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A UvoD

Ceskéd republika se od data vstupu do Evropské unie automaticky Gcastni i hospodaiské
a ménové unie, pficemz ziskala statut Clenské zemé s doCasnou vyjimkou pro zavedeni eura.
Neni tedy zatim c¢lenem eurozdny, ale do budoucna pfijala zavazek vstoupit do eurozdny
a zavést euro. Bilance vyhod (zejména mikroekonomického charakteru) a nakladl spojenych
se zavedenim eura bude zaviset na vyreSeni aktudlnich problémd v eurozédné a posléze na
schopnosti Ceské ekonomiky fungovat bez nezavislé ménové politiky a moznosti kurzového
prizplsobeni vi¢&i nejvyznamnéjsim obchodnim partnerim. Tato schopnost bude ovlivhéna
podobnosti hospodafského vyvoje ceské ekonomiky s vyvojem v eurozdné, nebot stuperi
sladénosti bude spoluuré¢ovat vhodnost nastaveni spole¢cnych ménovych podminek v eurozéné
pro aktudlni situaci v Ceské republice. Dilezitym faktorem bude zarover schopnost rychlého
prizplsobeni asymetrickym ekonomickym $ok{m.

Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou 2014 jsou zpracovany
v souladu s Aktualizovanou strategii pristoupeni Ceské republiky k eurozéné z roku 2007
a hodnoti soucasny stav ekonomické sladénosti z hlediska dlouhodobych ekonomickych trendd,
stfednédobého vyvoje ekonomické aktivity, strukturalni podobnosti Ceské ekonomiky
s ekonomikou eurozény a schopnosti ekonomiky tlumit asymetrické Soky a pruzné se jim
prizplsobovat.

Obsah tohoto souboru analyz navazuje na stejnojmenné dokumenty Ceské narodni banky
z predchozich let. Podobné jako v predchozich letech i letos dokument obsahuje také kapitolu
vénovanou ekonomické sladénosti zemi eurozény, stavu jejich vefejnych financi a zménam
institucionalniho nastaveni, ke kterym dochazi v reakci na udalosti evropské dluhové krize.
Zmény hospodarskopolitického usporadani eurozéony meéni nahled na ekonomické pFinosy
a naklady plynouci z ptijeti spole¢né mény, ze zmén ve fungovani zachrannych mechanismu
totiz zfejmé budou vyplyvat pro pfistoupivsi zemé nové a dfive nepredpokladané zavazky Cci
naklady. Z pohledu budouciho pfistoupeni je rovnéz nutné sledovat vyuziti a pfipadné dopady
netradi¢nich nastrojl pouZivanych Evropskou centralni bankou.

Samotné analyzy hodnoceni ekonomické pripravenosti Ceské republiky na prijeti eura jsou
rozdéleny do dvou zakladnich skupin podle typu otdzky, na kterou nabizeji odpovéd. Cdst
,Cyklickd a strukturalni slad&nost® se zabyvad hodnocenim rozdild v ekonomickém vyvoji
v Ceské republice vi¢i eurozéné a tedy i rizika, Ze jednotnd ménova politika by byla pro ¢eskou
ekonomiku vyrazné suboptimalni. Cast ,Pfizptisobovaci mechanismy" odpovida na otdzku, do
jaké miry je &eskd ekonomika schopna tlumit dopady pFipadnych asymetrickych &$okd
prostiednictvim vlastnich ptizplsobovacich mechanismd.

Ucelem analyz je zhodnotit vyvoj jednotlivych ukazateld sladénosti v ¢ase a ve srovnani
s vybranymi zemémi. Srovnavané zemé jsou bud jiz nyni cleny eurozény (Némecko,
Portugalsko, Rakousko, Slovensko a Slovinsko), nebo na toto Clenstvi do budoucna aspiruji
(Madarsko, Polsko).! U v3ech analyz byla snaha provést srovnani se viemi takto zvolenymi
zemémi. V n&kterych pfipadech to vdak nebylo moZné z dlvodu nedostatku pfislunych
statistickych Gdaj. Hodnoty ukazateld pro eurozénu jsou definovany na Grovni EA-18.2

! Vybér srovnavanych zemi eurozény zahrnuje jednak zemé srovnatelné z hlediska ekonomické Grovné, jednak zemé&, se kterymi je
Ceska ekonomika obchodné propojena. Uvedeny vybér nesouvisi s hodnocenim (spé&Snosti plsobeni téchto ekonomik v eurozéné.
Némecko, jez je nejvétsim obchodnim partnerem Ceské republiky, pfedstavuje zaroven jako jadrova zemé eurozony uzitecné méfFitko,
pfi srovnani s celkovymi & primérnymi hodnotami ekonomickych ukazatelt za eurozénu je vak nutno brat v Gvahu velkou vahu
Némecka pfi vypoctu téchto hodnot.

2 Skupina EA-18 zahrnuje ¢&lenské zemé& eurozény. Jsou jimi Belgie, Estonsko, Finsko, Francie, Irsko, Italie, Kypr, LotySsko,
Lucembursko, Malta, Némecko, Nizozemi, Portugalsko, Rakousko, Recko, Slovensko, Slovinsko a Spanélsko. Pouze ve vyjimecnych
pripadech v ddsledku nedostupnosti dat analyza nezahrnuje véechny zemé EA-18.
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B SHRNUTI

Budouci pristoupeni Ceské republiky k eurozéné plyne ze zéavazkl spojenych s ¢lenstvim
v Evropské unii. Prijeti spolecné evropské mény by mélo vést k odstranéni kurzového rizika ve
vztahu k eurozéné a v navaznosti na to ke sniZeni nakladi zahrani¢niho obchodu a investic.
Tim by mélo dale zvysit prinosy, které pro Ceskou republiku vyplyvaji z jejiho intenzivniho
zapojeni do mezinarodnich ekonomickych vztahl. Vedle zminénych piinosd véak z pfijeti eura
sou¢asné vyplynou naklady a rizika z dlvodu ztraty nezdvislé ménové politiky a pruznosti
mé&nového kurzu viéi hlavnim obchodnim partnerim. PFinosy i ndklady pramenici z pFijeti eura
pfitom budou dany situaci jak na strané Ceské ekonomiky, tak i na strané ekonomiky eurozony
a jejiho institucionalniho nastaveni. Tyto faktory ovlivni, zda pfijeti eura Ceskou republikou
povede ke zvyseni ekonomické stability a vykonnosti zemé.

Vyvoj v eurozoné v poslednich letech pfitom poukazuje na nesladénost v rdmci samotné
ménové unie a v pripadé nékterych zemi dokonce na jejich pokracujici divergenci. Tento vyvoj
také vede ke zménam instituciondlniho nastaveni eurozény, které maji vliv na pfinosy
a naklady pfrijeti eura. Tyto institucionalni zmény probéhly ¢aste¢né i pro zemé mimo eurozonu
(Gpravy Paktu stability a rlstu, zavedeni Evropského semestru, procedura nadmérné
makroekonomické nerovnovahy).

Na problémy ve fungovani eurozony upozorfiuje v poslednich letech i silici proud
akademické literatury. Zejména se ukazuje, ze hypotéza endogenity optimalni ménové zény se
v pripadé eurozony spiSe nepotvrzuje. Naopak vlivem fixace ménového kurzu, skokového
snizeni Urokovych sazeb v perifernich Castech eurozéony a absence fiskalni integrace doslo
v eurozoné k systematické akumulaci vyznamnych nerovnovah. Pro zemé s nizsi
konkurenceschopnosti bez moznosti depreciace kurzu, které zaroven casto vykazuji zapornou
inflaci spotrebitelskych cen a vysoké zadluzeni, se souCasna spole¢na ménova politika zda byt
prilis restriktivni, zatimco pro zemé s vysokou konkurenceschopnosti a rostoucimi cenami
aktiv, zejm. nemovitosti, mohou byt spole¢né ménové podminky do budoucna pfilis uvolnéné.
Tyto faktory se v kombinaci s daldimi efekty projevily v narlstu nesladénosti v celé fadé
ukazateld, naptiklad dlouhodobych Grokovych sazeb, nezaméstnanosti a ¢aste¢né i rdstu HDP.
Pfestoze se v posledni dobé situace v eurozoné zlepsila, stale nelze hovofit o definitivnim
pirekonani ekonomické a dluhové krize.

Na strané éeského hospoda¥stvi budou z hlediska pfinos( a nakladl pfijeti eura kli¢ové dvé
oblasti: zaprvé podobnost ekonomického vyvoje a struktury hospodarstvi Ceské republiky
s eurozonou a zadruhé pruznost Ceské ekonomiky a jeji schopnost vstiebavat po pfijeti eura
pfipadné asymetrické Soky. Predmétem analyz v tomto dokumentu je proto hodnoceni
podobnosti dlouhodobych ekonomickych trendd, stfednédobého vyvoje ekonomické aktivity
a ekonomické struktury vcetné podobnosti fungovani transmise ménové politiky, stejné jako
schopnosti prizplsobeni pomoci autonomni fiskalni politiky, flexibilniho trhu prace a trhu zbozi
a sluzeb. Z hlediska pripravenosti Ceské republiky na pfijeti eura Ize charakteristiky ¢eského
hospodarstvi rozdélit na Ctyfi skupiny.

Vs _ s

Prvni skupinu tvofi ekonomické ukazatele hovorici dlouhodobé pro pfijeti eura v Ceské
republice, mezi které patfi vysokd mira otevienosti ceské ekonomiky a velka obchodni
i vlastnicka provazanost s eurozonou. Tyto faktory vytvareji predpoklady pro existenci
mikroekonomickych ptinosd zavedeni eura, jakymi jsou napfiklad snizeni transakénich nékladd
a odstranéni kurzového rizika. Silnd obchodni provazanost s eurozénou se projevuje i ve
vysoké korelaci kurzl koruny a eura vi¢i dolaru a prispiva rovnéz ke sladénosti hospodaiského
cyklu s eurozdénou. Priznivym faktorem je téZz dosaZzeni dlouhodobé konvergence v mife
a perzistenci inflace a v nominalnich Urokovych sazbach, coz zmensSuje makrofinancni rizika
spojena s pripadnym pfijetim eura. Pfekazkou pro vstup do eurozony neni ani Cesky bankovni
sektor, ktery je se svou dostateCnou kapitalizaci a vysokou ziskovosti schopen napomahat pfi
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vstiebavani ekonomickych $okd, a ktery zajistuje transmisi mé&nové politiky do ekonomického
vyvoje neliSici se zasadnim zplsobem od eurozény. Toto by vSak mohlo byt ovlivnéno
pfipadnym vstupem Ceské republiky do bankovni unie z divodu ptenosu fady kompetenci
v oblasti vykonu dohledu nad bankovnim sektorem.

Druha skupina zahrnuje oblasti, ve kterych byl vyvoj narusen vlivem krize, ale
v poslednich letech v nich dosSlo k opétovhému zlepseni. Zvysenou volatilitu kurzu
koruny k euru vystfidala jeho postupna stabilizace. V posledni dobé vede k vysoké stabilité
kurzu jeho pouzivani jako ndastroje ménové politiky na nulové dolni mezi ménovépolitickych
Urokovych sazeb. Po vyrazném nar(stu rizikovych prémii v souvislosti s globalni finanéni krizi
doSlo k jejich opétovnému snizeni, a tim obnoveni standardni transmise ménovépolitickych
sazeb do klientskych sazeb. V poslednich letech se obnovuje rovnéz sladénost financnich trhd.
Do této skupiny lze zaradit i fiskalni politiku, kde v obdobi 2010-2013 doSlo k vyraznému
snizeni strukturdlniho deficitu sektoru vladnich instituci. Ten vSak na vyhledu opét mirné
narlstd, coz znovu predstavuje riziko procyklického plsobeni fiskalni politiky a vzdaleni se od
stfednédobého rozpoctového cile (Medium-Term Objective, MTO).

Treti skupinu tvofi oblasti, kde byl pozitivhi vyvoj narusen globalni krizi,
pficemz k navratu na konvergendni trajektorii doposud nedoslo. Redlna ekonomicka
konvergence Ceské republiky k eurozéoné, ktera probihala az do roku 2008, se od té doby
zastavila, nicméné aktuadlni data naznacuji moznost jejiho obnoveni. Méreno ukazatelem HDP
na obyvatele pfi prepo¢tu pomoci parity kupni sily dosahuje Ceskd republika sice vyssi
absolutni Urovné nez nejméné rozvinuté zemé eurozoény, to vSak evidentné neni zarukou
budouciho bezproblémového fungovani ekonomiky v ménové unii. Pferusen byl i dlouhodoby
konvergencni trend cenové hladiny, jejiz pfedchozi pFiblizovani k eurozéné se zastavilo v roce
2008 a od té doby relativni cenova hladina v Ceské republice ve srovnani s eurozénou
v priméru stagnuje.

Ctvrtd skupina obsahuje oblasti vykazujici dlouhodobé problémy ¢&i nesoulad, u nichz
navic nedochazi k vyznamnému zlepseni. Do této skupiny spadd zejména starnuti
populace, které je rizikem pro dlouhodobou udrZitelnost verejnych financi a jejich stabilizacni
funkci. Od vstupu Ceské republiky do Evropské unie nedoSlo k vyznamnému - a z hlediska
prijeti eura Zadoucimu - zlep&eni pruznosti ¢eského trhu prace, kterd tak zUstédva ve srovnani
s ostatnimi evropskymi ekonomikami celkové primérnd. Mezi slabd mista patfi nadale
pomérné nizkd mobilita pracovni sily ¢i relativné vysoké implicitni zdanéni prace. Na druhou
stranu lIze na trhu prace vidét i znamky zvySeni pruznosti, a to zejména ve formé rostouciho
proticyklického vyuzivani délky pracovnich Gvazk{. Pretrvavajici administrativni prekazky
zejména pfi zakladani podnik( dlouhodob& brzdi pruZnost &eského trhu zboZi a sluZeb.
Vyznamné rozdily vi& eurozdné pretrvavaji ve struktufe Eeského hospodafstvi, kterd se
vyznacuje vysokym podilem primyslu a naopak nizkym podilem sluZeb. Odli&nosti zlstavaji
také ve finanénim sektoru a strukture financnich aktiv. Tyto faktory mohou byt zdrojem
asymetrickych $okU a vést k pfipadnému rozdilnému plsobeni spoleéné mé&nové politiky.

Shrnuti vyvoje v jednotlivych analyzovanych oblastech ptinasi nasledujici text. Cast D se pak
blize vé&nuje ekonomické konvergenci zemi v rdmci eurozény, dluhovym problémdm a zmé&nam
v institucionalnim nastaveni hospodafské a ménové unie. Podrobné vysledky analyz vyvoje
v Ceské republice jsou prezentovany v Casti E.

Situace v eurozoné

Ekonomicka sladénost zemi eurozony je zakladnim predpokladem pro hladké fungovani
ménové unie. Vyvoj v poslednich letech pfitom poukazuje na pretrvavajici nedostatky v této
oblasti. Dluhovou krizi nejvice zasazené zemé ,jizniho kfidla“ eurozény stale vykazuji vysokou
nezameéstnanost, relativné vysoké Urokové sazby a nizkou inflaci (nebo dokonce deflaci) ve
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srovnani s ,jadrovymi® zemé&mi ménové unie. K nejvysdimu nardstu rozdild v dynamice HDP
pfitom doslo v letech 2008-2009 a poté znovu na prelomu let 2012 a 2013, kdy byly
ekonomiky zasaZeny recesi v rlzném obdobi a v r(zné mife. Naopak v ptipadé miry
nezameéstnanosti dochazelo nejprve ke sblizovani, od roku 2009 vSak nezaméstnanost rostla
v nékterych zemich mnohem vyraznéji. Finan¢ni a hospodarska krize byla doprovazena
narlstem nesouladu v mife inflace. V poslednich letech se sice tento nesoulad opét snizil,
konvergenci inflace v zemich eurozény na velmi nizkych primérnych hodnotach ale nelze
povazovat za pozitivni vyvoj, protoze predstavuje riziko pro doposud kiehké ekonomické
oZiveni a zaroveni ztéuje Fedeni dluhovych problémé zemi ,jizniho kiidla® eurozény. Pfitom se
dale zvysilo riziko propadu zemi eurozény do deflace a navratu do hospodarské recese.
V letech 2010-2012 bylo mozno pozorovat velmi vyraznou divergenci u dlouhodobych
urokovych sazeb, které odrazeji rozdilné silné dluhové problémy napfi¢ zemémi eurozdny.
Tento nesoulad se od roku 2012 v souvislosti se zklidnénim situace na trzich a vlivem pfijatych
opatfeni ECB snizil. Fiskalni kritéria nastavend Smlouvou o fungovani Evropské unie plni
v soucasnosti pouze pét zemi z osmnacti.

V reakci na problémy eurozéony se odehravaji vyznamné zmény v jeji hospodarské politice
a jejim institucionalnim nastaveni. V ramci vznikajici bankovni unie byl v listopadu 2014
spustén Jednotny mechanismus dohledu (Single Supervisory Mechanism, SSM), ktery prebira
dohledové pravomoci nad systémové vyznamnymi finan¢nimi institucemi v eurozoné. Zaroven
vznika Jednotny mechanismus pro reSeni krizi (Single Resolution Mechanism, SRM), ktery se
bude sestavat z jednotného fondu pro reseni krizi, do kterého budou pfispivat banky, a dale ze
systému pojistnych mechanism@ (backstopll) na narodni a celoevropské Grovni. Ty by mély pfi
feSeni bankovnich krizi prevzit hlavni Ulohu od Evropského mechanismu stability (European
Stability Mechanism, ESM), jehoz finan¢ni kapacita byla doposud - vedle pomoci pfedluzenym
statdm - k dispozici i pro rekapitalizaci bank v problémech. V piipadé prijeti eura by Ceska
republika méla do mechanismu ESM dle aktualizovanych propoctd Ministerstva financi Ceské
republiky vloZit cca 51 mld. K& a zavéazat se - v pfipadé nesplaceni nékterych pujéek ¢&i
vyznamného snizeni bonity smluvnich stran - dodat do tohoto mechanismu dalsi vklad az do
vySe cca 391 mld. K¢. Je tak zfejmé, Ze se eurozdna podstatné institucionalné méni. Hlavnim
posunem jsou pfitom rozpoctové naklady spojené se zapojenim do zachrannych mechanismd
eurozény a omezeni narodni autonomie v oblasti bankovniho dohledu ve snaze posilit
robustnost mé&nové unie vG&i fiskalnim problémdm jednotlivych zemi a okdm pfichazejicim
z jejich bankovniho systému.

Cyklicka a strukturalni sladénost ceské ekonomiky s ekonomikou eurozény

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

DlleZitym ukazatelem podobnosti ¢eské ekonomiky s eurozénou je dosazeny stupen realné
ekonomické konvergence. Jeji vysSsSi Uroven pfispivd k vétsi podobnosti dlouhodobého
rovnovazného vyvoje a mize prispét i k nizsi pravdépodobnosti nesladéného vyvoje v kratsim
obdobi. S vysSim stupném konvergence v ekonomické Urovni dosazenym pred vstupem do
ERM II a pred pfFijetim eura Ize oéekdvat daléi narlst relativni cenové Urovné&, coz snizi mozné
budouci tlaky na rlst cenové hladiny a rovnovézné posilovani redlného kurzu po vstupu do
eurozény. Pred vypuknutim krize cCeska ekonomika redlné konvergovala k eurozéné, tento
trend se vdak v roce 2009 zastavil a od té doby relativni ekonomicka Uroveri Ceské republiky
vU¢i eurozéné stagnuje. V poslednich letech dosahuje HDP na obyvatele zhruba tFi &tvrtin
prdméru eurozény. Také v pFipadé cenové hladiny HDP doslo vliivem krize k prerudeni procesu
sblizovani, kdyz se cenova hladina zastavila na Urovni kolem 70 % prdméru eurozény. Mzdova
Uroveri v Ceské republice v roce 2013 predstavovala necelych 40 % prdmérné Grovné
eurozény pfi pfepoctu pomoci ménového kurzu a zhruba 60 % s pouzitim parity kupni sily.
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Cenova hladina se tak nadale nachazi na mirné nizsi hodnoté, nez by odpovidalo dosazené
vykonnosti ekonomiky. To ma svou dlouhodobéjsi strukturalni pfic¢inu a zaroven to souvisi se
zminénym pozastavenim rovnovazné realné apreciace kurzu ¢eské koruny (na bazi HICP), kdyz
oslabeny realny kurz v obdobi od vypuknuti globalni finan¢ni a hospodarské krize ptispival
k tlumeni makroekonomickych $okl (véetné toho, ze Ceskd narodni banka zacala od listopadu
2013 pouzivat nominalni kurz jako dalSi nastroj uvolnéni ménové politiky k odvraceni rizika
deflace a urychleni navratu inflace k 2% cili a podpofe ekonomického oziveni). Dle
provedenych analyz lIze v prib&hu pfistich péti let olekdvat - za predpokladu obnoveni
konvergence redlného HDP - rovnovazné redlné zhodnocovani koruny vudi euru, i kdyz zirejmé
nizs§im tempem nez v obdobi pred krizi. Po vstupu do eurozdény by pokracujici realné posilovani
kurzu znamenalo kladny inflaéni diferencial vi&i eurozéné a s nim spojené nizké (zdporné)
realné Urokové sazby.

Dostatecna cyklicka sladénost ekonomické aktivity zvysSuje pravdépodobnost, ze jednotna
ménova politika v meénové unii bude vhodné nastavena i z pohledu ceské ekonomiky.
Provedené analyzy poukazuji na zvyseni korelace celkové ekonomické aktivity Ceské republiky
a eurozény v poslednich letech, podobné& je tomu u vyvoje aktivity v primyslu & vyvozni
aktivity. NarGst sledovanych korelaci je nutné ¢aste¢né prisoudit vétsimu vyznamu spoleénych
mimoradnych $okl v podob& dopadd globalni finanéni a hospodafské krize a nasledného
postupného zotavovani. Silnd obchodni provazanost domaci ekonomiky s eurozénou vsak
naznacuje, Ze by vysoky stupen cyklické sladénosti mél pretrvat i v podminkach bézného
vyvoje.

Podobnost struktury ekonomické aktivity s eurozénou by méla sniZzovat riziko vyskytu
asymetrickych ekonomickych &ok0. Pretrvavajici relativné vysoky podil primyslu (navic
s mimoradné vyznamnou vahou silné& procyklického automobilového primysliu) a niz&i podil
sluzeb ve srovnani s eurozénou miZe pro ceskou ekonomiku znamenat vy$&i riziko
asymetrickych $okl, na které ziejmé& nebude pFipadnd spole¢nd ménova politika v plném
rozsahu reagovat. Rozdily ve struktufe ¢eské ekonomiky vi¢&i ekonomice eurozdny se navic
postupné prohlubuji, a strukturalni nesladénost se tak stava jednim z rizik z hlediska pfijeti
spole¢né mény.

Rychla konvergence nominalnich Grokovych sazeb v souvislosti se vstupem do eurozény
plUsobila v minulosti na nékteré ekonomiky jako asymetricky &$ok vyvolavajici
makroekonomické nerovnovahy a rizika pro financni stabilitu. Pro zemi planujici vstup
do ménové unie je proto vyhodou dfivéjsi postupné sblizeni Urokovych sazeb. Z tohoto pohledu
je priznivé, Ze rozdil mezi Ceskymi Urokovymi sazbami a sazbami eurozony je dlouhodobé
velmi nizky. U tfimési¢nich sazeb mezibankovniho trhu byl v letech 2009 a 2010 docasné
patrny mirny kladny urokovy diferencidl, ten se ale postupné uzaviel a pohybuje se velmi
blizko nule. Diferencidly vynost statnich dluhopist vi¢&i Némecku rovné? docasné vzrostly na
zacCatku roku 2009 a k jejich opétovnému docasnému navyseni doSlo také vlivem zesileni
napéti na financnich trzich v souvislosti s dalSi eskalaci dluhové krize eurozény v prvni poloviné
roku 2012. Dlouhodobé vsak plati, ze ve srovnani s ostatnimi sledovanymi zemémi stojicimi
mimo eurozdnu je Urokovy diferencial ¢eskych a némeckych dlouhodobych Grokovych sazeb na
vyrazné nizsi arovni.

DalSim indikatorem signalizujicim moznost sdileni jednotné mény je dlouhodobé podobny
pohyb kurzu narodni mény a jednotné mény vi¢&i referenéni tfeti méné. Na vyvoj v této
oblasti méla v poslednim roce dominantni vliv rezimova zména v podobé pfijeti kurzového
zdvazku Ceské narodni banky. Po jeho vyhlaSeni v listopadu 2013 se kurz vyznamné
stabilizoval na hladiné mirné nad 27 CZK/EUR, coz vedlo k naslednému zvySeni korelace kurzu
Ceské koruny k americkému dolaru v0¢&i kurzu eura k dolaru. Tato korelace vdak byla
i vdlouhodobém pohledu ve srovnani s ménami stfedoevropského regionu nejvyssi
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a nejstabilnéjsi, pricemz docCasné poklesla pouze v obdobi globalni krize, resp. nasledné
evropské dluhové krize.

Vysoka obchodni a vlastnickd provazanost Ceské ekonomiky s eurozéonou zvysuje prinosy
z odstran&ni moznych vykyvl vzdjemného ménového kurzu a snizeni transakénich nakladd.
Eurozéna je partnerem pro 64 % ceského vyvozu a pro 61 % dovozu, coz je Udroven
srovnatelna i vySSi nez v ostatnich sledovanych zemich stojicich mimo eurozénu. Pomérné
vysoky je také podil vzajemného vnitroodvétvového obchodu. Mira vlastnické provazanosti
mérena stavem pfimych investic z eurozéony se v ¢eské ekonomice po mirném poklesu v roce
2011 vratila k rstu a je nejvyssi ze sledovanych zemi.

Velikost finanéniho sektoru je v Ceské republice ve srovnani s eurozénou stale vyrazné
mensi. Hloubka finan¢niho zprostfedkovani mérena podilem aktiv finan¢nich instituci k HDP se
pohybuje na zhruba Ctvrtinové Urovni oproti eurozén€. Pomér bankovnich avérd soukromému
sektoru k HDP dosahl v roce 2013 v Ceské republice 58 %, a je ve srovnani s eurozonou méné
neZ poloviéni. Soucasnd Urover uvedenych ukazatell v eurozéné v$ak nemusi byt optimalini,
naopak v fadé zemi mize byt odrazem predluzenosti soukromého i vefejného sektoru.

Struktura financénich aktiv a zavazka ceskych nefinancénich podnikéi a domacnosti se
pozvolna pFiblizuje struktufe aktiv a pasiv subjektl v eurozéné&, nadale vdak vykazuje
odlidnosti. U podnikl je rozdil patrny zejména v relativné vy$&i védze majetkovych G&asti (napf.
akcii) na Ukor Gvérl na jejich &sté dluZnické pozici, coz je zplsobeno &astym zahraniénim
vlastnictvim. Podniky v Ceské republice vykazuji relativné nejvy$éi hodnoty likvidity, jeji
narlst byl vak v poslednich letech viditelny i v eurozéné. ZadluZeni &eskych podnikd
v poméru k vilastnimu kapitalu v ¢ase roste a jiz presahlo zadluzeni podnikového sektoru ve
sledovanych jadrovych zemich eurozdény. Podniky v eurozéné i Ceské republice zacaly
v poslednich letech v reakci na zpfisnéni Gvérovych podminek vyraznéji vyuzivat
dluhopisového financovani. Struktura aktiv a zavazkl ¢&eskych domaécnosti se v pribéhu
sledovaného obdobi priblizila struktufe aktiv domacnosti v eurozéoné, kdyz se snizil podil
kratkodobych zdvazkl a zvysilo celkové zadluZeni. Solventnost ¢eskych domacnosti je pFitom
blizko primérnym hodnotam v eurozéné.

Vliv ménovépolitickych sazeb na klientské sazby byl v Ceské republice v minulosti zhruba
podobny jako v eurozéng, transmise sazeb je rychld a u vétsiny typl Gvérd probihd v ramci
jednoho mésice. Globalni financni a ekonomicka krize vedla k do¢asnému zpomaleni a oslabeni
transmise ménovépolitickych Urokovych sazeb do ¢&eské ekonomiky v disledku nardstu
klientskych rizikovych prémii, tento nardst byl vdak srovnatelny s jddrovymi zemé&mi eurozény.
Struktura fixaci Urokovych sazeb u nové poskytnutych Gvérld nefinanénim podnikim je
podobna jako v eurozoné a totéZz v zasadé plati i u hypotek, i kdyz v této oblasti dominuji
v Ceské republice uvéry s fixaci do péti let, zatimco v eurozéné jsou Castéji pouzivany i delsi
fixace.

Rozdily ve strnulosti inflace v zemich ménové unie by mohly vést k nestejnomérnym
dopadtim spole¢né ménové politiky. Strnulost inflace v Ceské republice je v$ak mezi
srovnavanymi zemémi dlouhodobé prﬁvmérné, vyrazny neni ani rozdil vi¢&i jadrovym zemim
eurozény. Inflacni perzistence tak v Ceské ekonomice nepredstavuje vyznamné riziko pro
symetrické plsobeni spole¢né ménové politiky.

Z analyzy sladénosti vyvoje na financnich trzich (penéznim, devizovém, dluhopisovém
a akciovém) s eurozénou vyplyva, ze synchronizace v jednotlivych segmentech c¢eského
finan¢niho trhu je dlouhodobé prevazné vysokd a srovnatelnd se zemémi eurozény. Po
vyrazném narustu fragmentace v souvislosti s vypuknutim globalni finan&ni krize se v pribé&hu
roku 2009 zacala situace na Ceskych financnich trzich zlepSovat a nasledné doslo k pozvolnému
navratu k predkrizové Urovni slad&nosti viech sledovanych trhd. Tento vyvoj je vSak stale
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podminén provadénim aktivni politiky centralnich bank zaméfené na zmirnéni dopadd krize,
vcetné opatreni nekonvencni povahy.

Stuperi euroizace v Ceské republice je — pres mirny nartst v poslednim obdobi - dlouhodobé
nizky a je dan vysokou divé&rou ekonomickych subjektd v domaci ménu pti dlouhodobé nizké
a stabilni inflaci a nizkych Urokovych sazbach. Vyuziti zahrani¢ni mény je tak soustfedéno
predevsim do sektoru podnik zapojenych do zahrani¢niho obchodu a do sektoru komerénich
realit. Zadluzeni ¢eskych domacnosti v cizich méndach je na rozdil od ostatnich zemi v regionu
zanedbatelné.

Prizplisobovaci mechanismy v ¢eské ekonomice

Fiskalni politika by pfi sprdvném nastaveni méla - obdobné& jako mé&nova politika = pusobit
proticyklicky, a byt tak stabilizacnim prvkem ekonomického vyvoje, zatimco v opacném
pripadé se sama stava zdrojem prohlubovani makroekonomickych nerovnovah a ekonomickych
Sokl. Cim blize vyrovnanosti jsou vladni rozpolty ve své strukturdlni ¢asti a &im nizsi je
akumulovany dluh vladnich financi, tim vétsi je v dobé hospodaiského oslabeni prostor pro
plsobeni automatickych stabilizatord a pro ptipadné provadéni proticyklickych diskreénich
opatreni. Ceska rozpoctova politika byla charakteristickd chronickymi schodky a procyklickym
plsobenim po velkou ¢ast sledovaného obdobi. Dodate¢né dariové prijmy v letech 2006-2008
nebyly pouzivany na snizovani fiskalniho deficitu, ale spiSe ke generovani novych verejnych
vydaji. Podobné& dariové &krty v dob& rychlého ekonomického rlstu nebyly doprovazeny
odpovidajicimi Uspornymi opatfenimi na strané vefejnych vydajl. Zadouci proticyklicky
charakter méla fiskalni politika zejména v roce 2009, kdy doslo k pfijeti vladnich protikrizovych
a jinych opatieni. V roce 2010 byla zapocata fiskalni konsolidace a schodky rozpoctl se
vyrazné snizily, ovéem za cenu procyklického restriktivniho plsobeni fiskalni politiky v letech
2010-2013. Propad ekonomiky v letech 2012 a 2013 do recese navic ved| vladu k Ustupu od
plvodné deklarovaného zaméru splnit stfednédoby rozpoctovy cil (MTO) v roce 2015, jehoZ
dosazeni je predpokladem pro to, aby byla fiskalni politika pfipravena ucinné plnit
makroekonomickou stabilizaCni roli v pfipadé ztraty samostatné ménové politiky souvisejici
s prijetim eura. Strukturdlni slozka deficitu vladniho sektoru naopak ve vyhledu opétovné
narlsta. Celkovy dluh sektoru vlddnich instituci Ceské republiky je sice ve srovnani s mnoha
pro dlouhodobou udrzitelnost verejnych financi je rovnéz vysoky a rostouci podil mandatornich
vydajl spolu s olekdvanym vlivem demografickych zmé&n na vydaje penzijniho systému (tento
vliv je zmirflovan zvysenim vékové hranice pro odchod do dlchodu v rdmci parametrickych
zmén dlchodového systému) a systému zdravotni péce. PFipravenost na vstup do eurozény se
tak celkové z fiskalniho pohledu zlepSila, i nadale vSak jde o jednu z limitujicich oblasti.

Trh prace je dald$im z vyznamnych mechanismd, jimiz se ekonomika mdZe vyrovnavat
s asymetrickymi Soky pfi absenci samostatné ménové politiky. Od vstupu do Evropské unie
nedoslo k vyznamnému - a z hlediska pfijeti eura zadoucimu - zlepSeni pruznosti ¢eského trhu
prace, kterd tak zUstdva ve srovnani s ostatnimi evropskymi ekonomikami celkové priimérna.
Do roku 2013 doché&zelo v souvislosti s utlumenou ekonomickou aktivitou k mirnému narlstu
dlouhodobé i strukturalni nezaméstnanosti, i presto se ale mezi srovnavanymi zemémi stale
fadi k nejnizSim. Mezi slabd mista trhu prace nadale patfi pretrvavajici relativné vysoké
implicitni zdanéni prace a pomérné nizkd mobilita pracovni sily. Do roku 2008 rostouci celkové
zastoupeni cizich statnich pfisludnikd v populaci se nasledné v souvislosti s niz&i poptavkou po
zahranicni pracovni sile v obdobi utlumené ekonomické aktivity zastavilo na hodnotach nizsich,
nez je typické pro vyspélé zemé eurozény. V Ceské republice i nadale pretrvavaji vyznamné
regionalni rozdily v nezaméstnanosti mezi jednotlivymi kraji, a to i pres jejich pokles ve
srovnani s obdobim pred krizi. Na druhou stranu Ize na trhu prace vidét i zndmky zvyseni
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pruznosti, ato zejména ve formé rostouciho proticyklického vyuzivani délky pracovnich
’ [¢]
uvazku.

Instituciondlni pravidla trhu prace vyznamné ovliviiuji jeho pruznost. Pomér minimalni
mzdy k primé&rné mzdé klesal do poloviny roku 2013, kdy do$lo k navy$eni minimalni mzdy.
Ta ma efekt predevsim v profesich s nizkou kvalifikaci, u nichz mdZze vysokd minimalni mzda
vyrazné snizovat pruznost mezd a zvySovat dlouhodobou nezaméstnanost. Celkové zdanéni
prace je v Ceské republice naopak relativhé vysoké, v poslednich letech navic dale mirné
vzrostlo. Implicitni mira zdanéni, vyjadFfujici primérnou efektivni dafiovou zaté?, je mezi
srovnavanymi zemémi druhd nejvyssi. Financni motivace k hledani a pfijeti zaméstnani
zUstava v pripadé bezdétnych nezaméstnanych stéle relativné nizka viéi srovnadvanym zemim.
Ochrana zaméstnanosti je stale relativné silnd pro stald zaméstnani, zatimco pro docasna
zameéstnani patfi k nizSim.

Reakce mezd na hospodaisky cyklus mizZe prispét ke schopnosti ekonomiky vstiebat oky,
na které spole¢nd ménovd politika nemdZe dostate¢né reagovat. V Ceské republice Ize
z dlouhodobého pohledu pozorovat silnou reakci nezameéstnanosti na fazi hospodarského cyklu,
i kdyZ mirné nizsi nez u priméru eurozdény. Zaroven je patrna relativné slabsi, avak kladna
reakce realnych mezd na hospodarsky cyklus, zatimco v eurozéoné tento vztah neni robustné
pozorovan. To naznacuje, ze jak v domdaci ekonomice, tak v ekonomice eurozény trh prace
vstfebaval negativni Soky spiS skrze vySSi nezaméstnanost nez skrze snizovani mezd.
V poslednich letech véak doslo v Ceské republice k prizplsobeni trhu prace prostfednictvim
vy$e zminé&ného vyuZivani kratdich Gvazkd a zaznamenan byl i pokles redlnych mezd.

V oblasti pruznosti trhu zbozi a sluzeb se Ceskd republika v roce 2014 pohybuje na
obdobné Urovni jako v predchozim roce. Oproti ostatnim srovndvanym zemim vsak z{stdva
domaci podnikatelské prostfedi v nékterych ohledech (zejména pti zakladani podnikd) vice
zati¥eno administrativnimi pFekazkami. Pokud jde o podminky pfi uzaviréani podnikd je na tom
Ceskd republika spole¢né s ostatnimi srovnavanymi zemémi kromé Madarska celosvétové
relativné dobte. Ackoliv patfi mira zdanéni ¢eskych podnikl métena statutarni dafiovou sazbou
mezi sledovanymi zemémi k nejnizSim, celkovd dafova zatéZz méfena implicitnim zdanénim
podnik{ je v Ceské republice naopak jedna z nejvys&sich.

Stabilita a vykonnost bankovniho sektoru je nezbytnym pfredpokladem jeho schopnosti
absorbovat $oky. Naopak nezdravy bankovni sektor mize Soky vytvaret a Sifit je do redlné
ekonomiky, pfipadn& muZe zplsobit problémy i ve fiskalni oblasti, a to zejména v ptipadé
absence (&inného mechanismu zapojeni akcionafd a drziteld juniornich dluhopisG do FeSeni
problém@ bank (tzv. bail-in). Cesky bankovni sektor nadale vykazuje velmi dobré hodnoty
v oblastech makroobezfetnostnich ukazatell. Vysokd ziskovost, dostate¢nd kapitalova
pfimé&tenost, relativné nizky pomér Gvé&rl v selhdni a omezena zavislost na zahraniéi jej fadi
mezi nejstabiln&jsi ve sledovaném vzorku zemi. Domaci bankovni sektor tak neni zdrojem $okd
a mél by byt schopen tlumit pfipadné vykyvy prichazejici z domaci ekonomiky i zahranici.
Toto by vSak mohlo byt ovlivnéno piipadnym vstupem Ceské republiky do bankovni unie
z dlvodu pFenosu fady kompetenci v oblasti vykonu dohledu nad bankovnim sektorem.
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C TEORETICKA VYCHODISKA ANALYZ

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

Ackoliv se na obecné mnoziné zakladnich pFinosti a nakladd spoleéné mény ekonomové
shoduji, vyznam jednotlivych argumentl se mize ménit v &ase nebo podle charakteristik
prislusnych ekonomik. Prinosy spocivaji predevsim ve zlepSeni funkcCnosti penéz a poklesu
nakladd obchodu (které zahrnuji napfiklad sniZzeni transakénich nakladd, snadné&jsi
srovnatelnost cen, eliminaci kurzového rizika a nakladd na jeho zajisténi), a potencialné téz ve
zvySsené makroekonomické a financni stabilité odrazejici se v priznivéjsim prostfedi pro
investice (diky odstrané&ni nadmérnych vykyv( kurzu, propojeni finanénich trhi a ptipadné
i celkovému zvyseni kredibility mé&nové autority).*

Naklady jsou rozliSovéany jednordzové, spojené s vlastni zménou zdkonného platidla,’
a dlouhodobé. Dlouhodobym ndakladem je sniZzeni akceschopnosti domacich makroekonomic-
kych politik a riziko vy$s$iho kolisdni ekonomické aktivity a spotfeby v dlsledku ztraty
samostatné Urokové (a pfip. téz kurzové) politiky pFi pfechodu na jednotnou ménu. Spolecna
ménova politika totiz nemlZe v dostateném rozsahu reagovat na $oky, které zasdhnou jen
malou ¢ast ekonomiky ménové zdény. Naklady ztraty samostatné mény zavisi na tom, do jaké
miry kurz pohlcuje redlné Soky ¢i naopak Soky redlné a/nebo financéni vytvafi, na mire
sladénosti domaciho ekonomického cyklu s cyklem ménové zoény, ataké na schopnosti
ekonomiky vyuzit ostatni prizplsobovaci kandly.® Dalsi naklady pak mohou vyplynout
z kumulace nerovnovdh v mé&nové unii v disledku neoptimalniho nastaveni hospodafskych
politik pro jednotlivé ekonomiky & v souvislosti s FeSenim hospodaFskych problémi ¢&lend
meénové unie.

Potencidlni naklady a pFinosy se lisi dle konkrétni situace a rozhodnuti zavést spolecnou ménu
je mimo ekonomické argumenty motivovano politickou a spoleCenskou poptavkou, jak
poznamenava Eichengreen (2008). Poznatky teorie optimalnich ménovych zén Ize vSak mimo
jiné vyuZit k identifikaci moznych zdroji makroekonomickych nerovnovah spojenych se
vstupem do ménové unie i schopnosti dané ekonomiky vyuzit vyhody clenstvi. Faktory, které
prispivaji k vyhodam spolecné mény oproti volnému nomindlnimu ménovému kurzu, tvofi
soubor tzv. charakteristik optimalni ménové zény (Mongelli, 2002).

3 7Za zakladni ¢lanky této teorie jsou povazovany prace Mundell (1961), McKinnon (1963) a Kenen (1969). Pfehled vyvoje literatury Ize
najit napt. v Mongelli (2002), De Grauwe (2003) nebo Horvath (2003). Z posledni doby stoji za zminku prace autor Dellas a Tavlas
(2009), ktefi popisuji vyvoj teorie optimalnich ménovych zén za poslednich padesat let. Ve shrnuti moderni empirické literatury mj.
ukazuji, Ze fixace sménného kurzu je obvykle spojena s vyssi fluktuaci HDP.

4 Posilend makroekonomicka stabilita by méla umoznit trvale nizkou a relativné stabilni Groveri Grokovych sazeb a vy&si rdst investic.
Zaroven Ize ocekdvat zvyseni intenzity zahrani¢niho obchodu a konkurence, rlist produktivity a nasledny rlist HDP na hlavu. Propojeni
finan¢nich trhd véak mize byt nevyhodou v dobdch finanénich krizi, které se mohou prenaset do daldich zemi, jak ukazuje nedavny
vyvoj. Stejné tak posledni vyvoj ukazuje, ?e pokles Urokovych sazeb a odbourdni kurzovych vykyvi miZe omezit tlak na
makroekonomickou disciplinu jednotlivych zemi s naslednymi negativnimi dtsledky.

5 Jednorazové naklady zahrnuji provedeni fyzické vymény penéz, prechod véech kontraktll na novou zuétovaci jednotku a podobné
naklady. V souvislosti s pfechodem na jinou ménu také vystupuje riziko nespravného nastaveni konverzniho poméru, kdy volba
nadmé&rné apreciovaného kurzu miZe na znaéné dlouho poskodit konkurenceschopnost ekonomiky, zatimco nadmérné depreciovany
kurz bude vytvaret inflacni tlaky.

6 Z pohledu predevéim novych ¢lend Evropské unie, ktefi se chystaji vstoupit do eurozény, miZe byt dal$im nakladem pinéni
maastrichtskych kritérii pred vstupem, a to zejména kritéria cenové stability. Dal$im nakladem pro konvergujici zemé mize byt
i pretrvani inflaéniho diferencidlu, ktery se mdze odrazit ve zvy$eni nomindlnich klientskych sazeb a naopak poklesu sazeb reainych
a mit negativni dopad na ekonomiku (teorie Welfare cost of inflation; Hampl a Skofepa, 2011; Ahrend et al., 2008; Taylor, 2009;
Martin, 2010).
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Jednou z nosnych charakteristik, ktera urcuje vhodnost Ucasti v ménové zo6ng€, je mira
otevienosti ekonomiky a jeji ekonomické propojeni s ostatnimi zemé&mi ménové zény. Cim
vySSi je takova mira integrace, tim vyssi jsou mozné pfinosy spolecné mény, proti kterym se
poméruji naklady. Tyto pfinosy odrazeji pfedevsim odbourani ménového rizika v ekonomickych
vztazich, coz snizuje naklady zahrani¢niho obchodu a zahrani¢niho investovani a mize vést
k posileni té&chto vztahd.’

Daldi charakteristiky smé&fuji spise k omezeni negativnich aspektl ztraty nékterych néstrojd
makroekonomického ptizplsobeni na Grovni jednotlivych zemi a daji se shrnout pod hlavi¢ky
symetrie a flexibility (De Grauwe a Mongelli, 2005). Tradi¢ni kritéria pro optimalni ménovou
zénu tak dale zahrnuji podobnost ekonomické struktury a ekonomickych &okd, diverzifikaci
vyroby a spotfeby, podobnou miru inflace, stabilni sménné relace, mobilitu prace a ostatnich
vyrobnich faktorli, flexibilitu cen a mezd, fiskadlni a politickou integraci.® Mongelli (2013)
k tradi¢nim kritériim pFiddvd demokratickou legitimitu a dlvéru ekonomickych agentd
v centralni instituce a jejich politiku.

V teorii optimalnich zén hrala velkou roli hypotéza endogenity (Frankel a Rose, 1998), ktera
tvrdi, Ze zmény vedouci k optimalni mé&nové z6né budou automatickym disledkem samotného
zavedeni spole¢né mény.° Proti paradigmatu endogenity stal nazor, Ze vy3$&i otevienost
ekonomiky vede k vysSi mife specializace, snizovani strukturalni podobnosti, a tim wvyssi
pravdépodobnosti asymetrickych $ok{, které zvyduji naklady Gcasti v mé&nové zéné (tzv.
hypotéza specializace, Krugman, 1993). Kalemli-Ozcan, Sorensen a Yosha (2003) ukazuji,
7e podobny dopad mize mit ivysokd finanéni integrace (i mimo ménovou unii) diky
fungujicimu sdileni rizika, které umozfiuje vyssi specializaci. Agenor a Aizenman (2011)
shledavaji, Ze uzZitek z pristoupeni k ménové zdéné zavisi na efektivité domaciho financniho
sektoru, zejména na jeho schopnosti expandovat do ostatnich zemi ménové zény. V poslednich
letech sili nazor, Ze teorie endogenity ménovych zdén se, zejména v pripadé EMU, nepotvrdila.
Naopak bylo pozorovano, Zze méné konkurenceschopné ekonomiky diverguji od jadra eurozény
(Caporale, Santis a Girardi, 2013).

Zavéry empirickych analyz pro eurozonu na toto téma se vyvijely v ¢ase. Shrnujici ¢lanek
De Grauwe a Mongelli (2005) na datech pred vypuknutim krize shledava spiSe podporu pro
hypotézu endogenity, tj. e podobnost ekonomickych $ok( se s vy%&i ekonomickou integraci
pravdépodobné zvysovala. Babetskii (2005) potvrzuje narlst korelace poptdvkovych ok
v novych clenskych zemich EU s eurozénou a Némeckem pfi rostouci obchodni integraci.
Giannone, Lenza a Reichlin (2009) naopak uvedli, e se charakteristiky hospodaiskych cykl{
jednotlivych zemi vlivem zavedeni eura vyznamné nezménily, nebot si zemé s dlouhodobé
mensim stupném volatility tuto charakteristiku zachovavaji i po vstupu do eurozéony, obdobné
jako pretrvavaji charakteristiky zemi s historicky vyssim stupném volatility ekonomické aktivity
a mensi korelaci ekonomického cyklu s primérem eurozény. Estrada, Gali a Salido (2013)
dokumentuji, Ze cenové hladiny v zemich eurozény konvergovaly, zatimco v ostatnich

7 Micco, Stein a Ordonez (2003) zjistili, Ze tento efekt je pro zemé eurozény ekonomicky vyznamny. Baldwin (2006) naopak ukazuje, ze
od pristoupeni k eurozéné nelze ocekavat takovy vliv na zvyseni zahrani¢niho obchodu, jak by napovidaly vysledky uvedené v drivéjsi
literature. Kvantitativni souhrn veskeré literatury na toto téma (Havranek, 2010) dokonce shledava, ze efekt zavedeni eura na obchodni
vymeénu mezi zemémi eurozdny neni statisticky vyznamny a je s vysokou pravdépodobnosti mensi nez 5 %. Prvni ¢lanek Rose (2000)
pritom nachazi efekty v fadu stovek procent, Micco, Stein a Ordonez (2003) pro eurozénu v Fadu jednotek procent.

8 Fiskalni politika mdZze pomoci v pfipadé asymetrického $oku bud’ vestavénymi stabilizatory, & diskre¢nimi opatfenimi. Diskreéni
opatieni vdak mohou vyvolat dal&i vykyvy (Feldstein, 2002) a navic vyzkum ukézal, Ze fiskalni expanze mize mit daleko niz&i dopad na
poptavku, nez se predpokladalo (Blanchard a Perotti, 2002), coz plati o to silnéji v malych otevienych ekonomikach. Presto vsak
diskrecni fiskalni opatfeni nabyla béhem nedavné finan¢ni hospodarské a financni krize opét na vyznamu.

