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A UvoDp

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

Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou 2015 jsou zpracovany
v souladu s Aktualizovanou strategii pfistoupeni Ceské republiky k eurozéné z roku 2007.
Hodnoti soudasny stav ekonomické slad&nosti z hlediska dlouhodobych ekonomickych trendd,
stfrednédobého vyvoje ekonomické aktivity, strukturalni podobnosti Ceské ekonomiky
s ekonomikou eurozény a schopnosti ekonomiky tlumit asymetrické Soky a pruzné se jim
prizplsobovat.

Obsah tohoto souboru analyz navazuje na stejnojmenné dokumenty Ceské narodni banky
z predchozich let. Podobné jako v predchozich letech i letos dokument obsahuje také kapitolu
vénovanou ekonomické sladénosti zemi eurozény, stavu jejich verejnych financi a zménam
institucionalniho nastaveni, k nimZ priib&zné dochazi v reakci na nové udalosti v Evropské unii.
Zmény hospodarskopolitického usporadani eurozéony meéni nahled na ekonomické prinosy
a ndklady plynouci z prijeti spolecné meény, které se tak mohou s postupem c¢asu pro
pristoupivsi zemé ménit. Z pohledu budouciho pfistoupeni k eurozéné je rovnéz nutné sledovat
vyuZiti a pfipadné dopady netradi¢nich nastrojd pouzivanych Evropskou centralni bankou.

Samotné analyzy hodnoceni ekonomické pripravenosti Ceské republiky na prijeti eura jsou
rozdéleny do dvou zédkladnich skupin podle typu otadzky, na kterou nabizeji odpovéd. Cast
~Cyklicka astrukturalm sladénost" se zaby'/vé hodnocenim rozdili v ekonomickém vyvoji
v Ceské republlce vici eurozoné a tedy i rizika, Ze jednotna ménova politika by byla pro ¢eskou
ekonomiku vyrazné suboptimalni. Cast ,PFizplsobovaci mechanismy" odpovidad na otdzku, do
jaké miry je Ceska ekonomika schopna tlumit dopady pripadnych asymetrickych $okd
prostfednictvim vlastnich ptizplsobovacich mechanisma.

Ucelem analyz je zhodnotit vyvoj jednotlivych ukazatell sladénosti v ¢ase a ve srovnani
s vybranymi zemémi. Srovnavané zemé jsou bud jiz nyni cleny eurozony (Némecko,
Portugalsko, Rakousko, Slovensko a Slovinsko), nebo by se jejimi ¢leny mély stat v budoucnu
(Madarsko, Polsko).! U v3ech analyz byla snaha provést srovnani se véemi takto zvolenymi
zemémi. V nékterych pfipadech to vSak nebylo mozné z dlvodu nedostatku statistickych
Udajl. Hodnoty ukazateld pro eurozénu jsou definovany na Grovni EA19.2

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

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

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

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

Na problémy ve fungovani eurozony upozoriuje v poslednich letech i silici proud
akademické literatury. Zejména se ukazuje, ze hypotéza endogenity optimalni ménové zény se
v pfipadé eurozény spise nepotvrzuje. Naopak vlivem fixace ménového kurzu, skokového
snizeni Urokovych sazeb v perifernich ¢astech eurozény a absence fiskalni integrace doslo
v eurozéné k systematické akumulaci vyznamnych nerovnovah. Pro zemé s nizsi
konkurenceschopnosti bez moznosti oslabeni kurzu se soucasna spolecna ménova politika zda
byt pfiliS restriktivni, zatimco pro zemé s vysokou konkurenceschopnosti a rostoucimi cenami
aktiv, zejm. nemovitosti, mohou byt spole¢né ménové podminky do budoucna pfFiliS uvolnéné.
Tyto faktory se v kombinaci s dal$imi efekty projevily v narlstu nesladénosti v celé Fadé
ukazateld, naptiklad dlouhodobych Grokovych sazeb, nezaméstnanosti a ¢aste¢né i rlstu HDP.
Pfestoze se v posledni dobé situace v eurozoné zlepsila, stale nelze hovofit o definitivnim
prekonani ekonomické a dluhove krize, pficemz velmi komplikovany a nejisty byl v poslednim
roce zejména vyvoj v Recku.

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

Prvni skupinu tvofi ekonomické ukazatele hovorici dlouhodobé pro prijeti eura, mezi
které patfi vysoka mira otevienosti Ceské ekonomiky a velka obchodni i vlastnicka provazanost
s eurozénou. Tyto faktory vytvareji predpoklady pro existenci ptinosd zavedeni eura, jakymi
jsou napftiklad sniZeni transakénich nakladl a odstran&ni kurzového rizika. Silnd obchodni
provazanost s eurozonou pfispiva rovnéz ke sladénosti hospodarského cyklu s eurozdnou.
Pfiznivym faktorem je dlouhodobé podobny vyvoj inflace, nominalnich Grokovych sazeb
a ménového kurzu s eurozénou. Prekadzkou pro vstup do eurozény neni ani Cesky bankovni
sektor, ktery je stabilni a odolny v{¢&i ekonomickym Sokim, a ktery zajistuje transmisi mé&nové
politiky do ekonomického vyvoje nelidici se zdsadnim zplsobem od eurozény.
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Druha skupina zahrnuje oblasti, ve kterych byl vyvoj narusen vlivem krize, ale
v poslednich letech v nich doslo k opétovnému zlepseni. K nim patfi realna ekonomickd
konvergence Ceské republiky k eurozéné, ktera se béhem krize zastavila, avSak v poslednich
dvou letech se opét obnovuje. V loriském roce tak ukazatel HDP na obyvatele pfi prepoctu
pomoci parity kupni sily ve srovnani s primérem eurozény poprvé piekonal predkrizovou
hodnotu. Prostor pro dlouhodobou ekonomickou konvergenci viak zlstava stale znaény. Spada
sem také postupnd stabilizace finanénich trhi a obnoveni jejich sladénosti s eurozénou. Do
této skupiny lze zaradit i fiskalni politiku, kde v obdobi 2010-2013 doslo k vyraznému snizeni
strukturalniho deficitu sektoru vladnich instituci. Aby vSak mohla fiskalni politika ac¢inné plinit
roli stabilizacniho faktoru v pfipadé ztraty samostatné meénové politiky, je nutné udrzZitelné
dosazeni stfrednédobého rozpoctového cile.

Treti skupinu tvofi oblasti, kde byl pozitivhi vyvoj narusen globalni krizi,
prFicemz k navratu na konvergencni trajektorii doposud nedoslo. Sem patfi dlouhodoba
konvergence cenové hladiny, jejiz predchozi priblizovani k eurozéné se zastavilo v roce 2008.
Ocekavané obnoveni postupného konvergencniho trendu do budoucna, by po prijeti eura vedlo
k vyssi inflaci v porovnani s jaddrem ménové unie, a tedy dlouhodobé nizkym ¢i dokonce
zdpornym realnym Grokovym sazbam. To by mohlo v obdobich ekonomického rlstu vést
k posileni rizik vzniku makrofinanc¢nich nerovnovah.

Ctvrtd skupina obsahuje oblasti vykazujici dlouhodobé problémy ¢&i nesoulad, u nichz
navic nedochazi k vyznamnému zlepseni. Do této skupiny spada zejména starnuti
populace, které je rizikem pro dlouhodobou udrzitelnost verejnych financi a jejich stabiliza¢ni
funkci. Trh prace funguje v kontextu Evropské unie srovnatelné s jinymi c¢lenskymi zemémi,
nicméné mezi jeho slaba mista patfi nadale relativné vysoké implicitni zdanéni prace Cci
pomeérné nizka mobilita pracovni sily. Lze zde vidét i znamky zlepseni pruznosti, a to hlavné ve
formé& zvySeni poltu zaméstnancl vyuzivajicich zkrdcenych pracovnich Gvazkl, které vdak
zUstava oproti ostatnim statlm Evropské unie nizké. Pruznost ¢eského trhu zboZi a sluzeb se
mirné zlepSila, stale ji vSak brzdi nékteré administrativni prekazky, zejména pri zakladani
podnik{. Vyznamné rozdily vi¢i eurozéné pretrvavaji ve strukture ¢eského hospodarstvi, kterd
se vyznacéuje vysokym podilem primyslu a naopak nizkym podilem sluzeb. Odli&nosti z{stavaji
také ve financ¢nim sektoru a struktufe financnich aktiv. Tyto faktory mohou byt zdrojem
asymetrickych $ok{ a vést k rozdilnému plsobeni spoleéné ménové politiky.

Shrnuti vyvoje v jednotlivych analyzovanych oblastech pFindsi nasledujici text. Cast D se pak
blize vénuje ekonomické konvergenci zemi v ramci eurozény, dluhovym problémim a zménam
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 nesoulad
v ekonomickém vykonu jednotlivych zemi, pficemz je navic zfejmé, ze zemé Evropské unie
bez eura pfekonaly krizi |épe nez &lenové eurozdény. K nejvy$dimu narlstu rozdild v dynamice
HDP zemi eurozény pfitom doslo v letech 2008-2009 a poté znovu na prelomu let 2012
a 2013, kdy byly ekonomiky zasaZeny recesi v rlizném obdobi a v rlizné mife. Od roku 2013
rozdil v tempech rlstu HDP mirn& klesd, co? je mj. dano nizsi dynamikou dfive rychle
rostoucich ekonomik. Nesoulad mezi zemémi eurozény se projevuje také na trhu prace, kde
dodlo v dlsledku dluhové krize od roku 2009 ke skokovému néarlstu rozdill v mirach
nezaméstnanosti. Prestoze se tyto rozdily od poloviny roku 2013 s ozivenim ekonomik
postupné snizuji, zOstavaji stdle vysoko nad predkrizovou Grovni. Finanéni a hospodarska krize
byla doprovazena narlistem nesouladu v mife inflace. Ten se sice poé&inaje rokem 2011 opét
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snizil, konvergenci inflace v zemich eurozény na velmi nizkych primérnych hodnotdch v&ak
nelze povazovat za pozitivni vyvoj, protoZe predstavuje riziko pro ekonomické oziveni
a zaroven ztéZuje fedeni dluhovych probléml a navratu ke konkurenceschopnosti zemi jizniho
kfidla eurozény. Velmi nizké inflaci pfitom celi v posledni dobé i jadrové zemé eurozony,
z nichZz nékteré na zacatku letoSniho roku zaznamenaly meziro¢ni poklesy cenové hladiny,
zejména z dlvodu propadu svétovych cen ropy. Od konce roku 2009 byla pozorovéna velmi
vyrazna divergence také u dlouhodobych Urokovych sazeb, coZ odrazelo rozdilné silné dluhové
problémy mezi zemémi eurozony. Tento nesoulad se snizoval od roku 2012 v souvislosti
s oznamenim pfipravenosti pfijmout opatfeni na ochranu eurozéony pred kolapsem ze strany
ECB, v poslednim roce nicméné opét narlsta. Fiskalni kritéria nastavena Smlouvou o fungovani
Evropské unie plni v soucasnosti pouze pét zemi z devatenacti, pricemz fiskalnimi problémy
trpi zejména staty jizniho kfidla eurozény. Velmi komplikovana a stale nedofesend je
predevsim situace Recka.

Evropskd unie a zejména eurozéna v uplynulych letech pokraCovaly ve vyrazném
prohlubovani koordinace hospodafrskych politik i v daléi integraci v oblasti finan¢nich trhi
a dohledu nad nimi. I nadale pokracovaly kroky k vytvareni bankovni unie, jejiz jednotlivé
pilife tvofi (i) Jednotny mechanismus dohledu (Single Supervisory Mechanism, SSM, oficidlné
spustén v listopadu 2014), (ii) Jednotny mechanismus pro reSeni krizi (Single Resolution
Mechanism, SRM), v jehoz ramci od pocatku roku 2015 funguje Jednotny vybor pro reseni krizi
(Single Resolution Board, SRB) a od ledna 2016 se predpoklada spusténi Jednotného fondu pro
reSeni krizi (Single Resolution Fund, SRF), a (iii) jednotna pravidla dohledu nad Uvérovymi
institucemi (tzv. Single Rulebook). Také v roce 2015 probihala debata ohledné pojistnych,
resp. zachrannych finanénich mechanismt (backstopt), je? véak opét nedospéla ke shod& nad
podobou spole¢ného evropského backstopu. V Ceské republice probihd o mozné participaci
v bankovni unii (resp. v SSM/SRM) pfed pfijetim eura v poslednich letech politicka diskuse,
v jejimz ramci pfipravilo Ministerstvo financi CR Studii dopadu Ucasti ¢i nelcasti Ceské
republiky v bankovni unii. V souladu se zavéry této studie se vldda CR v Unoru 2015 rozhodla
k bankovni unii v sou¢asné situaci nepfipojit a k vyhodnoceni otdzky ptinosi a nakladl Gcasti
v bankovni unii se vratit v horizontu jednoho roku. Zaroven dochazelo k jistému vyclefiovani
rozhodovani o zalezitostech hospodarské a ménové unie (véetné témat dotykajicich se vSech
¢lend EU) smérem k zemim platicim spoleénou ménou. Z hlediska institucionalniho vyvoje EU
vstoupil béhem uplynulého roku v G¢innost novy systém vypoctu kvalifikované vétSiny, diky
némuz staty eurozéony nyni touto kvalifikovanou vétSinou disponuji, a obnovila se role
Eurosummitu pfi feSeni zasadnich otazek ménové unie, zejména v souvislosti s feckou krizi.
V ¢ervnu 2015 byla navic publikovédna tzv. zprava ¢tyt, resp. péti predsedd, kterd oZivila ideu
hlubsi reformy hospodarské a ménové unie.

Cyklicka a strukturalni sladénost ceské ekonomiky s ekonomikou eurozény

Vyssi mira sladénosti Ceské ekonomiky s ekonomikou eurozdony 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 vysSi Uroven prispiva k vétSi podobnosti dlouhodobého
rovnovazného vyvoje a mlZe napomahat i k niz$i pravd&podobnosti nesladéného vyvoje
v kratSim obdobi. S vySSim stupném konvergence v ekonomické Urovni dosazenym pred
vstupem do ERM II a pred prijetim eura Ize oekdvat dalsi narlst relativni cenové Grovné, coz
snizi mozné budouci tlaky na rlst cenové hladiny a rovnovazné posilovani readlného kurzu po
vstupu do eurozoény. Pred financni a nasledné ekonomickou krizi v roce 2008 ceska ekonomika
redlné konvergovala k eurozéné, tento trend se vSak v roce 2009 zastavil a obnovuje se az
v poslednich dvou letech. V roce 2014 doséhla relativni ekonomickd Uroveri Ceské republiky
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témé&F 79 % priméru eurozdny, &mz poprvé viditelné prekonala svou predkrizovou hodnotu
roku 2007. Oproti roku 2007 je mirné vySsi také Uroven Ceské cenové hladiny ve srovnani
s eurozonou (v roce 2014 cinila 63 %); od historicky nejvyssi Urovné z roku 2008 vsak doslo
k jejimu relativnimu poklesu, korigujicimu nadmérné posilovani kurzu koruny v predkrizovém
obdobi a v letech 2013-2014 pak odrazejicimu oslabeni koruny dané pouzivanim kurzu jako
nastroje dalsiho uvolnéni ménové politiky ze strany Ceské narodni banky. Mzdova aroven
v Ceské republice v roce 2014 predstavovala necelych 40 % primérné Grovné eurozény pfi
pfepoCtu pomoci ménového kurzu a necelych 60 % s pouzitim parity kupni sily. Dle
provedenych analyz Ize v prib&hu pridtich péti let ofekdvat - za predpokladu pokradujici
konvergence redlného HDP - postupné rovnovazné realné zhodnocovani koruny viéi euru. Po
vstupu do eurozény by pokracujici realné posilovani kurzu znamenalo kladny infla¢ni diferencial
vi¢i eurozéné a s nim spojeny narlst inflace, jehoz dlsledkem by také byly nizké & dokonce
zaporné realné Urokové sazby.

Dostatecna cyklicka sladénost ekonomické aktivity zvySuje pravdépodobnost, Ze jednotna
ménova politika v ménové unii bude vhodné nastavena i z pohledu ceské ekonomiky.
Provedené analyzy poukazuji na dlouhodobé nadprdmérnou miru sladénosti celkové
ekonomické aktivity Ceské republiky a eurozény, stejné jako vyvozu a v mensi mife i produkce
v primyslu. Relativné vysoké hodnoty vykazuji tyto veli¢iny i po ociéténi o vliv silného
spole¢ného externiho $oku v podobé& dopadi globalni finanéni a hospodarské krize.

Dalsi mozny pohled na sladénost ekonomiky s eurozénou predstavuje korelacni analyza
cyklické slozky nezameéstnanosti, definované jako rozdil mezi skutecnou mirou
nezaméstnanosti a jeji odhadovanou rovnovaznou urovni. Vyrazné odchylky v cyklickém
prib&hu a vys$i mezer nezaméstnanosti by v jednotné ménové oblasti mohly vést
k suboptimalni ménove politice. Vzajemnou sladénost vyvoje mezery miry nezaméstnanosti
Ceské republiky s celkovym vyvojem v eurozéné Ize hodnotit jako pomérné vysokou.

Podobnost struktury ekonomické aktivity s eurozénou by méla snizovat riziko vyskytu
asymetrickych ekonomickych $ok{. Pretrvavajici relativné vysoky podil prdmyslu a niz&i podil
slueb ve srovnani s eurozénou miZe pro &eskou ekonomiku znamenat vy$&i riziko
asymetrickych $okl, na které nebude pFipadnd spoleénd ménova politika v plném rozsahu
schopnd reagovat. Rozdily ve struktufe ¢eské ekonomiky vi¢&i ekonomice eurozdny se navic
i nadale mirn& prohlubuji, a strukturdini nesladénost tak mdZe byt jednim z rizik z hlediska
prijeti spolecné mény.

Rychla konvergence nominalnich Grokovych sazeb v souvislosti se vstupem do eurozéony
plsobila v minulosti na nékteré ekonomiky jako asymetricky ok vyvolavajici
makroekonomické nerovnovahy a rizika pro finanéni stabilitu. Pro zemi planujici vstup
do ménové unie je proto drivéjsi postupné sblizeni Grokovych sazeb vyhodou. Rozdil mezi
¢eskymi trznimi Urokovymi sazbami a sazbami eurozény se pohybuje dlouhodobé na velmi
nizkych hodnotach. Na rozdil od Madarska a Polska pfitom v Ceské republice nedoslo ani
v letech 2009 a 2012 k vyraznému nardstu rozdilu v Grokovych sazbach vi¢i eurozéné. Hladina
¢eskych nominalnich Urokovych sazeb je tedy dlouhodobé blizko sazbam ve stabilnich zemich
eurozény, a nevznika tak riziko, Ze pfrijeti eura povede k rychlému poklesu sazeb a s nim
souvisejicimu vzniku makroekonomickych nerovnovah. Zaroven to svédci o faktu, ze financni
trhy vnimaji situaci v oblasti vlddniho zadluZzeni Ceské republiky jako udrzitelnou.

Vyvoj kurzu koruny vi¢& euru a dolaru i jeho volatilita je od listopadu 2013 zdsadnim
zplsobem ovliviiovana pouzivanim kurzu jako daldiho néstroje uvolfiovani mé&nové politiky ze
strany Ceské narodni banky. Po vyhldseni kurzového zdvazku se kurz stabilizoval na hladiné
mirné nad 27 CZK/EUR, coZz nasledné vedlo ke zvySeni korelace kurzu ceské koruny
k americkému dolaru v¢&i kurzu eura k dolaru. Tato korelace v8ak byla i v predchozim obdobi
ve srovnani s ménami stiredoevropského regionu nejvyssi a nejstabilnéjsi. Z hlediska volatility
kurzu viéi euru do$lo po prijeti kurzového zavazku Ceské narodni banky v zavéru roku 2013
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k jednordzovému narlstu historicky méFené volatility, v nasledujicich dvou letech pak
historicka volatilita poklesla na nejnizsi hodnotu za celé sledované obdobi. Také pro volatilitu
kurzu va¢&i euru pfitom plati, Ze byla v pripadé Ceské republiky v celé uplynulé dekadé& nejniz&i
ze vSech srovnavanych novych clenskych zemi Evropské unie, a to i v dobé globalni finan¢ni
a evropské dluhové krize.

Vysoka obchodni a vlastnicka provazanost Ceské ekonomiky s eurozéonou zvysuje pfinosy
z odstranéni moznych vykyvQ vzadjemného ménového kurzu a snizeni transakénich nakladd. Do
eurozony smeéfruje 65 % Ceského vyvozu a pochazi z ni 61 % dovozu, coz je v pfipadé vyvozu
nejvyssi Uroven ze srovnavanych zemi; v pfipadé dovozu dosahuje vyssich hodnot pouze
Portugalsko a Rakousko. Pomérné vysoky je také podil vzajemného vnitroodvétvového
obchodu. Mira vlastnické provazanosti mérend pomérem primych zahrani¢nich investic
z eurozony k HDP je v Ceské ekonomice nejvySSi ze srovnavanych zemi, mira obracené
definované vlastnické provazanosti (tj. smérem do eurozdny) je v Ceské republice nejvyssi
z novych Clenskych zemi, nedosahuje vSak Urovné starych ¢lenskych zemi Evropské unie.

Velikost finanéniho sektoru v Ceské republice je ve srovnani s eurozénou stale vyrazné
mensi. V prib&hu roku 2014 se navic zastavila pfes tfi roky trvajici konvergence v rozsahu
financniho zprostifedkovani v Ceské republice k hodnotdm v eurozéoné. Hloubka financ¢niho
zprostredkovani mérena podilem aktiv financnich instituci k HDP se pohybuje na necelé tretiné
urovné eurozény, nicméné hloubku financniho zprostfedkovani v eurozéné nelze povazovat za
cil, nebot finanéni krize poukdazala na rizikovost nadmérné velikosti finanéniho sektoru.
Divodem mél¢iho finanéniho zprostfedkovani v Ceské republice je predevsim nizéi zadluzeni
Ceského soukromého sektoru v porovnani s eurozonou. V eurozoné nicméné dochazi
k postupnému oddluzovani soukromého sektoru v poméru k HDP (ze 166 % HDP v roce 2011
na 145 % HDP v roce 2014), zatimco v Ceské republice k mirnému nardstu zadluZeni (ve
stejném obdobi z 58 % HDP na 60 % HDP).

Struktura finanénich aktiv a pasiv c¢eskych nefinanénich podnikii a domacnosti je
celkové obdobnd jako u subjektd v eurozéné, nadale vdak vykazuje dil&i odlidnosti. U ¢eskych
podnikl maji na rozdil od vyspélych zemi eurozédny na ¢&isté dluznické pozici vy$&i vahu
Uvérd. Podniky v Ceské republice vykazuji relativné nejvy$si hodnoty vysoce likvidnich aktiv
proti ostatnim srovnavanym zemim, pomér zavazkd ve formé cennych papirt k HDP je vlivem
zvysené emise cennych papirl, zejména firemnich dluhopisl, témé&F srovnatelny s eurozénou.
Cista dluznicka pozice &eskych podnikl se mezi lety 2013 a 2015 sniZila. Cistd vé&fitelska pozice
Ceskych domacnosti je ve srovnani s eurozénou pfiblizné polovi¢ni. Podobné jako v pripadé
podnikl zde navic pretrvavaji rozdily ve struktufe, predevéim polovi¢ni mira zadluZeni
a obraceny pomér likvidni a investi¢ni slozky aktiv domacnosti.

Vliv ménovépolitickych sazeb na klientské sazby se v Ceské republice vyrazné&ji neliéi od
eurozoény, transmise sazeb je rychld a z vice nez poloviny probihd v rdmci jednoho mésice.
Globalni financni krize vedla k doCasnému oslabeni, resp. zpomaleni transmise
mé&novépolitickych Grokovych sazeb do &eské ekonomiky v disledku narlstu klientskych
rizikovych prémii, coz je ovsem tradi¢ni znamka cyklického vyvoje, souvisejici se zpfisnovanim
Uvérovych podminek. Rozpéti klientskych UGrokovych sazeb u Gvérl podnikdm va¢i
kratkodobym trznim sazbdm je v Ceské republice niz$i nez v eurozéné. Primér za celou
eurozoénu je v tomto sméru ovliviiovan jejim jiznim kfidlem, kde jsou Urokové sazby podstatné
vy$Si nez v jadrovych zemich. Rozdilné klientské uGrokové sazby v jednotlivych zemich
eurozény ptitom predstavuji jednu z hlavnich vyzev pro zajisténi symetrického plsobeni
jednotné ménové politiky. Struktura fixaci Urokovych sazeb u nové poskytnutych Gvérl
nefinanénim podnikdm je podobnd jako v eurozén& a totéz v zadsad& plati i u hypotecnich
Uvérd, i kdyZ v této oblasti dominuji v Ceské republice Gvéry s fixaci do péti let, zatimco
v eurozoné jsou Castéji pouzivany i delsi fixace.
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Rozdily ve strnulosti inflace, tedy v rychlosti, s jakou se inflace navraci po Soku zpét
k rovnovaze, v jednotlivych zemich ménové unie mohou vést k nestejnomérnym dopadim
spole¢né ménové politiky. Strnulost inflace v Ceské republice se dlouhodobé pohybuje mezi
srovnavanymi zemé&mi zhruba na priméru a vyrazny neni ani rozdil vQ¢&i jddrovym zemim
eurozony. Inflacni perzistence tak v Ceské ekonomice nepredstavuje vyznamné riziko pro
symetrické plsobeni spole¢né mé&nové politiky po ptijeti eura.

Z analyzy sladénosti vyvoje na financ¢nich trzich (penéZznim, devizovém, dluhopisovém
a akciovém) s eurozénou vyplyva, ze stejné jako v minulém obdobi je synchronizace
v jednotlivych segmentech ¢eského finan¢niho trhu dlouhodobé prevazné vysoka a srovnatelna
se zemé&mi eurozény. Pfirozenou vyjimkou zlstdvd i nadadle penézni trh, ktery jiz
v predkrizovém obdobi vykazoval niz&i stuperi a rychlost integrace. V prib&hu roku 2009 se
situace na Ceskych financnich trzich zacala zlepSovat a nasledné doslo k pozvolnému navratu
k predkrizové Grovni sladénosti véech sledovanych trhd s eurozénou. Tento vyvoj je viak stdle
ovlivnén provad&nim aktivni politiky centralnich bank zaméFené na zmirnéni dopadl krize,
véetné opatfeni nekonvencni povahy.

Stuperi euroizace v Ceské republice je dlouhodobé nizky a v rdmci stiedoevropského regionu
dana vysokou ddvérou ekonomickych subjektd v domaci mé&nu pti dlouhodobé nizké a stabilni
inflaci a nizkych nominalnich Urokovych sazbach. Vyuziti zahraniéni mény je soustredéno
. r .1.0 . 7 sV s o v 7
zejména do sektoru podniku zapojenych do zahranicniho obchodu a do sektoru komercnich
realit, pojistovnictvi a penézZnictvi. Cizoménové Gvéry jsou podniky dlouhodobé vyuzivany jako
forma pfirozeného zajisténi proti kurzovému riziku. Poptavka Ceskych domacnosti po vkladech
a uvérech v cizich ménach je na rozdil od ostatnich zemi v regionu zanedbatelna.

Prizptsobovaci mechanismy v ceské ekonomice

Fiskalni politika by pfi sprdvném nastaveni méla - obdobné jako mé&nova politika - plsobit
proticyklicky, a byt tak stabilizacnim prvkem ekonomického vyvoje, zatimco v opacném
pfipade 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 hospodarského oslabeni prostor pro
plsobeni automatickych stabilizatord a pro pfipadné provadéni proticyklickych diskre¢nich
opatreni. Ceska rozpoctova politika byla charakteristickd chronickymi schodky a procyklickym
plsobenim po velkou ¢ast sledovaného obdobi. Zadouci proticyklicky charakter méla fiskalni
politika v roce 2009, kdy doslo k pfijeti vladnich protikrizovych a jinych opatfeni a aktualné
i vletech 2014-2015. Fiskalni konsolidace =zapocCatéd v roce 2010 vyrazné sniZila
schodky rozpo¢tl, ovSem za cenu procyklického restriktivniho pUsobeni fiskalni politiky
a poklesu ekonomiky v letech 2012 a 2013. Propad ekonomiky do recese navic ved| vladu
k posunu plvodné deklarovaného zdméru splnit sttedné&doby rozpoctovy cil v roce 2015 aZ na
rok 2018. Dosazeni stfednédobého rozpoctového cile je pfitom predpokladem pro to, aby byla
fiskalni politika pfipravena uacinné plnit makroekonomickou stabiliza¢ni roli v pfipadé ztraty
samostatné ménové politiky souvisejici s pfijetim eura. Strukturalni slozka deficitu vladniho
sektoru se ma v dalSich letech, po jejim pfechodném aktudlnim zvyseni, dale zvolna snizovat.
Celkovy dluh sektoru vladnich instituci Ceské republiky je ve srovnani s mnoha staty Evropské
unie na nizsi urovni. Rizikem pro dlouhodobou udrzitelnost vefejnych financi je ale vysoky
a dlouhodobé& rostouci podil mandatornich vydajd, je? se vdak maji podle vladniho navrhu
statniho rozpoc¢tu Ceské republiky v roce 2016 mirné snizovat. 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
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zlepsila, zGstadvd funké&nost fiskalnich prizplsobovacich mechanismli jednou z limitujicich
oblasti pfi hodnoceni schopnosti Ceské republiky pfijmout euro.

Trh prace je dald$im z vyznamnych mechanismd, jimiz se ekonomika muZe vyrovnavat
s asymetrickymi Soky pfi absenci samostatné ménové politiky. Cesky trh prace funguije
v kontextu Evropské unie srovnatelné s jinymi c¢lenskymi zemémi, nicméné mezi jeho slaba
mista patfi nadale relativné vysoké implicitni zdanéni prace ¢i pomérné nizka mobilita pracovni
sily. Ekonomické oZiveni od roku 2014 vyustilo v pokles celkové miry nezaméstnanosti, ktera
se mezi srovnavanymi zemémi fadi k nejnizSim, a ve sniZzovani poctu nezaméstnanych pfi
narlstu volnych pracovnich mist. To indikuje, Ze vyvoj na trhu prace ma prevazné cyklicky
charakter a jeho pruznost se pravdépodobné vyznamné& neméni. Podil cizincd na populaci se ve
srovnani s obdobim prfed vstupem do Evropské unie a kratce po ném sice vice nez
zdvojnasobil, v poslednich letech vSak stagnuje na hodnotach znatelné nizSich, nez je typické
pro vyspélé zemé eurozény. V Ceské republice i nadéle pretrvavaji vyznamné regiondlni rozdily
v nezameéstnanosti mezi jednotlivymi kraji, a to i pfes jejich pozvolny pokles. Na druhou stranu
lze na trhu prace vidét i zndmky zvydeni pruznosti, ato zejména ve formé& rlstu poctu
zaméstnancl vyuzivajicich zkrédcenych pracovnich Gvazkd, coZ bylo v poslednich letech zfejmé
zejména ve fazi ekonomické recese. Soucasné se zvysila také mira ekonomické aktivity
populace v produktivnim véku.

Institucionalni pravidla trhu prace vyznamné ovliviuji jeho pruznost. Pomér minimalni
mzdy k primé&rné mzdé klesal do poloviny roku 2013, kdy do3lo ke zvy$eni minimalni mzdy,
od té doby postupné roste a soucasna vlada planuje jeho postupné dalsi navysovani. Negativni
efekt mdZe mit vysokd minimalni mzda zejména v profesich s nizkou kvalifikaci, u nichz mize
vyrazné snizovat pruznost mezd a zvySovat dlouhodobou nezaméstnanost. Celkové zdanéni
prace je v Ceské republice relativné vysoké, v poslednim roce navic dale mirné vzrostlo.
Implicitni mira zdanéni, vyjadfujici primérnou efektivni dafiovou zaté?, je mezi srovnavanymi
zemémi tfeti nejvy3si. Motivace k praci odréZejici nastaveni dani a davek z(stava v Ceské
republice relativné nizka predevsim v pocateéni fazi nezaméstnanosti u bezdétnych jednotlivcl
a ve srovnani s nékterymi zemémi i u dlouhodobé nezaméstnanych rodin s détmi. Ochrana
zameéstnanosti je stale relativné silnd pro stala zaméstnani, zatimco pro docasna zaméstnani
patfi k nizsim.

Reakce mezd na hospodarsky cyklus mlze prispét ke schopnosti ekonomiky vstiebat Soky,
na ktere spoIecna meénova poI|t|ka nemUzZe dostate¢né reagovat. Ceskd republika patfi zhruba
k prumeru mezi srovnavanymi zemémi z hlediska sily korelace mezi vystupem
a nezameéstnanosti i korelace mezi vystupem a mzdami; oproti eurozéné jako celku jsou vsak
tyto korelace slabsi. V poslednich letech vsak do$lo v Ceské republice k pfizplsobeni trhu
prace prostfednictvim vy$e zminéného vyuzivani krat&ich Gvazk( a zaznamenén byl i pokles
realnych mezd v letech 2012-2013.

V oblasti pruznosti trhu zbozi a sluzeb se pozice Ceské republiky oproti predchozimu roku
mirné zlepSila, oproti ostatnim srovnavanym zemim je vSak domaci podnikatelské prostredi
vice zatizeno administrativnimi pfekdzkami zejména pfi zakladani podnikQ. V Zebfi¢ku bariér
rlstu a konkurenceschopnosti se postaveni Ceské republiky od roku 2006 relativné nezménilo,
zlepSuje se hodnoceni faktord ovliviiujicich hospodaisky rlst, naopak slabinou je stav instituci.
Alkoliv patHi mira zdanéni &eskych podnikd méfend statutdrni dafovou sazbou mezi
sledovanymi zemé&mi k nejniz&im, celkova dafiové zaté* métend implicitnim zdan&nim podnikd
je v Ceské republice naopak jednou z nejvyssich.

Stabilita a vykonnost bankovniho sektoru je nezbytnym predpokladem jeho schopnosti
absorbovat $oky. Naopak nezdravy bankovni sektor mlze Soky vytvaret a &ifit je do redlné
ekonomiky, pfipadné mlze zplsobit problémy i ve fiskalni oblasti. Odolnost bankovniho
sektoru Ceské republiky vi¢i pripadnym neptiznivym Sokim je v mezindrodnim srovnani
vysoka a dale meziroéné vzrostla. Domaci bankovni sektor tak neni zdrojem %okl a mél by byt
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schopen tlumit pripadné vykyvy prichazejici z domaci ekonomiky ¢i zahranici. Vazba domacich
bank na bankovni sektor eurozény je dana pFevazné zahranicni vlastnickou strukturou
doméciho bankovniho sektoru, coz muZe predstavovat riziko pti pfipadném vstupu Ceské
republiky do bankovni unie z diivodu 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 mé&novych zén.? Tato teorie zkoumd, zda jsou zemé& dobrymi kandidaty pro
zavedeni spolecné mény. V souvislosti se vznikem jednotné evropské mény jsou poznatky této
teorie Casto pouzivany k vyhodnoceni vhodnosti pfijeti eura stavajicimi zemémi eurozdény
a racionality stejného kroku pro nové clenské zemé Evropské unie.

Ackoliv se na obecné mnoziné zakladnich pFinosti a nakladd spolecné mény ekonomové
shoduji, vyznam jednotlivych argumentd se muZe ménit v ¢ase nebo podle charakteristik
pfislusnych ekonomik. Pfinosy spocivaji predevsim ve zlepSeni funkcCnosti penéz a poklesu
nakladl obchodu, které zahrnuji zejména eliminaci kurzového rizika a nakladd na jeho
zajisténi, a dale rovnéZ snizeni transakénich nakladd a snadnéjéi srovnatelnost cen. Pfinosy
mohou potencidlné plynout téz ze zvySené makroekonomické a financni stability odrazejici se
v priznivé&j$im prostiedi pro investice, a to diky odstran&ni nadmérnych vykyv( kurzu,
propojeni finanénich trhi a pFfipadné i celkovému zvySeni kredibility mé&nové autority.*

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

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

3 Za zédkladni ¢lanky této teorie jsou povazovany prace Mundell (1961), McKinnon (1963) a Kenen (1969). Novéjsi pfehled vyvoje
literatury Ize najit napf. v knize De Grauwe (2013). Déle stoji za zminku prace autorll Dellas a Tavlas (2009), ktefi popisuji vyvoj teorie
optiméalnich mé&novych zén za poslednich padesat let, véetn& pFispévki modernich makroekonomickych modeld. Prehledovou studii
z posledni doby tykajici se specificky eura je ¢lanek autord Beetsma a Giuliodori (2010), ktefi na rozdil od jinych studii zmifiuji eliminaci
rizika ménovych valek (konkuren¢ni devalvace) mezi pfinosy spole¢né mény.

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

5 Jednorazové néklady zahrnuji provedeni fyzické vymény penéz, prechod viech kontraktl na novou zuétovaci jednotku a podobné.
V souvislosti s prfechodem na jinou ménu se také objevuje riziko nespravného nastaveni konverzniho poméru, kdy volba
nadhodnoceného kurzu mize na zna¢né dlouho poskodit konkurenceschopnost ekonomiky, zatimco podhodnoceny kurz méze vytvaret
inflacni tlaky.

% Fundamentalni studii v této oblasti je Farrant a Peersman (2006), ktefi nachazeji na panelu dat vyspélych zemi evidenci pro to, ze
kurz je zdrojem realnych $okd, spie nez jejich pohlcovacéem. Naopak Audzei a Brazdik (2012) na ¢eskych datech dochézeji k zavéru, ze
pro pripad ¢eské koruny kurz funguje spise jako pohlcovac $okl ne? jejich strdjce.

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

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

Jednou z nosnych charakteristik, ktera urcuje vhodnost ucasti v ménové zéné, je mira
otevienosti ekonomiky a jeji ekonomické propojeni s ostatnimi zemémi ménové zdény. Cim
vysSsSi je takova mira integrace, tim vyssi jsou mozné pfinosy spolecné mény, proti kterym se
poméruji naklady. Tyto pfinosy odrazeji predevsim odbourani ménového rizika v ekonomickych
vztazich, coz snizuje naklady zahrani¢niho obchodu a zahraniéniho investovani a mdze vést
k posileni té&chto vztahd. Empirické studie ovéem nepfinesly robustni zavéry.°

Daldi charakteristiky smé&fuji spiSe k omezeni negativnich aspektl ztraty nékterych néastrojl
makroekonomického ptizplsobeni na Grovni jednotlivych zemi a daji se shrnout pod hlavi¢ky
symetrie a flexibility.'! Tradi¢ni kritéria pro optimalni mé&novou zénu tak dale zahrnuji
podobnost ekonomické struktury a ekonomickych $ok{, diverzifikaci vyroby a spotfeby,
podobnou miru inflace, stabilni smé&nné relace, mobilitu préce a ostatnich vyrobnich faktord,
flexibilitu cen a mezd, fiskalni a politickou integraci. K tradicnim kritériim byva v nékterych
pracich priddvana demokraticka legitimita a ddvéra ekonomickych agent v centralni instituce
a jejich politiku.!?

V teorii optimalnich ménovych zén hrala velkou roli hypotéza endogenity,’’ kterd tvrdi, Ze
zmény vedouci k optimalni mé&nové zéné& budou automatickym disledkem samotného zavedeni
spole¢né mény. Je ovSsem tfeba upozornit, Ze vyssi integrace neznamena nutné konvergenci ve
strukturdch ekonomik, naopak odstrafiovani obchodnich nebo finanénich bariér mdze vést
k rdstu specializace, kterd mdze zvysit pravd&podobnost vyskytu asymetrickych $oki.*
ZvysSena specializace nicméné nemusi byt pro makroekonomickou stabilitu a blahobyt
v mé&nové unii nezadouci, mlZe naopak ddle zvydit intenzitu obchodu, a tudiZ i zvyraznit
vyhody spole¢né mény.? Siln&jéi obchodni integrace pak mize vést k vy&&i sladénosti
ekonomickych cykld.®

Zavéry empirickych analyz pro eurozénu jsou nejednotné. Shrnujici ¢lanek De Grauwe
a Mongelli (2005) na datech pred vypuknutim krize shledava spiSe podporu pro hypotézu
endogenity, tj. Ze podobnost ekonomickych &okl se s vy3&i ekonomickou integraci
pravdépodobné zvydovala. Babetskii (2005) potvrzuje narlst korelace poptavkovych &ok{
v novych clenskych zemich EU s eurozénou a Némeckem pfi rostouci obchodni integraci.
Crespo-Cuaresma a Amador (2013) zjistuji, Zze eurozéna se posunula do nové rovnovahy
s men&i neslad&nosti hospodaiskych cykld jak v porovndni s historickymi daty, tak s ostatnimi
zemémi OECD. V poslednich letech nicméné sili nazory, Ze teorie endogenity ménovych zoén se,
zejména v pripadé EMU, nepotvrdila. Giannone a kol. (2009) uvadéji, Zze se charakteristiky
hospodatskych cyklG jednotlivych zemi vlivem zavedeni eura vyznamné nezménily, nebot si

° Mongelli (2002).

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

11 De Grauwe a Mongelli (2005).

12 Mongelli (2013)

13 Frankel a Rose (1998).

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

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

16 Frankel a Rose (1997).
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zemé s dlouhodobé mensim stupném volatility tuto charakteristiku zachovavaji i po vstupu do
eurozony, obdobné jako pretrvavaji charakteristiky zemi s historicky vyssSim stupném volatility
ekonomické aktivity a mens$i korelaci ekonomického cyklu s prlmérem eurozdény. Estrada
a kol. (2013) dokumentuji, Zze cenové hladiny v zemich eurozény konvergovaly, zatimco
v ostatnich veli¢inach bylo tempo konvergence srovnatelné se zemémi mimo ménovou unii.

Duran a Ferreira-Lopes (2015) zkoumaji determinanty sladénosti hospodarskych cykld
v eurozoné a dochazeji k zavéru, Ze vzajemny obchod ekonomické cykly sladuje, zatimco
rozdily v regulaci trhu prace plsobi opaénym smérem. Podobné Inklaar a kol. (2008) nalézaji
podporu pro tvrzeni, e vzdjemny obchod zvy3uje synchronizaci cykld, nicméné tento efekt
neni vyrazné vy&si neZ vliv rozdild fiskalnich a strukturdlnich politik; tyto rozdily naopak
slad&nost cykl{ snizuiji.

Empiricka literatura analyzujici symetrii ekonomickych sokl dopadajicich na zemé eurozdony
rovnéz neni jednotna. Giannone a Reichlin (2006) a Stavrev (2008) shledavaji vyznam
spole¢nych $okl jako rozhodujici pro vysvétleni variability ekonomického vystupu. Asymetricky
mUzZe pusobit i rozdilna transmise spoleénych $ok{, nicméné jeji vliv je povazovan obecné za
spise maly. Co se tyce empirického vyzkumu, ktery zahrnuje obdobi po krizi, konsenzus panuje
ohledné odlisného dopadu %okl na jednotlivé skupiny zemi. Napf. Ferroni a Klaus (2014)
zjidtuji, Ze makroekonomicky vyvoj ve Spanélsku je ovlivnén domacimi $oky a diverguje od
vyvoje v Némecku, Francii a Italii, kde dominuji Soky spole¢né. Obdobné Cavallo a Ribba
(2015) dochazeji k zavéru, ze ekonomicky vyvoj tfi velkych zemi eurozény (Némecko, Francie
a Italie) je vyznamné ovliviovan spoleCnymi Soky, kdezto vyvoj v malych zemich (Irsko,
Portugalsko, Recko) je uréen domacimi Soky.

Vyznamnym zdrojem asymetrickych $okd mQze byt i rozdilna transmise spoleéné ménové
politiky v jednotlivych zemich ménové zény. V této oblasti taktéz neexistuje zatim uspokojivy
konsenzus mezi empirickymi studiemi. Jarocinski (2010) dochazi k zavéru, Ze transmise
ménové politiky je podobna v novych i starych clenskych zemich eurozéony. Podobné Cavallo
a Ribba (2015) nachazeji evidenci pro homogenni odezvu v zemich eurozény na
ménovépolitické Soky. Na druhou stranu Havranek a Rusnak (2012) ukazuji, Ze ménova
transmise je rychlejsi v zemich s rozvinutéjsim financ¢nim trhem. To pro pfipad eurozény
potvrzuji De Santis a Surico (2013) a van Leuvensteijn a kol. (2013), ktefi nachazeji rozdily
vyplyvajici z rozdilné struktury bankovnich sektorl jednotlivych zemi. Georgiadis (2015)
nachazi rozdily v reakci na mé&novou politiku a pfi¢ita ji rozdilim v regulaci trhu prace. Dale
Havranek a kol. (2014) nachdzeji vyznamné rozdily mezi evropskymi zemémi v reakci
spotFebiteld na zmény Grokové miry a Havranek a kol. (2015) ukazuji na rozdilnou miru tvorby
zvykl ve spotfeb& mezi zemé&mi, coz zplsobuje rozdily v transmisi mé&nové politiky. Barigozzi
a kol. (2014) nalézaji konvergenci v odezvach na ménové Soky v zemich eurozény, nicméné
tvrdi, Ze tato konvergence zatim nedospéla k Uplnému sladéni a vyznamné rozdily mezi
zemémi pretrvavaji.

Vy$e zmin&né studie zkoumajici symetrii a transmisi $ok{ jsou typicky empirické. Existuji ale
také studie zaloZzené na strukturalnich makroekonomickych modelech, pficemz
v souCasnosti nejbéznéjsSim modelovym pFistupem jsou dynamické stochastické modely
vSeobecné rovnovahy (DSGE modely). Ferreira-Lopes (2010) zkouma naklady pfijeti eura pro
Svédsko a Spojené kralovstvi a dochazi k zavéru, ze pro tyto zemé by naklady prijeti spolecné
mény prevazily nad prinosy. Jako obecny zavér z modelovych analyz plyne, ze naklady se
zvysuji s dlleZitosti domacich poptévkovych (zejména fiskalnich) $okd a snizuji se s mirou
obchodni integrace. Ferreira-Lopes (2014) simuluje v rdmci DSGE modelu naklady pfijeti
spole¢né mény ve stiedoevropskych zemich a dochdzi k zavéru, e pro Ceskou republiku
a Polsko jsou naklady ztraty samostatné meénové politiky oproti Madarsku relativné vysoké
z dlvodu velkého vyznamu domdcich poptavkovych &okl (napf. vladni spotifeby). Obecné
zavéry strukturdlnich modell potvrzuje i ex-post empirickd studie, kterou zpracovali Gomis-
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Porqueras a Puzzello (2015). Angelini a kol. (2013) zkoumaji pomoci DSGE modelu rozdilné
reakce na negativni Soky ve vybranych zemich eurozény a ukazuji na rozdily mezi baltskymi
zemémi a starymi ¢lenskymi zemémi.

