozpoctu.

Zdroj: Ministerstvo financi CR (2020)
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Pokles vladniho dluhu v poméru k HDP do roku 2019 byl v CR doprovazen nizkymi (resp. dale se snizujicimi)
naklady na dluhovou sluzbu.

Dluhova sluzba
(odhad Evropské komise, v % HDP)

2010 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
cz 1,3 1,3 11 0,9 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8 0,7
AT 2,9 2,4 2,3 2,1 1,8 1,6 14 14 1,2 1,2
DE 25 1,6 14 12 1,0 0,9 0,8 0,7 0,6 0,6
PT 2,9 4,9 4,6 4,1 3,8 34 3,0 2,9 2,6 2,5
HU 4,1 4,0 3,4 3,1 2,7 2,4 2,2 2,5 2,4 2,3
PL 2,5 2,0 18 1,7 1,6 1,4 14 14 1.4 1,3
SI 1,6 3,2 3,2 3,0 2,5 2,0 1,7 1,7 1,6 15
SK 1,3 1,9 18 1,7 14 1,3 1,2 1,3 1,2 11
EA 2,8 2,5 2,2 2,0 1,8 1,7 15 15 14 1,3

Zdroj: Evropska komise (2020b)

Nedavné upravy ceského diichodového systému prispély k dalSimu zhorseni jiz tak nepfiznivého vyhledu
v oblasti dlouhodobé udrzitelnosti €eskych verejnych financi.

Vladni vydaje souvisejici se starnutim populace

(v % HDP)
Dichody Zdravotni péce Dlouhodoba péce Celkem Zména
2016 2060 2016 2060 2016 2060 2016 2060 60-16
cz 8,2 11,6 54 6,6 1,3 2,8 14,9 21,0 6,1
AT 13,8 14,7 7,0 8,2 1,9 3,6 22,7 26,5 3,8
DE 10,1 12,5 7.4 8,1 1,3 2,0 18,8 22,6 3,8
PT 13,5 12,0 59 8,3 0,5 1,4 19,9 21,7 1,8
HU 9,7 11,1 4,9 5,8 0,7 1,1 15,3 18,0 2,7
PL 11,2 11,1 4,3 5.2 0,5 1,2 16,0 17,5 15
SI 10,9 15,2 5,6 6,8 0,9 1,8 17,4 23,8 6,4
SK 8,6 9,9 5,6 7,0 0,9 15 15,1 18,4 3,3
EA 12,3 12,4 6,8 75 1,6 2,7 20,7 22,6 1,9

Pozn.: Mezi nedavné Upravy diichodového systému patfi: zména v pravidelném zvySovani starobnich dichodd (od roku 2018 se pfi
stanoveni ¢astky zvySeni dichodd nové zohledriuje polovina rlstu realné mzdy misto pfedchozi tfetiny a rdst cen vSech
domacnosti ¢i rast zivotnich nakladd diichodcu podle toho, ktery rast byl vy$si), zastropovani véku pro odchod do diichodu na 65
let (vlednu 2018), zvySeni zakladni vyméry dichodl z9 % na 10 % primérné mzdy a pfidani ¢astky 1 000 KE mésicné
seniordm nad 85 let (od roku 2019) a nadstandardni, tj. vy§§i nez minimalni zakonna, valorizace dlichodl (od ledna 2020).

Zdroj: Evropska komise (2018b)
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[11.2.2. Trh prace a produktut

Geograficka mobilita prace

Mira ekonomické aktivity

Podil kratSich Gvazk( na zaméstnanosti

Mira dlouhodobé nezaméstnanosti
n Past nezaméstnanosti

Efektivita trhu prace

Konkurenceschopnost eské ekonomiky

V poslednich letech cyklicky klesal pocet
nezaméstnanych a rostl pocet volnych pracovnich
mist. | kdyz se tento trend zacal vlivem propuknuti
koronavirové pandemie obracet, pocet volnych

pracovnich mist je stale vyrazné vyssi nez pocet
nezaméstnanych.

Beveridgeova kfivka
(v tisicich)
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Pocet volnych pracovnich mist
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Pocet nezaméstnanych
Zdroj: MPSV
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Pocet zaméstnancu od roku 2014 v disledku
priznivého ekonomického vyvoje vyrazné rostl, zatimco
pramérny uvazek v této dobé zhruba stagnoval. Vlivem
propuknuti koronavirové pandemie se tento trend
zastavil.