° PFijeti jednotné mény by podle této hypotézy mélo vést k posileni volného trhu (Engel a Rogers, 2004) a rlstu obchodu s partnery
v ménové unii. ZvySena konkurence pak posili diverzifikaci a specializaci, coz dale zvysi intenzitu obchodu a zvyrazni vyhody spolecné
mény. Vy$si obchodni integrace mize vést k vyssi slad&nosti ekonomickych cykll (Frankel a Rose, 1997). Kenen (2000) viak zjistuje,
7e ackoliv intenzita obchodni vymény mize zvySovat slad&nost cykll, nemusi dojit k UpIné eliminaci asymetrickych $okd. Hughes-
Hallett a Piscitelli (2002) ukazuji, Ze k uvedené kauzalité mezi G&asti v mé&nové unii a sladénim cykld dochazi, pokud je konvergence
v institucionalnich strukturdch a symetrie $ok{ dostatecna.
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veli¢inach bylo tempo konvergence srovnatelné se zemémi mimo ménovou unii. Podobné
Frankel (2008), a¢ podporuje hypotézu endogenity v ramci eurozény, povazuje riziko
asymetrickych $okl v prechodné fazi za vyrazné; sladénost se pfitom v ¢ase zvysuje i bez
prijeti eura. Doporucuje proto novym clenskym zemim EU vyckat. Analyzu pfi¢in nenaplnéni
hypotézy endogenity pro eurozénu uvadi napf. De Grauwe (2010a). Vyznam strukturalnich
odliSnosti ekonomik v ménové unii a jejich vyusténi v divergentni ekonomicky a financni vyvoj
zdlrazfiuje EEAG (2011). Na druhé strané Crespo-Cuaresma a Amador (2013) zjistuji, Ze
eurozéna se posunula do nové rovnovahy s men$i neslad&nosti hospodaiskych cyklt jak
v porovnani s historickymi daty, tak s ostatnimi zemémi OECD. Ferreira-Lopes (2013) simuluje
v ramci DSGE modelu naklady pfijeti spole¢né mény ve stfedoevropskych zemich. Dochazi
k zavéru, Ze pro Ceskou republiku a Polsko jsou naklady ztradty samostatné ménové politiky
oproti Madarsku relativné vysoké z dlvodu velkého vyznamu domécich poptavkovych ok
(napf. vladni spotfeby).

Empiricka literatura analyzujici symetrii ekonomickych sokli dopadajicich na zemé eurozény
neni jednotnd. Giannone a Reichlin (2006), Eickmeier (2007) a Stavrev (2008) shledavaji
vyznam spole¢nych $okd jako rozhodujici pro vysvétleni variability ekonomického vystupu.
Narlst vyznamu spolec¢nych $ok{ je pripisovan integraci financnich trhd (Kalemli-Ozcan et al.,
2012) a vlivu spoleéné mé&nové politiky na synchronizaci cyklt. Asymetricky véak mdzZe pdsobit
i rozdilnd transmise spole¢nych $ok(. Vliv tohoto kanalu je vSak shleddvén spise maly.
Eickmeier a Ng (2011) ukazuji, Zze globalni finan¢ni a poptavkové Soky maji velmi podobny
efekt v zemich eurozény a evropskych zemich mimo eurozdénu, coz poukazuje na vysokou miru
sladénosti evropskych finanénich trhd bez ohledu na é&lenstvi v eurozéné. Andrle, Briha
a Solmaz (2013) shledavaji vyraznou vazbu mezi inflaci a produktem v eurozoné, coz
naznaéuje velky vyznam spolecnych poptavkovych $okd.

Vyznamnym zdrojem asymetrickych $okl mize byt i rozdilna transmise spoleéné ménové
politiky v jednotlivych zemich ménové zény: ackoliv Havranek a Rusndk (2012) ukazuji, ze
ménova transmise je rychlejSi v zemich s rozvinutéjsim finan¢nim trhem, Jarocinski (2010)
dochazi k zavéru, Ze transmise ménové politiky je podobna v novych i starych clenskych
zemich eurozény. Zatimco Mat&jd (2013) ukazuje, Ze staty eurozdény vykazuiji siln&jsi odezvy
na ménovépolitické Soky v porovnani se zemémi cilujicimi inflaci, De Santis a Surico (2013)
nachazeji rozdily i mezi jadrovymi zemémi meénové unie vyplyvajici z rozdilné struktury
bankovnich sektor( jednotlivych zemi. Podobné i Leuvensteijn a kol. (2013) ukazuji, ze vy3si
mira konkurence v bankovnim sektoru (kterou pozorujeme napf. v Némecku a Italii ve
srovnani se Spanélskem & Francii) zesiluje transmisi mé&novépolitickych sazeb. Stejné tak
Havranek et al. (2014) nachazeji vyznamné rozdily mezi evropskymi zemémi v reakci
spotrebiteld na zmény Urokové miry, coz vede k rozdilim v transmisi mé&nové politiky.

Evropska komise (2006) zdlrazfiuje vyznam idiosynkratickych Sok@ po pFijeti eura, mezi
které patfi pokles rizikové prémie, uvolnéni uvérovych podminek ¢i vyvoj produktivity
v obchodovatelnych a neobchodovatelnych sektorech. Tyto $oky mohou mit v disledku reakce
ménové politiky i vedlejsi dopady na ostatni zemé. Ahrend et al. (2008) a Taylor (2009)
upozorfiuji, ze dlsledkem nadmé&rného (ve srovnani s tim, co by implikovalo tzv. Taylorovo
pravidlo pfi nezdvislé ménové politice) snizeni dlouhodobych Urokovych sazeb po pfrijeti
spole¢né mény v nékterych ekonomikach byl vznik bublin na trzich aktiv, pfedevsim na trzich
S nemovitostmi.

Vyznamny proud literatury (napf. De Grauwe 2010b, Gros a Alcidi, 2010; Wyplosz, 2010a,b)
se kriticky zabyvéd zkusenostmi eurozéony béhem krize a snahami o posileni koordinace
fiskalni politiky. Eichengreen (2009) povazuje globalni krizi 2008-2009 za ukazkovy priklad
asymetrického Soku, tvrdi vSak také, Ze pro malé konvergujici zemé je béhem krize vyhodnéjsi
byt ¢lenem eurozény nez mimo ni. Razin a Rosefielde (2012) poukazuji na to, ze v pripadé
eurozény je hlavnim problémem slaba politicka integrace. Mongelli (2013) argumentuje, ze

Ceska narodni banka / Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou 2014



eurozéna muze byt funkéni a prosp&$nad pro véechny &leny i bez fiskalni unie, pokud budou
zavedeny zachranné mechanismy v ramci bankovni unie.

Dalsi ¢ast literatury hodnoti rizika plynouci z vysokého stupné zadluzeni velké casti zemi
eurozény. Baum a kol. (2013) poukazuji na to, ze vysSsi mira zadluzeni v zemich eurozény
nebrani ekonomickému ristu, dokud nepresdhne cca. 70 % HDP. Corsetti a kol. (2013) to ale
vysvétluji pozorovanim, ze kolem této hranice vlady Casto zacinaly pfijimat restriktivni opatieni
a zbrzdily tak ekonomicky rlst. Arnold a Ewijk (2014) v novém ¢&lanku upozorfiuji na fakt, e
rozdily v sazbach z vladnich dluhopist jsou hlavnim faktorem zplsobujicim vyrazné rozdily
v uvérovych podminkach v jednotlivych zemich eurozéony, a jsou tak rizikem pro dalsi
konvergenci.

Brunnermeier (2010) poukazuje na implikace rozdil& v mirach inflace pro rozdilné plsobeni
ménové politiky v jednotlivych zemich ménové unie. Navrhuje, aby byla centralizovana
mé&nova politika dopln&na regionalné specifickym nastavenim makroobezfetnostnich néstrojd,
jako je napfiklad regulace pomeéru velikosti Uvéru k hodnoté zastavy ¢&i k pFijmu. Tato
argumentace je tak v rozporu s centralizovanym pojetim vznikajici bankovni unie.
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D EKONOMICKA SLADENOST STATU EUROZONY

Vlivem globalni finanéni a hospodarské krize vyplynula na povrch strukturdlni slabost
nékterych ekonomik a nizka institucionalni pfipravenost eurozony na fesSeni krizovych situaci.
Reakci na to byla celd rada instituciondlnich zmén, které maji znacné dopady na fungovani
ménové unie. Pro zemé se zdvazkem budouciho pfijeti eura, jako je Ceskd republika, je tak
dilezité vedle domdcich parametrl ekonomické sladénosti s eurozénou sledovat
i institucionalni a hospodarsky vyvoj v eurozoné jako celku.

1 ANALYZA EKONOMICKE SOUDRZNOSTI EUROZONY

Déletrvajici ekonomicky Utlum v eurozong, zejména v jejim jiznim kfidle, vede k otazce, zda je
existence ménové unie v soucasném slozeni rozdilné vykonnych ekonomik optimalni. I pFes
splnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii (v pFl’padé Recka z&asti jen diky nepresnym
statistikam) pred prljetlm eura byly a zUstavaji zemé& eurozény rldznorodé a b&hem dluhové
krize se nékteré z rozdilG mezi nimi je&té prohloubily. V této kapitole zkouméme na zakladé
jednoduchych popisnych statistik, jak se vyvijela sladénost zakladnich makroekonomickych
veli¢in zemi v ramci eurozéony béhem poslednich deseti let. V minulém roce doslo ke zlepseni
nékterych indikatorl konvergence &i ke zpomaleni divergence sledovanych veli¢in. Na druhou
stranu pretrvavajici vysoké rozdily v mife nezaméstnanosti spolu se stale neuspokojivou
fiskalni situaci nékterych jejich ¢&enl predstavuji riziko pro dalsi redlnou konvergenci
v eurozoné. Z tohoto pohledu nelze za pozitivni povazovat ani konvergenci inflace v zemich
eurozony, protoze k ni dochazi na nizkych hodnotach, které predstavuji riziko pro doposud
kfehké ekonomické oZiveni a zéroven ztézuji Fedeni dluhovych problémd.

1.1 KONVERGENCE REALNYCH A NOMINALNICH VELICIN

Predpokladem optimalni ménové oblasti je vysoky stupen konvergence Urovné ekonomické
aktivity, kterd je zachycena redlnym HDP na obyvatele. Provadéni jednotné ménové politiky
navic vyzaduje, aby ekonomiky byly sladéné z hlediska hospodafského cyklu, tj. zejména rlstu
HDP a vyvoje nezaméstnanosti.

Graf 1: Realny HDP na obyvatele v zemich Graf 2: Beta-konvergence realného HDP v zemich
eurozoény (v tis. EUR) eurozoény
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odchylka. Agregat EA je vytvofen podilem realného
HDP zemi eurozony a poctu obyvatel.
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Graf 1 zobrazuje vyvoj Grovné redlného HDP na obyvatele a jejich rozdild v jednotlivych
zemich eurozoény za poslednich deset let. Z grafu je patrné, Ze rozdily v ekonomickém vykonu
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mezi ¢lenskymi zemémi se az do pocatku globalni financ¢ni krize zvétSovaly a poté se snizily.
Dlvodem poklesu smérodatnych odchylek!® byl predevsim vyraznéjéi absolutni pokles redlného
HDP u ekonomicky vykonné&jich statd v roce 2009. Po mirném navyseni v letech 2010 a 2011,
které souviselo s rozdilnym tempem zotavovani ekonomik z krizového propadu, se v roce 2012
a 2013 rozptyl Grovné& HDP na obyvatele opét snizil, a to zejména kvili podobnym dopadtm
dluhové krize na vétSinu ekonomik eurozény.

Vedle prifezového pohledu na vyvoj Urovné& HDP je dilezité sledovat i dynamiku réistu zemi
eurozoény. V optimalnim pfipadé by v ménové unii mélo dochazet k beta-konvergenci, kdy by
chudsi zemé& mély rlst rychleji nez bohatsi, ¢&imz by se mély rozdily vykonnosti vyrovnavat.
Dlvodem rychlej$iho rlstu by mé&l byt vys&i rlstovy potencidl a prejimani technologii od
bohatSich zemi. Graf 2 napovida, Zze u nékterych zemi (predevSim Slovenska, LotysSska,
Estonska) k beta-konvergenci skute¢né dochazi. Na druhou stranu u zemi s vysokym ¢i rychle
rostoucim vladnim dluhem, predeviim u Portugalska, Recka, Kypru, Spanélska a Italie, doslo
béhem poslednich deseti let k poklesu ekonomické aktivity na obyvatele, a tak se tyto zemé
v tomto méritku vzdalily od téch nejvykonnéjsich.

Smérodatna odchylka ctvrtletnich meziroénich rastd HDP sledovanych ekonomik
nevykazuje vyrazny trend (Graf 3), coz indikuje, Zze nedochazi k vyznamné zméné sladénosti
hospodéaiskych cykll. Ke zvy$eni rozptylu rlstu zemi vak do$lo v letech 2008-2009, kdy byly
ekonomiky zasaZeny recesi v rlznych obdobich a v rlzné mife. Na konci roku 2012 doslo
v souvislosti s recesi v eurozéné opét k mirnému zvysSeni rozptylu, ktery ale od roku 2013
postupné klesa.

Graf 3: Rust realného HDP zemi eurozény (mzr.  Graf 4: Nezaméstnanost v zemich eurozéony (v %)
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Trend je naopak patrny ve vyvoji rozdill u miry nezaméstnanosti (Graf 4). Od roku 2004
rozdily v mirach nezaméstnanosti trendové klesaly, pfedevsim vlivem sniZzeni nezaméstnanosti
v zemich, kde byla jeji mira nejvy3si (predevéim na Slovensku, v Loty$sku a Spanélsku).
Naproti tomu v obdobi finan¢ni krize nezaméstnanost vzrostla témér ve vsech zemich a u téch
nejpostizendjsich (Spanélska, Estonska, Slovenska, Irska, Recka a Loty$ska) zacala jeji mira
divergovat od ostatnich zemi, coz ma za nasledek vyrazné zvySeni priméru nad median
a narlst nesouladu mezi jednotlivymi zemé&mi. Ten se dale prohloubil v nasledujicich letech,
kdy nezaméstnanost rostla pfedevsim v zemich nejvice postizenych dluhovou krizi. Na zacatku

10 pfi interpretaci smérodatné odchylky jako ukazatele sladénosti je nutno upozornit na nedostatek jeji konstrukce. Smérodatna
odchylka nedokéaze zachytit sladénost ve vicemodalnim rozdéleni, kdy v rémci sledované skupiny dochézi ke vzniku shlukl (clusterd).
V takovém ptipadé midze slad&nost v rdmci podskupin zemi (napf. ,jadro® & ,jizni kiidlo® eurozény) rlst, zatimco vzajemné podskupiny
diverguji. Problém predstavuji i odlehlda pozorovani s velkym vlivem na smérodatnou odchylku (v poslednich letech Recko). Tyto
problémy lze Fesit napfiklad pomoci shlukové analyzy, které je vénovan Box 1.
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roku 2013 doslo ke zpomaleni narlstu nesouladu v mirdch nezaméstnanosti, ktery na zac¢atku

v _ v s r v v v ’ v . o v 7
roku 2014 presel v mirny pokles. Podobné zacala v letoSnim roce mirné klesat i prumerna
hodnota nezaméstnanosti.

Pro Usp&3né fungovani ménové unie je vedle konvergence redlnych veli¢in dileZita
i konvergence nominalni. Rozdily dlouhodobych Urokovych sazeb a inflace signalizuji
strukturalni odliSnosti i rozdilnou konkurenceschopnost. Zarovern vedou k rozdilnym realnym
urokovym sazbam a jejich diferencovanému dopadu na ekonomiku.

Dlouhodobé urokové sazby zaznamenavaly v predkrizovych letech mirnou konvergenci
(Graf 5). Od roku 2009 vsak u nich do$lo k velmi vyraznému néarQstu nesouladu. Ten
vyznamnéji poklesl az ke konci roku 2012 po ozndmeni programu pfimych ménovych transakci
(Outright Monetary Transactions, OMT) ze strany ECB, coz vedlo ke zklidnéni situace na trzich
statnich dluhopisG zemi eurozény. V minulém roce doslo k docasnému narlstu vynosd
v souvislosti s ozndmenim planovaného zpomalovani nakupl cennych papirl ze strany Fedu.
Od konce roku 2013 ale vynosy pokracovaly v poklesu, a v nékterych zemich v prib&hu roku
2014 dosahly historicky nejnizsich hodnot.

Graf 6 ilustruje, ze po zavedeni eura dochdzelo k relativhimu sladéni ve vyvoji inflace,
u které vdak v krizovych letech nastal do¢asny narlst nesouladu. V soulasnosti se inflace
nachdazi vyrazné pod definici cenové stability ECB a nizkym hodnotam celi v poslednich
mésicich i jadrové zemé eurozéony. To predstavuje pro dalSi vyvoj v eurozoné problém
z nékolika ddvodl. Za prvé, redlné zadluzeni zemi jizniho kfidla, které celi deflaci, roste
rychleji nez nominalni. Deflace v téchto zemich v kombinaci s nadale pomérné vysokymi
nominalnimi Urokovymi sazbami (viz také Graf 7) znamena vysoké realné Urokové sazby,
a tedy velké redlné naklady na obsluhu dluhu. Pozorovany nizky infla¢ni diferencial jddrovych
zemi eurozény vi¢&i zemim jizniho kiidla pFi celkové nizké hladiné inflace navic znamena, Ze
proces prizplsobeni a navrat konkurenceschopnosti jiznich zemi bude trvat déle, nez by tomu
bylo v pfipadé vyssiho inflacniho diferencialu, resp. v pfipadé celkové vyssi hladiny inflace.
Z vyée zmin&ného vyplyvd, Ze vysokd nominalni konvergence miZze branit obnoveni
konvergence redlné.

Graf 5: Dlouhodobé urokové sazby v zemich Graf 6: Mira inflace v zemich eurozény (mzr., v %)
eurozoény (v %)
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Zdroj: ECB, vypocet CNB Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Souhrnné Ize vyvoj sladénosti ekonomik eurozény znazornit pomoci normalizovanych
smérodatnych odchylek zakladnich makroekonomickych veli¢in (rlstu HDP, miry
nezameéstnanosti, miry inflace a vyvoje uUrokovych sazeb, Graf 8). Zadporné hodnoty vyjadfuji,
7e rozptyl dané veli¢iny je pod svym dlouhodobym primérem; kladné hodnoty indikuji
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nadprimérny rozptyl a tedy historicky podprimérnou sladénost. Do poc&atku finanéni krize
dochazelo u vétsiny velig¢in - s vyjimkou rlstu HDP - k relativnimu sladovani. Po roce 2008 je
ztetelné patrnd vzristajici mira nesouladu jednotlivych veli¢in, s vyjimkou miry inflace, jejiz
rozptyl po dodasném narlstu b&hem roku 2008 opét klesl pod svij dlouhodoby primér,
a v soucasnosti se pohybuje pobliz historickych minim. Nejvétsi a nejrychleji rostouci nesoulad
bylo mozné az do roku 2012 pozorovat u dlouhodobych Urokovych sazeb, ktery byl odrazem
rozdilné silnych dluhovych problémd napfi¢ zemé&mi eurozdny; od roku 2013 v3ak doslo k jeho
vyraznému zmirnéni s vyraznym prispénim opatifeni a komunikace ECB. Vysoké hodnoty
nesladénosti naopak pretrvadvaji u miry nezaméstnanosti. Vzhledem k nizkému rdstu HDP
napfi¢ eurozénou zUstava smérodatna odchylka této veli¢iny pod dlouhodobym primé&rem.

Graf 7: Dlouhodobé nominalni urokové sazby a  Graf 8: Vyvoj sladénosti sledovanych veli¢in
inflace v zemich eurozony (v %)
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definovany jako rozdil nominalnich vynosi a inflace. Zdroj: ECB, Eurostat, EIU, vypoget CNB
Zdroj: ECB, vypo&et CNB

Box 1: Ekonomicka sladénost v zemich eurozény a stredoevropského regionu z pohledu shlukové analyzy

VysSe uvedena analyza ukazala vyvoj celkové nesladénosti eurozény v jednotlivych indikatorech. PouZziti
smérodatné odchylky ale neumoziiuje blizsi pohled na dynamiku v ramci sledované skupiny zemi, coz
mize byt nepresné, pokud jsou ve vzorku pfitomny homogenni skupiny s odliSnym vyvojem.
Vicerozmérny pohled ndm nabizi napf. shlukovd analyza'?, kterd t¥idi prvky do skupin (shlukd) na
zakladé podobnosti nebo vzdalenosti, tj. maximalizuje stejnorodost v rdmci skupiny a heterogenitu mezi
skupinami. Hleda tak skupiny ekonomicky podobnych zemi pfi sou¢asném vyuziti vdech indikatorl, v této
analyze pomoci Wardovy metody hierarchického shlukovéni. WardGv algoritmus od Grovné jednotlivych
zemi propojuje v postupnych krocich shluky, v ramci kterych jsou vzdalenosti mezi ukazateli pro
jednotlivé zemé minimalizovany. Vysledkem je dendrogram, kde je ilustrovana pfislusnost zemé do
shluku v zavislosti na ¢tvercové euklidovské vzdalenosti.

Graf Bl ukazuje dendrogramy v letech 2001, 2005, 2009 a 2013 na zakladé ctyr standardizovanych
indikatorG (inflace, rist HDP, nezaméstnanost a dlouhodobé Urokové sazby), barevné odliené od ctvrté
Urovné. Zvoleny vzorek zemi zahrnuje kromé eurozony i tfi stfedoevropské ekonomiky (Ceska republika,
Polsko, Madarsko) a Litvu jako nového ¢lena eurozény od ledna 2015. V analyze nejsou zahrnuty vSechny
zemé eurozény z dlvodu chybéjicich dat. Jak dendrogramy naznaluji, v rdmci rozsifené eurozény lIze

11 Omezenim jednoduché shlukové analyzy je nemoznost definovat statistickou vyznamnost podskupin. Také intepretace se mize ménit
na zakladé zvolenych indikatorl, a proto se v literatuie pouzivaji souhrnné indexy ekonomické integrace (napf. Konig a Ohr, 2012). Pro
srovnatelnost vSak pouzivdame pouze indikatory z kapitoly D 1.1 a nezohledriujeme geografickou vzdalenost. Vice informaci o shlukové
analyze Ize nalézt v Metodické Casti.
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nalézt homogenni skupiny, v ¢ase se viak pocet shlukl na uréité vzdalenosti stejné jako slozeni shlukd
meénilo.

V predkrizovém obdobi je patrny vétsi pocet shlukd pfi rovhomérném poctu zemi ve shluku. Dendrogram
pro rok 2001 ukazuje shluky zemi, kde Ize identifikovat jadro eurozény (shluk 3), periferni zemé i zemé
nové pristupujici/kandidatské. V roce 2005 pak metoda identifikuje jeden shluk pro eurozénu s vyjimkou
Irska (shluk 4).

Graf B1: Dendrogramy pomoci Wardovy metody
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Poznamka: Na ose Y jsou ¢tvercové euklidovské vzdalenosti. Shluky jsou identifikovany barevné od étvrté drovné.
Zdroj: ECB, vypo&et CNB
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V souvislosti s dopadem globalni financni krize doslo k synchronizaci ekonomického vyvoje v mnoha
ekonomikach Evropské unie a vznikl velky shluk na malé vzdalenosti v roce 2009 (shluk 2). Vytvofily se
tfi malé oddélené skupiny (shluk 1 - LotySsko a Litva, shluk 3 - Recko a Kypr, shluk 4 - Polsko
a Madarsko). Od vyvoje ve shluku 2 se tak odchylily skupiny zemi, které byly odliSné zasazeny financni
krizi. V pfipadé LotySska a Litvy doslo k poklesu HDP a zvySeni inflace, zatimco dlouhodobé sazby se
zdvojnasobily oproti roku 2008. U Recka a Kypru je patrny prudky narlist nezaméstnanosti a velmi nizky
rlst spotFebitelskych cen.
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V roce 2013 opét pozorujeme narlst poctu malych shlukl. Nelze jiz vSak jednoznac¢né identifikovat
eurozéonu jako jeden celek a zemé, které bylo v roce 2001 mozno oznalit za jadrové, jsou nové
ekonomicky blize zemim zasazenym dluhovou krizi. Pfetrvava pak odchylka ve vyvoji u Recka zejména
vlivem deflace a vyrazné recese. U dvou zemi stfedoevropského regionu (Madarsko, Polsko) je
z dendrogramd patrné sblizovani s eurozénou, kdy od poloviny sledovaného obdobi jiz netvori
jednoznacné samostatny shluk jako v roce 2001.

Shlukova analyza identifikuje Ceskou republiku v roce 2013 jako souéast shluku 3, ktery Ize nazvat
zUzenym jadrem Evropské unie. V jeho ramci byla Ceskd ekonomika v tomto roce nejblize ekonomikam
Némecka, Rakouska, Slovenska a Lucemburska. V zUzeném jadru Evropské unie se v roce 2013
nachazely i Finsko a Nizozemsko, naopak se z n&j vyclenily tradi¢ni zemé jako Francie a Belgie.

To, ze v pokrizovém obdobi doSlo k vyraznému odchyleni nékterych zemi od jadra eurozony, potvrzuje
i rostouci maximalni hodnota péarovych euklidovskych vzdalenosti (Graf B2). Narlst rozptylu,
prezentovany v kapitole D2, byl tedy zapfiCinén podstatné odliSnym ekonomickym vyvojem v nékolika
zemich (zejména v Recku a v pobaltskych zemich). Na druhou stranu median téchto vzdalenosti poklesl,

takze proces konvergence mezi podobnymi zemémi v malé mire dale pokracoval.

Graf B2: Méritka riiznorodosti na zakladé parovych euklidovskych vzdalenosti
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Poznamka: Statistiky parovych euklidovskych vzdalenosti z celého vzorku v daném roce.

Zdroj: ECB, vypo&et CNB

1.2 FISKALNI SITUACE ZEMI EUROZONY

Dllezitym prvkem ekonomické slad&nosti zemi eurozény je fiskalni situace jednotlivych jejich
¢lenl; ta zaroven uréuje moznosti narodnich vldd v ménové unii stimulovat svymi vydaji
ekonomiku v pFfipadé neptiznivych asymetrickych &$okl. Graf 9 =zobrazuje polet zemi
nespliiujicich Pakt o stabilité a ristu (kritéria deficitu a dluhu), véetn& poétu zemi, u kterych
probihal postup pfi nadmérném schodku (EDP). Dosavadni vyvoj poukazuje na dlouhotrvajici
nedostatednou fiskalni disciplinu jednotlivych ¢leni ménové unie, kterd je hlavni pFicinou
sou¢asnych problém0 eurozény. V minulém roce do$lo ke zlep$eni situace, pfedevsim u kritéria
deficitu, diky fiskalni konsolidaci v prib&hu minulych let a diky oZiveni rlstu nékterych
ekonomik v minulém roce. To vedlo letos k ukonceni EDP u ¢ty zemi eurozéony (Belgie,
Nizozemi, Rakouska a Slovenska).

PFi pohledu na fiskalni situaci jednotlivych zemi (Graf 10) je vidét, Ze mezi péti zemémi, které
plnily v roce 2013 kritérium deficitu a dluhu, byli tfi nejmladsi ¢lenové eurozény. Oproti
minulym rokim bylo dosaZeno snizeni fiskalnich deficitl i u zemi, které rozpoctové kritérium
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neplni. Nicméné rychlé a vyrazné zlepsSeni fiskalni situace v eurozéné nelze ocekavat.
Fiskalnimi problémy totiz trpi zejména staty jizniho kfidla eurozény, kde jsou rozpoctové
nerovnovahy spojeny s celkovou makroekonomickou a finanéni nestabilitou. U téchto zemi je
problematicky nizky hospodarsky rlst, vysokd nezaméstnanost a navic velmi nizka inflace,
potazmo deflace, ktera dale zvySuje redlnou hodnotu dluhu téchto zemi.

Graf 9: Nedodrzovani fiskalnich kritérii Graf 10: Fiskalni pozice zemi eurozény
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Poznamka: Pocet zemi nedodrZujicich Pakt o stabilité a rlstu, Poznamka: Data za rok 2013. V $edé oblasti jsou zemé, které
ktery pfedepisuje limity deficitu vefejného rozpoctu dodrzuji Pakt o stabilité a ristu (viz Graf 9).
(3% HDP) a diuhu (60 % HDP). Rada EDP
zobrazuje pocet zemi v postupu pfi nadmérném
schodku. Pocet zemi v EDP mlze byt vysSi nez
pocet zemi s nadmérnym schodkem, protoze EDP
probiha vétSinou nékolik let.

Zdroj: Eurostat, Evropska komise, vyposty CNB

Zdroj: Eurostat

2 EKONOMICKY, HOSPODARSKO-POLITICKY A INSTITUCIONALNI VYVOJ
V EVROPSKE UNII A V EUROZONE

Hospodarska situace v Evropské unii a v eurozoné se v uplynulém roce pozvolna zlepSovala,
dodlo k oZiveni rlstu ekonomické aktivity a na finanénich trzich prevladal relativng poklidny
vyvoj. Inflace v eurozéné vSak postupné klesala a od fijna 2013 se nachazi hluboko pod
Urovni, kterou ECB povaZuje za cenovou stabilitu (coZ je cenovy rist t&sné pod 2 %), pri¢emz
neékteré ze zemi dokonce vykdazaly pokles cenové hladiny. Zklidnéni ekonomického vyvoje bylo
patrné i v ukon&eni ekonomickych stabilizaénich programd v Irsku a ve Spanélsku, jejichZ
soucasti byla i finanéni podpora ze strany Evropské unie a v pripadé Irska také od
Mezinarodniho ménového fondu. Stabilizacni hospodarské programy za asistence EU
a Mezindrodniho ménového fondu nadéle pokracuji v Recku a na Kypru. Program pro
Portugalsko byl ukoné&en k 18. kvétnu 2014.*?

Hospodarska politika zemi Evropské unie byla v uplynulém roce zamérena na pokracovani
v diferencované fiskalni konsolidaci (s deklarovanou snahou zaroven podporovat ekonomicky
rist), na obnoveni plynulého toku Gv&rl do redlné ekonomiky, resp. na podporu
konkurenceschopnosti a fedeni nezaméstnanosti a socialnich dopadl krize. A to v podminkach,
kdy na jedné strané doslo k vyse uvedenému zlepseni ekonomické situace, ale na strané druhé
byla pocitovana jista ,Gnava z reforem", jak pfipoustély i nékteré oficialni dokumenty Evropské
unie.

V ndvaznosti na jiz ¢tvrté kolo tzv. Evropského semestru vzesla v poloviné letoSniho roku od
v r .. o . e 7 v r 7 v e 7
Rady ECOFIN (slozené z ministru financi a hospodarstvi) nova doporuceni adresovana

12 Text této kapitoly navazuje na pFislusnou ¢ast lofiskych Analyz sladénosti a zachycuje stav véci ke dni 8. zafi 2014.
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Euroskupiné!3, kterd sméfuji k daldimu prohlubovani koordinace hospodafskych a fiskalnich
politik. Mezi letoSni hlavni priority patfi zejména zajisténi kvality a udrzitelnosti vefejnych
financi a zvyseni odolnosti bankovniho sektoru. Na konec letoSniho roku je pak naplanovano
vyhodnoceni dFive schvélenych legislativnich bali¢kd ohledné spravy hospodaFskych zalezitosti
(Six-Pack** a Two-Pack™).

Béhem roku 2014 pokracovala na uarovni Evropské rady, Rady ECOFIN a Rady pro
konkurenceschopnost diskuse o posilené koordinaci hospodarskych politik zemi EU. V rdmci
této debaty se objevily navrhy na vytvofeni novych mechanismi pro podnécovani
strukturalnich reforem v podobé tzv. dvoustrannych smluvnich ujednani a je doprovazejicich
mechanism{ solidarity. Diskutovdna je rovnéz otdzka spole¢ného financovani ekonomik
a moznost vytvoreni nového fondu pro podporu investic navrzena novym predsedou Evropské
komise Jeanem Claudem Junckerem. Konkrétnéjsi vystupy z této diskuse Ize ocekavat zifejme
béhem roku 2015. V této souvislosti je pravdépodobné i oziveni debaty o pfipadné zméné
primarniho prava EU za Uclelem posileni postaveni EU a jejich instituci pfi koordinaci
strukturalnich reforem.

V uplynulém roce byly podniknuty dalSi kroky k vytvoreni tzv. bankovni unie, jejimiz
zakladnimi stavebnimi kameny jsou jednotny dohled nad systémové vyznamnymi finanénimi
institucemi, spole¢né reseni bankovnich krizi a jednotna pravidla dohledu (Single Rulebook).

V listopadu 2014 by mél zacit plné fungovat Jednotny mechanismus dohledu (Single
Supervisory Mechanism, SSM). ECB prevezme pravomoci v oblasti dohledu nad systémové
vyznamnymi finan¢nimi institucemi (v soucasnosti se jedna o zhruba 120 instituci a skupin,
které reprezentuji témér 85 % bankovnich aktiv eurozény), bude moci vydavat pokyny
sméfované narodnim dohledovym orgédniim a uréovat nastroje makroobezietnostni politiky.
Soucasné budou vytvorfena jednotna pravidla pro financni sluzby v zGcastnénych clenskych
statech. SSM tak ma prispét k odolnosti jednotlivych instituci i ke stabilité finan¢niho systému
unie jako celku. Bankovni domy jsou aktualné podrobovany hodnoceni rozvah a kvality
drzenych aktiv (Asset Quality Review, AQR) ze strany ECB a zat&%ovym testim koordinovanym
Evropskou bankovni autoritou (European Banking Authority, EBA), jejichz cilem je zjistit
moZnou potfebu doplnéni kapitdlu pro rdzné predpoklddané scénaie budouciho vyvoje.
Publikace vysledkl tohoto komplexniho hodnoceni vy$la v Fjnu 2014.

V pfipadé, Ze bude kapital banky shledan nedostate¢nym, bude jej muset banka béhem Sesti
aZ deviti mésicl doplnit. Nebude-li banka schopna vyfesit nedostatek kapitalu vlastnimi zdroji,
bude jeho doplnéni pozadovano od akcionafl ¢&i drziteld juniornich dluhopisd (bail-in), pokud
ani tento postup nezaruci poZadovany vysledek, uplatni se Jednotny mechanismus pro
reseni krizi (Single Resolution Mechanism, SRM). Pravomoci k restrukturalizaci bank prejdou
dle prislusného nafizeni na evropsky organ (Single Resolution Board, SRB) a pro tyto Gcely
bude vytvoren specidlni fond (Single Resolution Fund, SRF), do kterého budou pfispivat

13 Euroskupina (jez ziskala s G¢innosti Lisabonské smlouvy v roce 2009 svou vlastni pravni subjektivitu) je tvoFena ministry financi zemi
eurozoény, pricemz se v tomto formatu schazeji na pripravnych schlizkdch rovnéz experti na nizsich pracovnich Grovnich.

14 Tzv. Six-Pack platny od prosince 2011 je bali¢ek Sesti legislativnich opatfeni, mezi néZ patii novela preventivni i ndpravné &asti Paktu
stability a rQstu (Stability and Growth Pact, SGP), nafizeni o G&inném vynucovani rozpo¢tového dohledu v eurozéné, nafizeni o prevenci
a napravé makroekonomickych nerovnovah, nafizeni o vynucovacich opatfenich pro ndpravu nadmeérnych ekonomickych nerovnovah
v eurozéné a smérnice Rady o pozadavcich na narodni rozpoctové ramce.

15 Tzv. Two-Pack platny od kvétna 2013 obsahuje dva legislativni akty zamé&fené vyhradné na zemé eurozény, které dale prohloubily
integraci hospodarskych a fiskalnich politik. Novad opatfeni zavadé&ji ddsledny rozpoctovy dohled nad zemémi eurozény, a to se
zvy$enou intenzitou nad staty, které se nachazeji v postupu pfi nadmérném schodku, a nad témi, které potfebuji finan¢ni pomoc.
V neposledni fadé kodifikuje a sjednocuje pravidla pro predkladani navrhl rozpoétovych planl statl eurozény na nésledujici rok a dale
pravidla napravnych programl pro zemé ve finan¢nich potizich.
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samotné finan¢ni instituce. Cilova kapacita fondu stanovena na rok 2024 cini 56 mld. EUR,
pfi¢emz kazdy rok by mély banky splatit jednu osminu pozadované &astky.®

DalSim stupném pf¥i feSeni rekapitalizace bank budou zachranné pojistné finanéni mechanismy
(tzv. backstopy) na ndrodni a poté na evropské Urovni, jejichz zdrojem jiz budou verejné
prostfedky. Vytvoreni spole¢ného evropského ,backstopu® bylo zatim odloZzeno, nebot nebylo
dosazeno shody na jeho podobé. Zatim vsak bude mozno rekapitalizovat systémové vyznamné
banky z Evropského mechanismu stability (European Stabilization Mechanism, ESM), jehoz
plvodnim smyslem bylo Fedeni finanénich problémd narodnich viad. Celkovy limit na p¥imou
rekapitalizaci bank z ESM v soucasnosti ¢ini 60 mld. EUR (i kdyZ rada guvernérl ESM mize
tuto castku zménit), pficemz rekapitalizace bude podminéna splnénim rady podminek. Bylo
dohodnuto schéma sdileni nakladl (tzv. burden sharing), které stanovuje minimalni Uroveri
regulatorné pozadovaného kapitalu, kterou dorovnava pouze pfislusny clensky stat, pricemz az
po doplnéni této Urovné prichazi na fadu prostifedky z ESM. Retroaktivita uplatnéni pfimé
rekapitalizace z ESM neni vyloucena a bude feSena v navaznosti na zadost Clenského statu
a po vzajemné dohodé& ¢lenl ESM.

Bankovni unie

Identifikace Doplnéni Fond z Evropsky
ned?s’tatkl’J > kapltal’u Bail-in >| prispévku > Narodni backstop
kapitalové z vlastnich bank backstop (nyni ESM)
vybavenosti zdroju banky (SRF) y

Objem finanénich prostiedkd, ktery bude v SRF a ESM k dispozici, véak nebude ani zdaleka
postadovat k FeSeni pFipadnych problému vétdiho rozsahu v bankovnim sektoru. Souhrnnd
financni kapacita SRF a ESM totiz bude v roce 2024 cinit necelych 120 mid. EUR. Pfitom
celkovy objem aktiv bankovniho sektoru zemi eurozény v roce 2013 dosahoval 30 biliénd (tj.
30 tis. mld.) EUR, v ¢emZ bylo 10,5 biliénu EUR Gvérl soukromému sektoru, 5 bilioni EUR
mezibankovnich aktiv a 1,7 biliénu EUR vladnich cennych papirl. Vy$e zmin&na prozatimni
absence daldiho evropského backstopu, ktery by umoZfioval spoleéné sdileni zavazk( za
pfipadné ztraty bankovniho sektoru nepokryté ze SRF a ESM, tak predstavuje jednu
z nejpodstatné&jsich vytek vi¢i nové ustavené bankovni unii. Daldim rizikem, které je relevantni
pro bankovni unii a eurozénu jako celek, je moralni hazard v disledku oekavani, ze naklady
selhdni bank budou vZdy uhrazeny ze spole¢nych zdrojd.

Ceska republika by vstupem do bankovni unie, ktery by predchazel pfijeti eura, zadné vyssi
zaruky ¢i zasadni vyhodu v oblasti financni stability oproti soucasné situaci neziskala. Naopak
by pro Ceské dcefiné spolecnosti vzniklo riziko mozného prevodu aktiv a odlivu likvidity ve
prospéch mateFskych instituci & ¢&lend bankovnich skupin, bez efektivni moZnosti &eského
orgéanu dohledu t&mto prevodim zabranit.!” Netcast v bankovni unii by Ceska republika mohla

16 postupné napliiovani fondu finanénimi prostiedky a sdileni nakladt vdak muselo byt upraveno zvlastni Mezivliadni dohodou (Inter-
Governmental Agreement on SRF, IGA-SRF), nebot Smlouva o fungovani Evropské unie neumozfiuje zaloZeni a fungovani SRF v rdmci
sta’yajl’ci evropské legislativy prijimané kvalifikovanou vétsinou.

7 Ceské banky by v takovém pripadé Celili mozné nakaze v rdmci skupin, s potenC|aIn|m negativnim dopadem na stabilitu tuzemského
financniho sektoru i do realné ekonomiky. Velmi pravdépodobné by nedosahly vy3si kredibility oproti sou¢asnému stavu, resp. nizich
néklad@ flnancovanl Dal$imi riziky ptipadné Ucasti Ceské republiky v bankovni unii jsou oddéleni pravomoci dohlizet od pretrvava]|C|
povinnosti Ceske republiky nést naklady za sanaci sektoru, moZnost potfeby vynaloZit prostiedky z nédrodnich rozpoctd a omezené
postaveni Ceské republiky v rozhodovacich procesech SSM (dohled, procesy ozdravéni) a v rozhodovani o zachrané.
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povazovat za nevyhodu pouze tehdy, pokud by na oblast bankovni unie bylo pohlizeno jako na
prostiedi s vysSimi regulatornimi standardy, jejich lepSim dodrZzovanim a vynucovanim
a s lep$im finanénim jisté&nim pripadnych ztrdt bankovniho sektoru v dusledku spoleéného
resolu¢niho fondu a fiskalniho mechanismu bankovni unie ve srovnani s podminkami statu
mimo bankovni a ménovou unii. To ovéem nelze ocekavat, nebot pfi soucasném postaveni
Ceské republiky mimo bankovni unii zminéné predpoklady stabilniho prosttedi jiz existuji.

Vstup Ceské republiky do bankovni unie je tak krokem souvisejicim aZ s pfipadnym vstupem
do eurozoény, kdy dojde k logickému spojeni fetézce jedna ména, jeden dohled, jeden véfitel
posledni instance. Ovliviiuje tak ocekdvané pfinosy a ndklady spojené s budoucim pfijetim
eura.

Ménova politika Evropské centralni banky se v uplynulém roce zaméfila na dalsi
uvolfiovani ménovych podminek a podporu poskytovéani Gvérd. Po kvétnovém snizeni sazeb
Rada guvernérd v &ervenci 2013 signalizovala budouci nastaveni mé&nové politiky prohlasenim,
7e Urokové sazby ECB zlstanou po deldi dobu na stavajici nebo niz&i Grovni (tzv. forward
guidance). V listopadu 2013 pak ECB pristoupila ke snizeni své hlavni (rokové sazby
00,25 p.b. na 0,25 %, depozitni sazba zlstala na 0 %. Soucasné& ECB ozndmila, e bude
pokracovat v dodavani likvidity bankam prostrednictvim nabidkovych Fizeni s pevnou sazbou
a plnym pridélenim, coz znovu potvrdila i v ¢ervnu 2014. V Cervnu 2014 téz doslo k dalsimu
snizeni sazeb, kdy se hlavni Urokova sazba snizila na 0,15 % a depozitni sazba poklesla na
zapornou uroven -0,10 %. Na cervnovém zasedani ECB dale rozhodla o provadéni cilenych
dlouhodobych refinancnich operaci (TLTRO), jejichz disponibilni ¢astka bude zaviset na objemu
Uvérd poskytnutych danou protistranou soukromému sektoru (vyjma GUvérl na bydleni). Na
svém zarijovém zasedani pak ECB dale snizila vSechny své urokové sazby o 0,10 p.b.
Soucasné potvrdila, Ze sazby jiz dale nesnizi. ECB také oznamila zahdjeni masivnich pfimych
nékupl cennych papird zajisténych aktivy a krytych dluhopis@ vydanych finanénimi institucemi
na primarnim i sekundarnim trhu. Oba programy spusti v Fijnu. Chce tak podpofit kiehky rist
a smérovat inflacni o¢ekavani k 2% cili.

3 ZAVER

Eurozdéna v uplynulém roce dale postoupila na své cesté k vyraznému posileni koordinace
a integrace v oblasti hospodarské politiky. Hlavni kontury nového usporadani eurozony, které
bude mit podobu bankovni unie, jsou nyni jiz definovany jasnéji nez v predchozich letech.

Zejména do3lo k narlstu pozadavk( na dodate¢né vnitrostatni i unijni zdroje a vznikly nové
organy specialné pro staty platici eurem.

V piipadé, Zze by se Ceskd republika v souvislosti s pfijetim eura stala Uéastnikem bankovni
unie, a tim i smluvni stranou mechanismu ESM, musela by do tohoto mechanismu vlozit dle
aktualizovanych propoctl Ministerstva financi Ceské republiky cca 51 mld. K& a zavézat se -
v ptipadé nesplaceni nékterych pljéek & vyznamného snizeni bonity smluvnich stran - dodat
do mechanismu dal$i financni vklad aZz vy$e zhruba 391 mld. K&. V piipadé vstupu Ceské
republiky do SSM by povinnost platit ECB poplatek!® dopadla na vechny Uvérové instituce
v Ceské republice s vyjimkou tfi pobocek zahrani¢nich bank, jejichz centrdla sidli ve Velké
Britanii, ktera se SSM nezucastni. Celkovou vysSi poplatku placeného ECB tuzemskymi
povinnymi Uvérovymi institucemi Ize v takovém pripadé odhadnout na 1,8 milionu EUR, cozZ je
z pohledu celkovych naklad( a pFinosl ptijeti eura zanedbatelna ¢astka.

18 po¢inaje rokem 2015 bude ECB Gétovat bankam v zemich eurozény a v zemich pfistoupivdich k SSM poplatek za vykon dohledu.
Poplatek se bude tykat jak vyznamnych bank, nad kterymi ECB vykonava pfimy dohled, tak i na méné vyznamnych bank, nad nimiz
vykonavéa ECB nepiimy dohled. Celkovy objem poplatkll bude roven nékladdm ECB na dohled. Pro rok 2015 se tyto néklady odhaduji na
260 mil. EUR.
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S ohledem na vySe uvedené lze konstatovat, Ze nejistota ohledné budouci podoby zakladniho
hospodarsko-politického a institucionalniho uspofaddani eurozény, kterd v uplynulych letech
predstavovala zasadni prekazku pro spolehlivé hodnoceni pfinosG a nakladl vstupu Ceské
republiky do eurozdny, se oproti pfedchozim letdm snizila. Je tak zifejmé, Ze se eurozdna
podstatné institucionalné méni. Hlavnim posunem jsou pfitom fiskalni naklady spojené se
zapojenim do zachrannych mechanisml eurozény a omezeni narodni autonomie v oblasti
bankovniho dohledu ve snaze posilit robustnost ménové unie vi&i fiskalnim problémim
jednotlivych zemi a Sokdm pFichazejicim z jejich bankovniho systému.
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E VYSLEDKY ANALYZ

1 CYKLICKA A STRUKTURALNI SLADENOST

Vy$&i podobnost ekonomické struktury a hospodarského vyvoje Ceské republiky s eurozénou
povede k nizd§im nakladdm pFijeti eura. Pro &eskou ekonomiku se snizi riziko &asové
nesladénosti nebo neoptimalni intenzity reakce spolecné ménové politiky na ekonomické sSoky.
Zaroven se sblizi fungovani transmisniho mechanismu ménové politiky. Sledovany jsou jak
primé ukazatele sladénosti, které popisuji rizné aspekty podobnosti vi&i eurozéné, tak vliv
mezinarodnich vztahl a finanéniho sektoru, které mohou sladénost zvysit & sniZit.

Ve

1.1 PRIME UKAZATELE SLADENOSTI

Mezi zakladni pfimé ukazatele sladénosti patfi vyvoj domaci ekonomické aktivity, ménového
kurzu a urokovych sazeb ve srovnani s eurozénou. Konvergence v ekonomické Urovni a cenové
hladiné prispiva k tomu, Ze v ekonomice budou probihat podobné dlouhodobé procesy
a nebude dochdazet k zasadné odliSnému rovnovaznému vyvoji oproti eurozéné. Dosazeni
vysoké synchronizace ekonomického vyvoje v pribé&hu cyklu zvySuje pravdé&podobnost, Ze
bude cyklicky vyvoj v ekonomikach sladény i v budoucnosti. Nerovnovahy v cyklickém vyvoji
mohou pramenit mj. z rozdilné ekonomické struktury, ale i nedostate¢né konvergence v Grovni
urokovych sazeb.