Evropskd komise (2006) diskutuje vyznam dopadll prijeti eura v pfechodné fazi, mezi
které patfi pokles rizikové prémie, uvolnéni uvérovych podminek ¢&i vyvoj produktivity
v obchodovatelnych a neobchodovatelnych sektorech. Tyto Soky mohou mit v dlsledku reakce
ménové politiky i vedlejsi dopady na ostatni zemé&. Ahrend a kol. (2008) nebo Lin a Treichel
(2012) upozorfiuji, e dlsledkem nadmérného (ve srovndani stim, co by implikovalo tzv.
Taylorovo pravidlo pfi nezavislé ménové politice) snizeni dlouhodobych Urokovych sazeb po
prijeti spoleCné mény v nékterych ekonomikach byl vznik bublin na trzich aktiv, predevsim na
trzich s nemovitostmi. Nebezpecim pro makroekonomickou stabilitu mdZe byt téz
nadhodnoceni redlného kurzu, které pro Recko a Portugalsko nachazeji EI-Shagi a kol. (2014).
Podobné Frankel (2008), ac podporuje hypotézu endogenity v ramci eurozony, povazuje riziko
asymetrickych $ok( v prechodné fazi za vyrazné; slad&nost se pritom v &ase zvySuje i bez
prijeti eura.

Vyznamny proud literatury (napr. De Grauwe 2010a,b; Wyplosz, 2010a,b) se kriticky zabyva
zkusenostmi eurozony 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
eurozony nez stat mimo ni. Naopak existuji hlasy, ze méné konkurenceschopné ekonomiky
v prabé&hu krize diverguji od jadra eurozény (Caporale a kol., 2015). Razin a Rosefielde (2012)
poukazuji na to, Ze v pfipadé eurozdny byla v prib&hu krize hlavnim problémem slabd politicka
integrace. Mongelli (2013) argumentuje, e eurozéna muZe byt funkéni a prospé&sna pro
vSechny cleny i bez fiskalni unie, pokud budou zavedeny zachranné mechanismy v ramci
bankovni unie. To potvrzuje neddvna studie autorl Neri a Ropele (2015) ukazujici, Ze mé&nova
politika ECB pomohla zmirnit dopady dluhové krize i bez fiskalni koordinace.

DalsSi ¢ast literatury hodnoti rizika plynouci z vysokého stupné zadluzeni velké casti zemi
eurozény, coz milze predstavovat riziko pro udrZitelny ekonomicky rdst celé ménové unie.
Baum a kol. (2013) poukazuji na to, ze vysSSi mira zadluzeni v zemich eurozény nebrani
ekonomickému rdstu, dokud nepresdhne cca 70 % HDP. Corsetti a kol. (2013) to ale vysvétluji
pozorovanim, ze kolem této hranice vlddy casto zacinaly prijimat restriktivni opatreni,
a zbrzdily tak ekonomicky rist. Arnold a van Ewijk (2014) upozorfiuji na fakt, Zze rozdily
v sazbach z vladnich dluhopist jsou faktorem zplsobujicim rozdily v Gvérovych podminkéach
v jednotlivych zemich eurozény, a jsou tak rizikem pro dalSi konvergenci.

Tempo ekonomického rlistu zemi eurozony ve srovnani se zemémi Evropské unie
mimo eurozénu v prib&hu globalni krize a po ni analyzuje nékolik autorl. Singer (2015)
ukazuje, Zze od roku 2008 rostly ekonomiky Evropské unie mimo eurozénu rychleji nez
eurozéna, a to v priméru zhruba o jeden procentni bod ro¢né&. Podobné& Balcerowitz a kol.
(2013) uvadéji, ze zemé& eurozény rostly v obdobi 2008-2013 pomaleji nez primér Evropské
unie. Tyto vysledky jsou v8ak ovlivnény znaénou rlznorodosti v rdmci sledovanych skupin
zemi. Primérny niz&i rdst zemi eurozény byl zplsoben zejména ekonomikami jizniho kfidla se
strukturdinimi, resp. dluhovymi, problémy (Italie, Recko, Spanélsko, Portugalsko). To je
v souladu se zavéry ECB (2015), které ukazuji, ze jak zemé, které prijaly euro po roce 2002,
tak &lenské zemé& Evropské unie mimo eurozénu vykazaly vy&si primérny ekonomicky rdst
v obdobi 1999-2014 ne? plvodni zemé& eurozény. Vzhledem k této rliznorodosti neposkytuji
empirickd data jednoznacny zavér, o tom, Ze by pfijeti eura samo o sobé ekonomicky rozvoj
brzdilo. Data spiSe naznacuji, ze efekty pFijeti eura v prib&hu krize i po ni zaviseji na
strukturalnich charakteristikach jednotlivych zemi. BohuZel zatim na dané téma chybi dikladny
empiricky vyzkum, ktery by efekty pfijeti eura na ekonomicky rlst po zohledné&ni vsech
relevantnich strukturalnich charakteristik sledovanych ekonomik analyzoval ve vétSim detailu.
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D EKONOMICKA SLADENOST STATU EUROZONY

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

1 ANALYZA EKONOMICKE SOUDRZNOSTI EUROZONY

Predchozi déletrvajici ekonomicky atlum v eurozéné, zejména v jejim jiznim kridle, vede
k otazce, zda je existence ménové unie v soucasném slozeni rozdilné vykonnych ekonomik
optimalni nebo dokonce udrZitelna. I pfes splnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii
(v pfipad& Recka z&asti jen diky nepresnym statistikdm) pred ptijetim eura byly a z{stavaji
zemé eurozény rlznorodé a b&hem dluhové krize se nékteré z rozdild mezi nimi jesté
prohloubily. Tato kapitola sleduje na zakladé jednoduchych popisnych statistik vyvoj sladénosti
zakladnich makroekonomickych veli¢in zemi eurozény béhem poslednich deseti let. V minulych
dvou letech do$lo ke zlepSeni né&kterych indikatord konvergence & ke zpomaleni divergence
sledovanych veli¢in. Na druhou stranu pretrvavajici vysoké rozdily v mife nezaméstnanosti
spolu se stale neuspokojivou fiskalni situaci nékterych jejich ¢lend predstavuiji riziko pro dalsi
realnou konvergenci v eurozoné. Z tohoto pohledu nelze za pozitivni povazovat ani
konvergenci inflace v zemich eurozény, protoze k ni dochdzi na nizkych hodnotach, které
pFedstavouji riziko pro doposud kfehké ekonomické oziveni a zaroven ztézuji reseni dluhovych
problému.

1.1 KONVERGENCE REALNYCH A NOMINALNICH VELICIN

Predpokladem optimalni ménové oblasti je vysoky stuper podobnosti v Urovni ekonomické
aktivity, kterd je zachycena redlnym HDP na obyvatele. Uspé$né provadéni jednotné ménové
politiky dale vyZaduje, aby ekonomiky byly sladéné z hlediska hospodarského cyklu, ktery Ize
zachytit ristem HDP a vyvojem nezamé&stnanosti.

Z vyvoje smérodatné odchylky a srovnani aritmetického priméru s medidnem realného HDP
na obyvatele eurozény za poslednich deset let je patrné, Ze se jednotlivé Clenské zemé
eurozony v Urovni HDP na obyvatele velmi lisi (Graf 1). Rozdily v ekonomickém vykonu se
mezi ¢lenskymi zemé&mi aZ do po&atku globalni finanéni krize navic mirné zvy$ovaly. Ddvodem
nasledného poklesu smérodatné odchylky v roce 2009 byl predevSim vyraznéjsi absolutni
pokles redlného HDP u ekonomicky vykonnéjsich statd. Poté se vak smérodatnd odchylka -
s dil¢imi vykyvy - opét prevazné zvysovala, coZ souviselo s rozdilnym tempem zotavovani
ekonomik z krizového propadu. Zaroveh se zvysil rozdil mezi aritmetickym primérem
a medidnem HDP na obyvatele v zemich eurozdny, coZ rovné&z ukazuje na zvy$eni rozdild ve
vykonnosti jednotlivych ekonomik.
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Graf 1: Reédlny HDP na obyvatele v zemich Graf 2: Beta-konvergence redlného HDP v zemich
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Zdroj: Eurostat, vypodet CNB Lucembursko neni v grafu uvedeno z divodu vysokého
poctu zahrani¢nich pracovnikd v zemi.

Zdroj: Eurostat

Vedle vyvoje popisnych statistik HDP je zajimavé sledovat i dynamiku rlistu jednotlivych
zemi eurozoény ve vztahu k jejich vychozi ekonomické vyspélosti (Graf 2). V optimalnim
pripadé by v ménové unii mélo dochazet k beta-konvergenci, kdy chudsi zemé rostou rychleji
neZ bohatsi, &imz se rozdily ve vykonnosti vyrovnavaji. Teoretickym divodem rychlejéiho rlstu
chudsich ekonomik je jejich nizsi vybavenost prace kapitdlem, prejimani technologii od
bohatsSich zemi a prohlubovani integrace v oblasti obchodu v ramci ménové unie. U novych
¢lend eurozdény, predev&im u Litvy, Loty$ska, Slovenska a Estonska, k beta-konvergenci
skutec¢né dochazi (to vsak platilo jiz pfed jejich pfijetim eura). Na druhou stranu u jiznich zemi
s vysokym ¢i rychle rostoucim vladnim dluhem doslo béhem poslednich deseti let k poklesu
ekonomické aktivity na obyvatele, a tak se tyto zemé z tohoto pohledu vzdalily od téch
nejvykonné&jsich. Lze také pozorovat, Ze rlst zemi eurozdny zaostéva za rlstem zemi Evropské
unie mimo eurozénu (Graf 3).

Smérodatna odchylka c¢tvrtletnich meziroénich ristd HDP sledovanych ekonomik
nevykazuje v dlouhém obdobi vyrazny trend (Graf 3), coz indikuje, Ze se sladénost
hospodéaiskych cykll vyznamné neméni. Ke zvyseni rozptylu rlstu zemi doslo v letech 2008 az
2009, poté se vsSak tento ukazatel pohyboval na podobné Urovni jako pred krizi. Od roku 2013
pak s postupnym oZivenim v eurozéné mirné klesa. Divodem niz&iho rozptylu je vdak mj. nizsi
dynamika ekonomik, které drive rostly rychle, coz ma negativni implikace pro budouci
konvergenci Grovni HDP v eurozéné a jeji celkové rlstové vyhlidky.
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Graf 3: Rust realného HDP zemi eurozoény a jeho  Graf 4: Nezaméstnanost v zemich eurozény
srovnani se zemémi EU mimo euroz6nu (v %)
(mzr. rast, v %)
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Zdroj: Eurostat, EIU, vypo&et CNB

U miry nezaméstnanosti (Graf 4) dochazelo od roku 2005 nejprve k poklesu stfedni hodnoty
spolu se smérodatnou odchylkou, predevsim vlivem sniZzeni nezaméstnanosti v zemich, kde
byla nezaméstnanost nejvyséi (zejména na Slovensku, v Loty$sku a Spanélsku). Naproti tomu
v obdobi financni krize nezaméstnanost vzrostla téméF ve vsSech zemich a u téch
nejpostizenéjsich (Spanélska, Estonska, Slovenska, Irska, Recka a LotySska) zacala jeji mira
divergovat smérem vzh{ru od ostatnich zemi, coZ méa za nasledek vyrazné zvyseni nevdzeného
prdméru nad medidn a narlst nesouladu mezi jednotlivymi zemé&mi. Ten se dale prohloubil
v nasledujicich letech, kdy nezaméstnanost rostla predevsim v zemich nejvice postizenych
dluhovou krizi. Od poloviny roku 2013 dochazi s postupnym ozivenim ekonomik
k mirnému poklesu nesouladu v mirach nezaméstnanosti a k poklesu jeji prﬁmérné hodnoty
M|ry nezamé&stnanosti zUstavaji ale vyrazné odliné - napfiklad Némecko dosahuje nizsi Grovné
neZ pred krizi, naproti tomu nezaméstnanost v Recku a Spanélsku prevysuje 20 %.

Pro Usp&%né fungovani ménové unie je vedle konvergence redlnych veli¢in dlleZita
i konvergence nominalni. Rozdily dlouhodobych Urokovych sazeb a inflace signalizuji
strukturdlni odlisnosti i rozdilnou konkurenceschopnost ekonomik. Zarover vedou k rozdilnym
redlnym Urokovym sazbam a tedy i k odliSnym ménovym podminkam v jednotlivych zemich.

Dlouhodobé GUrokové sazby dosahovaly v predkrizovych letech podobnych Urovni (Graf 5),
od konce roku 2009 v$ak u nich do$lo k vyraznému narlstu nesouladu s tim, jak finanéni krize
zasahla jednotlivé ¢leny mé&nové unie v rizné mife a dale z ddvodu zadinajici dluhové krize
v eurozoné. Rozdily viditelIné poklesly az ke konci roku 2012 po ozndmeni programu primych
ménovych transakci (Outright Monetary Transactions, OMT) ze strany ECB, coz vedlo ke
zklidnéni situace na trzich statnich dluhopisti zemi eurozdény. Pokles rozdilG pak pokracoval
zhruba do poloviny roku 2014, poté doslo k jejich op&tovnému zvydeni vlivem narlstu
rizikovych prémii zemi tzv. jizniho kfidla eurozény. Od konce roku 2012 se rovnéz vyznamné
snizil primér i medidn vynosQ. Jejich klesajici trend byl sice v roce 2013 docasné preruden
v souvislosti s ozndmenim pldnovaného zpomalovani nakupd cennych papirl ze strany Fedu,
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na zadatku letodniho roku se vdak obnovil v souvislosti s ozndmenim programu nakupd

s ’ . O . z ’ . s v ’ v ’ v
vladnich dluhopisu ze strany ECB. Ke konci sledovaného obdobi nicméné vynosy opét mirne
vzrostly.

Graf 5: Dlouhodobé urokové sazby v zemich Graf 6: Inflace v zemich eurozény
eurozoény (mzr., v %)
(v %)
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Pozn.: Vynosy dluhopisti pro konvergenéni kritéria. Doba Pozn.: Rada EA zobrazuje vaZzeny primér inflaci zemi eurozény,

splatnosti dluhopisti je kolem deseti let. Estonsko neni kde vahami jsou podily vydajd domacnosti danych zemi na
z davodu nedostupnosti ¢asové fady v grafu zahrnuto. vydajich domacnosti v eurozéné. Rada primér zobrazuje
Zdroj: ECB, vypoget CNB nevazeny aritmeticky primér inflace v daném roce napfi¢

zemémi eurozony. Zdrojové fady jsou sezonné ocisténé.
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Urover inflace (Graf 6) jednotlivych zemi eurozény byla do roku 2007 relativné sladéna,
docasny nardst nesouladu poté pfiSel s globdlni krizi. V sou€asnosti se inflace ve vech zemich
eurozony nachazi vyrazné pod definici cenové stability ECB. Velmi nizkym hodnotam celi
v posledni dobé i jadrové zemé eurozdény, z nichz nékteré na zacatku letosniho roku
zaznamenaly mélkou deflaci, zejména z divodu poklesu cen ropy. Nizké & dokonce zaporné
hodnoty inflace pfedstavuji pro daldi konvergenci zemi eurozdny riziko z nékolika divodQ. Za
prvé, realné zadluzeni zemi jizniho kridla, které celi deflaci, roste rychleji nez nominalni.
Deflace v téchto zemich v kombinaci s naddle pomérné vysokymi nominalnimi Grokovymi
sazbami (Graf 7) znamena vysoké realné uUrokové sazby a tedy velké realné naklady na
obsluhu dluhu. Za druhé, pozorovany nizky inflaéni diferencidl jddrovych zemi eurozény vuéi
zemim jizniho kfidla a celkové nizka inflace znamenaji, Ze proces ptizplsobeni a navrat
konkurenceschopnosti jiznich zemi cestou vnitini devalvace bude trvat déle, nez by tomu bylo
v pfipadé vyssiho inflacniho diferencidlu. Z vySe uvedeného vyplyva, Ze vysoka nominalni
konvergence mize branit obnoveni konvergence realné.

Alternativni pohled na sladénost veli¢in zemi eurozdény pfinasi zobrazeni poradi jednotlivych
zemi v ramci eurozony podle Sesti makroekonomickych kritérii (Graf 8). V grafu lze pozorovat,
Ze se v eurozéné nachazi skupiny zemi s obdobnymi charakteristikami a také to, ze zemé
s vysokym vladnim zadluzenim cCasto vykazuji problematické hodnoty ostatnich
makroekonomickych ukazatell. Pozorovanym skupinam (shlukdim) zemi se blize vénuje Box 1.
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SITUACE V EUROZONE
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Graf 7: Dlouhodobé nominalni urokové sazby Graf 8: Shrnuti zakladnich makroekonomickych
a inflace v zemich eurozény ukazatelli v zemich eurozény
(v %)
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Pozn.: Primérné nominalni vynosy desetiletych dluhopisi pro Pozn.: Barva dlazdice zachycuje pofadi zemé podle primérné

konvergencni ucely a prdmérna meziro¢ni inflace za hodnoty daného ukazatele v obdobi od ledna 2014 do
obdobi ¢ervenec 2014 az erven 2015. Cervna 2015. U inflace je barva dlazdice méFitkem odchylky
Zdroj: ECB, vypoget CNB od 2 %, Cislo na dlazdici poté hodnotou inflace. Zemé byly

sefazeny podle Urovné nezaméstnanosti (od nejvyssi po

Estonsko neni dostupna.
Zdroj: ECB, Eurostat, vypoet CNB

Box 1: Strukturalni sladénost zemi eurozony a stiredoevropského regionu z pohledu
shlukové analyzy

Lorfiské Analyzy sladénosti nabidly pohled na ekonomickou sladénost zemi eurozény
a stredoevropského regionu optikou shlukové analyzy. Tato metoda tfidi prvky do skupin
s cilem maximalizovat stejnorodost v ramci skupiny a heterogenitu mezi skupinami, a jejim
vysledkem je dendrogram, kde je ilustrovana prislusnost zemé do shluku. Jednim z lofiskych
zavérl bylo nalezeni vét$i cyklické sladénosti Ceské republiky s nékterymi jadrovymi
zemé&mi eurozdény (napfiklad s Némeckem a Rakouskem) oproti Fadé jinych stavajicich &lenl
eurozony. Cilem letosniho boxu je pomoci stejné metody vyhodnotit strukturalni podobnost
jednotlivych ekonomik. Struktura hospodarské aktivity je zachycena podily zakladnich odvétvi
ekonomiky (21 odvétvi podle klasifikace NACE) na celkové pridané hodnoté, pricemz vzorek
srovnavanych zemf zlstal zachovan.

Dendrogramy ilustruji rozdilné postaveni jednotlivych zemi v rdmci shluk( v letech 2005
a 2011 (Graf B1).} V obou obdobich je patrnd vyluénost Lucemburska jako finanéniho centra
a Irska jako zemé& orientované na nové technologie a finanéni sluzby. Rdznorody vyvoj lze
pozorovat u zemi eurozoény, které v roce 2005 tvorily Shluk 4 (Nizozemi, Némecko, Italie,
Belgie a Francie). Zatimco ekonomickd struktura Francie, Belgie a Nizozemi zlstala po celé
sledované obdobi podobna (protoZze u vSech klesal mimo jiné podil zpracovatelského
prdmyslu a rostl podil vyzkumu, vzd&ldani a zdravotni pé&e), u Némecka podil

m Roky 2005 a 2011 tvofi pocatek a konec obdobi, pro které je k dispozici detailni struktura hospodarské aktivity pro
vSechny sledované zemé ve vzorku. Ve vypoctech bylo pouzito realné 20 odvétvi, protoze posledni z nich (tzv. Aktivity
mimoteritoridlnich instituci a organd) mélo vét&inou nulovou hodnotu.
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zpracovatelského primyslu naopak rostl. Navic Itdlie se v roce 2011 presunula do shluku
zemi jizniho kfidla a je u ni patrny odklon od priimyslu smérem ke sluzbam, jako jsou realitni
a administrativni sluzby ¢i verejna sprava.
Graf B1: Dendrogramy — odvétvova struktura
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12

12

10
]

©
10
]
&

o ] N & gj

© -
< — < -
N — o -
o 4 o
LR L S EEE R T L L 252N s E B S HE NI LAY

Pozn.: Na svislé ose jsou ¢tvercové euklidovské vzdalenosti. Zemé jsou barevné odliSeny od paté urovné, tj. od nalezeni péti shluku.
Zdroj: Eurostat, vypotet CNB

V pfipadé zemi stfedoevropského regionu (Shluk 1) nedoSlo v odvétvové struktuie mezi lety
2005 a 2011 k vyraznym zmeénam. Oproti Belgii a Francii je u Ceské republiky, Polska
a Madarska patrny vy&$i podil primyslu a nizsi podil sluzeb, coZ je strukturdlné blizsi
Rakousku ¢i Némecku. Shlukova analyza pro hrubSi odvétvové clenéni (pouze 10 odvétvi),
kterou zde pro Usporu mista neuvadime, tyto zemé dokonce prifazuje do jednoho shluku.
DUvodem je podstatnd men&i dlraz na odvétvi sluZeb, kterd jsou v hrub$im ¢lenéni
agregovana.

Pohled na strukturu ekonomiky pomoci podili jednotlivych odvétvi na pfidané hodnoté je
ovSem znacné uzky. Proto byla shlukova analyza aplikovana v dalsim kroku také na
institucionalni ukazatele, jejichZ vliv se z dlouhodobého hlediska projevi na potencialnim ristu
ekonomiky. Tyto ukazatele lze rozdélit do ctyr oblasti: vzdélanost, trh prace, regulace
a kvalita instituci. Vybér sledoval praci Irac a Lopez (2015), ktera aplikovala shlukovou
analyzu na 27 ukazatell pro zemé& eurozény. Konzistentni sada 26 ukazatell byla ziskana pro
vSechny sledované zemé s vyjimkou Malty, Kypru, Litvy a Lotysska, a to pro rok 2007.
Vysledny dendrogram zobrazuje Graf B2 vlevo.

V ramci sledovaného vzorku zemi lze nalézt zakladni ctyfi shluky. Zemé stfedoevropského
regionu (Shluk 3) jsou strukturalné blize zemim jizniho kfidla (Shluk 4) nez ostatnim zemim
eurozény (Shluky 1 a 2). Pri blizSim pohledu na jednotlivé oblasti (Graf B2 vpravo) je pak
patrné, Ze nejvétsi rozdil mezi shluky je v kvalité instituci. Prdimé&rnd kvalita instituci ve
stfedoevropském regionu dosédhla v roce 2007 zhruba 70 % prdméru za cely vzorek zemi.
V rdmci indikator( pro tuto oblast pak nejnizsich hodnot dosahly podily Shluku 3 v kategorii
respektovani prava a Grovni korupce (méné ne? 50 %, resp. 60 % priméru za cely vzorek
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zemi). U Shluki 3 a 4 je dale niz& Uroven ukazatele vzdélanosti, zejména pak u vydajd
podnik{ na vyzkum a vyvoj, stejné jako u mnozstvi registrovanych patentl®. Stfedoevropsky
region (Shluk 3) mé ale v priméru lepsi vysledky neZ jizni kfidlo (Shluk 4) ve srovnani podild
vysokoskolsky vzdélanych & ve vysledcich testu ¢teni u studentd.

Graf B2: Strukturalni ukazatele v roce 2007

Dendrogram Podily na priméru za cely vzorek zemi, agregovano podle oblasti
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Pozn.: Na svislé ose jsou ¢tvercové euklidovské vzdalenosti. Zemé jsou barevné odliSeny od ¢tvrté Grovné, tj. od nalezeni ¢ty shluka.
Podily na priméru podle oblasti (obrazek 2 vpravo) jsou pocitany nasledovné: pro jednotlivé ukazatele jsou priméry za shluky
vyjadreny jako procento primeéru za cely vzorek zemi a nasledné jsou hodnoty za indikatory zprimeérovany za celou oblast.

Zdroj: Eurostat, OECD, IMD, World Bank, World Economic Forum, vypoget CNB.

Vysledky pro regulaci (zejména v oblastech ptistupu k Gvé&rovani a ochrany malych investor()
jsou na rozdil od ostatnich oblasti pro vSechny shluky podobné. Rozdily ve strukture trhu
prace nejsou jednoznadné, jelikoz jednotlivé shluky &eli rlznym rigiditdm. V zemich jizniho

kFidla je patrny vy3$i podil kratkodob& zaméstnanych a vétsi ochrana zamé&stnancl, zatimco
ve stfedoevropském regionu je patrny vyrazné vyssi podil dlouhodobé nezaméstnanych.

Lze shrnout, Ze hospodaiska struktura Ceské republiky se v hrubych rysech odvétvové blizi
Némecku ¢i Rakousku, na rozdil od nich ma vsSak stdle relativné nizké podily jednotlivych
sektorl sluzeb. Z pohledu instituciondlnich ukazatell pak zaostdvd v rozsahu soukromych
vydajl na vyzkum a vyvoj, stejné jako v respektovani prava a Grovni korupce.

1.2 FISKALNI SITUACE ZEMI EUROZONY

Pro Uspé&$né fungovani ménové unie bez fiskalnich transferd mezi jejimi ¢leny je dllezité, aby
jednotlivé vladdy mély prostor stimulovat narodni ekonomiku fiskalni expanzi (tj. vladnimi
vydaji & snizenim dani) v pfipadé negativnich asymetrickych $ok(. Dosavadni
(ne)dodrzovani Paktu o stabilité a rlstu (kritéria deficitu a dluhu) vcetné poctu zemi,
u nichz probihal postup pfi nadmérném schodku (EDP), poukazuje na dlouhotrvajici

18 | ze diskutovat, Ze pocet registrovanych patentll neni vhodnou aproximaci ukazatele vzdélanosti. Jednd se o obchodni rozhodnuti
firmy, jestli si bude vynalez patentovat a prodavat licenci nebo ho ponecha v utajeni a bude profitovat z pFislusné renty.
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nedostatednou fiskalni disciplinu jednotlivych &lend mé&nové unie (Graf 9), kterd je hlavni
pri¢inou soucasnych problému eurozény. Ke zlepSeni situace dodlo v piedchozich dvou letech,
predevsim u kritéria deficitu, diky fiskalni konsolidaci v priib&hu minulych let a diky oZiveni
ristu nékterych ekonomik. To v pribé&hu lofiského roku a prvni poloviny letogniho roku vedlo
k ukonceni EDP u péti zemi eurozony.

Pfi pohledu na fiskalni situaci jednotlivych zemi (Graf 10) je vidét, Ze kritérium deficitu
i dluhu soucasné splfiuje pouze pét zemi eurozdény, z nichZz pouze Lucembursko patfi mezi
zakladajici zemé& ménové unie. Ackoliv doslo u vétSiny zemi v minulych dvou letech ke snizeni
rozpoltovych deficitd oproti pfedchozim letim, rychlé a vyrazné zlep$eni fiskalni situace v celé
eurozoné nelze oCekavat. Fiskalnimi problémy totiZ trpi zejména staty jizniho kfidla eurozoény,
kde jsou rozpoCtové nerovnovahy spojeny s celkovou makroekonomickou a financni
nestabilitou, které brzdi jejich hospodarsky rlst. U t&chto zemi je navic problematickd velmi
nizka inflace, potazmo deflace, kterd je na jednu stranu nutna pro obnoveni jejich cenové
konkurenceschopnosti v ramci ménové unie, na druhou stranu ale dale zvySuje realnou
hodnotu dluhu téchto zemi.

Graf 9: Nedodrzovani fiskalnich kritérii Graf 10: Fiskalni situace zemi eurozény
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Pozn.: Poget zemi nedodrzujicich Pakt o stabilité a rGstu, ktery Pozn.: Data za rok 2014. V $edé oblasti jsou zemé, které dodrzuji
predepisuje limity deficitu vefejného rozpoctu (3 % HDP) Pakt o stabilité a rustu (viz také Graf 9).
adluhu (60 % HDP). Rada EDP zobrazuje podet zemi Zdroj: Eurostat
v postupu pfi nadmérném schodku. Pocet zemi v EDP
muze byt vys$si nez pocet zemi s nadmérnym schodkem,
protoZze EDP probiha vétSinou nékolik let.

Zdroj: Eurostat, Evropska komise, vyposty CNB

2 HOSPODARSKOPOLITICKY A INSTITUCIONALNI VYVOJ V EVROPSKE UNII
A V EUROZONE

V roce 2014 i 2015 pokracovalo v EU pozvolné oZivovani hospodaiského rilistu, ktery ve
vé&tsind statd postupné nabiral na intenzité. ROst zlstdval presto pomérné kiehky a byl
doprovazen deflacnimi tlaky, na néz centralni banky v cCele s Evropskou centralni bankou
reagovaly pokracovanim uvolnéné ménové politiky vcéetné uplathovani nekonvencnich
ménovépolitickych nastrojd. Pfiznivé na rlst plsobily nizké ceny ropy a dalsich energetickych
komodit i oslabeni eura. Opaénym smérem pak plsobila geopolitickd nestabilita v regionech
blizkych EU a obavy z potencialniho navratu recese v dlsledku mozného prelivu hospodaFskych
problém0l z Recka do dal$ich zemi EU. PrekdZzkou rychlej$imu rdstu byla také vysokd Grover
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zadluZeni jak soukromého, tak vefejného sektoru v fadé c&lenskych statl, kterd sniZuje
ucinnost ménové politiky ECB a omezuje prostor vlad pro fiskalni stimulaci.

Na poli hospodarské politiky zemé EU v uplynulém a letosSnim roce pokracovaly
v diferencované fiskalni konsolidaci, kterou doplnily o zvy$eny dlraz na fiskalni podporu
hospodaiského rlstu a investic a strukturalni reformy véetné Usili o zlep$eni situace na trhu
prace, jeZ v nékterych zemich stale zlstadva znadné neuspokojiva.® Podpora rlstu, investic
a tvorby pracovnich mist proto pfedstavovala kli¢ové priority Evropské komise pro rok 2015.%°
Obdobna témata se odrazila i v doporucenich adresovanych jednotlivym ¢lenskym zemim EU
v ramci pravidelného, v poradi jiz patého evropského semestru koordinace hospodarskych
politik, zahajeného v listopadu 2014 zvefejnénim Ro&ni analyzy rlstu 2015.2' Doporuéeni
eurozoné se letos tykala snizovani zdanéni prace, reformy trhu se sluzbami, koordinace
rozpoctovych politik, implementace legislativy bankovni unie (vCetné zajisténi funkcnosti
jednotného fondu pro resSeni krizi do jara 2016), posileni trzniho financovani ekonomiky,
podpory reformy narodni insolvencni legislativy a posileni hospodaiské a ménové unie
a hospodarskopolitického fizeni v eurozoné.

V souladu s pozadavky legislativy tzv. Six-packu®®* a Two-packu®® upravujici hospodarskou
a fiskalni koordinaci statl EU provedla Evropskd komise v prosinci 2014 vyhodnoceni jejiho
fungovani. V ném pripomnéla kratky cas, ktery uplynul od udinnosti pfislusné legislativy,
upozornila na vysokou komplexitu jejich ustanoveni a doporucila dil¢i Upravy koordinacniho
ramce, nenavrhla vSak zadné legislativni zmény.

Nadale pokracCuji stabilizacni makroekonomické ozdravné programy za Uucasti EU
a Mezinarodniho ménového fondu v Recku a na Kypru. Jestlize kypersky program zahrnujici
finan¢ni pomoc Evropského stabilizacniho mechanismu (ESM) a MMF v celkové vysi 10 mid.
EUR, dohodnuty v roce 2013, pokracuje uspokojivé,?* vyvoj v Recku se v leto$nim roce
vyrazné zhorsil v ndvaznosti na néktera politicka rozhodnuti a opatfeni nové vlady nastoupivsi
po lednovych prfedcasnych volbach.

Zatimco v uplynulém roce se Feckd hospodarska situace velmi mirné zlepsovala,®®
v letoSnim roce se oCekava propad zemé zpét do recese. Situace byla dale zhorSena nejistotou
ohledné udrzeni domaci a zejména zahranic¢ni platebni schopnosti zemé, ktera eskalovala poté,
co se reckd vldda v cervnu 2015 nedohodla na prodlouzeni zachranného programu
financovaného z Evropského nastroje finan¢ni stability (EFSF) a MMF, konciciho 30. Cervna
2015. Zemé& se rovnéZ ocitla v prodleni s honorovanim splatnych zavazkl vi¢& MMF. Po
intenzivnich a velmi komplikovanych vyjednavanich se nicméné podatilo zajistit setrvani Recka
v eurozéné a dosahnout dohody nad novym programem financ¢ni pomoci navazanym na pfisna
reformni opatfeni, k jejichZ pfijeti se Feckad vldda zavazala. Daléi vyvoj presto z{stava znaéné
nejisty, zejména s ohledem na otdzku udrzitelnosti feckého vladniho dluhu, ktery v roce 2014

19 roveri nezaméstnanosti dosahovala napfiklad v Recku 25,6 %, Spanélsku 22,5 %, na Kypru 16,2 % a v Chorvatsku 15,3 % (zdroj
Eurostat, sezénné ocisténé hodnoty, cerven 2015).

2% Evropska komise (2014b).

2! Evropskd komise (2014a).

22 Tzv. Six-pack platny od prosince 2011 tvofi bali¢ek Sesti legislativnich opatieni, mezi n&z patfi novela preventivni i napravné &asti
Paktu o stabilité a rlstu, nafizeni o G&inném vynucovani rozpoctového dohledu v eurozén&, nafizeni o prevenci a napravé
makroekonomickych nerovnovah, nafizeni o vynucovacich opatienich pro ndpravu nadmérnych ekonomickych nerovnovéh v eurozéné
a smérnice Rady o pozadavcich na narodni rozpoctové ramce.

23 Tzv. Two-pack platny od kvétna 2013 obsahuje dva legislativni akty zamé&tfené vyhradné na zemé eurozény, které dale prohloubily
koordinaci hospodarskych a fiskalnich politik. Nové opatfeni zavadéji dlsledny rozpocétovy dohled nad zemé&mi eurozény, a to se
zvySenou intenzitou nad staty, které se nachazeji v postupu pfi nadmérném schodku, a nad témi, které potfebuji finanéni pomoc.
V neposledni fadé kodifikuje a sjednocuje pravidla pro predkladdani navrhll rozpoctovych plant statd eurozény na nasledujici rok a déle
pravidla ndpravnych program@ pro zemé ve finan¢nich potizich.

24 Zatim posledni hodnotici mise na Kypru prob&hla 14.-24. &ervence 2015 a konstatovala postupné zlep$ovani finanéni situace, plnéni
fiskalnich cill i pokrok pii provadéni strukturalnich reforem (Evropska komise 2015b).

25 Recko v roce 2014 poprvé od zadatku hospodafské a finanéni krize v roce 2008 zaznamenalo meziroéni riist HDP ve vy&i 0,8 %
(Evropska komise 2015a).
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dosahl 177 % HDP.?® Z ddvodu urgentni potfeby uhradit splatné zévazky fecké viady viéi jejim
véfitellm bylo nutné pred schvalenim zachranného programu v celkové vys$i a? 86 mld. EUR
z ESM vyuzit pfechodné finanéni pomoci ze stariho unijniho nastroje EFSM.?’ Tento Gvér
z EFSM byl nasledné splacen 20. srpna 2015 z prostiedkl poskytnutych Recku ze zachranného
programu z ESM.%®

V roce 2015 také akcelerovala debata o posileni spravy v hospodaiské a ménové unii.
PGvodni plan na vytvoreni systému tzv. dvoustrannych smluvnich ujednani doprovazenych tzv.
mechanismy solidarity se ukazal jako neredlny z divodid pravnich i politickych, a tak nebyl -
oproti zavérdm Evropské rady z prosince 2013 - Evropskou radou jiz dale diskutovan. Namisto
toho byla ozivena idea hlubsi reformy hospodarské a ménové unie, jejiz konkrétni kontury
méla navrhnout tzv. zpradva &tyf, resp. péti predsedl zpracovdvana pod vedenim predsedy
Evropské komise Jean-Claudea Junckera. Tato zprava byla nakonec pod nazvem , Dokonceni
evropské hospodarské a ménové unie" (dale Zprava) publikovana v ¢ervnu 2015. Zprava
vychazi z dosavadniho ¢&lenéni drivéjsich tii ,zprav &tyF predsedd™ z roku 2012 a obsahuje
témata (i) hospodarské unie, (ii) financni unie, (iii) fiskalni unie a (iv) demokratické
odpovédnosti, legitimity a posileni instituci EU. Oproti dfivéjsSim zpravam se vyznacuje
relativné nizsi ambicidznosti a mensim poctem novych témat. Dfive diskutované navrhy na
vytvoreni ,fiskalni kapacity" eurozény, nastroje konvergence a konkurenceschopnosti (CCI) Ci
vytvoreni institucionalnich mechanismQ pro vyraznéj&i kontrolu narodnich fiskalnich politik se
v predklddané Zpravé bud' jiz vibec neobjevuji (napf. kontroverzni nastroj CCI), nebo jsou
pritomny v silné rozvolnéné podobé, coz se projevuje jak v novém nazvoslovi (napf. ,fiskalni
stabiliza¢ni funkce" namisto ,fiskdlni kapacita“), tak predevS§im ve velmi vagnim pojeti jejich
role, které umoZfiuje rlizné interpretace.

Vétsina opatfeni je formulovana tak, aby byla proveditelna v relativné kratkodobé perspektivé,
ve stdvajicim ramci primdrniho prava EU a mnohdy jen lepSi implementaci jiz existujicich
pravnich predpist.?® Zména primarniho prava sice neni vyloucena, ale poéitad se s ni predevéim
v delsim horizontu. V nékterych pfipadech se predpoklada prijeti novych norem sekundarniho
prava EU, avsSak i zde plati, Ze mnohd z navrhovanych opatreni jsou pouze ozZivenim jiz dfive
rezonujicich pland (jednotny evropsky systém pojisté&ni vkladd, posileni Evropské rady pro
systémova rizika). Zprava dale predpoklada revize nékterych evropskych mezinarodnich smluv
(zlepSeni Ucinnosti a usnadnéni pfimé rekapitalizace z ESM) a jejich postupné vtéleni do ramce
primarniho prava EU (Smlouva o stabilité, koordinaci a spravé v hospodarské a ménové unii,
Dohoda o prevadéni a sdileni pfispévkli do jednotného fondu pro Fedeni krizi). Za novinku lze
pokladat navrh na zfizeni orgdnd pro konkurenceschopnost ¢ Evropské fiskalni rady dle
nékterych starSich v evropské diskusi zaznivajicich navrhd.>° Vétdina zdsadnéjsich navrhl

26 Evropska komise (2015a)

27 Evropsky mechanismus finanéni stabilizace (EFSM) byl zaloZzen v roce 2010 jako docasny nastroj Evropské unie pro zajistovani jeji
finan¢ni stability. Prostfednictvim EFSM mize EU poskytovat finanéni pomoc formou pljéek nebo Gvérovych linek statim, které
»z divodu mimoradnych udalosti, jez nemohou ovlivnit, ¢eli vdznym hospodaiskym nebo finanénim obtizim nebo jsou z téhoz ddvodu
takovymi obtizemi vazné ohrozeny". Z EFSM byla jiz dfive poskytnuta finan¢ni pomoc Irsku (2010) a Portugalsku (2011). Od roku 2014
mél vSak byt zcela nahrazen stdlym mechanismem ESM.

28 Dne 17. ervence 2015 Rada EU rozhodla o poskytnuti kratkodobého pteklenovaciho Gvéru Fecké viadé z nastroje EFSM v celkové
vy3i 7,16 mid. EUR, ktery ji umoznil vyrovnat zavazky po splatnosti vi¢i MMF a oteviel cestu k dohodé o zachranném programu z ESM.
Financni pomoc poskytnutd z EFSM je zarucCena rozpoctem EU, a tedy zprostfedkované vsemi ¢lenskymi staty Unie véetné CR. Proto byl
soucasné prijat kompenzac¢ni mechanismus, ktery poskytuje véem ¢lenskym statim mimo eurozénu pravni zaruky, e v pripadé
potieby uhradit ztrdtu EFSM by s ni spojené naklady t&chto statl byly v pIné vysi refundovany ze strany zemi eurozény. Pokud by Fecka
vlada neuhradila svij zadvazek v¢ EFSM, byla by tato piipadna ztrata kryta z rozpoltu EU, pfi¢emz Evropskd komise by véechny
Clenské staty v takovém pfipadé mohla pozadat o doplnéni pfislusnych prostiedkd do rozpoctu EU podle jejich podild na vlastnich
zdrojich rozpoctu. Podil CR na vlastnich zdrojich rozpoctu EU ¢ini cca 1,2 %.

2% Jde naptiklad o zlep$eni fungovéni evropského semestru a postupu pfi nadmérné nerovnovaze, zapojeni Evropského parlamentu
a narodnich parlamentd do evropského semestru, jednotnd reprezentace eurozény v mezindrodnich finanénich institucich, zfizeni
funkce stalého predsedy Euroskupiny ,na plny Uvazek" aj.

30 viz Sapir, Wolff (2015).
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obsaZenych ve Zpravé se tyka pouze ¢lenskych statl eurozény, pfiéemZ u mnoha z nich Ize
poditat s tim, Ze vyvolaji kontroverze.3!

Zprava nevyluCuje vétSi zmény primarniho prava ve stfedné- a dlouhodobém horizontu,
nicméné nenastinuje jejich moznou podstatu. Ta by méla byt teprve predmétem dalsSich
diskuzi. Podrobnéjsi navrhy pro delSi horizont by méla obsahovat Bila kniha, kterou ma
Evropska komise zverejnit v roce 2017 na zakladé predchozi prace odbornych skupin. Ke
zménam spravy v eurozoné tak materidl nevoli cestu zasadnich pravné-institucionalnich
reforem a zmén primarniho prava EU, ale spiSe sekundarni legislativy a rovnéz lepsiho vyuziti
stavajicich nastrojli, zejména v oblasti koordinace. Pravé koordinaéni metoda integrace v rdmci
stavajiciho primarniho prdva muZe byt velmi G¢inna, nebot potencidlné umoziiuje de facto
vymahatelné pozadovat po statech eurozdény takika jakakoli opatfeni, aniz by bylo zapotrebi
formalné pfenaset dalsi ndrodni pravomoci na Groveri EU.*?

Z hlediska institucionalniho vyvoje EU doslo béhem uplynulého roku k nékolika dil¢im
zménam, které poznamenaly i vztah mezi ¢leny a necleny eurozény. PredevSim jde o novy
systém vypoctu kvalifikované vétsiny, jenz vstoupil v Ucinnost v listopadu 2014, diky kterému
nové staty eurozony touto kvalifikovanou vétsinou disponuji. Do konce brezna 2017 je vsak
v platnosti prechodné obdobi, b&hem n&hoz miZe kterykoliv stat pozadat o hlasovani v reZimu
plvodnim. Kromé této procedurdlni zmény se v poslednim roce opét obnovila role summitu
eurozony pri feseni zasadnich otazek ménové unie, a to pravé v souvislosti s uvedenou rfeckou
krizi. Summity jsou Fizeny pfedsedou Evropské rady a maji neformaini povahu.®

ZdUraznénim role summitu se potvrdil dlouhodoby trend zmény zplsobu rozhodovani a spravy
v EU a v eurozéné a posun smérem k novému intergovernmentalismu, jehoz znakem je mj.
vyuzivani mezindrodnépravnich ndstroji mimo rémec prava EU ¢& hojné diskutované uzivani
instituci EU mimo pravni rdmec EU.3* V instituciondlni rovin& se tato zména projevila pravé
posilenim Evropské rady a Eurosummitu, které od roku 2009 hraji klicovou roli pfi
pfijimani nouzovych opatfeni k odstrafiovani negativnich dopadl krize i prevenci jejiho
opakovani a prohlubovani.®® Toto posileni role summitt hlav statl a vlad doprovéazelo relativni
oslabeni vahy Evropské komise a Castecné i Evropského parlamentu, jakkoli tato instituce
souasné b&hem krize ziskala nékteré nové role.*® Daleko vice neZz oba nadnarodni organy
véak byly oslabeny narodni zadkonodarné sbory. K tomu pFistupuje i vliv novych ndstrojt, jako
jsou tzv. kondicionality v politice soudrznosti EU, jez jsou aplikovany od r. 2015 a které zvysuji
faktickou vymahatelnost doporudujicich aktl pfijimanych v rdmci koordinaénich procedur
evropského semestru.

Také v roce 2015 pokracovaly kroky k vytvareni tzv. bankovni unie, jejiz jednotlivé pilite
tvofi Jednotny mechanismus dohledu (Single Supervisory Mechanism, SSM), Jednotny
mechanismus pro resSeni krizi (Single Resolution Mechanism, SRM) a jednotna pravidla dohledu
nad Uvérovymi institucemi (tzv. Single Rulebook). Klicové legislativni akty ustavujici zakladni
stavebni kameny bankovni unie byly pfijaty v letech 2013 a 2014; v letoSnim roce probihaly
predevsSim prace na provadécich predpisech, transpozici do vnitrostatniho prava ¢i ratifikaci

31 Napt. extenzivni vyuzivani procedury makroekonomickych nerovnovéah, ndvrh na zfizeni spole¢ného jisténi (backstopu) pro jednotny
fond pro Feseni krizi (SRF), plany na vznik evropského systému pojisténi vkladd, na sjednoceni dohledu nad kapitdlovym trhem
a harmonizaci v oblasti insolvencniho préva. V oblasti fiskaInich politik bude problematickym bodem ndvrh na zfizeni fiskalni stabilizaéni
funkce a subjektu pro spravu finanénich prostedk( eurozény (euro area treasury), a to i presto, Ze je v materidlu pojat velmi obecné.
32 viz Belling (2012).

33 Neformalni povaha summitu je v souladu s €. 12 odst. 1 Smlouvy o stabilité, koordinaci a spravé v hospodafské a mé&nové unii (tzv.
Fiskalni pakt). Naopak prozatim nedoSlo k implementaci ustanoveni ¢l. 12 odst. 3 Fiskalniho paktu, podle kterého se nejméné jednou
ro¢né maji konat summity ve formatu véech smluvnich stran, jezZ jej ratifikovaly.

34 Viiz Curtin (2014), Bickerton, Hodson, Puetter (2015) a Dawson (2015); Craig (2013), Peers (2013).

35 Belling (2014).

36 Viz Schepers (2012: 333), Streeck (2015), Fasone (2014). Konkrétné se to tykalo G&asti zastupcl EP na ptipravé tzv. Fiskalniho
paktu na pocatku roku 2012, jakoZ i na sjednavéani mezivlddni Dohody o prevadéni a sdileni ptispévkd do jednotného fondu pro fedeni
krizi v roce 2014, kde de iure Evropskému parlamentu nepfislusi Zadna pravomoc. Srov. také Dinan (2014).
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souvisejici mezinarodni dohody o ptevadéni a sdileni prispé&vkd do jednotného fondu pro Fedeni
krizi (IGA).%” Dostateény pocet zG¢astnénych ¢lenskych zemi, které dohodu IGA ratifikovaly, je
predpokladem pro spusténi jednotného fondu pro feseni krizi, jez je predpokladano od 1. ledna
2016.