Vyvoj primérného tivazku na zaméstnance
(meziro€ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

® & A N O N A~ O

mmm (Jvazek na zaméstnance

mmmm Pocty zaméstnancll

Pocty zaméstnancu prepoctené na piny uvazek
HDP

Zdroj: CSU, vypocet CNB
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K relativné vysokému zdanéni prace v Ceské republice Rovnéz celkova implicitni mira zdanéni prace v Ceské

prispiva zejména vysoké pojistné placené republice patfi mezi sledovanymi zemémi
zaméstnavatelem. k nadprdmérnym.
Slozky zdanéni prace Implicitni mira zdanéni prace
(2019, v % z prdmérné mzdy) (v %)
50 45
ym——————
40 40 emm——e e A —— ‘“___
s X4 4 -
%0 3% - _4"’-----—_
20 30
10 25
0 20
cz AT DE PT HU PL Si SK 10 11 12 13 14 15 16 17 18
Dan z pfijmu
H Pojistné placené zaméstnancem cz AT DE PT
m Pojistné placené zaméstnavatelem ====HU PL Sl ====5K
Zdroj: OECD Zdroj: Eurostat

Mira dlouhodobé nezaméstnanosti v Ceské republice v poslednich letech setrvale klesala a byla ze sledovanych

Mira dlouhodobé nezaméstnanosti

(v %)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Ccz 3,0 2,7 3,0 3,0 2,7 2,4 1,7 1,0 0,7 0,6
AT 12 12 12 1,3 15 17 19 1,8 14 11
DE 3,3 2,8 2,4 2,3 2,2 2,0 1,7 1,6 14 1,2
PT 57 6,2 7,7 9,3 8,4 7,2 6,2 4,5 31 2,8
HU 55 5,2 5,0 4,9 3,7 3,1 2,4 1,7 1,4 11
PL 3,0 3,6 4,1 4,4 3,8 3,0 2,2 15 1,0 0,7
Sl 3,2 3,6 4,3 5,2 53 4,7 4,3 31 2,2 1,9
SK 9,2 9,2 9,4 10,0 9,3 7,6 5,8 51 4,0 34

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

Ceska narodni banka
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Podil zaméstnanych na krat$i pracovni dobu se v Ceské republice pohybuje tésné nad trovni 6 % a vyrazné tak
zaostava za hodnotami Rakouska a Némecka.

Zaméstnani na kratSi pracovni dobu

(v %)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Ccz 51 4,6 4,9 57 5,4 5,2 5,6 6,0 6,2 6,1
AT 24,9 25,0 25,7 26,5 27,4 27,7 28,2 28,2 27,6 27,5
DE 25,7 25,9 25,9 26,7 26,6 26,8 26,8 26,9 26,8 27,2
PT 8,4 10,1 11,0 10,8 9,9 9,6 9,2 8,6 7,8 7,9
HU 55 6,4 6,7 6,4 6,0 57 4,7 4,3 4,2 4,3
PL 7,3 7,0 6,9 6,9 6,8 6,6 6,2 6,3 6,2 59
Si 9,2 8,6 8,5 8,5 9,2 9,3 8,9 9,6 9,1 7,9
SK 3,7 3,9 3,9 4,5 5,0 57 57 57 4,8 4,5

Zdroj: Eurostat

Stagnujici nabidka éasteénych Gvazk se projevila i v utlumeni ristu miry ekonomické aktivity v Ceské
republice.

Mira ekonomické aktivity ve vékové kategorii 15-64 let

(v %)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Ccz 70,2 70,5 71,6 72,9 73,5 74,0 75,0 75,9 76,6 76,7
AT 74,4 74,6 75,1 75,5 75,4 75,5 76,2 76,4 76,8 77,1
DE 76,7 77,3 77,2 77,6 77,7 77,6 77,9 78,2 78,6 79,2
PT 73,7 73,6 73,4 73,0 73,2 73,4 73,7 74,7 75,1 75,5
HU 61,9 62,4 63,7 64,7 67,0 68,6 70,1 71,2 71,9 72,6
PL 65,3 65,7 66,5 67,0 67,9 68,1 68,8 69,6 70,1 70,6
Sl 71,5 70,3 70,4 70,5 70,9 71,8 71,6 74,2 75,0 75,2
SK 68,7 68,7 69,4 69,9 70,3 70,9 71,9 72,1 72,4 72,7

Pozn.: Mira ekonomickeé aktivity je podil ekonomicky aktivnich osob (zaméstnanych a nezaméstnanych) na populaci.
Zdroj: Eurostat
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Rozdily v regionalnich mirach nezaméstnanosti v CR patfi ve srovnani s ostatnimi sledovanymi zemémi ke
stfedné velkym a pohybuji se zhruba na turovni Némecka.