1.1.1 Realna ekonomicka konvergence

Stupen readlné konvergence, méreny HDP na hlavu v parité kupni sily a relativni cenovou
hladinou HDP odvozenou z této parity, je zakladnim ukazatelem podobnosti dvou ekonomik.
Nizky stuper dosazené redlné konvergence s eurozénou pfitom muZe z hlediska pfijeti eura
predstavovat vyznamnou nevyhodu. Pokud se totiz bude mezera ve stupni relativni vyspélosti
v budoucnu uzavirat, bude tento proces pravdépodobné spojen s priblizovanim cenové hladiny
k vyspélej§im zemim. S tim souvisejici redlné posilovani kurzu vG&i euru muze ztiZit plné&ni
maastrichtskych konvergenénich kritérii.’° Po pfijeti eura pak bude cenovd konvergence
znamenat kladny inflaéni diferencidl proti prdméru eurozény, nebot se uzavie moZnost
realného posilovani ménového kurzu prostifednictvim jeho nomindlniho zhodnocovani. Jednim
z dlsledkd budou niz$i redlné Grokové sazby vié&i priméru eurozény. Ty maiji fadu pfiznivych
dopadd, jako napt. podporu investic, zrychleni procesu dlouhodobé konvergence nebo nizsi
naklady na obsluhu vefejného dluhu. Zaroven vsak mohou - jak ukazuje praxe fady
konvergujicich ekonomik s pevnym ménovym kurzem v poslednich zhruba deseti letech -
prispivat ke vzniku zdvaznych makrofinanénich nerovnovah v podobé& nadmérné emise Gvérd,
bublin na trzich nemovitosti, vysokych schodkt b&zného G&tu platebni bilance apod. (Ahrend et
al., 2008; Taylor, 2009; Martin, 2010).

Jak doklada Tabulka 1, v roce 2013 jesté stale v Ceské republice nedo$lo k obnoveni procesu

priblizovani se k eurozéné v HDP na hlavu v parité kupni sily. Ceska uroveni ekonomické
P 7 v 7 _r ’ o v e v . r v v

aktivity se momentalné nachazi na necelych 75 % prumeéru eurozény, coz je méne nez v roce

19 Soub&zné omezeni (implikované maastrichtskymi kritérii) kladené na inflaéni diferencidl a posilovani nominainiho kurzu pfedstavuje
implicitni omezeni pro rychlost posilovani redlného kurzu. Pokud je rovnovazné redlné zhodnocovani rychlejéi nez toto omezeni, mize
plnéni konvergencnich kritérii vyzadovat docasné podhodnoceni kurzu. Tento problém je vSak zmirfiovan skutec¢nosti, ze kurzové
kritérium je vyrazné tolerantnéjsi k posilovani nominélniho kurzu ne? k jeho znehodnocovéni. Zvys$eny ddraz kladeny v poslednich
letech na udrzitelnost pInéni kritéria cenové stability navic zplsobuje, ze konvergujici zemé& mize chtit - podobné jako Slovensko v roce
2009 - pFijmout euro s nadhodnocenym redlnym kurzem, aby se v letech ndsledujicich po vstupu do eurozény vyhnula inflaénim tlakim
spojenym s konvergenci cenovych hladin.
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2007, kdy vyvoj v Evropé jesté nebyl zasaZen hospodaiskou krizi. Ceska republika tak nadale
vyrazné zaostava za sledovanymi vyspélymi zemémi eurozény (Rakousko, Némecko). Lehce
v vrs . ’ v s v v . v ’ o
vyssi ekonomickou uroven ma rovnez Slovinsko, avsak tento rozdil se od roku 2007 v dusledku
7 v 7 4 o - /4 . v v v . v 4 . r v v
zavaznych problému slovinske ekonomiky zretelne snizil. Naopak nekteré z nejmene vyspelych
zemi mé&nové unie maji nizéi HDP na hlavu neZ Ceska republika (Slovensko, Portugalsko).?®
Totéz nadale plati rovnéz pro nové clenské zemé Evropské unie stojici mimo eurozénu
(Madarsko, Polsko).

Tabulka 1: HDP na hlavu v parité kupni sily (EA-18 = 100)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
cz 71,9 73,0 73,5 76,0 74,5 76,4 74,3 74,4 75,0 74,4
AT 117,4 115,2 115,6 114,0 114,8 116,1 116,6 118,3 119,9 119,9
DE 106,4 106,6 106,2 106,3 107,0 105,9 110,2 112,8 1141 115,5
PT 711 73,4 72,8 72,3 72,0 74,0 74,0 70,7 70,3 70,0
HU 57,9 58,2 58,0 56,5 58,7 60,2 60,8 61,9 61,6 62,1
PL 46,4 47,1 47,9 50,2 52,0 55,9 58,1 60,1 62,0 63,2
Si 79,6 80,3 80,5 81,5 83,8 79,5 77,7 77,7 77,5 76,9
SK 52,3 55,3 58,0 62,4 66,8 66,9 68,3 69,2 70,3 70,8

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Tabulka 2 zachycuje cenovou hladinu HDP. V tomto ukazateli je troveri Ceské republiky
vySe nez v predkrizovém obdobi, od roku 2008 vsSak celkové doslo k jeho mirnému poklesu,
ktery korigoval predchozi rychlou konvergenci. V roce 2013 tak ceska cenova hladina
dosahla 67 % priméru eurozény.?! Nadale tak vyznamné zaostdvala nejen za Rakouskem
a Némeckem, ale v mensi mife i za Portugalskem a Slovinskem. NiZsi cenovou hladinu mélo
naopak Slovensko a zejména Madarsko s Polskem.

Tabulka 2: Priimérna cenova hladina HDP (EA-18 = 100)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
cz 51,6 56,1 59,7 61,1 71,0 66,1 69,7 70,2 68,5 67,0
AT 100,7 103,5 103,3 105,5 105,8 106,2 106,2 106,5 106,9 107,8
DE 103,2 101,2 101,0 101,1 100,8 101,8 100,5 99,9 100,6 101,0
PT 82,4 79,9 79,9 80,2 80,6 79,6 79,8 80,5 78,4 78,8
HU 57,8 60,5 58,6 63,5 63,9 56,3 57,4 56,7 55,9 55,7
PL 47,3 54,3 571 59,3 65,6 54,2 57,5 56,7 56,2 56,0
Si 70,5 71,5 73,3 76,6 78,7 81,1 80,9 80,2 78,2 77,9
SK 49,7 51,6 54,1 59,2 63,7 64,3 64,4 65,2 65,9 65,7

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

rvr

Analyza empirického vztahu mezi cenovou hladinou HDP a vysi HDP na hlavu v parité kupni
sily pro 36 evropskych zemi?* ukazuje, ze ¢eska cenova hladina se i v roce 2013 nachézela pod
urovni, kterd by odpovidala dosazené vykonnosti ekonomiky. Podle odhadnutého vztahu by
méla byt ¢eska cenova hladina v relaci k priméru eurozény zhruba o 12,5 p.b. vy&si, tj. méla
by radové odpovidat cenové hladiné Slovinska ¢i Portugalska. Na druhou stranu hlavni
obchodni partnefi Ceské republiky, tj. Némecko, Rakousko, Slovensko a Polsko, vykazovali

20 v Portugalsku je to do zna&né miry odrazem problemu s nimiz se tato zemé potyka v poslednlch letech. Jeste vyraznéji to plati pro
Recko, které bon je$té v roce 2010 zietelné pired Ceskou republlkou aktualné je vsak ]|z za ni (69,3 % prdméru eurozény). Estonsko
je se svou urovni HDP na hlavu v parité kupni sily (67,1 %) rovnéz méné rozvinuté nez Ceskéa republika, stejné jako Loty$sko (62,5 %)
a od roku 2015 do eurozény vstupujici Litva (69,0 %). Recko ani pobaltské zemé vsak v dalSich ¢astech Analyz sladénosti
nekomentUJeme

21 Easte¢né pritom byla ovlivnéna rozhodnutim CNB z listopadu 2013 zadit pouzivat kurz koruny jako nastroj dal$iho uvolnéni ménové
politiky poté, co ménovépolitické Urokové sazby narazily na svou nulovou dolni mez. Tento faktor se vSak v plné mife projevi az na
datech za rok 2014. Ovliviiuje ale vyrazné vyhled realného kurzu pro obdobi po roce 2014 (viz Tabulka 3).

22 iz Metodicka ¢ast a Cihdk a Holub (2003; 2005).
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odchylky od odhadované cenové hladiny ve stejném sméru a v podobné Ci jesté vétsi mire
(v nékterych ptipadech zfejmé& z&asti v disledku nadprimérné vysokého podilu odvétvi
vyrabé&jicich obchodovatelné statky na celkové ekonomické aktivité). Relativné va&i témto
hlavnim obchodnim partnerim se tedy &eska cenova hladina nizka nejevi.

Tabulka 3 prezentuje vyvoj readlného ménového kurzu vi¢&i euru. Kurz &eské koruny
v letech 2004-2013 redlné posilil o témé&f 30 %, tj. primérnym tempem 2,4 % ro¢né. Redlné
zhodnocovani ¢eské mény se pfitom koncentrovalo do prvni poloviny uvedeného desetileti
a jeho primérné tempo bylo vyrazné vy$si neZ ve srovnavanych stavajicich zemich eurozény
s vyjimkou Slovenska. Pfitom v pfipadé Némecka doSlo dokonce k mirnému oslabeni redlného
kurzu, které zlep$ilo jeho cenovou konkurenceschopnost.”> Méné nez ¢&eskd koruna
v uplynulém desetileti readlné posilily také madarsky forint i polsky zloty. Od roku 2008 vsSak
redlny kurz koruny vié&i euru v prdméru mirné oslabil, coZ odréZelo pomé&rné neptiznivy vyvoj
Ceské ekonomiky v poslednich péti letech.

Tabulka 3: Realny kurz viéi euru (na bazi HICP; 2003=100; priamérné roéni tempo v %)

Bazicky index (2004=100) Pramérné ro¢ni tempo

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 | 2004-2013 Vyhled?
cz 100 107 112 115 132 125 130 133 131 127 2,4 (2,4;34)
AT 100 100 99 99 99 99 99 100 100 101 0,1 (0,5;1,1)
DE 100 99 99 99 99 98 98 98 97 98 -0,2 (0, 8 1 5)
PT 100 100 101 101 101 99 99 100 100 99 -0,1 (-0 2)
HU 105 108 103 115 118 110 115 115 114 112 1,1 (30 40)
PL 99 111 113 117 127 107 117 115 115 114 1,3 (3,3;4,5)
Si 99 99 100 101 103 104 104 104 104 105 0,5 (0,7;0,8)
SK 109 114 120 132 144 150 149 151 152 153 4,3 (1,8;24)

Poznamka: @ Intervalovy odhad primérného tempa rovnovazné realné apreciace na nasledujicich pét let (viz Metodicka ¢ast).
Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Rovnovazné realné posilovani mén konvergujicich zemi Ize predpoklddat i do budoucna,
az odezni dopady evropské dluhové krize i domaci fiskalni konsolidace a proces dlouhodobé
konvergence se obnovi. Jeho tempo bude pravdépodobné nizsi nez v obdobi pred krizi a bude
zFfejmé z&asti probihat prostfednictvim mirné kladného inflaéniho diferencialu vaé&i priméru
eurozény. Intervalovy odhad rovnovazného realného zhodnocovani na ndsledujicich pét let,
zalozeny na panelovém odhadu cenové konvergence (podrobnéji viz Metodicka c¢ast), uvadi
Tabulka 3 v poslednim sloupci. V pfipadé ¢eské koruny cini tento interval 2,4-3,4 %. Uvedeny
odhad je sice mozno povazovat za spise nadhodnoceny?*, je v3ak evidentné vy$si nez u viech
stavajicich ¢lend eurozény (&asteéné s vyjimkou Slovenska, kde rozdil tak zjevny neni). Pro
zemé mimo eurozonu, tj. Madarsko a Polsko, jsou odhady naopak vyssi nez pro ceskou
korunu, coZ odrazi jejich nizsi vychozi Uroven HDP na hlavu a v pfipadé polského zlotého
zaroven jeho vyraznéjsi redlné oslabeni od roku 2008 v porovnani s ¢eskou korunou. Vyse
uvedeny interval odpovidd prdmérnému inflaénimu diferencidlu v¢&i eurozéné, ktery by bylo
mozno v Ceské republice o¢ekdvat po pripadném pfijeti eura v horizontu nejblizéich péti let. Za

23 Cenové hladina Némecka — a spolu s nim i Rakouska — se tak nachazi pod Grovni, kterd by v mezinarodnich srovnanich odpovidala
jejich vysi HDP na hlavu (viz vy$e). Z tohoto dlvodu jim odhady prezentované v Tabulce 3 do budoucna predpovidaji rovnovazné
redlné posilovani kurzu, prestoze se nejednd o konvergujici ekonomiky. K nému mize dojit naptiklad prostiednictvim nizké inflace &i
dokonce deflace v jinych zemich eurozény, které svou cenovou konkurenceschopnost ztratily, a museji tak nyni projit procesem ,vnitini
devalvace". Mezi sIedovaani zemémi je takovym pfikladem Portugalsko, jehoZ cenova hladina se nachazi nad Urovni odpovidajici vysi
HDP na hlavu, a pro ner proto vyhled do budoucna nenaznacuje realne zhodnocovani (ani za predpokladu konvergence realného HDP,
2 progndzy CNB podinaje Zprévou o inflaci IV/2013 pracuji s predpokladem dlouhodobé rovnovazné redlné apreciace kurzu koruny vGci
tzv. efektivni eurozoné tempem 1,5 % roc¢né. Je vSak tfeba si uvédomit, Ze v efektivni eurozoné maji velkou vahu Némecko, Slovensko
a Rakousko, pro néz pouzitd metoda implikuje rovnovéazné redlné posilovéni vici eurozéné jako celku, a tedy nadpréimérnou inflaci. Ve
vztahu k efektivnimu ukazateli tak pravdépodobné& bude reélné posilovani kurzu koruny nizéi nez viéi eurozéné jako takové (vG&i niz
bude redlny kurz zfejmé zCasti apreciovat prostfednictvim kladného inflacniho diferencialu).
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predpokladu primérné inflace v eurozéné odpovidajici dlouhodobym predpovédim?® by se tedy
mohla inflace v Ceské republice v prvnich letech po vstupu do eurozény zvysit fadové na
4-5 %. To by znamenalo zietelny narlst oproti 2% hodnoté inflace cilované Ceskou narodni
bankou od roku 2010.

V dlsledku vy$si inflace by v ptipadé prijeti eura Ceska republika i dal$i zemé regionu mély
niz$i redlné Grokové sazby (viz Tabulka 4) ve srovnani s primérem eurozény i vétsinou
jejich sledovanych ¢lenskych zemi (Rakousko, Némecko, Portugalsko a Slovinsko). Kratkodobé
Urokové sazby penézniho trhu by v Ceské republice i daldich konvergujicich zemich mohly byt
v readlném vyjadreni dokonce po delsi obdobi zéporné V Ceské republice by readlna tfimésicni
Urokova sazba dle prezentovaného odhadu \Y prumeru ¢inila -1,9 az -0,9 %. Na druhou stranu
vykazuje Ceska republlka nizkou prumernou uroven realnych sazeb jiz od roku 2004, takze by
prijeti eura v tomto sméru zfejmé nepfineslo tak vyrazny ekonomicky Sok jako v pripadé
Madarska Ci Polska.

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

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Pramér? Vyhled”
cz -0,2 0,4 0,2 0,1 -2,1 1,6 0,1 -0,9 -2,4 -0,9 -0,4 (-1,9;-0,9)
AT 0,2 0,1 1,4 2,0 1,4 0,8 -0,9 -2,1 -2,0 -1,9 -0,1 (04;1,0)
DE 0,3 0,3 1,3 2,0 1,8 1,0 -0,3 -11 -1,5 -1,4 0,2 (0,0;0,7)
PT -0,4 0,1 0,0 1,8 1,9 2,1 -0,6 -2,1 -2,1 -0,2 0,1 (1,3;1,6)
HU 4,5 3,1 3,1 -0,1 2,6 4,9 1,4 2,5 2,3 2,4 27 (-2,5;-1,5)
PL 2,5 3,0 29 21 2,1 0,4 1,2 0,6 1,2 2,2 1,8 (-3,0;-1,8)
Si 1,0 1,5 1,0 0,5 -0,9 0,4 -1,3 -0,7 -2,2 -1,7 -0,2 (0,7;0,8)
SK -2,6 0,1 0,1 24 0,2 0,3 0,1 -2,6 -3,1 -1,2 -0,6 (-0,3;-0,9)

Poznamka: ® Pramér za obdobi 2004-2013;
® Odhad priimérné ,rovnovazné“ realné trokové sazby na nasledujicich pét let odvozeny z intervalu odhadovaného tempa
rovnovazné realné apreciace pfi nulové rizikové prémii na penéznim trhu (viz Tabulka 3) a rovnovazné realné drokové
sazbé v eurozoéné ve vysi 1,5 %.

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Daldim z aspektl ekonomické konvergence je vyvoj mezd. Ten v trznich ekonomikéch souvisi
zejména s vyvojem produktivity prace a podilem sektoru sluzeb. Srovnani prdmérné roéni
mzdy s hodnotou za eurozénu v roce 2013 poskytuje Graf 11. Kupni sila mezd na domacim
trhu je popsana ukazatelem vyjadienym v parité kupni sily (PPS), zatimco Udaje v eurech
prepoctené trznim kurzem vypovidaji o vnéjsi kupni sile a mzdové konkurenceschopnosti
ekonomiky. Z grafu je patrny pretrvavajici velky rozdil mezi primérnou mzdovou hladinou
v eurozoné jako celku, Némecku a Rakousku (a casteCné i Slovinsku) na jedné strané
a zbytkem srovnavanych zemi na strané druhé. Mzdova Groveri v Ceské republice leZi mirné
pod 40 % prdméru eurozény pFi prepoétu pomoci ménového kurzu (oproti necelym 30 %
v roce 2004) a s pouzitim Gdaju v parité kupni sily dosahuje zhruba 57 % priiméru eurozény
(coz je oproti roku 2004 prakticky stagnace). Lehce nizsi droven mezd maji Madarsko, Polsko
a Slovensko. S nastupem globalni krize v letech 2007-2008 pfitom doslo i u mezd k zastaveni
dlouhodobého konvergencniho procesu. Nicméné do budoucna lze spolu s obnovenou
konvergenci v Urovni HDP a produktivité prace predpokladat dalsi dohanéni vyspélych zemi
eurozony i ve mzdové oblasti.

25 Dlouhodobd predpovéd z Consensus Forecasts pro inflaci v eurozéné na nasledujicich pét let &ini v prdméru 1,6 %.
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Graf 11: Pramérna ro¢ni mzda v roce 2013 (EA-18 = 100)
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Zdroj: Evropska komise, vypoget CNB

V souhrnu Ize fici, ze se konvergence Ceské republiky k eurozéné od roku 2008 zastavila, coz
nechavd do budoucna prostor pro vy$si rlst ekonomické aktivity oproti priméru eurozény
a pro zvySovani relativni ¢eské cenové hladiny. S timto procesem spojené rovnovazné realné
posilovani ménového kurzu tak mdlZe v pfipadé pfijeti eura nadéle implikovat vy3$i inflaci
v porovnani s jadrem ménové unie a nizké ¢i dokonce zaporné realné urokové sazby.

1.1.2 Korelace ekonomické aktivity

Nezavislé rozhodovani o ménové politice jednotlivych zemi je po vstupu do eurozény
nahrazeno spole¢nou ménovou politikou, kterd reaguje na hospodarsky vyvoj na uUrovni celé
ménové unie. Pro zemi, kterd se nachazi v rozdilné fazi ekonomického cyklu nez primér
eurozény, miZe byt nastaveni mé&nové politiky neoptimalni a vyvolavat ekonomické naklady.
Pro zemi s vice sladénym ekonomickym cyklem je tak z pohledu teorie optimalnich ménovych
z6n ztrata samostatné meénové politiky méné nakladna. Nasledujici analyza se zaméfuje na
otazku, do jaké miry je cyklicky vyvoj cCeské ekonomiky a ostatnich srovnavanych zemi
podobny cyklickému vyvoji eurozény.

Porovnani vyvoje ekonomické aktivity v Ceské republice a v eurozéné zachycuje Graf 12, a to
jednak v celkovém pohledu pomoci meziroéniho rlstu redlného HDP, jakoZ i specificky
v odvétvi prdmyslu pomoci meziroénich zmén indexu prdmyslové produkce (IPP)%®.
V predkrizovém obdobi dosahovala ceskd ekonomika ve srovnani s eurozénou témér
dvojnasobnych temp rlstu HDP i indexu primyslové produkce. Nastupem globalni finanéni
krize se tato tempa vyrovnala a zlstala stejnd nejen v obdobi nasledného zotavovani, ale i pfi
opétovném zpomaleni ekonomického rdstu v souvislosti s evropskou dluhovou krizi. AZ
v pribéhu roku 2013 se vyvoj temp rdstu zacal opét lisit, kdyZ oziveni v Ceské republice
nejdfiv za eurozdnou zretelné zaostavalo, zatimco od posledniho Ctvrtleti roku 2013 nabralo
vyrazné rychlejsi tempo.

2 Index primyslové produkce reaguje na zmény v ekonomickém prostiedi pruznéji nez celkovy HDP. Informace ziskané na zakladé
porovnavani korelace priimyslové vyroby maji nicméné pouze dokreslujici charakter, jelikoz primysl vytvaii ve vyspélych ekonomikach
typicky méné nez jednu tfetinu celkového produktu a navic se sledované staty lisi strukturou svych ekonomik (viz kapitola 1.1.3).
Boone a Maurel (1999) zaroven kritizuji pouZiti ukazatele primyslové produkce pro analyzu podobnosti ekonomik a hospodaiského
cyklu z dGvodu vysoké volatility.
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Graf 12: Meziro¢ni zmény realného HDP a indexu pramyslové produkce (v %)
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Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Tabulka 5 shrnuje vysledky jednoduché korelaéni analyzy pro HDP a IPP pocitané pro riizné
hodnoty zpozdéni ¢asovych fad jednotlivych zemi proti ¢asové rfadé eurozéony (zpozdéni t az
t-2 Ctvrtleti u HDP a t aZz t-3 mésice u IPP). Tato metoda umoznuje posoudit, jestli a s jakym
prodlenim se ekonomickd aktivita eurozény propaguje do vysledkd jednotlivych zemi, a do
jaké miry se tento mechanismus zménil s nastupem krize. Celkové Ize fici, Ze v obdobi od
nastupu financni krize je korelace HDP eurozény a sledovanych zemi (s vyjimkou Portugalska)
vyrazné vyssi nez v predkrizovém obdobi, zatimco u IPP jsou vysledky smisené. Ve srovnani
s ostatnimi zemémi Ize pak namérené korelace u Ceské republiky hodnotit jako nadpriimérné.
NarQst hodnot korelaci v ptipadé HDP Ize ¢aste¢né pfipsat vyznamnému vlivu mimofadnych
spoleénych negativnich $ok{ ovliviiujicich vyvoj vech ekonomik zarover.

Tabulka 5: Korelaéni koeficienty ekonomické aktivity — vyvoj v éase

HDP HDP
2004Q1-2008Q3 2008Q4-2014Q1
t t-1 -2 t t-1 -2
cz 071 * 038  -0,17 0,87 ** 060 * 0,26
AT 0,70 * 005  -0,05 0,73* 036  -0,01
DE 0,87 * -0,11  -0,03 0,97 ** 044 * 0,20
PT 0,79 * -0,03 0,01 0,56 ** 010 0,12
HU 0,47 * -025  -0,05 0,76 ** 0,63 * 042 *
PL 0,31 0,48 ** -0,16 049* 0,51 * 027
s 0,66 ** -004  039* 0,89 ** 047 ** 0,31
SK 038 016  -0,18 0,76 ** 053 * 0,26
IPP IPP
2004M1-2008M9 2008M10-2014M5
t -1 t-2 t-3 t -1 t-2 t3
cz 0,45* -002  027* -003 037* 022* 036* 0,19
AT 0,35* -0,18  025* 0,00 0,30 * 034* 030* 0,36 *
DE 0,57 * -024* 016 0,17 0,85* 042* 036* 040*
PT 0,52 * -029* -005 0,19 0,41 * 0,11 019 0,10
HU 017  0,36* -010  -0,03 0,47 035* 025* 0,16
PL 0,50 * 006 -016 0,18 0,37* 014  024* 006
si 015 002 002 002 0,39 * 038* 009 020
SK 0,36 ** -009 004  020* 023* 036* 024* 005

Poznamka: Zakladem pro vypocet jsou mezictvrtletni (resp. mezimési¢ni) diference logaritm( dat sezonné ocisténych metodou
TRAMO-SEATS. Vyznamnost korelacniho koeficientu je ozna¢ena ** a * pro 5%, resp. 10% hladinu vyznamnosti. Sloupce
urcuji zpozdéni Casové fady daného statu oproti Casové fadé eurozény, napf. t-1 znaci zpozdéni o jedno obdobi (Ctvrtleti,
resp. mésic). Tuéné jsou vyznaceny nejvyssi statisticky signifikantni hodnoty korelace pro kazdou zemi v daném obdobi.

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB
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Nejdllezitéjsi kanal, kterym je mald oteviend ekonomika typu Ceské republiky propojend
s ekonomikou eurozony, jsou exporty. Vysledky analyzy korelace exportli do eurozény
s HDP eurozony shrnuje Tabulka 6. Podobné jako u celkové ekonomické aktivity pozorujeme
v obdobi od vypuknuti krize vyrazny narlst korelace. Korelace exportd s HDP eurozdny
narostla i v pripadé Ceské republiky, ale ne tak vyrazné jako u nékterych ¢lenskych zemi
eurozoény s podobnou vychozi hodnotou (Portugalsko, Slovensko), coz mize reflektovat jejich
intenzivné&jsi zapojeni do mezindrodniho obchodu v rdmci eurozény. Vyvoj exportd Madarska
a Polska tvofi vyjimku z pfevladajiciho trendu, kdyz jejich korelace s HDP eurozény v druhém
obdobi spiSe poklesla.

Tabulka 6: Korelaéni koeficienty vyvoz( do eurozény s HDP eurozény — vyvoj v ¢ase

EXP do EA vs. HDP EA

2004Q1-2008Q3 2008Q4-2014Q1
t t-1 t-2 t t-1 t-2
Ccz 0.48 ** 0.09 0.02 0.76 ** 049 * 0.20
AT 0.62 ** -0.32 0.12 0.89 ** 0.34 0.17
DE 0.86 ** -0.12 0.00 093 * 058 * 0.20
PT 0.47 ** 0.08 -0.34 0.88** 038* -0.03
HU 0.63 ** -0.11 0.28 0.42 ** 0.30 0.28
PL 0.57 ** 0.04 0.11 -0.16 0.01 0.06
Sl 0.37 -0.26 -0.12 0.41* 0.29 -0.04
SK 0.41* 027 -0.13 0.81* 048 * 0.04

Poznamka: Zakladem pro vypocet jsou mezictvrtletni diference logaritmid dat sezonné odcisténych metodou TRAMO-SEATS.
Vyznamnost korela¢niho koeficientu je oznacena ** a * pro 5%, resp. 10% hladinu vyznamnosti. Sloupce urcuji zpozdéni
Casove fady daného statu oproti Casové fadé eurozony, napf. t-1 znali zpozdéni o jedno Ctvrtleti. Tu€né jsou vyznaeny
nejvyssi statisticky signifikantni hodnoty korelace pro kazdou zemi v daném obdobi.

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Dopliiujici informace o vyvoji korelace ekonomické aktivity v ¢ase poskytuje analyza korelaci
pro pohyblivé pétileté ¢asové Useky, tzv. klouzava korelace. Vyvoj klouzavé korelace ristu
realného HDP zachycuje Graf 13. Dle této metody se sladénost v posledni dekadé postupné
zvySovala, pficemz pro vétsinu sledovanych zemi byla od roku 2006 kladna a statisticky
vyznamna. V souvislosti s dopady globalni finan¢ni krize a nasledné evropské dluhové krize
doslo mezi lety 2009 a 2013 k vyraznému narlstu korelace ekonomické aktivity. V poslednim
roce vSak zacaly korelace v souvislosti s nestejnomérnym hospodarskym vyvojem opét klesat -
pro nékteré zemé jenom mirné (Némecko, Slovinsko, Ceskou republiku a Rakousko), naopak
pro jiné zemé vyrazné (Slovensko, Madarsko, Polsko a Portugalsko). V porovnani s ostatnimi
sledovanymi zemémi patfi Ceskad republika stile mezi zemé s nejvyssi korelaci ekonomické
aktivity s aktivitou v eurozéné.
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Graf 13: Klouzavé korelace ekonomické aktivity
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Poznamka: Casovy Udaj vyznaduje konec obdobi klouzavého okna o délce 5 let. Zakladem pro vypoget jsou mezistvrtletni diference
logaritml dat sezonné ocisténych metodou TRAMO-SEATS. Statisticka vyznamnost korelacnich koeficientli je vyznacena
podkladem v grafu: hodnoty statisticky vyznamné na 5% hladiné lezi v bilé oblasti grafu, hodnoty statisticky vyznamné na
10% hladiné lezi v bilé a svétle Sedé ¢asti grafu. Hodnoty v tmavé Sedé €asti grafu nejsou statisticky vyznamné na 10%
hladiné vyznamnosti.

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Vysledky dynamické korelace vychazejici ze spektralni analyzy ¢asovych fad mezic¢tvrtletnich
zmén HDP zobrazuje Graf 14. Cilem této metody je oddélit stfednédobé ekonomické vykyvy,
které odpovidaji hospodaiskému cyklu, od kratkodobych a dlouhodobych pohybl proménnych
popisujicich ekonomickou aktivitu. Standardné uvazovana délka cyklu 1,5-8 let je v grafu
znazornéna vertikalnimi prerusovanymi ¢arami. Pro tuto délku cyklu vysledky analyzy ukazuji
zasadni nardst korelace ve druhém obdobi napti¢ véemi sledovanymi zemémi.

Graf 14: Dynamické korelace ekonomické aktivity (meziétvrtletni zmény readlného HDP) s eurozénou
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Poznamka: Na vodorovné ose je v logaritmickém méfitku znazornéno spektrum mozného trvani cyklu v letech. Interval znazornény
pomoci dvou vertikalnich pferuSovanych ar zobrazuje uvazovanou délku cyklu 1,5-8 let. Zakladem pro vypocet jsou
mezicétvrtletni diference logaritm( dat sezonné oc¢isténych metodou TRAMO-SEATS.

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Zvy$ené hodnoty korelaci ekonomické aktivity, primyslové produkce a vyvozu Ceské republiky
a eurozoény v poslednich letech byly vyznamné ovlivnény silnymi spole¢nymi Soky v podobé
readlnych ekonomickych dopadl globdlni finanéni a hospodaFské krize. Lze proto konstatovat,

Ceska narodni banka / Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou 2014



7e byly dusledkem doc&asné prevahy silného externiho impulzu nad $oky zasahujicimi jednotlivé
zemé&. Narlst korelaci s ¢asovym zpozdé&nim o jedno C&tvrtleti sice mize naznadovat zvy$enou
reakci jednotlivych zemi na vyvoj v eurozéné jako takové, ale zarove mize rovnéZ odrazet
jen &asové posunuty dopad spoleénych externich $okd. Celkové vdak lze shrnout, Ze mira
sladénosti cyklického vyvoje ekonomické aktivity Ceské republiky a eurozény v porovnani
s predkrizovym obdobim vzrostla.

Box 2: Analyza dopadt ztraty samostatné ménové politiky optikou modelu g3

V tomto boxu srovnavéame zménu volatility makroekonomickych veli¢in pomoci jadrového predikéniho
modelu Ceské narodni banky (g3), jehoZ druhé momenty?’ jsou srovnany s jeho modifikaci, kterd
popisuje ¢eskou ekonomiku za hypotetické situace prijeti spolecné mény. S ni souvisi i ztrata samostatné
ménové politiky, kterd by byla delegovana na Evropskou centralni banku. Tato modifikace modelu g3 se
od plvodni verze li§i v odstranéni rovnice nepokryté Grokové parity (UIP) a rovnic popisujicich autonomni
meénovou politiku, Urokové sazby jsou prejaty z eurozény, pricemz nomindlni kotvu ekonomiky
predstavuje fixni nominalni kurz. Hodnoty strukturdlnich parametrl popisujicich redlné a nominalni
rigidity, uZitkovd a produkéni funkce zUstévaji stejné jako v plvodni verzi modelu, zachovan je
i predpoklad dlouhodobého redlného zhodnocovani kurzu. Srovnani vysledkd prinasi Tabulka B1.

Tabulka B1: Implikované smérodatné odchylky modelem g3 — rasty, HP cykly

Samostatna ménova Spoleéna ménova
politika politika
Model g3 Modifikovany model
QoQ riisty H-P gapy QoQ riisty H-P gapy
CPl inflace 0,04 0,04 0,12 0,16
Realny HDP 0,08 0,06 0,09 0,07
Realna spotieba 0,09 0,07 0,10 0,08
Realné investice 0,08 0,09 0,06 0,06
Realné exporty 0,12 0,12 0,12 0,12
Realné importy 0,11 0,11 0,11 0,12

Poznamka: Kalibrace modelovych parametrt probéhla na datech dostupnych k Fijnu 2013.
Zdroj: Vypodet CNB

Vysledky vedou k relativné jednoznaénym zavérlm. Volatilita redinych veli¢in neni ztrdtou samostatné
meénové politiky prilis ovlivnéna. U vétsiny z nich dle provedenych modelovych simulaci tato volatilita sice
roste, rozdil je ale kvantitativné zanedbatelny. Pouze v pripadé redlnych investic volatilita pfi
hypotetickém pfijeti spole¢né mény klesa (a to z divodu vysoké dovozni naro¢nosti investic). Dramaticky
rozdil je vSak patrny ve volatilité CPI inflace, kterd by po hypotetickém pfrijeti spolecné mény vyrazné
vzrostla. To je v souladu s ekonomickou intuici - ztrata ménové politiky znamena neschopnost pruzné
reagovat na domaci infla¢ni tlaky. Tyto zavéry plati jak pfi volatilité mérené pomoci smérodatné odchylky
rUstd, tak pomoci smérodatné odchylky HP cykld.

1.1.3 Strukturalni podobnost ekonomik

Riziko vyskytu asymetrického Soku klesa s rostouci podobnosti struktury hospodarské aktivity
pristupujici ekonomiky a meénové unie. Strukturalni podobnost ekonomik srovnavanych zemi
s eurozonou lze vyjadrit pomoci Landesmannova indexu, ktery porovnava podily deseti

27 Kalibrovany model g3 (jako kazdy linearizovany DSGE model) ma svoji redukovanou formu, kterd je ve tvaru linearniho stavového
modelu. Tento stavovy model pak jednozna¢né determinuje prvni dva momenty vSech endogennich veli¢in, tedy i rozptyl
a smérodatnou odchylku.
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zakladnich odvétvi ekonomiky (podle klasifikace NACE) na celkové pridané hodnoté mezi
srovnavanymi zemémi a eurozonou. Tento index nabyva hodnoty z intervalu [0;1], pficemz
plati, ZzZe ¢im je hodnota indexu blize k nule, tim je struktura srovnavanych ekonomik
podobné&jéi. Graf 15 zachycuje patrny rozdil ve struktute pfidané hodnoty HDP Ceské republiky
v porovnani s Rakouskem, Némeckem a Portugalskem, ktery navic trendové nepatrné roste, tj.
strukturalni rozdily jsou vyznamné a v Case se dale zvétsSuji. Vyjimkou bylo pouze obdobi po
vypuknuti svétové hospodafské a finanéni krize, kdy se snizil podil ¢eského primyslu na HDP
vice nez v eurozong, a struktura obou ekonomik se tak docasné sblizila. Navrat k rostoucim
hodnotam uvedeného indexu byl znovu pozorovan od roku 2011. Struktura ekonomické
aktivity Ceské republiky tak byla spolené se Slovenskem a Polskem v roce 2013 ze
srovnavanych zemi nejméné podobnd priméru eurozdény. Odlinost struktury HDP v téchto
ekonomikach spoéivad predevsim ve vy&sim podilu primyslu a v mirné nizsim podilu ptidané
hodnoty ve sluzbach (odvétvi K-U, viz Graf 16). V Polsku je také odrazem vyssiho podilu
velkoobchodu, maloobchodu, dopravy, ubytovani a stravovani (odvétvi G-I). Strukturalni
rozdily Madarska a Slovinska oproti eurozéoné jsou naopak jen nepatrné vyssi v porovnani
s Némeckem nebo Rakouskem a nepatrné nizSi v porovnani s Portugalskem. Nicméné
i u t&chto zemi Ize nékteré rozdily ve struktufe ekonomiky najit. 28

Graf 15: Strukturalni podobnost ve vztahu k eurozéné
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Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

28 Napfiklad pfi porovnani Madarska s Némeckem v roce 2013 je u Madarska patrny vy3$i podil pfidané hodnoty zemédé&lstvi (odvétvi
A), stavebnictvi (odvétvi F) a verejné spravy a obrany, vzdélavani, zdravotni a socialni péce (odvétvi O-Q), ktery je kompenzovan
oproti Némecku niz$im podilem ve sluzbach spadajicich do odvétvi K-N a R-U.
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Graf 16: Podily ekonomickych odvétvi na HDP v roce 2013 (v %)
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Poznamka: Jednotlivd odvétvi jsou ¢lenéna podle klasifikace NACE: A — zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi, B-E — primysl (vyjma
stavebnictvi), F — stavebnictvi, G-l velkoobchod a maloobchod, doprava, ubytovani, stravovani a pohostinstvi,
J — informaéni a komunikaéni €innosti, K — penéznictvi a pojiStovnictvi, L — €innosti v oblasti nemovitosti, M—N — profesni,
védecké a technické ¢innosti; administrativni a podplrné ¢innosti, O—Q — vefejna sprava a obrana; vzdélavani; zdravotni
a socialni péce; R—U — kulturni, zdbavni a rekreacni ¢innosti; ostatni ¢innosti; ¢innosti exteritorialnich organizaci a organt.

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Vysoky podil prdmyslu (zejména automobilového) a nizsi podil sluzeb ve srovnani s eurozénou
mdZe v piipadé Eeské ekonomiky vést k asymetrickym Sokdm, na néZ nemiZe jednotna
ménova politika v plném rozsahu reagovat. Relativné nizka strukturdini podobnost ceské
ekonomiky s ekonomikou eurozdny tak vytvari riziko z hlediska pfijeti spolecné mény.

1.1.4 Konvergence urokovych sazeb

Vstup do eurozény znamenal pro nékteré zemé rychlou konvergenci nominalnich Urokovych
sazeb?® na Uroven unie, coz plsobilo jako asymetricky %ok, projevujici se napfiklad vznikem
bublin na trzich nemovitosti a oslabenim fiskalni discipliny. Pro hladsi vyvoj po vstupu do
eurozoény je tak vyhodnéjsi dFivéjsi postupné a fundamentalné podlozené sblizeni nominalnich
sazeb, které neda prostor pro asymetricky Sok spojeny se skokovou eliminaci rizikové prémie
pfi prijeti eura.?°

Né&sledujici srovnani nominalniho Grokového diferencialu vi¢i eurozéng, resp. Némecku3?,
odrézi pravdépodobnost vy$e popsaného asymetrického $oku. Cim blize je nominalni trokovy
diferencidl nule, tim mensi je riziko, ze vstup do ménové unie zplsobi rychlou zmé&nu
nominalnich i redlnych sazeb, kterd by méla destabiliza¢ni Ucinky na ekonomiku.

29 Ag¢koliv na realnou ekonomickou aktivitu plsobi predevsim realné Grokové sazby, vy$e nomindlnich Grokovych sazeb ji mze
prostiednictvim nékterych Gvérovych, resp. rozpoctovych omezeni (napt. pomér splatky Gvéru vi¢i finanénimu pFijmu) téZ vyznamné
ovliviiovat.

30 Viz téz &ast 1.1.1.

31 pro kratkodobé sazby slouzi jako referenéni sazba Euribor. V pFipadé dlouhodobych sazeb jsou pouZivany hodnoty né&meckych
vladnich dluhopisd. Dlouhodobé sazby nékterych statll eurozény totiz v poslednich letech vykazuji extrémni hodnoty, a jimi ovlivnény
primér eurozény tak nelze povazovat za vhodné métitko pro srovnani.
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Graf 17: Rozdily v tfimési€nich trokovych sazbach vicéi eurozéné (v p.b.)
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Zdroj: Datastream, vypo&et CNB

Vyvoj nominalniho Urokového diferencidlu pro kratkodobé sazby ukazuje Graf 17. V pfipadé
Ceské republiky se kratkodoby trokovy diferencial od nulové Grovné vyrazné po celé sledované
obdobi neodchylil. Naopak u Polska a Madarska finan¢ni turbulence v roce 2009 stejné jako
vrchol dluhové krize v eurozdné v roce 2012 mély za nasledek narlist rozpéti. Od zacatku roku
2013 vsSak rozpéti u téchto dvou stfedoevropskych ekonomik klesalo postupné az na 2 p.b.

vV

Diferencidly urokovych sazeb vladnich dluhopist s desetiletou dobou splatnosti znazorfiuje
Graf 18. Dlouhodobé sazby v Ceské republice zlstavaji v porovnani s ostatnimi zemé&mi
nejblize némeckym hodnotédm, na Urovni rakouskych sazeb. Naproti tomu v pfipadé Madarska
a v mensi mife i Polska zaznamenaly v roce 2009 a v roce 2012 - podobné jako u sazeb
penézniho trhu - nardst i diferencidly dlouhodobych sazeb. V poslednich dvou letech vdak
rozdily ve vynosech jejich vlddnich dluhopisi vzhledem k vynosim némeckych vladnich
dluhopisl klesaly, stejné jako v dalSich zemich eurozdény (Slovensko, Itdlie, Spanélsko,
Portugalsko). Vyjimkou je Slovinsko, které bylo zasazeno rozsahlou bankovni krizi, a kde doslo
k poklesu diferencidlu az v leto$nim roce. Diferencidly vynost Slovenska, Slovinska a Polska se
aktualné pohybuji na urovni okolo 2 p.b., zatimco rozdily v dlouhodobych sazbach v pfipadé
Madarska jsou o 1 p.b. vyssi.

Lze shrnout, Ze hladina ¢eskych nominalnich Grokovych sazeb je dlouhodobé blizko sazbam ve
stabilnich zemich eurozény, a nevznikd tak riziko, Ze pri prijeti eura dojde k jejich rychlému
poklesu a s nim souvisejicimu vytvoreni makroekonomickych nerovnovah a hrozeb pro financni
stabilitu. Soucasné to svédci o tom, Ze financni trhy vnimaji situaci v oblasti vladniho zadluzeni
Ceské republiky jako udrzitelnou.
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Graf 18: Rozdily v desetiletych turokovych sazbach viaé¢i Némecku (v p.b.)
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Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

1.1.5 Sladénost vyvoje ménovych kurzl

Dlouhodobd sladé&nost pohybu kurzd dvou mén vi¢i tfeti (referenéni) mé&né odraZi podobnost
faktorl, které na utvareni kurzd pdsobi, a znad& tak niz$i pravdé&podobnost vyskytu
vyznamnych asymetrickych $ok{. Vysoka korelace zmén kurz@ dvou mén oproti srovnavaci
méné je indikdtorem, Ze dané dvé zemé& mohou sdilet jednotnou ménu.?? Nasledujici analyza
pouzivd GARCH model pro odhad korelace mezi kurzy ceské koruny, madarského forintu, resp.
polského zlotého na jedné strané a eura na strané druhé k americkému dolaru.® Vysoka mira
korelace odraZi vysokou podobnost pohybl mé&novych kurzi a menéi intenzitu asymetrickych
tlakd; korelace kurzi mé&n v mé&nové unii by byla rovna jedné.

Vyvoj korelaénich koeficientl pro sledované nové ¢&lenské zemé& Evropské unie, které zatim
neprijaly spole¢nou evropskou ménu, zobrazuje Graf 19. Na vyvoj v této oblasti méla
v poslednim roce dominantni vliv rezimovd zména v podobé pfijeti kurzového zdvazku Ceské
narodni banky. Od jeho vyhlaseni v listopadu 2013 se kurz stabilizoval na hladiné mirné nad
27 CZK/EUR, coz vedlo k naslednému zvySeni korelace kurzu ceské koruny k americkému
dolaru v@¢&i kurzu eura k dolaru. Dlouhodobé zlstava tato korelace nejvy$si a nejstabilng&jéi ze
vSech tfi sledovanych mén. Nejvétsi vykyvy ve vyvoji korelacniho koeficientu zaznamenal
stejné jako v predchozich letech madarsky forint. Od ledna Ize pozorovat oslabeni korelace
forintu v¢& euru, které se pak v unoru prohloubilo, a korelace se pfiblizila k hodnoté 0,5.
Zamér madarské centrdlni banky uvolnit ménovou politiku a pomérné vysoka vnéjsi
zadluZzenost vedly v tomto obdobi k oslabeni forintu a zvy$eni jeho volatility vi&i svétovym
ménam. Vyvoj kurzu forintu rovnéz ovlivnila eskalace geopolitického konfliktu mezi Ruskem
a Ukrajinou, v(&i které ma Madarsko ze vdech zemi EU nejvéti expozici bankovniho sektoru.
Ukrajina je zarovef jeho dlleZitym obchodnim partnerem. Korelace mezi polskym zlotym
aeurem se vprvnim pololeti 2014 takté? mirné& snizila, zOstdvéd ale pomérné& vysoka
a v poloviné roku 2014 se pohybuje kolem 0,8.

32 Viz Aguilar a Hérdahl (1998).
33 GARCH odhady korelace slovinského tolaru a slovenské koruny do okamziku vstupu do ménové unie Ize najit ve vydanich této
publikace z pfedchozich let.
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Graf 19: Korelaéni koeficienty ménovych kurzii k americkému dolaru
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Poznamka: Seda barva pozadi oznaduje obdobi od zagatku krize.
Zdroj: Thomson Datastream, Eurostat, vypoéet CNB

Lze shrnout, e pomé&rné& vysoka korelace kurzu ¢eské koruny k dolaru vi¢i kurzu eura k dolaru
pozorovana v poslednich letech naznacuje, Ze ceskd ména reaguje na zmény vnéjSiho
prostiedi mimo eurozénu podobné jako samotné euro, coz indikuje vysoky stupen sladénosti.

1.1.6 Analyza volatility kurzu

Daldim ze zpUsobl vyhodnoceni rizika vyskytu asymetrickych $ok( v ¢eské ekonomice
vUci eurozoné je analyza volatility mé&nového kurzu. Nizkou volatilitu vzajemného kurzu dvou
zemi lIze pfi stavajicim rezimu plovouciho kurzu povazovat za indikdtor moznosti sdilet
spole¢nou ménu (viz téz ¢ast 1.1.5).

Historicky vyvoj volatility ménovych kurzl vybranych zemi v0¢&i euru ukazuje Graf 20.
Indikatorem volatility je anualizovana smérodatna odchylka dennich vynost za poslednich
Sest mésicl. V porovndni s ostatnimi stfedoevropskymi zemé&mi byla volatilita ¢eské koruny
v posledni dekadé podstatné nizsi, a to i pfes obCasné pouzivani devizovych intervenci ke
stabilizaci mény v ostatnich zemich, resp. pres oslabeni koruny koncem loriského roku ze
strany Ceské narodni banky.

Ceska narodni banka / Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou 2014



Graf 20: Historicka volatilita ménovych kurza k euru (v %)
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Poznamka: Jedna se o $estimési¢ni anualizovanou historickou volatilitu dennich vynos(.
Zdroj: Datastream, vypocet CNB

Vechny stfedoevropské mény zaznamenaly narlst volatility v souvislosti s globalni finanéni
a evropskou dluhovou krizi, pficemz dopad na ¢eskou ménu byl nejnizsi. Od zacatku roku 2012
az do poloviny roku 2013 historicka volatilita sledovanych mén klesala. Zatimco historicka
volatilita polského zlotého i madarského forintu se v zavéru roku 2013 dale snizila, v pfipadé
¢eské koruny Ize pozorovat jednorazovy skok smérem nahoru, ktery odrazi rozhodnuti Ceské
narodni banky zacit pouzivat kurz jako dalsi nastroj ménové politiky. Od pFijeti kurzového
zavazku se kurz stabilizoval na hodnotach mirné nad 27 CZK/EUR. Kurz koruny se posléze
pohyboval prevazné v Uzkém rozpéti 27,3-27,6 CZK/EUR, ¢imz se v zavéru Cervna 2014
historicka volatilita snizila na nejnizsi hodnotu za celé sledované obdobi.

Z Gdajl finanéniho trhu Ize odvodit vyhled volatility kurzu do budoucna. Graf 21 ukazuje
vyvoj olekavané volatility kurzd mén sledovanych zemi, dané cenami opci na jednotlivé mény
(tzv. implikovana volatilita). Relativné podobny vyvoj volatility ve stfedoevropskych
ekonomikach, zejména v pokrizovém obdobi, naznacduje pritomnost efektu prelévani volatility
mezi trhy stfedoevropskych mén.** Od zadatku roku 2012 implikovand volatilita v3ech tfi
stfedoevropskych mén klesala a i pres docasné mirné narlisty se postupné priblizila hodnotdm
b&Znym v predkrizovych letech. V zavéru sledovaného obdobi je patrné daldi snizeni vykyvd
implikované volatility ¢eské koruny keuru. To bylo odrazem vyrazné rezimové zmény
v podobé prijeti kurzového zdvazku Ceské narodni banky, které vedlo ke sniZeni citlivosti kurzu
na vyvoj na zahrani¢nich financnich trzich. V ¢ervnu 2014 tak implikovana volatilita Ceské
koruny klesla na historicky nejnizsi hodnotu.