Na pocatku listopadu loriského roku doslo k oficidlnimu spusténi SSM v ramci ECB, ktery
prevzal primy vykon obezietnostniho dohledu nad systémové vyznamnymi financnimi
institucemi v eurozéné. Kromé toho bude vydavat pokyny narodnim dohledovym organdm,
které dohliZzeji na ostatni finan¢ni instituce usazené v eurozoné, pro zajisténi jednotného
vykonu dohledu v bankovni unii. Mnohé otazky faktického fungovani SSM, predevsim
nastaveni praktickych vztahl mezi ECB a narodnimi dohledovymi organy, jsou nicméné nadale
oteviené.®® Od poc&atku letosniho roku také funguje Jednotny vybor pro fedeni krizi (Single
Resolution Board, SRB), ktery se poprvé seSel 25. bfezna 2015 a ktery bude v ramci SRM
vykonavat restrukturalizaci Uvérovych instituci usazenych ve statech Ucastnicich se bankovni
unie.

Paralelné k postupnému zavadéni jednotlivych pilitd bankovni unie pokraduje také transpozice
pravnich predpisi v oblasti FeSeni krizi Gvérovych instituci, které se vztahuji na celou EU. Od
1. ledna 2015 mélo byt zahdajeno uplatiovani smérnice, kterou se stanovi ramec pro ozdravné
postupy a redeni krize Gvérovych instituci a investi¢nich podnikd (BRRD). Na vnitrostatni
transpozici smérnice BRRD navazuje ustaveni narodnich fondl pro tedeni krizi, do nichz by
béhem prvnich deseti let fungovani mély financni instituce v daném clenském staté prispét
¢astkou odpovidajici souhrnu 1 % jejich krytych vkladd.3®

Jednou z vyznamnych dosud otevienych otdzek spojenych s ustavenim bankovni unie zUstava
zajidté&ni dostateéného mnoZstvi financnich prostfedk( pro restrukturalizaci Gvérovych instituci.
Pfes nové zakotvenou moznost pouziti tzv. ndastroje bail-in pro rekapitalizaci a prostfedky
avérovych instituci, jez budou postupné akumulovany v SRF, bude s ohledem na jejich objem
a velikost bankovniho sektoru EU pro feSeni systémové vyznamnych krizi zapotfebi ustaveni
zachrannych pojistnych finanénich mechanismd (tzv. backstop) na narodni a evropské Grovni
financovanych z vefejnych zdrojl. Evropska debata ohledné& backstopl probihala i v roce 2015,
s ohledem na jeji vysokou politickou citlivost a slozitost vSak nedospéla ke konkrétnim
zavérim o podobé spoledného evropského backstopu. V souladu s dohodou Rady EU z prosince
2013 bude preklenovaci financovani za SRF v prechodném obdobi, do doby dosazeni jeho
predpokladdané plné kapacity, zajisténo z narodnich zdroju.*® Do téZe doby by také mélo byt
dosazeno dohody o stalém backstopu pro SRF. V souclasnosti probihaji technicka jednani
0 mozné podobé téchto ,narodnich backstopu“ 41V listopadu 2015 také Evropska komise
predlozila legislativni ndvrh na zfizeni Evropského systému pojisténi vkladd (EDIS), ktery by
mél tvorit dalsi pilit bankovni unie.

V Ceské republice probl'ha' vposledm’ch letech politickd diskuse o mozné participaci
v bankovni unii, resp. presneJ| v SSM/SRM pred prijetim eura. V jejim ramci Ministerstvo
financi ve spolupraa s CNB, Uradem vladdy CR a MzV prlpravno Studii dopadu ucasti Ci
neddcasti Ceské republiky v bankovni unii. Vldda se 9. Unora 2015 v souladu se zavéry

37 Tato mezinarodni dohoda doplfiuje nafizeni zfizujici SRM a Fe$i nékteré otdzky souvisejici s ustavenim jednotného fondu pro fesSeni
krizi (SRF), zejména problematiku postupného sdileni prostiedkd odvadénych do tohoto fondu z narodnich fondd pro feseni krizi.
Dohodu podepsaly vsechny clenské staty EU kromé Spojeného krélovstvi a Svédska, tedy i CR. Je]l ratifikace vSak ve vétSiné smluvnich
statd nebyla dosud dokondena. Pro CR coby &lensky stat mimo eurozénu z podpisu, resp. uzavieni IGA, nyni nevyplyvaji zadné dalsi
povinnosti, nebot jeji G¢innost je odlozena, dokud se CR nestane ¢lenem bankovni unie.

%% Viz Gren, Howarth, Quaglia (2015)

39y pripadé CR by se dle odhadtl Ministerstva financi jednalo o cilovou ¢astku ve vysi cca 27 mid. K&. (Ministerstvo financi, 2015).

40 Rada EU (2013).

41 Jako nejpravdépodobnéjsi se v soucasnosti jevi dohoda o systému individudlnich narodnich Gvérovych linek pro SRB. V mezidobi je
mozné pro rekapitalizaci Uvérovych instituci v problémech usazenych v eurozoné vyuzit finanéni prostfedky z ESM, a to jak v podobé
tzv. nepiimé rekapitalizace, tak rekapitalizace pfimé, jejiz pouziti schvélila Rada guvernérl ESM 8. prosince 2014. Celkovy objem
prostiedkd pro pripadné piimé rekapitalizace je omezen na 60 mld. EUR. Viz ESM (2015).
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a doporuc¢enim predmétné studie rozhodla k bankovni unii v soucasné situaci nepfipojit
a k vyhodnoceni otdzky pfinost a nakladd G&asti v bankovni unii se vratit v horizontu jednoho
roku na zakladé aktualizované dopadové studie, jiz ma Ministerstvo financi predlozit do
29. Unora 2016. Tématu vstupu vybranych &lenskych statd EU mimo eurozénu do bankovni
unie pred pfijetim spolecné mény se vénovala také studie Mezinarodniho meénového
fondu, kterd dochazi k obdobnym zavérim.** Statdm, které nemaji stanovené datum pfijeti
spole¢né mény, véetné Ceské republiky, spise doporucuje vyckat a za stavajicich podminek do
bankovni unie pred pfijetim eura nevstupovat. Na zakladé dostupnych informaci dosud Zadny
z ¢lenskych statl EU mimo eurozénu oficidlné o vstup do SSM (navazani tzv. Gzké spoluprace
s Evropskou centralni bankou) nepozadal.*?

Ménova politika Evropské centralni banky pokracovala v uplynulém roce v trendu
uvoliovani ménovych podminek ve snaze Celit deflacnim tendencim, podpofit oZiveni
ekonomického rlstu a hladky tok Gvérd do redlné ekonomiky. Po snizeni kli¢ovych Grokovych
sazeb v zaF 2014 jiz Rada guvernérl ECB k jejich dalimu snizovani nepfikrocila a ty tak
setrvaly na historicky nejnizSich hodnotach: hlavni repo sazba 0,05 %, depozitni sazba
-0,20 % a mezni zapdjéni sazba 0,30 %. Namisto toho vyuZivala ECB dalSich nastrojd
kvantitativniho uvolfiovani - programi pro zvy3eni likvidity na bankovnim trhu, a to cilenych
dlouhodobych refinanc¢nich operaci (TLTRO) a rozsSifeného programu pro nakup aktiv (EAPP).
Rozhodnuti o roz&iteni programu ndakupu aktiv pfijala Rada guvernéri ECB v lednu 2015
a zahrnovalo program ndkupu cennych papirl krytych aktivy (ABSPP) a program nakupu
krytych dluhopist (CBPP3), které byly oba zahajeny koncem loriského roku, jakoz i nakup
vladnich dluhopisG (PSPP). Uhrn mési¢nich nakupd by mél &init cca 60 mid. EUR a zdmé&rem
ECB je tyto nakupy provadét alespon do zafi 2016, s cilem smérovat inflacni oCekavani ve
stFedﬂédobém horizontu k hodnoté, kterd odpovidd definici cenové stability, tj. tésné pod
2 %.

Lze shrnout, Ze EU a zejména eurozona v uplynulych letech pokracovala na cesté k vyraznému
prohlubovani koordinace hospodarskych a fiskalnich politik i smérem k dalsi integraci v oblasti
finanénich trhG a dohledu nad nimi. Soucasné Ize pozorovat urcité vyélefiovani eurozény jako
o0 zaleZitostech hospodaiské a ménové unie (véetnd témat dotykajicich se v&ech &leni EU)
smérem k zemim platicim spoleCnou ménou. Nové instituce (ESM, SSM a SRM) a pravidla
vytvorena v reakci na nedavnou hospodarskou a financni krizi podstatnym zplsobem zménila
podobu eurozény, a tedy i obsah zavazku pfijeti eura, ktery Ceska republika pfijala pfi svém
vstupu do EU. Naklady s nimi spojené je tfeba fadné zohlednit pfi rozhodovani o nacasovani
vstupu do ménové unie. Kromé& pfimych nakladd, vyplyvajicich z pfipadné UGéasti na
zachrannych mechanismech eurozény a omezeni narodnich pravomoci v oblasti dohledu nad
uvérovymi institucemi, je pritom tfeba vzit v Uvahu také mozné implikace vyplyvajici
z budouciho usporadani a institucionalnich zmén eurozény, jez jsou nastinény ve zpravé péti
predsedd o dokonleni hospodéiské a ménové unie, jakoz i fiskalni naklady spojené
s pripadnymi fiskalnimi problémy ¢&lenl eurozény a jejich finanénich sektord.

42 iz MMF (2015a).

43 Neoficialné (dle mediélnich vystup() indikovaly pouze Bulharsko, Rumunsko a Dansko, ze zvazuji G¢ast v SSM.

44 Mé&novou politikou ECB se zabyval rovnéz Soudni dvir EU v rdmci predbé&Zné otazky, s niz se na néj obratil némecky spolkovy Gstavni
soud, a rozhodl, Ze program nakupu vladnich dluhopisti zemi eurozény na sekundarnich trzich (tzv. Outright Monetary Transactions
Programme, OMT) ohlaseny ECB v zafi 2012 byl v souladu s pravem EU. (Rozhodnuti Soudniho dvora EU ve véci Gauwailer a spol.
C-62/14 ze dne 16. 6. 2015). Konec¢né rozhodnuti o Zalobé podané u némeckého spolkového uUstavniho soudu (jez bude zajimavé
i vzhledem k tomu, Ze se jedna o prvni predbé&znou otdzku adresovanou timto soudem Soudnimu dvoru EU) vsak dosud nepadlo.
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E VYSLEDKY ANALYZ

1 CYKLICKA A STRUKTURALNI SLADENOST

Vy$$i podobnost ekonomické struktury a hospodarského vyvoje Ceské republiky s eurozénou
povede k niz§im nakladdm prijeti eura. Pro &eskou ekonomiku se snizi riziko ¢asové
nesladénosti nebo neoptimalni intenzity reakce spolecné ménové politiky na ekonomické Soky.
Zaroven se sblizi fungovani transmisniho mechanismu ménové politiky. Sledovany jsou jak
pfimé ukazatele sladénosti, které popisuji rizné aspekty podobnosti v(¢&i eurozénég, tak vliv
mezinarodnich vztaht a finanéniho sektoru, které mohou slad&nost zvysit & snizit.

1.1 PRIME UKAZATELE SLADENOSTI

Mezi zakladni primé ukazatele sladénosti patfi vyvoj domaci ekonomické aktivity, ménového
kurzu a urokovych sazeb ve srovnani s eurozénou. Konvergence v ekonomické Urovni a cenové
hladiné prispiva k tomu, Ze v ekonomice budou probihat podobné dlouhodobé procesy
a nebude dochazet k zasadné odliSnému rovnovaznému vyvoji oproti eurozéné. Dosazeni
vysoké synchronizace ekonomického vyvoje v prib&hu cyklu zvy$uje pravdépodobnost, ze
bude cyklicky vyvoj v ekonomikach sladény i v budoucnosti. Rozdily v cyklickém vyvoji mohou
pramenit mj. z rozdilné ekonomické struktury, ale i nedostate¢né konvergence v uUrovni
urokovych sazeb.

1.1.1 Realna ekonomicka konvergence

Stupen redlné ekonomické 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 stuperi dosazené realné ekonomické konvergence s eurozénou pfitom muize
z hlediska prijeti 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 vyspélejsim zemim. S tim souvisejici readlné posilovani kurzu
O v. O v IV v ré - r v s s 1 -7 45 Ve ’
vuci euru muze ztizit plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii.”> Po pfrijeti eura pak bude
cenovd konvergence znamenat kladny inflaéni diferencidl proti priméru eurozény, nebot se
uzavie moznost redlného posilovani ménového kurzu prostiednictvim jeho nominainiho
zhodnocovani. Jednim z dlsledk( budou niz&i redlné trokové sazby vici priméru eurozény. Ty
maji Fadu pfiznivych dopadl, jako napf. podporu investic, zrychleni procesu dlouhodobé
konvergence nebo nizsi naklady na obsluhu verejného dluhu. Zaroven vsak mohou - jak
ukazuje praxe rady konvergujicich ekonomik s pevnym ménovym kurzem v poslednich zhruba
deseti letech - pfispivat ke vzniku zadvaznych makrofinanc¢nich nerovnovah v podobé nadmérné
emise460vérﬂ, bublin na trzich nemovitosti, vysokych schodkl b&Zného uctu platebni bilance
apod.

Od roku 2013 se pozvolna obnovuje proces priblizovani se Ceské republiky k eurozéné v HDP
na hlavu v parité kupni sily (Tabulka 1). V roce 2014 pfitom Uroven Ceské ekonomické

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

46 Ahrend a kol. (2008), Taylor (2009), Martin (2010).
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aktivity dosdhla témér 79 % priméru eurozény, &mz poprvé viditelné prekonala svou
predkrizovou hodnotu roku 2007. Mezi srovnavanymi zemémi se v poslednich letech nachazi
na treti pozici, stale vsak vyrazné zaostava za Rakouskem a Némeckem, tedy za vyspélymi
zemémi eurozény.’

Tabulka 1: HDP na hlavu v parité kupni sily

(EA = 100)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
cz 73,8 74,7 77,1 75,4 77,2 75,2 76,6 76,5 77,2 78,8
AT 1155 1158 1139 1150 1163 1168 1181 1200 1196 1195
DE 106,7 106,8 1068 107,10 1061 1102 1128 1140 1144 1161
PT 73,4 73,6 73,2 72,9 75,3 75,2 72,3 70,5 73,0 73,3
HU 57,1 57,0 56,1 57,9 59,7 59,9 60,3 60,0 62,1 63,4
PL 46,0 46,8 48,9 50,4 54,8 57,3 59,2 61,1 62,8 63,7
Sl 79,4 79,6 80,4 82,9 78,7 77,0 76,2 76,1 76,5 77,4
SK 55,2 57,7 62,1 66,1 66,2 67,5 67,0 68,8 70,2 71,6

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Oproti predkrizovému roku 2007 je mirné vyse také Uroven ceské cenové hladiny HDP ve
srovnani s eurozéonou (Tabulka 2). Od historicky nejvyssi Urovné dosazené v roce 2008 vsak
dosSlo k jejimu relativhimu poklesu, ktery korigoval nadmérné posileni kurzu koruny
zaznamenavané pred padem Lehman Brothers; v letech 2013-2014 pak realné oslabeni
koruny odrazelo zejména pouZzivani nominalniho kurzu jako nastroje dalSiho uvolnéni ménové
politiky ze strany Ceské narodni banky na nulové dolni mezi nominalnich Grokovych sazeb.*®
V roce 2014 dosahla &eskd cenova hladina HDP zhruba 63 % prdméru eurozény, co? je
vyznamné nize nez v Rakousku a Némecku. Nizsi, i kdyz v mensi mife, byla cenova hladina
HDP Ceské republiky rovnéZ v porovnani s Portugalskem a Slovinskem a poprvé také se
Slovenskem. Jako tradi¢né zlstava naopak vys&i nez v Madarsku a Polsku.

Tabulka 2: Primérna cenova hladina HDP

(EA = 100)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
cz 56,2 59,8 61,2 71,2 66,2 69,8 69,9 68,5 66,1 62,8
AT 103,6 1034 1057 1060 1064 1064 1071  107,5 1083 1082
DE 1014 1012  101,3 1010 101,9 1007 1006  100,8 1018  102,1
PT 80,0 80,0 80,5 80,8 79,8 79,9 79,5 77,7 75,5 76,3
HU 60,6 58,7 63,7 64,1 56,4 57,6 57,3 56,8 55,9 55,4
PL 54,3 57,2 59,4 65,7 54,3 57,6 56,9 56,2 55,7 56,7
s 71,6 735 76,7 79,0 81,1 81,1 80,8 79,0 78,1 78,3
SK 51,7 54,3 59,4 63,9 64,3 64,4 66,5 66,7 65,8 65,3

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Analyza empirického vztahu mezi cenovou hladinou HDP a vysi HDP na hlavu v parité kupni
sily pro 36 evropskych zemi (Model 1)* ukazuje, Ze ¢eskd cenovd hladina se i v roce 2014
nachazela pod arovni, kterd by v mezindrodnim srovnani odpovidala dosazené vykonnosti

47V Portugalsku a Slovinsku je niz&i HDP na hlavu v parité kupni sily do znacné miry odrazem problc—'zmﬁ, s nimiz se tyto zemé potykaly
v pfedchozich letech. Jesté vyraznéji to plati pro Recko, které bylo jeSté v roce 2010 zfetelné pfed CR, aktualné je vSak jiz vyrazné za
ni (67,5 % prdmé&ru eurozény). Méné rozvinuté nez CR, navzdory své rychlé konvergenci, rovnéz viechny tii pobaltské zemé: Estonsko
(68,2 % priméru eurozény), Lotyssko (60,3 %) a Litva (69,2 %).

“8 Franta, Holub a kol. (2014).

49 Viz Metodicka ¢ast a Cihak a Holub (2003; 2005).
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ekonomiky. Podle odhadnutého vztahu by méla byt ¢eskéd cenova hladina v relaci k prdméru
eurozoény zhruba o 19 p.b. vy$si, tj. méla by byt mirné nad urovni cenové hladiny Portugalska
¢i Slovinska. Na druhou stranu hlavni obchodni partnefi Ceské republiky, tj. Némecko,
Rakousko, Slovensko a Polsko, rovnéz vykazovali vyznamné odchylky od modelem
odhadované cenové hladiny ve stejném sméru (v intervalu 8-13 p.b.). Relativné vi¢i témto
hlavnim obchodnim partnerim se tedy &eskd cenovd hladina jako vyrazné& nizkad nejevi.
Alternativni panelovy odhad empirického vztahu mezi cenovou hladinou HDP a vysi HDP na
hlavu v parité kupni sily s vyuzitim fixnich efektd (Model II) navic ukazuje, Ze dalsi
(individualné vsSak nepostihnuté) charakteristiky ceské ekonomiky ve svém souhrnu
systematicky snizuji ¢eskou cenovou hladinu o vice neZ 18 procentnich bodd. Dle tohoto
alternativniho modelu by ¢eskd cenovd hladina méla dosahovat 63 % prdméru eurozény, coz
naznacuje, Ze redlny kurz koruny v roce 2014 zhruba odpovidal rovhovaznym hodnotam.>°

Tabulka 3 prezentuje vyvoj redlného ménového kurzu vi& euru. Kurz &eské koruny
v letech 2005-2014 realn& posilii o 20 %, tj. prdmé&rnym tempem 1,8 % ro¢né. Redlné
zhodnocovani ceské mény se pritom koncentrovalo do prvni poloviny uvedeného desetileti
a jeho primérné tempo bylo vyrazné vy&si neZ ve srovnadvanych stavajicich zemich eurozény
s vyjimkou Slovenska. Pritom v pfipadé Némecka (a Portugalska) doslo dokonce k mirnému
oslabeni redlného kurzu, které zleps$ilo jeho cenovou konkurenceschopnost.”® Méné nez &eska
koruna v uplynulém desetileti realné posilily také madarsky forint i polsky zloty. Od roku 2008
v8ak redlny kurz koruny vié&i euru v priméru oslabil, coz odrdZelo pomé&rné nepfiznivy vyvoj
geské ekonomiky a od listopadu 2013 i pouzivani nomindlniho kurzu koruny viéi euru jako
dalSiho nastroje uvolnéni ménové politiky.

Tabulka 3: Realny kurz vigéi euru
(na bazi HICP; 2004=100; primérné ro¢ni tempo v %)

Priimérné ro¢ni tempo
Bazicky index (2004=100) Vyhled?
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 | 2005-2014 | Model I Model Il

Ccz 106 112 115 131 124 130 133 131 127 120 1,8 3,5 1,0
AT 100 99 99 99 99 99 100 100 101 102 0,2 0,6 -0,8
DE 100 99 99 99 99 98 98 98 98 98 -0,2 1,0 0,6
PT 100 101 101 100 99 99 100 100 99 98 -0,2 0,7 1,4
HU 103 98 109 112 104 109 109 108 106 101 0,1 3,4 2,4
PL 113 115 119 129 109 119 117 116 115 115 1,4 3,7 3,5
Sl 100 100 102 104 105 105 104 105 105 105 0,5 0,8 0,0
SK 104 110 121 132 138 136 138 140 140 139 3,4 2,3 0,4

Pozn.: ® Odhad priimérmého tempa rovnovazného realného posilovani na nasledujicich pét let (viz Metodicka cast).
Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Rovnovazné realné posilovani mén konvergujicich zemi lze pfedpokladat i do budoucna,
az definitivné odezni dopady evropské dluhové krize a proces dohanéni vyspélych ekonomik se
dlouhodobé obnovi. Jeho tempo vsak bude pravdépodobné nizsi nez pred krizi (kdy napfiklad
v Ceské republice dosahovalo 3-4 % ro¢né). V predkrizovém obdobi totiz doslo k viditelnému
snizeni pocatenich pomérné vyraznych rozdild v ekonomické vykonnosti a cenové hladiné
konvergujicich zemi vi¢&i priméru eurozény, a prostor pro dalsi konvergenci je tak jiz mensi.
Redlné zhodnocovani kurzu v konvergujicich zemich v pfistich letech bude navic zifejmé

50 MMF (2015b) vyhodnotil Grove realného kurzu koruny jako zhruba v souladu s ekonomickymi fundamenty &eské ekonomiky. Ke
stejnému zavéru vedou i analyzy CNB, viz Zpréva o inflaci 111/2015, Box 2.

51 Cenova hladina Némecka a Rakouska se nachdazi pod Grovni, kterd by v mezinarodnich srovnanich odpovidala jejich HDP na hlavu (viz
vyse). Z tohoto dlvodu jim odhady (Tabulka 3) do budoucna predpovidaji rovnovazné reélné posilovani kurzu (v pripadé Rakouska jen
dle Modelu I), prestoze se nejedna o konvergujici ekonomiky. K nému mlze dojit prostfednictvim nizké inflace ¢i dokonce deflace
v jinych zemich eurozoény, které svou cenovou konkurenceschopnost ztratily, a museji tak nyni prochazet procesem ,vnitfni devalvace".
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probihat z&asti prostfednictvim mirné kladného inflaéniho diferencidlu vici priméru eurozény,
kde je oCekavan pouze velmi pozvolny navrat inflace ke 2 %. Vyhledy rovnovazného redalného
zhodnocovani kurzu na nasledujicich pét let, zalozené na dvou vySe uvedenych alternativnich
panelovych odhadech cenové konvergence,® uvadi v poslednich dvou sloupcich Tabulka 3.
V pripadé &eské koruny je rozpéti odhadi ob&ma modely pomérné $iroké a ¢&ini 1,0-3,5 %.>>>*
Uvedené rozpéti vdak leZi evidentn& vy3e neZ u v8ech stavajicich ¢lenl eurozény. Pro zemé
mimo eurozonu, tj. Madarsko a Polsko, jsou odhady rovnovazného realného posilovani kurzu
naopak obdobné ¢i jesté vysSsi nez pro Ceskou korunu. Uvedené rozpéti odﬁadﬁ odpovida
prdmé&rnému inflaénimu diferencidlu via¢&i eurozéné, ktery by bylo mozno v Ceské republice
o¢ekdvat po pFipadném pfijeti eura v horizontu nejbliz&ich péti let. Za predpokladu primérné
inflace v eurozéoné odpovidajici dlouhodobym pFedpovédimSS by se tedy mohla inflace v Ceské
republice v prvnlch letech po vstupu do eurozény zvy5|t na 2,6-5,1 %.°® To by znamenalo
zFetelny narlst oproti 2% hodnoté inflace C|Iovane Ceskou narodm bankou od roku 2010,
a tedy odklon od dosahovani cenové stability.>’

V disledku vys$i inflace by Ceska republika, Madarsko i Polsko mély ve srovnani s primérem
eurozony i vétsinou jejich srovnavanych dlenskych zemi (Rakousko, Némecko, Portugalsko
a Slovinsko) v pripadé prijeti eura nizsi realné Grokové sazby (Tabulka 4). Jejich kratkodobé
urokové sazby penéiniho trhu by mohly byt v realném vyjadreni dokonce po delSi obdobi
vyrazné zaporne V Ceské republice by realna tfimésicni Urokova sazba dle prezentovaneho
rozpéti odhadd v prdimé&ru dinila -2,0 az 0,5 %. Pfijeti eura by nicméné v tomto sméru Ceské
republice zfejmé nepfineslo tak vyrazny ekonomicky $ok jako Madarsku ¢&i Polsku, nebot
vykazovala nizkou pridmérnou Urover redlnych sazeb jiz v uplynulém desetileti.

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

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 | Pramér® Vyhledb)
Ccz 04 0,2 0,1 -2,1 1,6 0,1 -0,9 -2,4 -0,9 -0,1 -0,4 (-2,0;0,5)
AT 0,1 1.4 2,0 1,4 0,8 -0,9 -2,1 -2,0 -1,9 -1,2 -0,2 (0,9;23)
DE 0,3 13 2,0 18 1,0 -0,3 -11 -15 -14 -0,6 0,1 (0,5;0,9)
PT 0,1 0,0 1,8 1,9 2,1 -0,6 -2,1 -2,1 -0,2 0,4 0,1 (0,1;0,8)
HU 3,1 3,1 -0,1 2,6 4,9 1,4 2,5 2,3 24 2,5 2,5 (-1,9;-0,9)
PL 3,0 2,9 2,1 2,1 0,4 12 0,6 1.2 2,2 2,5 1,8 (-2,2;-2,0)
SI 15 1,0 0,5 -0,9 0,4 -1,3 -0,7 -2,2 -1,7 -0,2 -0,3 (0,7;1,5)
SK 0,1 0,1 2,4 0,2 0,3 0,1 -2,6 -3,1 -1,2 0,3 -0,3 (-0,8;1,1)

Pozn.: ® Pramér za obdobi 2005-2014; ® Odhad primémé rovnovazné realné Grokové sazby na nasledujicich pét let odvozeny
z rozpéti odhadd tempa rovnovazného realného posilovani kurzu pfi nulové rizikové prémii na penéznim trhu (Tabulka 3)
a pfedpokladané rovnovazné realné urokové sazbé v eurozoné ve vysi 1,5 %.

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

52 Model I a Model II, podrobnéji viz vy3e a Metodickd &ast.

33 prognézy CNB poéinaje Zpravou o inflaci IV/2013 pracuji s predpokladem dlouhodobé rovnovazné redlné apreciace kurzu koruny viéi
tzv. efektivni eurozéné tempem 1,5 % rocné. Je vSak tfeba si uvédomit, Ze v efektivni eurozoné maji velkou vahu Némecko, Slovensko
a Rakousko, pro néz pouZitd metoda (zejména Model I) implikuje rovnovézné redlné posilovani vici eurozéné jako celku, a tedy
nadprlmérnou inflaci. Ve vztahu k efektivnimu ukazateli tak pravdépodobné bude readlné posilovéni kurzu koruny niz$i nez
vi¢i eurozéné jako takové (vG¢i niz bude rediny kurz zrejmé z&asti zpeviiovat prostiednictvim kladného infla¢niho diferencialu).

54 Odhad zalozeny na modelu ze studie Briiha a Podpiera (2012) ukazuje pro nadchézejici roky na rovnovazné reainé posilovani kurzu
koruny vi¢i efektivni eurozéné tempem 1,8 % ro¢né, a to za predpokladu permanentniho obnoveni ristu HDP v efektivni eurozéné na
urovni 2,1 % a v domaci ekonomice na urovni 3,2 %.

55 Dlouhodobd predpovéd z Consensus Forecasts pro inflaci v eurozéné na néasledujicich pét let ¢ini v priméru 1,6 %.

%6 O0dhad rovnovazného realného posilovani kurzu koruny zaloZeny na studii Brliha a Podpiera (2012) by po definitivnim zafixovani
kurzu koruny implikoval inflaci v CR ve vysi 3,4 %. Uvedené odhady inflace jsou nicméné podminény ptedpokladem ptijeti eura pfi
stavajicim readlném kurzu koruny, coz neni pfili§ pravdépodobné, protoze béhem ucasti v ERM II Ize predpokladat tendenci kurzu
k posilovani, coz mlze &ast konvergenénich tlakl na inflaci pro obdobi po pfijeti eura eliminovat.

57 Jak ptitom ukazala vefejnad debata pouZivani kurzu koruny jako ndstroje ménové politiky CNB od listopadu 2013, velkd &ast ceské
verejnosti povazuje i stévajici 2% inflacni cil jako pfili§ vysoky ve vztahu ke svému chapdni pojmu cenova stabilita (viz Franta, Holub
a kol., 2014).
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Daldim z klicovych aspektl ekonomické konvergence je vyvoj mezd. Ten v trznich
ekonomikach souvisi zejména s vyvojem produktivity prace a podilem sektoru sluzeb na
celkové zaméstnanosti a HDP. Srovnani primérné roéni mzdy s hodnotou za eurozénu v roce
2014 poskytuje Graf 11. Udaje v eurech prepoctené trznim kurzem vypovidaji o vnéjsi kupni
sile a mzdové konkurenceschopnosti ekonomiky, zatimco kupni sila mezd na domacim trhu je
popsana ukazatelem vyjadrenym v parité kupni sily. Z grafu je patrny pretrvavajici velky rozdil
mezi primérnou mzdovou hladinou v eurozéné jako celku, Némecku a Rakousku (a ¢astedné
i Slovinsku) na jedné strané a zbytkem srovnavanych zemi na strané druhé. Mzdova Uroven
dosahovala v Ceské republice vroce 2014 v porovnani s primérem eurozény 36 % pfi
pfepoCtu pomoci ménového kurzu (oproti 31 % v roce 2005) a zhruba 57 % s pouzitim ddajt
v parité kupni sily (coz je oproti roku 2005 prakticky stagnace). V porovnani s Ceskou
republikou zdstavaji mzdy v roce 2014 lehce niz$i v Madarsku a Polsku, a naopak poprvé
v historii lehce vy$&i na Slovensku.>® Do budoucna tak Ize predpokladat, Ze spolu s obnovenou
konvergenci v Urovni HDP a produktivité prace bude probihat dalsi dohanéni vyspélych zemi
eurozony i ve mzdové oblasti.

Graf 11: Primérna roéni mzda v roce 2014
(EA = 100)
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Zdroj: Evropska komise, vypocet CNB

V souhrnu lze Fici, e se konvergence ekonomické aktivity Ceské republiky k eurozdéné
postupné obnovuje, coz do budoucna vytvari prostor pro zvySovani Ceské relativni cenové
hladiny i mezd. S timto procesem spojené rovnovazné realné posilovani ménového kurzu mize
v pripadé prijeti eura nadale implikovat vyssi inflaci v porovnani s jadrem meénové unie, a tim
odklon od dosahovani cenové stability. S tim souvisejici nizké Ci dokonce zretelné zaporné
redlné Urokové sazby mohou zaroven posilovat rizika vzniku makrofinan¢nich nerovnovah.

1.1.2 Korelace ekonomické aktivity

Po vstupu do eurozény je nezavislé rozhodovani zemé o ménové politice nahrazeno spole¢nou
ménovou politikou Evropské centralni banky. Ta reaguje na hospodarsky vyvoj na urovni celé
mé&nové unie. Pro zemi, kterd se nachdzi v rozdilné fazi ekonomického cyklu nez primér
eurozény, tak muZe byt nastaveni mé&nové politiky neoptimalni a vyvoldvat ekonomické
naklady. Pro zemi s vice sladénym ekonomickym cyklem je proto z pohledu teorie optimalnich

%8 Slovenska mzdova urovef presahla Ceskou nejen po prepoctu béznym kurzem, ale i v parlte kupni sily. Lehce vyssi Grover mezd na
Slovensku tedy neni primarné disledkem oslabeni nominalniho kurzu koruny ze strany CNB v listopadu 2013, nebot tdaje v parité
kupni sily nejsou kurzovym prepoctem bezprostfedné ovlivnény.
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ménovych zén ztrata samostatné meénové politiky méné nakladna. Nasledujici analyza se
zaméruje na otazku, do jaké miry je cyklicky vyvoj Ceské ekonomiky a ostatnich srovnavanych
zemi podobny cyklickému vyvoji eurozény.

Porovnani vyvoje ekonomické aktivity v Ceské republice a v eurozéné lze hodnotit jednak
z celkového pohledu pomoci srovnani meziroc¢niho rlistu realného HDP, jakoz i specificky
v odvétvi primyslu pomoci meziroénich zmén indexu primyslové produkce (IPP, Graf
12).%° Zatimco v predkrizovém obdobi dosahovala ¢eskd ekonomika ve srovnani s eurozénou
Fadové dvojnasobnych temp rdstu HDP i IPP, po ndstupu globalni finanéni krize se tato tempa
vyrovnala. AZ od druhé poloviny roku 2012 se vyvoj temp rdstu zacal opét odlidovat, kdyz
oziveni v Ceské republice nejdfive za eurozénou zaostavalo, zatimco v poslednim vice neZ roce
naopak nabral rist domaci ekonomiky vyrazné rychlejsi tempo.

Graf 12: Meziroéni zmény realného HDP a indexu pramyslové produkce
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Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Jednoduchd korelaéni analyza pocitand pro rliznd c&asovd zpordéni fad HDP a IPP
jednotlivych zemi v(¢&i ¢asové Fadé eurozény (zpozdéni 0 az 2 &tvrtleti u HDP a 0 az 3 mésice
u IPP) umoznuje posoudit, zda se ekonomicka aktivita jednotlivych zemi vyviji soubézné
s eurozonou, pripadné ji s néjakym zpozdénim nasleduje. Jelikoz globalni finan¢ni
a ekonomickda krize predstavovala pro vSechny srovnavané ekonomiky velky spole¢ny externi
$ok silné ovliviujici namérené korelace, jsou vedle celkovych vysledkl uvadény také korelace
¢asovych fad, které jsou o krizové vykyvy ocistény.°

V celkovém srovnani s ostatnimi zemémi (Tabulka 5) Ize namérené kladné a statisticky
vyznamné korelace HDP Ceské republiky s eurozénou hodnotit jako nadprimérné; vyssi
korelace HDP nez Ceskd republika dosahuje pouze Némecko.®® Na srovnatelné Grovni se
pohybuje Slovinsko. Naopak nejnizsi hodnotu korelace (a navic na fadé o jedno Ctvrtleti
posunuté) dosahuje Polsko, u kterého Ize na rozdil od ostatnich zemi pozorovat siln€jsi korelaci

59 Index prlimyslové produkce reaguje na zmény v ekonomickém prostiedi pruznéji nez celkovy HDP. Informace ziskané na zékladé
porovnavani korelace primyslové vyroby maji nicméné pouze dokreslujici charakter, jelikoz prdmysl vytvari ve vyspélych ekonomikach
typicky méné nez jednu tretinu celkového produktu a navic se sledované staty liSi strukturou svych ekonomik (viz kapitola 1.1.4).
Boone a Maurel (1999) zarovenr kritizuji pouZiti ukazatele prlmyslové produkce pro analyzu podobnosti ekonomik a hospodaiského
cyklu z dlvodu vysoké volatility.

6?) PFg vypoctu korelace jsou vynechany ctvrtleti 2008Q4 a 2009Q1, v nichZ eurozéna zaznamenala nejvyraznéjsi vykyvy meziCtvrtletnich
rustu.

61 Vysokd korelace ekonomické aktivity Némecka s eurozénou je pfirozend, nebot Némecko samo o sobé& pfedstavuje 28 % HDP
eurozény.
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po ocisténi o krizové obdobi, jelikoz jako jedna z mala evropskych zemi nezaznamenalo pokles
ekonomické aktivity. Naopak u Madarska a Slovenska je korelace s eurozénou z velké Casti
dana spole¢nym vyvojem pravé v krizovych Ctvrtletich.

Korelace jednotlivych zemi s eurozénou métena na vyvoji indexu primyslové produkce (IPP) je
sice rovnéz kladna a statisticky vyznamng, ale s vyjimkou Némecka celkové mensi neZ
u korelaci HDP. Ceska republika se pfitom spolu s Rakouskem, Slovinskem a Slovenskem fadi
mezi zemé& s nejniz&imi hodnotami, a to zejména po o¢idténi o vliv krize. Ddvodem je vyrazné
vy$si rlst prdmyslové produkce v Ceské republice neZ v eurozéné po roce 2013.

Tabulka 5: Korelaéni koeficienty ekonomické aktivity

HDP HDP

2005Q1-2015Q1 Ocisténé o krizi

t t-1 t-2 t t-1 t-2
Cz 0,85 * 0,69 * 0,43 ** 0,69 * 0,64 * 0,51 **
AT o,71** 050* 0,31* 0,63 ** 0,35* 0,29 *
DE 0,95 * 0,56 * 0,29 * 0,86 ** 0,46 * 0,33 **
PT 0,70 * 0,38 * 0,15 0,56 * 0,31 * 0,27 *
HU 0,78 ** 0,51 ** 0,29 * 0,37 * 0,28 * 0,18
PL 0,43 * 0,51 * 0,44 ** 0,63 ** 0,76 * 0,55 **
S 0,87 * 0,70 ** 0,49 ** 0,69 * 0,70 * 0,66 **
SK 0,66 * 0,45 * 0,23 0,33* 0,31* 0,35 **

IPP IPP

2005M1-2015M5 Ocisténé o krizi

t t-1 t-2 t-3 t t-1 t-2 t-3
Cz 0,35 ** 0,12 0,27 * 0,17 * 0,19 * -0,05 0,20 * 0,10
AT 0,39 * 0,18 * 0,22 * (0,21 ** 0,28 * 0,03 0,13 0,05
DE 0,84 *»* 0,13 0,33 »* (0,35 ** 0,78 * -0,32 * 0,08 0,23 **
PT 0,45 ** -0,08 0,02 0,13 0,47 * -0,20 * -0,01 0,15
HU 0,43 * 0,24 * 0,13 0,11 0,34 *»* 0,06 0,01 0,03
PL 0,50 * 0,08 0,06 0,06 0,49 * 0,00 0,05 0,06
Sl 0,35 ** 0,22* 0,28* 0,10 0,25 * 0,00 0,10 0,02
SK 0,27 *»* 0,30 * 0,13 0,13 0,09 0,15 -0,03 0,14
Pozn.: Zakladem pro vypocet jsou mezictvrtletni (resp. mezimésicni) diference logaritmi sezonné ocisténych dat. Vyznamnost

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

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Dopliiujici informace o vyvoji sladénosti ekonomické aktivity v ¢ase poskytuje analyza korelaci
pro pohyblivé pétileté ¢asové Useky, tzv. klouzava korelace. Vyvoj klouzavé korelace rlistu
realného HDP naznacuje u vétSiny zemi postupné zvySovani sladénosti v posledni dekadé (Graf
13). V souvislosti s dopady globalni financ¢ni krize a ndsledné evropské dluhové krize doslo po
roce 2009 u nékterych zemi k narlstu korelace ekonomické aktivity (Rakousko, Ceska
republika, Slovinsko), u jinych naopak zdstala na nizkych hodnotach (Madarsko), nebo vzrostla
az v poslednich dvou letech (Slovensko). V pfipadé Ceské republiky pozorujeme dlouhodoby
robustni rist klouzavé korelace HDP. V poslednich dvou letech ale tato korelace mirné klesala
a tento trend navic na poc&atku roku 2015 dale zesilil v ddsledku urychleni domaciho
ekonomického rlstu vyrazné nad Groven eurozdny, presto véak v poslednich letech patfi mezi
sledovanymi zemémi k nejvyssim.
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Graf 13: Klouzavé korelace ekonomické aktivity
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Pozn.: Casovy udaj vyznaduje konec obdobi klouzavého obdobi o délce 5 let (v obdobich zahrnujicich krizova &tvrtleti 2008Q4
a 2009Q1, jsou tato z vypoétu vynechana, tj. obdobi maji délku 4,5 roku). Zakladem pro vypocet jsou mezictvrtletni diference
logaritmd sezonné ocisténych dat. Statistickd vyznamnost korelaénich koeficientl je vyznaena podkladem v grafu: hodnoty
statisticky vyznamné na 5% hladiné lezi v bilé oblasti grafu, hodnoty statisticky vyznamné na 10% hladiné lezi v bilé a svétle
Sedé ¢asti grafu. Hodnoty v tmavé Sedé ¢asti grafu nejsou statisticky vyznamné na 10% hladiné vyznamnosti.

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Vyznamny kanal prenosu vyvoje ekonomické aktivity eurozény do malych otevienych
ekonomik typu Ceské republiky predstavuji exporty. Vysoké kladné hodnoty korelaci exportd
do eurozony s HDP eurozény zaznamenavaji témér vSechny srovnavané zemé s vyjimkou
Polska (Tabulka 6).

Tabulka 6: Korelaéni koeficienty vyvozl do eurozény s HDP eurozény

Vyvozy do eurozény vs. HDP eurozény

2005Q1-2015Q1 Ocisténé o krizi

t t-1 t-2 t t-1 -2
cz 0,72 ** 0,45 ** 0,19 0,60 ** 0,31 * 0,17
AT 0,73 ** 0,38 ** 0,16 0,46 ** 0,12 0,18
DE 0,82 ** 0,62 ** 0,26 0,60 ** 0,41 ** 0,29 *
PT 0,80 ** 0,33 ** 0,07 0,51 ** 0,10 0,02
HU 0,46 ** 0,33 ** 0,21 0,44 ** 0,25 0,15
PL 0,11 0,11 0,08 0,49 ** 0,30 * 0,08
Sl 0,74 ** 0,48 ** 0,25 0,55 ** 0,34 ** 0,30 *
SK 0,78 ** 0,50 ** 0,14 0,63 ** 0,29 * 0,09

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

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Vysledky dynamické korelace vychazeji ze spektralni analyzy ¢asovych rad mezictvrtletnich
zmén HDP (Graf 14). Cilem této metody je oddélit stfednédobé ekonomické vykyvy,
odpovidajici hospodarskému cyklu, od jinych kratkodobych a dlouhodobych pohybd
proménnych popisujicich ekonomickou aktivitu. Standardné uvazovana délka cyklu v rozmezi
1,5 az 8let je v grafu zndzornéna svislymi preruSovanymi Carami. Pro tuto délku cyklu
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vysledky analyzy ukazuji v poslednim desetileti vysokou kladnou hodnotu korelace u vsSech
sledovanych zemi s vyjimkou Polska, které se pohybuje na relativné nizsich hodnotach.

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

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

V souhrnu tedy Ceskd republika v posledni dekddé dosahovala vysokych statisticky
vyznamnych kladnych hodnot korelaci ekonomické aktivity, vyvozu a v mensi mife
i primyslové produkce s eurozénou, a to jak absolutng, tak i relativné vzhledem k jinym
srovnavanym zemim v ramci eurozény i mimo ni. Tyto vysoké hodnoty byly vyznamné
ovlivnény dodasnym plsobenim silného spoleéného externiho $oku v podob& dopadi globalni
finan¢ni a hospodarské krize, které mohlo dominovat nad Soky zasahujicimi pouze jednotlivé
zemé. Nicméné i po ocisténi o vliv krize vykazuji vSechny pozorované velic¢iny silnou korelaci
s vyvojem v eurozoné. Celkoveé lze tedy miru sladénosti cyklického vyvoje ekonomické aktivity
Ceské republiky s eurozénou oznadit jako vysokou.

1.1.3 Korelace cyklické slozky nezaméstnanosti

Kromé& méreni korelaci ekonomické aktivity pomoci HDP nebo indexu primyslové produkce
predstavuje dalsi mozny pohled na sladénost ekonomiky s eurozénou korela¢ni analyza dat
trhu prace, a to prostfednictvim mezery miry nezaméstnanosti. Ta je definovana jako rozdil
mezi obecnou mirou nezaméstnanosti a odhadem jeji rovnovazné Urovné na bazi NAIRU.®?
Mezera miry nezaméstnanosti miZe napftiklad pfi vyuziti Okunova zdkona nahradit mezeru
vystupu v Taylorové pravidle pro urleni optimdlni Grovn& ménovépolitickych sazeb.®
V jednotné ménové oblasti by tedy vyrazné odchylky v cyklickém prib&hu a vy&i mezer

62 7 anglického Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment. Jde o rovnovaznou miru nezaméstnanosti, ke které nezaméstnanost
konverguje v podminkach neptitomnosti do¢asnych nabidkovych & poptavkovych $okl, pricemz dynamické prizplsobeni inflace
predchozim $okim je dokonceno. K odhadlim je pouzit semi-strukturalni pfistup pomoci Kalmanova filtru (viz Metodicka &ast kapitoly
2.2.2). Pokud je mezera nezaméstnanosti kladnd, trh prace plsobi protiinfla¢né, zdporna mezera ma naopak protiinflacni vliv.

63 Naptiklad Rudebusch (2010).

Ceska narodni banka / Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou 2015



nezaméstnanosti mohly vést k suboptimalni ménové politice, jinymi slovy by ztrata samostatné
ménové politiky mohla z tohoto pohledu byt pro vstupujici zemi nakladnéjsi.

V prvni poloviné sledovaného desetileti je u vyvoje mezer nezaméstnanosti patrny obdobny
cyklicky vyvoj ve vSech srovnavanych zemich, resp. v eurozéné jako celku (Graf 15), rozdily
v Urovni mezer miry nezaméstnanosti mezi jednotlivymi zemémi jsou vSak pomérné velké. Ve
vétSiné zemi dochazelo k postupnému uzavirani kladné mezery nezaméstnanosti. V Ceské
republice se dlouhodoby robustni rist ekonomické aktivity projevil od roku 2006 otevirdnim
zaporné mezery nezaméstnanosti. S pfichodem ekonomické krize v roce 2008 a naslednym
rlstem miry nezamé&stnanosti se véak zapornd mezera nezaméstnanosti uzavrela a presla zpét
do kladnych hodnot. Dopady ekonomického Utlumu spolu s naslednou dluhovou krizi byly
nejvice patrné v Portugalsku. V poslednim obdobi se mezery nezaméstnanosti v jednotlivych
srovnavanych zemich zacaly opét uzavirat (Ceska republika, Slovensko, Portugalsko, Madarsko
a Slovinsko), stagnovat (Rakousko) Ci jiz presly do zapornych hodnot (Némecko a Polsko).
V prvni poloviné roku 2015 pfitom uzavirdni mezery nezaméstnanosti v Ceské republice dale
zrychlilo.