Varia€ni koeficient miry nezaméstnanosti
(v %)

Regiony NUTS I Regiony NUTS IlI

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 |09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
Cz 34 31 28 33 31 30 33 33 30 34 (3B 32 29 34 32 30 33 34 32 36
AT 34 37 40 43 39 43 45 46 47 56 |36 39 42 45 41 45 47 49 49 57
DE 37 36 41 40 39 39 37 32 32 31 |43 42 48 47 46 - - - - -
PT 18 20 13 14 16 13 14 14 13 12 - - - - - - - - - -
HU 31 23 26 23 20 30 33 40 46 44 |36 28 30 27 24 34 36 45 51 52
PL 19 14 15 15 19 21 22 26 29 35 |29 26 26 27 28 29 30 33 36 43
SI - - - - - - - - - - - 22 28 21 19 22 21 21 17 26
SK 32 27 32 31 29 28 26 29 37 41 (38 29 33 33 31 30 31 33 42 45

Pozn.: Variacni koeficient je podil smérodatné odchylky vazené podle velikosti region(i a primérné miry nezameéstnanosti v %. Nové&jsi
data nejsou dostupna.
Zdroj: Eurostat (LFS)

Ochota domaciho obyvatelstva stéhovat se v ramci Ceské republiky z(stava nizka, pfiblizné poloviéni proti
urovni Némecka ¢i Rakouska.

Objem vnitiniho stéhovani
(na 1000 obyvatel)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Ccz 23 22 22 22 23 23 24 23 23 -
AT 37 38 39 39 40 43 44 42 41 40
DE 44 47 47 48 49 53 54 48 48 -
HU 20 20 19 19 22 22 26 27 29 29
PL 11 11 10 11 11 10 10 11 12 12
SI 52 53 55 55 55 53 54 54 50 47
SK 16 16 15 16 17 17 18 18 18 18

Pozn.: Stéhovani z obce do obce (HU, PL a Sl — vSechny zmény trvalého pobytu). Udaje za Portugalsko nejsou k dispozici.
Vypocet nezohledriuje rozdilnou velikqst uzemnich jednotek ve zvolenych zemich.
Zdroj: Statistické ro€enky, Eurostat, vypocet CNB
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Geograficka mobilita pracovni sily se v Ceské republice az do roku 2019 mirné zvy$ovala prostrednictvim
nartstu podilu cizincd v populaci.

Zastoupeni cizich statnich prislusnika v populaci
(v %)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Cz  40(13) 40(3) 40(14 40(15 41(16 43(L7) 4519 4820 4921 52(22)
AT 105(40) 10842 113(45 11,849 125(1) 133(6,6) 145(71) 152(75 157(7,9) 16,1(8.2)
DE 87(31) 76(28 7930 83(33) 8739 9343 10546 11,2(48) 11,751 122(53)
PT  43(09 42(10) 41(1,00 40(10) 38(10 38(1,00 38(10 39(11) 4113 47(1L5)
HU 20(12) 21(3) 1408 14(08 1408 1508 1609 15(8 1,7(08 18(0,8)
PL  02(01) 02041 0201 0201 0301 0301 0401 06(1) 06041 08(01)
sl 40(02) 40(03) 42(03) 44(03) 4708 4908 5209 5509 59(10) 66(10)
Sk 12(10) 1,3(1,00 130 13(10 11(08 1109 12(0,9 13(10 1,310 1411

Pozn.: V zavorce cizi statni pfislusnici ze zemi EU.
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Vlivem opakovaného vyrazného zvySovani minimalni mzdy jeji podil vici primérné mzdé v poslednich letech

narista. Mezi sledovanymi zemémi je vSak stale nejnizsi, jiz se vSak blizi urovni Némecka a Slovenska.

Minimalni mzda
(v % pramérné mzdy)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Ccz 33,3 32,5 31,7 32,6 32,8 34,4 35,5 36,9 37,9 39,0
DE - - - - - 41,7 40,8 41,4 40,3 40,7
PT 42,8 42,6 43,3 43,1 44,9 44,5 46,3 48,5 49,4 50,0
HU 38,8 39,1 44,2 45,1 45,5 45,3 45,1 45,9 44,8 43,7
PL 41,4 41,3 43,1 44,3 45,1 45,4 46,2 47,3 46,3 46,3
Sl 47,5 49,0 50,0 51,4 51,2 50,8 49,8 49,4 50,1 50,5
SK 36,6 36,6 36,7 36,9 36,4 37,9 38,6 39,3 40,7 41,2

Pozn.: V Némecku do roku 2014 nebyla minimalni mzda definovana na narodni Urovni; byla zavedena od ledna 2015. V Rakousku je
minimalni mzda definovana jen pro nékteré specifické profese a pfedstavuje cca 30 % primérné mzdy.
Zdroj: Eurostat
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v oborech s nizkou kvalifikaci a v poslednich letech navic vlivem opakovaného vyrazného zvysovani minimalni
mzdy setrvale narusta.