Lze shrnout, Ze s vyjimkou obdobi finanéni krize byla volatilita kurzu koruny vi¢i euru relativné
nizkd a stabilni, coz je z hlediska pfijeti eura pFiznivy faktor. Soucasné plati, ze relativné
vysoka volatilita v obdobi tésné pred krizi a nasledné po jejim propuknuti z velké ¢asti odrazi
zadouci tlumeni dopadl ekonomickych okl na Ceskou republiku skrze ménovy kurz. Pfijeti
kurzového zdvazku sice jednordzové zvysilo historickou volatilitu ¢eské koruny vié&i euru,
nasledné ale vedlo k dalSimu snizeni jak historické tak implikované volatility.

34 Efekty prelévani volatility mezi trhy jsou podle Bubak, Ko¢enda a Zike$ (2011) vyrazné mezi polskou a ¢eskou ménou, zatimco
intervence MNB na madarském devizovém trhu efekty na tuto mé&nu tlumily. V pokrizovém obdobi je pak patrny celkovy narlst efektu
prelévani mezi trhy.
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Graf 21: Implikovana volatilita ménovych kurzt k euru (v %)
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Zdroj: Datastream, vypo&et CNB

1.1.7 Propojeni ekonomiky s eurozénou

Mira zapojeni ekonomiky do obchodnich a vlastnickych vztahl se staty m&nové unie je klicova
pro posouzeni ptinosd i ndkladd spoleéné mény. S vétéi mirou zapojeni do obchodu se zemé&mi
eurozony se zvysSuje potencidlni pfinos vstupu do ménové unie, protoze pfijeti spolecné mény
eliminuje kurzové riziko a sniZzuje transak¢ni naklady tohoto obchodu. Zaroven vede vyssi
intenzita mezinarodnich ekonomickych vztahd zpravidla k vét&i synchronizaci ekonomickych
Sok{, vys&i cyklické sladénosti a tedy niz&im nakladim spojenych se ztrdtou samostatné
ménové politiky>°.

Mezinarodni obchod s eurozénou

Mira obchodni provdzanosti zvyS$uje pfinosy spolené mény a zarover posiluje prenos $okd
mezi ekonomikami. Intenzita obchodu sledovanych zemi s ostatnimi zemémi eurozény
znazornuji Graf 22 a Graf 23. Podil vyvozu do eurozony k celkovému vyvozu dosahuje
v pripadé Ceské republiky velmi vysokych hodnot®. Ve srovnani s ostatnimi sledovanymi
ekonomikami je tento podil nejvyssi, pficemz obdobné Urovné dosahuje pouze Portugalsko.
V pfipadé dovozu je tento pomér podobné vysoky a spolu s Portugalskem a Rakouskem
dosahuje Ceska republika nejvyssich hodnot ze sledovanych zemi. Trendové vdak uvedené
podily v minulosti pozvolna klesaly, kdyz se exportéfi zejména v poslednich letech snazi
uplathovat na trzich rozvijejicich se zemi ¢i obecné zemi mimo Evropu, které byly relativné
méné postizeny globalni ekonomickou krizi ¢ jsou jinym zplsobem perspektivni.

35 Vy&si obchodni provazanost tak podporuje vy$si korelaci ekonomické aktivity v ramci jednotné ménové oblasti (Frankel, Rose, 1997).
Vy&S§i intenzita obchodnich vztahd mize ale na druhé strané vést k rlstu specializace a snizovani strukturalni podobnosti a tim k mensi
symetrii ekonomického vyvoje (Krugman, 1993).

3¢ Zhruba polovina exportd Ceské republiky do eurozény smétuje do Némecka. Podil Slovenska na celkovém exportu do eurozény
dosahuje priblizné 14 %. Dalsimi vyznamnymi obchodnimi partnery Ceské republiky v ramci eurozény jsou Francie, Rakousko a Itdlie
(5-8 %).
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Graf 22: Podil vyvozu do eurozény na celkovém vyvozu (v %)
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Poznamka: Hodnota za rok 2014 odpovida prvnim &tyfem mésictim roku.
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB
Graf 23: Podil dovozu z eurozény na celkovém dovozu (v %)
80 - 80 -
70 70 -
_\\/\
60 60 ———
- - o e - - - -
5——___\\’_v-h\—-’—
50 - 50 1o
-~
S - -
40 40 | Se e __=-==-—""
30 T 30
04 05 06 07 08 09 10 1 12 13 14 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
—CZ w—AT DE ===PT —CZ == =HU PL == =S| == =SK

Poznamka: Hodnota za rok 2014 odpovida prvnim &tyfem mésictim roku.
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Podrobnéjsi pohled na obchodni vyménu poskytuji statistiky vnitroodvétvového obchodu
(mezinarodni obchod probihajici v rdmci jednoho odvétvi). Vnitroodvétvovy obchod byva
vyznamny zejména v pFipadé technologicky naroéné&jsich produktl, které mezi sebou obchoduji
podobné vyspélé zemé&. Jde tedy o daldi z indikatord strukturdini podobnosti ekonomik. Silny
vnitroodvétvovy obchod podporuje sblizovani cyklického vyvoje®” a mdZze mit také vliv na
schopnost ekonomiky absorbovat ekonomické 3$oky.*® Teorie vnitroodvétvového obchodu
predpoklada jeho nejvétsi intenzitu v odvétvich naro¢nych na kapital a vyzkum, kde Ize nejvice
tézit z Uspor z rozsahu a zaroven se obvykle jedna o odvétvi s vysokou trzni koncentraci.
Naopak nejnizsi Uroven lze ocekdvat u odvétvi spjatych s pfirodnimi zdroji. Pro analyzu
vnitroodvétvového obchodu byl pouZit Grubellv-Lloydlv index, ktery udava podil absolutni
hodnoty vnitroodvétvového obchodu s eurozénou na celkovém zahrani¢nim obchodu. Vyvoj
tohoto ukazatele pro sledované zemé znazornuje Graf 24.

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

3 Rast vnitroodvétvového obchodu miZze mit pozitivni dopady mimo jiné na naklady a rychlost restrukturalizace, nebot Ize
predpokladat, 7e transfer zdroji je rychlej$i a méné nakladny, dochézi-li k nému v rdmci oboru misto mezi obory. Nartst podilu
vnitroodvétvového obchodu (zejména tzv. horizontélniho) po vstupu do ménové unie mize rovné? indikovat odmitnuti specializa¢ni
hypotézy, kterd by predikovala nardst meziodv&tvového zahrani¢niho obchodu.
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Graf 24: Intenzita vnitroodvétvového obchodu s eurozénou podle klasifikace SITC5
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Poznamka: Prezentované vysledky byly spo€itany pomoci pétimistné klasifikace SITC. Hodnota za rok 2014 odpovida prvnim &tyfem
mésictm roku.

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Grubellv-LloydGv index zaloZzeny na klasifikaci SITC5 (viz Tabulka 7) vykazuje pro Ceskou
republiku  relativné vysoké hodnoty srovnatelné s Rakouskem. Vyssi intenzitu
vnitroodvétvového obchodu s eurozonou dosahuje pouze Némecko. Portugalsko je
charakteristické podobnymi, tj. oproti Ceské republice niz$imi, hodnotami Grubelova-Lloydova
indexu jako zbyvajici nové clenské zemé Evropské unie, u kterych nicméné index vesmés
vykazuje mirné rostouci trend. Ceskd republika se tedy celkové ve srovnani s ostatnimi
zemé&mi vyznacuje nadprimé&rnym podilem vnitroodvé&tvového obchodu s eurozénou.

Tabulka 7: Grubeldv-Lloydtv index za rok 2013 podle stupnii agregace

SITC1 SITC2 SITC3 SITCS

074 0,83 0,76 0,69 0,57
AT 0,88 0,78 0,71 0,57
DE 0,92 0,86 0,81 0,71
PT 0,77 0,69 0,61 0,47
HU 0,85 0,76 0,69 0,50
PL 0,85 0,77 0,66 0,53
SI 0,85 0,76 0,64 0,49
SK 0,88 0,77 0,57 0,44

Poznamka: SITC 1, 2, 3 a 5 je jedno-, dvou-, troj- a pétimistné ¢lenéni podle klasifikace SITC.
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Intenzivni zahrani¢ni obchod predstavuje Siroky kanal pro pfenos ekonomickych impulz{
z eurozony do Ceské ekonomlky Vykyvy v poptavce eurozény byly v poslednich deseti letech
jednim z hlavnich zdrojt hospodarskeho cyklu v Ceské republice. Zaroven toto propOJenl
vytvaFfi potencidl pro velké pfinosy plynouci z odstranéni kurzového rizika a Usporu
transakénich nakladd pFi zavedeni eura, a je tak dlouhodobé jednim z nejvyznamnéjsich
argumentd pro vstup Ceské republiky do eurozény.

Primé zahranicni investice

Také vlastnickd provazanost podporuje vys$si sladénost ekonomické aktivity, nebot pfislusnost
domacich spole¢nosti do nadnarodnich skupin mdZe pfispivat k prenaseni ekonomickych
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impulz(.>° Kapitalovd integrace mezi dvéma zemémi navic predstavuje faktor, ktery mize
prispét k utlumeni negativniho jednostranného poptavkového Soku. Vlastnicka provazanost
s eurozonou je meérena podilem stavu pFimych zahrani¢nich investic z eurozony ve
sledovanych zemich na HDP (Tabulka 8) a podilem stavu pfimych investic ze sledované zemé
v eurozoné na jejich HDP (Tabulka 9).

Tabulka 8: Podil stavu pfimych zahraniénich investic z eurozény na HDP (v %)

2007 2008 2009 2010 2011 2012
cz 47,8 42,6 46,4 47,5 44,5 51,7
AT 28,4 31,7 33,8 31,5 33,4 37,4
DE 15,6 16,4 18,2 18,1 17,9 17,8
PT 33,8 33,3 37,5 43,4 40,4 44,6
HU 43,4 50,5 51,5 49,4 58,5
PL 26,2 22,3 21,7 27,0 25,8 27,6
Si 17,1 16,8 17,6 19,5 17,5 17,2
SK 33,4 36,8 37,5 39,9 45,6 40,8

Poznamka: Eurozona je pouze EA-17.
Zdroj: Eurostat, pro Madarsko narodni centraini banka, vypoget CNB

Hodnota podilu pfimych zahraniénich investic ze zemi eurozény na HDP v Ceské republice byla
v roce 2012 po Madarsku nejvyssi ze srovnavanych zemi. Vysoké vlastnické provazanosti
dosahovalo jesté Portugalsko a Slovensko.

Tabulka 9: Podil stavu pfimych investic do eurozény na HDP (v %)

2007 2008 2009 2010 2011 2012
cz 4,2 50 6,3 8,0 7,5 7,7
AT 16,7 20,3 23,3 23,8 22,6 22,5
DE 14,3 15,3 17,0 18,3 15,0 15,7
PT 12,1 11,8 13,8 16,9 18,7 191
HU 4,7 4,5 3.4 3,7 8.4
PL 0,8 1,2 1,8 29 1,8 21
Sl 0,5 0,3 0,2 2,7 1,0 1.1
SK 0,4 1,6 2,6 4,7 4,8 4,5

Poznamka: Eurozona je pouze EA-17.
Zdroj: Eurostat, pro Madarsko narodni centraini banka, vypoéet CNB

Obracené definovana vlastnickd provazanost s eurozéonou, tj. podil pfimych investic
sledovanych zemi v eurozéné na HDP téchto zemi, naopak dosahuje v pripadé novych
¢lenskych zemi Evropské unie stale nizkych hodnot. Ceskd republika spole¢né s Madarskem
sice jsou mezi novymi clenskymi zemémi charakteristické relativné vyssi vlastnickou
provazanosti smérem do eurozény, ta ovSem stdle dosahuje méné nez polovi¢ni Urovné
starych clenskych zemi Evropské unie.

Intenzivni vlastnické propojeni Ceského hospodafstvi s eurozénou reprezentované vysokou
Grovni primych zahrani¢nich investic z eurozény v Ceské republice pfi vysokém stupni
otevienosti ekonomiky zvySuje pravdépodobnost sladénosti ekonomického vyvoje
s ekonomikou mé&nové unie, a snizuje tak riziko asymetrickych $ok( po ptipadném pfijeti eura.

39 Zahrani¢ni investice maji diky pfenosu technologii také vyznamny pozitivni vliv na produktivitu domdacich firem (Javorcik 2004,
Havranek a IrSova, 2010); vysoky objem investic z eurozony tedy podporuje konvergenéni proces.
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Box 3: Odhad pfinosu plynoucich z nizSich transakénich nakladu a odstranéni kurzového rizika

Zatimco Box 2 vyhodnocoval pfipadna makroekonomicka rizika plynouci z prijeti eura, Box 3 se zabyva
jeho moznymi mikroekonomickymi prinosy. Nejvyraznéjsi z nich patrné plynou z odstranéni transakcnich
nakladd ménovych konverzi a z odstranéni kurzového rizika. ProtoZe skuteéné naklady kurzového rizika
jsou jen velmi obtizné kvantifikovatelné, soustiedi se tento box na kvantifikaci nakladd ménovych
konverzi, pti¢emZ lze Fici, e zahrnuje i nejvyznamnéjsi &ast pozorovanych naklad( zajisté&ni proti
kurzovému riziku v podobé nékladl forwardovych kontrakt(.*°

Graf B3: Obraty na devizovém trhu v ¢lenéni dle protistran ¢eskych bank (v mid. CZK)
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Zdroj: Ctvrtletni prizkum pramérnych dennich obrattl na devizovych trzich, vyposet CNB

Kvantifikace mé&novych konverzi vychazi z ocenéni obratl na eurovém devizovém trhu jejich transak&nimi
naklady. Obraty znazornuje Graf B3. V roce 2014 byly tyto obraty ovlivhény pouzivanim kurzu jako
nastroje ménové politiky, proto pro kvantifikaci pouzivdme anualizované obraty z roku 2013. Vétsina
objemu devizovych obchodd ceskych bank (pFiblizné 62 %) pFitom probihd ve formé forwardovych
kontraktl nebo FX swapt, daldich 35 % probihd ve formé& spotovych obchodl, a pouze 3 % ve formé
opci. Naklady na jednotlivé transakce jsou aproximovany polovinou prislusného bid-ask rozpéti. Pfi tom
bylo pouZito nékolik zjednodusujicich predpokladl ohledn& primérnych marzi pro jednotlivé operace,
které jsou zdrojem nejistoty ohledné vysledného odhadu. **

Vysledky (Tabulka B2) naznacuji, ze transakc¢ni naklady meénovych konverzi v roce 2013 dosahovaly
0,25-0,5 % HDP. Tato kvantifikace je srovnatelnd s vypoctem transakénich nakladi pro Slovensko
(0,36 % HDP, NBS, 2006) a Madarsko (0,11-0,22 %, Csajbok a Csermely, 2002). Lze predpokladat, ze
tyto naklady (a tedy mozné prinosy ze zavedeni eura) jsou stale podhodnocené, protoze nezapocitdvame
obtizné kvantifikovatelné administrativni naklady ménovych konverzi, k nimz patfi nap¥. vedeni Gcetnictvi
ve dvou ménach (resp. tzv. ,hedgeovaci® Ucetnictvi) a dvoji fizeni likvidity. Jak bylo jiz zminéno vyse,
soucdsti odhadu nejsou ani naklady kurzového rizika, prezentovany odhad mikroekonomickych p#inosd
zavedeni eura je pouze jejich dolni hranici. Nelze v&ak fici, Zze by odstran&nim transaké&nich nakladG doslo
k okamzitému zvySeni HDP ve stejném rozsahu, protoze tyto vydaje jsou zaroven prijmy financnich

40 velké mnozstvi podnikl vSak vyuziva prirozeného zajisténi (dle Saxa a kol., 2009, je zajisténi z 56 % prirozené), kde vznikaji jen
velmi obtizné vycislitelné naklady administrativniho rdzu. Déle Ize predpokladat, Ze existuje velké mnoZstvi malych podnikd majicich
otevienou devizovou pozici, které kurzové zajisténi s vyuzitim finanéniho trhu nepouzivaji z dlvodu vysokych meznich nakladd na
derivatové zajisténi pfi nizSich objemech, a které jsou tak vystaveny kurzovému riziku. Stabilita kurzu by pro né byla pfinosem.
Z téchto dlvodd je jakykoliv odhad naklad@ kurzového rizika zatizen velkou mirou nejistoty.

41 Nejvétsi nejistota v odhadu transakénich nékladd panuje kolem odhadu naklad@ spotovych operaci s klienty. Zatimco velké podniky
mivaji s bankami uzavieny kontrakty, které jim umoziuji sméfovat devizy za kurz velmi blizky kurzu na mezibankovnim trhu, mensi
klienti sménuji za méné vyhodné kurzy s fadové vyssim kurzovym rozpétim. Proto prezentujeme vysledky jako interval mezi naklady
pfi nejnizsim (vsichni klienti obchoduji za kurzy mezibankovniho trhu), resp. nejvyssim (polovina objemu je obchodovéana za retailové
kurzy) mozném primérném kurzovém rozpéti klientskych spotovych obchodd.
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zprostredkovateld. Z dlouhodobého hlediska by mélo dojit k pfesunu prislusnych vydajl smérem k jejich
produktivnéjSimu vyuziti v ramci struktury HDP, a tim ke zvySeni celkového blahobytu.

Tabulka B2: Transakéni naklady ménovych konverzi (v mld. CZK/rok)

Typ transakce Objem transakci Aproximace poplatku Transakéni naklady (mld. CZK)
(mid. CZK) (1/2 spreadu) stred min max

SPOT Spread spotového kurzu na

- se zahr. bankami 1304,04 mezibankovnim trhu 1,68 1,68 1,68

SPOT Vazeny pramer spreadd komeréniho

- s nefin. klienty 842,15 a mezibankovnim kurzu 6,99 2,05 11,93

FORWARD + FX swap Spread 6M FWD

- se zahr. bankami 1494,63 na mezibankovnim trhu 1,53 1,53 1,53

FORWARD + FX swap 2* Spread 6M FWD

- s nefin. klienty 2018,98 na mezibankovnim trhu 412 412 4,12

OPCE Spread 6M FWD

- se zahr. bankami 105,16 na mezibankovnim trhu 0,14 0,14 0,14

OPCE 2* Spread 6M FWD

- s nefin. klienty 115,33 na mezibankovnim trhu 0,28 0,28 0,28

Celkem 5880,31 14,74 9,80 19,68

Podil na HDP 0,38 0,25 0,51

Zdroj: Ctvrtletni priizkum pramérnych dennich obratdi na devizovych trzich, vyposet CNB

1.2 PODOBNOST TRANSMISE MENOVE POLITIKY

Jednou z dlleZitych otdzek pFi hodnoceni vstupu do mé&nové unie je, nakolik lze o&ekavat
podobnou transmisi spolecné meénové politiky. Vzhledem k vysoké sladénosti redalné
ekonomické aktivity a silnému propojeni Ceské ekonomiky s jadrem eurozény existuje
pomérné vysoka Sance, ze spole¢nd ménova politika Evropské centrdlni banky by byla
v souladu s potifebami Ceské ekonomiky. K vyuziti této mozné vyhody je vSak nutné, aby
transmise ménové politiky v Ceské republice, tedy prenos impulsu od ménovépolitickych sazeb
(& jinych nastrojd ménové politiky) pres penézni trh, klientské sazby, poptdvku a nabidku
Uvérd, investiéni a spotfebni rozhodovéni firem a domécnosti, a? k efektdm na redlnou
ekonomickou aktivitu a zejména inflaci, byla podobna transmisnimu mechanismu v celé
eurozoné.

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

1.2.1 Financni systém

Hloubka finanéniho zprostiedkovani v Ceské republice na konci roku 2013 dosahla 178 %
HDP, a je tak ve srovnani s finanénim sektorem v eurozéné s velikosti aktiv v poméru k HDP
v hodnoté 589 % na vyrazné nizSi urovni (Graf 25). Rozsah finan¢niho zprostredkovani
v Ceské republice je tak nadale spie srovnatelny s Madarskem, Polskem, Slovenskem ¢i
Slovinskem. Hloubku financ¢niho zprostfedkovani v eurozoné nicméné nelze povazovat za cil,
ke kterému by mél cesky financni sektor konvergovat. Naopak nadmérna velikost finan¢niho
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sektoru mUze predstavovat zdroj znaénych rizik a omezenou schopnost instituci, respektive
statd, redit aktudlni i dalsi ptipadné problémy ve finanénim systému.*?

Graf 25: Hloubka finan€niho zprostiedkovani (aktiva finan€nich instituci v % HDP, 2013)
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Poznamka: Hodnota eurozény prevysuje ostatni zemé v grafu vzhledem k vyznamnému objemu aktiv finanénich instituci Lucemburska,
Irska, Nizozemi a Francie jak ve vztahu k jejich HDP, tak v porovnani s celkovymi finan¢nimi aktivy eurozony.

Zdroj: CNB, ECB, Eurostat, centralni banky

Finanéni zprostiedkovani v Ceské republice pokracovalo meziro¢né v rlstu, zatimco v eurozéné
byl v roce 2013 pozorovan opacny trend sméfujici ke snizovani objemu aktiv, resp. bilanci
finanénich instituci (Graf 26). Meziro¢ni rdst poméru aktiv finanénich instituci k HDP v Ceské
republice byl patrny ve vSech kvartalech roku 2013, pficemz k jeho zvyseni ve Ctvrtém ctvrtleti
prispél i dopad oslabeni koruny v listopadu 2013 prostiednictvim precenéni cizoménovych
polozek a zvyseni zavazkl bankovniho sektoru vi¢i nerezidentdim (viz ¢ast 2.4). Meziro¢né tak
hloubka finan¢niho zprostfedkovani v Ceské republice vzrostla o zhruba 8 % V eurozéné
naopak objem aktiv financnich instituci poklesl, a to jak v absolutnim vyjadreni, tak v poméru
k HDP. Celkovy meziroc¢ni pokles poméru aktiv financnich instituci k HDP v eurozéné o 3 % byl
zplsoben zejména poklesem aktiv evropskych bank.

42 pro Ucely zpracovani této kapitoly byla pouzita data statistiky financnich G¢td a ménové a finanéni statistiky, kterd umozfiuji
mezinarodni srovnani. Tyto Udaje vSak nemuseji byt vzdy zcela shodné s Gdaji sbiranymi v ramci narodnich dohledovych statistik
o dohlizenych finanénich institucich v jednotlivych zemich, a to kvdli diléim metodologickym odli$nostem.
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Graf 26: Ruast finanéniho zprostfedkovani (meziroéni zména poméru aktiv finanénich instituci k HDP,
v %)
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Zdroj: CNB, ECB

Z vy$e uvedeného vyplyva, 7e v prib&hu uplynulého roku dochézelo ke konvergenci Ceské
republiky k hodnotam za eurozénu, ktera byla zplsobena jak rlstem objemu aktiv finanéniho
sektoru Ceské republiky, tak poklesem hloubky finan¢niho zprostfedkovani v eurozéné.

Hloubka finan¢niho zprostifedkovani Uzce souvisi se zadluzenim soukromého sektoru.
Ceské domécnosti a podniky jsou i nadale ve srovnani s eurozénou vyrazné méné zadluzené
a jsou v tomto ohledu spise srovnatelné se zemémi regionu stfedni Evropy, jako je Madarsko,
Polsko a Slovensko (Graf 27). Piestoze rdst Gvérd v Ceské republice v dlsledku globalni
financéni krize oproti predkrizovym hodnotam z let 2005-2007 (kolem 15 % rocné) vyrazné
zpomalil, udrzel si na rozdil od mnoha zemi eurozény kladné tempo. Z toho d@vodu i zadluzeni
soukromého sektoru v Ceské republice v poméru k HDP v poslednich letech nadéle mirné rostlo
a v roce 2013 dosahlo 58 %.

Vyznamnym faktorem ovliviiujicim nabidku i poptadvku po Uvérech jsou ocekavani ohledné
budouciho vyvoje globalni i domaci ekonomiky. Nejistota ohledné budouciho vyvoje hrala od
pocatku krize vyznamnou roli a jeji vliv byl patrny i v roce 2013. Lze predpokladat, zZe
zadluzeni soukromého sektoru se v Ceské republice pohybuje stile pod svou dlouhodobé
rovnovaznou Urovni a konvergence k ni bude pokra¢ovat s obnovenym ekonomickym ristem.*
V Fadé zemi eurozéony naopak soukromy sektor vykazuje znaky predluzeni. Vzajemné
konvergenci tak mdZe napoméahat té* postupné snizovani zadluzeni soukromého sektoru
v eurozoné, ke kterému v roce 2013 dochazelo.

43 Viz Ger$l a Seidler (2011).
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Graf 27: Zadluzeni soukromého sektoru (v % HDP)
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Poznamka: EA predstavuje pramér ¢lenskych zemi eurozény vazeny velikosti HDP.
Zdroj: IMF IFS, Eurostat

1.2.2 Struktura finanénich aktiv a pasiv podnik{i a domacnosti

Symetrické plsobeni jednotné ménové politiky a fungovani transmisniho mechanismu
je podminéno obdobnou finanéni pozici a strukturou finanénich aktiv a zavazk( redlnych
sektorl jednotlivych ekonomik. Vzhledem k odli§né reakci rlznych polozek finanénich aktiv
a zavazkd na mé&noveépoliticky impulz je potfeba srovnat nejen samotné hodnoty ¢&istych pozic,
ale predevéim jejich strukturu. Sila expozic finan¢nich instituci (zejm. bankovniho sektoru) vG¢i
redlnym sektorlm je ve vdech srovndvanych ekonomikdch vysokd, coz je dano tim, Ze
primarnim zdrojem externiho financovani nefinanénich podnikl a domacnosti jsou
v kontinentalni Evropé historicky bankovni Gvéry. Aktudlné je otazkou, do jaké miry se bude
rozvijet kapitalové financovani a firemni trh s obligacemi jako alternativa k bankovnim Gvériim,
nebot v uplynulych dvou letech nastaly pfihodné trzni (nizké Grokové sazby a zvy$end
poptavka po firemnich dluhopisech) i instituciondini (administrativni) podminky pro emise
korporatnich dluhopisG.**

Struktura aktiv a pasiv nefinancnich podnik

Cista finanéni aktiva nefinanénich podnik& v poméru k HDP ukazuje Graf 28. Cista
dluZnickd pozice sektoru nefinanénich podnik(, kterd je obecn& dana velkym podilem
nefinancnich aktiv v rozvaze, se ve srovnani s rokem 2004 ve vétsiné zemi prohloubila.
U priblizné poloviny zemi se na zhorSeni cisté financ¢ni pozice podilelo zvySeni zadluzeni
prostFednictvim Uvérd, nejvice v Portugalsku, ve Slovinsku a na Slovensku. Naopak v Némecku
a Rakousku doslo ke snizeni Cistého uvérového zadluzeni v poméru k HDP. V Rakousku rovnéz
dodlo ke zmé&né ve struktufe zadluZeni, konkrétné se jednalo o narlst &isté emise cennych
papirG jinych neZ Gcasti (zejména firemnich dluhopisd) na Ukor Uvé&rl. Emise korpordtnich
dluhopisd se staly v poslednich dvou letech vyznamnym zdrojem externiho financovani firem
vlivem pFiznivych trznich podminek a snizenych nékladl financovani (Graf 29). V Ceské
republice se z&pornd finanéni pozice podnikl snizila. Tato zmé&na je zejména odrazem
vyvoje v poslednich &tyfech ¢&tvrtletich, kdy dodlo ke zpomaleni rlstu zavazkl a naopak
rychlejimu rlstu financnich aktiv v podob& obé&Ziva, vkladl, Géasti a ostatnich pohledavek.
Z hlediska vyse UGvérového zadluzeni podnikd je Ceskd republika zhruba srovnatelna

44 Ve stejném sméru, tj. v podpore rozvoje trzniho financovani, plsobi i zpfisnéni kapitalovych pozadavkd kladenych na banky, nebot ty
omezuji kvli prisnéjsi regulaci Gvéry pro neinvesti¢ni stuper (non-investment-grade credits).
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s Néemeckem, urovné v eurozone ale nedosahuje. Pomeér obéziva a vkladu nefinancnich
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podniku k HDP je v Ceské republice srovnatelny s eurozénou.

Graf 28: Cista finanéni aktiva nefinanénich podnik v poméru k HDP (v %)
rok 2004 rok 2014
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Poznamka: Data jsou k dispozici poéinaje rokem 2004. Udaje za rok 2004 a 2014 jsou za prvni &tvrtleti.
Zdroj: ECB, vypod&et CNB.

Na rozdil od Némecka a Rakouska maji v ostatnich sledovanych zemich véetné Ceské republiky
relativné vyssi podil na cisté dluznické pozici majetkové Ucasti (napf. nekotované akcie).
Hlavnim dlvodem je niz3i podil majetkovych G&asti na finan&nich aktivech, coZ je spojeno
s nizéi mirou vlastnické provazanosti firem smérem k jinym nefinanénim podnikim jak
v doméci ekonomice, tak predevéim v zahranidi. Pfi financovani podnikd maji v Ceské republice
a Vv nékterych sledovanych zemich eurozény (predevsim v Rakousku a Portugalsku)
v porovnani s rokem 2004 zvyéenou vahu dluhové cenné papiry, pFestoie se na financovani
podnikl i nadéle podileji spise v omezené mife (na rozdil od uveru) Pfevazné v posledmch
dvou letech se v Evrope i v Ceské republice zIepS|Iy podminky k emisim firemnich dluhoplsu
Ty se odrazily ve zvy3ené emisni aktivité zejména velkych nefinanénich podnikl. Tento vyvoj
dokumentuje Graf 29, kde jsou patrna dvé obdobi se zvySenou emisni aktivitou. V pfipadé
eurozény se jedna o prvni obdobi mezi roky 2009Q1-2010Q2, v Ceské republice je pak toto
emisni obdobi o jedno Ctvrtleti opozdéné. Druhé obdobi nastalo mezi roky 2012Q1-2013Q1,
v Ceské republice opét se ¢tvrtletnim zpozdénim. Tendence vyuzivat kapitalovy trh pro externi
financovani v Evropé se CasteCné prenesla i na Cceské nefinanéni podniky. Celkové,
s prihlédnutim k finanéni a dluhové krizi jako Soku do finanénich systémd, se nefinanéni
podniky eurozény a Ceské republiky chovaly obdobné, kdyZ hledaly moznost externiho
financovani jinymi zplsoby neZ prostiednictvim bankovnich Gvérd. Financovani prostfednictvim
kapitdlového trhu bylo podporeno pfihodnymi podminkami, kdyz nizké dlouhodobé Urokové
sazby nabizené investorim v ptipadé standardnich finanénich produktd vedly k pfesmérovani
&asti investorské poptavky k atraktivnéji dro¢enym firemnim dluhopisdm.

45 v Ceské republice to byly nejenom trzni podminky, ale i specifické dafiové-optimalizaéni podminky.
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Graf 29: Externi zavazky podnik( v Ceské republice a EA-18 (transakce, v mil. CZK a EUR)
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Poznamka: Data pro Ceskou republiku jsou k dispozici poginaje druhym é&tvrtletim 2004. Jedna se o transakce nefinanénich podnik(
bez ostatnich zavazka.
Zdroj: ECB, vypo&et CNB

Pozorovany narlst emise dlouhodobych cennych papirl (zejm. firemnich dluhopist) véak spige
doplnil moznosti externiho financovani, nez aby vytésnil Uvérové financovani, které bylo
v poslednich letech slabé. V pripadé eurozény se jednalo o nové emise firemnich dluhopist pro
dlouhodobé financovani, nebot banky nebyly ochotny financovat dlouhodobé projekty ve
velkych objemech kvdli zvy$éenému vnimani jejich rizikovosti. V Ceské republice se jednalo
spiSe o slabsi moznosti bank Uvérovat ve vysokych objemech. V obou pfipadech se dale jedna
o posun smérem k vySSimu vyuziti trzniho financovani, kdyz v predchozich dekadach
dominovalo financovani prostfednictvim bankovnich Gvérd.

K popisu struktury finanéni rozvahy v ¢ase lze vyuzit vybrané rozvahové ukazatele.*®
Smyslem té&chto ukazatell je odhalit pfipadny nesoulad poloZek finanénich aktiv a zavazkd,
ktery urduje miru zranitelnosti sektoru (a vzhledem k provéazanosti jednotlivych sektord
i zranitelnost celé ekonomiky) vU0¢& nepfiznivym Soklm. Rozvahové ukazatele jsou proto
posuzovany z hlediska podobnosti hodnot a vyvoje trendd v porovnani s eurozénou za
podminky, Ze Urovern ukazatell pro eurozdnu neindikuje zvy$ena rizika. Lze predpokladat, Ze
vysoka mira podobnosti zarucuje do jisté miry shodnou reakci na ekonomické Soky.

Ve véts$iné zemi véetné Ceské republiky doslo v reakci na financni krizi k ristu likvidity
u nefinancénich podnikd. Nefinancni podniky v Ceské republice jsou v hodnoceni podle tohoto
ukazatele pred ostatnimi srovnavanymi zemémi. Za vyvojem tohoto ukazatele stoji setrvaly
rlst ob&Ziva a podnikovych vkladd jak v Ceské republice, tak u vétsiny zemi s vyjimkou
Portugalska. Vliv ma také snizeni objemu kratkodobych pljéek po vypuknuti finanéni krize,
ktery se projevil v zemich eurozény a i CasteCné v Ceské republice (Graf 30). Tento vyvoj
souvisi se snizenim pakového efektu v bankovnich sektorech zemi eurozény, zatimco v Ceské
republice odraZi spige klesajici poptavku firem po Gvérech z divodu niz&iho poctu rentabilnich
projektl. Naopak v Madarsku a N&mecku si kratkodobé pljéky zachovaly mirné rostouci
trend. Ukazatel likvidity ma v pfFipadé eurozény stabilné rostouci tendenci, ve srovnani
s Ceskou republikou se nicméné pohybuje na nizsi Urovni.

46 Rozvahové ukazatele vychazeji z tzv. bilan¢niho pFistupu ke studiu financnich krizi, ktery byl ucelené definovan v praci Allen et al.
(2002). Aplikaci bilan¢niho pfistupu pro Ceskou republiku lze nalézt v praci Kalous (2009) a predevsim v Kubicova, Komarek a Plasil
(2012).
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Graf 30: Vybrané rozvahové ukazatele sektoru nefinanénich podnikt (v %)
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Zdroj: ECB, vypo&et CNB

Dluhové financovani sektoru nefinanénich podnikl vyjadiené podilem dluhu k viastnimu
kapitalu ve vétsiné sledovanych zemi po nastupu finanéni krize vyrazné narostlo. Od té doby
se véak ve vétsiné zemi jeho Urover opét snizuje. Opacny je vyvoj v Ceské republice, kde se
dluhové financovani od roku 2007 pozvolna, avSak neustdle zvysSuje a v roce 2012 presahlo
hranici 100 %. Ukazatel zadluzeni se znatelné sniZil v pfipadé Slovinska a castecné
i Madarska. Detailnéjsi rozbor slozek ukazatele dluhu k vlastnimu kapitalu poukazuje na
rozdilnou skladbu dluhu ¢eskych nefinanénich podnikt vzhledem k dluhu podnikl v eurozéné
(Graf 31). Ve struktuie externich zavazk( &eskych nefinanénich podnik{ jsou oproti strukture
eurozény vyznamnéji zastoupeny ostatni zavazky. Ostatni zavazky jakozto skupina zahrnujici
zavazky z platebniho styku mezi podniky slouzi jako kratkodobé financovani, avsak v pripadé
v€asného splaceni neni placen Urok ani sankce, a tim nejsou zavislé na urokovych sazbach
v ekonomice. Podil cennych papird mimo Géasti na vlastnim kapitélu je v obou ekonomikach
aktudlné na srovnatelné Urovni, coz je v piipadé Ceské republiky déno zvy$enou emisni
aktivitou nefinanénich podnikd v poslednich nékolika letech.
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Graf 31: Rozklad ukazatele dluhu k vlastnimu kapitalu (stavy, v %)
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Poznamka: Ostatni zavazky obsahuji jeSté dalSi podskupiny, z toho jedna odrazi kratkodobé zavazky z obchodniho styku (v pfipadé
CR piblizné 70 %) a druha dobilancovani v ramci finanénich G&td.
Zdroj: ECB, vypoget CNB

Sektor nefinanénich podnikl v Ceské republice celkové vykazuje v porovnani s eurozdénou
odlidnosti jak z hlediska Urovn& ukazatell, tak z hlediska jejich vyvoje v ase. Rozsah
dluhového financovéani ma stabiln&jsi vyvoj a nepodléhd tak velkym vykyvim jako v n&kterych
jinych zemich s vy$Sim zastoupenim dluhu. Nefinancni podniky maji relativné delsSi splatnost
zavazk{ a s tim souvisejici vyrazn€jsi pfevahu kratkodobych aktiv nad kratkodobymi zavazky.
Podniky v eurozéné i v Ceské republice zacaly v reakci na vyhodnéjsi emisni podminky na trhu
dluhopisl a omezeni pti ziskavani velkoobjemovych bankovnich Gvérd ve vétéi mire vyuzivat
financovani prostfednictvim vydavani dluhopisd.

Struktura aktiv a pasiv domacnosti

Sektor domacnosti je na rozdil od nefinancnich podnikl v Cisté véfitelské pozici (Graf 32).
Cista véritelska pozice domacnosti v poméru k HDP se od roku 2004 mirné zvysila ve vSech
sledovanych zemich kromé Polska. Ve srovnani s eurozéonou je cistd financni pozice Ceskych
domacnosti zhruba polovi¢ni, coz koresponduje s pfiblizné polovi¢ni Urovni finanéniho
bohatstvi.

Domacnosti v Ceské republice mirné snizily drzbu Gcéasti ve prospéch obéziva, vkladl
a ostatnich aktiv. Pfiklon k vice likvidnim aktivim a k ostatnim aktivim véetné& pojistnych
rezerv zaznamenala i eurozéna. Ve vSech zkoumanych zemich doslo ke zvySeni podilu obéziva
a vkladl, nejvice potom v Portugalsku, Ceské republice, Némecku a Slovinsku. Pomér obé&Ziva
a vkladd k celkovym financnim aktivim rezidentld byl v roce 2014 nejvy$si na Slovensku
(63 %), v Ceské republice (53 %) a ve Slovinsku (53 %). Tyto pomérné vysoké hodnoty
odrazeji historicky konzervativni investi¢ni chovani domacnosti v téchto zemich.

Ceské domacnosti v pribéhu poslednich dvou let investovaly do cennych papirG jinych nez
Ucasti, a to zejména do sporicich statnich dluhopisG. Portfolio ¢eskych domécnosti tak doznalo
strukturdlnich zmén ve sméru vys$si diverzifikace, nebot hodnota téchto investic dosdhla
objemu 5 % HDP. Z pohledu struktury se tak portfolio ¢eskych domacnosti pfiblizilo portfoliim
domacnosti Némecka, Rakouska ¢i Portugalska.

S vyjimkou Némecka dosSlo ve vSech zemich ke zvySeni zadluzeni domacnosti skrze Gvéry.
V Ceské republice a shodné i v dalSich zemich mimo eurozénu se zvysilo zadluzeni ve srovnani
s rokem 2004 v poméru k HDP zhruba o 20 p.b., podobny vyvoj mélo zadluzeni i na
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Slovensku, v Portugalsku a Slovinsku. ZadluZzeni ¢eskych domacnosti nicméné z{stdva oproti
eurozéné zhruba polovicni.

Graf 32: Cista finanéni aktiva domacnosti v poméru k HDP (v %)
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Poznamka: Udaje za rok 2004 a 2014 jsou za prvni &tvrtleti, EA je sloZena z 18 zemi.
Zdroj: ECB, vypo&et CNB

Priblizné polovi¢ni vzhledem k eurozéné je i celkova Cista véritelskd pozice sektoru ceskych
domacnosti. Podobné jako v pfipadé nefinanénich podnikl zde navic pretrvavaji rozdily ve
strukture, pfedevsim jiz zminéna polovi¢ni vyse dluhu a vyrazné nizsi podil Ucasti i ostatnich
aktiv v&etn& pojistnych rezerv. Zmin&né rozdily mohou vyvoldvat asymetrické pusobeni
spole¢né ménové politiky po pripadném budoucim pristoupeni Ceské republiky a dal$ich zemi
k eurozéné, kdyZ niz&i pomé&r aktiv i pasiv domacnosti k HDP miZe vést ke slabsi transmisi
ménové politiky ECB v té&chto zemich. Také niz&i podil dluhového financovani podnikl ve
srovnani s eurozénou mize vést k relativné slabdim reakcim na zmé&ny Grokovych sazeb.

Z rozvahovych ukazatell sektoru ceskych domacnosti vyplyva, Ze se do konce roku 2008
snizovala solventnost (viz Graf 33), a signalizovala tak predstih tempa zadluzovani pred
rGstem celkovych finanénich aktiv. Od roku 2009 do&lo ke zmirnéni dynamiky zadluZovani
a k zastaveni poklesu ukazatele solventnosti. Tento vyvoj je shodny s dalSimi ekonomikami
mimo eurozoéonu, a rovnéz se Slovinskem a Slovenskem. Solventnost ¢eskych domacnosti je
v poslednich letech srovnatelnd s eurozénou, Némecko a Rakousko se drzi na mirné vyssi
arovni. V Portugalsku, Slovensku a Polsku dosahuje ukazatel solventnosti sektoru domacnosti
naopak zretelné nizsi Urovné.

Z hlediska struktury splatnosti v sektoru ¢eskych domacnosti dochazelo do konce roku 2010
k pozvolnému snizovani podilu kratkodobych zavazk(. Hodnota ukazatele je nyni mirné nad
urovni Némecka, resp. eurozény. Vyjimkou v ramci vyspélych zemi eurozéony je Rakousko,
které ma vys$i podil kratkodobych zdvazkl. Ve srovnani s ostatnimi srovnavanymi zemémi

dosahuje Ceska republika v poslednich letech niz$ich hodnot, nebot dominantni sloZzkou na
strané zavazkl éeskych domécnosti jsou dlouhodobé Gvéry.

Sektor domacnosti v Ceské republice se celkové pohledem srovnavanych rozvahovych
ukazatell pFiblizil ve druhé poloviné zkoumaného obdobi hodnotdm typickym pro domé&cnosti
v eurozoné. Z tohoto pohledu je tedy sektor domacnosti sladény s eurozénou a vykazuje
shodné nizké riziko celkové platebni neschopnosti.
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Graf 33: Vybrané rozvahové ukazatele sektoru domacnosti (v %)
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Zdroj: ECB, vypo&et CNB

1.2.3 VIiv ménové politiky na klientské Garokové sazby

Pfedpokladem pro Uspésné fungovani ekonomiky vrezimu spolecné ménové politiky je
podobnd funkce uUrokového kanalu transmise ménové politiky, tedy prenosu zmén Urokovych
sazeb financ¢niho trhu do klientskych sazeb.

Pfenos zmén sazeb finan¢niho trhu do klientskych sazeb je v Ceské republice pomérné
rychly, pti¢emz plny prenos lze pozorovat jen v ptipadé hypotecnich Gvérd. Sazby pro velké
i malé avéry s kratkodobou fixaci ¢i pohyblivou sazbou nasleduji pomérné rychle vyvoj na
pendznim trhu a pFiblizné 60 % transmise se uskuteéni jiz v prib&hu jednoho mésice (Horvath
a Podpiera, 2009) a (Babecka-Kucharcukova et al., 2013). Klientské sazby z podnikovych
Gvért s fixaci nad jeden rok (jejichz vaha je v8ak nizkd, viz nize) jsou navazany spise na
vynosy dlouhodobych vladnich dluhopisd s tim, Ze transmise trva zhruba dva aZ t¥i mésice.
U sazeb z hypote&nich Gvérd, u kterych je také pozorovdna vazba na sazby vladnich dluhopisd,
je doba prenosu zmény pfiblizné tfi mésice. Transmise Urokovych sazeb byla v pribé&hu
finanéni krize mirn& oslabena v disledku narlstu klientskych rizikovych prémii, coz je ovéem
tradi¢ni zndmka cyklického vyvoje, souvisejici se zpfisnovanim uUvérovych podminek vlivem
rostouci rizikovosti klientd (a jejich projektd) a vice obezfetnym chovanim bank. V eurozéné
jsou klientské Urokové sazby s kratkodobou fixaci odvozovany rovnéz od sazeb penézniho trhu,
dlouhodobé sazby pak tradi¢n& od vynost dlouhodobych vladnich dluhopist. Klientské sazby
nefinanénim podnikim jsou pfitom vice ovlivnény zmé&nami mezibankovnich sazeb nez Gvéry
domdcnostem. Uvedené plati jak v obdobi financ¢ni krize (vyssi volatility), tak v klidném obdobi
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(Aristei a Gallo, 2012). V eurozdoné existuje pomérné diferencovana sila transmise pro
jednotlivé ¢lenské staty. Prenos zmén sazeb finanniho trhu do klientskych sazeb nebyva uplny
a dynamika pFizplsobeni klientskych sazeb se li&i pro ptipad rlstu a poklesu sazeb pen&zniho
trhu (Beckmann et al., 2013).

Graf 34 zachycuje strukturu nové poskytnutych Gvérl nefinanénim podnikdm podle délky fixaci
Urokovych sazeb, pficemz vétsi podil Uvér( s kratkodobou sazbou obecné& poukazuje na vétsi
citlivost novych avért nefinanénim podnikiim na zménu ménovépolitickych a nasledné
trznich sazeb. Ve vSech sledovanych zemich podniky dlouhodobé cerpaji z velké vétSiny
Gvéry s pohyblivymi sazbami & sazbami s fixaci do jednoho roku. Vyznamné&jsi podil Gvérd
s deldi fixaci ma ze sledovanych zemi Madarsko® a N&mecko. Vysoky podil Gvé&rd s kratkou
fixaci umoznuje pomérné rychlou transmisi klientskych uUrokovych sazeb dopodnikovych
bilanci a rychle se projevi i v poptavce po Uvérech. Ve vSech zemich vyjma Polska zaujimaji
vétsinovy podil velké Gvéry (tj. nad 1 mil. EUR), pfi¢emz od roku 2004 se podil t&chto Gvért
obecné zvysil. Podil malych Gvérd od roku 2004 vyrazné vzrostl pouze v Polsku.

Graf 34: Struktura nové poskytnutych uvéra nefinanénim podnikiim dle fixaci arokovych sazeb (v %)
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Poznamka: 1R M, resp. 1R V predstavuje oznaceni pro malé (do 1 mil. EUR), resp. velké (nad 1 mil. EUR) Gvéry s pohyblivou &i fixni
urokovou sazbou do jednoho roku a dal$i popisky pfedstavuji tyto uvéry s delSimi fixacemi urokovych sazeb. Agregat
eurozény ma proménlivou strukturu s rostoucim poétem zemi. Udaje za rok 2014 jsou k ervnu. Udaje pro Polsko nebyly
za rok 2004 dostupné, proto jsou nahrazeny udaji z roku 2005.

Zdroj: ECB, vypoget CNB

Zjednoduseny odhad sily a zpozdéni transmise z trznich do klientskych sazeb ve sledovanych
zemich Ize provést pomoci korela¢ni analyzy zmén téchto sazeb. V této analyze byla zjistovana
maximalni hodnota koeficientu korelace Grokovych sazeb z klientskych Gv&rd a pfisludné trzni
Urokové sazby pro nékolik moznych zpozdéni. Tabulka 10 uvadi korelace tfimésicnich
penéZnich sazeb se sazbami Uvé&ri nefinan¢nich podnikd (fixace do 1 roku), zpozdénych o0-2
mésice. Korelace vétsSiny zemi dosahuji statisticky vyznamnych hodnot bez zpozdéni, coz
napovidd o rychlém prenosu zmén trznich sazeb do klientskych sazeb. Vyjimkou je
Portugalsko, kde dochazi ke zpozdéni o jeden mésic u malych i velkych Gvérd. V piipadé
Slovenska se pak jednomési¢ni zpozdé&ni objevuje pouze u velkych Uvé&rl. Uvedené vysledky
naznacuji silné a do znacné miry symetrické navazani klientskych Urokovych sazeb na
prislusné mezibankovni sazby.

47\ Madarsku dos$lo v poslednich pFiblizné dvanacti mésicich k vyrazné zméné& ve splatnostech, kdyZ vzrostl podil malych Gv&rd
denominovanych ve forintech, fixovanych ve splatnostech 1 az 5 let a nad 5 let na celkovych Uvérech. To je dédno zejména statem
vytvoFenymi instituciondlnimi podminkami, nebot vznikl tzv. Funding for Growth Scheme. Ten zajistuje malym a stfednich firméam
pristup ke stfednédobym Gvérim denominovanym ve forintech s primérnou splatnosti 7 let a 2,5% urokovou sazbou. Zdrojem
financovani téchto Gvérd jsou pritom beztroéné pljcky komerénim bankédm od centraini banky v uréeném objemu.
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Tabulka 10: Korelace zmén sazeb uvéri nefinanénim podnikiim (fixace do 1 roku) se
zménami tfimésicnich trznich sazeb

velikost uvéru do 1 mil. EUR velikost Uvéru nad 1 mil. EUR
2004M1-2014M6 2004M1-2014M6

t t-1 t-2 t t-1 t-2
Ccz 0,36 ** 0,13 0,03 0,45 ** 0,18 0,08
AT 0,85 ** 0,71 ** 0,58 ** 0,78 ** 0,58 ** 0,48 **
DE 0,76 ** 0,64 ** 0,45 ** 0,74 ** 0,47 ** 0,32 **
PT 0,53 ** 0,67 ** 0,41 ** 0,31 ** 0,44 ** 0,30 **
HU 0,31 ** 0,25 ** 0,12 0,35 ** 0,17 0,12
PL 0,70 ** 0,60 ** 0,40 ** 0,15 * 0,08 0,08
Sl 0,54 ** 0,38 ** 0,17 * 0,42 ** 0,26 ** 0,11
SK 0,35 ** 0,12 0,09 0,13 0,25 ** 0,09
EA 0,90 ** 0,77 ** 0,54 ** 0,86 ** 0,60 ** 0,46 **

Poznamka: Tucné jsou vyznaceny nejvy$Si hodnoty korelace mezi urokovou sazbou z Uvér( nefinanénim podnikdm a pfislu§nou
tfimésicni trzni irokovou sazbou (vétsinou 3M EURIBOR, jinak 3M PRIBOR, 3M WIBOR a 3M BUBOR). Korela¢ni analyza
byla provedena na prvnich diferencich jednotlivych ¢asovych fad.