Graf 15: Vyvoj mezer nezaméstnanosti
(vp.b)
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Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Z korelaéni analyzy mezer nezaméstnanosti za obdobi let 1998-2014%" vyplyva relativné
vysokd korelace mezi mezerou nezaméstnanosti v Ceské republice a v eurozéné
a z jednotlivych sledovanych zemi ve Slovinsku. Korelace se samotnym Slovinskem vsSak neni
z pohledu jeho ekonomické velikosti a problematiky prijeti eura pfiliS relevantni a navic se
v poslednim obdobi rozvolnila (Tabulka 7, viz také Graf 15). Neintuitivn® naopak pusobi
v podstaté nulovd korelace mezery vystupu nezaméstnanosti mezi Ceskou republikou
a Némeckem. To zplsobuji pomérné vyrazné rozdily ve vyvoji mezer nezaméstnanosti obou
zemi pred rokem 2004. Pokud vsSak data rozdélime na dvé vyrazné kratsi obdobi (2004-2009
a 2010-2014), vysledna korelace v obou dilcich obdobich je naopak vysoka (0,8, resp. 0,9)
a vyrazné signifikantni. Obecné Ize hodnotit, ze Ceska republika je z hlediska korelace mezery
nezaméstnanosti sladéna s eurozénou jako celkem a dale z jednotlivych zemi s Rakouskem,
Madarskem, Portugalskem a Slovinskem a po odhlédnuti od nepfesv&déivych vysledkl na
arovni celého c¢asového obdobi také s Némeckem.

64 Pouziti obvykle srovnavaného obdobi 2005-2015 v tomto materidlu by vzhledem k délce cykld NAIRU zkreslovalo korela¢ni analyzu.
Z tohoto ddvodu je pouzita pro vypocet NAIRU, jejich mezer a statistickych charakteristik maximalni délka dostupnych ¢asovych fad.
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Tabulka 7: Korelace mezery nezaméstnanosti

Ccz AT DE PT HU PL Sl SK EA
cz 1,00 0,29 ** -0,01 0,39 * 043 * 0,02 0,68 * 0,19 0,70 **
AT 1,00 044 = 043 *™ 0,14 -0,18 0,30 ** -0,08 0,45 **
DE 1,00 -0,42 ** -0,16 0,26 ** -0,28 * 0,32 * 0,10
PT 1,00 0,59 ** -0,58 ** -0,66 ** -0,55 ** 0,45 **
HU 1,00 -0,61 ** 041 *™ -0,59 ** 0,42 **
PL 1,00 -0,23 * 0,93 * -0,17
Si 1,00 -0,13 0,85 **
SK 1,00 -0,06
EA 1,00

Pozn.: Vyznamnost korelacniho koeficientu je oznaena ** a * pro 5%, resp. 10% hladinu vyznamnosti.
Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Pro potieby optimalniho nastaveni jednotné ménové politiky vzhledem k vyvoji na trhu prace
jsou ddlezité rovné? statistiky konkordance (Tabulka 8). Ty popisuji, po jakou dobu se
mezery nezameéstnanosti pohybuji ve stejné fazi cyklu, jsou tedy bud obé kladné, nebo
zaporné. Vysledky konkordance poukazuji na vysokou miru sladénosti z hlediska cyklické
pozice trhu prace predevéim mezi Slovenskem a Polskem, resp. Polskem a Némeckem. Ceska
republika vykazuje nejvyssi miru konkordance s eurozénou, v ramci jednotlivych zemi pak
s Madarskem a Slovinskem, coZ vSak neni z pohledu pfijeti eura pfilis relevantni, a jen
v nepatrné nizsi mife se Slovenskem. Na druhou stranu, hodnoty konkordance Ceské republiky
s Némeckem jako nejvétsim obchodnim partnerem jsou nizké. To je dano predevsim jiz
pozorovanou zapornou mezerou nezaméstnanosti v Némecku v poslednim obdobi, zatimco
Ceska kladnd mezera nezaméstnanosti se teprve postupné uzavirala. Obraceny vztah navic
platil pro Ceskou republiku a Némecko v obdobi 2007-2008. Celkové je v relativné tésné
vétsiné pripadd hodnota konkordance mezi jednotlivymi staty vy$si neZ 0,7. Pokud jde
0 srovnani s eurozénou, jsou pozorované hodnoty sladénosti cyklické pozice na trhu prace
vysoké u vSech sledovanych zemi, pricemz dosazené hodnoty Ceské republiky patfi mezi
srovnavanymi zemémi k tém vyssim.

Tabulka 8: Konkordance mezery nezaméstnanosti

Ccz AT DE PT HU PL Si SK EA
Ccz 1,00 0,69 0,54 0,66 0,79 0,68 0,79 0,76 0,82
AT 1,00 0,59 0,79 0,69 0,72 0,75 0,78 0,78
DE 1,00 0,56 0,66 0,87 0,57 0,78 0,72
PT 1,00 0,75 0,69 0,60 0,69 0,63
HU 1,00 0,79 0,65 0,79 0,74
PL 1,00 0,71 0,91 0,85
SI 1,00 0,79 0,85
SK 1,00 0,91
EA 1,00

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

V souhrnu Ize v navaznosti na standardné pouzivanou makroekonomickou teorii hodnotit
vzajemnou sladénost vyvoje na trhu prace ve sledovanych zemich z hlediska indikace pro
nastaveni ménové politiky jako smigenou, sladénost Ceské republiky s celkovym vyvojem
v eurozéné je vsak pomérné vysokd. Otdzkou zQstdva, do jaké miry bude sladénost
v nejblizdich letech ovlivnéna aktualné& pozorovanym silnym ekonomickym rlstem v nékterych
zemich a jeho naslednym promitnutim do situace na trhu prace.
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1.1.4 Strukturalni podobnost ekonomik

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

Rozdil ve struktufe pfidané hodnoty HDP Ceské republiky v porovnani s Rakouskem,
Né&meckem a Portugalskem a? do roku 2008 narlstal, poté se vdak index stabilizoval kolem

hodnoty 0,10; v poslednich letech je struktura ekonomické aktivity Ceské republiky
srovnatelna se Slovenskem. Nejvice se od priimé&ru eurozdny li&i Polsko.%®

Graf 16: Strukturalni podobnost ve vztahu k eurozéné
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Pozn.: V zafi 2014 doslo ke zméné metodologie vypoctu kliCovych ukazateld narodnich uéth v zemich EU. Pfedchozi systém narodnich
a regionalnich uétd (System of National and Regional Accounts) ESA 95 byl nahrazen ESA 2010. Casové fady byly prepoé&itany
zpétné. Podle Eurostatu se dopad metodologické zmény na narodni ucty jednotlivych zemi muze liSit (podrobnéji viz
http://ec.europa.eu/eurostat/web/esa-2010/overview). Z tohoto divodu neni Landesmannudv index zvefejnény v pfedchozich
vydanich této publikace pIné srovnatelny s letoSnimi vysledky.

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Odlidnost struktury HDP Ceské republiky spociva predevéim ve vysokém podilu primyslu
(30 %), co? je nejvice ze véech srovnavanych zemi (Graf 17). Vysoky podil primyslu (zejména
automobilového) a niz&i podil sluzeb ve srovnani s eurozénou mize v pfipadé ceské ekonomiky
vést k asymetrickym $oklim, na néZ nemiZe jednotnd ménova politika v plném rozsahu
reagovat. Relativné nizka strukturalni podobnost ceské ekonomiky s ekonomikou eurozoény tak
vytvafi riziko z hlediska pfijeti spole¢né mény.

%5 Ne vzdy ovéem souhrnny index odhali podstatné rozdily v ekonomickych strukturdch jednotlivych zemi. Naptiklad v Portugalsku
dosahoval podil prdmyslu (odvétvi B-E) v roce 2014 hodnoty 17 %, coz je hodnota pod primérem eurozény (viz Graf 17); podil
pridané hodnoty v odvétvich vefejného sektoru (0-Q) je v Portugalsku naopak nadprimérny (na Grovni 22 %). V Rakousku jsou podily
téchto odvétvi na pridané hodnoté témér presné opacné, tj. 23 % a 17 %, pricemzZ celkové obé ekonomiky dosahuji stejné vyse
Landesmannova indexu.
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Graf 17: Podily ekonomickych odvétvi na HDP v roce 2014
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Pozn.: Jednotlivd odvétvi jsou ¢lenéna podle klasifikace NACE: A — zemédélstvi, lesnictvi a rybafstvi; B-E — prdmysl (vyjma
stavebnictvi); F — stavebnictvi; G-l velkoobchod a maloobchod, doprava, ubytovani, stravovani a pohostinstvi;
J — informaéni a komunikacni €innosti; K — penéznictvi a pojistovnictvi; L — €innosti v oblasti nemovitosti; M—N — profesni,
védecké a technické cinnosti; administrativni a podpurné cinnosti, O—Q — vefejna sprava a obrana; vzdélavani; zdravotni
a socialni péce; R—U — kulturni, zabavni a rekreacni ¢innosti; ostatni ¢innosti; €innosti exteritorialnich organizaci a organu.

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

1.1.5 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 nebo oslabenim fiskalni discipliny. Pro hladsi ekonomicky vyvoj po
vstupu do eurozoény je tak vyhodnéjsi drivéjsi postupné a fundamentalné podlozené sblizeni
nominalnich sazeb, které neposkytne prostor pro asymetricky Sok spojeny se skokovou
eliminaci rizikové prémie pfi pfijeti eura.®” Srovnani nomindalniho Grokového diferencialu
vU¢i eurozéné, resp. Némecku,®® tak naznacuje, jaka je pravdépodobnost vyse popsaného
asymetrického $oku. Cim blize je nomindlni Urokovy diferencial nule, tim mensi je riziko, Ze
vstup do mé&nové unie zplsobi rychlou zmé&nu nominalnich i redinych sazeb, kterd by méla
destabiliza¢ni ucinky na ekonomiku.

66 Ac¢koliv na realnou ekonomickou aktivitu plsobi predeviim redlné urokové sazby, vy$e nomindlnich Urokovych sazeb ji mlze
prostiednictvim né&kterych Gv&rovych, resp. rozpoctovych omezeni (napi. pomér splatky Gvéru vadi finanénimu piijmu) téZ vyznamné
ovliviiovat.

57 Viz téz &ast 1.1.1.

58 Pro kratkodobé sazby slouZi jako referenéni sazba EURIBOR. V pfipadé dlouhodobych sazeb jsou pouZivany vynosy né&meckych
vladnich dluhopisd. Dlouhodobé sazby u nékterych statl eurozény totiz v poslednich letech vykazuji extrémni hodnoty, jimi ovlivnény
primér eurozény tak nelze povazovat za vhodné méfitko pro srovnani.
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Graf 18: Rozdily v tfimésic¢nich urokovych sazbach vici eurozéné
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Zdroj: Datastream, vypocet CNB

Vyvoj nominalniho urokoveho diferencialu pro kratkodobé sazby ukaZUJe Graf 18. V pripadé
Ceské republiky je diferencidl v tfimési¢nich urokovych sazbach v{¢&i eurozéné dlouhodobé
velmi maly a na rozdil od Madarska a Polska vyrazné nerostl ani v obdobi finan¢nich turbulenci
v roce 2009, ani v prib&hu dluhové krize v eurozéné v roce 2012. Nejvétsi Grokovy diferencidl
ma dlouhodobé Madarsko. Od zacatku roku 2013 se vsSak tento diferencidl zacal snizovat
a v cervnu 2015 dosahl 1,6 p.b., tj. Urovné srovnatelné s Polskem. Za timto vyraznym
poklesem rozpéti madarskych sazeb vi¢&i eurovym stoji zejména uvolnéni madarské ménové
politiky. V poslednich dvou letech klesla domaci inflace v Madarsku do zapornych hodnot, na
coz reagovala centralni banka postupnym snizovanim své zakladni sazby az na 1,5 %.

V pFipadé diferenciall Urokovych sazeb vladnich dluhopisd s desetiletou dobou splatnosti (Graf
19) zaznamenaly podobné& jako u sazeb penézniho trhu v letech 2009 a 2012 narlst
diferencidly dlouhodobych sazeb Madarska a v mensi mife i Polska, od roku 2013 pak tyto
diferenciadly klesaly shodné napfiklad se Slovenskem ¢i Portugalskem. Ve Slovinsku,
zasazeném rozsahlou bankovni krizi, doslo k vyraznéjSimu poklesu diferencidlu az v roce 2014.
Diferencidly vynost Polska a Madarska se aktudlné pohybuiji na Grovni 2 aZ 3 p.b. Diferencial
portugalskych vynost vzhledem k vynosim n&meckych vladnich dluhopisd se od za&atku roku
2014 stabilizoval na urovni okolo 2 p.b. V pripadé ostatnich zemi jsou tyto diferencidly pod
1 p.b. Dlouhodobé sazby v Ceské republice zlstavaji v porovnani s ostatnimi zemémi nejblize
némeckym hodnotam, jejich odchylky pfritom pFiblizné kopiruji trend i Uroven rakouskych
sazeb. Na eskalaci krize v Recku sazby ve viech sledovanych zemich reagovaly jen omezené.
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Graf 19: Rozdily v desetiletych urokovych sazbach viici Némecku
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Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Lze tedy shrnout, Zze hladina ceskych nominalnich Grokovych sazeb je dlouhodobé blizko
sazbam ve stabilnich zemich eurozény, a nevznikd tak riziko, ze pfi prijeti eura dojde k jejich
rychlému poklesu a s nim souvisejicimu vzniku makroekonomickych nerovnovah a hrozeb pro
financni stabilitu. SoucCasné to svédci o tom, Ze financni trhy vnimaji situaci v oblasti vliadniho
zadluzeni Ceské republiky jako udrzitelnou.

1.1.6 Sladénost vyvoje ménovych kurzi

Dlouhodobd slad&nost pohybu nominalnich kurzl dvou mén v{¢i tfeti referenéni méné odrazi
podobnost faktorl, které na utvareni kurz plsobi, a znamend tak niz&i pravd&podobnost
vyskytu vyznamnych asymetrickych $okd. Vysokd korelace pohyb@ kurz@ dvou mén oproti
referenéni méné je indikatorem, Ze dané dvé zemé& mohou sdilet jednotnou ménu.® Nasledujici
analyza pouzivd GARCH model pro odhad korelace mezi kurzy ceské koruny, madarského
forintu a polského zlotého na jedné strané a eura na strané druhé k americkému dolaru.”®
Vysoka mira korelace odrazi vysokou podobnost dynamiky ménovych kurz( a menéi intenzitu
asymetrickych tlakl; korelace kurzd mén v ménové unii je z definice rovna jedné.

Korelacni koeficienty pro sledované stfedoevropské mény vykazovaly v letech 2013 a 2014
vyrazné vykyvy smérem dold nasledované opé&tovnym zvy$enim. Tento vyvoj byl mimo jiné
reakci na zmény v nastaveni ménovych politik centralnich bank ,na obou stranach Atlantiku®.
V pribé&hu roku 2015 mély korelace tendenci rist a v poloviné roku dosahly hodnot v intervalu
0,83-0,96 (Graf 20). Nejvétsi vykyvy ve vyvoji korelacniho koeficientu zaznamenal stejné jako
v ptedchozich letech madarsky forint.”! Korelace madarského forintu a eura se vyraznég, i kdyz
jen docasné, zvysila po neolekdavaném zrusSeni Svycarského kurzového zavazku. Na tuto
udalost reagoval vyrazné rovnéz polsky zloty.

59 Viz Aguilar a Hérdahl (1998).

7% GARCH odhady korelace slovinského tolaru a slovenské koruny do okamziku vstupu do ménové unie Ize najit ve vydanich této
publikace z let 2005-2012.

71 Madarsky forint reagoval na geopoliticky konflikt v sousedni Ukrajiné ze véech zemi nejrychleji a nejsilnéji, a to kvdli nejvétsi expozici
madarského bankovniho sektoru vici Ukrajing, a rovnéz kvili nejvétsi vyznamnosti obchodnich vztahl s touto zemi.
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Graf 20: Korelaéni koeficienty ménovych kurzii k americkému dolaru
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Zdroj: Thomson Datastream, Eurostat, vyposet CNB

Korelace ¢eské koruny vUci euru je v poslednich dvou letech zédsadnim zplsobem ovliviiovéna
pouzivanim kurzu jako dal$iho nastroje uvolfiovani ménové politiky ze strany Ceské narodni
banky. Po vyhlaseni kurzového zavazku v listopadu 2013 se kurz stabilizoval na hladiné mirné
nad 27 CZK/EUR, coz nasledné vedlo k dalsimu zvySeni korelace kurzu ceské koruny
k americkému dolaru s vyvojem kurzu eura k dolaru. Nicméné jiz v predchozim obdobi byla
tato korelace ve srovnani s ménami stifedoevropského regionu nejvysSi a nejstabilnéjsi.
Vzhledem k tomu lIze shrnout, Ze Ceskd ména reaguje z dlouhodobého pohledu na zmény
vnéjsiho prostfedi mimo eurozénu podobné jako samotné euro, coz indikuje vysoky stupen
sladénosti.
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1.1.7 Analyza volatility kurzu

Daldim ze zplsobl vyhodnoceni rizika vyskytu asymetrickych $okl v &eské ekonomice
v¢i eurozéné je analyza volatility mé&nového kurzu.”? Nizkou volatilitu vzdjemného kurzu dvou
zemi Ize pfi rezimu plovouciho kurzu povazovat za indikator moznosti sdilet spoleCnou ménu
(viz téz Cast 1.1.6).

Vyvoj historické volatility ménovych kurzi vybranych zemi vi& euru zobrazuje Graf 21.
Indikatorem volatility je anualizovand smérodatna odchylka dennich vynos( za poslednich Sest
mésicl. V porovnani s madarskym forintem a polskym zlotym byla volatilita ¢eské koruny
v posledni dekdd& nejniz&i, a to i v dob& prudkého narlstu v souvislosti s globalni finanéni
a evropskou dluhovou krizi.

Graf 21: Historicka volatilita ménovych kurza k euru
(v %)
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Pozn.: Historicky volatilita je zachycena anualizovanou smérodatnou odchylkou dennich vynost za poslednich $est mésicu.
Zdroj: Datastream, vypocet CNB

V zédvéru roku 2013 Ize v pfipadé Ceské koruny pozorovat jednorazovy nardst historické
volatility, ktery odrazi rozhodnuti Ceské narodni banky zacit pouzivat kurz jako dalsSi nastroj
uvolfiovani ménové politiky. Po pfijeti kurzového zavazku se kurz stabilizoval na hodnotach
mirné nad 27 CZK/EUR, posléze se pohyboval prevazné v uzkém rozpéti 27,3-27,6 CZK/EUR,
¢imz se v roce 2014 historicka volatilita snizila na nejnizsi hodnotu za celé sledované obdobi.

Vyhled volatility kurzu do budoucna lze odvodit z Udaji finanéniho trhu. Implikovana
volatilita, tj. olekdvana volatilita kurz mé&n srovnavanych zemi dand cenami opci na
jednotlivé mény (Graf 22), vykazuje relativné podobny vyvoj v Ceské republice, Madarsku
a Polsku v celém sledovaném obdobi. To naznacuje pfitomnost efektu prelévani volatility mezi
trhy stfedoevropskych mén.”® V roce 2014 do$lo ke snizeni implikované volatility ¢eské koruny
k euru na historické minimum v reakci na pfijeti kurzového zavazku Ceské narodni banky.
Jednorazovy posun implikované volatility smérem nahoru u tfi stfedoevropskych mén na

72 ENB (2009) odhaduje tzv. fundamentainé podloZenou (tj. teoreticky ocekavanou) volatilitu kurzu, pfi¢emz pro Slovensko a Slovinsko
se jednad o hypotetickou situaci. Je mozné Fici, Ze ¢im je fundamentdlné podlozena volatilita kurzu nizsi, tim spiSe mohou dvé zemé
sdilet spole¢nou ménu (vice viz nap¥. Horvath, 2005). 5

73 Efekty pFelévani volatility mezi trhy jsou podle studie Bubdk, Ko¢enda a Zike$ (2011) vyrazné mezi polskou a &eskou ménou, zatimco
intervence MNB na madarském devizovém trhu efekty prelévani volatility na tuto ménu tlumily. V pokrizovém obdobi je pak patrny
celkovy narlst efektu prelévani mezi trhy.
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zacatku roku 2015 pak byl mimo jiné zapfic¢inén rozhodnutim Svycarské centralni banky opustit
rezim kurzového zavazku.

Lze shrnout, Ze s vyjimkou obdobi finanéni krize byla volatilita kurzu &eské koruny viéi euru
relativné nizkd a stabilni, coz je z hlediska pfFijeti eura priznivy faktor. Soucasné plati, ze
relativné vysoka volatilita v obdobi tésné pred krizi a nasledné po jejim propuknuti z velké
¢asti odrazi zadouci tlumeni dopadd ekonomickych $ok& na Ceskou republiku skrze ménovy
kurz. Zavedeni kurzového zavazku Ceské narodni banky sice jednorazové zvysilo historickou
volatilitu &eské koruny vUé&i euru, ale nasledné vedlo k daldimu sniZeni jak historické, tak
i implikované volatility.

Graf 22: Implikovana volatilita ménovych kurzia k euru
(v %)
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Zdroj: Datastream, vypoet CNB

1.1.8 Propojeni ekonomiky s eurozénou

Mira zapojeni ekonomiky do obchodnich a vlastnickych vztahd se staty mé&nové unie je kli¢ova
pro posouzeni pfinost i nadkladl spoleéné mény. S vétsi mirou zapojeni do obchodu se zemémi
eurozony se zvySuje potencialni pfinos vstupu do ménové unie, protoze pfijeti spoleCné meény
eliminuje kurzové riziko a sniZzuje transakéni ndklady tohoto obchodu. Vyssi intenzita
mezinarodnich ekonomickych vztahl zaroved zpravidla vede k vy&si synchronizaci
ekonomickych $ok( a cyklické sladénosti, a tedy niz$im nakladdm spojenych se ztratou
samostatné ménové politiky.”*

Mezinarodni obchod s eurozénou

Intenzitu obchodu srovnavanych zemi s primérem eurozény lze hodnotit skrze podilové
ukazatele vyvozl a dovozl. Podil vyvozu do eurozény na celkovém vyvozu dosahuje v pripadé
Ceské republiky velmi vysokych hodnot’® (Graf 23). Ve srovnani s ostatnimi sledovanymi

74 \/y&&i obchodni provazanost zvySuje korelaci ekonomické aktivity v rdmci jednotné ménové oblasti (Frankel, Rose, 1997). Na druhé
strané véak mdze vy$si intenzita obchodnich vztahl vést k rlistu specializace a snizovani strukturélni podobnosti, a tim k men&i symetrii
ekonomického vyvoje (Krugman, 1993).

75 Zhruba polovina exportd CR do eurozény sméfuje do Némecka, pfiblizné 14 % na Slovensko. Dal$imi vyznamnymi obchodnimi
partnery CR v rdmci eurozény jsou Francie, Rakousko a Itélie (5 aZ 8 %).
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ekonomikami je Cesky podil nejvyssi, pficemz obdobné Urovné dosahuje pouze Portugalsko.
V pfipadé dovozu (Graf 24) je cesky podil podobné vysoky a spolu s Portugalskem
a Rakouskem dosahuje nejvysSich hodnot ze srovnavanych zemi. Trendové vSak uvedené
podily v minulosti pozvolna klesaly, kdyZz se exportéfi zejména v poslednich letech snazi
uplatfiovat na trzich rozvijejicich se zemi ¢i obecné zemi mimo Evropu, které byly relativné
méné postizeny globalni ekonomickou krizi nebo jsou jinym zplsobem perspektivni.

Graf 23: Podil vyvozu do eurozény na celkovém vyvozu
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Pozn.: Hodnota za rok 2015 odpovida prvnim ¢tyfem mésictm roku.
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Graf 24: Podil dovozu z eurozény na celkovém dovozu
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Pozn.: Hodnota za rok 2015 odpovida prvnim ¢tyfem mésictm roku.
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Podrobnéjsi pohled na mezinarodni obchod poskytuji statistiky vnitroodvétvového obchodu
probihajiciho v rdmci jednoho odvétvi. Vnitroodvétvovy obchod byva vyznamny zejména
v pripadé technologicky naro¢néjdich produktl, které mezi sebou obchoduji podobné& vyspélé
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zemé&. Jde tedy o daldi z indikdtorl strukturdini podobnosti ekonomik. Silny vnitroodvétvovy
obchod podporuje sblizovani cyklického vyvoje’® a miiZze mit také vliv na schopnost ekonomiky
absorbovat ekonomické $oky.”’ Teorie vnitroodvétvového obchodu pfedpokladd jeho nejvétsi
intenzitu v odvétvich naro¢nych na kapital a vyzkum, kde Ize nejvice tézit z Uspor z rozsahu
a zaroven se obvykle jedna o odvétvi s vysokou trzni koncentraci. Naopak nejnizsi Uroven lze
oCekavat u odvétvi spjatych s pfirodnimi zdroji. Pro analyzu vnitroodvétvového obchodu byl
pouZit Grubellv-Lloydlv index, ktery udava podil absolutni hodnoty vnitroodvétvového
obchodu na obratu zahrani¢niho obchodu s eurozénou.

Graf 25: Intenzita vnitroodvétvového obchodu s eurozénou
(podle klasifikace SITC5)
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Pozn.: Prezentované vysledky jsou zalozeny na pétimistné klasifikaci SITC. Hodnota za rok 2015 odpovida prvnim &tyfem mésicim
roku.

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Grubeldv-Lloydiv index zalozeny na Kklasifikaci SITC5 (Graf 25, Tabulka 9) vykazuje pro
Ceskou republiku dlouhodobé relativné vysoké hodnoty srovnatelné s Rakouskem. Vyssi
intenzitu vnitroodvétvoveho obchodu s eurozonou dosahuje pouze Némecko. Portugalsko je
charakteristické oproti Ceské republice nizsimi hodnotami Grubelova-Lloydova indexu, podobné
jako stfedoevropské nové Clenské zemé Evropské unie, u nichZ nicméné index vykazuje ve
sledovaném obdobi mirné rostouci trend. Ceska republika se tedy celkové ve srovnani
s ostatnimi zemé&mi vyznacduje nadprimérnym podilem vnitroodvétvového obchodu
S eurozonou.

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

77 Rast vnitroodvétvového obchodu miZze mit pozitivni dopady mimo jiné na naklady a rychlost restrukturalizace, nebot Ize
predpokladat, e transfer zdrojd je rychlej$i a méné nakladny, dochazi-li k nému v rdmci oboru a nikoli mezi obory. Nardst podilu
vnitroodvétvového obchodu (zejména tzv. horizontdlniho) po vstupu do ménové unie mize rovnéz indikovat odmitnuti specializacni
hypotézy, kterd by predikovala narlist meziodvétvového zahrani¢niho obchodu.
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Tabulka 9: Grubeldv-Lloydtyv index podle stupnt agregace

(zarok 2014)

SITC1 SITC 2 SITC3 SITC5
cz 0,83 0,75 0,68 0,57
AT 0,88 0,79 0,71 0,58
DE 0,92 0,86 0,81 0,71
PT 0,76 0,69 0,62 0,48
HU 0,86 0,76 0,69 0,51
PL 0,86 0,78 0,67 0,55
Sl 0,84 0,76 0,65 0,50
SK 0,88 0,77 0,58 0,46

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

Intenzivni zahrani¢ni obchod predstavuje vyznamny kanal pro prenos ekonomickych impulzQ
z eurozony do Ceské ekonomlky Vykyvy v poptavce eurozony byly v poslednlch deseti letech
jednim z hlavnich zdrojl hospodarskeho cyklu v Ceské republice, coZ sn|2u3e potenC|aIn|
naklady spojené s pfijetim spolecné ménové politiky. Toto obchodni propojeni zaroven vytvari
potencial pro velké pfinosy plynouci z odstranéni kurzového rizika a Usporu transakcnich
néklad@ pfi zavedeni eura, a je tak dlouhodobé jednim z nejvyznamnéj&ich argumentd pro
vstup Ceské republiky do eurozony.

Primé zahranicni investice

Sladénost ekonomické aktivity je podporovéana také vys$si mirou vlastnické provazanosti, nebot
prislusnost domacich spolecnosti do nadnarodnich skupin pfispivd k prendseni ekonomickych
impulz(.”® Kapitdlova integrace mezi dvéma zemémi navic predstavuje faktor, ktery mize
prispét k utlumeni negativniho jednostranného poptavkového Soku. Vlastnicka provazanost
s eurozonou je meéfena pomérem stavu pFimych zahrani¢nich investic z eurozéony ve
sledovanych zemich k HDP (Tabulka 10) a pomérem stavu pfimych investic ze sledované zemé
v eurozoné k HDP (Tabulka 11).

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

(v %)

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Ccz 48,9 57,4 60,5 56,7 64,0 62,8
AT 41,1 46,6 37,3 36,6 36,9 37,5
DE 21,7 23,8 24,2 24,3 26,4 26,7
PT 31,8 37,9 42,4 42,0 57,1 58,9
HU 43,4 50,6 51,5 49,3 58,7 57,2
PL 24,9 31,9 36,8 33,6 37,8 39,1
Sl 18,1 18,9 19,2 20,5 21,2 20,3
SK 47,6 49,8 49,7 51,0 49,9 49,4

Pozn.: Eurozéna je definovana jako EA18.
Zdroj: Eurostat, pro Madarsko narodni centralni banka, vyposet CNB

78 Zahraniéni investice maji diky pfenosu technologii také vyznamny pozitivni vliv na produktivitu domécich firem (Javorcik 2004,
Havranek a IrSova, 2010), vysoky objem investic z eurozdny tedy podporuje konvergencni proces.

Ceska narodni banka / Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou 2015



Hodnota poméru pfimych zahrani¢nich investic z eurozény k HDP byla v Ceské republice v roce
2013 nejvyssi ze srovnavanych zemi. Vysoké vlastnické provazanosti dosahovalo také
Portugalsko a Madarsko a s mirnym odstupem rovnéz Slovensko.

Tabulka 11: Pomér stavu pfimych investic do eurozény k HDP

(v %)

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Cz 9,0 11,4 13,6 13,4 15,7 19,0
AT 19,8 22,9 25,2 26,0 25,9 27,4
DE 20,5 23,4 23,7 24,9 27,0 27,8
PT 17,0 17,9 18,1 24,4 29,0 32,3
HU 6,3 6,4 53 5,6 10,2 10,1
PL 3,1 4,4 7,2 7,6 8,5 8,2
Sl 3,2 4,7 49 4,8 4,0 3,9
SK 53 6,3 6,2 8,3 6,7 7,9

Pozn.: Eurozéna je definovana jako EA18.
Zdroj: Eurostat, pro Madarsko narodni centralni banka, vypoget CNB

Obracené definovand vlastnickd provazanost s eurozénou, tj. pomér pfimych investic
sledovanych zemi v eurozéné k HDP téchto zemi, naopak dosahuje v pripadé novych Clenskych
zemi Evropské unie stéle nizkych hodnot. Ceska republika sice mezi novymi ¢lenskymi zemémi
vynikd vyrazné vysSSi vlastnickou provazanosti smérem do eurozdény, presto vSak dosahuje

sV v/

Intenzivni vlastnické propojeni Ceského hospodafstvi s eurozonou reprezentované vysokou
urovni pfimych 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 $okl po pfipadném pfijeti eura.

1.2 PODOBNOST TRANSMISE MENOVE POLITIKY

PFi hodnoceni pfipravenosti Ceské republiky na vstup do ménové unie je dllezité zvazit,
nakolik budou nastaveni a dopady spolecné ménové politiky pro ¢eskou ekonomiku adekvatni.
Vzhledem k podobnému prib&hu hospodarského cyklu a silnému propojeni ceské ekonomiky
s jadrem eurozény je pravdépodobné, Ze spolecna ménova politika Evropské centralni banky
bude pomérné Casto v souladu s potfebami Ceské ekonomiky. K vyuziti této mozné vyhody je
v8ak nutné, aby transmise mé&nové politiky od ménové&politickych sazeb (& jinych ndstrojl
ménové politiky) do redlné ekonomické aktivity a zejména do inflace fungovala v Ceské
republice podobné jako v celé eurozoné.

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

1.2.1 Financni systém

Hloubka finanéniho zprostfedkovani v Ceské republice v roce 2014 vyjadiend jako podil
aktiv financnich instituci na HDP dosahla 174 %, zatimco v eurozoné 628 %, resp. v Némecku,
Rakousku a Portugalsku mirné pres 400 % (Graf 26). Vyznam financniho zprostredkovani tak
v Ceské republice zlistdva naddle vyznamné nizéi, pfi¢emz je srovnatelny spiSe s Polskem,
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Slovinskem ¢i Slovenskem. Hloubku financniho zprostfedkovani v eurozéoné nicméné nelze
povaZovat za cil, ke kterému by mél ¢esky finanéni sektor konvergovat.”® Finanéni krize totiz
poukézala na to, ze nadmérna velikost finanéniho sektoru mize predstavovat zdroj znaénych
rizik a omezenou schopnost instituci, respektive nositeld hospodaFské politiky, Fesit ptipadné
problémy ve finanénim systému.®® Zatimco finan¢ni zprostifedkovani v Ceské republice v roce
2014 stagnovalo, v eurozéné doslo k jeho meziro¢nimu zvySeni o 51 p.b., a to zejména vlivem
rUstu bilanéni sumy investi¢nich fondd a ostatnich nebankovnich finanénich zprostfedkovateld.
V pribéhu roku 2014 se tak zastavila tfi a pul roku probihajici konvergence Grovné finanéniho
zprostfedkovani Ceské republiky k hodnotam v eurozoné.

Graf 26: Hloubka finanéniho zprostiredkovani
(aktiva finan¢nich instituci v % HDP)
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Pozn.: Hodnota eurozoény 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 finanénimi aktivy eurozony.

Zdroj: CNB, ECB, Eurostat, centralni banky

Hloubka financniho zprostfedkovani souvisi se zadluzenim soukromého sektoru. Dlvodem
meélciho finan¢niho zprostfedkovani v Ceské republice je predevsSim nizsi zadluzeni Ceského
soukromého sektoru v porovnani s eurozénou. Jeho mira je pfitom srovnatelnd se zemémi
regionu stredni Evropy, jako je Slovinsko nebo Polsko (Graf 27). V eurozéné nicméné dochazi
k postupnému snizovani poméru zadluzeni soukromého sektoru, kdyz jeho dluh klesl
ze 166 % HDP v roce 2011 na 145 % HDP v roce 2014. V Ceské republice do$lo ve stejném
obdobi naopak k jeho mirnému néarlstu z 58 % HDP na 60 % HDP. Lze predpokladat, Ze
konvergence k eurozéné bude v této oblasti pokracovat, nebot zadluzeni soukromého sektoru
se v Ceské republice pohybuje stale pod Grovni odpovidajici vysi pfijma® a zarovern nadale
probihd proces oddluzeni soukromého sektoru v nékterych zemich eurozény.

7% Hloubka finanéniho zprostfedkovani by méla odpovidat ekonomické rozvinutosti dané ekonomiky.

80 pro (&ely zpracovani této kapitoly byla pouzita data statistiky financnich Gétl a mé&nové a finanéni statistiky, kterd umoziuji
mezindrodni srovnani. Tyto Udaje vSak nemuseji byt vZdy zcela shodné s Udaji sbiranymi v rdmci narodnich dohledovych statistik
o dohlizenych finan¢nich institucich v jednotlivych zemich, a to kviili dil¢im metodologickym odlidnostem.

81Viz Gerél a Seidler (2011).
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Graf 27: Zadluzeni soukromého sektoru

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

1.2.2 Struktura financ¢nich aktiv a pasiv podnikli a domacnosti

Symetrické plsobeni jednotné ménové politiky a fungovani transmisniho mechanismu
je podminéno obdobnou finanéni pozici a strukturou finanénich aktiv a pasiv sektorl
jednotlivych ekonomik. Prostifednictvim financ¢ni pozice vyjadrené Cistymi financnimi aktivy lze
porovnat, nakolik jsou sektory nefinannich podnikl a domdacnosti v jednotlivych zemich
schopny financovat ostatni sektory, a nakolik maji naopak potfebu své aktivity financovat
prostFednictvim zdroji ostatnich sektor(. Vzhledem k odlidné reakci riznych poloZek finanénich
aktiv a pasiv na ménovépoliticky impulz je nezbytné srovnani nejen samotné hodnoty Ccisté
finanéni pozice, ale i jeji struktury. Pohled na strukturu finanéni rozvahy sektoru podnik{
a sektoru domacnosti také poskytuje informaci o vazbé redlné ekonomiky na financni
a predevsSim bankovni sektor. Ve vSech srovnavanych ekonomikach je expozice bankovniho
sektoru v{¢i ostatnim sektorlm vysokd, coz je dano skutecnosti, Ye bankovni Uvéry jsou
historicky primarnim zdrojem externiho financovani nefinanénich podnikl a domé&cnosti. Stale
aktudlni z(stdvd také otdzka, zda financovani prostfednictvim emise dluhopist zlstane
komplementem ¢&i se stane substitutem k bankovnim Gvérdim diky tomu, Ze v uplynulych tfech
letech trvaly pfihodné trzni (nizké Grokové sazby a poptavka po firemnich dluhopisech)
i instituciondlni podminky predev&im pro emise korporatnich dluhopisG.®?

Strukturu finanéni rozvahy a cista financni aktiva nefinanénich podniké v poméru
k HDP uvadi Graf 28.8% Cista dluznickd pozice tohoto sektoru®, kterd je obecné déna velkym
podilem nefinancnich aktiv v rozvaze, se ve srovnani s rokem 2013 zmirnila v Ceské republice,
Madarsku, Slovinsku, Rakousku a Portugalsku, v ostatnich srovnavanych zemich a eurozéné
jako celku se naopak prohloubila.

82 e stejném sméru, tj. k podpore rozvoje kapitalového financovani, plsobi i zpfisnéni kapitalovych podminek pro banky, nebot ty
kv@li prisn&jsi regulaci omezuji Gvéry pro neinvestiéni stupef (non-investment-grade credits).

83 Analyza je vzhledem k omezené délce ¢asovych fad kvdli prechodu na ESA2010 provedena od prvniho ¢tvrtleti 2013 do prvniho
Ctvrtleti 2015.

84 Cista dluznicka pozice je dana rozdilem finanénich aktiv a pasiv, ktera zahrnuji i nedluhové polozky, nap¥. U&asti.
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Graf 28: Struktura finanéni rozvahy a €ista financni aktiva nefinanc¢nich podnikt
(v % HDP)
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Pozn.: Udaje pro rok 2013 a 2015 jsou stavem ke konci prvniho &tvrtleti.
Zdroj: ECB, vypodet CNB

Struktura finanéni rozvahy ¢&eskych nefinanénich podnik( je v obou srovnavanych letech
podobnd struktufe rozvahy podnik( eurozény aZ na to, Ze v pfipadé eurozény je vy&si podil
Uvérd k HDP, coZ je hlavni dlvod o né&co vice zdporné Cisté dluznické pozice podnikl
v eurozoné oproti Ceské republice. Podil Uvérl k HDP se snizil ve véech srovnavanych zemich
kromé Polska, coz svédc¢i o nizké Uvérové dynamice ve vztahu k vykonnosti ekonomik napfic
Evropou. Na rozdil od vyspélych zemi eurozény maji v ostatnich zemich (véetné Ceské
republiky) relativné vy$&i vahu na &isté dluznické pozici podnik{ Gcasti®. Hlavnim dlvodem je
radové nizsi podil ucasti na finan¢nich aktivech, coz je spojeno s nizSi mirou investic firem
do jinych nefinan¢nich podnikl jak v domaci ekonomice, tak predevéim v zahranidi. V Ceské
republice se ¢istd dluznickd pozice podnik( mezi lety 2013 a 2015 sniZila (Graf 28), coZ je
zejména odrazem utlumeného rlstu zdvazkl a rychlej$iho rlstu finanénich aktiv v podobé
obéziva, vkladQ, G&asti a ostatnich pohledavek. Z hlediska vyse Gvérového zadluZzeni podnik{
je Ceska republika v soucCasné dobé zhruba srovnatelna s Némeckem, Polskem i Slovenskem,
nedosahuje vsak Urovné eurozény. Podil obé&Ziva a vkladd nefinanénich podnikl na HDP
v Ceské republice prevysuje ostatni srovnavané zemé, podil &istych zavazkli v podobé cennych
papir( na HDP je vlivem zvy&ené emise cennych papird téméF srovnatelny s eurozénou.

Pfispévky jednotlivych forem financovani nefinanénich podnikl k vyvoji jejich celkovych
zdvazk( v poslednich dvou letech (Graf 29) rovnéZ potvrzuji nardstajici roli financovani
prostfednictvim cennych papirl, zejména dluhopisG.% V Ceské republice pfispévek cennych
papirl prevysil prispévek Gvérd.®” Naopak tomu bylo v Rakousku a v Némecku, kde tradi¢ni
financovani skrze bankovni Gvéry pfispélo k rlstu finanénich zavazkd vyraznéji nez financovani

85 Jednéa se o kétované akcie, nekétované akcie a podilové listy investi¢nich fondd.

8 Touto formou jsou financovany vétsi investi¢ni projekty, pro néZ by jinak byly vytvafeny syndikované Gvéry. Z pohledu firmy je
schéma hotovostnich tokd spojenych s emisi dluhopis vyhodn&jsi nez toky souvisejici s Gvérem, nebot v ptipadé dluhopis@ vyplaci do
doby jeho splatnosti pouze Urok (jednou ¢i dvakrat do roka) a az na konci splatnosti celou jistinu, zatimco v pfipadé Gvéru dochazi
obvykle k jeho pravidelnym splatkam v case.

87 Obchodni Gvéry, tj. kratkodobé Gvéry vyplyvajici ze splatnosti transakci mezi podniky ve smluvné dohodnutém budoucim terminu,
pfitom zaznamenaly podobny piirlstek jako dlouhodobé Gvéry. Obchodni Gvéry slouZi do jisté miry jako kratkodobé financovéni, aviak
v pfipadé véasného splaceni neni placen Urok ani sankce.
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pomoci emisi dluhopist. V Polsku a na Slovensku k rlstu zavazk( vyznamné& pfispély jak
dlouhodobé uUvéry, tak dlouhodobé cenné papiry. V pfipadé Slovinska a Portugalska uvéry
prisp&ly zdporn& a vyznamné prevazily nad kladnymi ptispévky dluhopist. V jednotlivych
zemich eurozény je tak patrny odliSny vyvoj v bankovnim financovani, kdyz nékde dochazi
k poklesu stavu Gvérd a jinde k jejich narlstu.

Graf 29: Prispévky jednotlivych forem financovani k vyvoji celkovych zavazk
(vp.b)

Cz AT DE PT HU PL Sl SK EA
m Cenné papiry kratkodobé mCenné papiry dlouhodobé

Uvéry kratkodobé m Uvéry dlouhodobé
Obchodni tvéry

Pozn.: Prispévky k pfirGstkim jsou vypocteny za obdobi 2013Q1-2015Q1.
Zdroj: ECB, vypoget CNB

Dluhové financovani nefinanénich podnikd vyjadiuje pomérovy ukazatel dluhu k vilastnimu
jméni (Graf 30),® jehoz prostfednictvim lze posoudit riziko nadmé&rné dluhové zatéze.
Hodnota tohoto ukazatele v Ceské republice se od po&atku roku 2013 pohybuje nad hranici
100 % a trendové mirné roste. Po celé obdobi se pohybuje nad Urovni Némecka i eurozény,
kde uvedeny ukazatel zretelné klesal, a naopak pod Urovni Rakouska a Portugalska; hodnota
ukazatele je vysSi i ve srovnani s Polskem a Madarskem.

88 Dluh zahrnuje emitované dluhopisy, prijaté pljcky a obchodni Gvéry & emitované Gcasti.
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Graf 30: Dluh nefinanénich podniki k jejich vlastnimu jméni
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Zdroj: ECB, vypoget CNB

Podrobnéjsi struktura dluhu k vliastnimu jméni (Graf 31) ukazuje na vysoky podil
obchodnich GvérG u podnikd v Ceské republice a na Slovensku. Oproti_tomu v eurozéné je
tento podil zhruba poloviéni. Podil cennych papirll k vliastnimu jméni je v Ceské republice mirné
vysSi nez v eurozoné a rovnéz vyssi nez v Polsku ¢i Madarsku, coz je dano zvySenou emisni
aktivitou nefinanénich podnik( v poslednich nékolika letech. Z tohoto ukazatele je rovnéz
zfejmy obecné vysoky podil pljéek oproti ostatnim nastrojim podnikovych financi.

Graf 31: Slozky pomérového ukazatele dluhu k vlastnimu jméni
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Pozn.: Slozky jsou vypocteny jako podil daného nastroje na vlastnim jméni a jako pramér za 2013Q1-2015Q1.
Zdroj: ECB, vypo&et CNB

Lze shrnout, e i pres obdobny vyvoj ve financovani nefinan¢nich podnikd v Ceské republice
a eurozéné se tyto ekonomiky z hlediska celkové Grovné i struktury pasiv podnikd nadale
v nékterych ohledech lisi. To je do jisté miry dano jak odliSnou Urovni zadluzeni pred krizi,
které bylo v Ceské republice nizéi nez v eurozéng, tak i reakci vyvoje dluhu v pokrizovém
obdobi.
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Sektor domacnosti je na rozdil od nefinanénich podnikl v ¢&isté véfitelské pozici (Graf 32).%°
Cista finanéni aktiva domdcnosti v poméru k HDP se v poslednich dvou letech zvysila ve viech
sledovanych zemich, pfi¢emZ v nékterych zemich do$lo k vyrazn&j$imu nardstu (napftiklad
v Madarsku, Polsku nebo eurozéné jako celku), zatimco v Ceské republice doslo pouze
k mirnému vzestupu. Ve srovnani s eurozonou je cista finanéni pozice Ceskych domacnosti
zhruba polovicni, coz koresponduje s pfiblizné polovicni Grovni jejich financniho bohatstvi.

Graf 32: Struktura finanéni rozvahy a Cista finanéni aktiva domacnosti

(v % HDP)
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Pozn.: Udaje pro rok 2013 a 2015 jsou za prvni &tvrtleti.
Zdroj: ECB, vypoget CNB

U vétSiny srovnavanych zemi (kromé Polska a Slovenska) doslo v poslednich dvou letech
k poklesu podilu ¢istych Gvéri domdacnostem k HDP. Tento pokles v&ak muZe byt zplsoben
bud’ skuteénym poklesem objemu Uvé&rl, nebo pouze zpomalenim tempa rlstu pljéek
domacnostem pfi obnoveném rlstu HDP. Zatimco objem pUjéek &eskych, rakouskych
a némeckych domacnosti mirné vzrostl, v Madarsku, Portugalsku a Slovinsku doslo k poklesu
stavu pUjéek (Graf 33). V Polsku a na Slovensku byly naopak zaznamenany vyrazné meziro&ni
narlsty Uvérd domdacnostem. ZadluZzeni &eskych domdacnosti oproti eurozéné jako celku
zOstava i pfes mirné odlidny vyvoj Gvérd priblizné poloviéni.