Pomér minimalni mzdy a hrubé mési¢éni mzdy ve vybranych profesich

(v %)

Minimalni mzda/ 1. decil
Hlavni tfida zaméstnani 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Celkem CR (podnikatelska sféra) 63,5 71,6 71,2 71,7 72,9 77,1 77,8 78,6 77,9 79,5

pomocni a nekvalifikovani pracovnici 89,1 90,5 89,4 90,0 93,0 95,6 95,4 95,5 98,1 98,7

pracovnici ve sluzbach a prodeji 86,5 89,1 88,8 87,5 88,1 91,0 90,8 90,9 88,3 89,2

kvalifikovani pracovnici v zemédélstvi,

o e 65,2 67,2 67,7 67,2 67,8 76,5 78,3 81,3 80,5 81,7
lesnictvi a rybarstvi

Pozn.: Tabulka uvadi udaje za celou Ceskou republiku a za ffi profese s nejvysSimi hodnotami v roce 2019.
Zdroj: Informaéni systém o primémém vydélku (MPSV), vypocet CNB

Ve sledovaném obdobi bylo celkové zdanéni prace v Ceské republice relativné vysoké, nicméné nizs$i nez
v rozvinutych sousednich zemich (Némecku a Rakousku) a v Mad'arsku.

Celkové zdanéni prace

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

2009 2016 2017 2018 2019 2009 2016 2017 2018 2019
cz 42,0 43,0 43,4 43,8 43,9 38,8 40,3 40,8 41,4 41,7
AT 47,9 47,3 47,4 47,6 47,9 43,3 43,0 43,1 43,3 43,6
DE 50,8 49,5 49,6 49,5 49,4 45,9 45,4 45,4 45,4 45,2
PT 36,5 41,5 41,4 40,8 41,0 31,9 36,4 36,6 36,5 36,7
HU 53,1 48,2 46,2 45,0 44,6 46,2 48,2 46,2 45,0 44,6
PL 34,1 35,6 35,7 35,8 35,6 33,1 34,9 35,0 351 35,0
Sl 42,2 42,7 42,9 43,2 43,6 39,7 38,7 40,0 39,8 40,3
SK 37,7 41,5 41,7 41,8 41,9 34,4 39,0 39,4 39,6 39,7

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
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Nastaveni ¢eského danového a socialniho systému stale vede k relativné slabé motivaci k navratu
z nezaméstnanosti do zaméstnani.

Past nezaméstnanosti

(v %)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Ccz 80,0 80,2 80,1 80,1 80,2 80,3 80,4 80,6 80,8 80,9
AT 80,4 74,8 74,8 74,6 74,3 73,9 72,0 72,1 71,7 71,2
DE 73,5 73,3 73,3 73,0 73,1 73,1 73,3 73,3 73,2 73,5
PT 79,0 79,0 79,2 79,9 79,8 80,3 80,3 80,4 80,4 80,4
HU 79,9 79,6 79,5 78,8 78,6 78,4 78,1 78,5 78,5 78,5
PL 81,0 80,1 80,3 80,4 78,9 78,0 77,1 75,8 74,6 73,2
Sl 83,2 89,7 89,5 89,8 89,7 89,6 87,2 88,3 89,1 89,8
SK 55,5 57,6 57,8 58,0 58,7 48,5 49,4 51,2 52,7 54,3

Pozn.: Past nezaméstnanosti méfi podil dodate€ného hrubého pfijmu souvisejiciho se ziskem zaméstnani, ktery je odcerpan
v momenté, kdy nezaméstnana osoba prejde do zaméstnani, a to v disledku vy$Sich dani, pfispévkl na socialni zabezpeceni a
odebrani podpory v nezaméstnanosti a dalSich socialnich davek. Jedna se o modelovy pfiklad svobodného, bezdétného
zaméstnance se mzdou na Urovni 67 % pramérné mzdy.

Zdroj: Evropska komise (Tax and benefits)

Motivaci k nalezeni Iépe placené prace snizuje tzv. past nizkych mezd. vV Ceské republice je pfiblizné tretina
dodateéného hrubého vydélku pfi zvySeni mzdy z 67 % na 100 % priméru odéerpana vlivem nastaveni
danového a socialniho systému. Tato hodnota vSak patii mezi sledovanymi zemémi spiSe k mensim.