Zdroj: ECB, vypoget CNB

Rozdilné rizikové prémie mohou byt dalSim zdrojem asymetrického vyvoje klientskych
urokovych sazeb po vstupu do ménové unie. Graf 35 zobrazuje rozpéti Grokové sazby
z novych Gvért nefinanénim podnik@im a pFislusnych trznich sazeb. Urover tohoto
rozpéti je v Ceské republice srovnatelnd s Urovni eurozény jako celku a mirné vyssi oproti
Urovni rozpéti v Némecku a Rakousku. Za aktudinim vyvojem v Ceské republice stoji na jedné
stran& velmi nizké Grokové marze bank z novych Gvér( nefinanénim podnikim ana strané
druhé historicky nejnizsi Groven tfimési¢ni trzni mezibankovni sazby. Vyrazné vyssi rozpéti je
zaznamenano v Portugalsku a Slovinsku, coz mGze plsobeni jednotné mé&nové politiky v téchto
zemich omezovat. V zemich postizenych dluhovou krizi tak mohou kv{li vy&$i prémii vzniknout
nezadouci pfisnéjsi ménové (resp. Uvérové) podminky nez vjadrovych zemich eurozodny.
Vykyv madarské prémie v srpnu 2013 byl zplsoben zavedenim programu Finance for Growth
Scheme, prostiednictvim kterého malé a stiedni nefinancni podniky ziskavaji stfednédobé
bankovni Gvéry za ptiblizné& polovi¢ni Urokovou sazbu, nez by implikoval trh Gvérd.

Graf 35: Rozpéti urokovych sazeb z avéra nefinanénim podnikiim a trznich tfimési¢énich sazeb
(v p.b.)

T T T T T T T T T T -
1/04 1/05 1/06 1/07 1/08 1/09 1/10 1/11 112 113 1/14 1/04 1/05 1/06 1/07 1/08 1/09 1/10 111 112 113 1114
=—=(CZ ==AT ==—PT DE EA =——CZ = =HU PL = =S| = =SK
Poznamka: Rozpéti za Polsko a Madarsko jsou vypoctena z Urokovych sazeb z Gvért v domaci méné. Sazby jsou vypocteny z vazené
Urokové sazby z celkovych podnikovych uvért. Agregat eurozény ma proménlivou strukturu s rostoucim poctem zemi.
Zdroj: ECB, vypocet CNB

Graf 36 zachycuje strukturu novych avéré na bydleni dle fixace Grokové sazby, pficemz
tyto Uvéry predstavuji hlavni segment zadluzenosti domacnosti. V Ceské republice, podobné
jako v Némecku, na Slovensku a v eurozéné jako celku, domacnosti Cerpaji zejména Uvéry
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s fixaci sazby nad jeden rok, coZ dava pfedpoklad pro podobnost transmise ménové politiky do
bilanci domacnosti. Zatimco ale v Ceské republice dominuji Uvéry s fixaci sazby od jednoho
roku do péti let, v priméru za eurozénu dominuji Gvéry s jesté delsimi fixacemi sazby. Podil
Uvérld s fixacemi sazeb do jednoho roku v Ceské republice v priib&hu poslednich let nejdfive
stoupal az na 30 % v roce 2012, nicméné v roce 2013 prudce poklesl na 9 % a na této
hodnoté pretrvava. Vzhledem k pfihodnym trznim podminkdm zacaly domacnosti vyuzivat
i hypotéky s fixaci nad deset let. Tento vyvoj lze pfisoudit velmi nizké Urovni Urokovych sazeb
a motivu domacnosti zafixovat hypotecni Uvér na téchto nizkych hodnotach na delsi dobu.
Vétsinovy podil GUvérd do jednoho roku a tim i vy$si citlivost transmise Ize sledovat
v Rakousku, Portugalsku, Madarsku, Polsku a Slovinsku. Rozdily mezi zemémi jsou dany
rozdilnosti finanénich produktd, strukturou trhl a nékterymi regulatornimi opatfenimi.*®

Graf 36: Struktura nové poskytnutych uvéri domacnostem na bydleni dle fixaci trokovych sazeb

(v %)
rok 2004 rok 2014
10R 10R
m5-10R m5-10R
= 1-5R m1-5R
=1R =1R
CZ AT DE PT HU PL SI SK EA CZ AT DE PT HU PL SI SK EA

Poznamka: Agregat eurozény ma proménlivou strukturu s rostoucim podtem zemi. Udaje za rok 2014 jsou k dervnu.
Zdroj: ECB, vypoget CNB

Zmeény hypotecnich sazeb s fixaci do jednoho roku jsou ve vSech sledovanych zemich nejsilné&ji
korelované se zménami pfislusnych tfimésic¢nich trznich sazeb s jednomési¢nim zpozdénim, coz
napovida, Zze uUrokova transmise ve sledovanych zemich probihé pomérné rychle (viz
Tabulka 11). Sazby Z nové poskytnutych hypotecnich Gvérl s fixaci nad Jeden rok jsou
statisticky vyznamné navazany na vynosy desetiletych vladnich dluhopisi v Ceské republice,
Némecku, na Slovensku a v eurozdné jako celku.*® V t&chto zemich je vétdina hypoteénich
avért fixovédna na dobu deldi neZ jeden rok, zpravidla od jednoho roku do péti let, v pfipadé
Némecka do deseti let. Zpozdéni nejsilnéjsi odezvy klientskych sazeb na zménu trznich sazeb
se pro tyto Uvéry pohybuje od jednoho mésice v Némecku aZ do dvou mésicl v eurozéné a na
Slovensku. V pfipadé Madarska, kde je rovnéz vy3&i podil hypoteénich Uvérl s fixacemi nad
jeden rok, mGze byt slab&i navadzani na vladni dluhopisy dano zvy$enou a pomérné volatilni
rizikovou prémii od vypuknuti financni krize.

48 Naptiklad v Polsku jsou standardem hypotéky s pohyblivou Grokovou sazbou, kterd je navédzana na WIBOR a obvykle se méni jednou
za 3 nebo 6 mésicl, pricemz objem delich fixaci je zanedbatelny.

4 Navazani klientskych sazeb na vladni dluhopisy je sledovéno ze dvou d@vod@. Prvnim je skute¢nosti, Ze desetileté dluhopisy
aproximuji del$i konec vynosové kiivky, a reprezentuji tak dlouhodobé néklady financovéni. Druhym ddvodem je jiz dfive
ekonometricky prokézand vazba mezi ¢eskymi vlddnimi dluhopisy a hypotec¢nimi Uvéry v korunach (Babeckd Kucharcukova et al.,
2013).
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Tabulka 11: Korelace zmén sazeb hypotec¢nich tvéri se zménami trznich sazeb

s fixaci do 1 roku
tfimésicni trzni sazby
2004M1-2014M6

s fixaci nad 1 rok

desetileté vladni dluhopisy

2004M1-2014M6

t t-1 t-2 t t-1 t-2
cz 0,13 0,22 * 0,17 0,04 0,32 ** 0,27 **
AT 0,52 ** 0,52 ** 0,51 ** 0,02 -0,08 0,04
DE 0,68 ** 0,72 ** 0,49 ** 0,43 ** 0,72 ** 0,56 **
PT 0,67 ** 0,90 ** 0,66 ** 0,01 0,05 0,03
HU -0,12 -0,08 0,02 0,07 -0,02 0,00
PL 0,18 ** 0,29 ** 0,23 * -

Si 0,77 ** 0,85 ** 0,60 ** -
SK 0,13 0,47 ** 0,25 ** 0,06 0,20 ** 0,24 **
EA 0,80 ** 0,87 ** 0,72 * 0,28 ** 0,54 ** 0,54 **

Poznamka: Tué€né jsou zvyraznény nejvyssSi hodnoty korelace v €ase mezi Urokovou sazbou z hypote¢niho uvéru a pfisluSnou
tfimésicéni trzni drokovou sazbou (3M EURIBOR pro zemé v eurozéné, jinak pro CZ 3M PRIBOR, pro PL 3M WIBOR a pro
HU 3M BUBOR; v pfipadé dluhopist se jedna o desetileté vladni dluhopisy dané zemé, Pro EA je v tabulce uvedena
korelace s némeckymi viadnimi dluhopisy. V pfipadé Polska a Slovinska je podil hypote¢nich uvérl s fixaci nad jeden rok
témér zanedbatelny. Korela¢ni analyza byla provedena na prvnich diferencich jednotlivych ¢asovych fad.

Zdroj: ECB, vypodet CNB

Lze shrnout, Ze v eurozéné se vlivem financni a ndasledné dluhové krize ddle zvysil stupen
heterogenity klientskych arokovych sazeb, coz predstavuje jednu z hlavnich vyzev pro zajisténi
symetrického plsobeni jednotné mé&nové politiky. Klientské tUrokové sazby zemi evropské unie
zUstanou diferencovanéjéi pravdépodobné i v budoucnu. Likviditni a rizikové prémie
zohledfujici zdravi dané ekonomiky budou patrné i nadale hrat mnohem dleZit&jsi roli nez
v predkrizovém obdobi. Rovnéz je vSak mozné predpokladat vyssi konkurencni boj o klienta
atim ivy3& diferenciaci mezi klienty ze strany bank. Navic Ize predpokladat i plsobeni
program( zacilenych na zvyhodfiovani Uv&rovych podminek v nékterych zemich (napf.
Madarsko). Aktudlni rozpéti klientskych sazeb nefinan¢nim podnikdm se v Ceské republice
nachazi mirné nad urovni Némecka a Rakouska, avSak na podobné Urovni jako rozpéti Polska.
Mira navazani kllentskych sazeb nefinancnich podnlku na trzni sazby je v Ceské republlce silna
a podobna zemim eurozony i prlstupu3|C|m zemim. V prlpade hypote¢nich tvérd jsou v Ceské
republice objemové vyznamné delSi splatnosti nez jeden rok, stejné jako v Némecku
a eurozoné jako celku, s tim souvisi i silnéjsi navazani klientskych sazeb téchto zemi na vynosy
vladnich dluhopisl pfisludnych zemi. Pfenos zmén urokovych sazeb finanéniho trhu
do klientskych sazeb se tak v Ceské republice vyraznéji neli§i od eurozény, a nadale
nepredstavuje prekazku pro budouci pFijeti eura.

1.2.4 Inflacni perzistence

Schopnost ekonomiky efektivné vstrebavat Soky a fungovani transmise ménové politiky
zaviseji také na pruznosti cen. Jednim ze zplsobl zkoumani cenové pruznosti je analyza
inflani perzistence (strnulosti), tedy rychlosti, s jakou se inflace navraci po Soku zpét
k rovnovaze. Lze Fici, ze vysoka inflaéni perzistence signalizuje nepruznost cen (Coricelli
a Horvath, 2009). Vyrazné rozdily v perzistenci inflace v zemich ménové unie mohou zaroven
vést k rozdilnym dopadim jednotné ménové politiky. Podle prace Angeloni a Ehrmann (2004)
Ize rozdily v inflaci pozorované mezi jednotlivymi zemémi eurozény do znacné miry vysvétlit
praveé rozdilnou perzistenci inflace.

Inflacni perzistence je mérena tfemi alternativnimi metodami. Prvni, neparametrickd metoda
(Metoda 1), vyuzivd postup navrzeny v praci Marques (2004), podle néhoz je inflace tim
strnulejsi, ¢im déle skutecné inflaci trva navrat k jeji stfednédobé hodnoté. Hodnoty tohoto
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ukazatele lezi v intervalu [0;1], pficemz plati, Zze ¢im bliZze jsou hodnoty k jedné, tim je inflace
strnulejsi.

Druha a tfeti metoda jsou zaloZzeny na modelu inflace jako autoregresniho procesu a sleduji
soucet koeficientl autoregresnich &lend. Hodnoty ukazatell perzistence v Metodé& 2 a 3 tedy
(stejné jako u Metody 1) rostou s perzistenci inflace. Metoda 2 predpoklada konstantni
stfednédobou hodnotu inflace. Marques (2004) a Cecchetti a Debelle (2006) ale ukazali, ze
vysledky modelovani perzistence inflace jsou do znacné miry =zavislé na predpokladu
o strednédobé hodnoté, ke které inflace konverguje. Pokud casovd fada inflace obsahuje
strukturalni zmény ¢&i zlomy ve vyvoji, které modelovy proces nepfipousti, odhad perzistence
inflace je typicky vychyleny smérem nahoru. Vzhledem k transformaénimu procesu
doprovazenému dezinflaci, cenovou konvergenci, postupnou deregulaci cen azmeénami
v rezimu ménové politiky jsou zménami ve stfednédobych hodnotach inflace zasazeny zejména
Casové frady tranzitivnich zemi. Metoda 3 proto modeluje autoregresni proces s Casové
proménnym parametrem stfednédobé hodnoty inflace.

Odhady perzistence inflace pro obdobi 2004Q1-2014Q2 shrnuje Tabulka 12. Ve srovnani
s ostatnimi sledovanymi zemémi je inflaéni perzistence v Ceské republice dle odhadu prvni,
neparametrické, metody mezi sledovanymi zemé&mi jedna z nejvysdich. Dle odhadl pomoci
zbylych dvou metod se vsSak pohybuje zhruba v poloviné vzorku. Rozdily v odhadnuté
perzistenci mezi zemémi ve zkoumané skupiné jsou vsak u vSech tfi metod ekonomicky malo
vyznamné, znatelny neni ani rozdil mezi stavajicimi ¢leny eurozény a zemémi stojicimi dosud
mimo eurozénu®®. Pfipadné dopady spole¢né ménové politiky by tak z tohoto pohledu byly
obdobné.

Tabulka 12: Odhady perzistence inflace

Metoda1 Metoda2 Metoda3

cz 0,86 0,81 0,50
AT 0,81 0,76 0,51
DE 0,75 0,75 0,69
PT 0,83 0,89 0,61
HU 0,81 0,97 0,44
PL 0,86 1,00 0,52
Si 0,86 0,93 0,43
SK 0,81 1,00 0,41

Poznamky: Metoda 1 — neparametricka metoda;
Metoda 2 — suma autoregresnich koeficientl, predpoklad konstantni sttednédobé hodnoty;
Metoda 3 — suma autoregresnich koeficientu, pfedpoklad v ¢ase se ménici stfednédobé hodnoty.

Zdroj: OECD MEI, vypoget CNB

1.2.5 Sladénost vyvoje na financnich trzich

Financ¢ni trhy lze oznacit za sladéné, pokud jsou financni aktiva se srovnatelnymi rizikovymi
faktory a vynosem ocenéna trhy stejné, bez ohledu na to, v jaké zemi jsou obchodovana.
Podobnost chovani cen srovnatelnych financnich aktiv na jednotlivych trzich tak ilustruje miru
sladénosti ¢&i synchronizace finanénich trhi zkoumanych zemi. Tato aplikace zdkona jedné
ceny, s védomim jeho omezeni, byla pouzita pro rdmcové méfeni slad&nosti financnich trhd
vybranych zemi s eurozénou. Cim vice budou jednotlivé segmenty financniho trhu zemi

%0 Baxa et al. (2012) odhaduji parametr inflaéni perzistence v rdmci nové keynesianské Phillipsovy kfivky s pfedpokladem stochastické
volatility a ukazuji, ze inflacni perzistence v CZ je podstatné nizsi nez v PL a HU, a v ramci stfedoevropského regionu se tak nejvice blizi
nizkym hodnotam perzistence v EA.
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planujicich zavést euro sladény s trhem eurozény, tim vice by mély byt ceny téchto aktiv
ovliviiovany spise spole¢nymi (globalnimi) nez domacimi (lokalnimi) faktory.

Prezentovana analyza sladénosti finan¢nich trhd (penézniho, devizového, statnich dluhopist
a akciového) vyuziva dvé metody: (i) méreni zalozena na cenovych ukazatelich (price-based
measures) a (i) méfeni zalozena na udalostech (news-based measures).”* Mé&tfeni zalozena na
cenovych ukazatelich vyuzivaji tzv. koncept beta- a sigma-konvergence. Zatimco koncept
beta-konvergence umozfiuje identifikovat rychlost konvergence narodniho trhu v(&i eurozéng,
sigma-konvergence identifikuje stupen dosazené konvergence. Méfeni zalozené na udalostech
se opira o predpoklad, Ze v pripadé sladéného trhu ceny jednotlivych narodnich aktiv reaguji
spiSe na spole¢né nez na lokalni zpravy. Citlivost cen aktiv na globalni zpravy je méfena
parametrem gama, ktery vyjadfuje, nakolik ceny aktiv srovnavanych zemi reaguji na udalost
obdobné jako cena aktiv eurozény.>?

Vysledky analyzy pro jednotlivé segmenty finanénich trhi zobrazuje pro parametr beta
Tabulka 13, pro parametr sigma Graf 37 a pro parametr gama Graf 38. Pfi interpretaci
vysledkld analyzy je srovnano predkrizové obdobi s obdobim po propuknuti finanéni krize, které
je ovlivnéno obecné vysokou volatilitou trznich cen.

Tabulka 13: Vyvoj hodnot parametru beta

Penézni trh Devizovy trh Dluhopisovy trh Akciovy trh
1/02-7/07 8/07-6/14 1/02-7/07 8/07-6/14 1/02-7/07 8/07-6/14 1/02-7/07 8/07-6/14

Ccz -0,66 -0,39 -0,89 -0,86 -0,74 -0,74 -0,93 -0,80
AT - - - - -1,09 -0,88 -1,03 -0,69
DE - - - - B B -0,71 -0,85
PT - - - - -0,68 -0,88 -1,05 -0,91
HU -0,83 -0,77 -0,96 -0,90 -0,90 -0,69 -0,86 -1,01
PL -0,48 -0,44 -0,82 -0,97 -0,81 -0,80 -0,93 -0,87
Si - - - - - -0,87 -0,73*** -0,99
SK -0,79 -0,56* -0,98 - -0,99** -0,84 -0,78 -0,94
EA B B B B - - B B

Poznamka: Cim je hodnota koeficientu beta blize -1, tim je rychlost konvergence vy$si; prvni &asovy meznik v analyzach oznaduje
obdobi pred vznikem finanéni krize (do ¢ervence 2007), druhy pak probihajici obdobi finanéni krize. Dal$i symboly:
B — benchmark, "-" — Gdaje nejsou k dispozici, * — do 31. 12. 2008, ** — od 22. 6. 2002, *** — od 1. 4. 2003. VSechny odhady
jsou statisticky vyznamné na 1% hladiné vyznamnosti.

Zdroj: Thomson Datastream, vypo&et CNB

Vysledky méFeni zaloZzenych na cenovych ukazatelich v predkrizovém obdobi signalizuji,
Ze rychlost beta-konvergence, resp. divergence cen na akciovych, dluhopisovych a devizovych
trzich sledovanych zemi vi¢&i eurozéné (v ptipadé trhu statnich dluhopisd vi&i Némecku) byla
relativné vysokd (hodnota parametru beta blizko -1, viz Tabulka 13), a v pribé&hu krize ve
vétdiné pripadl jen mirné poklesla. Uroveri dosazené sigma-konvergence se po vétsinu obdobi
napfri¢ sledovanymi zemémi u téchto trhi pfili§ neliSila (hodnota parametru sigma, viz
Graf 37). Vysledky analyzy beta- a sigma-konvergence jednotlivych finanénich trhd fadi
Ceskou republiku k zemim s vy3$im stupném sladénosti, tedy k zemim s vy3§im vlivem
globalnich faktorl na ceny financnich aktiv. Urover sladénosti zminénych tii ¢eskych trhl s
eurozénou se navic od roku 2009 zvysuje.>

51V literatufe se Ize setkat jedté s daldimi pFistupy méFeni sladénosti, které nejsou zaloZené na zadkonu jedné ceny, ale napf. na
kvantitativnich ukazatelich (,quantity-based measures"). Obvykle jde o prehledy statistickych informaci sledujicich zménu chovani
investora v procesu integrace finanénich trhi.

52 Ceny aktiv jsou sledovany na agregatni Grovni, pti¢emz se pfedpoklada, Ze aktiva eurozény reagu1| primarné na globalnl zpravy

53 Claeys a Vasicek (2012) v detailngjsi analyze vzajemného vlivu mezi dluhopisovymi trhy zemi EU ukazuy ze vzaJemne ovliviiovani
trhl se v ¢ase vyrazné zvysilo. Trhy v Ceské republice, Polsku a Madarsku se ovliviiuji navzéjem, a zarover jsou vyznamné ovlivnény
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Graf 37: Vyvoj hodnot parametru sigma

Penézni trh Devizovy trh
3,0 3,0
2,5 2,5 1
2,0 2,0
1.5 N\ 1,5
101 N AN 1,0 1
/ a— ~—
0,5 1 \_ 0,5
0,0 ‘ . , : ' 0,0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
1/04  1/06  1/08 110 1112 1/14 104 1/06  1/08 1710 112 114
CZ == =HU PL Ccz = =HU PL
Trh vliadnich dluhopist
3,0 - 3,0 -
2,5 - 2,5 -
2,0 - 2,0 -
1,5 - 1,5 - A\
1.0 10 W\> —\sé
]
0,5 - 0,5 - ~
0,0 \ w w w T 0,0 . ‘ ‘ ‘ T
1/04 1/06 1/08 1/10 1/12 1/14 1/04 1/06 1/08 1/10 1/12 114
cz AT PT CZ == =Hu PL == =8| == =5K
Akciovy trh
3,0 - 3,0 -
2,5 2,5
2,0 - 2,0 -
1,5 - 1,5 - N\
— — \
1,0 - 1,0 - - o
s~ ><
05 | ~ 05 TN "
0,0 T T T T T 0,0 T T T T T
1/04 1/06 1/08 1/10 1/12 1/14 1/04 1/06 1/08 1/10 1/12 1/14

AT DE PT CZ e == HU PL e o= S| e« SK

Ccz

Poznamka: Nizsi hodnoty smérodatné odchylky (vertikalni osa) odpovidaji vy$$imu stupni sigma-konvergence. Seda oblast oznaduje
obdobi od srpna 2007. Smérodatné odchylky na jednotlivych trzich se od sebe neli§i statisticky vyznamné, kromé
devizovych trha Slovinska a Slovenska, na kterych vlivem pfijeti eura klesla volatilita na nulu.

Zdroj: Thomson Datastream, vypo&et CNB

Vysledky méreni zalozeného na udalostech (Graf 38) naznacuji pomérné vyznamné
[¢] ’ 7 s o s 7 ’ . 7 v . 7 ’ . 7
pusobeni lokalnich faktoru na narodnich trzich zejména v predkrizovém obdobi. V krizovém

vyvojem v eurozong, pficemz tento vliv trhd eurozény na stiedoevropské trhy je vyraznéjsi nez napt. na jiné zemé Evropské unie mimo
eurozonu, jako je Dansko, Svédsko Ci Velka Britanie.
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obdobi je pak na akciovych a devizovych trzich zpravidla patrny zvyseny vyznam globdlnich
zprav. K zesileni pFenosu globélnl'ch $okl na téchto trzich doslo i v pripadé Ceské republiky
U obou té&chto trh{ Ize vy55| citlivost na globalni Soky predpokladat vzhledem k vyznamneJS|mu
vlivu zahraniénich investord. Reakce na spole¢né zpravy je v Ceské republice v porovnani
s vyspélymi staty eurozony relativné nizka (nizsi hodnota parametru gama), na druhé strané
mezi sledovanymi stfedoevropskymi zemémi patii k vySSim, a to zejména na akciovém
a dluhopisovém trhu.

Obé pouzité metody signalizuji viditelnou stabilizaci a obnovu procesu sladénosti financnich
trhd vSech sledovanych zemi s eurozénou po eskalaci finanéni i dluhové krize eurozény,
kterda je vsSak prozatim podminéna aktivni politikou centralnich bank a jimi pFijimanymi
opatfenimi, véetné téch nekonvenéni povahy. Jak ukazuje Graf 37,>* nastup dluhové krize
prinesl divergentni pohyb na financnich trzich a zvySenou volatilitu cen. To bylo zejména
pozorovatelné na vyvoji trhu statnich dluhopisd Rakouska a zejména Portugalska, pfi¢emz
v pripadé Rakouska je evidentni vyssi citlivost trZznich cen na spole¢né ¢&i globalni zpravy,
zatimco v pfipadé Portugalska jde v posledni dobé& prevazné& o domaci efekty (Graf 38).>°
Konvergenci je mozné znovu sledovat u vétdiny trh( a zemi, kdyZ jsou ceny aktiv znaéné
ovlivnény pfijatymi opatfenimi ECB a pretrvavajici uvolnénou politikou zejména centralnich
bank oznaovanych jako G4°°. Tato opatfeni centralnich bank snizila kratkodoba rizika spojena
s finanénimi aktivy, a tim trzni volatilitu jejich cen (napf. na trhu statnich dluhopisQ
Portugalska). I pres toto uklidnéni a zdanlivou konvergenci stale ale pretrvava na evropskych
trzich urditd fragmentace. Ta je vyvoldna chovanim investorl, ktefi na jedné strané
vyhledavaji vysoce poptavana az nadhodnocena (nizky vynos pfinasejici) ,bezpecna" aktiva
z dlvodu pretrvavajici nejistoty (,flight to quality"), a na druhé strané se snazi najit prostor
pro finan¢ni zhodnoceni aktiv v prostiedni dlouhodobé nizkych sazeb (,search for yield").

Lze shrnout, Ze vlivem krize doCasné pozastaveny proces financni integrace s eurozénou se na
jednotlivych segmentech financniho trhu Ceské republiky dale obnovuje. Na vyhodnoceni
sladénosti je vSak nutno pohlizet s védomim zavedenych opatfeni centralnich bank.

Graf 38: Vyvoj hodnot parametru gama
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54 Pouze na devizovém trhu Slovenska do$lo na pocatku krize k ,umé&lé" konvergenci vlivem pfijeti eura.

55 Zdroje reakce cen aktiv u téchto dvou zemi jsou rozdilné. Zatimco zdrojem reakce portugalskych aktiv jsou nepFiznivy
makroekonomicky vyvoj a prohlubujici se strukturaini nerovnovahy Portugalska, v pfipadé Rakouska jde spiSe o vyvoj v jeho finan¢nim
sektoru.

6 O0zna&eni G4 zahrnuje Bank of England, Bank of Japan, European Central Bank, Federal Reserve System.
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Poznamka: Kladné hodnoty parametru gama blizici se jedné vyjadfuji stejnosmérnou a podobné silnou citlivost na zpravy a tedy vyssi
miru sladénosti; hodnoty blizké nule, resp. zaporné hodnoty pak miru sladénosti nizkou, resp. protismérnou citlivost. Seda
oblast oznacuje obdobi krize.

Zdroj: Thomson Datastream, vypo&et CNB

1.2.6 Spontanni euroizace

Vysoky stuperi euroizace ekonomiky limituje provadéni samostatné ménové politiky. Zvysena
poptédvka ekonomickych subjektld po cizomé&novych aktivech a pasivech navic predstavuje
riziko pro financ¢ni stabilitu v pfipadé vyrazného znehodnoceni domaci mény. Pfirozenym
FeSenim pak mdzZe byt pFijetl' spole¢né mény, pficemz naklady vstupu do ménové unie mohou

vV

byt u vysoce euroizované ekonomiky nizsi.

V Ceské republice se stupen euroizace v poslednim roce nepatrné zvysil. Cizi ménu vyuzivaji
ve financnich transakcich pfedevSim podniky zapojené do mezinarodniho obchodu, a to
pfirozené v dlsledku jejich zna&né obchodni provéazanosti s eurozénou. Oslabeni ¢eské koruny
v listopadu 2013 se projevilo zejména ve zvy'léené snaze nékterych podnikﬁ o tzv prirozeny
hedging (sIadenl cash flow z hlediska pou2|vane mé&ny). I pres uvedeny vyvoj zlstava stupefi
euroizace v Ceské republice vlivem duvéry v makroekonomlcke a institucionalni prostred| na
relativn& nizké drovni. Podil celkovych cizomé&novych Gvérl a vkladd u bank je nejniz&i v rdmci
stfedoevropského regionu.

Podil cizoménovych uvérl a vkladd nefinanénich podnik&i u domacich bank se v Ceské
republice nepatrné zvysil a aktualné se pohybuje na drovni 22 %, resp. 24 % (Graf 39).
K vy$&imu zajmu o cizomé&nové Uvéry pfispivaly zejména Uvéry developerim, nebot vystavba
komerénich realitnich projektd je z dGvodu stanovovéni najml v eurech obvykle s cilem
pfirozené se kurzové zajistit financovana pravé eurovymi Gvéry. RUst cizomé&novych Gvérd
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v nékterych prdmyslovych odvétvich a obchodu, zaznamenany téz v reakci na oslabeni koruny
na konci roku 2013, nasledné v prvni poloviné roku 2014 zpomalil. Exportni podniky se dale
pfirozené zajistuji prostfednictvim cizomé&novych Gvérd a jinych zavazkd pfimo v zahranidi.
Podil plateb ainkas v cizi mé&né& na celkovych tuzemskych platbédch ainkasech podnikd
se za posledni rok a pll rovnéz zvysil a ve druhém ¢&tvrtleti 2014 se pohyboval kolem 17 %
(oproti cca 10 % v minulosti). VySsSi zajem o cizoménové Uvéry je aktualné patrny i v odvétvi
pojistovnictvi a penéznictvi. V Polsku jsou podily cizomé&novych vkladl a Gvérd nefinanénich
podnikd u domécich bank podobné jako v Ceské republice, zatimco v Madarsku zlstavaji tyto
podily vyrazné vy$&i — u vkladd ¢ini cca 36 % a u Uvérd 50 %.

Graf 39: Uvéry a jednodenni vklady nefinanénich podniki v cizi méné (podily na celkovych tvérech
a jednodennich vkladech nefinanénich podniki u domacich bank, v %)
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Zdroj: Centralni banky, vypoget CNB

Poptadvka domacnosti po cizoménovych vkladech a Uvérech je v Ceské republice dlouhodobé
velmi nizkd. Podil jednodennich vkladi v cizi m&né na celkovych jednodennich vkladech
domacnosti u bank dosahuje 3,7 % (Graf 40). Podil terminovanych cizomé&novych vkladl je
rovnéZ nizky a dlouhodobé se snizuje. Uvéry domécnosti v cizi méné jsou v Ceské republice
nadale zanedbatelné, zatimco v Polsku dosahuje jejich podil stale vyraznych zhruba 30 %
a v Madarsku dokonce zhruba 50 %. Vysoky podil Gvérd v cizi mé&né byl v téchto ekonomikéch
v minulosti ovliviiovan zejména vyssimi nominalnimi Grokovymi sazbami v domaci méné oproti
cizim mé&nam a nabidkou cizomé&novych Gvérl ze strany bank financovanych ze zahraniéi
s cilem eliminovat své kurzové riziko. V obou uvedenych ekonomikdach se vSak mira
zadluzovani domacnosti v cizi méné od roku 2008 snizovala.
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Graf 40: Uvéry a jednodenni vklady domacnosti v cizi méné (podily na celkovych tGvérech
a jednodennich vkladech domacnosti u domécich bank, v %)
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Zdroj: Centralni banky, vypoget CNB

Celkové Ize shrnout, ze poptavka po zahrani¢ni méné je naddle spojena predevSim s exportni
orientaci &eskych podnikl, resp. pfirozené& odpovidad vysoké otevienosti domaci ekonomiky.
Ceské domaécnosti vyuzivaji euro v minimalni mite. Stupeﬁ euroizace z{stadva i pfes mirné
zvyseni relativné nizky a nad ramec globalnlho propOJenl podnik( nepfedstavuje riziko pro
efektivni plsobeni samostatné ménové politiky Ceské narodni banky a dodateény argument

pro prijeti eura.
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2 PRIZPUSOBOVACI MECHANISMY

Pfijeti jednotné mény a s nim souvisejici ztrata nezavislé ménové politiky povede ke zvySenym
narokim na ostatni mechanismy, pomoci kterych se bude ekonomika moci pFizplsobovat
asymetrickym Sokdm. Teorie optimdlnich mé&novych zdn poukazuje zejména na dileZitost
stabilizacni funkce vefejnych rozpoctt a flexibility trhu prace.

2.1  FISKALNI POLITIKA

Stabilizujici plsobeni fiskalni politiky mZe - pfi absenci samostatné mé&nové politiky -
v pfipadé asymetrického &Soku do jisté miry nahradit chybé&jici mé&nové prizplsobovaci
mechanismy. Jak vSak ukazala zkuSenost z evropské dluhové krize, neadekvatni fiskalni
politika se mdZe naopak sama stat zdrojem asymetrickych $okl. Stavajici kondice a zejména
vyhled vyvoje vefejnych financi do budoucna jsou tak ddlezitym mé&fitkem pfipravenosti
ekonomiky na vstup do ménové unie.

2.1.1 Stabiliza¢ni funkce vefFejnych rozpoctt

FiskalIni politika mGzZe ovliviiovat ekonomicky vyvoj jak pfimo, tedy prostfednictvim diskre&nich
opatteni na prijmové & vydajové strané vefejnych rozpoctd, tak zprostfedkovang, vytvarenim
podminek pro optimalni fungovéni automatickych fiskalnich stabilizatorl. Proti &ir$imu
uplatfiovani diskre¢nich opatfeni v ramci aktivistické fiskdlni politiky hovofi negativni
zkuSenosti vyspélych zemi ze 70. let minulého stoleti, kdy takovy postup neved| k Zadoucim
vysledkim nebo byl dokonce kontraproduktivni.’’ To se odrazilo i ve zmé&né& paradigmatu
teoretické ekonomie, kdy byla vira v UCinnost diskre¢nich opatfeni nahrazena hypotézou
o vétsi efektivnosti dodrzovani predem danych pravidel. Ve fiskalni sféfe takova pravidla
predstavuje zejména jednoduchy, stabilni danovy systém, konsolidované a dlouhodobé
udrzitelné vefejné finance a predvidatelny vyvoj vladnich vydajd zaloZeny na dodrzovani
fiskalni discipliny. BEhem financéni a hospodarské krize v letech 2008-2010 vSak byla pfijata
fada diskrecnich opatfeni fiskalniho charakteru, nebot propad ekonomiky byl takového
rozsahu, e politickd reprezentace povaZzovala samotné plsobeni automatickych stabilizatord
za nedostate¢né.®® Vedle pozitivhich dopadl diskre¢nich opatfeni mé&l souvisejici vyrazny
nardst fiskalnich schodkl i své naklady a sva rizika, zejména v zemich s vysokou vychozi
Urovni vladniho dluhu, coZ se ndsledné odrazilo v reakci finan¢nich trhd. V obdobi 2010-2012
se proto prioritou fiskalni politiky stala stabilizace vefejnych rozpoétd, kterd vdak vedla
k procyklicky restriktivni fiskalni politice, jez zesilovala hospodarsky utlum. V reakci na propad
ekonomiky do recese v letech 2012-2013 proto doslo k prehodnoceni uvedeného cile
a k uprednostnéni podpory ekonomického rlstu cestou uvolnénéjsi fiskalni politiky za cenu
docCasného zpomaleni tempa fiskalni konsolidace v roce 2014 a ve vyhledu i na rok 2015.

Fiskalni pravidla EU doporucuji zhruba vyrovnané hospodareni vlady v réamci ekonomického
cyklu, coz umozni volné plsobeni automatickych fiskalnich stabilizatord, které mohou tlumit
Soky bez nutnosti pfijimat ad hoc diskrecni fiskalni opatfeni. Verejné finance tak maji skrze
nizsi vybér dani a vyssi transfery (deficitni hospodareni) v obdobi recese stimulovat agregatni
poptavku a v obdobi expanze by ji mély vytvarenim fiskalnich pfebytkl naopak tlumit. Aby

57 Za priciny jsou obecn& povazovany predeviim dlouhd zpozdéni mezi identifikaci $okd, implementaci fiskalnich opatieni a jejich
ucinkem, existence institucionalnich omezeni a setrvacnost fiskdlnich rozhodnuti. Typickym pfikladem tohoto problému je riziko tzv.
procyklické fiskalni politiky, tj. fiskalni politiky, kterd se snazi vyrovnavat ekonomicky cyklus (ten Ize povazovat za jeden konkrétni typ
ekonomického $oku), aviak vzhledem ke zminénym zpozd&nim mize ve skute¢nosti cyklus jesté prohloubit.

58 Blize k hodnoceni dopadu diskre¢nich opatfeni a plsobeni automatickych stabilizatorli v Ceské republice v obdobi 2001 a¥ 2011 viz
Ambrisko et al. (2012).
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mohla byt tato automaticka funkce vefejnych rozpoctl zajisténa a nedochézelo pfitom — aZ na
mimotradné pripady — k porudovani maximalnich dohodnutych schodkd, je nutné, aby se
verejné finance nachazely ve vyrovnaném nebo spie prebytkovém hospodareni v rlstové fazi
ekonomického cyklu. Z této Uvahy je téZz odvozeno konvergencni kritérium pro deficit vladniho
sektoru vyjadreny v poméru k HDP, kdy je jeho 3% limit povazovan za dostatecny prostor pro
volné plsobeni automatickych stabilizatorl v pfipadé mirného Gtlumu ekonomiky.

Vliv makroekonomického prostfedi a zasah( vladdy na vyvoj vefejnych rozpoctl lze rozlidit
pomoci rozkladu salda sektoru vladnich instituci na cyklickou slozku, tedy na c¢ast, ktera je
vysledkem plsobeni ekonomického cyklu, a na tzv. cyklicky ocisténé saldo, které poskytuje
informaci o tom, jak se na vysledku rozpoctového hospodareni podilela diskrec¢ni fiskalni
politika vlady. Pro pfesnéjsi hodnoceni charakteru fiskalni politiky vlady v daném obdobi se
navic pouziva tzv. strukturdini saldo, které je ocisténo nejen o vykyvy vyvolané ekonomickym
cyklem, ale také o dopady docasnych nebo jednorazovych fiskalnich opatreni.

Aktualni odhady cyklické a strukturalni ¢ast salda sektoru vladnich instituci Ceské
republiky zalozené na analyzach CNB znazornuje Graf 41. Odhady jsou provadény jak podle
metodiky Evropské komise, tak dle pfistupu ESCB (viz Metodicka ¢ast).

Graf 41: Saldo vladniho sektoru a jeho cyklicka a strukturalni ¢ast (v % HDP)
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Poznamka: Kladné hodnoty pfedstavuji prebytek vefejnych rozpoctli, zaporné jejich schodek. Soucet cyklického a strukturalniho salda
neni roven celkovému saldu, nebot strukturalni saldo je kromé vlivu cyklu o€i§téno i o vliv mimofadnych jednorazovych
fiskalnich opatteni.

Zdroj: CSU, vypocet CNB (pro roky 2014 a 2015 — $edé podbarveni — se jedna o prognézu CNB ze Zpravy o inflaci IV/2014)

Trend ve vyvoji strukturalni slozky i jeji podil na celkovém deficitu hodnoti obé metody
v podstaté shodné&. Vyvoj strukturdlniho salda® zobrazeny v grafu charakterizuje fiskalni
politiku vlady jako chronicky schodkovou a po vétsinu sledovaného obdobi procyklickou, nebot
ani v letech ekonomického rlstu v obdobi 2004 aZz 2008 nedochazelo ke sniZzovani
strukturalniho deficitu. Misto na jeho sniZzovani byly dodatec¢né darové pfijmy v tomto obdobi
pouzivdny ke generovani novych vefejnych vydaijl, stejné jako darfiové &krty ovliviujici
pfijmovou stranu nebyly doprovédzeny odpovidajicimi Uspornymi opatfenimi na strané
vefejnych  vydajl. Proticyklicky charakter méla fiskalni politika v krizi  nejvice
poznamenaném roce 2009, kdy doslo k pfijeti vladnich protikrizovych opatfeni vedoucich

%9 Kvantifikace strukturdlni a cyklické slozky salda vefejnych financi zévisi na hodnot& potencidlniho HDP (metoda EK), resp. na
trendovych hodnotdch makroekonomickych danovych zadkladen (metoda ESCB), které jsou nepozorovanymi veli¢inami, a jejich odhad
je obvykle zatizen pomérné vysokou nejistotou.
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k prohloubeni strukturalniho schodku. V nasledujicim obdobi nabyla fiskalni politika opét
procyklického charakteru, kdyz se fiskdlni konsolidace (meziro¢né podle zvolené metodiky
occa 1,5 az 2 % HDP) stala jednou z pfi¢in poklesu ekonomiky v letech 2012 a 2013.
Tendenci k procyklickému charakteru (i kdyz v opa¢ném, tj. expanzivnim sméru) bude mit
fiskalni politika i v letech 2014—-2015. Podle aktualni prognézy CNB ze Zpravy o inflaci IV/2014
se totiz bude i pres pomérné vyrazny ekonomicky rlst a rychlé uzavirdni zaporné mezery
vystupu strukturdlni schodek vladniho sektoru opét zvySovat.

Ve sledovaném obdobi hrala cyklickd slozka ve vyvoji celkového salda vladniho sektoru
vétsinou relativn& méné vyznamnou ulohu, plsobeni automatickych stabilizatorl vyhlazujicich
vykyvy ekonomického cyklu bylo velmi omezené, celkové saldo bylo tedy tvofeno zejména
jeho strukturdlni slozkou. Vyraznéji se dopad hospodarského vyvoje v cyklickém saldu projevil
v letech 2006-2008, kdy se pfiznivy ekonomicky vyvoj promitl do mimoradnych darfovych
prijmd. Pocdinaje rokem 2009 se cyklické saldo vratilo zpét k hodnotdm kolem nuly, kde se
pohybovalo az do roku 2013, kdy byl pFispévek cyklické slozky ke zvyseni celkového deficitu
vladniho sektoru opét zietelny. Dle prognézy CNB se viak v letech 2014-2015 jeji vliv znovu
oslabi.

Celkovy schodek rozpoCtu v roce 2009 vyrazné prekroCil 3% referencni hodnotu Paktu
o stabilité a rlstu predevdim v dlsledku protikrizové fiskalni politiky vlady pFi soucasném
plsobeni vestavénych stabilizatorl. Na konci roku 2009 proto byl s Ceskou republikou zahaJen
postup pfi nadmérném schodku (Excessive Deficit Procedure, EDP), pricemz termin pro snizeni
deficitu pod uvedenou referen¢ni hodnotu byl stanoven na rok 2013. Evropska rada dale
doporucila zajistit v obdobi 2010-2013 primérny roéni pokles strukturalniho deficitu o 1 %
HDP, specifikovat opatfeni nutna k napravé schodku ve stanoveném terminu a v pfipadé
pfiznivéjsich ekonomickych nebo rozpoctovych podminek snizovani deficitu urychlit. V reakci
na tyto pozadavky, ale pfedevsim v zdjmu stabilizace vefejnych rozpoctll, pFijimala vlada jiz
od roku 2010 fadu pfijmovych i vydajovych opatfeni, jez v letech 2010-2013 vyznamné
prispéla ke snizeni deficitu vefejnych financi. V roce 2013 dosahl deficit vladniho sektoru 1,5 %
HDP. V disledku toho Rada ECOFIN v &ervnu 2014 ukoncila s Ceskou republikou postup pfi
nadmérném schodku.

Propad ekonomiky v letech 2012-2013 do recese nicméné ved| vladu k pfehodnoceni tempa
fiskalni konsolidace a Ustupu od plvodné deklarovaného splnéni stfednédobého cile v roce
2015°% v podobé strukturalniho deficitu (Medium-Term Objective, MTO)®! ve vysi 1 % HDP.
Tento cil byl nejprve odloZzen na dobu, kdy se podafi obnovit divéru v ekonomice a znovu
nastartovat udrzitelny hospodarsky rdst®?, v aktudlnim Konvergenénim programu®® vdak jiz
jeho dosaZeni neni vibec zahrnuto mezi cile fiskalni politiky viddy. To pfedstavuje z hlediska
pr|pravenost| na prijeti eura riziko. Dosazeni MTO je totiz podle Aktualizované strategie
prlstoupenl Ceské republlky k eurozoné z roku 2007 podminkou pro to, aby byla fiskalni
politika pripravena ucinné plnit makroekonomickou stabiliza¢ni roli po ztraté samostatné
ménové politiky. Lze tedy konstatovat, Zze se diky konsolida¢nimu Usili v minulych letech
pripravenost fiskalni politiky prevzit stabilizacni funkci ménové politiky viditelné zlepsila,
prozatim vSak neni jisté, Ze toto zlepSeni ma trvaly charakter.

60 Konvergenéni program CR, duben 2012.

61 plivodné jednotny pozadavek na vyrovnané rozpoctové hospodareni byl v rdmci novelizace evropskych fiskélnich pravidel (NaFizeni
Rady &. 1055/2005 z 27. ¢ervna 2005) nahrazen nérodné& specifickymi stfednédobymi cili, které jsou pro rdzné ekonomiky odlisné
v zavislosti na vy&i existujiciho vladniho dluhu, budoucich nakladech starnuti populace a perspektividch ekonomického ristu. Rychle
rostouci ekonomiky s nizkou Grovni diuhu vladniho sektoru mohou misto vyrovnaného hospodafeni vefejného sektoru dosahovat
strukturalni deficit ve vySi az 1 % HDP. Na této Grovni byl MTO stanoven i pro Ceskou republiku.

62 Konvergenéni program CR, duben 2013.

63 Konvergenéni program CR, duben 2014.
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2.1.2 Deficit a dluh vladniho sektoru a prostor pro stabilizacni fiskalni politiku

Zajisténi dlouhodobé udrzitelnosti vefejnych rozpoctd je predpokladem efektivniho vyuziti
jejich stabilizaéni funkce a ddleZitou podminkou pro schopnost Ceské republiky dlouhodobé
plnit zdvazky vyplyvajici z Paktu o stabilité¢ a rlstu. Cilem fiskalni politiky v obdobi pFed
vstupem do eurozény by mélo byt pfiblizeni vefejnych rozpoétl vyrovnané bilanci, resp.
dosazeni MTO tak, aby zUstal otevien dostateény prostor pro stabilizaéni fiskalni politiku
v nepfiznivych casech.

Tabulka 14 shrnuje prognézu salda vladniho sektoru sledovanych zemi, zvefejnénou
Evropskou komisi na podzim 2014. Leva cast tabulky zobrazuje celkové saldo vladniho
sektoru, prava pak strukturalni saldo vypoctené podle metodiky Evropské komise. Posledni
radek tabulky uvadi aktudlni odhad celkového a strukturalniho salda podle prognézy CNB.
Ackoliv se prognoza celkového salda vladniho sektoru ve vSech sledovanych zemich s vyjimkou
Slovinska dostava v roce 2015 pod 3% referencni hranici, strukturdini saldo predpoklada
progndza s vyjimkou Némecka relativné vysoké a v piipadé Ceské republiky a Madarska
vykazuje dokonce rostouci trend.

Tabulka 14: Saldo vladniho sektoru, odhad Evropské komise (v % HDP)

Celkové saldo Strukturalni saldo

2004 2011 2012 2013 2014 2015 2004 2011 2012 2013 2014 2015
Ccz -2,7 -2,9 -4,0 -1,3 -1,4 -2,1 - -2,6 -1,4 0,2 -0,7 -1,7
AT -4,8 -2,6 -2,3 -1,5 -2,9 -1,8 - -2,5 -1,8 -1,3 -1,1 -1,0
DE -3,7 -0,9 0,1 0,1 0,2 0,0 - -1,3 0,0 0,6 0,7 0,6
PT -6,2 -7,4 -5,5 -4,9 -4,9 -3,3 - -5,4 -2,3 -1,9 -1,3 -1,7
HU -6,4 -5,5 -2,3 -2,4 -2,9 -2,8 - -4,2 -1,3 -1,3 -2,7 -2,8
PL - -4,9 -3,7 -4,0 -3,4 -2,9 - -6,0 -4,0 -3,5 -2,9 -2,5
Si -2,2 -6,2 -3,7 -14,6 -4.4 -2,9 - -4,5 -1,8 -1,8 -2,5 2,2
SK -2,3 -4.1 -4,2 -2,6 -3,0 -2,6 - -4.1 -3,4 -1,4 -2,1 -1,3
EA-18 - -4.1 -3,6 -2,9 -2,6 -2,4 - -3,6 -2,1 -1,2 -1,1 -1,1
cz? -2,7 -2,9 -4,0 -1,3 -1,4 -2,0 -1,8 -2,6 -1,9 -0,3 -1,1 -1,8

Poznamka: Deficit viadniho sektoru je vypoéten podle metodiky ESA95 a definice postupu pfi nadmérném schodku. 3 Celkové saldo:
Pro roky 2004 a 2011 aZ 2013 jde o Udaje dle statistik a notifikaci CSU (podzim 2014); pro roky 2014 a 2015 jde
o prognézu CNB ze Zpravy o inflaci IV/2014. Strukturaini saldo je vypoéteno dle metody EK. Rozdil oproti Gdajtm
Evropské komise pro Ceskou republiku vyplyva zejména z rozdilt v prognéze HDP a s tim souvisejicich pFijm(l a vydajd
vefejnych rozpocta.