8 Analyza je vzhledem k omezené délce ¢asovych fad kvdli prechodu na ESA2010 provedena od prvniho ¢tvrtleti 2013 do prvniho
Ctvrtleti 2015.
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Graf 33: Meziroc¢ni rist avérti domacnostem
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Zdroj: ECB, vypoget CNB

Likvidni slozka portfolia domacnosti, tj. obézivo a vklady, ma vysoky a v Case pomérné
stabilni podil k HDP. To je do jisté miry ovlivnéno konzervativhim pfistupem domacnosti
k fizeni svého finanéniho portfolia (a to i za cenu malého zhodnoceni téchto prostiedkl
v prostfedi nizkych Urokovych sazeb) a také stale doznivajici preferenci likvidity domacnostmi
v pokrizovem financnim prostredi. Nadpolovicni podil ob&Ziva a vklad( na celkovych finanénich
aktivech drzi domacnosti v Ceské republice (53 %) a na Slovensku (61 %, Graf 34),
u domacnosti v eurozoné jako celku je naopak tento podil pouze tfetinovy (34 %). JeSté mirné
niz&i je v Madarsku (29 %), coz je ovlivnéno vy$&imi splatkami dluhd v zahraniéni mé&né pfi
minulych znehodnocenich forintu.?® Ceské a slovenské doméacnosti prevazné preferuji hotovost
a snadno dostupné financni prostfedky na bankovnich Gctech.

Graf 34: Struktura portfolia domacnosti
(v %)

Y m = ggpgEw-T
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m Obézivo a vklady u Cenné papiry jiné nez ucasti

m Ugasti Pojisténi a penzijni programy
m Ostatni aktiva

Pozn.: Udaje jsou za prvni &tvrtleti 2015. Polozku Ostatni aktiva tvofi ostatni pohledavky, ptijéky, derivaty a zaméstnanecké opce.
Zdroj: ECB, vypo&et CNB

% Trendové znehodnoceni kurzu forintu k EUR probiha pFiblizné od roku 2008.
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Investicni slozka portfolia domacnosti obsahuje Ucasti, zejména pak akcie a podilové listy,
dale pojistné, penzijni a standardizované zarucni programy, a rovnéz cenné papiry jiné nez
Ulasti (napf. statni dluhopisy). Vyvoj téchto nastroji zachycuje tendence doméacnosti
investovat na kapitdlovém trhu prostfednictvim individualniho investovani (napf. nakup
dluhopist) ¢i kolektivniho investovani (napf. ndkup podilovych listd). Podil investi¢ni slozky
v portfoliu domacnosti v Ceské republice (42 %) je obdobny jako u polskych ¢&i slovinskych
domacnosti, naproti tomu podil investi¢ni slozky rakouskych a némeckych domacnosti
i eurozony jako celku je vySsi (zhruba 60 %). Rakouské domacnosti disponuji vysSsim podilem
Ulasti a cennych papirQ oproti ¢eskym, zatimco némecké vy&$im podilem kategorie pojist&ni
a penzijni programy.

PFispévky jednotlivych nastroji finan&nich aktiv k vyvoji celkovych aktiv domacnosti se mezi
sledovanymi zemémi liSily. Domacnosti v Ceské republice a Madarsku, na rozdil od téch
v Rakousku, Némecku, Portugalsku a eurozéné jako celku, nakupovaly v uplynulych letech
cenné papiry jiné nez Ulasti, pfevazné dluhopisy (Graf 35).°* Z pohledu struktury a podilu
cennych papirt v portfoliu se tak ¢eské doméacnosti pfiblizily rakouskym i eurozéné jako celku
(Graf 34). V zemich eurozéony naopak béhem sledovaného obdobi dochazelo k mirné odliSnému
vyvoji v drzb& cennych papird, nebot domadcnosti v Portugalsku, Rakousku a Né&mecku
pristupovaly spige k jejich odprodejim z portfolii.

vvrs

Domacnosti plvodnich €&lenskych zemi eurozény drzi vy$si podil Ucasti k HDP nez &eské
domacnosti (Graf 32), nicméné béhem sledovaného obdobi byly ucasti vyznamné navyseny
u domacnosti vSech srovnavanych zemi (Graf 35), a to zejména diky investicim do podilovych
listd investi¢nich fondl. Rovn&Z pojisténi a penzijni programy se podilely na rlstu
finan&nich aktiv doméacnosti napti¢ véemi sledovanymi zemé&mi kromé Polska. PFirlstek tohoto
nastroje v portfoliu Ceskych domacnosti byl vSak nizsi nez v jednotlivych zemich eurozony
i v eurozoné jako celku. Domacnosti v Ceské republice pfitom za sledované obdobi navysily jak
objem drzenych cennych papir(, hodnotu G¢asti i hodnotu poji&téni a penzijnich programd, tak
i hodnotu obé&Ziva a vkladd; potvrdily tak konzervativnost i vyvazenost v fizeni svého portfolia.
Obdobné& hospodafrily i doméacnosti v eurozdné jako celku, avSak s niz§im prirlstkem likvidni
slozky a pfi mirném Ubytku drZzenych cennych papird. Spoleénym rysem hospodafeni vsech
srovnavanych evropskych domdcnosti je tak navy$ovani drzby neterminovanych vkladi
a kolektivni investovani prostiednictvim podilovych listd investi¢nich fondd.

9 v €R se jednalo zejména o investice do stdtem vydanych spoficich dluhopistl, jeZ se staly jak ndstrojem spoteni domécnosti
s konzervativnim rizikovym profilem, tak nastrojem diverzifikace portfolia domacnosti, tj. pfiklonem k investi¢ni sloZce.
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Graf 35: Prispévky jednotlivych nastroju finanénich aktiv k vyvoji celkovych aktiv
(vp.b)
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Pozn.: Prispévky k vyvoji celkovych aktiv jsou vypocteny za obdobi 2013Q1-2015Q1. Polozka Ostatni aktiva je tvofena uvéry, derivaty
a zaméstnaneckymi opcemi spole¢né s obchodnimi Uveéry.

Zdroj: ECB, vypoget CNB

V souhrnu je tedy &istd véfitelskd pozice sektoru ¢eskych domdcnosti pFiblizn& polovi¢ni vaci
eurozéné jako celku. Podobné& jako v pfipadé podnikl zde navic pretrvavaji rozdily ve
struktufe, predevSim polovi¢ni mira zadluzeni a opacny pomér likvidni a investi¢ni slozky
portfolia aktiv. Zmin&né rozdily mohou vyvoldvat asymetrické plsobeni mé&nové politiky, nebot
niz&i pomé&r aktiv i pasiv domacnosti k HDP v novych &lenskych zemich mize vést k jeji slabsi
transmisi.

1.2.3 Vliv ménové politiky na klientské arokové sazby

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

Pfenos zmén sazeb finan¢niho trhu do klientskych sazeb je v Ceské republice pomérné
rychly, pfi¢emz plny prenos lze pozorovat jen v pfipadé Gvérd na bydleni. Sazby pro velké
i malé avéry s kratkodobou fixaci ¢i pohyblivou sazbou nasleduji pomérné rychle vyvoj na
penéZnim trhu; pFiblizn& 60 % transmise se uskuteéni jiz v prib&hu jednoho mésice.%?
Klientské sazby z podnikovych Gvérd s fixaci nad jeden rok (jejichZz vaha je vSak nizka, viz
nize) jsou navazany spise na vynosy dlouhodobych vladnich dluhopisl s tim, Ze transmise trva
zhruba dva aZ t¥i mésice. U sazeb z Uvé&rd na bydleni, u kterych je také pozorovana vazba na
sazby vladnich dluhopisl, je doba pfenosu zmény pfiiblizné tfi mésice. Transmise Grokovych
sazeb byla v pribé&hu finanéni krize mirné oslabena v dlsledku narlstu klientskych rizikovych
prémii, coz je ovSem tradi¢ni znamka cyklického vyvoje, souvisejici se zpfisfovanim Gvérovych
podminek vlivem rostouci rizikovosti klientd (a jejich projektd) a vice obezietnym chovanim
bank. V eurozéné jsou klientské Urokové sazby s kratkodobou fixaci odvozovany rovnéz
od sazeb penéZniho trhu, dlouhodobé sazby pak tradi¢né od vynost dlouhodobych vlddnich
dluhopisd. Klientské sazby Uv&rl nefinanénim podnikdm jsou pfitom vice ovlivnény zmé&nami

92 Horvath a Podpiera (2009) a Babecka-Kucharéukova a kol. (2013).
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mezibankovnich sazeb neZ sazby Uvérld domacnostem. Uvedené plati jak v obdobi finanéni
krize (vy$si volatility), tak v klidném obdobi.®* V eurozéné existuje pomérné diferencovana sila
transmise pro jednotlivé clenské staty. Pfenos zmén sazeb financniho trhu do klientskych
sazeb nebyva uUplny a dynamika ptizplsobeni klientskych sazeb se li&i pro pfipad rlstu
a poklesu sazeb penézniho trhu.®*

Graf 36 zachycuje strukturu nové poskytnutych Gvért nefinanénim podnikdim podle délky fixaci
Urokovych sazeb, pficemz vétsi podil Gvérd s kratkodobou sazbou obecné poukazuje na vétsi
citlivost novych avérl nefinanénim podnikiim na zménu meénovépolitickych a nasledné
trznich sazeb. Ve vsech sledovanych zemich podniky vétSinou dlouhodobé cerpaji Uvéry
s pohyblivymi sazbami ¢&i sazbami s fixaci do jednoho roku. Vyznamnéjéi podil Gvérd s delsi
fixaci ma ze sledovanych zemi Madarsko®® a Némecko a v mendi mite i Ceskd republika.
Vysoky podil Gv&rd s kratkou fixaci umozfiuje pomérné rychlou transmisi klientskych
urokovych sazeb do podnikovych bilanci a rychle se projevi i v poptavce po Uvérech. Ve vsech
zemich vyjma Polska a Portugalska zaujimaji vétsSinovy podil velké Uvéry (tj. nad 1 mil. EUR),
priéemz od roku 2004 se podil té&chto Uvérd obecné zvysil.

Graf 36: Struktura nové poskytnutych tvéri nefinanénim podnikim dle fixaci tirokovych sazeb
(v %)
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Pozn.: 1R M, resp. 1R V predstavuje oznaceni pro malé (do 1 mil. EUR), resp. velké (nad 1 mil. EUR) avéry s pohyblivou &i fixni
rokovou sazbou do jednoho roku a dal$i popisky predstavuji tyto Gvéry s delSimi fixacemi urokovych sazeb. Agregat eurozony
ma proménlivou strukturu s rostoucim poctem zemi. Udaje za rok 2015 jsou k ¢ervnu.

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 Gvérl a ptisludné trzni
urokové sazby pro nékolik moznych zpozdéni. Tabulka 12 uvadi korelace tfimési¢nich
penéZnich sazeb se sazbami Uvérd nefinanénich podnikl (fixace do 1 roku), zpozdénych
o0 0-2 mésice. Korelace vétSiny zemi dosahuji statisticky vyznamnych hodnot bez zpozdéni, coz
napovidéd o rychlém prenosu zmén trznich sazeb do klientskych sazeb. Vyjimkou je

3 Aristei a Gallo (2012).

% Beckmann a kol. (2013).

9 V Madarsku do$lo v poslednich priblizné dvou letech k vyrazné zméné ve splatnostech, kdyZ vzrostl podil malych uGvérd
denominovanych ve forintech, fixovanych ve splatnostech 1 az 5 let a nad 5 let na celkovych Uvérech. To je dano zejména statem
vytvoFenymi instituciondlnimi podminkami, hlavné tzv. Funding for Growth Scheme, ktery zaji$tuje malym a stfednich firmam pfistup
ke strednédobym UGvérim denominovanym ve forintech s prdmérnou splatnosti 7 let a s 2,5% Urokovou sazbou. Zdrojem financovani
t&chto uvérd jsou bezuroéné pljcky komerénim bankédm od centralni banky v uréeném objemu.
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Portugalsko, kde dochazi ke zpozdéni o jeden mésic u malych i velkych Gvérd. Nejvyssich
hodnot korelace bez zpozdéni dosahuji pro velké i malé Gvéry Némecko, Rakousko a eurozdéna
jako celek. V pfipadé Slovenska se pak jednomésiéni zpozdéni objevuje pouze u velkych Gveérd,
kdyz u malych Uvérl nebyl nalezen vyznamny vztah mezi sazbou z Gvéru a trzni sazbou.
Uvedené vysledky naznacuji silné a do znacné miry symetrické navazani klientskych Grokovych
sazeb na pfislusné mezibankovni sazby.

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

velikost uvéru do 1 mil. EUR velikost uvéru nad 1 mil. EUR
2004M1-2015M6 2004M1-2015M6

t t-1 t-2 t t-1 t-2
Ccz 0,38 ** 0,14 0,02 0,42 ** 0,18 0,08
AT 0,85 ** 0,72 ** 0,58 ** 0,75 ** 0,55 ** 0,47 **
DE 0,74 ** 0,63 ** 0,47 ** 0,74 ** 0,47 ** 0,33 **
PT 0,50 ** 0,63 ** 0,39 ** 0,25 ** 0,37 ** 0,25 **
HU 0,18 ** 0,09 0,08 0,28 ** 0,11 0,09
PL 0,14 * 0,12 0,07 0,16 * 0,08 0,09
Sl 0,50 ** 0,35 ** 0,15 0,36 ** 0,23 * 0,07
SK 0,00 0,16 0,03 0,11 0,21 * 0,08
EA 0,88 ** 0,76 ** 0,55 ** 0,85 ** 0,59 ** 0,45 **

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

Zdroj: ECB, vypoget CNB

DalSim zdrojem asymetrického vyvoje klientskych Urokovych sazeb po vstupu do ménové unie
mohou byt rozdilné rizikové prémie. Rozlozenim rozpéti Grokovych sazeb z novych Gvérd
nefinanénim podnikiim a ménovépolitické sazby (RI-Rp) na tfi slozky (Graf 37) je mozné
vyjadfit odlisné aspekty finanéniho rizika:*® (i) Rozdil mezi jednodenni (overnight)
mezibankovni sazbou a ménovépolitickou sazbou (Rb-Rp) Ize interpretovat jako signal o napéti
¢i rostoucich rizicich na penéznim trhu a zahrnuje likvidni i Uvérové riziko, kterym celi banky
pfi pljéovani finanénich prostfedkl. Dobfe patrny je tento signdl u eurozény v obdobi od
pocatku financni krize a mirné znatelny je i v soucasné dobé. (ii) Rozdil mezi vynosem vladnich
dluhopisG®” a jednodenni mezibankovni sazby (Rg-Rb) indikuje ¢asovou prémii a rovnéz
Uvérové riziko vladnich dluhopisl. Tento rozdil pocatkem finanéni krize skokové vzrostl
a v eurozéné v dob& dluhové krize zlstal vyrazné zvyseny az do lorfiského roku, kdy se sice
snizil, i nadale vdak kvili Gvérovému riziku perifernich zemi eurozdény pretrvava. (iii) Rozdil
mezi klientskou Urokovou sazbou a vynosem vladniho dluhopisu (RI-Rg) zachycuje Uvérové
riziko mnoziny klientl a ochotu bank prebirat riziko spojené s jejich financovanim. I pres
stavajici velmi nizké klientské sazby z Gvérd, odraZejici v podstaté marzi bank, mél tento rozdil
v poslednich dvou letech rostouci tendenci, nebot vynosy dluhopisi jsou na historicky
nejnizéich hodnotach (v Ceské republice jsou téméF nulové). Celkové je pak Uroven rozpéti
irokovych sazeb z uvérl nefinan¢nim podnikim vi¢&i ménovépolitické sazbé v Ceské republice
nizsi nez v eurozoné.

% Illes a Lombardi (2013).
97 Kvdli spie nizsi ¢asové prémii a financovani podnikd s fixaci do 1 roku by bylo vhodnéjsi pouzit jednoleté viadni dluhopisy, ty ovéem
nebyly dostupné, proto byly pouZity pétileté vliadni dluhopisy.
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Graf 37: Rozklad rozpéti urokovych sazeb z Gvéria nefinanénim podnikiim a ménovépolitickych
urokovych sazeb
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Pozn.: RI-Rp rozdil mezi urokovou sazbou z Gvérd nefinanénim podnikim a ménovépolitickou sazbou; Rb-Rp rozdil mezi jednodenni
mezibankovni sazbou a ménovépolitickou sazbou; Rg-Rb rozdil mezi vynosem vladnich dluhopist a jednodenni mezibankovni
sazby; RI-Rg rozdil mezi klientskou Urokovou sazbou a vynosem vladniho dluhopisu; Sazby jsou vypocteny z vazené urokové
sazby z celkovych podnikovych uvérd. Pro kliCovou ménovépolitickou sazbu byl pouzit udaj ke konci mésice. Pouzity jsou
pétileté viadni dluhopisy.

Zdroj: ECB, vypodet CNB

Uvéry na bydleni predstavuji hlavni segment zadluZzenosti domacnosti. Jejich strukturu dle
fixace Urokové sazby zachycuje Graf 38. V Ceské republice, podobné jako v Némecku, na
Slovensku a v eurozoné jako celku domacnosti Cerpaji zejména Uvéry s fixaci sazby nad jeden
rok, coz dava predpoklad pro podobnost transmise ménové politiky do bilanci domacnosti.
Zatimco v Ceské republice dominuji Gvéry s fixaci sazby od jednoho roku do péti let, za
eurozénu jako celek dominuji Gvéry s jesté delSimi fixacemi sazby, konkrétné nad 5 let.
Vzhledem k pfihodnym trznim podminkam zacaly domacnosti napf. v Némecku a eurozéné
vyuzivat i Uvéry na bydleni s fixaci nad deset let. Také v Ceské republice podil Uvérl s delsi
fixaci v posledni dobé& roste, naptiklad podil Uvérd s fixaci na 5 az 10 let vzrostl z 10 % za rok
2014 na 18 % za rok 2015, pricemz podily kategorii s kratSi fixaci se snizily. Motivace
domacnosti fixovat Gvér na bydleni na deléi ¢asové obdobi je zplsobena velmi nizkou urovni
klientskych Urokovych sazeb. Z tohoto pohledu se tak transmise stavd méné citlivou. Vétsinovy
podil Uvérd do jednoho roku a tim i vy$&i citlivost transmise Ize naopak sledovat v Rakousku,
Portugalsku, Madarsku, Polsku a Slovinsku. Rozdily mezi zemémi jsou dany rozdilnosti
finanénich produktd, strukturou trhd a né&kterymi regulatornimi opatienimi.®®

%8 Napftiklad v Polsku jsou standardem Uvéry na bydleni s pohyblivou Urokovou sazbou, ktera je navazana na WIBOR a obvykle se méni
jednou za 3 nebo 6 mésict, pricemz objem del$ich fixaci je zanedbatelny.
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Graf 38: Struktura nové poskytnutych tuvérti domacnostem na bydleni dle fixaci urokovych sazeb
(v %)
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Pozn.: Agregat eurozény ma proménlivou strukturu s rostoucim poétem zemi. Udaje za rok 2015 jsou k éervnu.
Zdroj: ECB, vypodet CNB

Zmény sazeb Gvérd na bydleni s fixaci do jednoho roku jsou ve vSech sledovanych zemich
nejsilnéji korelované se zménami pfislusnych tfimési¢nich trznich sazeb s jednomési¢nim
zpozdénim, coz napovida, ze Urokovd transmise ve sledovanych zemich probiha pomérné
rychle (Tabulka 13). V Ceské republice je vSak korelace slabsi nez v ostatnich sledovanych
zemich. Vyjimkou je Polsko, kde nebyl nalezen vyznamny vztah. Sazby z nové poskytnutych
Gvérl na bydleni s fixaci nad jeden rok jsou statisticky vyznamné navazany na vynosy
desetiletych vladnich dluhopist v Ceské republice a jesté silnéji v Némecku a eurozdéné jako
celku.®® V té&chto zemich je vétdina Gvérd na bydleni fixovédna na dobu delsi neZ jeden rok: od
jednoho roku do péti let v Ceské republice, v ptipadé Némecka a eurozény jak v rozmezi
5-10 let, tak nad 10 let. Zpozdéni nejsilnéjsi odezvy klientskych sazeb na zménu trznich sazeb
se pro tyto Uvéry pohybuje od jednoho mésice v Némecku a Ceské republice az do dvou
mésicl v eurozéné. Vyznamny korelaéni vztah Gvérl na bydleni s fixaci nad 1 rok s pFislusnymi
vladnimi dluhopisy se neprokdzal v Rakousku, Madarsku, Portugalsku ani na Slovensku.'®

% Navazani klientskych sazeb na vladni dluhopisy je sledovdno ze dvou diivodd. Prvnim je skute¢nosti, 7e desetileté dluhopisy
aproximuji del$i konec vynosové kiivky, a reprezentuji tak dlouhodobé naklady financovéni. Druhym dGvodem je jiz dfive
ekonometricky prokadzana vazba mezi ¢eskymi vliadnimi dluhopisy a Gvéry na bydleni v korunach (Babecka Kucharéukova a kol., 2013).
100 v/ pFipadé Madarska a Portugalska mize byt absence navazani na vladni dluhopisy ddna zvySenou a pomérné volatilni rizikovou
desetilety dluhopis, ale korela¢ni analyza poukazala na vztah se sazbou 3M EURIBOR (0,35*%*) s jednomési¢nim zpozdénim.
V Portugalsku je zastoupeni Gvé&rd na bydleni s fixaci nad 1 rok nizké.
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Tabulka 13: Korelace zmén sazeb Gvérli na bydleni se zménami trznich sazeb

s fixaci do 1 roku s fixaci nad 1 rok
tFimésicni trzni sazby desetileté vladni dluhopisy
2004M1-2015M6 2004M1-2015M6
t t-1 t-2 t t-1 t-2

cz 0,13 0,22 * 0,16 0,04 0,28 ** 0,27 **
AT 0,51 ** 0,51 ** 0,50 ** -0,02 -0,03 0,07
DE 0,60 ** 0,65 ** 0,45 ** 0,43 ** 0,73 ** 0,55 **
PT 0,65 ** 0,88 ** 0,64 ** 0,07 0,05 -0,06
HU 0,20 ** 0,30 ** 0,22 * 0,07 -0,01 0,01
PL 0,14 0,14 0,08 -
Sl 0,76 ** 0,84 ** 0,59 ** -
SK 0,11 0,41 ** 0,22 * -0,13 -0,12 0,04
EA 0,78 ** 0,85 ** 0,70 ** 0,29 ** 0,54 ** 0,54 **

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

Zdroj: ECB, vypodet CNB

Lze shrnout, ze v eurozéné se vlivem financni a nasledné dluhové krize dale zvysil stupen
heterogenity klientskych urokovych sazeb, coz predstavuje jednu z hlavnich vyzev pro zajisténi
symetrického plsobeni jednotné mé&nové politiky. Klientské Grokové sazby zemi evropské unie
zUstanou diferencovanéj$i pravdépodobné i v budoucnu. Likviditni a rizikové prémie
zohledfujici zdravi dané ekonomiky budou patrné i nadale hrat mnohem dilezit&jsi roli nez
v predkrizovém obdobi. V Ceské republice se aktualni rozpéti klientskych sazeb nefinancnim
podnikdm vUi¢i ménovépolitické sazb& nachédzi pod rozpétim eurozény. Mira navézani
klientskych sazeb nefinancnich podnikd na trzni sazby je v Ceské republice silnd a podobna
ostatnim srovndvanym zemim. V ptipadé Gvérl na bydleni jsou v Ceské republice objemové
vyznamné delSi splatnosti nez jeden rok, stejné jako v Némecku a eurozoné jako celku, a s tim
souvisi i siln&j&i navazani klientskych sazeb téchto zemi na vynosy vladnich dluhopist
prislusnych zemi. Pfenos zmeén urokovych sazeb financniho trhu do klientskych sazeb se tak
v Ceské republice vyraznéji nelisi od eurozony, a nadale nepredstavuje prekazku pro budouci
prijeti eura.

1.2.4 Inflacni perzistence

Pruznost cen ovliviiuje jak schopnost ekonomiky efektivné vstfebavat Soky, tak fungovani
transmise mé&nové politiky. Jednim ze zpUsobl zkoumani cenové pruznosti je analyza inflaéni
perzistence (strnulosti), tedy rychlosti, s jakou se inflace navraci po Soku zpét k rovnovaze.
Vyrazné rozdily v inflacni perzistenci v zemich ménové unie mohou zaroven vést k rozdilnym
dopadlm jednotné ménové politiky. Rozdily v inflaci pozorované mezi jednotlivymi zemé&mi

eurozdny lze do zna¢né miry vysvétlit pravé rozdilnou perzistenci inflace. %!

Inflaéni perzistence je mérena tremi alternativnimi metodami. Neparametrickd Metoda 1
vyuziva postup, podle né&jz je inflace tim strnulejsi, ¢im déle skutec¢né inflaci trva navrat k jeji
stfednédobé hodnoté&.%? Hodnoty tohoto ukazatele leZi v intervalu [0;1], pfi¢emz plati, Zze &m
blize jsou hodnoty k jedné, tim je inflace strnulejsi.

101 Angeloni a Ehrmann (2004).
102 postup navrzeny v praci Marques (2004).
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Metoda 2 a Metoda 3 jsou zalozeny na modelu inflace jako autoregresniho procesu a sleduji
soutet koeficientl autoregresnich &leni. Hodnoty ukazatell perzistence v téchto metodach
rostou (stejné jako u Metody 1) s perzistenci inflace. Metoda 2 predpoklada konstantni
stfednédobou hodnotu inflace. Jak v3ak bylo prokazano,'®® vysledky modelovani perzistence
inflace jsou do znac¢né miry zavislé na predpokladu o stfednédobé hodnoté, ke které inflace
konverguje. Pokud Casova rada inflace obsahuje strukturaini zmény ¢i zlomy ve vyvoji, které
modelovy proces nepfipousti, odhad perzistence inflace je typicky vychyleny smérem nahoru.
Vzhledem k transformacénimu procesu doprovazenému dezinflaci, cenovou konvergenci,
postupnou deregulaci cen azménami v rezimu ménové politiky jsou zménami ve
stfrednédobych hodnotach inflace zasazeny zejména Casové fady tranzitivnich zemi. Metoda 3
proto modeluje autoregresni proces s Casové proménnym parametrem stfednédobé hodnoty
inflace.

Podle neparametrické Metody 1 byla infla¢ni perzistence v Ceské republice, v Rakousku
a Polsku ve sledovaném obdobi 2005Q1-2015Q2 nejvysSi ze srovnavanych zemi (Tabulka 14).
Dle odhadl pomoci zbylych dvou metod se pohybovala zhruba uprostied. Rozdily v odhadnuté
perzistenci mezi srovnavanymi zemémi jsou vsSak u vSech tfi metod ekonomicky malo
vyznamné, znatelny neni ani rozdil mezi stavajicimi ¢leny eurozény a zemémi stojicimi dosud
mimo eurozénu.'®*

Tabulka 14: Odhady perzistence inflace

Metoda 1 Metoda 2 Metoda 3
Ccz 0,88 0,90 0,50
AT 0,88 0,78 0,52
DE 0,85 0,82 0,57
PT 0,83 0,83 0,59
HU 0,83 1,01 0,47
PL 0,88 1,01 0,45
Sl 0,78 1,01 0,46
SK 0,85 0,91 0,50

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

Zdroj: OECD MEI, vypoget CNB

1.2.5 Sladénost vyvoje na financnich trzich

Financni trhy Ize oznadit 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 ramcové méfeni slad&nosti finanénich trhi
vybranych zemi s eurozénou. Cim vice budou jednotlivé segmenty finanéniho trhu jednotlivych
zemi sladény s trhem eurozoény, tim vice by mély byt ceny téchto aktiv ovliviiovany spise
spole¢nymi (globalnimi) nez domacimi (lokalnimi) faktory.

Prezentovand analyza sladénosti finanénich trhd (penézniho, devizového, statnich dluhopist
a akciového) vyuziva dvé metody: (i) méreni zalozend na cenovych ukazatelich (,price-based

103 v/ praci Marques (2004) a Cecchetti a Debelle (2006).

104 Baxa a kol. (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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measures") a (ii) méfeni zalozend na udalostech (,news-based measures").!’® Mé&teni zalozend
na cenovych ukazatelich vyuzivaji tzv. koncept beta- a sigma-konvergence. Zatimco koncept
beta-konvergence umoZfiuje identifikovat rychlost konvergence narodniho trhu vi&i eurozéné,
sigma-konvergence identifikuje stupen dosazené konvergence. Méreni zaloZzené na udalostech
se opira o predpoklad, Ze v pripadé sladéného trhu ceny jednotlivych narodnich aktiv reaguji
spiSe na spolecné nez na lokalni zpravy. Citlivost cen aktiv na globalni zpravy je mérena
parametrem gama, ktery vyjadfuje, nakolik ceny aktiv srovnavanych zemi reaguji na udalost
obdobné jako cena aktiv eurozény.!®® Pfi interpretaci vysledkl analyzy je srovnavano
predkrizové obdobi s obdobim po propuknuti finanéni krize, které bylo ovlivhéno obecné
vysokou volatilitou trznich cen.

Tabulka 15: Vyvoj hodnot parametru beta

Penézni trh Devizovy trh Dluhopisovy trh Akciovy trh

1/02-7/07 8/07-6/15 1/02-7/07 8/07-6/15 1/02-7/07 8/07-6/15 1/02-7/07 8/07-6/15
Cz -0,66 -0,39 -0,89 -0,87 -0,74 -0,74 -0,93 -0,80
AT - - - - -1,09 -0,88 -1,03 -0,71
DE - - - - B B -0,71 -0,84
PT - - - - -0,68 -0,88 -1,05 -0,88
HU -0,83 -0,77 -0,96 -0,89 -0,90 -0,70 -0,86 -1,00
PL -0,48 -0,47 -0,82 -0,96 -0,81 -0,81 -0,93 -0,87
Sl - - - - - -0,83 -0.73** -0,82
SK -0,79 - -0,98 - -0.99* -0,87 -0,78 -0,94
EA B B B B - - B B

Pozn.: Cim je hodnota koeficientu beta bliZe -1, tim je rychlost konvergence vy$si; prvni ¢asovy meznik v analyzach oznaduje obdobi
pfed vznikem finanéni krize (do €ervence 2007), druhy pak obdobi od vypuknuti finanéni krize. Dal$i symboly: B = benchmark,
* od 22.6.2002, ** od 1.4.2003. VSechny odhady jsou statisticky vyznamné na 1% hladiné vyznamnosti.

Zdroj: Thomson Datastream, vypo&et CNB

Vysledky méreni zalozenych na cenovych ukazatelich v predkrizovém obdobi signalizuji,
Zze rychlost beta-konvergence cen na akciovych, dluhopisovych a devizovych trzich
sledovanych zemi vU¢& eurozéné (v piipadé trhu statnich dluhopisd vi& Némecku) byla
relativné vysokd (hodnota parametru beta blizko -1, Tabulka 15). V obdobi od propuknuti
finanéni krize doslo na vétsiné sledovanych trhi ke zpomaleni konvergence. V piipadé Ceské
republiky poklesl parametr beta nejvice na penéznim a nasledné na akciovém trhu. Urover
dosaZené sigma-konvergence se mezi sledovanymi zemé&mi u t&chto trhd prili§ nelidila (Graf
39). Vysledky analyzy beta- a sigma-konvergence jednotlivych finanénich trhd tadi Ceskou
republiku k zemim s vysSim stupném sladénosti, tedy k zemim s vyssim vlivem globalnich
faktord na ceny finanénich aktiv. Stuper sladénosti jednotlivych segmentd ¢eského finanéniho
trhu s eurozénou se po prechodném oslabeni v obdobi globalni krize od roku 2009 opét
zvysSuje. Dil¢i vyjimkou je v poslednim obdobi oblast devizového trhu, kde se projevuje
zvySena volatilita na devizovych trzich a nedavny proces oslabovani eura k americkému dolaru,
oproti roku 2009 je vSak i na tomto trhu sladénost podstatné vyssi, tj. srovnatelnd
s ptedkrizovym obdobim.!%’

105 v literatufe se Ize setkat jedté s dalSimi 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 finan¢nich trhd.

106 Ceny aktiv jsou sledovany na agregatni Grovni, pfiéem? se ptedpoklada, Ze aktiva eurozény reaguji primarné na globalni zpravy.

197 Claeys a Vasicek (2012) v analyze vzajemného vlivu mezi dluhopisovymi trhy zemi EU ukazuji, ze vzajemné ovliviiovani trhd se
v &ase vyrazné zvysilo. Trhy v CZ, PL a HU se ovliviiuji navzajem, a zarover jsou ovlivnény vyvojem v eurozéné, pri¢emz tento vliv trhll
eurozdény na stfedoevropské trhy je vyraznéjéi nez napf. na jiné zemé EU s vlastni ménou, jako je Dansko, Svédsko & Velké Britanie.
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Graf 39: Vyvoj hodnot parametru sigma
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Pozn.: Niz§i hodnoty smérodatné odchylky na vertikalni ose odpovidaji vy$§imu stupni sigma-konvergence. Smérodatné odchylky na
jednotlivych trzich se od sebe nelisi statisticky vyznamné, kromé devizovych trhd Slovinska a Slovenska, na kterych vlivem pfijeti
eura klesla volatilita na nulu.

Zdroj: Thomson Datastream, vypo&et CNB

Vysledky méFeni zalozeného na udalostech (Graf 40) naznacuji pomérné vyznamné
plUsobeni lokalnich faktorG na narodnich trzich zejména v ptedkrizovém obdobi. V krizovém
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obdobi je pak na akciovych a devizovych trzich zpravidla patrny zvySeny vyznam globalnich
zprav. K zesileni prenosu globalnich $okl na téchto trzich doslo i v piipadé Ceské republiky.
U obou uvedenych trh( pfitom neni vy3$i citlivost na globdlni $oky prekvapivd vzhledem
k vyznamné&j$imu vlivu zahrani¢nich investorl. Reakce na spole¢né zpravy na trhu akcii
a dluhopist je v Ceské republice v porovnani s vyspélymi staty eurozény relativné nizka (nizsi
hodnota parametru gama), na druhé strané mezi sledovanymi stifedoevropskymi zemémi patfi
na téchto dvou trzich k nejvysSSim (zatimco na devizovém trhu je prakticky stejnd a na
penéznim trhu lezi mezi Madarskem a Polskem).
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Graf 40: Vyvoj hodnot parametru gama
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Pozn.: Kladné hodnoty parametru gama blizZici se jedné vyjadfuji stejnosmérnou a podobné silnou citlivost na zpravy a tedy vy$si miru
sladénosti; hodnoty blizké nule, resp. zaporné hodnoty pak miru sladénosti nizkou, resp. protismérnou citlivost.

Zdroj: Thomson Datastream, vypo&et CNB

Obé pouzité metody signalizuji viditelnou stabilizaci a obnovu procesu sladénosti financnich
trhd vdech sledovanych zemi s eurozénou po eskalaci finanéni i dluhové krize eurozény,
ktera je vSak stale podminéna aktivni politikou centralnich bank a jimi pfijimanymi opatfenimi,
vcetné téch nekonvendni povahy. Nastup dluhové krize pfinesl divergentni pohyb na financnich
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trzich a zvy$enou volatilitu cen (Graf 39).1°® To bylo zejména pozorovatelné na vyvoji trhu
vladnich dluhopist Portugalska vlivem domaécich faktorl (Graf 40). Konvergenci je mozné
znovu sledovat u vétdiny trhd a zemi, pfi¢emZ ceny aktiv jsou znaéné ovlivné&ny nekonvenéni
politikou ECB a dalsich centralnich bank G4% disponujicich tzv. rezervni ménou. Tato opatieni
centralnich bank sniZila kratkodoba rizika spojena s financnimi aktivy, a tim trzni volatilitu
jejich cen (napf. na trhu vladnich dluhopisi Portugalska). I pres toto uklidn&ni a zdanlivou
konvergenci vSak stale pretrvava na evropskych trzich viditelna fragmentace. Ta je vyvolana
chovanim investort, ktefi na jedné strané vyhledavaji vysoce poptadvanad az nadhodnocend
,bezpe&nad" aktiva z dlvodu pretrvavajici nejistoty, a na druhé strané se snaZi najit prostor pro
finan¢ni zhodnoceni aktiv v prostifedni dlouhodobé nizkych sazeb.

Celkové z analyzy sladénosti vyvoje na financnich trzich (penéznim, devizovém, dluhopisovém
a akciovém) s eurozénou vyplyva, ze synchronizace v jednotlivych segmentech ceského
finan¢niho trhu je dlouhodobé prevazné vysoka a srovnatelna se zemémi eurozony. Pfirozenou
vyjimkou z{stava i nadale penézni trh, ktery jiz v pfedkrizovém obdobi vykazoval niz3i stupefi
a rychlost integrace. V prib&hu roku 2009 se situace na &eskych finanénich trzich zacala
zlepSovat a nasledné doslo k pozvolnému navratu k predkrizové drovni sladénosti vsSech
sledovanych trh{. Vlivem krize do¢asné& pozastaveny proces finanéni sladénosti s eurozénou se
tak na jednotlivych segmentech finanéniho trhu Ceské republiky obnovil a stabilizoval. Tento
vyvoj je vSak stale podminén provadénim aktivni politiky centralnich bank a jimi prijimanymi
opatreni, v€etné téch nekonvencni povahy.

1.2.6 Spontanni euroizace

Vysoky stupen spontanni euroizace ekonomiky limituje provadéni samostatné ménové politiky
a v pfipadé vyrazného znehodnoceni domaci mény predstavuje riziko pro financni stabilitu.
PFirozenym feSenim pak muZe byt pFijeti spole¢né mény, pfi¢emz naklady vstupu do ménové
unie mohou byt u vysoce spontadnné euroizované ekonomiky nizsi.

V Ceské republice z{stédva stupef spontanni euroizace na relativné nizké drovni, i kdyz se
v poslednim obdobi postupné zvysuje. Cizi ménu vyuzivaji ve financnich transakcich predevsim
podniky, a to pfirozené v disledku jejich znaéné obchodni provézanosti s eurozénou. Podil
celkovych cizomé&novych Gvérd a vkladd u bank je nadale nejnizsi v rdmci stfedoevropského
regionu.

Podil cizoménovych vkladd a Uvérl nefinanénich podniké u domécich bank se v Ceské
republice dédle pozvolna zvy$uje a pohybuje se nad svym dlouhodobym primérem, kdyz
dosahuje 27 %, resp. 22 % (Graf 41). Cizi ménu vyuzivaji ve finan¢nich transakcich nejvice
primyslové podniky. Ve zpracovatelském primyslu dosahuje podil cizoménovych vkladd na
celkovych vkladech 43 %, v odvétvi obchodu cini tento podil necelou tfetinu a nepatrné nizsi
podil je v odvétvich jako je doprava, ubytovani, stravovani a ¢innosti v oblasti nemovitosti.

Zajem ceskych podnikl o Gvéry v cizi méné zaznamenany predevsim v reakci na oslabeni
kurzu koruny v zavéru roku 2013 pretrvava. Tyto Uvéry jsou obecné podniky vyuzivany jako
forma pFirozeného zajisténi proti kurzovému riziku. Rdst eurovych Gvérd souvisi se zvy$enim
investiéni aktivity exportné orientovanych podnikd (podniky tak aktudlné pfirozené& zajistuji
proti kurzovému riziku zhruba 40 % exportu). Nejvyssi zdjem o cizoménové Uvéry projevovaly
v poslednim obdobi podniky v primyslu. Rostly také cizomé&nové Uvéry developerim, nebot
vystavba komerénich realitnich projektd je z dlvodu stanovovani ndjmQ v eurech obvykle
financovana pravé eurovymi Uvéry za Ucelem kurzového zajisténi. Vyssi zdjem o cizoménové
Gvéry je aktudlné patrny iv odvétvi pojistovnictvi a penéznictvi. Exportni podniky se dale

108 pouze na devizovém trhu Slovenska do$lo na pocatku krize k ,umélé" konvergenci vlivem pfijeti eura.
109 0znageni G4 zahrnuje Bank of England, Bank of Japan, European Central Bank, Federal Reserve System.
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prirozené zajistuji prostfednictvim cizomé&novych Gvérd a jinych zavazk( pfimo u svych
materskych spolec¢nosti v zahranici (a to v rdmci pfimych investic). Podil plateb a inkas v cizi
méné na celkovych tuzemskych platbach a inkasech podnikﬁ ma pozvolna rostouci trend
aaktuélné se pohybuje v blizkosti 15 %. V Polsku zUstavaji podily cizoménovych vklad@
a uvért nefinanénich podnikd u domacich bank podobné Jako vCeske republice, zatimco
v Madarsku jsou tyto podily vy3&i — u vkladl ¢&ini cca 36 % a u Gvérd 49 %.

Graf 41: Uvéry a jednodenni vklady nefinanénich podnik v cizi méné
(podily na celkovych uvérech a jednodennich vkladech nefinanénich podnikd u domacich bank, v %)
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Zdroj: Centralni banky, vypoget CNB

Poptavka domacnosti po cizoménovych vkladech a Uvérech je v Ceské republice dlouhodobé
na velmi nizké Urovni. Podil jednodennich vkladd v cizi mé&né na celkovych jednodennich
vkladech domacnosti u bank dosahuje zhruba 5 %, i kdyZ se v poslednim obdobi pfedevsim
v disledku oslabeni koruny v zavéru roku 2013 slab& zvysil (Graf 42). Podil terminovanych
cizoménovych vkladd je dlouhodob& zanedbatelny, a to vlivem ddvéry domacnosti v domaci
ménu a v makroekonomické a institucionalni prostredi. Poptavka domacnosti po Uvérech v cizi
méné je v Ceské republice témér nulovd, zatimco v Polsku dosahuje jejich podil i pres
postupné snizovani vice nez 30 %. V Madarsku se podil cizomé&novych Gvérl domacnosti
dramaticky snizil v disledku jejich konverze do doméaci mé&ny, a to z pfiblizné 54 % v Gnoru
2015 na zhruba 4 % v &ervnu 2015.'%°

110 yysoky podil Gvérl v cizi mé&né byl v téchto ekonomikéch v minulosti ovliviiovan zejména vysokym urokovym diferencidlem vGci
euru a Svycarskému franku. V Madarsku byl tento podil v minulosti nejvyssi v celém stfedoevropském a vychodoevropském regionu
a souvisel s Gvéry poskytnutymi domdacnostem predevsim ve $vycarskych francich. V rdmci zminéné konverze Gvé&rd provedené na
zakladé dohody madarské vlady a bank se na pocatku roku 2015 snizila jistina dluhu doméacnosti v disledku jejiho refinancovani (na
zakladé kurzového rozpéti) pfi soucasném jednostranném zvysSeni Urokové sazby.
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Graf 42: Uvéry a jednodenni vklady v cizi méné domacnosti
(podily na celkovych uvérech a jednodennich vkladech domacnosti u domacich bank, v %)
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Zdroj: Centralni banky, vypoget CNB

Celkové lze shrnout, Ze stupen euroizace je i pres pozvolné zvysSovani nadale pomérné nizky.

Poptavka po zahrani¢ni méné je spojena predevsim s prirozenou proexportni orientaci ¢eskych
.1.0 Ve r v . . -4 7 r . V7 .7 . r rv

podniku a odpovida otevrenosti ekonomiky. Ceske domacnosti vyuzivaji euro jen v male mire.
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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 $okUm. Teorie optimalnich ménovych zén poukazuje zejména na dileZitost
stabilizaéni funkce vefejnych rozpoctl a flexibility trhu prace.

2.1 FISKALNI POLITIKA

Stabiliza¢ni pUsobeni fiskalni politiky miZe pfi absenci samostatné ménové politiky v pfipadé
asymetrického $oku do jisté miry nahradit chybé&jici mé&nové ptizplsobovaci mechanismy. Jak
v8ak ukézala zkudenost z evropské dluhové krize, neadekvatni fiskalni politika se mlZe naopak
sama stat zdrojem asymetrickych $okl. Stavajici kondice a zejména vyhled vyvoje &eskych
vefejnych financi do budoucna jsou tak dileZitym méfitkem ptipravenosti ekonomiky na vstup
do ménové unie.

2.1.1 Stabilizac¢ni funkce verejnych rozpoctt

Fiskalni politika mGZe ovliviiovat ekonomicky vyvoj jak pfimo, tedy prostfednictvim diskreénich
opatfeni na prijmové & vydajové strané verejnych rozpoltl, tak zprostfedkovanég, vytvarenim
podminek pro optimdlni fungovani automatickych fiskalnich stabilizatord. Proti &ir&imu
uplatfiovani diskre¢nich opatifeni 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 zméné paradigmatu
ekonomické teorie, kdy byla vira v Ucinnost diskre¢nich opatfeni nahrazena hypotézou o vétsi
efektivnosti dodrzovani pfedem danych pravidel. Ve fiskalni sfére takova pravidla predstavuje
zejména jednoduchy a stabilni danovy systém, konsolidované a dlouhodobé udrzitelné verejné
finance a predvidatelny vyvoj vladnich vydajd zalozeny na dodrzovani fiskalni discipliny. B&hem
finan¢ni a hospodarské krize v letech 2008-2010 vsak byla pfijata rada diskrecCnich opatreni
fiskalniho charakteru, nebot propad ekonomiky byl takového rozsahu, ze politicka reprezentace
povarovala samotné plsobeni automatickych stabilizatorl za nedostatedné.'’?> Vedle
pozitivnich dopadl diskreénich opatieni mél souvisejici vyrazny narlst fiskalnich schodkl i své
naklady a rizika, zejména v zemich s vysokou vychozi Grovni vlddniho dluhu, coz se nasledné
odrazilo v reakci finanénich trh. V obdobi 2010-2012 se proto prioritou fiskalni politiky stala
stabilizace vefejnych rozpoctl, kterd vdak vedla k procyklicky restriktivni fiskalni politice, jez
zesilovala hospodarsky uUtlum. V reakci na propad ekonomiky do recese v letech 2012-2013
proto dodlo k ptfehodnoceni uvedeného cile a k upfednostnéni podpory ekonomického rlstu
cestou uvolnénéjsi fiskalni politiky za cenu docasného zpomaleni tempa fiskalni konsolidace
v nasledujicim obdobi.

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

111 75 piiciny jsou obecn& povazovany predev$im dlouhd zpozdéni mezi identifikaci $ok{, implementaci fiskalnich opatfeni a jejich
ucinkem, existence instituciondlnich omezeni a setrvacnost fiskdlnich rozhodnuti. Typickym pfikladem tohoto problému je riziko tzv.
procyklické fiskalni politiky, tj. fiskaIni politiky, ktera se snaZzi vyrovnavat ekonomicky cyklus, avsak vzhledem ke zminénym zpozdénim
jej mize ve skutecnosti jesté prohloubit. 5

112 Blize k hodnoceni dopadu diskre¢nich opatieni a plsobeni automatickych stabilizatord v CR v obdobi 2001 az 2011 viz Ambrisko
a kol. (2012).
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tlumit. Aby mohla byt tato automatickd funkce vefejnych rozpoétl zajist&€na a nedochéazelo
pfitom — az na mimotradné pfipady — k poru$ovani maximalnich dohodnutych schodkd, je
nutné, aby se verejné finance nachazely ve vyrovnaném nebo spiSe prebytkovém hospodareni
v rUstové fazi ekonomického cyklu. Z této Gvahy je téZ odvozeno konvergenéni kritérium pro
deficit vladniho sektoru vyjadfeny v poméru k HDP, kdy je jeho 3% limit povazovan za
dostateény prostor pro volné plsobeni automatickych stabilizatorl v pfipadé mirného Gtlumu
ekonomiky.

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

Aktualni odhady cyklické a strukturalni Cast salda sektoru vladnich instituci Ceské republiky
zalozené na analyzach CNB znazorfiuje Graf 43.