Past nizké mzdy

(v %)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Ccz 35,5 35,8 35,5 354 23,4 25,0 26,9 29,8 31,1 31,1
AT 62,1 61,7 60,2 58,4 57,2 55,7 48,8 48,4 46,9 44,5
DE 53,6 50,0 47,8 46,9 45,6 44,4 52,6 51,4 49,0 47,5
PT 21,0 24,3 22,8 26,6 25,5 255 24,0 25,9 26,8 27,3
HU 50,2 20,9 22,6 22,9 25,9 25,9 33,5 33,5 33,5 33,5
PL 45,8 45,0 44,5 46,7 47,4 53,4 54,6 90,6 86,8 91,0
Sl 61,7 61,3 30,6 30,2 30,6 30,9 31,3 32,0 33,1 53,3
SK 13,6 20,5 20,5 20,2 21,2 22,2 23,4 25,6 27,5 28,9

Pozn.: Past nizké mzdy méFi podil z dodateénych hrubych vydélkd, ktery je v situaci, kdyZz se hrubé pfijmy zvysi ze 67 % na 100 %
prameérnych vydélkl pracovnika v podnikatelské sféfe, od¢erpan v disledku kombinovaného dopadu dani z pfijmu, pfispévkl na
socialni zabezpec€eni a odnéti davek. Tento ukazatel se sestavuje za osoby Zijici v paru, z nichZ pouze jedna je vydéle¢né ¢inna,
se dvéma détmi.

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

i nadale drzi na prvnich pri¢kach.
Global Competitiveness Index - hodnoceni trhu prace

2008-2009

Spoluprace mezi
zaméstnanci a
zaméstnavateli

Spoléhani se na Postupy
profesionalni < najimani a
management propousténi

Mzdy a Flexibilita
produktivita uré¢ovani mezd
Ccz AT DE PT
-e==eHU PL S| ====SK

Pozn.: Index GCI

2019

Spoluprace mezi
zameéstnanci a
zaméstnavateli

Interni mobilita Postupy najimani

prace

Snadnost
najimani Flexibilita
zahraniénich uréovani mezd
pracovnikd
Aktivni politika Mzdy a
zaméstnanosti produktivita
Opora v
profesionalnim
managementu
cz AT DE PT
--=e=eHU PL S| ====SK

pro trh prace je od roku 2018 ¢lenén do novych kategorii. Pro kazdou z nich je nové normovan na skalu 0-100,

pficemz vy$Si hodnota indexu znamena vyS$si konkurenceschopnost v dané oblasti. Pro prehlednéjsi srovnani jsou hodnoty z
roku 2008/2009 znormovany dle metodologie nového indexu. Novéjsi data nejsou k dispozici.

Zdroj: World Economic Forum (2009, 2019)

Konkurenceschopnost ¢eské ekonomiky se v poslednim desetileti zvySila napfi¢ vétSinou sledovanych oblasti.

Global Competitiveness Index — celkové hodnoceni

2008-2009
Instituce Zakladni
10! podminky
Inovace Inovace Infrastruktura
Produkéni Makroek.
vyspélost prostredi

Zdravotnictvi a

Velikost trhu z&kl. vzdélavani

Vyssi
vzdélavani a...

Technolog.
pfipravenost

Vyspélost fektivnost trhu
finanénich trhu se zbozim
Efekti Efektivnost trhu
ektivnost prace
cz AT DE PT
===eHU PL ——==S| ====SK

2019
Inovativnost 1(I)nstituce Prosttedi
Inovaéni schopnost Infrastruktura
Produkéni dynamika Zavadéni I.T
technologii

Makroekonomicka

Velikost trhu stabilita

Finanéni trh

Lidsky kapital

Trhy Trh prace Vzdélanost
Trh zboZzi a sluzeb
cz AT DE PT
-==-HU PL —==-g] ===-5K

Pozn.: Index GCI je od roku 2018 ¢lenén do novych kategorii. Pro kazdou z nich je nové normovan na Skalu 0-100, pfi¢emz vyssi
hodnota indexu znamena vy$$i konkurenceschopnost v dané oblasti. Pro pfehlednéjsi srovnani jsou hodnoty z roku 2008/2009
znormovany dle metodologie nového indexu. NovéjSi data nejsou k dispozici.

Zdroj: World Economic Forum (2009, 2019)
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Vybrané ukazatele hodnotici institucionalni podminky pro podnikani zGstavaji na podobné urovni jako v
Rakousku.