Zdroj: Evropska komise (2014a, 2014b), CNB

Manévrovaci prostor vlady pro diskrecni opatreni fiskalni politiky je urc¢ovan kromé ostatnich
vlivl i charakterem fiskalnich vydajl. Zatimco ke zmé&né& nékterych vydaji staéi prijeti viddniho
usneseni nebo Uprava podzakonnych norem, zmény jinych vydaji museji byt provedeny
Casové i politicky naro¢néjsi zménou zdkona nebo mezinarodni smlouvy. RozliSeni na
mandatorni, kvazimandatorni a nemandatorni vydaje je tedy mérfitkem rychlosti, se kterou
mGze vldda v pfipadé potieby dané vydaje ménit, pfi¢emz mandatorni vydaje jsou nejméné
flexibilni.** Na jedné stran& mohou vysoké mandatorni vydaje omezovat prostor pro diskreéni
opatieni, na druhé strané mohou jako automatické stabilizatory pUsobit proticyklicky. Ve fazi
ekonomického Gtlumu vdak znamend vysoky podil mandatornich vydaju riziko pro vefejné
finance zejména v pfipadé, kdyZ jsou dafiové ptijmy velmi citlivé na zmény ve vyvoji HDP.®®

V Ceské republice ptitom podil mandatornich vydaji dlouhodobé roste. Po poklesu podilu
mandatornich vydaji na celkovych vydajich, resp. ptijmech statniho rozpoétu v roce 2007
dodlo v letech 2008-2009 kjeho opétovnému narlstu (viz Tabulka 15) v dusledku

4 Definice mandatornlch vydajll pouzité v této analyze je uvedena v Metodické ¢asti.
55 Toto riziko se v Ceské republice pIné projevilo v obdobi po vypuknuti finanéni krize, kdy se vysoky podil mandatornich vydaj promitl
do vyrazného narlistu deficitu vefejnych financi.
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nepfiznivého cyklického vyvoje a v nasledujicim obdobi iv ddsledku dopadu Uspornych
rozpoctovych opatfeni vlady. Aktualni udaje vychazejici z vladniho navrhu statniho rozpoctu
Ceské republiky na rok 2015 navic implikuji dal&i narlst podilu mandatornich vydaj.

Tabulka 15: Vyvoj podilu mandatornich vydaju statniho rozpoctu (v %)

2004 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Podil mandatornich vydajli

na celkovych vydajich SR 53,0 53,7 53,3 54,3 56,5 56,7 57,2 58,1 58,7

Podil mandatornich vydajli

na celkovych pfijmech SR 59,0 54,6 63,8 62,8 64,4 62,1 61,5 64,0 63,9

Poznamka: Udajve pro roky 2004-2013 jsou skutecnost; Udaje pro roky 2014 a 2015 vychazeji z vladniho navrhu statniho rozpoctu
Ceské republiky ze srpna 2014 (udaje jsou v metodice sestavovani statniho rozpoctu).

Zdroj: Ministerstvo financi CR (2014), vypoget CNB

Mezindrodné nejsou mandatorni vydaje jednotlivych zemi pfimo porovnatelné, nebot
neexistuje jejich harmonizovanad definice. Ur&ity nahled v3ak poskytuje struktura pFijmu
a vydaji vladniho sektoru (Tabulka 16). Za mandatorni vydaje ,ze zakona" Ize oznadit polozky
socialnich plateb (zahrnujici socialni davky, predevéim dichodového a nemocenského pojisténi,
i platby statu na zdravotni pojisténi) a vydaje na dluhovou sluzbu.®® V obou ukazatelich
vztazenych k HDP patfila Ceska republika v roce 2013 mezi sledovanymi zemémi k tém
s niz&imi hodnotami, pod primérem eurozény. Nizky podil vydajd na dluhovou sluzbu Ceské
republiky je disledkem dosud relativné& nizké Grovné vladniho dluhu v podminkach mimoradné
nizkych Udrokovych sazeb. Podil nahrad zaméstnancim (platy pracovnikl rozpoctovych
a prispévkovych organizaci) na HDP je srovnatelny s Némeckem a Slovenskem a je pfitom
niz&i nez v ostatnich zemich i prdméru eurozdny.

Tabulka 16: Pomér vefejnych pfijmt a vydaja k HDP v roce 2013 (v %)

Ccz AT DE PT HU PL Sl SK EA-18
Celkové prijmy 40,7 49,5 445 45,2 47,3 38,2 45,2 38,4 46,5
- dané 19,9 27,7 22,7 25,0 25,3 19,5 22,0 16,8 25,4
- socialni pojisténi 14,8 15,3 16,6 11,9 13,1 13,2 15,0 13,5 15,4
Celkové vydaje 42,0 50,9 44,3 50,1 49,7 42,2 59,7 41,0 49,4
- nahrady zaméstnancim 7,2 10,6 7,7 12,4 10,1 10,3 12,5 8,5 10,4
- mezispotieba 51 6,4 47 57 7,5 59 6,8 5,2 53
- socialni platby 19,0 23,0 23,8 20,3 17,2 16,2 19,2 19,0 22,9
- hruba tvorba kapitalu 3,4 2,9 2,2 2,2 4.4 4.1 4,3 3,0 2,8
- dluhova sluzba 1,4 2,6 2,0 5,0 4,6 2,5 2,5 1,9 2,8

Zdroj: Evropska komise (2014b)

DalSim faktorem limitujicim stabilizacni schopnost fiskalni politiky je aktudlni stav a predevsim
vyhled budouciho vyvoje vladniho dluhu. Jeho zmény ovliviiuji vyznamné jak samotnou vysi
dluhové sluzby, tak schopnost vlady financovat schodek rozpoctu a refinancovat maturujici
vladni dluh, coz mlze mit zadvazné makroekonomické dopady.®” Nadto bude fiskalni politika
muset zohlednit i skuteénost, e v rdmci reformy Paktu o stabilité a rlstu ziskadvad dluhové
kritérium mnohem vétsi vahu nez doposud, srovnatelnou s kritériem deficitu. Srovnani vyvoje
poméru dluhu sektoru vladnich instituci k HDP pfinasi Tabulka 17.

6 Do mandatornich vydajli spada rovnéz &ast vydajl viddniho sektoru na mezispotiebu a investice, dostupné statistické Gdaje vak
neumoziuji presné&ji vy&islit podil mandatorni slozky v této skupiné vydajd.

7 Jak ukdazala dluhova krize v eurozéné, v ptipadé neschopnosti financovat vlddni dluh mize byt stat donucen k prijeti tvrdych
konsolidacnich opatfeni i v situaci velmi nepfiznivého makroekonomického vyvoje. V takové situaci je pfitom absence vlastni mény
a ménové politiky obzvlasté nakladna.
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Tabulka 17: Dluh sektoru vladnich instituci, odhad Evropské komise (v % HDP)

2004 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
cz 28,5 28,7 34,1 38,2 41,0 455 45,7 44,4 44,7
AT 64,8 68,5 79,7 82,4 82,1 81,7 81,2 87,0 86,1
DE 64,6 64,9 72,4 80,3 77,6 79,0 76,9 74,5 72,4
PT 62,0 71,7 83,6 96,2 11,1 124,8 128,0 127,7 125,1
HU 58,8 71,9 78,2 80,9 81,0 78,5 77,3 76,9 76,4
PL 45,1 46,6 49,8 53,6 54,8 54.4 55,7 49,1 50,2
S| 26,8 21,6 34,5 37,9 46,2 53,4 70,4 82,2 82,9
SK 40,6 28,2 36,0 41,1 43,5 52,1 54,6 54,1 54,9
EA-18 68,2 68,5 78,3 83,8 86,4 90,8 93,1 94,5 94,8
cz? 28,5 28,7 34,1 38,2 41,0 45,5 45,7 44,0 44,0

Poznamka: ? Pro roky 2004 a 2008 aZ 2013 jde o udaje dle statistik a notifikaci CSU (podzim 2014); pro roky 2014 a 2015 jde o odhad
CNB ze Zpravy o inflaci IV/2014. K nartstu podilu dluhu na HDP v roce 2011-2013 v rozsahu né&kolika procentnich
bodu pfispéla tvorba tzv. rezervy na financovani vladniho dluhu (nadmérna emise dluhopisti v situaci mimoradné
nizkych drokovych sazeb).

Zdroj: Evropska komise (2014b), CSU, vyposet CNB

Obdobné jako u ostatnich fiskalnich ukazatelG byl i vyvoj zadluZeni ovlivnén dramatickymi
zménami ekonomické situace v letech 2008-2010. Nepatrné klesajici trajektorie vladniho
dluhu v poméru k HDP z predkrizovych let byla ve sledovanych zemich vystfidana jeho vice ¢i
méné prudkym narlstem v souladu s rlstem deficitd a pouzitim daldich mimoradnych
fiskalnich opatieni, jeZ jednotlivé staty prijaly k utlumeni dopad@ finan¢ni a hospodéaiské krize.
Prestoze se vladni dluh Ceské republiky stale pohybuje pod referenéni hodnotou 60 % HDP,
vyznamnym rizikem je jeho dlouhodoba udrzitelnost, pramenici z nedoresenych strukturdlnich
problémi ¢eské ekonomiky (viz kapitola 2.1.3).

Tabulka 18: Dluhova sluzba, odhad Evropské komise (v % HDP)

2004 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
cz 11 1,0 1,2 1,3 1,3 1,4 1,4 1,3 1,3
AT 3,0 3,0 3,2 29 2,8 2,7 2,6 25 2,5
DE 2,8 2,7 2,6 2,5 2,5 2,3 2,0 1,9 1,8
PT 2,6 3,1 3,0 29 4,3 4,9 5,0 5,0 5,0
HU 44 4,1 4,5 41 4,2 4,6 4,6 4,1 3,9
PL - - - 2,5 2,5 2,7 2,5 2,1 2,1
Si 1,7 11 1,3 1,6 1,9 2,0 2,5 3.3 3,2
SK 21 1,2 1,4 1,3 1,5 1,8 1,9 1,8 1,7
EA-18 - - - 2,7 3,0 3,0 2,8 27 27

Zdroj: Evropska komise (2014b)

Soucasné je tfeba brat v Uvahu, e vy$e zadluZeni se promitd do dal$iho rlstu mandatornich
vydaji spojenych s dluhovou sluzbou (viz Tabulka 18), byt doposud je tento trend tlumen
prevladajicimi mimoradné nizkymi Urokovymi sazbami. Z prehledu v tabulce nicméné vyplyva,
7e v Ceské republice se v porovnani s ostatnimi sledovanymi zemémi ve vyhledu do roku 2015
dafi udrzovat nizkou uroven vydajd na dluhovou sluZbu, a to i vyrazné& pod prlimérem celé
eurozoény.

2.1.3 Dlouhodoba udrzitelnost vyvoje verejnych financi
Dlouhodobd udrzitelnost verejnych financi, tedy kontrolovany (,ufinancovatelny") vyvoj

vladniho deficitu a dluhu v dlouhodobém horizontu, je zakladnim predpokladem jejich
stabilizaéniho pUsobeni na ekonomiku. V dlouhém obdobi v3ak budou prakticky viechny zemé
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EU vystaveny problému starnuti populace a s tim spojenym narlistem penzijnich, socidlnich
a zdravotnich vydaji, co? mlZe byt zdrojem budouci nestability. Dlouhodoby vyhled vyvoje
vlddnich vydaju souvisejicich se starnutim populace (pfedevdim na dichody, zdravotni
a dlouhodobou péci) ukazuje Tabulka 19.

Tabulka 19: VIadni vydaje souvisejici se starnutim populace (v % HDP)

Dachody Zdravotni péce Dlouhodoba péce Celkem

2010 2060 2010 2060 2010 2060 2010 2060
cz 9,1 11,8 6,9 8,6 0,8 1,5 16,8 21,9
AT 141 16,1 7,4 9,0 1,6 2,8 23,1 27,9
DE 10,8 13,4 8,0 9,4 1,4 3,1 20,2 25,9
PT 12,5 12,7 7,2 8,3 0,3 0,6 20,0 21,6
HU 11,9 14,7 49 6,0 0,8 1,4 17,6 22,1
PL 11,8 9,6 49 6,8 0,7 1,7 17,4 18,1
Si 11,2 18,3 6,1 7,2 1,4 3,0 18,7 28,5
SK 8,0 13,2 6,2 8,3 0,3 0,7 14,5 22,2
EA 12,2 14,2 7,3 8,4 1,8 3,5 21,3 26,1

Zdroj: Evropska komise (2012)

Ceska republika spolu se Slovenskem vykazuje v roce 2010 ve srovnani s dal$imi vybranymi
populace dlouhodobé& ovlivn&ny. Diky pozitivnim efektdim parametrickych zmé&n v dlichodovém
systému (tzv. ,mald” dichodova reforma) si Ceskd republika rovnéZ na horizontu dlouhodobé
progndzy zachovavad pozici mezi zemé&mi s vydaji pod primé&rem eurozény, ato i pFes
oéekavany znaény narlst vydajd.

Zajisténi dlouhodobé udrZitelnosti vefejnych financi nadale zlstdva jednou z kli¢ovych
podminek pro budouci hladké fungovani ¢eské ekonomiky v rdmci eurozény. Omezeni narlstu
vydajl spojenych se starnutim populace bylo jednim z hlavnich cild predchozi vladou
pripravenych a parlamentem odsouhlasenych reforem dlchodového systému. Okamzity
i dlouhodoby pozitivni dopad na veFejné finance ptinesla tzv. ,mald" dichodové reforma, ktera
zahajila postupné zvy3ovani vékové hranice odchodu do dichodu. Tuto legislativni Upravu viak
nelze povazovat za dostacujici systémové feseni. Timto FeSenim mélo byt zavedeni dalSiho
pilite penzijniho systému v podob& dlchodového spofeni (tzv. II. penzijniho pilite). Jeho
existence se vsSak nesetkala se zajmem Siroké verejnosti mimo jiné proto, Ze nebyla
komunikovana konsenzualné ze strany politické reprezentace, a II. pilif bude pravdépodobné
zrusen.

Box 4: Dlouhodoba udrzitelnost ¢eskych verejnych financi

Tento box predstavuje model dlouhodobé udrzitelnosti ceskych verejnych financi, ktery popisuje vyvoj
vladniho dluhu v zavislosti na demografické prognéze, nakladech starnuti populace a dalsSich vybranych
parametrech. Cilem modelu je ukazat zakladni tendence ve vyvoji vladniho dluhu v dlouhém casovém
obdobi a zaroveh jeho citlivost na zmény zakladnich vstupnich dat a parametrl. Prostfednictvim
modelovych scénail je pak mozné hodnotit mozné legislativni a ekonomické zmény tykajici se penzijniho
systému, zdravotnictvi, dani, atp., pfipadné simulovat rlizné trajektorie dluhu v zavislosti na oéekavaném
vyvoji finanénich trhd.

Aktudlni demografické projekce Ceského statistického Ufadu ukazuji, Ze v nasledujicich letech dojde
s vysokou pravdépodobnosti ke snizeni poctu obyvatel Ceské republiky pfi vyrazném narlstu podilu
starsich obyvatel, a to podle vSech tfi variant popula¢ni progndzy (Graf B4). Tyto zmény ve slozeni
populace se odrazi ve vyvoji pracovni sily a tvorby HDP, tj. v produktivni ¢asti ekonomiky, a zaroven
povedou k narlstu penzijnich, zdravotnich a socialnich nakladd.
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Graf B4: Varianty populaéni prognézy (celkovy pocet obyvatel vmil.) a podil ekonomicky zavislych na
ekonomicky aktivnich (prava osa)
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Poznamka: Pocet ekonomicky zavislych zohledriuje postupné prodluzovani véku odchodu do dichodu. Jednotlivé varianty jsou dale

nejvysSi uhrnnou porodnost, nadé&ji doziti i migracni saldo. Nizka varianta populacniho vyvoje tedy implikuje priznivejSi profil podilu
ekonomicky zavislych nez stfedni, resp. vysoka varianta.

Zdroj: Cesky statisticky urad, vypocet CNB

Model dlouhodobé udrzitelnosti vefejnych financi se skldda z nékolika propojenych blokd, které popisuji
jednotlivé &asti ekonomiky (zejména vyvoj pracovni sily, produktivity a HDP, vefejnych vydaji na
starobni penze, zdravotni a dlouhodobou socidlni péci, dafovych piijmi a ndkladd dluhové sluzby)
ovliviujici bilanci hospodareni vladniho sektoru a vyvoj vladniho dluhu.

Predikce HDP vychazi z jednoduchého Solowova modelu se dvéma proménnymi - produktivitou prace
a velikosti pracovni sily. Velikost a dynamika pracovni sily vychazeji z demografické projekce podle véku
a pohlavi®® a odrazeji souc¢asné trendy v ekonomické aktivité ¢eskych domacnosti a jejich preferencich
(délku vzdélavani, Eerpani mateiské/rodi¢ovské dovolené, invalidnich ddchodl, odchody do ddchodu aj.)
a legislativné ukotvené parametry (nahradovy pomér, vék odchodu do dichodu, pojistné na zdravotni
a socialni pojisténi apod.).

Primarni bilance hospodareni vlddniho sektoru je modelovadna podle jednotlivych slozek pFijml a vydajt
sektoru vlddy. Na strané& vladnich pFijmQ se pokles v podilu obyvatelstva v produktivhim véku odrazi
zejména v nizsich vybranych danich z pfijmu fyzickych osob a prispévcich na socialni zabezpeceni. Na
stran& vydajl v modelu starnuti populace ovlivni nejvice vydaje na starobni penze a zdravotnictvi. Vyse
vydajl na starobni penze je funkci po¢tu budoucich dlichodcd, resp. ocekdvané délky doziti téchto
dichodcl a vyse jejich dlichodl, pfi predpokladu stavajiciho valorizaéniho schématu u jiz pridélenych
dlichodl a konstantniho nahradového poméru u dlchodl nové pfiznavanych. Vydaje na zdravotnictvi
vychdzi z nékladovych profild pro jednotlivé skupiny obyvatelstva podle véku a pohlavi, pfi¢emz jejich
vyvoj Vv Case zohlednuje predpokladané zmeény v lékarskych technologiich, resp. odliSné potieby
starnouciho obyvatelstva (Graf B5). Ostatni pfijmy a vydaje jsou ve stavajici verzi modelu simulovany na
zakladé stalych pomérd k HDP.

58 Demografické projekce €SU jsou zpracovény ve tfech variantach (nizkd, stfedni, vysoka), které odrazeji rozdily v ptedpokladaném
vyvoji plodnosti, nadéje doziti a migrac¢niho salda. Do zakladni verze modelu vstupuje stfedni varianta.
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Graf B5: Nakladovy profil zdravotni péce (muzi, v tisicich K&, ceny roku 2005)
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Poznamka: Rust nakladovych profili zohledriuje vy$si predpokladané relativni vydaje na starsi populaci.
Zdroj: Cesky statisticky urad, vypocet CNB

Blok finan&nich trh popisuje vyvoj urokovych sazeb z nové emitovaného vladniho dluhu v zavislosti na
jeho vys$i a ¢asové struktufe. Pokud budeme prfedpokladat zachovani stavajicich parametrt fiskalni, resp.
socialni politiky i do budoucna, pak odhad deficitu primarni bilance sméruje priblizné ke 2 % HDP v roce
2030 a k 5 % HDP v roce 2060 (Graf B6). To bude ovlivhéno zejména narlstem vydajl na starobni penze
a na zdravotni a dlouhodobou péé¢i. VIadni vydaje na starobni penze piitom v roce 2060 dle odhadd
modelu dosahnou 11,5 % HDP a vydaje na zdravotni a dlouhodobou péci 9,3 % HDP. Podobnou vysi
vydaji spojenych se starnutim ceské populace pritom predpoklddaji i projekce Evropské komise
(viz Tabulka 18).

Graf B6: Vyvoj primarni bilance vladnich instituci
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Zdroj: Cesky statisticky urad, vypocet CNB

V pfipadé mirné penalizace miry zadluzeni financnimi trhy (ve vysi 0,05 p.b. za kazdé dodatecné
procento, o néz naroste pomeér vladniho dluhu na HDP nad 60 %) se budou vyrazné zvySovat i Urokové
platby (dluhova sluzba). Pomér vladniho dluhu k HDP se pak v roce 2030 pfiblizi 60 % a v roce 2060
presdhne 170 %, coz naznaduje, 7e stavajici dlchodovy a socidlni systém a systém financovani
zdravotnictvi je za soucasnych podminek neudrzitelny.
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Lze shrnout, e i pres relativné nizkou uUrover vladniho dluhu se fiskalni politika v Ceské
republice az do roku 2012 potykala s pomérné vysokym strukturalnim deficitem. Po obdobi
jeho poklesu souvisejicim s (z velké &asti procyklickou) fiskalni konsolidaci se ve vyhledu opét
vraci na rostouci trajektorii. Limitujicim je pro fiskalni politiku relativné vysoky podil
mandatornich vydajd, jejichz zmény jsou &asové i politicky naro¢né. Pro dlouhodobou
udrzitelnost bude zaroven klicové vyporadat se s dopady starnuti populace pfijetim reforem
penzijniho systému a systému zdravotni péce. Ackoliv Ize tedy v nasledujicich letech
predpokladat plnéni konvergencnich fiskalnich kritérii a pfipravenost na vstup do eurozény se
v tomto ohledu zlepsila, zOstava funk&nost fiskalnich prizplsobovacich mechanismd jednou
z limitujicich oblasti pfi hodnoceni schopnosti Ceské republiky pfijmout euro.

2.2 PRUZNOST TRHU PRACE

Jednou z nejdlleZit&jich &asti prizplsobovacich mechanism( je podle teorie optimalnich
ménovych zén pruznost trhu prace. Pravé pfizplsobeni skrze zmény mezd, zamé&stnanosti, Ci
jeji struktury mohou vyznamné napomoci vstfebani negativnich dopadl asymetrickych $okd
v rdmci ménové zény. Pruznost trhu prace je pfritom urcena jak flexibilitou pracovni sily, tak
i instituciondlnimi faktory.

2.2.1 Nezaméstnanost a vnitini pruznost trhu prace

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

Tabulka 20 uvadi vyvoj miry dlouhodobé nezameéstnanosti. Ta ve vétsiné sledovanych zemi
narostla v roce 2010, kdyZz se na trhu prace se zpozdénim projevily dopady hospodarské
recese. Vyjimkou je Némecko, kde mira dlouhodobé nezaméstnanosti pokracovala v poklesu.
V Ceské republice patfi mira dlouhodobé nezaméstnanosti k nejnizéim ve sledovaném vzorku
zemi, a to i pfes jeji narlst v roce 2010 a naslednou stagnaci na Grovni okolo 3 %. Niz&i
urovné tohoto ukazatele dosahuje ve sledovaném vzorku zemi pouze Rakousko a Némecko.
Naopak vyrazné vyssi hodnoty jsou zaznamendvany na Slovensku, v Portugalsku a Madarsku.

Tabulka 20: Mira dlouhodobé nezaméstnanosti (v %)

2004 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Ccz 4,2 2,2 2,0 3,0 2,7 3,0 3,0
AT 1,4 0,9 1,0 1,1 1,1 1,1 1,2
DE 59 4,0 3,5 3,4 2,8 2,5 2,4
PT 3,3 4,0 4,7 6,3 6,2 7,7 9,3
HU 2,7 3,6 4,2 55 5,2 4,9 50
PL 10,3 2,4 2,5 3,0 3,6 4,1 4,4
Si 3,2 1,9 1,8 3,2 3,6 4,3 52
SK 11,9 6,7 6,5 9,3 9,3 9,4 10,0

Poznamka: Podil osob bez prace dvanact a vice mésicu a pracovni sily (dle metodiky ILO).
Zdroj: Eurostat
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Vyvoj cyklické a strukturalni nezameéstnanosti Ize analyzovat pomoci Beveridgeovy
kfivky.®® Beveridgeova kfivka znazorfiuje vyvoj poctu volnych pracovnich mist a poctu
nezaméstnanych (viz Graf 42). Zatimco klesajici poCet nezaméstnanych pfi rostoucim poctu
volnych pracovnich mist je spojen s cyklickym vyvojem trhu prace, tedy s pohybem po
Beveridgeové kfivce, pohyby téchto veli¢in stejnym smérem signalizuji zmény strukturalni
nezaméstnanosti, tedy pohyb samotné kfivky.”® Od roku 2005 do poloviny roku 2008
dochézelo k cyklickému snizovani poc¢tu nezaméstnanych pfi silné poptavce po praci plynouci
z robustniho rlstu ekonomické aktivity. Priblizn& od poloviny roku 2008 zapodal
s ochlazovanim ekonomiky cyklicky narlst po¢tu nezaméstnanych osob pfi poklesu volnych
pracovnich mist, coz se projevilo posunem po Beveridgeové kfivce jihovychodnim smérem.
Pozvolny posun zapadnim smérem pozorovany od druhého ctvrtleti 2010 pak reflektoval slabé
ekonomického oziveni v letech 2010 a 2011. Obnoveny pokles ekonomické aktivity trvajici od
zalatku roku 2012 vyustil v postupny opétovny narlst poétu uchazedl o zaméstnani, a to aZ
na historicky nejvyssi Uroven, které bylo dosaZzeno v zavéru roku 2013. S ekonomickym
ozivenim poté v prvnim pololeti roku 2014 dochazelo k opacnému posunu, tj. ke snizovani
po¢tu nezaméstnanych pti pozvolném narlstu volnych pracovnich mist. Celkové tedy ve vyvoiji
Beveridgeovy kfivky v poslednich letech dominuji cyklické vlivy nad strukturdlnimi, pruznost
trhu prace se tak pravdépodobné vyraznéji neméni.

Graf 42: Beveridgeova krivka
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Vyvoj zaméstnanosti v poslednich letech byl pfitom vyznamné ovliviiovan vyuzivanim
alternativnich forem zaméstnavani, zejména v podobé kratsich pracovnich Gvazkid, resp.
nizSiho pocCtu odpracovanych hodin na jednoho zaméstnance. Prostfednictvim zkracovani
pracovnich GvazkU tak zaméstnavatelé fesili otdzku pFizplsobeni zaméstnanosti pFi klesajici

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

7% Horizontalni nebo vertikdlni posuny v Beveridgeové kfivce neodrdZeji pouze zmény ve strukturdlni nezaméstnanosti, ale &asto
i administrativni vlivy na pocty nezaméstnanych a volnych mist. K tomuto vyvoji pravdépodobné doslo na konci roku 2004 a v roce
2005 v souvislosti se zménami zékona o zaméstnanosti a na pocatku roku 2006 v reakci na zpfisnéni podminek hlaseni volnych mist na
Ufadech prace (viz CNB, 2006). Po¢atkem roku 2012 byla ukonéena povinnost podnikd hldsit volnd pracovni mista na Gfadech préace
(tato zména se vSak ve vyvoji Beveridgeovy krivky viditelné neprojevila).
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poptavce a nejistotach o jejim budoucim vyvoji a racionalizovali mzdové naklady. Uvedeny
vyvoj dobre ilustruje situace v roce 2013, kdy pfi klesajicim HDP dochazelo k vyraznému
snizovani primérného Gvazku na zaméstnance. S obnovenym meziroénim rlstem ekonomické
aktivity v prvni poloving roku 2014 se pak zkracovani Gvazkd zastavilo (viz Graf 43). Rostouci
vyskyt krat§ich/¢asteénych pracovnich Uvazkl ma vedle uvedenych cyklickych pFicin isvé
strukturaini dlvody, které odraZi pfiblizovani se standardim obvyklym v této oblasti ve
vyspélejsich zemich (vice rozsifené vyuzivani ¢asteénych pracovnich Gvazkd pro Zeny po jejich
navratu do prace po rodicovské dovolené apod.).

Graf 43: Vyvoj primérného Givazku na zaméstnance
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Poznamka: Meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech.
Zdroj: VSPS, vypoget CNB

Tabulka 21: Mira ekonomické aktivity ve vékové kategorii 15-64 let

2004 2008 2009 2010 2011 2012 2013
cz 70,0 69,7 70,1 70,2 70,5 71,6 72,9
AT 71,3 75,0 75,3 75,1 75,3 75,9 76,1
DE 72,6 75,9 76,3 76,6 77,2 77,1 77,5
PT 73,0 74,2 73,7 74,0 74,1 73,9 73,6
HU 60,5 61,5 61,6 62,4 62,7 64,3 65,1
PL 64,0 63,8 64,7 65,3 65,7 66,5 67,0
Si 69,8 71,8 71,8 71,5 70,3 70,4 70,5
SK 69,7 68,8 68,4 68,7 68,7 69,4 69,9

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

Mira ekonomické aktivity ve vét$iné zemi véetné Ceské republiky zretelné rostla,
nejvyraznéji v Rakousku a v Némecku, kde se béhem posledniho desetileti zvySila o témér
5 p.b. (viz Tabulka 21). Tento vyvoj byl dan mimo jiné prodluzovanim hranice odchodu do
dlchodu a vy38im vyuZivdnim zkracenych pracovnich UGvazkl. Vyjimkou je Portugalsko,
Slovensko a Slovinsko, kde mira ekonomické aktivity v poslednim desetileti téméF stagnovala.

Regionalni rozdily v nezaméstnanosti Ize vyjadfit pomoci varia¢niho koeficientu miry
nezameéstnanosti pro regiony (NUTS II) a kraje (NUTS III). Tabulka 22 ukazuje, Ze se takto
definovany varia¢ni koeficient miry nezaméstnanosti v Ceské republice od roku 2008 postupné
snizoval. Opétovny narlst zaznamenal az v roce 2012, coZ ukazuje na mirné zvyseni
nesouladu v regionadlnim vyvoji nabidky a poptadvky po praci, kdy byl zaznamenan rdst
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nezaméstnanosti v regionech s tradi¢né& nepfiznivou situaci na trhu prace. K rdstu variaéniho
koeficientu doslo v roce 2012 i v pfipadé Rakouska, naopak v ostatnich zemich variac¢ni
koeficient zhruba stagnoval. Ve srovnani se sledovanymi zemémi patfi rozdily v regionalnich
mirdch nezaméstnanosti v Ceské republice v roce 2012 spise k vy3$im, nikoli vak ve srovnani
s jadrovymi zemémi eurozény (Némeckem a Rakouskem), které vykazuji jesté vyraznéjsi
regionalni nesoulad.

Tabulka 22: Variaéni koeficient miry nezaméstnanosti (v %)

Regiony NUTS I Regiony NUTS IlI

2004 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013| 2004 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
cz 40 42 44 34 31 28 33 31 43 43 46 35 32 29 34 32
AT 44 45 40 31 35 38 44 38| 45 46 41 33 37 40 46 40
DE 45 43 45 37 36 41 40 39| 49 49 51 43 42 48 48 46
PT 26 20 18 18 20 12 13 16| 34 27 - - - - - -
HU 29 39 43 31 23 27 25 22| 33 45 48 36 28 31 28 26
PL 18 14 18 20 14 15 15 16| 26 39 30 32 28 27 27 26
SK 31 38 41 32 27 32 31 29| 37 46 51 38 29 34 33 3

Poznamka: Varia¢ni koeficient je podil smérodatné odchylky vazené podle velikosti region(i a primérné miry nezaméstnanosti v %.
Zdroj: Eurostat (LFS)

Pruznost trhu prace ovliviuje také regionalni mobilita obyvatelstva. Tu zachycuje ukazatel
objemu vnitiniho stéhovani (Tabulka 23). Ten je v Ceské republice dlouhodobé vy$si nez
v Polsku a na Slovensku, pfic¢emz se v prib&hu &asu témé&F neméni a mirny vykyv nahoru
v predkrizovém obdobi byl jen docCasny. Naproti tomu u Rakouska a zejména u Némecka je
mobilita vyrazné vy&si, u Rakouska navic mirné roste.”!

Tabulka 23: Objem vnitiniho stéhovani (na 1000 obyvatel)

2004 2008 2009 2010 2011 2012 2013

cz 21 24 22 23 22 22 -
AT 35 38 37 37 38 39 -
DE 45 44 44 44 46 46 -
HU 22 24 21 20 20 19 19
PL 11 11 11 11 11 10 -
Si 15 53 48 52 53 55 55
SK 16 17 15 16 16 15 16

Poznamka: Stéhovani z obce do obce (HU, PL a Sl — v§echny zmény trvalého pobytu); SI — do roku 2007 jen ob¢ané Slovinska.
Zdroj: Statistické roenky, Eurostat, vyposet CNB

Lze shrnout, Zze v oblasti nezaméstnanosti a vnitini pruznosti trhu prace stdle pretrvavaji
strukturalni problémy, zejména vnitrostatni geografickd mobilita pracovni sily je ve srovnani
s vyspélymi evropskymi staty i nadale niz$i a s tim pretrvava nizsi schopnost ptizplsobovani
asymetrickym Sokim. Na druhou stranu lze na trhu prace v poslednich létech v reakci na
ekonomickou krizi sledovat i zndmky zvyseni pruznosti, a to zejména prostiednictvim vyuzivani
zkracenych pracovnich Gvazkl. Soucasné se zvysila i mira ekonomické aktivity populace
v produktivnim véku. Regionalni rozdily v nezaméstnanosti v Ceské republice patfi sice stale
k vy$§im, na druhou stranu jsou v poslednich letech nizsi nez v Némecku a Rakousku. Vyvoj
dlouhodobé nezaméstnanosti je v Ceské republice obdobny jako v pFipadé ostatnich

vV

71 Na velmi nizkou mobilitu obyvatelstva v roce 2007 ve Slovinsku, Slovensku, Polsku a v Ceské republice ve své préci poukazuji také
Sanchez a Andrews (2011).
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2.2.2 Odhad strukturalni nezameéstnanosti pomoci NAIRU

Vysoka strukturdlni nezaméstnanost v ekonomice je signalem nepruznosti trhu prace. Jeji
zmény jsou standardné odhadovany pomoci zmén NAIRU, tj. miry nezaméstnanosti
konzistentni se stabilni inflaci, kterd odhlizi od nezamé&stnanosti zplsobené cyklickymi vlivy.
Tato ekonomickd veli¢ina vSak neni pfimo pozorovatelnd a jeji vySe se odhaduje filtraci
Casovych fad s vyuzitim strukturalniho modelu (blize viz Metodicka ¢ast).

Graf 44 vykresluje srovnani vyvoje NAIRU ve sledovanych zemich. Vyrazny narist NAIRU od
roku 2008 zaznamenalo Portugalsko, které bylo vedle globalni ekonomické krize bezprostfedné
zasazeno i naslednou dluhovou krizi. Tradi¢né vysoké hodnoty pak dosahuji odhady NAIRU
predevsim v pripadé Slovenska a Polska.

V Ceské republice byl vyvoj na trhu prace podobny jako v sousednich zemich. Podle odhadu se
rist NAIRU zastavil v prvni poloving roku 2010 mirné nad 6 %, a jeji dalsi narlst v letech
2012-2013 pak jiz byl jen mirny. V poslednich letech dochazelo v Ceské republice
k prizplsobeni trhu prace pomoci prizplsobeni délky Uvazku (vyuZivani zaméstnani na kratsi
pracovni dobu v obdobi ekonomického Gtlumu). Rdst ¢asteénych tvazkl zvysuje flexibilitu trhu
prace a projevuje se i nizSim odhadem NAIRU, kdyz nizkd obecnd mira nezaméstnanosti
nemusi byt nutné provazena rychlym rlstem objemu mezd a tim i narlstem inflacnich tlakd.
Ve sledovaném vzorku zemi je NAIRU odhadnutd pro Ceskou republiku aktudlné druha nejnizsi
(po Rakousku), kdyz je velmi blizko k odhadnuté NAIRU pro Némecko.

Graf 44: Vyvoj NAIRU (v %)
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Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

2.2.3 Mezinarodni mobilita pracovni sily

Mezindrodni mobilita pracovni sily v rdmci jedné mé&nové zény je jednim z nejdlleZit&jsich
kanall, jejichz prostfednictvi jsou ekonomiky jednotlivych ¢&lenskych zemi schopny
prostiednictvim zmén v nabidce prace vstfebavat asymetrické Soky, a to predevsim
dlouhodobégjsiho charakteru.

Jednim z ukazateld mezinarodni mobility pracovni sily je zastoupeni cizich statnich ptislugnikl
v populaci daného statu (Tabulka 24). Podil cizincl na populaci se ve srovnani s obdobim pted
vstupem do EU a kratce po ném zhruba zdvojnasobil, v poslednich letech vSak stagnuje na
4 %. To je méné& neZ poloviéni hodnota oproti Némecku a Rakousku, kde navic podil cizincl
v populaci trvale roste. Ze sledovanych okolnich zemi EU, které se staly ¢leny EU v roce 2004,
byl podobny vyvoj jako v Ceské republice pouze na Slovensku, naproti tomu v piipadé
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Madarska a Polska se podil cizincl na populaci v celém sledovaném obdobi zménil jen
zanedbatelné a v ptipadé Polska navic vykazoval extrémné nizké hodnoty.”?

Zaroven lze konstatovat, Ze pro Ceskou populaci je dlouhodobé charakteristicka nizkd ochota

v 7 7 ’ ’ v v v 7 . v o )4 ’ . .
k vystehovavani za praci do zahranici. PreshraniCni migrace obcCanu Ceské republiky je
nasobné nizsi oproti jinym zemim EU, ze srovnavanych zemi zejména oproti Polsku.

Tabulka 24: Zastoupeni cizich statnich prislusniki v populaci (v %)

2004 2008 2009 2010 2011 2012 2013
cz 1,9 3,3 3,9 4,0 4,0 4,0 4,0
AT 9,3 9,9 10,2 10,5 10,8 11,2 11,8
DE 8,9 8,8 8,8 8,7 8,8 9,1 9,4
PT - 4,2 4,2 4,3 4,2 41 4,0
HU 1,3 1,8 1,9 2,0 21 1,4 1,4
PL 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2
Si 23 3.4 3,5 4,0 4,0 4,2 4,4
SK 0,6 0,8 1,0 1,2 1,3 1,3 1,3

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

2.2.4 Institucionalni prostredi

Instituciondlni nastaveni trhu prace ma zasadni vliv na jeho funkci pFizplsobovaciho
mechanismu. V pFipadé Soku miZe byt ekonomické prizplsobeni limitovdno narusenim vztahu
mezi mzdami a produktivitou prace, pfilis pfisnymi opatfenimi na ochranu zaméstnanosti Ci
socialnim systémem, ktery nedostate¢né motivuje nezaméstnané k hledani prace.

Minimalni mzda

Administrativni stanoveni minimalni mzdy snizuje mzdovou diferenciaci a pruznost mezd
pracovnikl s nizkymi mzdami. Pokud je stanovenad minimalni mzda pfili§ vysokd, mize
snizovat poptavku po méné kvalifikované pracovni sile a po absolventech skol, a tim zvySovat
celkovou a dlouhodobou nezaméstnanost osob s nizkou kvalifikaci, absolventt a mladistvych
(OECD, 1998; Gregg, 2000).

Pomér minimalni mzdy k primérné mzdé se v Ceské republice od roku 2004 postupné
snizoval. AZ do roku 2012 tomu bylo zejména kvdli stagnaci minimdlni mzdy. Tento pomér
v roce 2013 nepatrné vzrostl z ddvodu zvy$eni minimalni mzdy z 8 000 K& na 8 500 K¢
platného od srpna 2013 (Tabulka 25).”> Mezi sledovanymi zemé&mi je pomé&r minimalni mzdy
k primérné mzdé& v Ceské republice spolu s Rakouskem nejniz&i. Naopak nejvy$si je tento
pomér ve Slovinsku, kde v poslednich letech pfesahuje hranici 50 %. Minimalni mzda v Ceské
republice tak patrné nema na trhu prace z tohoto pohledu ve srovnani s ostatnimi zemémi
vyznamnéjsi negativni dopad.

725 vy$e uvedenymi daty koresponduje i studie OECD (2012), podle které byl pfichod cizincl ze zemi mimo EU do ¢&lenskych zemi,
které vstoupily do EU v roce 2004, nejvyssi praveé v pripadé Ceské republiky.
73 Minimalni mzda se v roce 2015 dale zvy$i o 700 K& na 9 200 K¢&.

Ceska narodni banka / Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou 2014



Tabulka 25: Minimalni mzda (% pramérné mzdy)

2004 2008 2009 2010 2011 2012 2013

cz 38,4 35,2 34,3 33,3 32,4 31,6 31,7
PT 40,0 44,2 42,8 42,4 42,2 42,9 42,9
HU 41,2 38,8 38,3 38,0 38,6 42,5 43,3
PL 35,1 35,7 40,0 38,7 38,5 40,3 44,8
Si 45,9 43,4 44,2 50,5 51,7 52,2 53,2
SK 34,1 33,6 35,7 36,0 36,1 35,6 36,0

Poznamka: Do roku 2008 se jedna o pomér minimalni mzdy vaci primérné mzdé v prdmyslu a sluzbach (bez vefejné spravy). Po roce
2008 o stejny pomér v ramci pramyslu, stavebnictvi a sluzeb. V Némecku neni minimalni mzda definovana na narodni
urovni. V Rakousku predstavuje cca 30 % primérné mzdy.

Zdroj: Eurostat

Negativné vdak mUZe minimalni mzda plsobit na pruznost mezd v odvétvich a profesich se
mzdou vyrazné pod celorepublikovym primérem. Pomé&r minimalni mzdy a mzdy v prvnim
(Tabulka 26). Z tohoto vztahu je zfejmé, Ze pro 10 % zaméstnancl s nejnizéimi pFjmy
v kategorii ,pomocni a nekvalifikovani pracovnici® byl pomé&r minimalni mzdy k primé&rnému
vydélku v roce 2013 témé&F 90 %. V celkovém priméru za podnikatelskou sféru doslo v roce
2013 k rlstu pomé&ru minimalni mzdy a mzdy v prvnim decilu, coz bylo zplsobeno riistem
minimalni mzdy od srpna 2013.7*

Tabulka 26: Minimalni mzda a hruba mésiéni mzda ve vybranych profesich (%)

Minimalni mzda / 1. decil
2004 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Celkem CR (podnikatelska sféra) 66,1 63,2 639 635 729 699 705

- provozni pracovnici ve sluzbach a obchodu 89,2 850 859 86,5 914 852 84,1
- délnici v zemédeélstvi, lesnictvi a rybarstvi 743 672 679 652 719 615 60,8
- pomocni a nekvalifikovani pracovnici 86,3 87,7 881 891 917 894 895

Hlavni tfida zaméstnani

Poznamka: Tabulka uvadi vedle Udaje za celou Ceskou republiku a tfi profese s nejvy$§imi hodnotami v roce 2011.
Zdroj: Informaéni systém o primérném vydélku (MPSV), vypoéet CNB

Ochrana zaméstnanosti

Pfisné legislativni podminky pro pFijimani a propousténi zaméstnancti maji tendenci
snizovat flexibilitu trhu prace a zvysovat dlouhodobou nezaméstnanost (OECD, 2004; OECD,
2010).”° Je také vhodné sledovat relativni ptisnost pravni Upravy zaméstnanosti na dobu
uréitou a na dobu neurcitou, nebot kombinace vysokych nakladd na propoust&ni zaméstnancd
ve stalych zaméstnanich a nizké regulace do¢asnych zaméstnani odrazuje zaméstnavatele od
tvorby stalych pracovnich mist.

Podle poslednich Gdaji OECD o vyvoji indexu ochrany zamé&stnanosti (EPL) pokracovalo v roce
2013 v Ceské republice snizovani ochrany zaméstnanosti u stalych zaméstnani a zvySovani
ochrany zameéstnanosti v pfipadé docCasnych zaméstnani (viz Tabulka 27). Ochrana proti
kolektivnimu propousténi je dlouhodobé stabilni. V mezinarodnim srovnani byla i nadale

74 K rlstu tohoto poméru do$lo témé&F ve véech sledovanych skupindch pracovnikl, s vyjimkou dvou ti{d zaméstnani s nizkou kvalifikaci
uvedenych v tabulce, kde byl rist miniméaini mzdy doprovézen jesté vyrazn&j$im rlstem mezd.

7> Naopak Bassanini a Duval (2006) potvrzuji zavéry jinych praci, Ze neni zfejmy vliv ochrany zaméstnanosti méfeny indexem EPL
(Employment Protection Legislation) na celkovou nezaméstnanost. Vyssi hodnoty EPL vSak maji negativni vliv na vstup mladych osob
na trh prace. Vy3si index EPL je podle té&chto autorl také spojen s nahrazovanim ¢astecénych Gvazk@ pinymi Gvazky u zen.
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ochrana zaméstnanosti u stalych zaméstnani jedna z nejvyssich, zatimco docCasna zaméstnani
jsou stale chranéna spiSe méné nez v ostatnich zemich. V souhrnu je regulace na trhu prace
v Ceské republice na priblizné stejné Grovni jako v ostatnich zemich s vyjimkou Madarska, kde
je regulace mirnéjsi, a to vlivem relativné slabé ochrany stalych zaméstnani. Evropské trhy
prace jsou vSak obecné pomérné nepruzné a jako srovnavaci méfitko tak v tomto pfipadé
predstavuji spiSe nizky standard.

Tabulka 27: Index ochrany zaméstnanosti (EPL)a)

Stala zaméstnani® Doé&asna zaméstnani® Kolektivni propousténi 9

2004 2009 2013 2004 2009 2013 2004 2009 2013
Ccz 3,3 3,1 29 0,5 1,1 1,4 2,1 2,1 2,1
AT 2,4 2,4 2,4 1,3 1,3 1,3 3,3 3,3 3,3
DE 29 29 2,9 1,0 1,0 1,1 3,6 3,6 3,6
PT 4,4 4.4 3,2 2,6 1,9 1,8 29 1,9 1,9
HU 2,0 2,0 1,6 1,1 1,1 1,3 34 34 3,6
PL 2,2 2,2 2,2 1,8 1,8 1,8 29 29 29
SI - 2,7 2,6 - 1,8 1,8 - 3,4 3,4
SK 2,2 2,2 1,8 0,6 1,6 1,8 3,8 3,8 3,4

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

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

Na vyraznou zménu zakoniku prace z roku 2012 (viz Analyzy sladénosti 2012) navazuje jeho
novela s platnosti od srpna 2013, ktera u vybranych zaméstnani sezonni povahy (zemédélstvi,
stavebnictvi a kultura) umozZiuje i nadale fetézeni smluv na dobu urcitou, coz mirné zvysuje
pruznost ¢eského trhu prace.

Zdanéni prace

Zdanéni prace vietné pfisludnych odvodl bezprostiedné ovliviiuje vys$i pracovnich nakladd,
které jsou dlleZitou determinantou tvorby pracovnich mist. Vy$si zdanéni tak mize sniZovat
schopnost trhu prace pruzné reagovat na asymetrické Soky. Vysoké zdanéni prace navic
zvysuje podil Sedé ekonomiky’® a v ptipadé vysoké minimalni mzdy mdZe vyrazné&ji zvySovat
nezamé&stnanost.”” Z pohledu mezinarodni konkurence je dlleZité i zdané&ni osob s vy&&imi
pFijmy, nebot lidé s vyssi kvalifikaci a vy$simi pfijmy jsou spise ochotni se stéhovat za praci.

Celkové zdanéni prace bylo v Ceské republice v roce 2013, stejné jako po celé sledované
obdobi, vy$si nez v Portugalsku, Polsku a na Slovensku, a to jak na Grovni prdimérné mzdy, tak
pro osoby s nizkymi pfijmy (Tabulka 28). Naopak ve srovnani s rozvinutymi sousednimi
zemémi (Némecko a Rakousko), ale i ve srovnani s Madarskem, je zdanéni prace v Ceské
republice zietelné nizdi. V porovnani s predchozim rokem se celkové zdanéni prace v Ceské
republice, i pfes zavedeni tzv. solidarni dan&’®, udrzelo u obou sledovanych ptijmovych Grovni
na stejnych hodnotéch, zatimco ve vétsiné zemi u osob s nizkymi pfijmy zdanéni vzrostlo.