Graf 43: Saldo vladniho sektoru a jeho cyklicka a strukturalni ¢ast
(v % HDP)
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Pozn.: Kladné hodnoty predstavuji prebytek verejnych rozpoctu, zaporné jejich schodek. Soucet cyklického a strukturalniho salda neni
roven celkovému saldu, nebot’ strukturalni saldo je kromé vlivu cyklu ocisténo i o vliv mimorfadnych jednorazovych fiskalnich
opatreni. Odhady jsou provadény jak podle metodiky Evropské komise, tak dle pfistupu ESCB (viz Metodicka ¢ast).

Zdroj: CSU, vypoget CNB (pro roky 2015 a 2016 se jedna o prognézu CNB ze Zpravy o inflaci 1V/2015)

Vyvoj strukturalniho salda'!® charakterizuje fiskalni politiku vlady jako chronicky schodkovou

a po vétsSinu sledovaného obdobi procyklickou. Proticyklicky charakter méla fiskalni politika
v roce 2009, kdy doslo k pfrijeti vladnich protikrizovych opatfeni vedoucich k prohloubeni
strukturalniho schodku. V nasledujicim obdobi nabyla fiskdlni politika opét procyklického
charakteru, kdyz se fiskalni konsolidace (meziro¢né podle zvolené metodiky o cca 1 % az

113 Kvantifikace strukturalni a cyklické slozky salda vefejnych financi zavisi na hodnoté potencidlniho HDP (metoda EK), resp. na
trendovych hodnotdch makroekonomickych dafiovych zakladen (metoda ESCB), které jsou nepozorovanymi veli¢inami, a jejich odhad
je obvykle zatizen pomérné vysokou mirou nejistoty.
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2 % HDP) stala jednou z pficin poklesu ekonomiky v letech 2012 a 2013. V letech 2014-2015
pak uvolnéni fiskalni politiky, véetné zrychleného &erpavani EU fondl, ptispélo k oZiveni
ekonomiky z predchozi vieklé recese a uzavirani zaporné mezery vystupu, a fiskalni politika tak
méla mirné proticyklicky charakter. Podle aktudlni prognézy CNB ze Zpravy o inflaci IV/2015
se bude i pfes pomérné vyrazny ekonomicky rdst strukturdlni schodek vladniho sektoru
v letech 2016-2017 snizovat jen zvolna.

Ve sledovaném obdobi hrala cyklicka slozka ve vyvoji celkového salda vladniho sektoru
vétdinou relativné méné vyznamnou Ulohu, plsobeni automatickych stabilizatorl vyhlazujicich
vykyvy ekonomického cyklu bylo omezené, a celkové saldo bylo tedy tvoreno zejména jeho
strukturalni slozkou. Vyraznéji se dopad hospodaiského vyvoje v cyklickém saldu projevil
v letech 2006-2008, kdy se pfiznivy ekonomicky vyvoj promitl do mimorddnych danovych
pfijmU. Pocinaje rokem 2009 se cyklické saldo vratilo zpét k hodnotdm kolem nuly. Pod ni se
pak pohybovalo v letech 2012 az 2014, kdy byl v disledku obnovené recese ¢eské ekonomiky
prispévek cyklické slozky k celkovému deficitu vlddniho sektoru opét zretelny. Dle prognézy
CNB se nasledné v letech 2015-2016 cyklickd slozka vrati k neutralnim hodnotam.

Propad ekonomiky v letech 2012-2013 do recese ved| vladu k prehodnoceni tempa predchozi
fiskalni konsolidace a Ustupu od plvodné deklarovaného spinéni stirednédobého cile v roce
2015%* v podobé strukturalniho deficitu (Medium-Term Objective, MTO)''®> ve vy&i 1 % HDP.
Tento cil byl nejprve odloZzen na dobu, kdy se podafi obnovit divéru v ekonomice a znovu
nastartovat udrzitelny hospodaFsky rist,'*® nasledné v aktudlnim Konvergenénim programu
bylo pfiblizeni k hodnoté stfednédobého cile stanoveno ke konci jeho horizontu, tedy v roce
2018.''7 Dosazeni MTO je ptitom podle Aktualizované strategie pristoupeni Ceské republiky
k eurozoné z roku 2007 podminkou pro to, aby byla fiskalni politika pfipravena ucinné plinit
makroekonomickou stabiliza¢ni roli po ztraté samostatné ménové politiky. Lze tedy
konstatovat, ze se diky konsolida¢nimu Usili v minulych letech pfipravenost fiskdlni politiky
prevzit stabiliza¢ni funkci ménové politiky viditelné zlepSila, ovéem zamér dosazeni MTO byl ve
snaze o podporu oziveni ceské ekonomiky o nékolik let odlozen.

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

Zajisténi dlouhodobé udrzitelnosti vefejnych rozpoétl je predpokladem efektivniho vyuziti
jejich stabiliza¢ni funkce a dlleZitou podminkou pro schopnost Ceské republiky dlouhodobé
plnit zavazky vyplyvajici z Paktu o stabilitd a rlstu. Cilem fiskalni politiky v obdobi pFed
vstupem do eurozény by mélo byt pFiblizeni vefejnych rozpoétl vyrovnané bilanci, resp.
dosaZeni MTO tak, aby zlstal otevien dostateény prostor pro stabilizaéni fiskalni politiku
v nepriznivych casech.

Tabulka 16 shrnuje prognézu salda vladniho sektoru sledovanych zemi, zverejnénou
Evropskou komisi na jarfe 2015. Leva Cast tabulky zobrazuje celkové saldo vladniho sektoru,
prava pak strukturalni saldo vypoctené podle metodiky Evropské komise. Posledni fadek
tabulky uvadi aktudlni odhad celkového a strukturainiho salda podle prognézy CNB. Progndza
celkového salda vladniho sektoru pro roky 2015 a 2016 se dostava ve vsech sledovanych
zemich pod 3% referenc¢ni hranici (s vyjimkou Portugalska v roce 2015). Nicméné strukturalni

114 Konvergenéni program CR, duben 2012.

115 pGvodné jednotny pozadavek na vyrovnané rozpoctové hospodareni byl v rdmci novelizace evropskych fiskalnich pravidel (Nafizeni
Rady ¢ 1055/2005 z 27. ¢ervna 2005) nahrazen narodné specifickymi stfedné&dobymi cili, které jsou pro réizné ekonomiky odlisné
v zavislosti na vy$i existujiciho vladniho dluhu, budoucich nékladech starnuti populace a perspektivach ekonomického riistu. Rychle
rostouci ekonomiky s nizkou Urovni dluhu viddniho sektoru mohou misto vyrovnaného hospodareni verejného sektoru dosahovat
strukturalni deficit ve vysi az 1 % HDP. Na této Grovni byl MTO stanoven i pro CR.

16 Konvergenéni program CR, duben 2013.

117 podle Konvergenéniho programu CR z dubna 2015 by mélo byt v roce 2018 dosaZeno strukturainiho schodku vladdniho sektoru ve
vysi 1,1 % HDP, tedy blizko GUrovné MTO.
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saldo u vétsiny sledovanych zemi (s vyjimkou Némecka) zUstava relativné vysoké a prekraduje
hodnotu stfednédobého cile, ktery je v pripadé Ceské republiky stanoven na urovni
1 % HDP.'18

Tabulka 16: Saldo viadniho sektoru, odhad Evropské komise

(v % HDP)
Celkové saldo Strukturalni saldo

2005 2012 2013 2014 2015 2016 2005 2012 2013 2014 2015 2016
cz -3,1 -4,0 -1,3 -1,9 -1,9 -1,3 -4,1 -3,2 0,0 -1,0 -2,0 -1,5
AT -2,5 -2,2 -1,3 -2,7 -1,9 -1,6 -2,0 -2,2 -1,0 -2,2 -1,2 -1,2
DE -3,4 -0,1 -0,1 0,3 0,9 0,5 2,1 -0,2 0,2 0,5 1,1 0,7
PT -6,2 -5,7 -4,8 -7,2 -3,0 -2,9 -5,6 -3,2 -2,2 -5,2 -1,8 -2,3
HU -7.8 -2,3 -2,5 -2,5 -2,3 -2,1 -9,4 -0,7 -1,4 -2,2 -2,4 -2,3
PL -4,0 -3,7 -4,0 -3,3 -2,8 -2,8 -2,7 -3,9 -3,4 -2,9 -2,6 -2,8
Sl -1,3 -4,1 -15,0 -5,0 -2,9 -2,4 -2,1 -2,2  -12,7 -3,9 2,7 -2,6
SK -2,9 -4,2 -2,6 -2,8 -2,7 -2,4 -2,8 -3,5 -1,7 -2,0 -2,3 -2,1
EA - -3,7 -3,0 -2,6 -2,0 -1,8 - -2,5 -1,4 -1,2 -1,0 -1,2
cz?® -3,1 -4,0 -1,3 -1,9 -1,3 -0,6 -2,3 -2,0 -0,1 -0,4 -1,0 -0,7

Pozn.: Deficit viadniho sektoru je vypocten podle metodiky ESA 2010 a definice postupu pfi nadmérném schodku. @ Celkové saldo: Pro
roky 2005 a 2012 aZ 2014 jde o Udaje dle statistik a notifikaci CSU (podzim 2015); pro roky 2015 a 2016 jde o prognézu CNB ze
Zpravy o inflaci 1V/2015. Strukturalni saldo je vypoéteno dle metody EK. Rozdil oproti Gdajim Evropské komise pro Ceskou
republiku vyplyva zejména z rozdil(i v prognéze HDP a s tim souvisejicich pfijma a vydaja verejnych rozpoctu.

Zdroj: Evropska komise (2015c), CNB

Manévrovaci prostor vlady pro diskrec¢ni opatieni rozpoctové politiky je urdovan kromé
ostatnich vlivll i charakterem fiskalnich vydajl, pfi¢emZ nejméné flexibilni jsou mandatorni
vydaje.!'® Vysoké mandatorni vydaje mohou na jedné stran& omezovat prostor pro diskreéni
opatfeni, na druhé strané& mohou jako automatické stabilizatory plsobit proticyklicky. Ve fazi
ekonomického Gtlumu vdak znamend vysoky podil mandatornich vydaju riziko pro verejné
finance zejména v pripadé, kdyz jsou dariové pfijmy velmi citlivé na zmény ve vyvoji HDP
a vychozi stav vladnich rozpoltl nevytvari dostatek prostoru pro bezproblémové plsobeni
automatickych stabilizatord.'?°

V Ceské republice pfitom podil mandatornich vydajl na celkovych vydajich, resp. pfijmech
statniho rozpoctu dlouhodobé roste. Po kratkodobém poklesu tohoto podilu v roce 2007 doslo
v souvislosti s nepfiznivym cyklickym vyvojem v letech 2008-2009 k jeho opétovnému
narlstu (Tabulka 17), v nasledujicim obdobi se pak podil mandatornich vydaji dale zvySoval
v disledku dopadu Uspornych rozpoétovych opatieni vlddy do nemandatornich vydajd. Do
jejich vyraznéjsiho zvysSeni v roce 2015 se nadto promitlo jednorazové zvyseni starobnich
dtchodl jdouci nad rdmec obnoveného schématu plné valorizace.

118 podle aktudlni prognézy CNB ze Zpravy o inflaci IV/2015 se bude strukturalini deficit viadniho sektoru i v roce 2016 pohybovat pod
hodnotou 1 % HDP, a stfednédoby cil pro CR tak bude pInén jiz Ctvrty rok v radeé.

119 7atimco ke zmé&né nékterych vydajl stadi prijeti vliddniho usneseni nebo Uprava podzékonnych norem, zmény jinych vydaji museji
byt provedeny casové i politicky narocnéjsi zménou zdkona nebo mezindrodni smlouvy. RozliSeni na mandatorni, kvazimandatorni
a nemandatorni vydaje je tedy méfitkem rychlosti, se kterou mize vidda v piipadé potieby dané vydaje ménit. Definice mandatornich
vydajl pouzitd v této analyze je uvedena v Metodické &asti.

120 Toto riziko se v CR pIné projevilo v obdobi po vypuknuti finanéni krize, kdy se vysoky podil mandatornich vydajd promitl do
vyrazného narlistu deficitu vefejnych financi.
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Tabulka 17: Vyvoj podilu mandatornich vydaja statniho rozpoctu
(v %)

2005 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Podil mandatornich vydaju 530 533 543 565 567 572 565 585 57,0
na celkovych vydajich SR

Podil mandatornich vydaju

na celkovych pfijmech SR 59,0 63,8 62,8 64,4 62,1 61,5 60,4 63,7 60,4

Pozn.: Udaje pro roky 2005-2014 jsou skute&nost; tidaje pro roky 2015 a 2016 vychazeji z viadniho navrhu statniho rozpodtu Ceské
republiky ze zafi 2015 (Udaje jsou v metodice sestavovani statniho rozpoctu).

Zdroj: Ministerstvo financi CR (2006, 2015c), vypocet CNB

Mezindrodné nejsou mandatorni vydaje jednotlivych zemi pfimo porovnatelné, nebot
neexistuje jejich harmonizovand definice. Urcity nahled vSak poskytuje struktura pFijmu
a vydaj vladniho sektoru (Tabulka 18).1?! Ve vSech ukazatelich vztazenych k HDP patfila
Ceskd republika v roce 2014 mezi sledovanymi zemémi k té&m s niz&imi hodnotami,
a s vyjimkou ukazatele hrubé tvorby kapitalu se tak vice ¢ méné pohybovala i pod primérem
eurozény. Z tohoto souhrnného hodnoceni pozice Ceské republiky nevybocuje ani ukazatel
podilu vydajl na socidlni platby, které JSOU u nas (stejné Jako v ostatnich srovnavanych
zemich) hlavni slozkou mandatornich vydaju. leky podil vydajd na dluhovou sluzbu Ceské
republiky je dlsledkem dosud relativné nizké Grovné vladniho dluhu v podminkach mimoradné
nizkych UGrokovych sazeb. Podil nahrad zaméstnancim (platy pracovniki rozpodtovych
a prispévkovych organizaci) na HDP je srovnatelny s Némeckem a Slovenskem a nizsi nez
v ostatnich zemich i v primé&ru eurozény.

Tabulka 18: Pomér vefejnych pfijmui a vydaji k HDP v roce 2014

(v %)
Ccz AT DE PT HU PL Sl SK EA
Celkové pfijmy 40,6 50,0 44,6 445 47,4 38,8 44,8 38,9 46,8
- dané 19,2 28,1 22,7 25,1 25,2 19,7 22,2 17,4 25,6
- socialni pojisténi 14,8 15,4 16,5 11,7 13,1 13,2 14,6 13,6 15,5
Celkové vydaje 42,6 52,7 44,3 51,7 49,9 42,1 49,8 41,6 49,4
- ndhrady zaméstnancim 8,8 10,6 7,7 11,8 10,4 10,4 11,8 8,7 10,3
- mezispotieba 6,3 6,4 4.8 5,8 7,9 6,1 6,7 53 5,3
- socialni platby 16,3 23,3 23,7 19,7 16,1 16,2 18,4 19,0 23,1
- hruba tvorba kapitalu 4.2 3,0 2,2 2,0 5,5 4.5 5,2 3,6 2,7
- dluhova sluzba 1,3 25 1,8 4,9 4,0 1,9 3,2 1,9 2,7

Zdroj: Evropska komise (2015c)

DalSim faktorem limitujicim stabilizacni schopnost fiskalni politiky je aktudlni stav a predevsim
vyhled budouciho vyvoje vladniho dluhu. Jeho zmény ovliviuji vyznamné jak vysi dluhové
sluzby, tak schopnost vlady financovat schodek rozpoctu a refinancovat maturujici vliadni dluh,
coz mlZe mit zavazné makroekonomické dopady.'??> Nadto bude fiskalni politika muset
zohlednit i skute¢nost, Ze v rdmci nedavné reformy Paktu o stabilité a rdstu ziskalo dluhové

121 73 mandatorni vydaje ,ze zakona“ lze oznadit polozky socidlnich plateb (zahrnujici socialni davky, predev$im dlchodového
a nemocenského pojisténi, i platby statu na zdravotni poji$téni) a vydaje na dluhovou sluzbu. Do mandatornich vydaji spada rovnéz
¢ast vydajd vladniho sektoru na mezispotiebu a investice, dostupné statistické tidaje véak neumoziiuji presnéji vycislit podil mandatorni
slozky v této skupiné vydajl.

122 33k ukézala dluhova krize v eurozéné a v posledni dobé zejména v Recku, v pfipadé neschopnosti financovat vlddni dluh méze byt
stat donucen k pfijeti tvrdych konsolida¢nich opatfeni i v situaci velmi nepfiznivého makroekonomického vyvoje. V takové situaci je
pfitom absence vlastni mény a ménové politiky obzvlasté nakladna.
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kritérium vétsi vahu nez doposud. Srovnani vyvoje poméru dluhu sektoru vladnich instituci
k HDP pfinasi Tabulka 19.

Tabulka 19: Dluh sektoru viadnich instituci, odhad Evropské komise

(v % HDP)

2005 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
cz 28,0 34,1 38,2 39,9 44,7 452 42,7 41,0 41,0
AT 68,3 79,7 82,4 82,2 81,6 80,8 84,2 86,6 85,7
DE 66,9 72,5 81,0 78,4 79,7 77,4 74,9 71,4 68,5
PT 67,4 83,6 96,2 111,4 126,2 129,0 130,2 128,2 124,7
HU 60,5 78,0 80,6 80,8 78,3 76,8 76,2 75,8 74,5
PL 46,7 49,8 53,3 54,4 54,0 55,9 50,4 51,4 52,4
Sl 26,3 34,5 38,2 46,4 53,7 70,8 80,8 84,2 80,9
SK 33,9 36,0 40,8 43,3 51,9 54,6 53,5 52,7 52,6
EA 69,1 78,3 84,0 86,7 91,3 93,4 94,5 94,0 92,9
cz?® 28,0 34,1 38,2 39,9 44,7 452 42,7 40,9 39,5

Pozn.: @ Pro roky 2005 a 2009 aZ 2014 jde o Udaje dle statistik a notifikaci CSU (podzim 2015); pro roky 2015 a 2016 jde o odhad CNB
ze Zpravy o inflaci 1V/2015. K naristu poméru dluhu k HDP v letech 2011-2013 v rozsahu nékolika procentnich bodu pfispéla
tvorba tzv. rezervy na financovani vliadniho dluhu (emise dluhopist nad rdamec potfeby pokryti rozpoctovych schodkd). Snizeni
této rezervy nasledné pfispélo k poklesu poméru dluhu k HDP v letech 2014—-2015.

Zdroj: Evropska komise (2015c), CSU, vypoc¢et CNB

Obdobné jako u ostatnich fiskalnich ukazateld 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 dalich mimoradnych
fiskalnich opatfeni, jeZ jednotlivé staty prijaly k utlumeni dopad{ finanéni a hospodéaiské krize.
Prestoze se vladni dluh Ceské republiky dlouhodobé pohybuje vyrazné pod referenéni hodnotou
60 % HDP a od roku 2014 zaznamenava dokonce obrat k mirnému poklesu, vyznamnym
rizikem zUstdvd jeho dlouhodobd udrzitelnost, pramenici z nedore$enych strukturdlnich
problémU ¢eské ekonomiky a dopadl starnuti populace.

Tabulka 20: Dluhova sluzba, odhad Evropské komise

(v % HDP)

2005 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
cz 1,1 1,2 1,3 1,3 1,4 1,3 1,3 1.2 1.2
AT 3,2 3,2 2,9 2,8 2,7 2,6 2,5 2,4 2,2
DE 2,7 2,6 2,5 2,5 2,3 2,0 1,8 15 1.4
PT 2,6 3,0 2,9 4,3 4,9 4,9 4,9 4,9 4,5
HU 41 4,5 41 4,2 4,6 4,5 4,0 35 33
PL 2,5 2,5 2,5 2,5 2,7 2,5 1,9 1,8 1,7
Sl 1,5 1,3 1,6 1,9 2,0 2,6 3,2 3,0 2,9
SK 1,7 1,4 1,3 15 1,8 1,9 1,9 1,6 1,6
EA - 2,8 2,7 3,0 3,0 2,8 2,7 2,4 2,3

Zdroj: Evropska komise (2015c)

Soucasné je treba brat v Gvahu, Ze vy$e zadluzeni se promitd do mandatornich vydajd
spojenych s dluhovou sluzbou, byt doposud k jejich zvySeni v fadé zemi nedo$lo diky
prevladajicim mimoradné nizkym Urokovym sazbdm, coz je vSak docasny faktor. V Ceské
republice se v porovnani s ostatnimi sledovanymi zemémi ve vyhledu do roku 2015 dafi
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udrzovat nizkou uroven vydaju na dluhovou sluzbu, a to i vyrazne pod prumerem celé
eurozony (Tabulka 20).

2.1.3 Dlouhodoba udrzitelnost vyvoje viadnich financi

Dlouhodoba udrzitelnost vladnich financi, tedy kontrolovany (,,ufinancovatelny™) vyvoj vladniho
deficitu a dluhu v dlouhodobém horizontu, je zakladnim predpokladem jejich stabilizacniho
plsobeni na ekonomiku. V dlouhém obdobi pFitom budou prakticky vdechny zemé& EU
vystaveny problému starnuti populace a s tim spojenym narlstem penzijnich, socialnich
a zdravotnich vydajl, coz mdze byt zdrojem budouci nestability.

Tabulka 21: Vladni vydaje souvisejici se starnutim populace

(v % HDP)
Duchody Zdravotni péce Dlouhodoba péce Celkem

2013 2060 2013 2060 2013 2060 2013 2060
Cz 9,0 9,7 57 6,7 0,7 14 154 17,8
AT 13,6 13,9 6,9 8,2 14 2,7 21,9 24,8
DE 10,0 12,7 7,6 8,2 14 2,9 19,0 23,8
PT 12,1 11,1 6,0 8,5 0,5 0,9 18,6 20,5
HU 11,5 11,4 4,7 54 0,8 1,2 17,0 18,0
PL 10,4 10,5 4,2 55 0,8 1,7 154 17,7
Sl 11,8 15,3 57 6,8 14 2,9 18,9 25,0
SK 8,0 10,0 57 7,7 0,2 0,6 13,9 18,3
EA 12,0 11,9 7,0 7,7 1,7 3,0 20,7 22,6
cz?® 9,0 8,4 6,7 8,2 - - 15,7 16,6

Pozn.: ® Vlastni vypoéty CNB. Dlouhodoba péde je v Geské legislativé zahrnuta &asteéné ve Zdravotni pédi, zbytek je zahrnut ve
vydajich na socialni péci. Pokles vydaju na duchody v roce 2060 je ovlivnén ocekavanym zvySovanim véku odchodu do
ddchodu.

Zdroj: Evropska komise (2015d)

Mezi srovnavanymi zemémi vykazovala Ceskd republika spole¢né se Slovenskem v roce 2013
nejnizéi vychozi Grovné vydajl souvisejicich se starnutim populace (Tabulka 21). Z pohledu
mezinarodniho srovnani si Ceskd republika zachovava svou relativni pozici rovnéz na horizontu
dlouhodobé progndzy. O&ekavany narlst vydajd souvisejici se stadrnutim populace je vdak

i presto znatelny.

Zajisténi dlouhodobé udrZitelnosti verejnych financi nadale zUstavd jednou z kli¢ovych
podminek pro budouci hladké fungovani ¢eské ekonomiky v rdmci eurozény. Omezeni narlstu
vydaji spojenych se starnutim populace bylo jednim z hlavnich cild predchozi vlddou
pfipravenych a parlamentem odsouhlasenych reforem dlchodového systému. Okamzity
i dlouhodoby pozitivni dopad na vefejné finance pfinesla tzv. ,mald" dlchodovéa reforma platna
od roku 2011, kterad zavedla nékolik parametrickych zmén, pricemz nejvyraznéjsi je nastaveni
postupného zvy$ovani vékové hranice odchodu do dlchodu. Tuto reformu vdak nelze
povazovat za dostacujici systémové feSeni. Tim mélo byt zavedeni dalSiho pilife penzijniho
systému v podobé& dlchodového sporeni (tzv. II. penzijniho pilife). Jeho existence se v3ak
nesetkala se zadjmem Siroké verejnosti mimo jiné proto, Zze nebyla komunikovana konsenzualné
ze strany politické reprezentace, a II. pilif tak byl nasledné zrusen ke konci roku 2015.

Lze shrnout, e i pres relativné nizkou Urover vlddniho dluhu se fiskalni politika v Ceské
republice az do roku 2012 potykala se zvySenym strukturalnim deficitem. Po obdobi jeho
poklesu souvisejicim s (z velké Casti procyklickou) fiskalni konsolidaci se ve vyhledu opét vraci
na mirné rostouci trajektorii. Limitujicim je pro fiskalni politiku relativné vysoky podil
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mandatornich vydajd, jejichz zmény jsou ¢&asové i politicky naro¢né. Pro dlouhodobou
udrzitelnost bude zaroven klicové vyporadat se s dopady starnuti populace prijetim reforem
penzijniho systému a systému zdravotni péce. Ackoliv Ize tedy v nasledujicich letech
predpokladat plnéni konvergencnich fiskalnich kritérii, a pripravenost na vstup do eurozény se
v tomto ohledu zlepsila, zlstavé funkénost fiskalnich pFizplsobovacich mechanismi jednou
z limitujicich oblasti pfi hodnoceni schopnosti Ceské republiky pfijmout euro.

2.2 PRUZNOST TRHU PRACE

Jednou z nejdllezitéjsich ¢asti prizplsobovacich mechanisml je podle teorie optimalnich
mé&novych zén pruznost trhu prace. Pravé ptizplsobeni skrze zmény mezd, zamé&stnanosti, &i
jeji struktury mohou vyznamné napomoci vstifebani negativnich dopadd asymetrickych $okd
v ramci ménové zdény. Pruznost trhu prace je pfitom urcena jak flexibilitou pracovni sily, tak
i institucionalnimi faktory. Kromé nasledujicich analyz se trhu prace z pohledu mezinarodni
konkurenceschopnosti vénuje také index GCI (Global Competitiveness Index) v pilifi
hodnoticim efektivnost pracovniho trhu (blize viz kapitola 2.3.1).

2.2.1 Nezaméstnanost a vnitini pruznost trhu prace

Z hlediska pruznosti trhu prace je dllezité sledovat pfedevsim dlouhodobou nezaméstnanost
spolu s regionadlnim a kvalifikatnim nesouladem v poptdvce a nabidce prace. Vysoka
dlouhodobd nezaméstnanost je jednim z ukazateld vysoké strukturdini nezaméstnanosti, nizka
mira participace ukazuje na nevyuzity potencidl ekonomiky. Regionalni rozdily
v nezaméstnanosti mohou souviset s nizkou mobilitou pracovni sily a profesni a kvalifikacni
nesoulad miZe poukazovat na nevhodné nastaveny vzdélavaci systém.

Mira dlouhodobé nezaméstnanosti ve vétsiné sledovanych zemi narostla v roce 2010, kdyz
se na trhu prace s obvyklym ¢asovym odstupem projevily dopady hospodarské recese (Tabulka
22). Vyjimkou je Némecko, kde se mira dlouhodobé nezaméstnanosti postupné snizuje v celém
sledovaném obdobi. V Ceské republice patfi mira dlouhodobé nezaméstnanosti mezi
srovnavanymi zemémi k nejniz$im, a to i pres jeji narlst v roce 2010 a naslednou stagnaci na
Urovni okolo 3 %. Niz&i Urovné tohoto ukazatele nez Ceska republika dosahuje pouze Rakousko
a Némecko. Naopak vyrazné vyssi hodnoty jsou na Slovensku, v Portugalsku a ve Slovinsku.

Tabulka 22: Mira dlouhodobé nezaméstnanosti

(v %)

2005 2009 2010 2011 2012 2013 2014
cz 4,2 2,0 3,0 2,7 3,0 3,0 2,7
AT 1,4 1,2 1,2 1,2 1,2 1,3 15
DE 59 3,5 3,3 2,8 2,4 2,3 2,2
PT 4,2 4,7 6,3 6,2 7,7 9,3 8,4
HU 3,2 4,2 55 52 50 49 3,7
PL 10,3 2,5 3,0 3,6 4,1 4,4 3,8
Sl 3,1 1,8 3,2 3,6 4,3 52 53
SK 11,8 6,5 9,3 9,3 9,4 10,0 9,3

Pozn.: 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,'?® kterd znazorfiuje vyvoj poctu volnych pracovnich mist a po¢tu nezaméstnanych (Graf
44). Zatimco klesajici poCet nezaméstnanych pfi rostoucim poctu volnych pracovnich mist
a vice versa je spojen s cyklickym vyvojem trhu prace, tedy s pohybem po Beveridgeové
kfivce, pohyby téchto veliin stejnym smérem signalizuji zmény strukturalni nezaméstnanosti,
tedy pohyb samotné kfivky.'?* Od roku 2005 do poloviny roku 2008 dochdazelo k cyklickému
snizovani poétu nezaméstnanych pfi silné poptdvce po praci plynouci z robustniho rdstu
ekonomické aktivity. Priblizné od poloviny roku 2008 zapocal spolecné s ochlazovanim
ekonomiky cyklicky narlst po¢tu nezaméstnanych osob pti poklesu volnych pracovnich mist,
coz se projevilo posunem po Beveridgeové kfivce jihovychodnim smérem. Pozvolny posun
zapadnim smérem pozorovany od druhého cCtvrtleti 2010 pak reflektoval slabé ekonomické
oziveni v letech 2010 a 2011. Obnoveny pokles ekonomické aktivity trvajici od zacatku roku
2012 vydustil v postupny opé&tovny narlst po¢tu uchaze¢l o zaméstnani, a to aZ na historicky
nejvys$i Uroven, které bylo dosazeno v zavé&ru roku 2013. Spolu s ekonomickym rdstem pak
dochazi v poslednich dvou letech k opacnému posunu, tj. ke snizovani poctu nezaméstnanych
pfi narlstu volnych pracovnich mist. Celkové tedy ve vyvoji Beveridgeovy kfivky v poslednich
letech dominuji cyklické vlivy nad strukturalnimi, pruznost trhu prace se tak pravdépodobné
vyraznéji nemeéni.

Graf 44: Beveridgeova krivka
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Pozn.: Sezonné ocisténé Ctvrtletni udaje.
Zdroj: MPSV, vypoget CNB

Vyvoj zaméstnanosti v poslednich letech byl pfitom vyznamné ovliviilovan vyuzivanim
alternativnich forem zaméstnavani, zejména v podobé kratsich pracovnich Gvazki, resp.
nizsiho pocCtu odpracovanych hodin na jednoho zaméstnance. Prostfednictvim zkracovani
pracovnich Gvazk( tak zaméstnavatelé fesili otdzku pFizplsobeni zaméstnanosti pFi klesajici
poptavce a nejistotach o jejim budoucim vyvoji a racionalizovali mzdové naklady. Uvedeny

123y této Casti se strukturdlni nezaméstnanosti rozumi soulet klasicky chapané strukturdlni a frikéni nezaméstnanosti. Klasicka
strukturaini nezaméstnanost predstavuje pfipad, kdy by pfi dané nabidce volnych pracovnich mist bylo mozné sniZit nezaméstnanost
tim, Ze by se nezaméstnani presunuli mezi odvétvimi, resp. profesemi nebo regiony (Jackman a Roper, 1987). Frikéni nezaméstnanost
je naopak odrazem doby hledani zaméstnani (nezaméstnani praci nakonec najdou, takZe se nejednd o strukturalni nezaméstnanost).
Tato doba hledani zaméstnani se mlize ménit v zavislosti na fazi hospodaiského cyklu, proto mohou byt prezentované ukazatele
strukturaini nezaméstnanosti cyklicky podminéné.

124 Horizontalni nebo vertikdlni posuny v Beveridgeové kfivce neodrédZeji pouze zmény ve strukturdlni nezaméstnanosti, ale Casto
i administrativni vlivy na pocty nezamestnanych a volnych pracovnich mist. K tomuto vyvoji pravdepodobne doslo na konci roku 2004
a v roce 2005 v souvislosti se zménami zdkona o zaméstnanosti a na pocatku roku 2006 v reakci na zpfisnéni podmlnek hlaseni volnych
mist na Ufadech prace (CNB, 2006) Pocatkem roku 2012 byla ukonc¢ena povinnost podnikd hldsit volna pracovni mista na Gfadech
prace, tato zména se vSak ve vyvoji Beveridgeovy kFivky viditeIné neprojevila.
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vyvoj dobfre ilustruje situace v roce 2013 (a predtim i v roce 2009), kdy pfi klesajicim HDP
dochazelo k vyraznému snizovani primérného Uvazku na zaméstnance. S obnovenym
meziroénim rlstem ekonomické aktivity v prvni poloving roku 2014 se pak zkracovani Gvazk{
zastavilo (Graf 45). Rostouci vyskyt kratSich/¢asteénych pracovnich Gvazki ma vedle
uvedenych cyklickych pFi¢in i své strukturalni ddvody, které odraZi priblizovani se standarddm
obvyklym v této oblasti ve vyspélejSich zemich (rozsifrenéjsi vyuzivani ¢astecnych pracovnich
Uvazkl pro Zeny po jejich ndvratu do prace po rodi¢ovské dovolené, u pracovnikl
v dichodovém véku apod.).

Graf 45: Vyvoj praimérného uvazku na zaméstnance
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Pozn.: Meziro€ni zmeény v %, pfispévky v procentnich bodech.
Zdroj: VSPS, vypocet CNB

Mira ekonomické aktivity ve vét$iné srovndvanych zemi véetné Ceské republiky zfetelné
rostla, nejvyraznéji v Madarsku, Rakousku a v Némecku, kde se béhem posledniho desetileti
zvySila zhruba o 5 p.b. (Tabulka 23). Tento vyvoj byl ddn mimo jiné prodluzovanim hranice
odchodu do dlchodu a vy$&im vyuzivanim zkrécenych pracovnich Gvazkl. Ke stagnaci miry
ekonomické aktivity doslo v poslednim desetileti naopak v pripadé Portugalska a Slovinska.

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

2005 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Ccz 70,4 70,1 70,2 70,5 71,6 72,9 73,5
AT 71,4 74,3 74,4 74,6 75,1 75,5 75,4
DE 73,8 76,3 76,6 77,3 77,2 77,6 7.7
PT 73,2 73,4 73,7 73,6 73,4 73,0 73,2
HU 61,3 61,2 61,9 62,4 63,7 64,7 67,0
PL 64,4 64,7 65,3 65,7 66,5 67,0 67,9
Sl 70,7 71,8 71,5 70,3 70,4 70,5 70,9
SK 68,9 68,4 68,7 68,7 69,4 69,9 70,3

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

Regionalni rozdily v nezaméstnanosti Ize vyjadfit pomoci varia¢niho koeficientu miry
nezaméstnanosti pro regiony (NUTS II) a kraje (NUTS III). Takto definovany varia¢ni
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koeficient miry nezaméstnanosti se v Ceské republice od roku 2009 postupné snizoval (Tabulka
24). Opétovny narlst zaznamenal aZ v roce 2012, coz ukazuje na mirné zvydeni nesouladu
v regionadlnim vyvoji nabidky prace a poptdvky po ni, kdy byl zaznamenan rdst
nezamé&stnanosti v regionech s tradiéné& nepfiznivou situaci na trhu prace. K rdstu variaéniho
koeficientu doSlo v roce 2012 i v pfipadé Rakouska, pricemz v ostatnich zemich variacni
koeficient zhruba stagnoval. Ve srovnani se sledovanymi zemémi celkové patfi rozdily
v regiondlnich mirdch nezaméstnanosti v Ceské republice ke stfedné vysokym. Od roku 2013
pritom variaéni koeficient miry nezaméstnanosti v Ceské republice postupné klesa, k ¢emuz
dochdzi v souvislosti se zlepSovanim situace na trhu prace. K vyraznému rdstu variaéniho
koeficientu v poslednim obdobi naopak doslo v pfipadé Madarska, které se tak dostalo nad
uroven Ceské Republiky (kde se tradicné nachazeji i jadrové zemé eurozoény, tj. Némecko
a Rakousko).

Tabulka 24: Variaéni koeficient miry nezaméstnanosti

(v %)
Regiony NUTS Il Regiony NUTS llI

2005 2009 2010 2011 2012 2013 2014 | 2005 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Ccz 46 34 31 28 33 31 30 47 35 32 28 34 32 30
AT 39 34 37 40 43 39 43 40 36 39 42 45 41 45
DE 41 37 38 44 40 39 39 44 43 44 50 48 46 :
PT 23 18 20 13 14 16 13 31 : : : : : :
HU 27 31 23 26 23 21 31 30 36 28 30 27 25 36
PL 15 20 14 14 15 16 18 25 32 28 27 27 26 27
SK 37 32 27 32 31 29 28 42 38 29 33 33 31 30

Pozn.: Variaéni koeficient je podil smérodatné odchylky vazené podle velikosti regioni a primérné miry nezaméstnanosti v %.
Zdroj: Eurostat (LFS)

Pruznost trhu prace ovliviiuje také regionalni mobilita obyvatelstva, kterou zachycuje ukazatel
objemu vnitFniho stéhovani (Tabulka 25). Ten je v Ceské republice dlouhodobé vyssi nez
v Polsku a na Slovensku, pfiéemz se v pribé&hu ¢asu témé&F neméni. Naproti tomu u Rakouska,
Némecka a Slovinska je mobilita vyssi.

Tabulka 25: Objem vnitfniho stéhovani
(na 1000 obyvatel)

2005 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Cz 21 22 23 22 22 22 23
AT 36 37 37 38 39 39 40
DE 44 44 44 46 46 47 -
HU 22 21 20 20 19 19 22
PL 11 11 11 11 10 11 11
Sl 16 48 52 53 55 55 55
SK 16 15 16 16 15 16 17

Pozn.: Stéhovani z obce do obce (HU, PL a S| — vSechny zmény trvalého pobytu); SI — do roku 2007 jen ob&ané Slovinska. Vypocet
nezohlednuje rozdilnou velikost Uzemnich jednotek ve zvolenych zemich.

Zdroj: Statistické rogenky, Eurostat, vypotet CNB

Celkové Ize hodnotit, Ze v oblasti nezaméstnanosti a vnitfni pruznosti trhu prace i nadale
pretrvavaji strukturalni problémy, kdyz zejména vnitrostatni geografickd mobilita pracovni sily
je ve srovnani s vyspélymi evropskymi staty i nadale nizsi a s tim pretrvava nizsi schopnost
prizplsobovani asymetrickym Soklm. Na druhou stranu Ize na trhu prace v poslednich letech
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v reakci na ekonomickou krizi sledovat i zfetelné znamky zvySeni pruznosti, a to predevsim
prostfednictvim intenzivné&j$iho rlstu poétu zaméstnancl vyuzivajicich zkracenych pracovnich
Uvazkd v dob& hospodaiské recese. Soulasné se zvysila také mira ekonomické aktivity
populace v produktivnim véku. Regiondlni rozdily v nezaméstnanosti v Ceské republice patfi
mezi stfedné vysoké. Trendy ve vyvoji dlouhodobé nezaméstnanosti jsou v poslednich letech
v Ceské republice kvalitativné obdobné jako v pfipadé ostatnich srovnavanych zemi, Urovnoveé
vSak jeji mira patfi k t€m nejnizsim.

Box 2: Prizplisobeni v oblasti zaméstnanosti: Evidence z dotaznikového Setreni
podnik

Box prezentuje vysledky Setfeni podnikd o zmé&nach ekonomického prostiedi a ptizplsobeni
v oblasti zaméstnanosti a tvorb& mezd a cen, které v roce 2014 probé&hlo ve 25 zemich EU.**®
Cilem uvedeného Setreni bylo ziskat poznatky o tom, jak podniky reaguji na zmény
ekonomického prostredi v obdobi po krizi.

V Ceské republice uvedlo 38 % podnikl, Ze v obdobi 2010-2013 muselo vyznamné snizit
naklady prace (Tabulka B1). Potfeba vyznamného sniZeni nakladd prace byla mirné niz&i
v Polsku (35 % podnikd) a vyrazné niz$i v ostatnich srovnavanych zemich (mezi 17 % a 26 %
podnikd). Ceské podniky sniZovaly naklady prace nejcastéji zastavenim nebo sniZzenim
prijimani novych zaméstnancl (61 % podnikQ), individudlnim propousténim (53 % podnik{)
a neobnovovanim smluv na dobu urditou (40 % podnikd). Nejméné pii snizovani nakladu
naopak ceské podniky vyuzivaly snizeni poctu odpracovanych hodin, predc¢asné odchody do
dichodu a hromadné propouéténi. Obdobny pFistup mély v priméru také podniky v ostatnich
srovnavanych zemich. V priméru podniky vyuzivaly k Gpravé nakladd prace relativné vice
zmény v poétu zaméstnancl neZ zmény v podtu odpracovanych hodin na zaméstnance.
Nejpruznéjsi v Upravé pracovni doby pfitom byly podniky v Némecku, Rakousku
a Portugalsku.?®

Tabulka B1: Zmény naklada prace
(v % podnikt)

Cz AT DE PT HU PL SI SK | Pramér

Museli jste v letech 2010-2013 vyrazné snizit vstup

prace nebo zménit jeho slozeni? 38 21 23 25 o == Ze 2o ge

Pokud ano, ktera z nasledujicich opatreni jste pouzili?

Hromadné propousténi 14 17 7 18 13 5 9 16 12
Individualni propousténi 53 25 34 37 33 55 39 77 44
Doc¢asné propousténi (temporary layoffs) = 16 = 6 12 16 6 20 13
Dotované snizeni pracovni doby* 9 9 44 - 10 11 8 8 14

Nedotované snizeni pracovni doby (véetné snizeni

prescasU, kont pracovni doby apod.) e 28 2 ol == 2z & L2 =

Neobnoveni do¢asnych smluv pfi jejich vyprseni 40 6 20 63 21 46 34 41 34
Pred¢asné odchody do dichodu 14 5 8 14 17 13 12 18 12
Zastaveni nebo snizeni pfijimani novych pracovnikt 61 52 34 78 33 62 46 68 54
Snizeni poctu agenturnich pracovnikll a ostatnich 24 31 12 40 13 26 13 26 23

Pozn.: Jednotliva opatieni se uvadi v procentech z poctu podnikt, které vyrazné snizily vstup prace nebo zménily jeho slozeni (podle

podilu odpovédi ,pfiméfené” nebo ,ve velké mire®). * CZ: podle § 209 zakoniku prace.

125 Setfeni bylo koordinovéno pracovni skupinou Wage Dynamics Network fungujici v rémci ESCB. V CR se Setfeni Uastnilo 1011
podnikl z odvétvi zpracovatelsky primysl, stavebnictvi a trzni sluzby kromé& finanéniho zprostfedkovéni. Tento box je vénovan
odpovédim na vybrané otézky v oblasti ptizplsobeni zamé&stnanosti.

126 v Némecku bylo ve srovnani s ostatnimi zemé&mi relativné &astéji vyuZivdno dotované snizeni poltu odpracovanych hodin (tzv.
Kurzarbeit, 44 % podnik{).
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Dalsi z otdzek byla vénovana prekdzkdm v pfijimani zaméstnancl (Tabulka B2). V Ceské
republice byla mezi relevantnimi prekdzkami nejcastéji zmifovana nejistota ohledné
ekonomickych podminek (68 % podnikl), vysoké pojistné odvaddéné zaméstnavatelem
(66 % podnik{), nedostatek pracovnich sil s pozadovanou kvalifikaci (60 % podnikl) a naklady
na propousténi (57 % podnikl). Nejistota ohledn& ekonomickych podminek byla velmi ¢astym
faktorem také v Portugalsku, Polsku, Slovinsku a na Slovensku. Naklady na propousténi
zaméstnancl jsou obvykle &ast&ji uvadény jako dlvod proti pfijimani zamé&stnanci v zemich
s vy$&i hodnotou indexu ochrany zaméstnanosti'?’).

Tabulka B2: Prekazky pfi prijimani zaméstnancu se stalou smlouvou na dobu neuréitou
(podil relevantnich a velmi relevantnich, % podniku)

Cz AT DE PT HU PL SI  SK Pramér
Nejistota ohledné ekonomickych podminek 68 20 43 81 43 88 75 75 62
Nedostatek pracovnich sil s pozadovanou kvalifikaci 60 29 61 41 18 71 48 75 50
Dostupnost financi 41 6 13 37 14 52 51 50 33
Naklady na propousténi zaméstnancl 57 15 26 64 15 68 51 63 45
Naklady na pfijimani zaméstnanct 30 10 19 46 14 74 50 31 34
Vysoké pojistné ze mzdy odvadéné zaméstnavatelem 66 26 40 67 35 89 76 76 59
Vysoké mzdy 43 24 44 45 26 79 44 63 46
Riziko, Ze se zméni pracovnépravni zakony 39 13 28 54 21 73 51 66 43
Naklady dalSich vstupl doplfiujicich vstup prace 33 8 11 49 19 63 39 46 34
Jiné 26 2 17 - 2 - - 26 15

2.2.2 Odhad strukturalni nezaméstnanosti pomoci NAIRU

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

Ve vyvoji a urovni NAIRU existuji ve srovnavanych zemich pomérné vyrazné rozdily (Graf 46).
Vysokych hodnot dosahuje NAIRU na Slovensku a v Polsku, coZ jsou zemé s tradi¢né vyssi
mirou nezameéstnanosti, a také v Portugalsku, kde se strukturalni nezaméstnanost zvysila
hlavné vlivem krize. V Ceské republice se NAIRU dlouhodobé trendové snizuje, s do¢asnymi
vykyvy smérem nahoru béhem dvou hospodarskych recesi v poslednich letech. Lze usuzovat,
ze k jejimu klesajicimu trendu pfispiva v poslednich letech mimo jiné i zvysené vyuzivani
zaméstnani na kratsi pracovni dobu (viz vyse), a to predevsim v obdobi ekonomického utlumu,
které zvysuje flexibilitu trhu prace. Aktudini odhadovand vy$e NAIRU v Ceské republice lehce
pod 5 % je pfitom podobna jako v Rakousku a Némecku. Zatimco Rakousko je zemé s tradi¢né
nizkou drovni NAIRU, v Némecku se béhem posledni dekady projevily reformy trhu prace,
které prispély k vyraznému sniZzeni némecké strukturalni nezaméstnanosti.

127 Vice o indexu ochrany zaméstnanosti (Employment Protection Legislation, EPL) viz ¢ast 2.2.4.
128 Blize viz Metodicka ¢ast.
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Graf 46: Vyvoj NAIRU
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Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

2.2.3 Mezinarodni mobilita pracovni sily

Mezinarodni mobilita pracovni sily v rdmci jedné ménové zény je jednim z nejdlleZit&j&ich
mechanismd, jejichZ prostfednictvim jsou ekonomiky jednotlivych &lenskych zemi schopny diky
zménam v nabidce prace vstfebavat asymetrické Soky, zejména dlouhodobéjsiho charakteru.