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

Zakladani podnikt Uzavirani podniku
13 14 15 16 17 18 19 13 14 15 16 17 18 19
Ccz 79,5 81,3 81,3 83,0 83,5 82,1 82,1 78,8 79,1 79,3 79,6 79,8 80,0 80,1

(110) (90) (88) (81) (81) (115) (134) |[(20) (20) (22) (26) (25) (15)  (16.)

AT 800 828 828 831 831 832 832 |[787 788 789 789 774 715 714
(113) (101) (106) (111) (118) (118) (127.) |(16) (16) (18) (20) (23) (21) (22)

DE 81,73 81,36 827 834 835 836 837 |91,7 918 919 923 903 901 89,8
(103) (110) (107) (114) (113) (114) @@25) | 3) (3) (&) (B) (@) @) (@)

PT 92,44 90,98 910 910 909 909 909 [839 798 806 81,2 797 800 802
(10) (10) (3L) (32) (48) (57) (63) |(@1) (9) (B) (7) (15) (16) (15)

HU 89,3 866 871 873 87,6 879 882 |51,9 529 537 544 548 550 550
(24) (36) (55) (75) (79) (82) (87) |(e4) (64) (63) (63) (62) (65)  (66.)

PL 825 826 827 828 828 828 829 |[686 697 704 764 777 7165 765
(80.)  (80.) (102) (107.) (120) (121) (128) |(30) (31) (33) (27) (22) (25) (25)

s 944 944 945 946 947 929 930 |629 629 834 840 837 837 844
(14) (14) (45) (49) (46) (38) (41) |(39) (41) (12) (12) (10) (@)  (8)

SK 785 803 81,8 819 820 820 848 |697 699 700 705 661 669 655
(83) (71) (64) (68)  (83) (127) (118) |(28) (30) (34) (35) (42) (42) (46)

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

Pozn.: Skore zemi v podminkach pro zakladani a uzavirani podnik( je uvedeno na Skale 0—100, pfi¢emz vysSi hodnota znamena lepsi
podminky. Zakladani podnikd: pocet procedur, doba (dny), naklady a minimalni pozadovany kapitadl v % pfijmu na hlavu.
Uzavirani podnik(: doba (roky), naklady v % hodnoty majetku, mira navratnosti v centech na dolar. Pofadi zemi jiz zahrnuje i
nasledneé revize dat (vice informaci viz http://www.doingbusiness.org/). Novéjsi data nejsou k dispozici.

Zdroj: World Bank (2019)
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[11.2.3. Bankovni sektor a jeho schopnost absorbovat Soky

Kapitalova pozice
Ziskovost
Likviditni pozice

Uvérové riziko

Celkovy kapitalovy pomér ukazuje na vysokou Rentabilita kapitalu zastala v Ceské republice v roce
odolnost bankovniho sektoru Ceské republiky. 2019 nadale vysoka.
Celkovy kapitalovy pomér Rentabilita kapitalu (RoE)
(v %) (v %)

25 25

= 2017 m2018 m2019 = 2017 = 2018 = 2019

20 il 18,3 _ 18,6 180 186 185 187 185 20 195

15

10

5

0

¢z AT DE PT HU PL SI  SK EA cZ AT DE PT HU PL SI SK EA

Pozn.: Jedna se o pomér kapitalu banky k rizikové vazenym Pozn.: EA predstavuje prumér ¢lenskych zemi eurozény vazeny
aktivim. EA predstavuje pramér ¢lenskych zemi eurozény velikosti jejich HDP.
vazeny velikosti jejich HDP. Zdroj: MMF, Eurostat

Zdroj: MMF, Eurostat

Podil avéra se selhanim v Ceské republice poklesl Likviditni pozice vyjadiena pomérem vkladu
k historickym minimtm. k poskytnutym Gvéram je v Ceské republice nadale
velmi dobra.
Uvéry se selhanim Pomér vkladi k poskytnutym Gvérim
(v % z celkovych bankovnich Gvéru ) (v %)
20 160
142 4 m2017 2018 m 2019
2016 m2017 2018 2019 0 '
1288
15 120
100
10 80
60
5 34 40
20
0 0

cz AT DE PT HU PL Sl SK EA

Ccz AT DE PT HU PL S| SK EA

Pozn.: EA predstavuje prumér ¢Elenskych zemi eurozény vazeny Pozn.: Vklady/Uvéry rezidentim. EA pfedstavuje vazeny primeér
velikosti jejich HDP. Clenskych zemi eurozony, kde byl jako vaha vyuzit HDP.
Zdroj: EBA, MMF, Eurostat Zdroj: ECB, néarodni centralni banky
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[1.3. EKONOMICKA SLADENOST STATU EUROZONY

n Konvergence urovné bohatstvi zemi eurozény

u Udrzitelnost vefejnych financi
Sladénost hospodarskych cyklu
Transmise ménové politiky (Urokovy kanal)
Sladénost finan¢niho cyklu zachycena rastem uvéru