76 Brandt et al. (2005)

77 Bassanini, Duval (2006)

78 \/ rdmci novely Zakona o dani z pFijmu se pro obdobi 2013-2015 zvySila sazba dané z pfijmu o 7 p.b. u piijml presahujicich
&tyrnasobek primérné mzdy (tzv. ,solidarni dan“).
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Tabulka 28: Celkové zdanéni prace

100 % pramérné mzdy 67 % primérné mzdy

2004 2010 2011 2012 2013 2004 2010 2011 2012 2013
Ccz 43,6 42,2 42,5 42,4 42,4 41,9 38,9 39,5 39,3 39,3
AT 44,9 47,9 48,4 48,9 49,1 38,6 43,3 43,7 442 44,5
DE 50,7 49,1 49,8 49,8 49,3 45,4 44.9 45,6 45,6 45,1
PT 32,6 37,7 39,0 36,7 41,1 29,6 32,8 33,1 32,0 34,7
HU 45,8 46,4 494 49,4 49,0 41,5 43,6 45,2 47,6 49,0
PL 43,1 34,3 34,3 35,5 35,6 41,9 33,3 33,4 34,6 34,7
SK 42,0 37,8 38,9 39,6 41,1 38,8 34,5 36,1 36,9 38,4

Poznamka: Dari 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 (2013)

Z Gdaji o slozkach zdanéni prace (Graf 45) je patrné, e ve vdech srovnavanych zemich tvofi
sloZzka pojistného na socialni a zdravotni zabezpeleni vyrazné vétsSi ¢ast celkového zdanéni
prace nez dan z pfijmu. V porovnani s ostatnimi sledovanymi zemémi je vySe pojistného
v Ceské republice obdobna jako v pfipadé Némecka a nizéi nez v Madarsku a Rakousku.
Naopak nejnizsi zatizeni ve formé pojistného je v Portugalsku a Polsku. Od roku 2006 doslo
k narlstu celkového zdanéni ve vdech sledovanych zemich. K navy&eni celkového zdané&ni ve
véech statech pritom dominantné prispélo placené pojistné, pfi jen mirném narlstu dané
z pfijmu (s vyjimkou Polska, kde daf z ptijmu poklesla).”®

Graf 45: Slozky zdanéni prace v roce 2013 (% z pramérné mzdy)
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Zdroj: OECD (2013)

Skute¢nou dafovou zatd?, tedy podil agregdtnich dafovych prijmd a celkovych néhrad
zaméstnancl, zachycuji implicitni daflové sazby (Graf 46). Zatimco do roku 2007 byla
implicitni mira zdanéni prace v Ceské republice nejvyséi ze sledovanych zemi, v letech 2008
a 2009 se vyrazné snizila. Tento pokles byl dan jak zménou danového systému v roce 2008
(ptechod na jednotnou sazbu dané z ptijmu fyzickych osob poéitanou z tzv. superhrubé mzdy),
tak i poklesem sazeb placenych na zdravotni a socialni pojisténi a zavedenim maximalniho
vymeérovaciho zdkladu pro zdravotni a socialni pojisténi v roce 2009. Od roku 2010 se vsSak

79V rdmci novely Zékona o dani z pfijmu byl pro rok 2013 v Ceské republice zruen strop pro platbu zdravotniho pojisténi.
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implicitni dariové zatizeni v Ceské republice opétovné zvysilo, kdyZ v roce 2012 dosahlo na
uroven zhruba 39 %. Prestoze nedosahuje Urovné Rakouska, je stdle vyrazné vyssSi nez
v Portugalsku, Polsku, Slovinsku a na Slovensku a mirné vyssi nez v Némecku. V roce 2012
dodlo k narlstu implicitni dafiové sazby v Madarsku, které se tak dostalo v implicitni mife
zdanéni prace mirné pred Ceskou republiku.

Graf 46: Implicitni mira zdanéni prace (v %)
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Poznamka: Implicitni mira zdanéni vyjadfuje podil agregatnich dariovych pfijmG (souvisejicich s naklady na vyrobni faktor prace)
a celkovych nahrad zaméstnancim v %.

Zdroj: Eurostat (2014)

Indikatory motivace k praci

Dané neovliviuji jen poptavku po praci, ale v kombinaci se socialnimi davkami i Cisty pfijem
domacnosti, a tim i motivaci nezaméstnanych nebo neaktivnich osob k nastupu do zaméstnani
(tj. ovlivnuji nabidku prace). Tato motivace je méfena pomoci tzv. Cistého nahrazovaciho
poméru. Tento ukazatel je definovan jako podil Cistého pfijmu domacnosti ve stavu, kdy je
uvazovana osoba bez prace, vzhledem ke stavu, kdy tato osoba ma zaméstnani, a nepfimo tak
méri financni motivaci nezaméstnanych k hledani prace. Tabulka 29 porovnava Cisté
nahrazovaci poméry pro kratkodobou a dlouhodobou nezaméstnanost a dva typy domacnosti.

Stejné jako tomu bylo v predchdazejicich letech, i v roce 2012 byla finanéni motivace k pfijeti
zaméstnani v pocateéni fazi nezaméstnanosti u bezdétnych jednotlived v rémci srovnavanych
zemi nejvyssi v Rakousku (nejnizsi nahrazovaci pomér), za kterym nasledovalo Némecko
a Slovensko. Naopak v Ceské republice byla motivace k nalezeni prace opét nejnizsi, kdyz se
v porovnani s predchazejicim rokem cisty nahrazovaci pomér nezménil. V pfipadé rodiny se
dvéma détmi byla finan¢ni motivace najit si zaméstnani nejvyssi na Slovensku. V pfipadé
dlouhodob& nezaméstnanych bezdétnych jednotlivel vykazuji nejvy$si ¢&isté nahrazovaci
poméry (tedy nejnizsi motivaci pracovat) Rakousko, Ceskd republika a Némecko. Naopak
v Portugalsku pobird dlouhodobé nezaméstnanda osoba pouze pfiblizné 24 % svych
potencidlnich pfijmG ze zaméstnani, coz je priblizné polovi¢ni pomér v porovnani s Ceskou
republikou. Obdobné Urovné jako v Portugalsku dosahovaly cCisté nahrazovaci poméry pro
dlouhodobé nezaméstnané i na Slovensku, Polsku a Madarsku. Také rozdily v podpore rodin
s malymi détmi pfFi dlouhodobé nezaméstnanosti jsou vyrazné. Stejné jako v pFipadé pocatecni
faze nezaméstnanosti jsou rodiny s détmi podporovany nejvice v Rakousku, kde se hodnota
Cistého nahrazovaciho poméru jesté vice priblizila 100 %.
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Tabulka 29: Cisté nahrazovaci poméry

Poéateéni faze nezaméstnanosti? Dlouhodoba nezaméstnanost”
Jednotlivci bez déti Rodina (2 déti)® Jednotlivci bez déti Rodina (2 déti)®
2004 2010 2011 2012 | 2004 2010 2011 2012 | 2004 2010 2011 2012 | 2004 2010 2011 2012

cz 56 77 77 77 82 79 75 74 45 48 49 49 82 74 74 76
AT 55 55 55 55 84 83 97 98 55 54 53 54 84 83 97 98
DE 60 59 59 59 80 92 91 92 57 48 47 48 80 77 77 79
PT 78 75 75 75 86 77 76 76 25 24 25 24 74 73 68 52
HU 53 72 71 69 63 80 78 76 29 32 31 26 60 48 44 39
PL 7% 75 73 74 70 71 70 70 44 33 32 32 94 71 67 65
SK 61 61 62 62 58 59 58 57 2 28 271 27 58 59 58 56

Poznamka: Pomér Cistého pfijmu domacnosti ve stavu bez zaméstnani a se zaméstnanim (udaje v %). Pfijem ze zaméstnani osoby
v ¢ele domacnosti na drovni 67% prdmérné mzdy.
3 Nezaméstnani s narokem na podporu v nezaméstnanosti.
®) Nezaméstnani po péti letech.
9 Druha dospéla osoba ekonomicky neaktivni, déti ve véku 4 a 6 let.

Zdroj: OECD tax benefit models

V poslednich letech doslo v Ceské republice k nékolika legislativnim zménédm s dopadem na
motivaci k praci. V pripadé ukonceni pracovniho kontraktu ze strany zaméstnance ¢i formou
dohody se zaméstnavatelem se podpora v nezaméstnanosti snizila na hodnotu 45 %
predchazejici ¢isté mzdy po celou podpuréi dobu.® Podpora v nezamé&stnanosti pfitom nenaleZi
uchazedi, ktery soubézné pobird odstupné, odchodné ¢&i odbytné dle zakona a zacne byt
vyplacena a? po skoné&eni pobiradni téchto prostfedkd. DdleZitou zmé&nou je taktéZ zrudeni
vyplaceni podpory v nezaméstnanosti soubézné s tzv. nekolidujicim zaméstnanim, coz je krok,
ktery by mél zvysit motivaci k hledani ,plnohodnotné” prace.®! Vedle zvy3eni slevy na dani za
dité a narlstu &astek Zivotniho a existenéniho minima ovlivAiujicich naroky na nékteré dalsi
socialni davky (pridavky na dité, porodné, davky pomoci v hmotné nouzi) byly v roce 2012
zvySeny také normativni (uznatelné) naklady na bydleni pfi soubézném zavedeni maximalni
mozné doby cerpani prispévku na bydleni. V oblasti podpory v nezaméstnanosti doslo ke
zpfisnéni v podobé zkraceni doby, v ramci které musi Zadatel mit odpracovano alespon
dvanact mésicQ, a to ze tfi na dva predchozi roky.

Analyza individudlnich dat rodinnych G&td pro roky 2012 a 2013 pfitom neukdzala znatelné
zmény v diferenciaci nominalniho pfijmu domacnosti s nezaméstnanym nebo pecujicim ¢lenem
v porovnani s domacnostmi ekonomicky aktivnich osob (Graf 47). Jak v pfipadé domacnosti
s ekonomicky aktivnimi ¢leny, tak i u domacnosti s nezaméstnanou osobou, osobou pobirajici
rodiCovsky pfispévek, nebo pecujici o nemohouci osobu se nominalni pfijem mezi roky 2012
a 2013 mirné zvysil u vétdiny sledovanych mzdovych kategorii®>. Dynamika nominalniho
celkového pFijmu domacnosti byla pfitom u obou skupin tazena zejména zménou nominalnich
mezd. Nominalni mzdy pFitom prisp&ly k narlstu celkovych ptijmd zejména domacnosti
s prdmérnym a lehce nadprimé&rnym pfijmem. Ve sméru nizdich nominalnich celkovych ptijma
domacnosti plsobily mirné vy&si zaplacené dané. K nim se u horni &asti mzdové distribuce
domadacnosti s nezaméstnanym nebo pecujicim ¢lenem pridal pokles vyplacenych socidlnich
davek a prispévkl. Je tak pravd&podobné, e zaporny prispévek davek i pfidavki k vyvoji
prijmG plsobi ve smé&ru vy3si motivace k praci.

80 vyjimku ze snizeni podpory v nezaméstnanosti maji zaméstnanci, ktefi prokazi, ze pracovni smlouvu ukonili z vdznych d@vodg.

81V rdmci tzv. nekolidujiciho zamé&stnani méli nezaméstnani moznost si k podpofe v nezaméstnanosti vydélat az 50 % minimalni mzdy
(tj. 4 000 K&). Od roku 2011 jiz neni mozné kombinovat vyplatu podpory v nezaméstnanosti s nekolidujicim zaméstnanim.

82 Mzdové rozdéleni prepocteno na podil k hrubé primérné mzdé na jednoho ekonomicky aktivniho ¢lena domacnosti.
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Graf 47: Zména pfijmu domacnosti v roce 2013 ve srovnani s rokem 2012 (v K¢) podle typu
domacnosti a celkového pfijmu na ekonomicky aktivniho élena

Domacnosti s ekonomicky aktivnimi €leny Domacnosti s nezam. nebo pecujicim ¢lenem
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—Celkové pfijmy = Celkové pFijmy

Poznamka: Horizontalni osa x je tvofena mzdovym rozdélenim vypoétenym jako podil celkovych pfijmd domacnosti na jednoho
ekonomicky aktivniho ¢lena a hrubé primérné mzdy v roce 2012. VertikdIni osa y zobrazuje absolutni zménu pfijmu
domacnosti ve srovnani let 2013 a 2012.

Zdroj: Rodinné udty, vypodet CNB

Celkové Ize shrnout, Ze instituciondlni nastaveni trhu prace v Ceské republice nedoznalo
v uplynulém roce vyraznych zmé&n. Podil minimalni a primé&rné mzdy v podnikatelské sféfe jen
nepatrné vzrostl v ddsledku zvy$eni minimaini mzdy. Zdanéni prace v Ceské republice
v poslednim roce stagnovalo a jeho implicitni mira je ve srovnani s ostatnimi zemémi pomérné
vysoka. Motivace k praci odraZejici nastaveni dani a davek z{stava stéle relativné nizka, a to
predevséim v pfipadé pocateéni faze nezaméstnanosti u bezd&tnych jednotlived. Naopak
v piipadé rodin nezaméstnanych s détmi je nastaveni systému dani a davek v Ceské republice
z hlediska motivace k praci srovnatelné s ostatnimi sledovanymi zemémi. I pres dil¢i snizeni
nadale prevlada relativné vysokd ochrana zameéstnanosti u stdlych zaméstnani, zatimco
docCasna zaméstnani jsou chranéna spiSe méné nez v ostatnich zemich.

2.2.5 Mira pfFizpasobeni rlistu redlnych mezd ekonomickému cyklu

Pruznost, se kterou reaguji mzdy na vyvoj hospodarského cyklu, je dileZitym ukazatelem
schopnosti ekonomiky pFizplsobit se asymetrickym $okim. V zemich, kde je ptizptsobeni
mezd relativné slabsi ¢i pomalejsi, maji asymetrické Soky pfi absenci samostatné meénové
politiky siln&jsi dopad do redlné ekonomiky. Na druhé strané Ize fici, Ze dopady redlnych $okd
do mzdové inflace jsou v ekonomikach s takto nepruznym trhem prace slabsi. Nasledujici
analyza zkouma prostrednictvim korelaci zavislosti mezi cyklickymi slozkami vystupu, miry
nezaméstnanosti a redlnych mezd.

Vysledky (viz Tabulka 30) naznacuji, ze korelace cyklickych slozek nezaméstnanosti a vystupu
je signifikantni a robustni v ¢ase i napfi¢ zemémi, Ceskou republiku nevyjimaje. Naopak
korelace cyklickych slozek mezd a vystupu je nestabilni, v ¢ase je proménliva a vyrazné se lisi
mezi sledovanymi zemémi.®® Ceskd republika se pritom fadi k zemim, kde je vztah mezi
mezerou mezd a mezerou vystupu relativné tésnéjsi. Samotna eurozéna pFitom nevykazuje
vyznamnou zavislost mezi t&émito veli¢inami.®

83 Tyto zavéry jsou potvrzeny také studii Briha a Polansky (2014) na odli$ném vzorku zemi zahrnujicim vSechny vyspélé ekonomiky
a obsahujicim delSi ¢asové rady.

8 Data tak nepotvrzuji hypotézu, ?e ekonomiky, které vykazuji relativng vy$&i citlivost mezd na ekonomicky cyklus, jsou schopny
pomoci pruzného trhu prace Iépe absorbovat Soky, a mirnit tak jejich dopad na nezaméstnanost. Nelze tedy nalézt robustni vztah mezi
korelaci cyklickych slozek nezaméstnanosti a vystupu na jedné strané a korelaci cyklickych slozek mezd a vystupu na strané druhé.
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Lze shrnout, Ze existuje vyznamna heterogenita mezi zemémi, co se tyce citlivosti zkoumanych
veli¢in na hospodarsky cyklus, pficemz tato heterogenita je vyrazna zejména v pfipadé
citlivosti mezd. Nelze tedy Fici, Ze zkoumané zemé jsou v téchto charakteristikach sladéné, na
druhé strané analyza nenachazi systematicky rozdil mezi starymi clenskymi zemémi eurozény,
novymi Cleny a pfistupujicimi staty. Hodnoty pro Ceskou republiku jsou pfitom podobné
hodnotdm pro Némecko a Rakousko.

Tabulka 30: Korelace cyklickych slozek vystupu, mezd a nezaméstnanosti

mzdy a vystup nezaméstnanost a vystup

EA 0,16 -0,94 ***
Ccz 0,56 * -0,87 ***
AT 0,74 ** -0,77 ***
DE 0,51 *** -0,76 ***
PT 0,02 -0,54 ***
HU 0,63 *** -0,72 ***
PL 0,23 * -0,74 ***
Sl -0,05 -0,88 ***
SK 0.74 ** -0,89 ***

Poznamka: Vysledky za zkoumané obdobi 2004Q1-2014Q1. Typicky fazovy posun u korelace vystupu a nezaméstnanosti je jedno
Ctvrtleti, u vystupu a mezd Ctyfi az pét Ctvrtleti. Statisticka signifikance: ***signifikance na 1 %, **signifikance na 5 %,
* signifikance na 10 %.

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB
2.3 PRUZNOST TRHU ZBOZI A SLUZEB

2.3.1 Administrativni prekazky v podnikani

Vysoké naklady a prekazky pfi zakladani podnik&i a slozitost administrativnich
piedpistl v oblasti podnikani snizuji konkurencni tlaky, produktivitu, a tim i pruznost na trzich
zbozi a sluzeb. To ma v delSim obdobi také negativni vliv na tvorbu pracovnich mist
a zamé&stnanost.® NiZsi pruznost na trhu zboZi a slueb omezuje ptizplsobovaci mechanismy
v pfipadé asymetrického Soku.

Podle hodnoceni Svétové banky v rdmci pravidelného zjistovani podminek pro podnikani se
Ceska republika v roce 2014 celkové umistila na 44. misté ze 189 hodnocenych zemi. Oproti
roku 2013 tak doslo ke zlepgeni o tii mista. Udaje Svétové banky (viz Tabulka 31) naznacuji,
7e v Ceské republice doslo ke zlepdeni pFistupu k Gvérdm®®, v ostatnich parametrech se poradi
Ceské republiky ménilo pouze v jednotkdch mist. Podminky pro zaklddani podnikl zlstavaji
stejné jako v predchozim roce, pri¢emz jsou v Ceské republice mezi srovndvanymi zemémi po
N&mecku druhé nejhorsi. Zakladani podnikl je relativné ¢asové a nakladové sloZit&jsi, nejvice
Casu pfitom stale stoji registrace na zivnostenském Ufadu a v obchodnim rejstfiku. Parametr
hodnotici uzavirdni podnikl rovné&Z stagnoval, oviem na celkové vyrazné lepsi pozici.
Podminky pro uzavirdni podnikl jsou obdobné jako ve vét$in& srovnavanych zemi s vyjimkou
Madarska, kde je uzavirani podnikl administrativné naro¢né&jsi.

Tyto zavéry zlstavaji platné, i pokud bychom k odhadu cyklickych slozek jednotlivych veli¢in misto Hodrickova-Prescottova filtru pouzili
Christiano-Fitzgeralddv filr, resp. misto korelaci pouZili citlivost (elasticitu).

85 Nicoletti a Scarpetta (2004).

86 posun v poradi je dan pfijetim nové pravni Upravy ohledné zabezpe&eni obchodnich transakci, které zlep3uje registraci pohledavek
v rejstiiku zastav a také dovoluje lepsi mimosoudni realizaci zastavy. Posun v poradi je do jisté miry ovlivnén také relativnim poklesem
ostatnich statd.
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Tabulka 31: Podminky pro zakladani a uzavirani podniku

Zakladani podnika Uzavirani podnika
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014
cz 130 138 140 110 110 32 33 35 20 20
AT 125 134 133 113 101 20 21 12 16 16
DE 88 98 104 103 114 35 36 19 3 3
PT 59 26 25 10 10 21 22 22 11 10
HU 35 39 54 24 57 62 66 69 64 64
PL 113 126 124 80 85 81 87 37 30 32
Sl 28 28 33 14 15 38 39 41 39 42
SK 68 76 80 83 77 33 35 38 28 31

Poznamka: Poradi zemi v podminkach pro zakladani a uzavirani podnikd. Zakladani podnik(: pocet procedur, doba (dny), naklady
a minimalni pozadovany kapital v % pfijmu na hlavu. Uzavirani podniki: doba (roky), naklady v % hodnoty majetku, mira
navratnosti v centech na dolar. Pofadi za roky 2010-2012 je uvedeno v metodologii Doing Business platné do roku 2013.
Udaje za roky 2013 a 2014 byly pfepo&itany, aby reflektovaly zmény a revize Gdajil. Vice informaci je kdispozici na
http://www.doingbusiness.org/methodology/methodology-note.

Zdroj: World Bank (2014)

2.3.2 Danové zatizeni podnik

Dafiové zatizeni podnikd méa vyznamny vliv na pruznost trhu zboZi a sluzeb, nebot sohledem
na vysokou mezinarodni mobilitu kapitdlu mdZe byt mira zdanéni jednim zrozhodujicich
faktorl pro sméfovani investic. Mira zdanéni podnikl je hodnocena pomoci vySe statutarni
dafiové sazby z ptijmu korporaci a implicitni miry zdanéni podnikd.

Od roku 2010 je v Ceské republice uplatfiovéna dan z pFijmu korporaci ve vysi 19 %, co? je
spole¢né se Slovinskem a Polskem nejnizSi hodnota ze srovnavanych zemi (Tabulka 32).
a kde danovéd sazba nasledné zhruba stagnovala, dafiové sazby zpfijmu korporaci ve
srovnavanych zemich od roku 2004 do roku 2009 vyrazné poklesly. V poslednich péti letech
dafiovd zatéz podnik( ve srovndvanych zemich stagnuje, s vyjimkou Portugalska, které od
roku 2009 svoji nejvyssi statutarni korporatni dan zvysuje, a Slovenska, jez v roce 2013 tuto
sazbu zvedlo na 23 % s naslednym poklesem na 22 % v letoSnim roce. Nejnizsi Groven
korporatniho zdanéni si v poslednich trech letech udrzuje Slovinsko.

Tabulka 32: Nejvyssi statutarni danova sazba z pfijmu korporaci (v %)

2004 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Zména (p.b.)

cz 280 21,0 200 190 190 190 190 19,0 -9,0
AT 34,0 250 250 250 250 250 250 250 -9,0
DE 38,3 302 302 302 302 302 30,2 302 -8,1
PT 27,5 26,5 26,5 290 290 31,5 31,5 315 4,0
HU 176 21,3 21,3 206 206 20,6 20,6 20,6 3,0
PL 19,0 190 190 190 190 19,0 19,0 19,0 0,0
Sl 250 220 21,0 200 20,0 180 17,0 17,0 -8,0
SK 19,0 19,0 190 19,0 19,0 19,0 23,0 220 3,0

Poznamka: Zména v p.b. za obdobi 2004-2014.
Zdroj: Eurostat
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VysSe danovych sazeb je jednoduchym indikdtorem miry zdanéni, dafiovou zatéz vsak urcuje
i rozsah danfiového zdkladu, jehoz vyse je ovlivhéna odpisy a uplatfiovanymi vyjimkami ze
zdanéni. Dopliikovym ukazatelem miry zdanéni jsou tedy implicitni danové sazby, které jsou
definovény jako pomér agregatnich vynost z dani z pFijmu podnikﬁ a jejich potenciélné
zdanltelneho danfiového zakladu (Tabulka 33). Po obdobi snizovani implicitni miry zdanéni
v Ceské republice v letech 2004-2010 a stagnau v roce 2011 se tato sazba v roce 2012 opet
zvysila 0 1,2 p.b. Ze sledovanych zemi Je v Ceské republice implicitni zdanéni druhé nerySS|
Nizkd danfova sazba tedy neznamend nizkou danovou =zatéz. Relativné vyssi zdanéni
i administrativni naklady tak mohou byt prekdzkou pruzné reakci trhu zbozi a sluzeb
a pfipadné absorpci asymetrickych $ok{ v pfipadé pfijeti eura i v ptipadé, kdy samotné sazby
dani jsou relativné nizké.

Tabulka 33: Implicitni mira zdanéni pfijmu korporaci (v %)

2004 2008 2009 2010 2011 2012 Zména (p.b.)

cz 275 220 205 198 202 214 -6,1
AT 26,1 252 241 219 226 239 -2,1
PT 201 360 21,8 182 226 209 0,8
HU 176 190 210 98 8,2 10,6 -6,9
PL 18,7 203 150 125 124 13,0 -5,7
Si 231 270 223 229 196 152 -7,8
SK 226 21,8 218 185 17,7 182 -4,4

Poznamka: Implicitni mira zdanéni vyjadfuje podil agregatnich pfijmu z korporatnich dani a potencialniho danového zakladu v %.
Zména v p.b. za obdobi 2004—2012. Pro Némecko nejsou Udaje o implicitnim zdanéni pfijma podnikud k dispozici.

Zdroj: Eurostat

2.4 BANKOVNI SEKTOR A JEHO SCHOPNOST ABSORBOVAT SOKY

Bankovni sektor predstavuje nejvétsi ¢ast finanéniho sektoru v Ceské republice (tvoii priblizné
78 % celkovych aktiv finan¢nich instituci mimo CNB) a vykazuje i nadéle pfiznivé hodnoty
standardnich makroobezfetnostnich indikatorl. Stabilita bankovniho sektoru tedy vyznamné
zvySuje pravd&podobnost, Ye by mohl plnit funkci pFizplsobovaciho a stabilizaéniho
mechanismu v pfipadé pfrijeti spolecné meény euro. Na druhou stranu zkusSenosti z vyvoje
v eurozOéné naznacuji, Ze v nekterych zemich doslo po pfijeti spolecné mény eura k rychlému
oslabeni odolnosti bankovniho sektoru. V tomto ohledu mohou byt pro zemé typu Ceské
republiky vyznamnd i rizika spojend s projektem bankovni unie, do kterého by se Ceska
republika s pfijetim eura zapojila. Oddéleni narodnich vlad a narodnich dohledovych autorit od
zodpovédnosti za celkovou situaci narodniho finanéniho sektoru muZe zesilit moZnost
generovani bublin na trzich aktiv, které cCasto vyZaduji zasah prostfednictvim mixu
dohledovych, makroobezfetnostnich ale i fiskdlnich opatfeni. Oddéleni stadtu od narodniho
finanéniho systému muZe také znamenat dal&i oslabeni zodpové&dnosti narodnich vlad za
dlouhodobou fiskalni udrzitelnost. Instituty skupinového zajmu a vnitroskupinové podpory,
které jsou soucdsti ramce bankovni unie, vytvareji navic potencial pro vznik autonomniho
kandlu prenosu pripadnych probléml zahrani¢nich matefskych bank do bilanci ¢eskych bank
i do makroekonomického vyvoje v Ceské republice.

Bankovni sektor je dlouhodobé dostatecné ziskovy, velmi dobré hodnoty vykazuje i v oblasti
kapitalové pFimérenosti a likvidity. PFiznivé plsobi také jeho dlouhodob& omezend zavislost na
financovani ze zahranidi. I pres recesi ¢eské ekonomiky v roce 2013 a pretrvavajici prostredi
nizkych Urokovych sazeb, které mély vliv na meziro¢ni pokles Cistého zisku sektoru, je domaci

87 vy$e implicitniho zdanéni je vedle dafiové sazby ovlivnéna vysi vyméfovaciho zékladu a systémem dafiovych Ulev.
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bankovni sektor nadéle ziskovy. Toto by véak mohlo byt ovlivnéno ptipadnym vstupem Ceské
republiky do bankovni unie z d@vodu prenosu fady kompetenci v oblasti vykonu dohledu nad
bankovnim sektorem. Z pohledu mezinarodniho srovnani®® ziskovost &eského bankovniho
sektoru méfend rentabilitou kapitalu a aktiv vyrazn& prevyduje primér statl eurozény
(Graf 48 a Graf 49). K dlouhodobé vysoké ziskovosti sektoru prispivad skutecnost, ze zisky
sektoru plynou prevazné z tradi¢nich bankovnich aktivit. Pozitivné na ziskovost plsobi rovnéz
stabilni struktura financovani bank tvofena z velké &asti primarnimi vklady klientd. Dobrou
ziskovost vykazuji dale bankovni sektory Slovenska a Polska. Naopak kvdli vyznamnému
zhorSeni kvality Gvérového portfolia zaznamenal bankovni sektor Slovinska v roce 2013
znacnou ztratu (3,3 miliardy EUR) a jeho ukazatele rentability aktiv i kapitalu dosahly vyrazné
negativnich hodnot.

Graf 48: Rentabilita kapitalu (RoE, v %) Graf 49: Rentabilita aktiv (RoA, v %)
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Uvérové riziko ¢eského bankovniho sektoru vyjadiené podilem Gvérl v selhdni v roce 2013
zUstalo na obdobné UGrovni jako v predchozim roce (5,9%, Tabulka 34). I pres pokles
ekonomické aktivity v roce 2013 tak nedoslo k daldimu podstatn&j§imu nardstu Gvérd v selhani
v bilancich bank. Vyvoj v oblasti Uvérové kvality je napfi¢ sledovanymi zemémi nadale
heterogenni; zatimco nékteré zemé jiz zaznamendvaji mirny pokles podilu Uvéri v selhdni,
v jinych se tento podil naddle zvysSuje (Madarsko, Portugalsko). Meziro¢ni pokles hodnoty
podilu Gvérd v selhdni ve slovinském bankovnim sektoru je zplsoben zejména presunem &asti
Uvérd v selhani z bilanci komerénich bank do statem ziizené konsolidaéni banky (Bank Asset
Management Company).

Zakladem stability domaciho bankovniho sektoru a jeho schopnosti absorbovat Soky je
dostatecné vysoky kapitalovy polstar, ktery je tvofen predevSim nerozdélenymi zisky.
Kapitdlova pfimérenost bankovniho sektoru v roce 2013 opét vzrostla, a to z 15,6 % na
16,5 %. Ve srovnani se sledovanymi zemémi je tak ctvrtd nejvyssi hned po Némecku,
Rakousku a Madarsku (Graf 50). Diky dostatecnému kapitalovému vybaveni a provozni
ziskovosti by domaci banky meély byt schopny ustat i pfipadné vysoké Gvérové ztraty, coz
dokladaiji i posledni makrozatéZzové testy bankovniho sektoru provedené CNB a publikované ve
Zpraveé o finanéni stabilité 2013/2014.

88 Data prezentujici mezinarodni srovnani maji spise indikativni charakter vzhledem k tomu, Ze metoda vypoctu daného ukazatele
a konsolidace se pro jednotlivé zemé& mize lidit ((daje pro Ceskou republiku z IMF FSI jsou vzdy na konsolidované bazi vyjma Gvérd
v selhani), navic dochazi v nékterych pfipadech ke zpétné revizi dat.
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Tabulka 34: Uvéry v selhani (v % celkovych Graf 50: Kapitalova pfimérenost (v %)
bankovnich uveéru)

2011 2012 2013 20
: %
cz 6,0 6,0 5.9 < A 7 A ,
AT 2,7 2,8 2,9 2
DE 3,0 2,9 2,7 % y
PT 7,5 9,8 10,6 10 /
HU 13,4 15,8 16,7 7 7
PL 47 52 50 5 /
Sl 11,8 15,2 13,3 /
SK 5,6 52 5,1 0 ‘ 2
EA 5,6 6,5 7.3 Ccz AT DE PT HU PL S| SK EA

%2012 m2013

Poznamka: EA predstavuje vazeny primér ¢lenskych zemi Poznamka: EA predstavuje vazeny pramér c&lenskych zemi
eurozony, kde byl jako vaha vyuzit HDP. eurozony, kde byl jako vaha vyuZzit HDP.
Zdroj: IMF FSI, CNB Zdroj: IMF FSI

VétSina domacich bank se zaméfuje na konzervativni model bankovniho podnikani spodivajici
v pfijimani vkladd a poskytovani Gvérd zejména domacnostem a nefinanénim podniktm.®
Pomé&r vkladd k poskytnutym Gvérim rezidentim dosahuje v &eském bankovnim sektoru
147 % (Graf 51), coz predstavuje nejvyssi hodnotu ze vSech sledovanych zemi, pricemz 85 %
vkladl a 76 % uvérl je vici rezidentlm v doméaci méné. Cistd externi pozice ceského
bankovniho sektoru zlstala i pres jeji meziro¢ni pokles kladnd a na konci roku 2013 dosahla
5,1 % HDP (Graf 52). Z dalSich sledovanych zemi maji kladnou cCistou externi pozici bank
N&mecko, Rakousko, Slovensko a v malé mite i Portugalsko. Expozice ¢eskych bank viéi silné
zadluzenym zemim eurozény (nejen vié&i vladdm, ale i privatnim sektorim) se pohybuje na
nizkych Urovnich. Navic z vysledkl zaté&Zovych testd vyplyva, Ze ani pfipadné znehodnoceni
Casti této expozice by nemélo mit vyraznéjsi vliv na bankovni sektor jako celek.

Graf 51: Pomér vkladil k poskytnutym tvérim Graf 52: Cista externi pozice bankovnich sektort
ve vybranych zemich EU (v %) (Cista zahranicni aktiva v % HDP, 2013)
cz
140 -
AT
120 DE
100 PT
80 1 HU
60 - PL
Sl
40
SK
20
EA
° cz AT DE PT HU PL S SK EA -20 0 20 40

Zdroj: IMF IFS, centralni bank
Poznamka: Data ke konci roku 2013; vklady/avéry rezidentim. ) y

EA je hodnota za celou eurozonu.
Zdroj: ECB

VysSe uvedené skutecnosti naznacuji, ze ¢eské banky jsou ovliviiovany predevSim vyvojem
realné ekonomiky a vykazuji omezenou vazbu na zahrani¢ni financni trhy. Relativhé vysoky

89 Koncentrace domaécich statnich dluhopisl v bilancich bank, pojistoven a fondd se meziro¢né mirné snizila, zGstava véak na vysoké
urovni.
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v .0 ’ v ’ ’ 7 v o Ve ’ v O V.
prebytek zdroju nad uvery navic zachovava prostor pro dalsi rust bankovnich uvéru, a to pri
udrzeni dostatec¢né arovné likvidnich aktiv. Vazba domacich bank na evropsky bankovni sektor
je tak dana prevazné zahraniéni vlastnickou strukturou doméaciho bankovniho sektoru.

9 Na konci roku 2013 bylo pod p¥imou & nepiimou kontrolou zahrani¢nich vlastnikl 95,7 % aktiv bankovniho sektoru Ceské republiky.
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3 SHRNUTI VYSLEDKU ANALYZ

Hodnota indikatoru dostupna k 31. 7. 2014
. Kapitola Komentar
Metoda / Kategorie 2004 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Analyza

Ekonomicka sladénost statd eurozony

Kovergence realnych a nominalnich veli¢in v eurozéné

diver Po konvergenci urovni HDP na obyvatele
HDP na obyvatele D 1.1 | genc| konvergence stabilita v obdobi krize dochazi od roku 2010
e k stabilizaci jejich rozdild.
Rast HDP D1.1 stabilita divergence stab. Po divergenci v 2009-2010 se miry ristu HDP
znovu synchronizovaly na pfedchozi Uroven.
Nezaméstnanost D 1.1 | konvergence divergence stab, |  roce 2013 dosahl divergentni vyvoj miry
nezaméstnanosti vrcholu.
Docasné zvy$eny nesoulad v mirach inflace
Mira inflace . se od roku 2011 opét snizuje, avSak na
D1.1 | nes. | divergence konvergence nizkych hodnotach inflace pfedstavujicich
riziko pro ekonomické oziveni.
Dlouhodobé sazby D11 konvergence vyrazna divg. Kon. Vyrazna divergence dlouhodobych urokovych

sazeb se od roku 2012 zastavila.

Fiskalni pozice zemi eurozény

Poget zemi nedodrzuiicich Vyrazrjy’nérl‘]’st v soyvislosfi S krizi’posturzné
kritérium SGP pro deficit D1.2 8 7 16 16 13 12 7 odez_nl'va. Sta}e je vSak pocet zemi nad 3%
hranici vysoky.

Cyklicka a strukturalni sladénost

Primé ukazatele sladénosti

Realna ekonomicka konvergence

HDP na hlavu. PPP Proces konvergence CR se zatim neobnovil.

EA-18=100 ' ' 111 | 71,9745 76,4 | 743 | 74,4 | 75,0 | 74,4 | Ukazatel nad urovni PT, HU, SK a PL, mirné
nizsi nez Sl.

Cenova hladina HDP Proces konvergence CR se zatim neobnovil.

EA-18=100 ' 1.1.1 | 51,6 | 71,0 | 66,1 | 69,7 | 70,2 | 68,5 | 67,0 | CR vyznamné zaostava za AT, DE, ale i PT
a Sl

Dosavadni realné tempo posilovani v priméru
2,4 % ro¢né, od zacatku krize se vSak

Realiny kurz vidci euru, 111 | 100 | 132 | 125 | 130 | 133 | 131 | 127 | zastavilo. Do budoucna Ize oéekavat dal3i

2004=100 o A -
realné zhodnocovani koruny vaci euru, ale
pomalejSi nez pfed krizi.
Relativné nizké realné sazby znamenaji
3M realné drokové sazby 111 | 02| 21| 16| 01 | -09 | -2,4 | -0,9 | Mmensi nutnost pFipadného pfizpsobeni po

pfijeti eura. V prubéhu pfistich péti by 3M
realné urokové sazby dosahly (-1,9:-0,9).
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Analyza

Metoda / Kategorie

Kapitola

Hodnota indikatoru dostupna k 31. 7. 2014

2004 | 2008

2009

2010 2011|2012 | 2013

Komentar

Korelaéni koeficienty realné ekonomické aktivity

t 1.1.2 0,71** 0,87** Korelace ekonomické aktivity poukazuje na
o zvy$eni intenzity a zrychleni pfenosu $oki
HDP t-1 112 -0,38 0,60 z ekonomiky eurozény do CR. Vysledek miize
byt ovlivnén vyznamnymi mimoradnymi
t-2 1.1.2 -0,17 0,26 externimi Soky béhem krize.
t 1.1.2 0,45** 0,37**
PP t1 11.2 -0.02 022 Zvyseni korelace je patrné i na mési¢nich
t-2 112 0.27* 0.36* datech primyslové produkce.
t-3 1.1.2 -0,03 0,19
t 1.1.2 0,48™ 0,76™ Zvysena korelace je patrna zejména mezi
Vyvoz CR do EA t-1 112 0.09 0.49* HDP eurozény (aproximace pro zahraniéni
vs. HDP EA " ’ ’ poptavku) a Ceskym vyvozem do jejich
t-2 112 0‘02 0‘20 élenskych zemi.

Strukturalni podobnost ekonomik CZ a EA-18

Landesmann(yv index

0,09 | 0,14

0,13

0,13 | 0,14 | 0,15 | 0,15

CR ma nejvyssi strukturalni odli$nost ze
srovnavanych zemi, coz je dano vétsSim
podilem primyslu a mensim zastoupenim
sluzeb (mj. finanéniho zprostfedkovani).

Konvergence urokovych sazeb

Rozdily tfimési¢nich
a desetiletych sazeb vici
eurozoné

1.1.4

Dlouhodobé vysoka sladénost

Dlouhodobé nizké urokové diferencialy
narostly mirné v roce 2012, poté korigovaly.

Sladénost vyvoje ménovych kurzt k euru
Korelace kurzll koruny a eura vuéi dolaru je
. . .| vysoka, pohybuje se na urovni 0,85-0,95,
P vysoka | Mimy | Vysoka kor., kratkodoby | ceo'nos' 0o ostatni srovnavané zemé.
Bivariate GARCH 1.1.5 Y pokles pokles v obdobi po Y P
o korelace Kor. K do¢asnému rustu volatility doslo pouze
11/2013 . RN .
v souvislosti s finanéni krizi a oslabenim
koruny na konci roku 2013.

Volatilita ménového kurzu (kurz k euru, anualizovano, v %)

Historicka volatilita (denni
vynosy béhem Sesti mésict) 116 5 5-8 |13-16| 6-7 4 7-8 | 47
Implikovana volatilita (opce) 1.1.6 6 57 |9-19|6-10 | 6-7 | 8-10 | 4-7

Oslabeni koruny na konci roku 2013

v souvislosti s pfijetim kurzového zavazku
Ceské narodni banky zptsobilo jednorazovy
narust historické volatility, poté byl ale vyvoj
kurzu naopak mimofadné stabilni.
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Hodnota indikatoru dostupna k 31. 7. 2014

Analyza
. Kapitola Komentar
Metoda / Kategorie 2004 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 | 2013
Propojeni ekonomiky s eurozénou
Vyvoz, % 117 | 71,6 | 66,1 | 67,4 | 66,5 | 65,8 | 63,6 | 63,1 | Relativné vysoka obchodni provazanost.
o Klesajici tendence ve vyvozech odrazi
Dovoz, % 1.1.7 68,3 |62,6 | 63,7 | 60,6 | 60,1602 | 60,6 | hjedani odbytu na rozvijejicich se trzich.
Priliv pfimych
invest[iJc, %yHDP (stav) 1.1.7 - | 426|464 | 475|445 |51,7| - D,Iogho,d,Obé vyiokévvlgﬁ_tnické pr’O\;]ézanost,
Odliv pfimych predevsim na strané pfilivu pfimyc
investic, % HDP(stav) 1.1.7 50|63 |80 ]| 75|77 - | zahrani¢nich investic.
Vnitroodvétvovy obchod, Vysoky podil vnitroodvétvového obchodu
N o 1.1.7 - -
Grubellv-Lloydav index 04 | 04 | 046045057 (vy$8i ma jen DE, stejny AT).
Podobnost transmise ménové politiky
Finanéni sektor
Aktiva financniho systému | 5 1| 445 | 148 | 151 | 157 | 166 | 178 | Podil aktiv finanéniho systému na HDP
(v % HDP) : . - .
i zadluzeni soukromého sektoru na HDP jsou
Zadluzeni soukromého vyrazné nizsi nez v AT, DE a PT a mirné
sektoru (V % HDP) 1.21 30 50 52 53 56 57 58 Vy§§|' nezv HU, PL a SK.

Struktura financnich aktiv a

pasiv, pfenos ménovi

épolitickych sazeb na klientské sazby

Struktura finanénich aktiv a

Odlisnosti zejména v sektoru nefinan¢nich

asiv podniki a domacnosti 1.2.2 - - patrné odliSnosti podnikud, kde dominuji Gvéry s delsi splatnosti
pasivp a kratkodoba, likvidni aktiva.
Viiv ménové politiky na Vliv sazeb penézniho a finanéniho trhu na
. 1ove politiky 1.2.3 - - podobnost klientské sazby je v CR podobny jako
klientské urokové sazby - .
v eurozéné.
Inflaéni perzistence
Metoda 1 (neparametricka) 124 - 0,79 0,81|0,81 0,81 0,86 | 0,86
Metoda 2 (suma AR koef., | 454 | _ | 082|091|081|0,84]|0,85]|0,81|Inflacni perzistence v CR je ve srovnani
konst. sttednédoba hodnota) . . MR
s ostatnimi sledovanymi zemémi primérna.
Metoda 3 (suma AR koef., | 45,4 | _ |032|038|038]|043]042] 0,50
stfednéd. hodnota se méni)
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Hodnota indikatoru dostupna k 31. 7. 2014

Analyza
. Kapitola Komentar
Metoda / Kategorie 2004 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Integrace financénich trhi
Penézni trh 1.2.5 - 1-039-0,38-0,37 | -0,38 | -0,39 | -0,39
. V poslednich letech doslo na vétsiné
Devizovy trh 1.2.5 - -0,89 |-0,90 | -0,88 | -0,89 | -0,88 | -0,86 | sledovanych trhi ke zlep$eni situace a
— narlstu sladénosti, tato situace je ale
Dluhopisovy trh 1.2.5 - -0,73 1-0,69 |-0,73 | -0,73 | -0,74 | -0,74 | podminéna aktivnim provadénim nekonvenéni
. ménoveé politiky ze strany centralnich bank.
Akciovy trh 1.2.5 - |-0841-0,77|-0,79 | -0,80 | -0,80 | -0,80
Spontanni euroizace
Pouzivani eura ¢eskymi podniky odpovida
Mira euroizace 1.2.6 nizka otevienosti ekonomiky. Ceské domacnosti
vyuZivaji euro v minimaini mife.
PrizpGsobovaci mechanismy
Fiskalni politika
Saldo a dluh sektoru vladnich instituci
Celkové saldo vladniho , N , .
sektoru V poslednich letech doslo k vyrazné (le¢
% HDP, ESA 95 212 | 27| 44 29|40 |-13|-14]|-21 procykl_ické) Ifonsolidaci, (ileficit_ p'lr_1i
(skutegnost do r. 2013, (2010) | (2011) | (2012) | (2013) | (2014) | (2015) maastrlchtske Ifonvergencnl kritérium, na
prognoza CNB od r. 2014) vyhledu ale opét roste.
Strukturalni saldo vladniho Fiskalni konsolidace vedla ke snizeni
sektoru 261 -191-031-11 18 strukturalniho deficitu, avSak za cenu
% HDP, ESA 95, met. ESCB | 2.1.2 | -1,8 | 4.3 i | aorar | v | aoia | a0t | PrOcYKlického restriktivniho pasobeni na
(skuteg:nosvt dor. 2013, (2010) | (2011) | (2012) | (2013) | (2014) | (2019) | o onomiku. Ve vyhledu vSak opét narlista,
prognéza CNB od r. 2014) i kdyZ dle predikce CNB ne vyrazné nad MTO.
Vladni dluh Celkovy vladni dluh roste. Pomér viadniho
% HDP, ESA 95 212 | 285|382 | 41,0 | 455|457 | 44,4 | 44,7 |diuhu k HDP ziistava pod maastrichtskym
(skutecnost do r. 2013, o | (2010) | (2011) | (2012) | (2013) | (2014) | (2015) | konvergen&nim kritériem, pfesto viak
prognéza CNB od r. 2014) pretrvava riziko jeho dlouhodobé udrzitelnosti.
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Hodnota indikatoru dostupna k 31. 7. 2014

Analyza
. Kapitola Komentar
Metoda / Kategorie 2004 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 | 2013

Pruznost trhu prace
Nezaméstnanost a vnitini pruznost trhu prace
Mira dlouhodobé Ve vyvoji dlouhodobé nezaméstnanosti je

< - o 221 | 42 | 22| 20| 3,0 | 2,7 | 3,0 | 3,0 |patrny déletrvajici itlum ekonomiky. Jeji mira
nezaméstnanosti, % = z N ¢ .

vSak patfi k nejniz§im ze sledovanych zemi.
Regionalni variaéni koeficient Snizeni regionalnich rozdild v mife nezam.
miry nezaméstnanosti (na 221 | 43 | 46 35 | 32 29 34 - | v poslednich letech. V roce 2012 vSak doSlo
trovni kraj, NUTS IlI) opét k mirnému zvyseni.
Vnitini stéhovani — na tis. ob. | 2.2.1 21 24 22 23 22 22 - Vnitrostatni stéhovani nizsi nez v AT, DE, SI.
Strukturalni nezaméstnanost
Mira strukturalni Mira strukturalni nezaméstnanosti patfi mezi
nezaméstnanosti NAIRU, % 2221 6556|6162 616363 srovnavanymi zemeémi k nejnizS§im (po DE).
Mezinarodni migrace
Zastoupeni cizich statnich Narlst cizich statnich pfislusnikd v populaci
pFislusnikd v populaci (v %) 223 119133 1391404040 40 se od roku 2009 zastavil.
Institucionalni prostredi
Minimalni mzda jako % podil .
pramémé mzdy v pramysiu a | 2.2.4 | 38,4 | 35,2 | 343 | 33,3 | 32,4 | 31,6 | 31,7 | Ukazatel od roku 2004 poklesl, mezi
o1 srovnavanymi zemémi je v CR nejnizsi.

sluzbéach
Celk. zdanéni prace (osoby Celkové zdanéni v CR je vy$si nez v PT, PL
na urovni prdm. mzdy, %) 224 1436 4221425 | 424 | 42,4 a SK, nizsi nez v DE, AT a HU.
Celk. zdanéni prace (osoby Celkové zdanéni v CR je vy$si nez v AT, PT,
na urovni 2/3 prdm. mzdy, %) 224 |41.9 38,9139,5139,3 393 HU a SK, nizsi nez v DE, srovnatelné s PL.
Podil istého pijmu Finan¢ni motivace k praci pfi kratkodobe
domacnosti bez a se 224 | 56 77 77 77 _ | i dlouhodobé nezaméstnanosti patii v CR ve

zaméstnanim, %

srovnani se sledovanymi zemémi k relativné
nizsim.
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Hodnota indikatoru dostupna k 31. 7. 2014
. Kapitola Komentar
Metoda / Kategorie 2004 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 [ 2012 | 2013

Analyza

Mira pfizptisobeni ristu realnych mezd mife nezaméstnanosti

Korelace cyklickych sloZzek 295 -0,94 | -0,94 | Vykyvy v ekonomické aktivité se silné
vystupu a nezaméstnanosti - b *** | projevuji v nezaméstnanosti.

Korelace cyklickych slozek 295

) - - - - - -0,11 | 0,56* | Pruznost realnych mezd je relativné nizsi.
vystupu a mezd

Pruznost trhu zbozi a sluzeb

Administrativni podminky podnikani

Podminky pro zahajeni 231 ) ) 130 | 138 | 140 | 110 | 110 | Ze srovnavanych zemi v CR nejhorsi
podnikani (pofadi, WB) ~ (2010) | (2011) | (2012) | (2013) | (2014) | podminky.