Jednim z vyznamnych ukazateld mezindrodni mobility pracovni sily je zastoupeni cizich
statnich pFisludnik v populaci daného statu (Tabulka 26).*%° Podil cizincd na ¢eské populaci se
ve srovnani s obdobim pred vstupem do EU a kratce po ném sice vice nez zdvojnasobil,
v poslednich letech v8ak stagnuje okolo 4% hranice.*° To je méné neZ poloviéni hodnota ve
srovnani s Némeckem a pouze tfetinovd hodnota oproti Rakousku, kde navic podil cizincl
v populaci setrvale roste. Z ostatnich srovndvanych zemi EU byl podobny vyvoj jako v Ceské
republice pouze ve Slovinsku, i zde se ov&em pocet cizincl v poslednich letech zvysuje.
Vyznamné niz&i je dlouhodobé zastoupeni cizich statnich pfisluénikd v populaci v Madarsku,
Slovensku a Polsku.3!

129 v posledni dobé& zazivd EU masivni imigraéni vinu vyvolanou zejména $patnou bezpeénostni situaci v nékterych mimoevropskych
oblastech. Svym charakterem jde samoziejmé o jiny typ migrace, nez je ekonomicky motivovana mobilita pracovni sily v ramci ménové
unie a jejiho okoli.

130 podil cizincll ze zemi mimo EU na populaci v CR ¢inil v roce 2014 2,5 %. VySsi podil cizincl ze zemi mimo EU oproti cizincm z EU je
pozorovan ve vétsiné srovnavanych zemi. Podil Slovékd na populaci v CR &inil v roce 2014 0,9 %.

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

(v %)

2005 2009 2010 2011 2012 2013 2014
cz 1,9 3,9 4,0 4,0 4,0 4,0 4,1
AT 9,4 10,2 10,5 10,8 11,2 11,8 12,4
DE 8,8 8,8 8,7 8,8 9,1 9,4 8,7
PT - 4,2 4,3 4,2 4,1 4,0 3,8
HU 14 1,9 2,0 2,1 14 1,4 14
PL 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3
S| 2,2 3,5 4,0 4,0 4,2 4,4 4,7
SK 0,4 1,0 1,2 1,3 1,3 13 1,1

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Zaroven lze konstatovat, ze pro Ceskou populaci je dlouhodobé charakteristicka nizka ochota

v r 7 e ’ avrs v sV s . v ] )4 7 - .
k vystéhovavani za praci do zahranici. Preshrani¢ni migrace obcanu Ceské republiky je
nasobné nizsi oproti jinym zemim EU, ze srovnavanych zemi zejména oproti Polsku.

2.2.4 Institucionalni prostredi

Institucionalni nastaveni trhu prace ma zasadni vliv na jeho fungovani jako pFizplsobovaciho
mechanismu. V pripadé Soku mize byt ekonomické ptizplsobeni limitovano narusenim vztahu
mezi mzdami a produktivitou prace, pfiliS prisnymi opatfenimi na ochranu zaméstnanosti i
socialnim systémem, ktery nedostatecné motivuje nezaméstnané k hledani prace.

Minimalni mzda

Administrativni stanoveni minimalni mzdy sniZzuje mzdovou diferenciaci a pruznost mezd
pracovniki s nizkymi mzdami. Pokud je stanovend minimalni mzda pFili§ vysokd, mdze
snizovat poptavku po méné kvalifikované pracovni sile a po absolventech Skol, a tim zvySovat
celkovou a dlouhodobou nezaméstnanost osob s nizkou kvalifikaci, absolventl
a mladistvych.**?

Pomér minimalni mzdy k primé&rné mzdé se v Ceské republice v obdobi let 2005-2012
postupné snizoval, a to z dlivodu stagnace minimalni mzdy (Tabulka 27). V roce 2013 tento
pomér nepatrné vzrostl vlivem zvySeni minimalni mzdy z 8 000 K¢ na 8 500 K¢ platného od
srpna 2013. V roce 2014 zlstala minimalni mzda po cely rok na hodnoté 8 500 K¢&.!*3 Mezi
sledovanymi zemémi je pomér minimalni mzdy k primérné mzdé v Ceské republice spolu
s Rakouskem nejnizsi. Naopak nejvyssi je tento pomér ve Slovinsku, kde v poslednich letech
presahuje hranici 50 %. Minimalni mzda v Ceské republice tak patrné nemé& na trhu prace
z tohoto pohledu ve srovnani s ostatnimi zemémi vyznamnéjsi negativni dopad.

132 OECD (1998), Gregg (2000).

133 v priméru za cely rok 2014 tak byla minimaini mzda vy$$i nez v priméru za cely rok 2013. Minimaini mzda se v roce 2015 dale
zvysila o0 700 K¢ na 9 200 K¢. Od ledna 2016 se minimalni mzda zvysi na 9 900 K¢ a soucasna vlada planuje postupné priblizeni jejiho
poméru k primérné mzdé ke 40 %.
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Tabulka 27: Minimalni mzda
(% prdmérné mzdy)

2005 2009 2010 2011 2012 2013 2014
cz 39,1 34,3 33,3 32,4 31,6 32,6 33,0
PT 40,5 42,8 42,4 42,2 42,9 42,9 44,1
HU 41,3 38,3 38,0 38,6 42,5 43,3 43,3
PL 33,7 42,2 42,0 41,7 43,5 44,6 45,4
Sl 46,2 44,2 50,5 51,7 52,2 53,2 52,9
SK 34,4 35,7 36,0 36,1 35,6 36,0 35,4

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

Zdroj: Eurostat

. v v O v s . 7 e o . v v z e
Negativné vsak muze minimalni mzda pusobit na pruznost mezd v odvétvich a profesich se
r v - ’ o v v . . s ré ’
mzdou vyrazneé pod celorepublikovym prumérem. Pomeér minimalni mzdy a mzdy v prvnim

sV Vs

v v

a nekvalifikovani pracovnici® byl pomér minimalni mzdy k primérnému vydélku v roce 2014
slab& nad Urovni 90 %. V celkovém priiméru za podnikatelskou sféru doslo v roce 2014 k rlstu
pomé&ru minimalni mzdy a mzdy v prvnim decilu, coz bylo zplsobeno zejména rlstem
minimalni mzdy od srpna 2013.

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

Minimalni mzda / 1. decil

Hlavni tfida zaméstnani 2005 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Celkem CR (podnikatelska sféra) 680 639 635 729 699 705 716
- provozni pracovnici ve sluzbach a obchodu 90,1 859 865 914 852 84,1 86,3

- niz8i administrativni pracovnici 670 604 60,2 686 653 681 693

- pomocni a nekvalifikovani pracovnici 89,1 881 891 91,7 894 895 90,3

Pozn.: Tabulka uvadi udaje za celou Ceskou republiku a za tfi profese s nejvy$s$imi hodnotami v roce 2014.
Zdroj: Informaéni systém o pramémém vydélku (MPSV), vypotet CNB

Ochrana zaméstnanosti

Pfisné legislativni podminky pro pfFijimani a propousténi zameéstnancli maji tendenci
snizovat flexibilitu trhu prace a zvySovat dlouhodobou nezaméstnanost.'** Je také vhodné
sledovat relativni pfisnost pravni Upravy zaméstnanosti na dobu urcitou a na dobu neurcitou,
nebot kombinace vysokych nakladl na propousténi zaméstnancl ve stdlych zamé&stnanich
a nizké regulace docasnych zaméstnani odrazuje zaméstnavatele od tvorby stalych pracovnich
mist.

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

Tabulka 29: Index ochrany zaméstnanosti (EPL)a)

Stala zaméstnani” Doé&asna zaméstnani® Kolektivni propousténi 9

2005 2010 2013 2005 2010 2013 2004 2009 2013

Ccz 3,3 31 2,9 11 1,3 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 29 1,0 1,0 11 3,6 3,6 3,6
PT 4,4 4,1 3,2 2,6 1,9 1,8 29 19 1,9
HU 2,0 2,0 1,6 1,1 11 1,3 34 34 3,6
PL 2,2 2,2 2,2 1,8 1,8 1,8 29 2,9 29
Sl - 2,7 2,6 - 1,8 1,8 - 3,4 34
SK 2,2 2,2 1,8 0,6 1,6 1,8 3,8 3,8 34

Pozn.: ¥ Indexy v rozmezi 1 az 6, vySSi hodnota znamena vyssi ochranu zaméstnanosti. ® Ochrana proti individualnimu propousténi.
% Pracovni smlouvy na dobu urcitou, 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, kterd u vybranych zaméstnani sezonni povahy (zemédélstvi,
stavebnictvi a kultura) umoznuje i nadale retézeni smluv na dobu urcitou, coz mirné zvysuje
pruznost ¢eského trhu prace.

Zdanéni prace

Zdanéni prace véetné prisludnych odvodd bezprostiedné ovliviiuje vy$i pracovnich nakladd,
které jsou ddleZitou determinantou tvorby pracovnich mist. Vy$&i zdanéni tak mlze sniZovat
schopnost trhu prace pruzné reagovat na asymetrické Soky. Vysoké zdanéni prace navic
zvyduje podil Sedé ekonomiky®*® a v pFipadé vysoké minimalni mzdy mlze vyrazné&ji zvySovat
nezaméstnanost.*® Z pohledu mezinarodni konkurence a mobility pracovni sily je dileZité
i zdanéni osob s vy$simi pfijmy, nebot lidé s vys$si kvalifikaci a vysSimi pFijmy jsou spise
ochotni se stéhovat za praci.

Celkové zdanéni prace bylo v Ceské republice v roce 2014, stejné jako po celé sledované
obdobi, vy$&i nez v Portugalsku, Polsku a na Slovensku, a to jak na trovni primérné mzdy, tak
pro osoby s nizkymi pfijmy (Tabulka 30). Naopak ve srovnani s rozvinutymi sousednimi
zemémi (Némecko a Rakousko), ale i ve srovnani s Madarskem, je zdanéni prace v Ceské

135 Brandt a kol. (2005).
136 iz &4st tykajici se minimalni mzdy vy$e, a dale Bassanini, Duval (2006).
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republice zretelné nizsi. V porovnani s rokem 2013 celkové zdanéni prace v Ceské republice
v loriském roce lehce vzrostlo, stejné jako v pfipadé Rakouska, Portugalska a Slovenska.

Tabulka 30: Celkové zdanéni prace

100 % pramérné mzdy 67 % primérné mzdy

2005 2011 2012 2013 2014 2005 2011 2012 2013 2014
Cz 43,8 42,5 42,4 42,4 42,6 42,1 39,5 39,3 39,3 39,7
AT 47,4 48,4 48,9 49,1 49,4 42,5 43,7 44,2 44,5 44.8
DE 51,8 49,8 49,8 49,3 49,3 46,7 45,6 45,6 45,1 45,1
PT 36,2 39,0 36,7 411 41,2 31,7 33,1 32,0 34,7 35,0
HU 50,5 49,4 49,4 49,0 49,0 42,9 45,2 47,6 49,0 49,0
PL 43,6 34,3 35,5 35,6 35,6 42,4 33,4 34,6 34,7 34,8
SK 38,3 38,9 39,6 41,1 41,2 35,3 36,1 36,9 38,4 38,6

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

Zdroj: OECD (2015)

Z Udaji o slozkach zdanéni prace (Graf 47) je patrné, e ve vSech srovndvanych zemich
tvofi slozka pojistného na socidlni a zdravotni zabezpeceni vyrazné vétsi cast celkového
zdanéni prace nez dan z pfijmu. V porovnani s ostatnimi sledovanymi zemémi je vyse
pojistného v Ceské republice obdobnd jako v pfipadé Némecka a nizéi nez v Madarsku
2006 doslo k nardstu celkového zdanéni ve viech sledovanych zemich. K navy&eni celkového
zdanéni ve véech statech pfitom dominantné ptispélo placené pojistné, pfi jen mirném nardstu
dané z pfijmu (s vyjimkou Polska, kde dan z pFijmu dokonce poklesla).

Graf 47: Slozky zdanéni prace v roce 2014
(% z prdmérné mzdy)
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Zdroj: OECD (2015)

Skute¢nou dafiovou zatd?, tedy podil agregatnich dafiovych pfijmd a celkovych nahrad
zaméstnancl, zachycuji implicitni dafiové sazby (Graf 48). Zatimco do roku 2007 byla
implicitni mira zdanéni prace v Ceské republice nejvyssi ze sledovanych zemi, v letech 2008
a 2009 se vyrazné snizila. Tento pokles byl dan jak zménou darniového systému v roce 2008
(prechod na jednotnou sazbu dané z pFjmu fyzickych osob poéitanou z tzv. superhrubé mzdy),
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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 vsak
implicitni danové zatizeni v Ceské republice opétovné zvysilo, kdyz v roce 2012 dosahlo zhruba
39 %. PrestoZze je nase danové zatizeni pod uUrovni Rakouska, je stale vyrazné vyssi nez
\% Portugalsku Polsku, Slovinsku a na Slovensku a mirné vyssi nez v Némecku. V roce 2012
dodlo k narlstu implicitni dariové sazby v Madarsku, které se tak dostalo mirné nad Ceskou
republiku.

Graf 48: Implicitni mira zdanéni prace
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Pozn.: Implicitni mira zdanéni vyjadfuje podil agregatnich danovych pfijma (souvisejicich s naklady na vyrobni faktor prace)
a celkovych nahrad zameéstnancdm v %. Novéjsi idaje nejsou k dispozici.

Zdroj: Eurostat (2014)

Indikatory motivace k praci

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

Stejné jako tomu bylo v predchazejicich letech, i v roce 2013 byla finan¢ni motivace k prijeti
zamé@stnani v pocatedni fazi nezaméstnanosti u bezdétnych jednotlived v rdmci srovnavanych
zemi nejvyssi v Rakousku (nejnizsi nahrazovaci pomér), za kterym nasledovalo Némecko
a Slovensko. Naopak v Ceské republice byla motivace k nalezeni préce opakované nejnizsi,
kdyz se v porovnani s predchozimi lety C(cisty nahrazovaci pomér nezmeénil. V pfipadé
dlouhodobé nezaméstnanosti bezd&tnych jednotlived i nadale motivuje k praci nejméné
nastaveni ddvek a dani v Rakousku, Ceské republice a Némecku, a naopak nejvice
v Portugalsku, kde poblra dlouhodobé nezaméstnana bezdétnd osoba pouze 23 % svych
potencidlnich pFjmd ze zaméstnani, co? je méné neZz polovina v porovnani s Ceskou
republikou. O malo vyssi Urovné nez v Portugalsku dosahovaly Cisté nahrazovaci poméry pro
dlouhodobé nezaméstnané bezdétné osoby na Slovensku, Polsku a Madarsku.

Také rozdily v podpore rodin s malymi détmi pfi dlouhodobé nezaméstnanosti jsou vyrazné.
Stejné jako v pripadé pocatecni faze nezaméstnanosti jsou rodiny s détmi podporovany nejvice
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v Rakousku, kde se hodnota Cistého nahrazovaciho poméru jiz nékolik let pohybuje pobliz
100% uUrovné. V Ceské republice dosahoval Cisty nahrazovaci pomér pro tuto kategorii rodin
v roce 2013 zhruba tfi Ctvrtin, a je tak mirné nizsi nez v Némecku a Polsku, ale naopak
ziretelné vyssi nez v Portugalsku, Madarsku a na Slovensku.

Tabulka 31: Cisté nahrazovaci poméry

Poéateéni faze nezaméstnanosti® Dlouhodoba nezaméstnanost”
Jednotlivci bez déti Rodina (2 déti)® Jednotlivci bez déti Rodina (2 déti)®
2005 2011 2012 2013|2005 2011 2012 2013|2005 2011 2012 2013|2005 2011 2012 2013
cz 56 77 77 77 78 75 74 74 45 48 49 49 78 74 76 76
AT 55 55 55 55 82 97 98 97 53 53 54 53 82 97 98 97
DE 60 59 59 59 92 91 92 92 51 47 48 49 81 77 79 80
PT 77 75 75 75 85 76 76 78 25 25 24 23 74 68 52 49
HU 52 71 69 68 68 78 76 78 27 31 26 25 63 44 39 38
PL 76 73 74 72 70 70 70 68 43 32 32 33 92 67 65 81
SK 61 62 62 62 57 58 57 57 27 27 27 26 54 58 56 56

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

Zdroj: OECD tax benefit models

V roce 2014 pfitom nedoslo v Ceské republice k vyraznym legislativnim zménam s dopadem na
motivaci k praci. V pfipadé ukonceni pracovniho kontraktu ze strany zaméstnance ¢i formou
dohody se zaméstnavatelem setrvala podpora v nezaméstnanosti na hodnoté 45 % predchozi
Cisté mzdy po celou podplréi dobu.'® 1 nadéle plati zakaz privydélku k podpore
v nezaméstnanosti i v tzv. nekolidujicim zaméstnani; cilem tohoto zdkazu je zvysit motivaci
k hledani ,plnohodnotné” prace.'*® Ke zmé&né nedoslo v roce 2014 ani u slevy na dani za dité
a u Castek zivotniho a existencniho minima ovliviujicich ndroky na nékteré dalsi socidlni davky
(pfidavky na dité, porodné, davky pomoci v hmotné nouzi).

Analyza individudlnich dat rodinnych Gétd pro roky 2013 a 2014 pfitom ukazala na znatelny
rozdil ve zméné nominalniho pfijmu domacnosti s nezaméstnanym nebo pecujicim ¢lenem
v porovnani s domacnostmi ekonomicky aktivnich osob. V pripadé domacnosti s ekonomicky
aktivnimi ¢leny se nominalni pfijem mezi roky 2013 a 2014 zvysil zejména z dlvodu rdstu
nominalnich mezd, a to napfi¢ celym mzdovym rozdélenim s vyjimkou domacnosti s nejnizsimi
prijmy (Graf 49). U domacnosti s nezaméstnanou osobou, osobou pobirajici rodi¢ovsky
prispévek nebo pecujici o nemohouci osobu pak nominalni pfijem vzrostl zejména v pravé Casti
mzdového rozdéleni propodteného na jednu ekonomicky aktivni osobu. Vy$& mzdovy narlst
byl pfitom v tomto segmentu ¢asteéné kompenzovan jak poklesem vyplacenych pridavkd
(rodicovsky prispévek, pridavky na déti), tak vyplacenych davek. Naopak u tohoto typu
domaécnosti s podpriimérnym piijmem byl mzdovy narlst znaéné& utlumeny.

137 podplrei doba zavisi na véku zaméstnance a ¢ini 5 mésicd pri véku do 50 let, 8 mésicl p¥i v&ku od 50 do 55 let, a 11 mésicl pfi
véku nad 55 let zaméstnance.

138 \/ rdmci tzv. nekolidujiciho zamé&stnani méli nezaméstnani moznost si k podpofe v nezaméstnanosti vydélat az 50 % minimalni mzdy
(tj. 4 000 K¢&). Od roku 2011 jiz ale neni mozné kombinovat vyplatu podpory v nezaméstnanosti ani s nekolidujicim zaméstnanim.
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Graf 49: Zména pfijmu domacnosti podle typu domacnosti a celkového pfijmu na ekonomicky
aktivniho €lena

(srovnani roku 2014 s rokem 2013, v K&)

Domacnosti s ekonomicky aktivnimi ¢leny Domacnosti s nezaméstnanym nebo pecujicim ¢lenem
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Pozn.: Horizontalni osa x je tvofena mzdovym rozdélenim vypoétenym jako podil celkovych pfijmd doméacnosti na jednoho ekonomicky
aktivniho ¢lena a hrubé primérné mzdy v roce 2014. Vertikalni osa y zobrazuje absolutni zménu pfijmu domacnosti ve srovnani
let 2014 a 2013.

Zdroj: Rodinné Géty, vypoéet CNB

Kladny rdst prijmd u domdcnosti s nejniz&im prijmem a nezaméstnanym nebo pelujicim
¢lenem (skupina v grafu vpravo) ve srovnani s domacnostmi s ekonomicky aktivnimi cleny
(skupina nejvice vlevo) neplsobi ke zvySeni motivace k praci, tj. k pfesunu mezi domacnosti
s ekonomicky aktivnimi &leny. Naopak u doméacnosti s primé&rnym pFfijmem a nezaméstnanym
nebo pedujicim &lenem muize pokles celkovych pFijmd, dany znateln& zapornym meziroénim
prisp&vkem ddavek, ve srovnani s narlstem prijmG u domacnosti s ekonomicky aktivnimi ¢leny
pUsobit ke zvySeni této motivace. U doméacnosti s nadprimérnymi pfijmy je pozorovany nardst
piijm0 u obou skupin zhruba stejny a ma tak na motivaci k praci jen zanedbatelny vliv.

Celkové Ize shrnout, Ze pomé&r minimalni mzdy ke mzdé primérné se sice mirné zvysil, patfi
vSak mezi srovnavanymi zemémi k nejnizSim a pravdépodobné prozatim nema vyznamnéjsi
negativni dopad na trh prace. Regulace trhu prace je v Ceské republice srovnatelnd
s evropskymi zemémi, které vSak v mezinarodnim srovnani patfi spiSe k tém méné pruznym.
I nadale prevlada relativné vysokd ochrana zaméstnanosti u stalych zaméstnani, zatimco
docasna zaméstnani jsou chranéna spise méné nez v ostatnich zemich. Zdanéni prace v Ceské
republice nepatrné vzrostlo a jeho implicitni mira je po Rakousku a Madarsku ze sledovanych
zemi tieti nejvy$&i. Motivace k praci odrazejici nastaveni dani a davek z(stava stale relativné
nizka, a to predevsim v pripadé pocateéni faze nezaméstnanosti u bezd&tnych jednotlivcd a ve
srovnani s nékterymi zemémi i u dlouhodobé nezaméstnanych rodin s détmi.

2.2.5 Mira prizptlisobeni ristu realnych mezd ekonomickému cyklu
Pruznost, se kterou reaguji mzdy na vyvoj hospodarského cyklu, je ukazatelem schopnosti

ekonomiky prizplUsobit se asymetrickym $okdm. V zemich, kde je pfizplsobeni mezd relativné
slabsi ¢i pomalejsi, maji asymetrické Soky pfi absenci samostatné ménové politiky silné&jsi
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dopad do redlné ekonomiky. Na druhé strané Ize fici, Ze dopady redlnych %okl do mzdové
inflace jsou v ekonomikach s takto nepruznym trhem prace slabsi.

Nasledujici analyza zkouma vztahy (korelace) mezi ekonomickym cyklem (méfenym mezerou
vystupu) a mirou nezameéstnanosti, resp. cyklickym vyvojem mezd. Vysledky (Tabulka 32)
ukazuji signifikantni a robustni korelace mezi cyklickymi slozkami vystupu a nezaméstnanosti
a také robustni korelaci mezi cyklickymi slozkami vystupu a mezd. Na druhou stranu se
neprokazala hypotéza, Ze vyssi korelace mezd s hospodarskym cyklem vede k nizsi korelaci
nezameéstnanosti s hospodarskym cyklem: spise se zda, Ze mezi obéma uvedenymi korelacemi
neexistuje zadny systematicky vztah.

Vysledky ukazuji, Ze mezi srovnavanymi zemeémi neexistuji vyznamné rozdily v citlivosti
zkoumanych veli¢in na hospodarsky cyklus. Ackoli nelze fici, ze srovnavané zemé jsou v téchto
charakteristikdch Upln& sladéné, analyza nenachdzi systematicky rozdil mezi pdvodnimi
¢lenskymi zemé&mi eurozdny, jejimi novymi ¢leny a staty stojicimi dosud mimo eurozénu.**

Ceskd republika pfitom patii mezi sledovanymi zemémi zhruba k prdméru z hlediska sily
zaporné korelace mezi vystupem a nezaméstnanosti i kladné korelace mezi vystupem
a mzdami.

Tabulka 32: Korelace cyklickych slozek vystupu, mezd a nezaméstnanosti

Vystup a mzdy Vystup a nezaméstnanost
Ccz 0,63 ** -0,76 ***
AT 0,69 *** -0,77 ***
DE 0,64 ** -0,73 ***
PT 0,75 *** -0,79 ***
HU 0,67 *** -0,62 ***
PL 0,61 * -0,60 ***
Sl 0,52 * -0,84 ***
SK 0,70 *** -0,82 ***
EA 0,73 *** -0,91 ***

Pozn.: Statisticka vyznamnost: ***vyznamnost na 1 %, **vyznamnost na 5 %, * vyznamnost na 10 %.
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

2.3 PRUZNOST TRHU ZBOZI A SLUZEB
2.3.1 Administrativni prekazky v podnikani

Vysoké naklady a prekazky pri zakladani podnikéi a slozitost administrativnich
pFedpist v oblasti podnikani snizuji konkurencni tlaky, produktivitu, a tim i pruznost na trzich
zbozi a sluzeb. To ma v delSim obdobi také negativni vliv na tvorbu pracovnich mist
a zamé&stnanost.'*® Niz&i pruznost na trhu zboZi a sluzeb omezuje pfizplsobovaci mechanismy
v pFipadé asymetrického Soku.

Podle hodnoceni Svétové banky v rdmci pravidelného zjistovani podminek pro podnikani se
Ceskd republika podle dat za rok 2015 celkové umistila na 36. misté ze 189 hodnocenych
zemi. Oproti roku 2014 tak do$lo ke zhorseni jejiho postaveni o tfi mista. Udaje Svétové banky
naznacuji, ze v Ceské republice doslo v leto$nim roce pouze k nepatrnému zlepseni v oblasti

3 Yvedené zavéry jsou kvalitativné robustni v pouzité metodé odhadu cyklickych slozek (Hodrick-Prescottiv filtr misto Christiano-
Fitzgeraldova filtru) a zlstavaji v platnosti i v pfipadé, pokud bychom misto korelaci pouzili citlivost (elasticitu).
140 Nicoletti a Scarpetta (2004).
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placeni dani, coz je v3ak jeji dlouhodoba slabina.'** Nezménilo se hodnoceni pteshrani¢niho
obchodu a vymahani smluv, oproti tomu u vétsiny ostatnich hodnocenych témat se poradi
Ceské republiky 0 nekolik mist zhorsilo. Z hlediska podminek pro zakladani podnikd (Tabulka
33) se poradi Ceské republiky oproti predchozimu roku mirné zhorsSilo, pficemz mezi
srovnavanymi zemé&mi je po Némecku a Rakousku nejslab&i. V pripadé zakladani podnikd je ve
srovnani s vétSinou ostatnich uvedenych zemi potfebny vyrazné vétsi pocet procedur spojeny
s vy88i &asovou narolnosti (Zivhostensky ufad, obchodni rejstfik), nadprimérné jsou téz
naklady se zakladanim podnikd spojené. Parametr hodnotici uzavirani podnikd se rovnéz lehce
zhorsil, v tomto pfipadé se ovSem Ceska republika nachazi na celkové vyrazné lepsi pozici.
Podminky pro uzavirdni podnikl jsou v Ceské republice méné pfiznivé predevéim ve
srovnani s Némeckem a Portugalskem, na druhou stranu jsou vyrazné lepSi proti
srovnavanym novym c¢lenskym zemim Evropské unie s vyjimkou Slovinska.

Tabulka 33: Podminky pro zakladani a uzavirani podnika

Zakladani podnikt Uzavirani podnika

2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
Ccz 138 140 110 90 93 33 35 20 20 22
AT 134 133 113 101 106 21 12 16 16 18
DE 98 104 103 110 107 36 19 3 3 3
PT 26 25 10 10 13 22 22 11 9 8
HU 39 54 24 56 55 66 69 64 64 65
PL 126 124 80 80 85 87 37 30 31 32
SI 28 33 14 14 18 39 41 39 41 12
SK 76 80 83 71 68 35 38 28 30 33

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

Zdroj: World Bank (2015)

Dalsi pohled na bariéry ristu a konkurenceschopnosti predstavuje Global Competitiveness
Report, vyddvany svétovym ekonomickym férem (WEF). Ten hodnoti na rozsahlém vzorku
zemi konkurenceschopnost prostfednictvim Global Competitiveness Indexu (GCI)
s rozdé&lenim na 12 hlavnich pilitG ve tfech hlavnich skupindch (faktory, inovace, efektivnost)
ovliviujicich konkurenceschopnost, a tim i uroven produktivity a ekonomické urovné v dané
zemi. Ceskéa republika se v obdobi 2015-2016 nachazi na 31. misté ze 140 zemi.*? Podobné&
jako na celém souboru dat GCI, i na nize uvedeném vybraném vzorku srovnavanych zemi
existuje zretelnd korelace mezi ekonomickou Urovni dané zemé mérenou HDP a hodnotou
indexu na jeho stupnici v intervalu od 1 do 7, pficemz vyssi hodnota indexu znamena vyssi
konkurenceschopnost.**?

U celkového indexu, jeho skupin a pilifd je na uvedeném vzorku zemi za obdobi 2015-2016
(Graf 50) zietelné relativné dobré postaveni Ceské republiky u skupiny faktord rdstu, a to
zejména u piliFd zdravotnictvi, celkového makroekonomického prostfedi a vzdélavaciho
systému. Oproti srovnavanym zemim, které nejsou cleny eurozéony, je |épe hodnocena
i infrastruktura. Naopak nejvétSi slabinou je stav instituci, ktery se vsak pohybuje pobliz

141 v hodnoceni placeni dani CR skonéila na 122. misté, co? je z hlediska hodnocenych témat druhé nejproblematictéjsi po vydavani
stavebnich povoleni (127. misto).

142 \/ obdobi 2006-2007 byla CR na 31. mist& ze 122 zemi.

143 Metodologie je popsana na http://reports.weforum.org/global-competitiveness-report-2014-2015/methodology/.
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prdméru srovndvanych zemi; celosvétové se pfitom v tomto parametru Ceskad republika
umistila aZ na 57. misté. To vSak pfedstavuje oproti minulym rokim znatelné zlepSeni. V rdmci
tohoto subindexu ma Ceska republika nizké hodnoceni zejména v pfipadé vladnich regulaci,
ddvéry vefejnosti v politiky, zvyhodfiovani v rozhodnutich vladnich Ufednikl a presmérovani
verejnych fondd. U pilitd ovliviiujicich efektivnost ekonomiky mé Ceska republika relativné
dobré postaveni v technologické pFipravenosti, vyspélosti finan&nich trhd a v efektivnosti trhu
prace. Naopak na poli inovaci zifetelné zaostava za Rakouskem a zejména za Némeckem.'*
Oproti obdobi 2006-2007 se hodnoceni Ceské republiky zlepsilo, a to zejména u technologické
pripravenosti a infrastruktury, naopak se zhorsilo hodnoceni inovaci a efektivnosti trhu prace.
Obdobné posuny véak zaznamenaly i ostatni zemé a relativni postaveni Ceské republiky se tak
nezmenilo.

rv o

Graf 50: Global Competitiveness Index — hodnoceni podle pilifa a jejich skupin
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Zdroj: World Economic Forum (2015)

144 postaveni téchto dvou zemi je vSak v pripadé inovaci na $pi¢ce svétového Zebtitku, zatimco postaveni CR v piipadé inovaci odpovida
jeho pozici na konci Ctvrté desitky zemi méfeno celkovym indexem. Podobné postaveni méreno dle inovaci i celkového hodnoceni pak
plati i pro zbyvajici sledované zemé.
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Graf 51: Global Competitiveness Index — hodnoceni trhu prace
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Zdroj: World Economic Forum (2015)

Mezinarodni konkurenceschopnost na trhu prace Ize méfit v ramci GCI pohledem na strukturu
pilife trhu prace (Graf 51). Mezi srovndvanymi zemémi patfi Ceska republika k dlouhodobé
nejflexibiln&j&im v oblasti dohadovani mzdovych kontraktd, vztahu mezd a produktivity a ve
velké mire i ve vztazich mezi zaméstnanci a zaméstnavateli, pficemz vSechny uvedené skupiny
jsou kli¢ové z hlediska infladnich tlakl a provad&ni mé&nové politiky. U téchto skupin ukazatell
Ceska republika v priméru vykazuje vy$si konkurenceschopnost proti Némecku coby nejvéts
a pro nas nejdllezit&j&i ekonomice eurozény. Naopak jeji slabinou je nizké hodnoceni v oblasti
prildkani a udrZeni talent(, coz vsak plati i pro ostatni srovnavané zemé s vyjimkou Némecka
a Rakouska. Brzdou konkurenceschopnosti jsou i relativné vysoké naklady na odstupné
zaméstnanclm a mira zamé&stnanosti Zen, kterd je zde druha nejnizsi.**°

2.3.2 Danové zatizeni podnikt

Dafiové zatizeni podnikd m& vyznamny vliv na pruznost trhu zboZi a sluzeb, nebot s ohledem
na vysokou mezindrodni mobilitu kapitdlu muiZe byt mira zdané&ni jednim z rozhodujicich
faktorl pro sméFovani investic. Mira zdanéni podnikd je hodnocena pomoci vy3e statutarni
dafiové sazby z pfijmu korporaci a implicitni miry zdanéni podnikd.

Ve

V Ceské republice je od roku 2010 uplatfiovéna daf z pFijmu korporaci ve vysi 19 %, coz je
spolecné se Slovinskem, Polskem a od roku 2015 také Madarskem jedna z nejnizSich hodnot
ve srovndvanych zemich (Tabulka 34). V poslednich Sesti letech darfiovd zatéz podnikl ve
vétsiné srovnavanych zemi stagnuje. Nejvyssiho statutarniho zdanéni firem ze srovnavanych
zemi dosahuje Némecko a Portugalsko. V roce 2013 dosSlo ke skokovému zvyseni dani na

Slovensku.

1 . v . - . . . "
45 V Grafu 51 nejsou tyto dva ukazatele z diivodu odlidnych jednotek nez stupnice 1-7 uvedeny (néklady na odstupné zaméstnancim
se mé&fi v tydnech z platu, mira zaméstnanosti zen se méfi v poméru vaci muzim).
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Tabulka 34: Nejvyssi statutarni dafnova sazba z prijmu korporaci

(v %)

2005 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Zmeéna (p.b.)
Ccz 26,0 20,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 -7,0
AT 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0 0,0
DE 38,7 30,2 30,2 30,2 30,2 30,2 30,2 30,2 -8,5
PT 27,5 26,5 29,0 29,0 315 31,5 31,5 29,5 2,0
HU 17,5 21,3 20,6 20,6 20,6 20,6 20,6 19,0 15
PL 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 0,0
SI 25,0 21,0 20,0 20,0 18,0 17,0 17,0 17,0 -8,0
SK 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 23,0 22,0 22,0 3,0

Pozn.: Zména v p.b. za obdobi 2005-2015.
Zdroj: Eurostat

VysSe danovych sazeb je jednoduchym indikatorem miry zdanéni, danovou zatéz vsSak urcuje
i rozsah dafového zakladu, jehoz vyse je ovlivnéna odpisy a uplathovanymi vyjimkami ze
zdanéni. Doplnkovym ukazatelem miry zdanéni jsou tedy implicitni dafové sazby, které jsou
definovany jako pomér agregatnich vynosd z dani z pfijmu podniki a jejich potencialné
zdanitelného danového zdkladu (Tabulka 35). Po obdobi snizovani implicitni miry zdanéni
v Ceské republice v letech 2004-2010 a stagnaci v roce 2011 se tato sazba v roce 2012 opét
zvysila 0 1,2 p.b. Ze sledovanych zemi je v Ceské republice implicitni zdanéni druhé nejvyssi.
VysSe implicitniho zdanéni je vedle darfové sazby ovlivnéna také vysi vymérovaciho zakladu
a systémem danovych Uulev. Nizka danova sazba tedy neznamend nizkou dariovou zatéz.
Relativné vyssi zdanéni i administrativni naklady tak mohou byt prekazkou pruzné reakci trhu
zboZi a sluzeb a pripadné absorpci asymetrickych $ok{ v pFipadé pfijeti eura i v pfipad&, kdy
samotné sazby dani jsou relativné nizké.

Tabulka 35: Implicitni mira zdanéni pfijmu korporaci

(v %)

2004 2008 2009 2010 2011 2012 Zmeéna (p.b.)
cz 27,5 22,0 20,5 19,8 20,2 21,4 -6,1
AT 26,1 25,2 24,1 21,9 22,6 23,9 -2,2
PT 20,1 36,0 21,8 18,2 22,6 20,9 0,8
HU 17,6 19,0 21,0 9,8 8,2 10,6 -7,0
PL 18,7 20,3 15,0 12,5 12,4 13,0 -5,7
Sl 23,1 27,0 22,3 22,9 19,6 15,2 -7,9
SK 22,6 21,8 21,8 18,5 17,7 18,2 -4,4

Pozn.: Implicitni mira zdanéni vyjadfuje podil agregatnich pfijmG z korporatnich dani a potencialniho dafiového zakladu v %. Zména
v p.b. za obdobi 2004-2012. Pro Némecko nejsou udaje o implicitnim zdanéni pfijma podnikd k dispozici.

Zdroj: Eurostat

2.4 BANKOVNI SEKTOR A JEHO SCHOPNOST ABSORBOVAT SOKY

Stav finanéniho sektoru hraje dileZitou roli ve schopnosti ekonomiky tlumit ekonomické Soky.
To se tykd predevéim jeho klicové soudasti, kterou je v Ceské republice bankovni sektor. Ten
tvoli témeér 78 % celkovych aktiv ¢eskych financnich instituci (mimo CNB) a hodnoceni jeho
stavu zUstavd nadale priznivé. Vysoké hodnoty vykazuje v oblastech ziskovosti, dale posilil
svoji kapitalovou vybavenost i likviditu, a tedy i celkovou odolnost vié&i moznym nepfFiznivym
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Sokdm. V pripad& prijeti spole¢éné mény by tak bankovni sektor mohl plnit funkci
prizplsobovaciho a stabilizaéniho mechanismu. Zku&enosti z vyvoje v eurozéné vsak
naznacuji, Zze v nékterych zemich doslo po pfijeti spolecné mény k oslabeni odolnosti
bankovniho sektoru. Jista rizika jsou spojena i s implementaci projektu bankovni unie, do
kterého by se Ceska republika s prijetim eura automaticky zapojila. Divodem zminénych rizik
je pfesun nékterych pravomoci na unijni Uroven, zejména primého dohledu u klicovych bank,
bez presunu odpovédnosti za celkovou kondici narodniho financniho sektoru. Jednotny
mechanismus dohledu (SSM) byl zaveden v listopadu 2014. Vstupem do eurozény by se Ceska
republika Ulastnila také jednotného mechanismu pro Ffedeni problémi v bankovnim sektoru
a prispivala by do jednotného fondu pro feeni problémi v bankovnim sektoru,*® jejichz
ucinnost a dopady ovéri az pripadna budouci financni krize.

Cesky bankovni sektor z{stdvd i v prostiedi nizkych Urokovych sazeb nadéale ziskovy. Jeho
ziskovost méfena rentabilitou kapitalu a aktiv z pohledu mezinarodniho srovnani'*’ vyrazné
prevy$uje primér statl eurozény (Graf 52 a Graf 53). Zisk bankovniho sektoru je tvoFen
prevazné stabilnimi slozkami, jako je Urokovy zisk a zisk z poplatkl a provizi. Dobrou ziskovost
vykazuji také bankovni sektory Polska a Slovenska. Naopak nejvyssi meziro¢ni propad
ziskovosti ze srovnavanych zemi vykazal bankovni sektor Madarska a Portugalska.

Graf 52: Rentabilita kapitalu (RoE) Graf 53: Rentabilita aktiv (RoA)
(v %) (v %)
20 2
0 o4
-20 17
-2 1
-40 -3 4
-4 4
-60 5 |
-80 61
-7 4
-100 - -8 -

CZ AT DE PT HU PL SI SK EA CZ AT DE PT HU PL SI SK EA
#2013 m2014 %2013 m2014

Pozn.: EA predstavuje vazeny pramér ¢lenskych zemi eurozény, Pozn.: EA pfedstavuje vazeny prdmér ¢lenskych zemi eurozény,
kde byl jako vaha vyuzit HDP. kde byl jako vaha vyuzit HDP.

Zdroj: MMF FSI Zdroj: MMF FSI

Uvérové riziko ¢eského bankovniho sektoru vyjadiené podilem Gvérd v selhdni na celkovych
Uvérech se jiz n&kolik let pohybuje kolem 6 % (Tabulka 36) a je pod primé&rem eurozény.
Probihajici hospodafsky rist by se v Ceské republice mél pozitivné projevit ve finanéni kondici
jednotlivych ekonomickych subjektt, a tedy i ve zlepSeni ukazatel( Uvérového rizika. Pfiznivou
zménu trendu jiz Ize vypozorovat v ptipadé vyvoje podilu Uvérl v selhdni rezidentdim. Vyvoj
v oblasti Uvé&rové kvality napti¢ sledovanymi zemé&mi se rlzni. Zatimco u vétdiny zemi jiz
dochdzi k poklesu podilu GUv&rl v selhdni, v Portugalsku se tento podil nadale zvysuje.

146 pted vstupem do eurozény, ptipadné pfed dobrovolnym vstupem do SSM, by &eské banky pFispivaly do narodniho fondu pro Feseni
problém& v bankovnim sektoru, pficemZ problémy bankovniho sektoru by se fesily na zakladé mechanismu vychézejiciho z narodni
legislativy.

147 Data prezentujici mezinarodni srovnani maji spise indikativni charakter vzhledem k tomu, ze metoda vypoctu daného ukazatele
a konsolidace se pro jednotlivé zemé mdze lisit (Udaje pro Ceskou republiku z MMF FSI jsou vzdy na konsolidované bazi vyjma Gvérd
v selhani), navic dochazi v nékterych pfipadech ke zpétné revizi dat.
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Meziroéni nardst podilu Gvérd v selhdni vykézalo také Rakousko, Uroveri tohoto ukazatele je
vSak v jeho pripadé relativné nizka.

Zakladem odolnosti doméaciho bankovniho sektoru viéi ptipadnym nepfiznivym &okim je jeho
vysokd kapitdlova vybavenost (Graf 54) tvorena predevSim nerozdélenymi zisky.
Nejvyznamnéj&i meziroéni narlst celkového kapitdlového poméru vykézalo v roce 2014
Slovinsko, a to 0 4,4 p.b. na 18,0 %. Kapitalovy pomér Ceského bankovniho sektoru vzrostl
00,5 p.b. na 17,0 %, zatimco kapitalovy pomér v eurozéoné meziroc¢né vzrostl o 0,3 p.b. na
16,5 %. Cesky bankovni sektor vykazuje i vy$$i kvalitu kapitdlové vybavenosti v porovnani
s bankovnim sektorem eurozdény, nebot ceské banky drzi vétsi podil kapitdlu ve formé
kmenového kapitalu Tier 1. Diky dostatenému kapitalovému vybaveni a provozni ziskovosti by
Ceské banky mély byt schopny ustat i pfipadné vysoké Uvérové ztraty, coz dokladaji i posledni
makrozatézové testy bankovniho sektoru publikované ve Zpravé o financni stabilité

2014/2015.

Tabulka 36: Uvéry v selhani Graf 54: Celkovy kapitalovy pomér

(v % z celkovych bankovnich avéra) (v %)
2012 2013 2014 209

Ccz 6,0 5,9 6,0

AT 2,8 2,9 3,5 15 1

DE 2,9 2,7 2,3

PT 9,8 10,6 11,9

HU 16,0 16,8 15,6 101

PL 5,2 5,0 4,8

S 15,2 13,3 11,7 5 |

SK 5,2 5,1 5,3

EA 6,4 7,3 7,1

Ccz AT DE PT HU PL Sl SK EA
#2013 m2014

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

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

VétSina domacich bank se zaméfuje na konzervativni model bankovniho podnikani spocivajici
v prijimani vkladl a poskytovani Gvérd domacnostem a nefinanénim podnikdm. Pomér vkladd
k poskytnutym Gvérdm rezidentdm dosahuje v ¢eském bankovnim sektoru 143 %, coZ i pres
meziro¢ni pokles o 3 p.b. predstavuje nejvyssi hodnotu ze vsech sledovanych zemi (Graf 55).
Vklady rezidentl v domaci méné tvori témér 86 % celkovych vkladd a zhruba 80 %
z celkového objemu Gvérd vi¢i rezidentdim je v domaci mé&né.

Bankovni sektor neni zavisly na zdrojich ze zahrani¢ a jeho Cisté externi pozice zlstala i pres
meziro¢ni pokles kladna, pficemz na konci roku 2014 dosahla 2,8 % HDP (Graf 56). Ze
srovnavanych zemi maji nejvyssi kladnou cCistou externi pozici bankovni sektory Rakouska
a Némecka. Expozice ¢eskych bank vi¢i silné zadluzenym zemim eurozény (nejen viéi vlidadam,
ale i soukromym sektorlm) se pohybuje na nizkych Grovnich.
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Graf 55: Pomér vkladii k poskytnutym avériam Graf 56: Cista externi pozice bankovnich sektort

ve vybranych zemich EU (Gista zahrani¢ni aktiva v % HDP, 2014)
(v %)
160 4 cz
140 4 AT
120 + DE
100 + PT
80 A HU
60 PL
40 sl
SK
20 A
EA
0 - r f T T T |
Cz AT DE PT HU PL Sl SK EA -10 0 10 20 30 40
Pozn.: Data ke konci roku 2014; vklady/avéry rezidentim. EA je  Zdroj: MMF IFS, centralni banky
hodnota za celou eurozénu.
Zdroj: ECB
Lze shrnout, Ze odolnost bankovniho sektoru Ceské republiky va¢i pfipadnym nepfiznivym

Sokdm je v mezindrodnim srovnani vysokd a v poslednim roce navic déle vzrostla. Prebytek
vkladd nad Gvéry a v mezindrodnim srovnani nizkd zadluZenost soukromého sektoru
zachovavaji prostor pro daldi rlst bankovnich Gvérl, a to pfi udrzeni dostate¢né Grovné
likvidnich aktiv. Vazba domacich bank na bankovni sektor eurozéony je dana prevazné
zahraniéni vlastnickou strukturou domaéaciho bankovniho sektoru.'*® Mezi rizika pro ¢&esky
bankovni sektor patfi prostfedi nizkych Grokovych sazeb, uvolfiovani Gvérovych standardy
a zvySend koncentrace svrchovanych expozic. Pro evropsky bankovni sektor pretrvavaji rizika
spojend s oslabenou poptavkou, a podobné jako v Ceské republice s prostfedim velmi nizkych
urokovych sazeb.

148 Na konci roku 2014 bylo pod ptimou & neptimou kontrolou zahraniénich vlastnikl 91,8 % aktiv bankovniho sektoru Ceské republiky.
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3 SHRNUTI VYSLEDKU ANALYZ

Hodnota indikatoru dostupna k 31. 7. 2015
) Kapitola Komentar
Metoda / Kategorie 2005 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Analyza

Ekonomicka sladénost statli eurozéony

Konvergence realnych a nominalnich veli¢in v eurozéné

Po konvergenci trovni HDP na obyvatele
HDP na obyvatele D 1.1 | div. | kon. stabilita mirna div. | v obdobi krize doSlo v roce 2010 k stabilizaci
rozdild, od roku 2013 se rozdily opét zvysuiji.

Po divergenci v 2009-2010 se miry rGastu HDP

Rist HDP D 1.1 | stab. | divergence stabilita konverg. stabilizovaly, od 2013 se opét sblizuji

V roce 2013 dosahl divergentni vyvoj miry
nezaméstnanosti vrcholu. Vyrazna odliSnost
Nezaméstnanost D 1.1 | kon. divergence stab. vsak nadale pretrvava: v_vl\!(’amecku dosahuje
krizi, naproti tomu v Recku a Spanélsku
prevySuje 20 %.