Sladénost inflace

Vykonnost ekonomik zGstava i nadale napfi¢ zemémi ... pficemz proces realné konvergence probiha pouze
eurozoény velice riiznoroda, ... u nové pristoupivsich zemi.
HDP na obyvatele v zemich eurozény Beta-konvergence realného HDP v zemich eurozény
(2019, HDP v béznych cenach v tis. EUR)
80 70
o lE
70 60
< LT
60 § 50 ° e
LV MT
o 40 )
50 X ®
2 30
iy I I I I . *
= 20
o oSl DE
— [a) EA ° NL
30 l . £ 1 PT. ° s Fi : .AT °
B ES. e FR ®
20 °03: 0 CY ® BE
o IT
-1 PY
10 EL
0 -20
10 000 15 000 20 000 25000 30 000 35000

COP QFFIFILES &S

HDP (2010), EUR
Pozn.: Lucembursko neni ani v jednom z graft uvedeno z divodu Pozn.: Graf zobrazuje vztah mezi rdstem HDP na obyvatele v dané

mnoha specifik tamni ekonomiky, ktera vedou k mimoradné zemi a jeho vychozi drovni (tzv. beta-konvergenci). Na
vysoké hodnoté HDP na obyvatele. vodorovné ose HDP na obyvatele v PPS a na svislé rust
Zdroj: Eurostat realného HDP.

Zdroj: Eurostat
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Zeme jizniho kfidla zaznamenaly mj. v souvislosti s konsolidaci verejnych financi stagnaci ¢i pokles vykonnosti,
zadluzeni vefejného sektoru v poméru k HDP se u nich i z toho divodu pFili§ nesnizilo.

Vyvoj fiskalni situace zemi eurozény

Saldo vladniho sektoru (% HDP) Viadni dluh (% HDP)
4 180 -
2012 m2019 2012 w2019

2 1 160
0 - 140 4
120 4

2 4
100 +

-4
80

-6 4
60 -
1 40 4
-10 - 20 |
-12 o

DAV FRL FEIEIEFF QT Sype® SCREFREIFR DF QUL I SO

Pozn.: Zemé, které se nachazeji v Sedé oblasti, dodrzuji kritérium dané Paktem o stabilité a rastu. Ten predepisuje limity deficitu
vefejného rozpoctu (3 % HDP) a dluhu (60 % HDP). Vychozi bod (2012) byl zvolen tak, aby zachytil negativni fiskalni efekty
finan¢ni krize (zachranné programy v bankovnich sektorech financované ze statnich rozpoctu apod.).

Zdroj: Eurostat

Dlouhodobym problémem eurozony je nizka fiskalni V roce 2019 spliovalo kritéria dluhu i deficitu pouze
disciplina. deset zemi.
Nedodrzovani fiskalnich kritérii Fiskalni pozice zemi eurozéony
(pocet zemi nedodrzujicich Pakt o stabilité a rlstu) (2019)
20 4
18 g 3 y
16 o, ° cy
£ NI_. oDE ° El o
2 1 AT
5 MT °
2 Te ® 'Fe 0, PTe
o 0
) ° °
:g . |EE Lv ® EA
5 ° IT
kel Fl
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g, = o
(o]
ko] ES
T -3 %
o FR
-4
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 0 20 40 60 80 100 120 140 160 180
mm Deficit s Dluh Poget zemi EA Vladni dluh (% HDP)
Pozn.: Poget zemi nedodrzujicich kritérium geficitu a dluhu Pozn.: V Sedé oblasti jsou zemé, které dodrzuji Pakt o stabilité a
Zdroj: Eurostat, Evropska komise, vypocet CNB rustu.

Zdroj: Eurostat
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ZlepsSeni situace ve verejnych financich pomahal
hospodarsky rust, ktery nicméné od roku 2018
zpomaloval. V disledku dopadli pandemie navic v roce
2020 ekonomiky statt eurozény silné propadly.

Rist redlného HDP zemi eurozény

(mzr. v %)
5
4
3
2
1
0
-1
-2
-3
-4
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Smér. odch.  ====FEA  e=—Primér Median

Pozn.: Ctvrtletni fada primér zobrazuje nevazeny aritmeticky
primér rastu HDP v daném d&tvrtleti napfic zemémi
eurozony. Data pro Irsko nebyla zahrnuta z duvodu
mimoradné vysokého rustu v roce 2015, ktery presahoval
20 % v souvislosti s prfesunem sidel nékolika
mezinarodnich spole€nosti do Irska. Zdrojové fady jsou
sezonné ocisténé.