Podminky pro ukonéeni 231 ) ) 32 33 35 20 130 | Podminky hor$i nez v DE, AT a PT, lepSi nez
podnikani (pofadi, WB) " (2010) | (2011) | (2012) | (2013) | (2014) | v ostatnich novych &lenskych zemich.

Mira zdanéni

Implicitni dafiové sazby vysSi nez v HU, PL,

Implicitni mira zdanéni
232 |275(220|20,5|19,8|202| 21,4 * |PT, SK a S, niz&i nez v AT.

podniku

Pruznost bankovniho sektoru a jeho schopnost absorbovat soky

Makroobezretnostni indikatory bankovniho sektoru

Rentabilita kapitalu Tier 1, na 24

kons. bazi. % - |20,7|26,4|19,7|183|204 | 16,2

Ziskovost bankovniho sektoru mérena

rentabilitou kapitalu a aktiv je ve srovnani se
Rentabilita aktiv, na kons. sledovanymi zemémi na vysoké urovni.

bazi, % 24 - 111151312 (14| 12

NarUst v dusledku ekonomické recese,
2.4 - 32 | 52|62 | 6,0 | 6,0 | 59 |hodnoty podilu v poslednich letech
stabilizované.

Podil uvérl v selhani na
uvérech celkem, %

Kapitalova pfimérenost, na 24
kons. bazi, % ’

Kapitalova pfimérenost vykazuje hodnoty

- | 116]140] 153|150 156 | 16,5 . bl —
srovnatelné se sledovanymi zemémi.

Dostate¢né zdroje financovani z vkladi

Pomér vkladu k avérim, ve zajistuji relativni nezavislost ¢eskych bank jak

vztahu k rezidentim, % 24 B 128 | 134 | 134 ) 134 | 141 ) 147 na ¢eském mezibankovnim trhu, tak na
zahrani¢nich finanénich trzich.
Cista externi pozice 24 ) 66 | 62 | 57|50 75| 5.1 Cista externi pozice bankovniho sektoru je

bankovniho sektoru, % dlouhodobé kladna.
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F METODICKA CAST

D Ekonomicka sladénost statii eurozony

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

V grafech je tedy smérodatna odchylka v ¢ase ¢ spocitana podle vzorce

i (xi,t - ;t)z
(n—1)

aritmeticky (nevéazeny) primér velic¢iny mezi zemémi v éase ¢ a nje pocet sledovanych zemi.
Vedle smérodatné odchylky a priméru je sledovan také median, ktery udava hodnotu veli¢iny,
kterd lezi uprostfed mnoziny serazené podle velikosti. To znamend, Ze polovina zemi ma
hodnotu veliciny vyssi, nez je median.

in,t

i=1
n

je

, kdex,, je hodnota dané makroekonomické veliCiny zemé i, x, =

Relativni sladénost veli¢in v eurozéné (Graf 8) je zndzornéna vyvojem jejich normalizovanych

smérodatnych odchylek. Zaporna hodnota znamend, Ze sladénost je relativné vyssi oproti
e o v

dlouhodobému prumeéru.

BOX 1

Shlukova analyza tfidi prvky do skupin (shlukd) na zakladé podobnosti nebo vzdalenosti, tj.
maximalizuje stejnorodost v ramci skupiny a heterogenitu mezi skupinami a zaroven umoznuje
sou¢asnou analyzu vice indikatord. Hleda tak skupiny podobnych prvk{ pFi sou¢asném vyuziti
véech indikatorl a graficky zaznamenava pFislusnost prvku do shluku v zavislosti na &tvercové
euklidovské vzdalenosti, v tzv. dendrogramu. Shlukové analyza miZe byt provedena pomoci
rGznych algoritm{, znich? nejpouzivandjéi v literatufe je aglomerativni hierarchické
shlukovani. Cilem je hledat nejblizSiho souseda, kde v prvnim kroku se mezi prvky C; Cp,
nadefinuji vzdalenosti:

d(C; ) = dy
V druhém a dalSim kroku se minimalizuji vzdalenosti:
d(C; U G, Cn) = min (d(C;, Cn), d(C, cm))

U Wardovy metody se v postupnych krocich slu¢uji shluky, u nichZ je pFirlstek celkového
vnitroskupinového soudtu ¢&tvercd odchylek jednotlivych hodnot od shlukového priméru
minimalni. Vysledkem je pak dendrogram, kde je ilustrovdna pfisluSnost prvku do shluku
v zavislosti na Ctvercové euklidovské vzdalenosti. Nejmensim shlukem s nulovou vzdalenosti je
tedy samotny prvek.
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E Analyzy sladénosti Ceské republiky s eurozénou
1 CYKLICKA A STRUKTURALNI SLADENOST
1.1 PRIME UKAZATELE SLADENOSTI

1.1.1 Realna ekonomicka konvergence

Srovnani HDP na hlavu v parité kupni sily (PPS - Purchasing Power Standard) a prdmérné
cenové hladiny HDP je provedeno na zakladé dat Eurostatu. Redlny kurz je pocitan vi&i euru
na bazi harmonizovaného indexu spottebitelskych cen. Primérné rocni tempo redlného
zhodnocovani je ziskano jako geometricky primér posileni v obdobi let 2004-2013.

Vyhled budouciho redlného zhodnocovani kurzu na nasledujicich pét let vychazi z panelového
odhadu, ktery dava do souvislosti cenovou hladinu konecné spotfeby domacnosti a HDP na
hlavu v parité kupni sily pro 36 evropskych zemi v letech 1995-2013 (podobné viz Cihak,
Holub, 2003 a 2005). Dvoustupfiovou panelovou metodou nejmensdich ¢tvercd bez fixnich ¢&i
nahodnych efektd byl odhadnut vztah

Pc: = 20,38 + 0,82 HDPpps,+ + 0,88 AR(1),,

kde Pc: je cenova hladina konecné spotfeby domacnosti v roce t, HDPpps: je hruby domaci
produkt na hlavu v parité kupni sily v roce t (v obou pfipadech EA-18 = 100) a AR(1), je
autoregresni Clen prvniho stupné. Simulace budouciho tempa rovnovazné realné apreciace
berou jako vychozi bod odhad HDP a cenové hladiny pro rok 2014, zalozeny na progndzach
Evropské komise a Eurostatu pro rdst redlného HDP, nominalni mé&nové kurzy a inflaci
jednotlivych zemi v tomto roce. Dale pocitaji s beta-konvergenci HDP k uUrovni EA-17
o rychlosti 2,5 % rocné. Interval kolem stfedniho odhadu apreciace je ziskan tak, ze koeficient
u autoregresniho Clenu je zvysSen, resp. snizen o jednu smérodatnou odchylku svého odhadu
(tj. tento koeficient se pfi simulacich pohybuje zhruba v intervalu 0,85-0,92).

Redlné Urokové sazby jsou odvozeny z tfimésicnich Urokovych sazeb penézniho trhu.
Trimé&siéni Grokové sazby byly zvoleny z dlvodu dostupnosti dat pro viechny sledované zemé
za celé sledované obdobi v databazi Eurostatu. Primé&rnd roéni Urover Urokovych sazeb je
deflovana roc¢ni mirou inflace v dané zemi na bdazi harmonizovaného indexu spotrebitelskych
cen. Odhad redlnych “rovnovaznych” sazeb do budoucna vychdzi z predpokladu uplné
eliminace rizikové prémie na penéznim trhu po prijeti eura a rovnovazné tfimésicni redlné
sazby v eurozéné ve vysi 1,5 %, od niZ je odelten interval odhadd budouciho rovnovazného
redlného zhodnocovani ménového kurzu pro kazdou zemi (viz vyse), resp. jemu odpovidajici
o¢ekavany inflaéni diferencial vi¢i prdméru eurozény.

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

1.1.2 Korelace ekonomické aktivity

K hodnoceni sladénosti ekonomické aktivity vybranych zemi s eurozénou je pouzita korelacni
analyza. Vzajemny vztah mezi jednotlivymi zemémi a eurozénou je posuzovan pomoci
parovych korelaénich koeficientl aplikovanych na ¢&asové tady redlného HDP a ukazatele
pramyslové produkce (IPP) a vyvozu, pri¢emz jsou do Gvahy brany rdzné hodnoty zpozdé&ni
Casovych fad jednotlivych zemi proti Casové radé eurozony.
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Pro prosouzeni sily linearniho vztahu je vyuzit jednoduchy (Pearsonliv) korelaéni
koeficient:

s
Xy
P o= ——

X 2 2!
\O.0,

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

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

klouzava korelace. Pro dané CcCtvrtleti je odpovidajici interval stanoven jako minulych
e 7 r 7 . e o r . v .

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

V pfipadé zkoumani sladénosti cyklického chovani mezi vybranymi ekonomikami pro Ucely
hodnoceni dopadd hospodaiské politiky je vhodné sledovat korelaci pouze v rdmci uréitého
pasma. Nejcasté&ji jsou uvazovany cykly délky priblizné od jednoho a pll roku do osmi let. Jako
tfeti metoda byla proto pouZita tzv. dynamicka korelace®?, kterd umozfiuje tento pozadavek
reSit. Dynamickd korelace vychdzi ze spektrdlni analyzy casovych fad, nabyva hodnot
z intervalu [-1,1] a je analogicky ke statickému korela¢nimu koeficientu definovana vztahem:

C, (M)

AN=— o7
P, (A) T(/I)Sy(/l)'

kde S,(1) a S (1) jsou funkce spektrdlni hustoty, C,,(1) je ko-spektrum, pfi¢emz A nabyva
hodnot z intervalu [-m,x]. Jednoduch& statickd korelace je pak funkci (ptiblizné& prdmérem)
dynamickych korelaci v celém sledovaném spektru.

V analyze jsou pouzity ctvrtletni casové fady redlného HDP ve stalych cenach roku 2000
vyjadieného v narodnich ménach, mési¢ni &asové fady indexu primyslové produkce
ocist&ného o pocet pracovnich dnl a ¢tvrtletni ¢asové fady vyvozu do eurozény vyjadieného
v narodni méné. Zdrojem dat o HDP a IPP je Eurostat, Udaje o vyvozu jsou ziskany z databaze
IMF.

Udaje o vyvozech do eurozdény jsou v databdzi IMF k dispozici pouze v americkych dolarech,
proto byly propocteny do narodnich mén pomoci primérnych ¢tvrtletnich kurzl dle IMF.

Casové fady jsou vyjadiené v pfirozenych logaritmech, oci$téné o sezonnost a trend. Pro
odstranéni trendu jsme zvolili metodu mezictvrtletnich, resp. mezimésic¢nich differenci sezonné
oCiSténé casové rady (In ysa¢):

IN Voot = IN Ysa,e-1 , kde ys, je sezonné ocisténa rada metodou TRAMO/SEATS.

Ve vétsiné pripadd mizeme z pribé&hu vyslednych fad usuzovat, Ze vySe zminéna metoda je
v odstranéni trendu Uspésna. V pripadé HDP u Ceské republiky, Madarska nebo Portugalska
nejsou vysledky zcela jednoznacné. Kratkost casovych fad ovsem v téchto pfipadech neumozni
dostatecné spolehlivé ovéfit, zda jsou vysledné ¢asové Fady stacionarni.

Z dlvodu pozadavku na posouzeni vyvoje ve sladénosti hospodaiského cyklu jednotlivych zemi
S eurozonou jsou v pripadé Ctvrtletnich cCasovych fad redlného HDP korelacni koeficienty
(statické i dynamické) pocitany oddélené pro dva Casové Useky 2004Q1-2008Q3 a 2008Q4-
2014Q1. Pro posouzeni vyvoje je jako alternativa k rozdéleni na dvé obdobi zpracovana
analyza pomoci klouzavych korelaci.

91 Croux, Forni a Reichlin (2001).
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1.1.3 Strukturalni podobnost ekonomik

Strukturalni podobnost ekonomik je srovnavana pomoci Landesmannova strukturalniho
koeficientu. Vypocet koeficientu vychdazi z porovnani podili jednotlivych odvétvi, naptiklad
pramyslu nebo stavebnictvi, na celkové pfidané hodnoté ve srovnavane zemi A (v nasem
pripadé v Ceské republice, Némecku, Rakousku, Portugalsku, Madarsku, Polsku, Slovinsku
a Slovensku) vG¢& porovnavanému celku B (tj. EA-18). Rozdil v podilech je vaZen podilem
doty¢ného odvétvi v zemi A na celku a vazené podily jsou poté secteny.

Formalné Ize vypocet koeficientu zapsat nasledovné:

SL =iZn]: (shiA —shi, )2. i}(;l?)

kde shiy je procentualni podil i-tého odvétvi na pridané hodnoté jako celku v zemi A a shig je
procentudlni podil i-tého odvétvi na pfidané hodnoté jako celku v zemi B. Vypocet
je proveden zvlast pro kazdé zvolené obdobi. V nadem ptipadé vychdzime z ro¢nich Gdajd.
Zdrojem dat je Eurostat. Konstrukce koeficientu je podrobné popsana v Landesmann (1995)
a Flek et al. (2001).

Koeficient byl pro U&ely analyzy upraven na tvar SL/100.°> Takto upraveny koeficient
nabyva hodnoty z intervalu (0,1), pficemz plati, Ze ¢im je hodnota koeficientu blize k nule, tim
je struktura ekonomik podobnéjsi.

1.1.4 Konvergence urokovych sazeb

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

Casové rady zacinaji v lednu 2004 a koné&i ¢ervnem 2014 pro tfimésiéni sazby i pro desetileté
sazby. Pro srovnani vynosl desetiletych vladnich dluhopisi byly pouZity ¢asové tady ,EMU
convergence criterion bond yields" z databaze Eurostatu, kompilované pro Gcely hodnoceni
maastrichtského konvergencniho kritéria dlouhodobych Urokovych sazeb. Tyto Casové fady
jsou zaloZzeny na hrubém vynosu vladnich bondd na sekundarnim trhu se zbyvajici splatnosti
priblizné deset let.

92 n I ..100 n
shi _ ‘ )5 _
SL _Z\/(Ishk.loo—lsh,ﬁ.lOO)z.[ 100 J = IOOZI: Ish,A —[Sh,B .Ish,A =100/,

V tomto pripadé jde o indexy, ne procentualni podily jednotlivych odvétvi na celku.
93 Konvergence urokovych sazeb mdze byt zkoumana také pomoci testu jednotkového korene (viz napf. Lee, Wu, 2004; Kocenda,

2001). Ve zpracovanych analyzach je vSak nutno vzit v Uvahu relativné malou délku casovych fad, které jsou k dispozici, a jejich
preruseni.
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1.1.5 Sladénost vyvoje ménovych kurzl

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

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

Korelacni koeficient je zalozen na GARCH odhadu a spocitan podle nasledujiciho vzorce:

corr — cov(X /USD,EUR /USD),
" [var(X /USD), *var(EUR /USD),

, kde X zastupuje narodni mény.

Tato technika poskytuje korelacni koeficient, ktery se méni v Case, a proto poskytuje vice
informaci nez jednoduchy korelacni koeficient kurzu narodni mény k euru. Pouziti techniky
GARCH navic umoznuje vyuziti veSkeré informace v datech. VyssSi GARCH korelace znamenaji
podobny vyvoj volatility ménovych kurzd, coz mlze byt interpretovdno jako synchronizace
kurzovych &oku ve zkoumanych zemich.

Analyza pokryva obdobi od 1.1.2004 do 1.7.2014. Pouzita byla data v denni frekvenci
z databadze Thomson Datastream a Eurostatu.

1.1.6 Analyza volatility kurzu

Historicka volatilita meénového kurzu je pocitdna jako vybérova smeérodatna odchylka
logaritmickych dennich vynosl za obdobi $esti mésici:

o ﬂ/ﬁi(n -7),

t=1

o je smérodatnd odchylka, r; je denni vynos a T je pocet pracovnich dnl v obdobi $esti mésicl
(126 pro rok s 252 pracovnimi dny). Pro prevedeni vybérové smérodatné odchylky
logaritmickych dennich vynos( do anualizované formy pouzijeme nésledujici vztah:
o, = ow/ﬁ , pricemz N = 252 predstavuje pfiblizny pocet obchodnich dni v roce.

ann

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

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

94 Stejnd metoda je pouZita v Castrén a Mazzotta (2005).
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1.1.7 Propojeni ekonomiky s eurozénou

Mezinarodni obchod s eurozénou

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

PRI RITH
GL, =1- &

Zin + M

k

GL; udava pomér absolutni hodnoty cgistého vnitroodvétvového obchodu k obratu zahrani¢niho
obchodu. X%, a M*; oznaéuji vyvoz do a dovoz z k-té zemé& a i-té komodity v ¢ase t. Index
nabyva hodnoty od 0do 1. Hodnota 0 znamenda, Ze dochazi pouze k meziodvétvovému
obchodu a ke specializaci na odlisSné komodity. Hodnota 1 naopak indikuje, Ze veSkery obchod
je vnitroodvétvovy (Flek et al., 2001).

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

Hodnota GL indexu zavisi mimo jiné na podrobnosti &lenéni jednotlivych obord. V &lenéni podle
jedno- nebo dvoumistné klasifikace SITC jde o poné&kud hrub&i rozdéleni sektorl, které mize
do jedné kategorie spojovat i obory, jejichz produkce spolu blizce nesouvisi®®, a vede podle
predpokladd k vy&&i hodnoté ukazatele pro véechny zemé. I kdyz kvalitativni vyznéni analyzy
je pomérné nezavislé na zvoleném stupni agregace, rozdily mezi jednotlivymi zemémi jsou
nejvétsi pfi pouziti pétimistného (nejdetailn&jsiho) ¢lenéni.”’

Primé zahranicni investice

Data pro vypocet podili vyvozu do eurozdny a dovozu z eurozédny na celkovém vyvozu
a dovozu pochazeji z Eurostatu (leden 2004 - Cervenec 2013, mésicné).

Zdrojem dat pro analyzu podilu eurozény na pfimych investicich je databdze Eurostatu, pro
Ceskou republiku €NB, pro Rakousko OeNB, pro Némecko Bundesbank a pro Slovensko NBS.
Byly pouzity uUdaje o stavu pfimych zahrani¢nich investic (PZI) ze zemi eurozény a o stavu
primych investic (PI) do zemi eurozény. Statistiky HDP jsou z databdze Eurostatu.

BOX 2

Kvantifikace transakénich nakladd vychazi z odhadovanych objeml obchodl na eurovém
devizovém trhu dle ¢tvrtletniho priizkumu primérnych dennich obchodl, ktery provadi Ceska
narodni banka mezi domacimi bankami. Objemy jednotlivych transakci jsou ocenény jejich
odhadovanymi jednotkovymi transakénimi naklady. Ty predstavuji polovinu pFislusného
bid-ask spreadu. Spread pro spotové operace se zahrani¢nimi bankami je aproximovan
spreadem na mezibankovnim trhu, spread pro spotové operace s klienty je vazenym
primérem mezibankovniho spreadu a komeréniho spreadu sménéren a bank. Spready pro

95 Vzhledem k tomu, e obchodni bilance jednotlivych zemi eurozény mize nabyvat jak kladné, tak zdporné hodnoty, je doporucovan
vypocet agregovaného Grubelova-Lloydova indexu s pouzitim bilateralnich exportnich a importnich tokd.

% Tento problém se tyka zejména skupiny 7 Stroje a dopravni zafizeni.

%7 Nejednodusi vypocet Grubelova-Lloydova indexu na zakladé SITC 1 vychazi z 10 skupin.
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derivatové operace se zahrani¢nimi bankami vychazeji z dat mezibankovniho trhu (bid-ask
spread tfimé&si¢nich forwardovych kontrakt(), v pfipadé derivatovych operaci s klienty spread
aproximujeme dvojnasobkem mezibankovniho spreadu.

1.2 PODOBNOST TRANSMISE MENOVE POLITIKY

1.2.1 Financni systém

Hloubka finanéniho zprostfedkovani (aktiva financniho systému v Cisté Gcetni hodnoté
na HDP v béZznych cendch) - ukazatel vyjadruje majetkovou silu zprostfedkovani bankami
a ostatnimi finanénimi nebankovnimi institucemi: pojistovnami, penzijnimi fondy, Uvérovymi
a sporitelnimi druzstvy (tj. zdloznami), investi¢nimi spole¢nostmi a investi¢cnimi (podilovymi)
fondy, finanénimi leasingovymi spoleCnostmi a ostatnimi finan¢nimi spole¢nostmi
(forfaitingové, factoringové spolec¢nosti, obchodnici s cennymi papiry, sménarnici, atp.).
S rozvinutosti trhu se zpravidla zvétSuje rozsah majetku a hloubka financniho zprostifedkovani
na hrubém produktu.

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

1.2.2 Struktura financ¢nich aktiv a pasiv podnikéi a domacnosti

Vstupnimi daty pro analyzu slad&nosti struktury finanénich aktiv a zavazk( nefinanénich
podnikl a domacnosti jsou \daje ctvrtletnich finanénich Gétd publikované narodnimi
centralnimi bankami a ECB. Ctvrtletni financni Ucty jsou sestavovany v souladu s metodikou
ESA 95. Shodné s narodnim Ucletnictvim je prosazovana jednotna klasifikace
institucionalnich jednotek a financnich instrumentd. Z hlediska institucionalnich jednotek
se analyza podrobn& zabyva redlnymi sektory, tj. sektorem nefinanénich podnikd (S.11)
a sloucenym sektorem domacnosti (S.14) a sektorem neziskovych instituci slouZicich
domacnostem (S.15). Z pohledu finanénich instrumentl analyza rozliSuje pét hlavnich druh(:
obézivo a vklady, cenné papiry jiné nez Gcasti, Uvéry, Ulasti a ostatni pohledavky a zavazky
véetné pojistnych technickych rezerv a finanénich derivatd.

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

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

Likvidita = (obéZivo + vklady®® + krétkodobé dluhové cenné papiry +
poskytnuté kratkodobé pljcky) / (kratkodobé emitované dluhové
cenné papiry + pfijaté kratkodobé pdjéky)

%8 Spravné by zde mély byt zafazeny pouze pfevoditelné vklady (vyloudeny ostatni vklady). Toto ¢lenéni bohuZel neni pro vétsinu zemi
vcetné eurozony k dispozici.
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... mé&Fi nesoulad splatnosti pomérem kratkodobych aktiv ke
kratkodobé splatnym zavazkim; schopnost uhradit své
kratkodobé zavazky, pokud hodnota ukazatele > 100 %

Solventnost = financni aktiva celkem / zavazky bez ucasti
... mé&fi riziko celkové platebni (ne)schopnosti

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

... mé&fi riziko nesouladu kapitalové struktury a nadmérné dluhové
zatéze
Ukazatele likvidity a podilu kratkodobych zavazk( mohou byt u nefinanénich podnikl ovlivnény
opomenutim kratkodobé slozky ostatnich zavazkd. V pripadé ukazatele likvidity je toto
opomenuti méné problematické, protoze lze pFijmout predpoklad o pfiblizné stejném podilu
kratkodobych ostatnich aktiv i zadvazk{ (obchodnich Gvér apod.)

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

1.2.3 VIiv ménové politiky na klientské Grokové sazby

Urokova citlivost Gvért nefinanénim podnikim a Gvért na bydleni je vyjadrena
strukturou objemU novych Gvérl z hlediska fixaci Urokové sazby. N&sledné je porovnavana
vzdjemna podobnost struktury Gvérl v Ceské republice oproti struktufe sledovanych zemi a za
eurozdénu jako celek. Pro efektivni plsobeni jednotné ménové politiky je dileZité, aby trokova
citlivost téchto typl Gvérl na zmény trznich a nasledné klientskych urokovych sazeb byla
obdobna, &mz se eliminuje uréitd asymetrie v pfipadé ekonomickych Sokd.

Pro grafické porovnani Urokového rozpéti klientskych a trznich sazeb byly vyuZzity prmérné
7 v 7 s Ia ’ o Ié Ve .7 7 r 7 . z ’

vazene urokové sazby z novych obchodu, které odpovidaji urokovym sazbam sjednavanym pro
v v v Ia o v v 7 v v _rv s vv s

vsechny nove uzavrené obchody v prubéhu mesice a trimeésicni sazby penézniho trhu.

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

1.2.4 Inflacni perzistence

Inflacni perzistence je zkoumana pomoci tfi metod. Pro vypocet jsou pouzita Ctvrtletni data
HICP inflace (meziro¢ni zmény indexu HICP) 2004Q1-2014Q2. Zdrojem dat je OECD MEI.

Metoda 1

Pro odhad inflacni perzistence Metodou 1 vyuzivdme neparametrickou techniku navrhnutou
v praci Marques (2004). V tomto pojeti je inflaéni perzistence ¥ definovéna jako ¥ =1-n/T,
kde n je pocet, kolikrat skutecna inflace ,protne" stfednédobou hodnotu inflace a T je pocet
pozorovani. Stfednédoba inflace je aproximovdna Hodrickovym-Prescottovym (HP) filtrem
s parametrem A=1600. Vzhledem k tomu, ze HP filtr na okrajich Casové fady poskytuje
vychyleny odhad trendu, k vlastnimu vypoctu inflaéni perzistence jsou pouzita data 2005Q1-
2013Q4.
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Metoda 2

Perzistence inflace je méfena jako suma autoregresnich koeficientl. Pro jeji vypocet je inflace
modelovéna jako autoregresni proces a odhadovany jsou koeficienty autoregresnich ¢lend.
V Metodé 2 je modelovany proces popsany jako:

4
=R QT FE,,
i=l

pficemz . je pozorovana inflace v &ase t. Suma autoregresnich koeficientd je pak definovéna
jako

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

Metoda 3

Perzistence inflace je takté? méfena jako suma autoregresnich koeficientl. Je uvaZovan
nasledujici model:

T

nt+l

T
=r, +1ny,

i =0-8r] +on],,0<8 <1,

t+1°
4 4 4
P i
T, = I_Z(Pi T, +Z(PiL T, +81t’z(pi <l
i=1 i=1 i=1

T P

kde 7: je stfednédoba inflace (neboli implicitni inflacni cil centralni banky), 7: je infla¢ni cil
4
. Q;
y verejnosti,'liza ¢u reprezentuji nezavisle bilé sumy, L' je operator zpozdéni a =i je
suma autoregresnich koeficientl. Pozorovanou promé&nnou je inflace 7:, stfednédobd inflace
T

7, je aproximovana Casovou fadou inflace vyhlazenou pomoci HP filtru. Pro odhadovani
o . V. o . ’ TN « .
parametru modelu je pouzit Kalmanuv filtr a bayesovsky odhad. Pouzita metodologie navazuje

na ¢lanek Franta, Saxa a Smidkova (2007), kde je aplikovdna na data z jiného zdroje a za jiné
casové obdobi.
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1.2.5 Sladénost vyvoje na financnich trzich

Méreni MéfFeni zalozena na cenovych ukazatelich

Tato méfeni vychazeji z konceptu beta- a sigma konvergence (Adam et al., 2002).%° Koncept
beta-konvergence umozniuje identifikovat rychlost, s jakou jsou eliminovany rozdily ve
vynosech na jednotlivych finanénich trzich (vybrany v0¢& benchmarku). PFtomnost
konvergence je signalizovana, je-li beta negativni, pricemz ¢im je hodnota parametru blize -1,
tim je rychlost konvergence vyssi. Pro kvantifikaci beta-konvergence je vyuzZita bézna regresni
analyza, resp. metoda panelovych odhadl (jako v praci Babetskii et al., 2007) ve formé
rovnice:

L
ARi,t =a; + :BRi,H + Z VIARI‘,H +&,,,
I=1

0

kde R, =Y, —Y? predstavuje rozdil mezi vynosy aktiv zemé i*° a zvoleného referenéniho

it
teritoria (benchmarku, B) v Case t, A je operator diference, g; je dummy proménna pro
jednotlivou zemi, L je maximalni uvazované zpozdéni (Ctyfi tydny) a g;, je nahodny Cclen.

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

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

.= [ oloelr, )-togtr }

kde symbol Y predstavuje vynos aktiva, Yy, stfedni hodnotu vynosu v Case t a /i jednotlivé

zemé (i = 1, 2, .., N). Pro Ulely této analyzy pouzivdame N = 2, tedy zkoumdame vyvoj
sigma-konvergence v ¢ase mezi eurozénou a jednou ze sledovanych zemi.'® & teoreticky
nabyva pouze kladnych hodnot. Cim je o nizsi, tim vy$$iho stupné konvergence bylo dosazeno.
PIného stupné integrace je z teoretického pohledu dosaZzeno, kdyZz smérodatnd odchylka
nabyvd nulové hodnoty!??, naopak vysoké (né&kolikamistné) hodnoty o odraZeji velmi nizky
stupen integrace. Pro grafické znazornéni byly vysledky normalizovany na celé periodé
a filtrovany Hodrickovym-Prescottovym filtrem s doporucovanym koeficientem pro tydenni

Casové fady A = 270400.

Méreni zalozena na udalostech

Tato metoda (Baele et al., 2004) prepoklada, ze pripadné vzniklé lokalni Soky, které se
s rostouci integraci zemi stavaji vice podobnymi, mohou byt v integrovaném regionu

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

100y ¢ = [ In (Aj,t) - In (Ajt-1) ], kde Y oznaluje vynos pfisludného aktiva, A bazicky cenovy index ptisludného aktiva (vyjadfené jako
bazicky index) a i jednotlivou zemi.

101 pro dvojice zemi odpovidaji vypoéitané hodnoty v kazdém obdobi v podstaté poloviné druhé mocniny diferencidlu vynosd.

102 Nastava u penézniho a devizového trhu pro zemé vstupujici k danému datu do eurozény.
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diverzifikovany investovanim do jinych srovnatelnych aktiv. V souladu s uvedenymi
predpoklady by cenové pohyby benchmarkového aktiva mély odrazet vSechny relevantni
spole¢né (globalni) zpravy a na plné integrovaném trhu by pak nemély byt cenové zmény
aktiva v jedné zemi soustavné vyssi nebo nizsi nez cenové zmény benchmarkového aktiva.
Kvantifikaci miry integrace $okl Ize odhadnout (jako v praci Baele et al., 2004) pro trh
penézni, devizovy a vladnich dluhopisi pomoci nésledujici regrese:

AY;,: =a,, + Vi,tAYb,t +Q;,

kde Y,, pfedstavuje vynosy jednotlivych aktiv zemé& iv Case ¢, pfiemz symbol b oznaluje
benchmarkovou zemi (N&mecko pro trh vladnich dluhopisd, jinak eurozéna). a;, je specificka
konstanta pro kazdou zemi, A oznaduje operator diference a ¢,, je nahodny clen. Rdst tohoto

typu integrace vyzaduje, aby a konvergovala k nule, ¥ k jedné a podil rozptyli koeficientl y
(pro benchmarkové a narodni aktiva) je blizky hodnoté 1. Casov& proménlivé parametry y
byly odhadnuty pomoci tzv. rekurzniho odhadu.

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

AY,, =c,, +yilthYb,t +}/iL,;SAY TV,

us,t

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

Data

Vypocty byly pro obé uvedenda méreni financéni integrace provedeny na tydennich datech
(prdméry z dennich dat) pochdzejicich z agentury Thomson Datastream a zahrnujici obdobi od
ledna 2004 do cervna 2014. Z oblasti penézniho trhu byly pouzity tfimési¢ni sazby
mezibankovniho trhu, pro devizovy trh kotace kurzu narodnich mén oproti USD, pro
dluhopisovy trh pétileté vladni dluhopisy a pro akciovy trh narodni akciové indexy. Relevantni
casové rady byly ocistény o vlivy ménového kurzu.

Pouzité datové zdroje — kody agentury Thomson Datastream:

Penézni trh Devizovy trh  Dluhopisovy trh  Akciovy trh

cz PRIBK3M PRUSDSP BMCZ05Y-(RY) CZPXIDX
AT - - BMOEO05Y-(RY) ATXINDX
DE - - BMBDO5Y-(RY)®) DAXINDX
PT - - BMPTO5Y-(RY) POPSI20
HU HNIBK3M HNUSDNB BMHNO5Y-(RY) BUXINDX
PL POIBK3M POUSDSP  BMPOZ05Y-(RY) POLWIGI
Sl - SJUSDSP TRSI5YT SLOETOP
SK SXIBK3M SXUSDSP SXGOVT1 SXSAX16
EA BBEUR3M®) USECBSP® - DJES50/8)2)

Poznamka: ® benchmark; ® DJES50I je tvoren akciovymi tituly €lenskych zemi eurozony s nasledujicimi vahami: 34,6 % Francie,
28,0 % Némecko, 16,7 % Spanélsko, 11,0 % ltalie, 5,6 % Nizozemi, 2,5 % Finsko a 1,7 % Lucembursko.
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1.2.6 Spontanni euroizace

Porovnani Urovné euroizace Ceské republiky a vybranych stfedoevropskych zemi, tj. Polska,
Madarska a Slovenska, a zhodnoceni dopadt dluhové krize na ddvéru doméacnosti v eurozénu
bylo provedeno s vyuzitim vybérového Setifeni Rakouské narodni banky, jehoz vysledky byly
publikovany ve druhém ctvrtleti 2014.

2 PRIZPUSOBOVACI MECHANISMY
2.1 FISKALNI POLITIKA

2.1.1 Stabiliza¢ni funkce vefFejnych rozpoctt

K urceni cyklické slozky rozpoctového salda existuji v souCasnosti dva zakladni pristupy. Prvni
je zalozen na metodice, kterou pouziva Evropska komise i dal$i mezinarodni instituce (OECD,
MMF) a kterd predpokladd prfimy vztah mezi mezerou vystupu (,output gap"“) a pfijmovymi,
resp. vydajovymi polozkami rozpoctu, jez podléhaji cyklickému vyvoji. Druhy pfistup,
pouzivany ECB a centrdlnimi bankami spadajicimi do ESCB, je zalozen na vztahu mezi
jednotlivymi pfijmovymi a vydajovymi polozkami rozpoctu k jejich makroekonomickym bazim.

Pro vypocet cyklicky ocisténého salda pfistupem zalozenym na mezefe vystupu je kliCovy
odhad potencialniho produktu, tedy identifikace faze, ve které se ekonomika nachazi, a dale
nastaveni parametru citlivosti poloZzek rozpoctu na zménu mezery produktu. V daném roce se
cyklické zmény v ekonomické aktivité u tohoto pFistupu plné odrazeji v propoctu cyklické
slozky rozpoctového salda.

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

Oba pristupy poskytuji pfrirozené ponékud odliSné vysledky, pfi spravné interpretaci vsak
postacuji k identifikaci zakladnich charakteristik fiskalni politiky a hlavnich trendl ve vyvoji
vefejnych rozpoctd.

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

Veskeré uvadéné hodnoty dluhu a deficitu jsou v metodice ESA 95, kterd je pro Uvahy
o pfistoupeni k eurozéné rozhodujici, kromé casti tabulky obsahujici vyvoj mandatornich
vydajd v Ceské republice, kde jsou pouZity i hodnoty ze statniho rozpoctu, ktery je sledovan
na penézni (neakrudlni) bazi.
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Vymezeni mandatornich vydajl odpovida definici pouZivané Ministerstvem financi, jedna se
o mandatorni vydaje vyplyvajici ze zadkona a ostatni mandatorni vydaje (zeJmena vydaje
vyplyvajici z mezinarodnich smluv nebo soudnich a mimosoudnich rozhodnuti sporl, které jsou
pro Ceskou republiku zadvazné). Jednd se zejména o davky dichodového pojisténi, platby statu
do zdravotniho pojisténi, statni sociadlni podporu, davky nemocenského pojisténi, vydaje na
dluhovou sluzbu, prispévek statu na podporu stavebniho spofeni a penzijniho pfipojisténi,
dotace statnim fondlm, vydaje na ptispévky politickym strandm, odvody do rozpoétu EU,
prohrané arbitraze apod.

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

Interpretovat vy$i mandatornich (a kvazi-mandatornich) vydaji z makroekonomického
hlediska vSak neni zcela trividlni. Tyto vydaje omezuji v kratkém obdobi reakéni moznosti
vlady provadét aktivni diskrecni politiku (v pripadé necekaného ekonomického $Soku),
na druhé strané vSak svou setrvacnosti do uréité miry stabilizuji pribé&h ekonomického cyklu.
Problematické je na rlstu mandatornich vydaji zejména to, Ze jejich otekavany rist neni
kompenzovan adekvatnim poklesem ostatnich vydaji a/nebo rdstem dani, co? vede k nar{stu
fiskalni nerovnovahy.

2.1.3 Dlouhodoba udrzitelnost vyvoje vefejnych financi

Extrapolace dlouhodobé udrzitelnosti byla prevzata z publikace The 2012 Ageing Report:
Economic and budgetary projections for the EU-27 Member States (2010-2060), (Evropska
komise, 2012c¢).

2.2 PRUZNOST TRHU PRACE

2.2.1 Nezameéstnanost a vnitini pruznost trhu prace

Analyza dlouhodobé nezaméstnanosti je provedena porovnanim miry dlouhodobé
nezaméstnanosti (podil poctu osob bez prace dvanact a vice mésicl v metodice ILO a pracovni
sily). Zdrojem Gdajl je Eurostat.

Beveridgeova krivka je casto pouzivany nastroj pro rozliseni cyklické a strukturalni
nezameéstnanosti. Vyjadfuje zavislost mezi vyvojem volnych pracovnich mist a poctem
nezaméstnanych osob. Zatimco snizovani (zvySovani) poctu nezaméstnanych pfi rostoucim
(klesajicim) poctu volny'/ch pracovnich mist je spojeno s cyklickymi zménami, soucasné pohyby
obou veli¢in stejnym smérem signalizuji zmény strukturalni. Udaje o poctu nezameéstnanych
a volnych pracovnich mistech poskytuje MPSV. Pocty zamé&stnancl prepoctené na plné Gvazky
pochéazeji ze ¢tvrtletniho Setireni CSU.

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

Ceska narodni banka / Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou 2014



CSU publikuje objem vnitFniho st&hovani (stéhovani z obce do obce). Udaje o evidovaném
vnitfnim stéhovani v jinych zemich jsou publikovany ve statistickych roc¢enkach. V CR se do
statistiky zahrnuji st&hovani cizincl s dlouhodobym pobytem (vice neZ 1 rok).

2.2.2 Odhad strukturalni nezaméstnanosti pomoci NAIRU

Analyza NAIRU prezentovana v hlavni Casti textu se zaméfuje na stfednédoby koncept
NAIRU'®, ktery definuje NAIRU jako rovnovadznou miru nezaméstnanosti, ke které
nezamé&stnanost konverguje v podminkdch nepfitomnosti do¢asnych nabidkovych $okd,
pricemZ dynamické ptizplsobeni inflace predchozim $okim je dokoné&eno. Je pouZit semi-
strukturalni pfistup pomoci Kalmanova filtru (Richardson et al., 2000; Szeto, Guy, 2004).

Odhad NAIRU jako nepozorované veliCiny vychazi z pfedpokladu, ze stabilni inflace (tzn. inflace
rovna inflaénim ocekavanim) za jinak stejnych podminek znamena miru nezaméstnanosti na
arovni NAIRU. Avsak rostouci (klesajici) inflace indikuje posun miry nezaméstnanosti pod (nad)
NAIRU. Zdakladni rovnice modelu zachycuje vztah dany Philipsovou kfivkou, tzn. modeluje
inflaci jako funkci zpozdéné inflace, odchylky nezaméstnanosti od NAIRU a dvou proménnych
pomahajicich vysvétlit kratkodobé nabidkové Soky. DalSi rovnice pak specifikuje proces
generujici Casovou fadu NAIRU, o kterém predpoklddame, Zze sleduje proces nahodné
prochazky. Infla¢ni ocekavani nejsou modelovana endogenng, k jejich aproximaci byla pouzita
zpozdéna inflace. Kratkodobé nabidkové Soky jsou zachyceny pomoci vyvoje dovoznich cen
a cen ropy. Tyto dvé proménné pomahaji vysvétlit kratkodobé pohyby inflace, coz umoznuje
odhadnout NAIRU kompatibilni s nerostouci inflaci pfi absenci téchto prechodnych nabidkovych
Sok(. Mezera v nezaméstnanosti, tzn. odchylka nezamé&stnanosti od NAIRU, mize byt
uvazovana jako slozka zastupujici v dané rovnici poptavkové tlaky.

(Tct —TCIE)IO(.(TCt_l —nf_1)+[3(ut _u;k)+’YAxt +E&, &, ~ N(O’Gf) ’

* _ * 2
u, =u,_, +v,, Vv, NN(O,GV).

otekadvana inflace, u, NAIRU, (u,—u,) mezera

V téchto rovnicich je =, inflace, =n/ .

t

v nezaméstnanosti a x, reprezentuje kratkodobé nabidkové Soky.

DlleZitou soulasti odhadu je stanoveni volatility NAIRU. Hladkost odhadnuté fady NAIRU je
dana varianci rezidui v obou vySe zminénych rovnicich (Philipsova kfivka, ndhodna prochazka)
a vzajemnym pomérem obou varianci. Pokud je pomér variance NAIRU a variance inflace
vysoky, je odhadnuta fada NAIRU volatilnéjsi, tzn. mezera v nezaméstnanosti vysvétluje témér
veSkerou varianci v inflaci. Naopak pfi nizSim poméru varianci se odhadnutad NAIRU méni
v Case velmi malo. Pomér odhadnutych smérodatnych odchylek ¢ini zhruba 1:5.

2.2.3 Mezinarodni mobilita pracovni sily

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

103 OECD rozliduje tfi rozdilné koncepty NAIRU, které se lidi ¢asovym ramcem. Vedle stfedné&dobého konceptu jsou rozlidovany
kratkodoba a dlouhodobd NAIRU. Kratkodoba NAIRU je takova mira nezaméstnanosti, kterd zachova soucasnou miru inflace
i v budoucim obdobi. Dlouhodobd NAIRU je rovnovazna mira nezaméstnanosti, kterd je kompatibilni se stabilnim (stalym) stavem,
nebot NAIRU se pIné prizplsobila dlouhodobym a kratkodobym nabidkovym Sok{m a hospodarsko-politickym vlivaim.
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2.2.4 Institucionalni prostredi

Minimalni mzda

Vztah minimalni mzdy k primérné mzdé a ke mzdé v 1. decilu mzdové distribuce. Pouzitd data
pochazeji z Eurostatu a Informacniho systému o primé&rném vydélku (MPSV).

Zdanéni prace

Celkové zdanéni prace (tax wedge) se uvadi jako odvody z mezd placené zaméstnanci
a zamé&stnavateli a dané z pfijmu ve vztahu k celkovym nakladim prace. Tento ukazatel
je pocitan podle platnych dafiovych piedpisi pro modelové typy doméacnosti. Udaje z OECD.

Prdmérnou efektivni dafiovou zatéz zachycuji implicitni dafiové sazby, které jsou pocitany
jako podil, kde v ¢itateli je sou&et agregatnich vynosl z pfimych dani (v n&kterych statech
i nepfimych dani placenych zaméstnavatelem) a pojistného placeného zaméstnanci
a zaméstnavateli, zatimco ve jmenovateli jsou celkové nahrady zaméstnancim (Udaje
v metodologii ESA95). Nevyhodou tohoto ukazatele je zavislost na hospodarském cyklu.
Inflace a rdst redlnych ptijmd zvySuji dafiovou &ast implicitnich sazeb v piipadé&, Ze daf
z pfijmu je progresivni. Opaény vliv miZe mit pojistné, které byva s rostoucim ptijmem
degresivni. Celkovy efekt vlivu cyklu na implicitni sazby zavisi na tom, ktery z téchto dvou
vlivl prevazuje. Udaje o implicitnich dafiovych sazbach jsou prevzaty z Eurostatu.

Slozky zdanéni prace uvadéji rozklad pracovnich nakladl na dafi z ptijmu a pojistné placené
zaméstnancem a zaméstnavatelem. Zdrojem dat je OECD.

Indikatory motivace k praci

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

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

Podrobnéjsi Gdaje pro Ceskou republiku analyzujici motivaci k praci na zékladé porovnani
zmeény celkovych prijmu domdacnosti u rodin pobirajicich davky v nezaméstnanosti, rodi¢ovské
prispévky nebo pFispévky za opatrovnictvi s rodinami s ekonomicky aktivnimi c¢leny jsou
vypocéteny z individudlnich dat rodinnych G&td za roky 2012 a 2013.

2.2.5 Mira pFizpasobeni riistu mezd ekonomickému cyklu

Mira cyklickych slozek pFislusnych velic¢in. Cyklické slozky jsou pro Ucely této ¢asti odhadovany
pomoci Hodrick-Prescottova filtru, pfiCemZ pro parametr nastaveni byla zvolena standardni
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hodnota pro &tvrtletni data, tj. A=1600. Pro ové&feni robustnosti odhadl cyklu byl pouzit
Christiano-Fitzgeralddv filtr.

Korelace uvadéné v tabulce berou v Gvahu moZny fazovy posun, ktery mize ¢&init az Sest
kvartal(d. Pokud ozna¢ime symbolem Y; cyklickou sloZku vystupu a symbolem U, cyklickou
slozku nezaméstnanosti, pak reportujeme tedy v absolutni hodnoté nejvyssi korelaci
corr(Y:,Usrk), kde k {0, .., 6}. Analogicky reportujeme nejvyssi absolutni hodnotu i pro
korelaci mezi cyklickymi slozkami vystupu a mezd.

2.3 PRUZNOST TRHU ZBOZi A SLUZEB

2.3.1 Administrativni prekazky v podnikani

Administrativni prekazky v podnikani. Index prekazek v podnikani je prevzat z OECD
Product Market Regulation Database, kde je soucasti SirSiho indikatoru OECD hodnoticiho miru
regulace na trzich zboZi a sluzeb. Index se sklada z jednotlivych hodnocenych polozek, které
jsou agregovany do tii oblasti: Administrativni naklady pfi zakladani podnikd (Administrativni
naklady podnikd, Administrativni naklady samostatnych podnikateld - fyzickych osob
a Administrativni naklady na podnikani ve vybranych odvétvich), Slozitost administrativnich
a regulatornich podminek (Systém licenci a povoleni, Vladni strategie komunikace
a zjednodusSovani pravidel a procedur) a Prekazky v konkurencnim prostifedi (Pravni prekazky
vstupu do odvétvi - omezeni poétu subjektl, Protimonopolni vyjimky pro vefejné podniky,
Pfekazky vstupu v sitovych odvétvich, Pfekazky vstupu ve sluzbach).

Poradi zemi v oblasti zakladani a uzavirani podnikd je z databaze Svétové banky Doing
Business. V oblasti zakladani podnik( je zohledn&n pocet procedur, doba ve dnech, naklady
a minimalni pozadovany kapitél v % pfijmu na hlavu. V oblasti uzavirani podnikl jsou zahrnuty
Udaje o dobé v poctu let, nadkladech v % hodnoty majetku a miry navratnosti v centech na
dolar.

2.3.2 Danové zatizeni podnikl

Nejvyssi statutarni danové sazby jsou prevzaty z Eurostatu. Doplfikovym ukazatelem jsou
implicitni danové sazby z pFfijmu korporaci, které jsou definovany jako podil agregatnich
dafiovych pfijmd a potencidlniho dafiového zédkladu (Gdaje z narodnich G&td v metodologii
ESA95). Potencialni dariovy zdklad je aproximovan z produkcénich a prijmovych statistik
narodnich G¢td. Implicitni dafové sazby na rozdil od statutdrnich sazeb zohledfiuji odpisy
a dafové vyjimky a vyjadfuji tak skutednou prdmérnou efektivni dafiovou zaté&z z ptijmu
podnik(, nevyhodou je zavislost na hospodafském cyklu. Na vysi implicitnich sazeb naptiklad
nema vliv snizeni statutarni danové sazby, pokud je kompenzovano rozsifenim danoveho
zakladu. Udaje jsou prevzaty z Eurostatu.

2.4 BANKOVNI SEKTOR A JEHO SCHOPNOST ABSORBOVAT SOKY

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

Uvéry v selhani (NPL) / celkové Gvéry (%) - Uvéry v selhdni (v hrubé Géetni hodnoté)
vyjadfuji v poméru k celkovym Gvérdm v hrubé UGéetni hodnot&, jak velkému (resp.
koncentrovanému) Uvérovému riziku je vystaven bankovni sektor v zemi. Uvéry v selhani jsou
aveéry s klasifikaci tfi a vyssi, tj. nestandardni, pochybné a ztratové.
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Kapitalova pFfimérenost (%) jako pomér kapitalu banky ke kryti neocekavanych ztrat
z podstupovanych rizik vyjadfuje ohodnoceni perspektiv finan¢ni situace banky a vypovida
o schopnosti banky kryt pripadné budouci ztraty kapitdlem. Kapitalova prfimérenost je
souhrnnym ukazatelem, do kterého se promitaji veskeré aktivity banky (rozvahové
a podrozvahové) i potencialni ztraty (snizujici zisk), které bance vyplyvaji z podstupovanych
rizik a ze znehodnoceni aktiv.

Pomér vklad@ k poskytnutym Gvértim (vklady / Gvéry rezidentdim) - vyjadiuje, z jaké &asti
jsou poskytnuté Uvéry financovany vklady rezidentl soukromého sektoru. Hodnota ukazatele
nad 100 % naznacuje, Ze banky maji dostatecny objem depozit vzhledem k objemu
poskytnutych Gvérd a jejich dlouhodobé financovani je tak méné zavislé na jinych zdrojich.

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