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Vynosy viladnich dluhopist prudce klesaly vlivem
ocekavani znovuzahajeni programu nakupu aktiv ze
strany ECB. Program zapocal na konci roku 2019 a
v dusledku pandemie byl béhem roku 2020 znaéné
posilen.

Vynosy dlouhodobych viladnich dluhopist
v zemich eurozény

(v %)

7
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5

! ﬂ\./l
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Smeér. odch. e £ A e— Primer Median

Pozn.: Vynosy dluhopist pro konvergenéni kritéria. Doba splatnosti
dluhopist je kolem deseti let. Estonsko neni z duvodu
nedostupnosti ¢asové fady v grafu zahrnuto. Mési¢ni fada
EA zobrazuje vyvoj vazeného priméru 10letych viadnich
dluhopist zemi eurozény.

Zdroj: ECB (v&etné fady EA), vypocet CNB
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Na trhu prace dochazelo v poslednich letech
ke zlepsovani situace. Po¢atkem roku 2020 vsak vlivem
pandemie doslo k narGstu nezaméstnanosti.

Nezaméstnanost v zemich eurozény
(v %)
14

12

10

10 11 12 13 14 15

16 17 18 19 20

Smeér. odch. e Primér Median

Pozn.: Mési¢ni fada primér zobrazuje nevazeny aritmeticky
primér nezaméstnanosti v daném mésici napfi¢ zemémi
eurozoény. Zdrojové Fady jsou sezénné odisténé. Pro Recko
nejsou z duvodu nedostupnosti zafazena data za kvéten a
Cerven 2020 a pro Estonsko data za ¢erven 2020.

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Také sazby klientskych tvérti se nadale pohybuji
na historickych minimech.

Naklady na ziskavani finanénich prostredku
nefinancénich podniki
(v %)

8

7

6

’ - '\M
z ey
1
0
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Min/Max Smér. odch. e====EA == Primér Median

Pozn.: Kompozitni indikator zahrnuje vazeny primér nakladu
nefinanénich  podnikl na ziskani  kratkodobych i
dlouhodobych uvéra. Jedna se o mésicni asové fady.

Zdroj: ECB (MIR databaze), vypoéet CNB

2020




[ll. —— Chartbook: Ekonomicka sladénost statti eurozény

Bankovni Gvéry nefinan¢nim podnikiim v dusledku
relativné uvolnéné ménové politiky rostly témér
ve vSech zemich eurozony.

Rust bankovnich uvéri domacim nefinanénim
podnikiim

(1. pol. 2020, mzr., v %)
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Pozn.: Meziro¢ni rast uvért poskytnutych ménovymi finanénimi
institucemi; primérny rast za prvnich Sest mésica 2020.
Zdroj: ECB (BSI databaze), vypocet CNB

Inflace v zemich spoleéné evropské mény v roce 2019
poklesla v dusledku nizSiho pfispévku cen energii a
potravin. V roce 2020 se pak vlivem pandemie snizila

az k nulovym hodnotam.

Celkova inflace v zemich eurozony
(mzr., v %)
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Pozn.: Rada primér zobrazuje nevaZeny aritmeticky pramér
inflace v daném roce napfi¢ zemémi eurozény.
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Ceska narodni banka

60

Také objem Uvérid domacnostem ve vétsiné zemi
eurozoény rostl. Jeho vysoka tempa v nékterych zemich
odrazeji narist objemu hypotec¢nich tvéru.

Rust bankovnich Gvéri domacnostem
(1. pol. 2020, mzr., v %)
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Pozn.: Meziro¢ni rast GvérG poskytnutych ménovymi financénimi
institucemi; prdmérny rast za prvnich Sest mésica 2020.
Zdroj: ECB (BSI databaze), vypocet CNB

Jadrova inflace v eurozéné se zhruba do poloviny
letoSniho roku pohybovala kolem 1 %, ...

Inflace bez cen energii, potravin, alkoholu a tabaku

(mazr., v %)
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Pozn.: Rada primér zobrazuje nevazeny aritmeticky pramér
inflace v daném roce napfi¢ zemémi eurozoény.
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB
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... pfiCemz jeji rozptyl napri¢ zemémi eurozony odrazel
mj. riznorodé tempo ristu mezd.

Rust mzdovych nakladi, jadrova inflace
(mzr. rasty v 1. Ctvrtleti 2020, v %)
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Pozn.: Rady riistu mezd jsou sezénné o&isténé.
Zdroj: Eurostat
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