Béhem krize do¢asné zvySeny nesoulad

v mirach inflace se od roku 2011 opét snizuje.
V soucasnosti se pfitom inflace ve vSech
zemich eurozény nachazi vyrazné pod definici
cenoveé stability ECB. Nékteré zemé na
zacatku letoSniho roku zaznamenaly deflaci.
Nizké ¢i dokonce zaporné hodnoty inflace
predstavuji riziko pro dalSi realnou
konvergenci zemi eurozoény a udrzitelnost
jejich dluhové zatéze.

Mira inflace D 1.1 | kon. | div. konvergence

Vyrazna divergence dlouhodobych urokovych
sazeb zapocala na konci roku 2009; rozdily
kon. | div. | viditelné poklesly az v obdobi od konce roku
2012 do poloviny roku 2014, poté doslo

k opétovnému dil¢imu zvySeni rozdild.

vyrazna

Dlouhodobé sazby D1.1 konverg. divergence

Fiskalni pozice zemi eurozény

Vyrazny narust v souvislosti s krizi postupné
D1.2 5 15 16 13 12 7 9 | odezniva. Stale je vSak pocet zemi nad 3%
hranici vysoky.

Pocet zemi nedodrzujicich
kritérium SGP pro deficit

Cyklicka a strukturalni sladénost

Primé ukazatele sladénosti

Realna ekonomicka konvergence

Proces konvergence CR se od roku 2013
HDP na hlavu, PPP, EA=100 | 1.1.1 | 73,8 | 77,2 | 75,2 | 76,6 | 76,5 | 77,2 | 78,8 | obnovuje. Ukazatel pfekonal pfedkrizovou
hodnotu, nad urovni PT, HU, SI, SK a PL.

Ukazatel CR mirné& prekonal piedkrizovou
1.1.1 | 56,2 |66,2| 69,8 |699|685]|66,1| 628 | hodnotu, vyznamné vSak zaostava za AT, DE,
ale i PT, Sl a mirné také za SK.

Cenova hladina HDP,
EA=100
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Hodnota indikatoru dostupna k 31. 7. 2015
) Kapitola Komentaf
Metoda / Kategorie 2005 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Analyza

Dosavadni realné tempo posilovani v praméru
1,8 % ro€né, od zacatku krize vSak realny
Realny kurz viéi euru, kurz v prdméru oslabil. Do budoucna Ize
2004=100 1111 106 | 124 | 130 | 133 | 131 | 127 | 120 ocekavat dalSi realné zhodnocovani koruny
vudi euru, i kdyz znatelné pomalej$im tempem
nez pred krizi.

Relativné nizké realné sazby znamenaji
mensi nutnost pfipadného pfizptsobeni po
pfijeti eura. V pribéhu pfistich péti let by 3M
realné urokové sazby dosahly (-2,0; 0,5).

3M realné urokové sazby 111 (04|16 (01 |-09]|-24|-09]|-01

Korelacni koeficienty realné ekonomické aktivity

t 1.1.2 0,85**
HDP 2005Q1-2015Q1 |t-1 1.1.2 0,69**
2 112 0,43 CR patfi k zemim s nejvy$$imi hodnotami
t 1.1.2 0.69** korelace HDP, a to i po o¢isténi o vliv krize.
HDP ocisténé o krizi t-1 112 0,64**
t-2 1.1.2 0,51*
t 1.1.2 0,35**
t-1 1.1.2 0,12
IPP 2005Q1-2015Q1
- *k ~
-2 112 0.27 CR patii spolu s AT, Sl a SK k zemim s
t-3 1.1.2 0,17* nejnizSimi hodnotami korelace, a to zejména
po ocisténi o vliv krize. Davodem je vyrazné
t 112 0,19* vy$&i rast primyslové produkce v Ceské
1 112 -0.05 republice nez v eurozoéné po roce 2013.
IPP ogisténé o krizi - i
t-2 1.1.2 0,20**
t-3 112 0,10
Vjvoz CRdo EAvs. || %2 0.72
HDP EA t-1 | 112 0,45**
2005Q1-2015Q1 t2 112 019 Mezi HDP eurozény a ¢eskym vyvozem do
3 e ' ¢lenskych zemi eurozony je vysoka kladna
. t 1.1.2 0.60%* korelace; vysokych hodnot dosahuje i po
Vyvoz CR do EA vs. ! ocisténi o vliv krize.
HDP EA t-1 | 112 0,31*
ocisténé o krizi t2 11.2 017

Korelace cyklické slozky nezaméstnanosti

Mezera nezaméstnanosti v CR se od roku
2006 oteviela do zapornych hodnot diky rastu
Mezera nezaméstnanosti 113 | 07 | 04 | 1,3 | 12 | 1,0 | 1,0 | 0,9 |ekonomiky, s pfichodem krize se vSak
uzavrela a presla zpét do kladnych hodnot.

V poslednim obdobi se za¢ina opét uzavirat.

Korelace mezery
nezaméstnanosti v CR a 1.1.3 0,70**
v EA (1998-2014)

Korelace mezi mezerou nezameéstnanosti
v CR a v eurozéné je relativné vysoka.

Konkordance mezery
nezaméstnanosti v CR a 1.1.3 0,82
v EA (1998-2014)

Hodnoty konkordance patfi u CR mezi
srovnavanymi zemémi k nejvyssim.
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Hodnota indikatoru dostupna k 31. 7. 2015

Analyza
) Kapitola Komentaf
Metoda / Kategorie 2005 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Strukturalni podobnost ekonomik CZ a EA
CR maé po PL druhou nejvy$$i strukturaini

Landesmanniv index 1.1.4 | 0,07 | 0,20 | 0,10 | 0,11 | 0,10 | 0,10 | 0,10 | ©dliSnost ze srovnavanych zemi, coz je dano
vétSim podilem primyslu a menSim
zastoupenim sluzeb v tuzemské ekonomice.

Konvergence urokovych sazeb

Rozdily tfimési¢nich a
desetiletych sazeb vici
eurozoné

1.15

Dlouhodobé vysoka sladénost

Dlouhodobé nizké urokové diferencialy mirné
vzrostly v roce 2012, poté opét poklesly. Ve

Sladénost vyvoje ménovych kurzi k euru

Vyso-
ka kor.

Bivariate GARCH 1.1.6

mirny
pokles
kor.

vysoka korelace, kratkodoby
pokles v obdobi po 11/2013

Korelace kurzli koruny a eura vici dolaru je
nejvyssi ze srovnavanych zemi; k do€asnému
poklesu sladénosti doslo pouze v souvislosti
s finanéni krizi a poté s oslabenim koruny na
konci roku 2013. Od té doby je korelace kurzl
existenci kurzového zavazku Ceské narodni
banky naopak podporovana.

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

Historicka volatilita (denni Oslabeni koruny na konci roku 2013
vynosy béhem Sesti mesicd; 117 | 4-6 |13-16| 6-7 4 7=8 | 4-7 | 1-7 | souvislosti s pfijetim kurzového zavazku
koridory hodnot za cely rok) Ceskeé narodni banky zptsobilo jednorazovy
Implikovana volatilita (opce: narGst historické volatility, poté byl ale kurz
koﬁdory hodnot za cel(y‘:ok) 117 | 5-7 |9-19|6-10| 6-7 |8-10| 4-7 | 3-5 | koruny v(i&i euru naopak mimoradné stabilni.
Propojeni ekonomiky s eurozénou
Vyvoz, % 1.1.8 [ 69,0 | 67,6 | 66,7 | 66,1 | 64,0 | 63,4 | 63,6 | Relativné vysoka obchodni provazanost.

. Mirné klesajici tendence ve vyvozech odrazi
Dovoz, % 118 | 68,4 | 638|607 602|603 | 60,8 | 60,8 | hledani odbytu na rozvijejicich se trzich.
PFiliv pfimych investic, %
HDP (stav) 118 - 57,4 | 60,5 | 56,7 | 64,0 | 62,8 ~ | Dlouhodobé vysoka vlastnicka provazanost,

predevsim na strané pfilivu pfimych

Odliv pfimych investic, % 1.1.8 } 11,4 | 13,6 | 13,4 | 15,7 | 19,0 _ | zahrani¢nich investic.
HDP (stav)
Vnitroodvétvovy obchod, Vysoky podil vnitroodvétvového obchodu
Grubelav-Lloydav index 1.1.8 10531058 0580570570571 0.57 |\ vesima jen DE, stejny AT).
Podobnost transmise ménové politiky
Finanéni sektor
Ak(t;vﬂi)n;néniho systemu 1.2.1 - 148 | 151 | 157 | 166 | 174 | 174 | Podil aktiv finanéniho systému na HDP
(v % ) i zadluzeni soukromého sektoru na HDP jsou
Zadluzeni soukromého V)'/[alz’né ?iiéi nez v AT, DE a PT a mirné
sektoru (V % HDP) 1.2.1 - 54 55 58 59 59 60 vysSi nez v PL a SK.
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Analyza

Metoda / Kategorie

Hodnota indikatoru dostupna k 31. 7. 2015

Kapitola

2005 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

2014

Komentar

Struktura financnich aktiv a

pasiv, prenos ménovépolitickych sazeb na klie

ntské sazby

Odlisnosti v sektoru nefinanénich podnikd
v CR je vysoky podil obchodnich avéra a nizsi

Struktura finan¢nich aktiv a 122 ) ) ) ) ) ) odli$ | podil celkového uvéroveho zadluZeni nez
pasiv podnikd a domacnosti - nosti | v eurozoné. Sektor domacnosti v CR drzi vice
likvidnich nez investi¢nich aktiv oproti
eurozoné.
Viiv ménové oolitiky 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 eurozoné.
Inflacni perzistence
Metoda 1 (neparametrickd) 124 07910817081 10810386086 088
(2009) | (2010) | (2011) | (2012) | (2013) | (2014) | (2019) Inflaéni perzistence v CR je ve srovnani
Metoda 2 (suma AR koef., 124 0,82 (0,91 0,81 |0,84|0,85 | 0,81 | 0,90 | s ostatnimi sledovanymi zemémi prdmeérna.
konst. sttednédoba hodnota) - (2009) | (2010) | (2011) | (2012) | (2013) | (2014) | (2015) | (Hodnota indikatoru odhadovana na ¢asovych
fadach kongicich pfislusny kem.
Metoda 3 (suma AR koef., | ,,, | 0,32 038 | 0,38 [ 0,43 | 0,42 | 050 | 0,50 fadéch koncicich pisluSnym rokem.)
stfednéd. hodnota se méni) - (2009) | (2010) | (2011) | (2012) | (2013) | (2014) | (2015)
Integrace financnich trha
Penézni trh 1.25 | - |0.38]037]038|-0,39|-0,39]-0.39), poslednich letech doslo na vétsing
Devizovy trh 1.2.5 - -0,90|-0,88(-0,89|-0,88 | -0,86 | -0,87 | sledovanych trhii ke stabilizaci drovné
sladénosti, tato situace je ale ovlivnéna
Dluhopisovy trh 1.25 - |-0,69|-0,73|-0,73(-0,74 | -0,74 | -0,74 | aktivnim provadénim nekonvenéni ménové
Akciovy trh 125 - |-077]-079]-0.80-0,80]-0,80-0,80 politiky ze strany centralnich bank.
Spontanni euroizace
Pouzivani eura ¢eskymi podniky odpovida
Mira euroizace 1.2.6 nizka otevienosti ekonomiky. Ceské domacnosti
vyuzivaji euro v minimalni mife.
Prizplisobovaci mechanismy
Fiskalni politika
Saldo a dluh sektoru viadnich instituci
Celkové saldo vladniho i . ., Lo
sektoru V obdobi 2010-2013 doslo k vyrazné (le¢
(% HDP, ESA 2010) 012 | a1 | 27| 40|18 )19 -13 | -06 | procyklické) konsolidaci, deficit v poslednich
(skuteénost do r. 2014, (2011) | (2012) | (2013) | (2014) | (2015) | (2016) | letech s rezervou plni maastrichtske
prognéza CNB od r. 2015) konvergenéni kritérium.
Strukturalni saldo vladniho Ekonomicky restriktivni fiskalni konsolidace let
;e;tcc)ié?k;"/gs)DP, ESA 2010, 12 | 23 29| 20|-01]-04|-10]-07 ?0&.'()'—?01?tiniiilla tsmrj]k;%rﬂniz%e1ﬁ50it'"'uvgl|néni
I 1. -2, iskalni politiky v letec —. pfispélo
(skuteCnost do r. 2014, (201L1) | (2012) | (2013) | (2014) | (2015) | (2016) || “ono mirnému zvySeni. Ve vyhledu se bude
progndza CNB od r. 2015) deficit dle predikce CNB snizovat jen zvolna.
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Hodnota indikatoru dostupna k 31. 7. 2015

Analyza
) Kapitola Komentar
Metoda / Kategorie 2005 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Vladni dluh Vladni dluh se pohybuje vyrazné pod
(% HDP. ESA 2010) 39,9 | 44,7 | 452 | 42,7 | 40,9 | 39,5 referenéni hodnotou 60 % HDP, od roku 2014
(skute&nost do r. 2014, 2.1.2 | 28,0 (2011) | (2012) | 2013) | (2014) | 2015) | (2016) zaznamenava dokqncg orb'rat k mirnému )
prognéza CNB od r. 2015) poklesu. Rizikem zustava jeho dlouhodoba
udrzitelnost
Pruznost trhu prace
Nezaméstnanost a vnitini pruznost trhu prace
] } Dlouhodoba nezaméstnanost v CR patfi
Mira diouhodobe 221 | 42 | 20| 30| 27|30/ 30/ 27 |tradicné k nejnizsim ze sledovanych zemi,
7P nizsich hodnot dosahuje jen AT a DE.
Eoesf'igilanl?'mvi?nacm Regionalni rozdily v mife nezaméstnanosti od
nezaméstnanﬁsﬁ 2.2.1 47 35 32 28 34 32 30 | roku 2013 postupné klesaji po svém narustu
(na drovni krajt, NUTS Ill) v roce 2012.
X]”aiﬁlrgosééohg’;\’/irt‘él) 221 | 21 | 22 | 23 | 22 | 22 | 22 | 23 |vVnitrostatni stshovani nizsi nez v AT, DE, SI.
Strukturalni nezaméstnanost
Mira strukturalni Mira strukturalni nezaméstnanosti patfi
nezaméstnanosti NAIRU. % 222 | 72 | 64 | 60| 56 | 6,1 | 61 | 53 |spolecnés AT a DE mezi srovnavanymi
’ zemémi k nejnizsim.
Mezinarodni migrace
Zastoupeni cizich statnich Podil cizich statnich pfislusnikd v populaci
Iy DopUla Wop | 223 | 19|39 | 40 | 40 | 40 | 40 | 41 |vposlednich letech stagnuje na relativné
P pop nizkych hodnotach.
Institucionalni prostredi
Ukazatel se od roku 2005 snizoval, v roce
Minimalni mzda jako % podl'l 224 391(1343(333|324(3161|326] 330 2013 a 2014 se nepatrné ZV}'/§|I, mezi
pramérné mzdy e ' ' ' ' ' ' " | srovnavanymi zemémi je nejnizsi. Zamérem
vlady je vSak jeho dal$i rist ke 40 %.
Celkové zdanéni prace
Y i prameérné - - 425 42,4 | 42,4 | 42,6 3 L. =
Esigby(yr;? urovni prumerne 224 1438 Celkové zdanéni v CR v roce 2014 lehce
Y vzrostlo, na drovni primérné mzdy je vyssi
Celkové zdanéni préce nez v PT, PL a SK a naopak niz8i nez v DE,
(osoby na urovni 2/3 224 | 421 - - | 39,5393 39,3397 |ATaHU.
pramérné mzdy, %)
Podil Gistého pfiimu Finanéni motivace k praci pfi kratkodobé
domacnosti bgzja se 294 56 ) ) 77 77 77 _ | i dlouhodobé nezaméstnanosti patfi v CRve

zaméstnanim, %

srovnani se sledovanymi zemémi k relativné
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Hodnota indikatoru dostupna k 31. 7. 2015

Analyza
) Kapitola Komentaf
Metoda / Kategorie 2005 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Mira pfizptisobeni ristu realnych mezd mife nezaméstnanosti
Korelace cyklickych slozek 295 ) ) ) ) 0,94 | -0,94 | -0,76 | CR patfi k priméru z hlediska sily zaporné
vystupu a nezaméstnanosti - o ox *** | korelace mezi vystupem a nezameéstnanosti.
Kprelace cyklickych slozek 295 ) ) ) ) 011 | 056 | 0,63¢ CR patfi k prgmf‘aru Z hlediska sily_kladné
vystupu a mezd korelace mezi vystupem a mzdami.
Pruznost trhu zbozi a sluzeb
Administrativni podminky podnikani
Podminky pro zahajeni 231 ) ) 138 | 140 | 110 | 90 93 | Ze srovnavanych zemi v CR podminky po DE
podnikani (pofadi, WB) o (2011) | (2012) | (2013) | (2014) | (2015) | @ AT tfeti nejslabsi.
Podminky pro ukonéeni 231 ) ) 33 35 20 20 22 | Podminky horsi nez v DE, PT, Sl a AT, lepsi
podnikani (pofadi, WB) o (2011) | (2012) | (2013) | (2014) | (2015) | nez v ostatnich novych €lenskych zemich.
Mira zdanéni
Implicitni mira zdanéni ) ) _ | Implicitni darfoveé sazby vy$si nez v HU, PL,
podniku 232 20511981202 | 214 PT, SK a SI, nizsi nez v AT.

Pruznost bankovniho sektoru a jeho schopnost absorbovat soky

Makroobezretnostni indikatory bankovniho sektoru

Rentabilita kapitalu Tier 1, na
kons. bazi, % 2.4 ) 26,4 19,71 1831 20,4 1162 | 165 Ziskovost bankovniho sektoru méfena
rentabilitou kapitalu a aktiv je ve srovnani se
Rf—:‘t‘!t&(l)blllta aktiv, na kons. 24 ) 151312141212 sledovanymi zemémi na vysoké urovni.
bazi, %
If’oEjll uvérd v selhani na 24 ) 52162 |60|60]|59]60 Podl_l averd v’se!han'| je v’poslednlch letech
uvérech celkem, % stabilné na nizkych drovnich.
Kapitalovy pomér, na kons. Kapitalovy pomér vykazuje vysoké hodnoty
bazi, % 24 ) 14,0153 1150 | 156 | 16,5 | 17,0 srovnatelné se sledovanymi zemémi.
Dostate¢né zdroje financovani z vkladu
Pomér vklad_u k uveram, ve 24 ) 134 | 134 | 134 | 141 | 147 | 143 zaJ|§tuJ| 'relatlvm_ nezawslpst Ceskych bank jak
vztahu k rezidentiim, % na ¢eském mezibankovnim trhu, tak na
zahrani€nich finan¢nich trzich.
Gista externi pozice Cista externi pozice bankovniho sektoru je
py p o 2.4 - 6,2 | 57 | 50 | 75 | 51 | 2,8 |dlouhodobé kladna, i kdyz se v poslednich
bankovniho sektoru, % Y
letech snizuje.
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F METODICKA CAST

D Ekonomicka sladénost statd eurozony

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

V grafech je tedy smérodatna odchylka v Case t spocitdna podle vzorce

n n

Z(Xt _Z)Z Xi,t

i:l—, kde x;  je hodnota dané makroekonomické veli¢iny zemé i, Zzi:—je

(n-1) n
aritmeticky (nevazeny) prdmér veli¢iny mezi zemémi v ¢ase t a Nje pocet sledovanych zemi.
Vedle smérodatné odchylky a priméru je sledovan také median, ktery udava hodnotu veliginy,
kterd lezi uprostfed mnoziny serazené podle velikosti. To znamena, Ze polovina zemi ma
hodnotu veli¢iny vyssi, nez je median.

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

smérodatnych odchylek. Zapornd hodnota znamend, Zze sladénost je relativné vyssi oproti
s 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. Zarovern umoziuje
soucasnou analyzu vice indikator(, bez podstatnych statistickych predpokladl. Shlukova
analyza m{zZe byt provedena pomoci rlznych algoritm, z nichZ nejpouzivangjsi v literatufe je
aglomerativni hierarchického shlukovani. Cilem je hledat nejblizSiho souseda, kde v prvnim
kroku se mezi prvkyc;, C,, nadefinuji vzdalenosti:

d(Ci, C]) = dl]
V druhém a dalsim kroku se minimalizuji vzdalenosti:
d(C; U, Cp) = min (d(Ci, Cm), d(C;, Cm))

U Wardovy metody se v postupnych krocich slucuji shluky, u nichZ je pFirGstek celkového
vnitroskupinového souctu ¢&tvercl odchylek jednotlivych hodnot od shlukového prdméru
minimalni. Vysledkem je pak dendrogram, kde je ilustrovana pfislusnost prvku do shluku
v zavislosti na ¢tvercové 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 primérné
cenové hladiny HDP je provedeno na zakladé dat Eurostatu. Realny kurz je poéitan vQ&i euru
na bazi harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen. Prlmérné roéni tempo redlného
zhodnocovani je ziskano jako geometricky primér posileni v obdobi let 2005-2014.

Vyhled budouciho realného zhodnocovani kurzu na nasledujicich pét let vychazi ze dvou
alternativnich panelovych odhadl, které davaji do souvislosti cenovou hladinu koneé&né
spotfeby domacnosti a HDP na hlavu v parité kupni sily pro 36 evropskych zemi v letech
1995-2014 (podobné viz Cihak, Holub, 2003 a 2005).

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

PC,it‘ = 21,00 + 0,81 HDPPPS,it + 0,89 AR(l)]t,

kde Pc; je cenova hladina konecné spotifeby domacnosti zemé i v roce t, HDPpps,i je hruby
domaci produkt na hlavu v parité kupni sily zemé i v roce t (v obou pfipadech EA19=100)
a AR(1);; je autoregresni Clen prvniho stupné.

Model II byl odhadnut stejnou metodou, ov&em s pouzitim fixnich efektl, které umoZfiuji
zohlednit rozdily cenové hladiny dané dalSimi specifickymi, individudlné vSak modelem
nepostihnutymi, vlastnostmi jednotlivych zemi. Tento odhad ma tvar:

Pc it = 43,60 + FE; + 0,53 HDPpps,;r + 0,66 AR(1)y,
kde FE; je fixni efekt zemé i a ostatni symboly jsou stejné jako v pfedchozi rovnici.

Simulace budouciho tempa rovnovazné realné apreciace berou jako vychozi bod odhad HDP
a cenové hladiny pro rok 2015, zaloZeny na prognézach Evropské komise a Eurostatu pro rist
redlného HDP, nominalni ménové kurzy a inflaci jednotlivych zemi v tomto roce. Dale pocitaji
s beta-konvergenci HDP k Urovni EA19 o rychlosti 2,5 % rocné. V pripadé Modelu II simulace
zaroven zohlednuji statisticky signifikantni pozitivni vztah mezi fixnimi efekty jednotlivych zemi
a jejich HDP na hlavu v parité kupni sily v roce 2014. U konvergujicich ekonomik je tedy
predpokladano, ze se i jejich dalsi specifické, individualné vsak nepostihnuté, charakteristiky
budou spolu s konvergenci v Grovni HDP pfiblizovat k vyspé&lym zemim eurozény.'*°

Redlné Urokové sazby jsou odvozeny z tfimési¢nich Urokovych sazeb pené&zniho trhu. Primé&rna
rocni Uroven urokovych sazeb je deflovana ro¢ni mirou inflace v dané zemi na bazi
harmonizovaného indexu spotrebitelskych cen. Odhad redlnych ,rovnovaznych” sazeb do
budoucna vychazi z predpokladu UpIné eliminace rizikové prémie na penéznim trhu po pfijeti
eura a rovnovazné trimési¢ni realné sazby v eurozéné ve vysi 1,5 %, od niz je odecteno
rozpéti odhadl budouciho rovnovazného realného zhodnocovani mé&nového kurzu pro kazdou
zemi (viz vy$e), resp. jemu odpovidajici oéekavany inflaéni diferencial vi¢&i priméru eurozdny.

149 p¥iemz ptiblizeni HDP na hlavu v parité kupni sily o 1 procentni bod bude zvy$ovat odhadnuty fixni efekt zemé& o 0,25 procentniho
bodu (tj. v pfipadé méné rozvinutych zemi bude zmirfovat zdporny fixni efekt). Celkovy dopad konvergence v HDP na hlavu

o 1 procentni bod pak ¢ini 0,78 (0,53 + 0,25), tj. je podobny jako v Modelu I.
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Udaje o mzdové Grovni 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 korelac¢ni
analyza. Vzajemny vztah mezi jednotlivymi zemémi a eurozénou je posuzovan pomoci
parovych korelacnich koeficientd aplikovanych na &asové fady redlného HDP a ukazatele
pramyslové produkce (IPP) a vyvozu, pfiéemZ jsou do Uvahy brany rlzné hodnoty zpozdéni
Casovych fad jednotlivych zemi proti ¢asové radé eurozony. Pro identifikaci vlivu nastupu
ekonomické krize na velkost korela¢niho koeficientu jsou uvedeny jednak korelacni koeficienty
pocitané pro celé sledované obdobi 2005Q1-2015Q1 (resp. 2005M1-2015M5 v pripadé IPP),
jednak pro stejné obdobi s vynechanim ctvrtleti 2008Q4 a 2009Q1 a (2008M10-2009M3 pro
IPP).

Pro prosouzeni sily linearniho vztahu je vyuzit jednoduchy (Pearsontliv) korelacni
koeficient:

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

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

klouzava korelace. Pro dané Cctvrtleti je odpovidajici interval stanoven jako minulych
s ’ s e . rd o r .e 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. Nejéasté&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 vychazi ze spektralni analyzy casovych fad, nabyva hodnot
z intervalu [-1,1] a je analogicky ke statickému korelacnimu koeficientu definovana vztahem:

Cy(1)

P S s

kde S,(1) a S,(4) jsou funkce spektralni hustoty, C,(1) je ko-spektrum, pficemz A nabyva
hodnot z intervalu [-n,n]. Jednoduchd statickd korelace je pak funkci (pfiblizn& primérem)
dynamickych korelaci v celém sledovaném spektru.

V analyze jsou pouzity ctvrtletni ¢asové fady realného HDP ve stalych cenach roku 2000
vyjadieného v ndrodnich ménéch, mésiéni ¢Easové Fady indexu primyslové produkce
o¢idt&ného o pocet pracovnich dnd 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 eurozdny jsou v databazi IMF k dispozici pouze v americkych dolarech,
proto byly propoéteny do narodnich mé&n pomoci primé&rnych &tvrtletnich kurzl dle IMF.

150 Croux, Forni a Reichlin (2001).
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Casové rady jsou vyjadrené v prirozenych logaritmech, ociSténé o sezonnost a trend. Pro
odstranéni trendu jsme zvolili metodu mezictvrtletnich, resp. mezimésicnich diferenci sezonné
oCisténé Casové rady (In ysa¢):

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

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

Z dlvodu pozadavku na posouzeni vyvoje ve sladénosti hospodaiského cyklu jednotlivych zemi
s eurozénou jsou v pripadé ctvrtletnich casovych 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.

1.1.3 Korelace cyklické slozky nezaméstnanosti

Konkordance pouzita v této kapitole je statistickd metoda, ktera se pouziva napfiklad v situaci,
kdy prosta korelace ukazateld nemusi byt zcela vypovidajici anebo neni vhodna. Konkordance
mé&fi shodu urditych sledovanych znakd. V pfipadé mezer NAIRU ukazuje, po jakou ¢&ast
zkoumaného obdobi jsou dvé casové rady ve stejné fazi cyklu (tedy obé bud s kladnou anebo
se zapornou mezerou). Necht jsou ¢asové fady Si,t a Sj,t definovdny hodnotou 1, pokud je
jejich mezera kladna a hodnotou O v opaCném pfipadé. Statistika konkordance pak nabyva
hodnot v intervalu od 0 do 1 a je vypoctena pomoci nasledujiciho vzorce (McDermott a Scott,
2000):

Cij=T-1{>(Si,tSj,t)+(1-Si,t)(1-Sj,t) }

1.1.4 Strukturaini podobnost ekonomik

Strukturalni podobnost ekonomik je srovnavana pomoci Landesmannova strukturalniho
koeficientu. Vypocet koeficientu vychazi z porovnani podill jednotlivych odvétvi, naptiklad
pramyslu nebo stavebnictvi, na celkové pfidané hodnoté ve srovnavané zemi A (v nasem
pfipadé v Ceské republice, Némecku, Rakousku, Portugalsku, Madarsku, Polsku, Slovinsku
a Slovensku) vU¢ porovnavanému celku B (tj. EA19). Rozdil v podilech je vaZen podilem
dotyéného odvétvi v zemi A na celku a vazené podily jsou poté seéteny. *>!

Formalné Ize vypocet koeficientu zapsat nasledovné:

SL :lznl:\ (shiA —shg)z.ﬁgéj

4

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

procentudlni podil i-tého odvétvi na pfidané hodnoté jako celku v zemi B. Vypocet

151 Timto zplisobem vypocteny index znazorfiuje dlleZitost odli$nosti ekonomickych struktur z hlediska konvergujici zemé. Dalsi
moznost, jak vypocist Landesmannlv index, je vazit podilem dotéené odvétvi referenéni zemé, tj. eurozény, jinymi slovy:

n i N2 gqi
sL=) &;—mg){mﬁé
=1 . Podobny pristup se pouziva napfiklad v Michael Landesmann. ,Chapter 4. Structural change in the

transition economies, 1989-1999", Economic Survey of Europe, 2000 No. 2/3, ss.95-123.
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je proveden zvlast pro kazdé zvolené obdobi. V nadem ptipadé vychdzime z ro¢nich udajd.
Zdrojem dat je Eurostat. Konstrukce koeficientu je podrobné popsana v Landesmann (1995)
a Flek a kol. (2001).

Koeficient byl pro Gé&ely analyzy upraven na tvar SL/100.'*2 Takto upraveny koeficient
nabyva hodnoty z intervalu (0,1), pficemz plati, Ze ¢im je hodnota koeficientu blize k nule, tim
je struktura ekonomik podobnéjsi.

1.1.5 Konvergence Urokovych sazeb

Pro analyzu konvergence uUrokovych sazeb Ceské republiky, Madarska, Polska, Slovinska
a Slovenska je pouzita jednoduchd metoda grafického znazornéni Grokového diferencialu vaci
eurozéné.>* K méfeni Urokovych diferencidll mezi tfimé&siénimi 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 Fady zacinaji v lednu 2004 a kondi ¢ervnem 2014 pro t¥mési¢ni sazby i pro desetileté
sazby. Pro srovnani vynost desetiletych vladnich dluhopisG byly pouZity ¢asové fady ,EMU
convergence criterion bond vyields" z databaze Eurostatu, kompilované pro ucely hodnoceni
maastrichtského konvergen¢niho kritéria dlouhodobych Urokovych sazeb. Tyto casové rady
jsou zaloZzeny na hrubém vynosu vladnich bond( na sekundarnim trhu se zbyvajici splatnosti
priblizné deset let.

1.1.6 Sladénost vyvoje ménovych kurzi

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, kterd neni v EMU. Protoze takto vyjadirena korelace mezi pohyby dvou mén
v ménové unii by zdefinice méla byt rovna jedné, vysSsi korelace odpovida vySsi
pravdépodobnosti UcCasti v evropské ménové unii.

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

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

cov X /USD, EUR/USD),
./var(X /USD), * var{EUR/USD),

corr, =
, kde X zastupuje narodni mény.

Tato technika poskytuje korelacni koeficient, ktery se méni v Case, a proto poskytuje vice
informaci, nez jednoduchy korela¢ni koeficient kurzu ndrodni mény k euru. Pouziti techniky

vwvrs

GARCH navic umoziuje vyuziti veskerych informaci v datech. VyS$si GARCH korelace znamenaji

152 n 1...100 n
oy _ [ F1 -
SL= ZJ(ISM .100 —]Sh,B.IOO)Z.[IOOJ = IOOZI: Ish,A —Ish,B .IshrA =100/,

15
V tomto pfipadé jde o indexy, ne procentudlni podily jednotlivych odvétvi na celku.
153 Konvergence Grokovych sazeb mize byt zkoumana také pomoci testu jednotkového kofene (viz napi. Lee, Wu, 2004; Kocenda,
2001). Ve zpracovanych analyzach je vsak nutno vzit v Gvahu relativhé malou délku casovych fad, které jsou k dispozici, a jejich
preruseni.
154 Stejnd metoda je pouZita v Castrén a Mazzotta (2005).
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podobny vyvoj volatility mé&novych kurzd, coz mdZe byt interpretovano jako synchronizace
kurzovych &oku ve zkoumanych zemich.

Analyza pokryva obdobi od 1.1.2005 do 31.7.2015. Pouzita byla data v denni frekvenci
z databaze Thomson Datastream.

1.1.7 Analyza volatility kurzu

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

e

t=1

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

O =0+ N, pficemz N = 252 predstavuje pfiblizny pocet obchodnich dni v roce.
Vypocet historické volatility meénovych kurzQ srovnavanych zemi v{Q¢&i euru je proveden
na datech fixingu kurz( CNB.

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

1.1.8 Propojeni ekonomiky s eurozénou

Mezinarodni obchod s eurozénou

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

Zz‘xilt(_Mil’:
GLt :1_ k i

>3 X+ M
ki

GL; udava pomeér absolutni hodnoty cistého vnitroodvétvového obchodu k obratu zahranic¢niho
obchodu. X%; a M, oznacuji vyvoz do a dovoz z k-té zemé& a i-té komodity v ¢ase t. Index
nabyva hodnoty od 0 do 1. Hodnota 0O znamena, Ze dochazi pouze k meziodvétvovému
obchodu a ke specializaci na odliSné komodity. Hodnota 1 naopak indikuje, Ze veskery obchod
je vnitroodvétvovy (Flek a kol., 2001).

GL je pocitan na datech vyvozu a dovozu do a z eurozdny 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 obort. V ¢enéni podle
jedno- nebo dvoumistné klasifikace SITC jde o poné&kud hrubi rozdé&leni sektorl, které mize

155 yizhledem k tomu, Ze obchodni bilance jednotlivych zemi eurozény méze nabyvat jak kladné, tak zaporné hodnoty, je doporucovan
vypocet agregovaného Grubelova-Lloydova indexu s pouzitim bilaterdlnich exportnich a importnich tokd.
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do jedné kategorie spojovat i obory, jejichz produkce spolu blizce nesouvisi'*®, a vede podle

predpokladi k vy$&i hodnoté ukazatele pro véechny zemé. I kdyz kvalitativni vyznéni analyzy
je pomérné nezdvislé na zvoleném stupni agregace, rozdily mezi jednotlivymi zemémi jsou
nejvétsi pti pouziti pétimistného (nejdetailnéjsiho) ¢lenéni.’

Primé zahranicni investice

Data pro vypocet podill vyvozu do eurozény a dovozu z eurozény na celkovém vyvozu
a dovozu pochazeji z Eurostatu (leden 2005 — duben 2015, mésicné).

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

1.2 PODOBNOST TRANSMISE MENOVE POLITIKY

1.2.1 Financni systém

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

Zadluzeni soukromého sektoru (bankovni Uvéry nebankovnim klientm, podnikim
a domacnostem, v hrubé ucetni hodnoté na HDP v béznych cenach) - ukazatel odrazi miru
poskytovani Uv&rl bankami. S rozvinutosti trhu se zpravidla podil zvétSuje, pfili§ vysoka
hodnota ukazatele véak miZe odraZet pfedluzenost soukromého sektoru.

1.2.2 Struktura financ¢nich aktiv a pasiv podnikli a domacnosti

Vstupnimi daty pro analyzu slad&nosti struktury finanénich aktiv a zdvazk( nefinancnich
podnikd a domacnosti jsou Mdaje ctvrtletnich finanénich Gétd publikované narodnimi
centralnimi bankami a ECB. Ctvrtletni finan¢ni Ucty jsou sestavovany v souladu s metodikou
ESA 95. Shodné s narodnim Ucletnictvim je prosazovana jednotnd klasifikace
institucionalnich jednotek a finanénich nastrojd. Z hlediska instituciondlnich jednotek se
analyza podrobné zabyvad redlnymi sektory, tj. sektorem nefinanénich podnikd (S.11)
a slou¢enym sektorem domacnosti (S.14) a sektorem neziskovych instituci slouzicich
domacnostem (S.15). Z pohledu finanénich nastrojd 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 zavazkd na konci sledovaného obdobi
(Ctvrtleti). Do Uvahy tak neni explicitné bran vliv transakci, precenéni a ostatnich zmén
v objemu aktiv (zavazkd) na zmé&nu mezi podate¢nim a koncovym stavem kazdého &tvrtleti.
V analyze se podrobné rozebird ¢istd pozice zmirovanych sektorl. Cistd pozice vyjadrend

156 Tento problém se tyka zejména skupiny 7 Stroje a dopravni zafizeni.
157 Nejednodusi vypoc&et Grubelova-Lloydova indexu na zakladé SITC 1 vychazi z 10 skupin.
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Cistymi financnimi aktivy se ziska jako saldo mezi finan¢nimi aktivy a zavazky a udava
schopnost nebo naopak potfebu financovani daného sektoru.

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

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

... mé&Fi riziko nesouladu kapitalové struktury a nadmérné dluhové
zatéze
Ukazatele likvidity a podilu kratkodobych zavazkd mohou byt u nefinanénich podnikl ovlivnény
opomenutim kratkodobé slozky ostatnich zévazkl. V pFipadé ukazatele likvidity je toto
opomenuti méné problematické, protoze lze pfijmout predpoklad o pfiblizné stejném podilu
kratkodobych ostatnich aktiv i zavazkd (obchodnich Gvérd apod.)

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

1.2.3 Vliv ménové politiky na klientské Grokové sazby

Urokova citlivost Gavért nefinanénim podnikim a GvérG na bydleni je vyjadfena
strukturou objemQ novych Gvérl z hlediska fixaci Urokové sazby. N&sledné je porovnavana
vzajemnd podobnost struktury Gvérd v Ceské republice oproti struktute sledovanych zemi a za
eurozdénu jako celek. Pro efektivni plsobeni jednotné ménové politiky je dileZité, aby Grokova
citlivost téchto typl GUvérl na zmény trznich a nasledné klientskych Grokovych sazeb byla
obdobnd, ¢imz se eliminuje urcitd asymetrie v ptipadé ekonomickych $okd.

Pro grafické porovnani Urokového rozpéti klientskych a trznich sazeb byly vyuZity primérné
7w s 7 7 ’ ] 4 ’ .r 7 r r M r r

vazené urokoveé sazby z novych obchodu, které odpovidaji urokovym sazbam sjednavanym pro
v v v 7 [¢] v v 7 vrs v _rv s vv s

vsechny nové uzavrene obchody v prubéhu meésice a tfimeésicni sazby penézniho trhu.

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

1.2.4 Inflacni perzistence

Inflacni perzistence je zkoumana pomoci tfi metod. Pro vypocet jsou pouzita Ctvrtletni data
HICP inflace (mezirocni zmény indexu HICP) 2005Q1-2015Q2. Zdrojem dat je OECD MEI.

Metoda 1

Pro odhad inflacni perzistence Metodou 1 vyuzivame neparametrickou techniku navrhnutou
v praci Marques (2004). V tomto pojeti je inflacni perzistence 7 definovana jako y=1-n/T
kde n je pocet, kolikrat skute¢na inflace ,protne" stfednédobou hodnotu inflace a T je pocet
pozorovani. Strednédoba inflace je aproximovana Hodrickovym-Prescottovym (HP) filtrem
s parametrem A=1600.
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Metoda 2

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

4
T = :u—l—zaiﬂ.t—i +é,
i=1

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

4
Pk = Zai
=)

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

Metoda 3

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

T _ T
ﬂ.t+1 _7Z-t +771t

i ==-0r" +or]

t+1?

0<o <],
4 4 ) 4

7T, = [1— Z(pi }ztp + Zq)i L'z, + &y ,Zqoi <]
i1 i1 =)

T P
kde 7t je stfednédoba inflace (neboli implicitni inflacni cil centralni banky), 7t je infla¢ni cil
4
, Sy , ., f s L x i , vv,z(pi.
vnimany verejnosti,7ita i reprezentuji nezavislé bilé Sumy, L je operdtor zpozdéni a i je
suma autoregresnich koeficientll. Pozorovanou proménnou je inflace %, stfedn&dobd inflace
T
7t je aproximovana &asovou tadou inflace vyhlazenou pomoci HP filtru. Pro odhadovani
o . V. o . ’ V., 7 . .
parametru modelu je pouzit Kalmanuv filtr a bayesovsky odhad. Pouzitd metodologie navazuje

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

Méreni zaloZzena na cenovych ukazatelich

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

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

kde R, =Y, -Y.% predstavuje rozdil mezi vynosy aktiv zemé& j**°

a zvoleného referenc¢niho

teritoria (benchmarku, B) v Case t, A je operator diference, ag; je dummy proménna pro
jednotlivou zemi, L je maximalni uvazované zpozdeéni (Ctyfi tydny) a &, je nahodny clen.

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

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

o= [;jZNll llog(¥; ) log(¥, )}

kde symbol Y pfedstavuje vynos aktiva, YT stfedni hodnotu vynosu v Case t a / jednotlivé zemé

(i =1, 2, .., N). Pro uUCely této analyzy pouzivdame N = 2, tedy zkoumame vyvoj
sigma-konvergence v ¢ase mezi eurozénou a jednou ze sledovanych zemi.!®® o teoreticky
nabyva pouze kladnych hodnot. Cim je o nizéi, tim vy$$iho stupné konvergence bylo dosazeno.
PIného stupné integrace je z teoretického pohledu dosazeno, kdyz smérodatna odchylka
nabyva nulové hodnoty!®!, naopak vysoké (né&kolikamistné) hodnoty o odrazeji velmi nizky
stupen integrace. Pro grafické znazornéni byly vysledky normalizovany na celé periodé
a filtrovany Hodrickovym-Prescottovym filtrem s doporuCovanym koeficientem pro tydenni
Casové fady A = 270400.

Méreni zalozena na udalostech

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

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

Yt =[In (Ajt) - In (Ajt-1) ], kde Y oznaluje vynos pfisludného aktiva, A bazicky cenovy index pfislusného aktiva (vyjadiené jako
bazicky index) a i jednotlivou zemi.

160 pro dvojice zemi odpovidaji vypocitané hodnoty v kazdém obdobi v podstaté poloviné druhé mocniny diferencidlu vynosg.

161 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 lze odhadnout (jako v praci Baele a kol., 2004) pro trh
pené&zni, devizovy a vladnich dluhopisi pomoci nasledujici regrese:

AY = +7i AYy + @

kde Y, , predstavuje vynosy jednotlivych aktiv zemé iv Case t, pfiCemz symbol b oznaduje
benchmarkovou zemi (N&mecko pro trh vladnich dluhopist, jinak eurozéna). a,  je specificka
konstanta pro kazdou zemi, A oznacuje operator diference a ¢, je nahodny clen. RUst tohoto

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

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

AY; —C|t+;/|tAth+7/IUSAY +0;,

us;t

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

Data

Vypocty byly pro obé uvedend méreni financni integrace provedeny na tydennich datech
(priméry z dennich dat) pochazejicich z agentury Thomson Datastream a zahrnujici obdobi od
ledna 2002 do cervna 2015. Z oblasti penézniho trhu byly pouzity tfimési¢ni sazby
mezibankovniho trhu, pro devizovy trh kotace kurzu narodnich mén oproti USD, pro
dluhopisovy trh pétileté vladni dluhopisy a pro akciovy trh narodni akciové indexy. Relevantni
Casové rfady byly ocistény o vlivy ménového kurzu.

Pouzité datové zdroje — kody agentury Thomson Datastream:

Penézni trh Devizovy trh  Dluhopisovy trh  Akciovy trh

cz PRIBK3M PRUSDSP BMCZ05Y-(RY) CZPXIDX
AT - - BMOEO5Y-(RY) ATXINDX
DE - - BMBDO5Y-(RY)®  DAXINDX
PT - - BMPTO5Y-(RY) POPSI20
HU HNIBK3M HNUSDNB BMHNO5Y-(RY) BUXINDX
PL POIBK3M POUSDSP BMPOZ05Y-(RY) POLWIGI
Sl - - TRSISYT SLOETOP
SK SXBK3M SXUSDSP SXGOVT1 SXSAX16
EA BBEUR3M®  USECBSP® - DJES50/®?
Pozn.: ® benchmark; ® DJES50I je tvofen akciovymi tituly &lenskych zemi eurozény s nasledujicimi vahami: 34,6 % Francie,

28,0 % Némecko, 16,7 % Spanélsko, 11,0 % ltalie, 5,6 % Nizozemi, 2,5 % Finsko a 1,7 % Lucembursko.
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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 dopadl dluhové krize na divéru domacnosti v eurozénu
bylo provedeno s vyuzitim vybérového Setfeni Rakouské narodni banky, jehoz vysledky byly
publikovany ve druhém ctvrtleti 2014.

2 PRIZPUSOBOVACI MECHANISMY
2.1 FISKALNI POLITIKA

2.1.1 Stabilizac¢ni funkce verejnych rozpoctt

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

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

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

Oba pristupy poskytuji prirozené ponékud odliSné vysledky, pfi spravné interpretaci vsSak
postaduji k identifikaci zékladnich charakteristik fiskalni politiky a hlavnich trendd 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 2010, kterd je pro uUvahy
o pfistoupeni k eurozéné rozhodujici, kromé casti tabulky obsahujici vyvoj mandatornich
vydajl v Ceské republice, kde jsou pouzity i hodnoty ze statniho rozpoctu, ktery je sledovan
na penézni (neakrualni) bazi.
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Vymezeni mandatornich vydajd odpovidd definici pouZivané Ministerstvem financi, jedna se
o mandatorni vydaje vyplyvajici ze zakona a ostatni mandatorni vydaje (zeJmena vydaje
vyplyvajici z mezinarodnich smluv nebo soudnich a mimosoudnich rozhodnuti spord, které jsou
pro Ceskou republiku zavazné). Jedna se zejména o davky dlichodového pojisténi, platby statu
do zdravotniho pojisténi, statni socialni podporu, davky nemocenského pojisténi, vydaje na
dluhovou sluzbu, prispévek statu na podporu stavebniho spofeni a penzijniho pfipojisténi,
dotace statnim fondim, vydaje na ptispévky politickym strandm, odvody do rozpoctu EU,
prohrané arbitraze apod.

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

Interpretovat vy3i mandatornich (a kvazi-mandatornich) vydajd z makroekonomického
hlediska vsak neni zcela trivialni. Tyto vydaje omezuji v kratkém obdobi reakéni moznosti
vlady provadét aktivni diskrecni politiku (v pripadé necekaného ekonomického sSoku),
na druhé strané viak svou setrvacnosti do urcité miry stabilizuji priib&h ekonomického cyklu.
Problematické je na rdstu mandatornich vydajl zejména to, Ze jejich olekavany rlst neni
kompenzovan adekvatnim poklesem ostatnich vydajt a/nebo rdstem dani, coZ vede k nardstu
fiskalni nerovnovahy.

2.1.3 Dlouhodoba udrzitelnost vyvoje verejnych financi

Extrapolace dlouhodobé udrzitelnosti byla prevzata z publikace The 2015 Ageing Report:
Economic and budgetary projections for the 28 EU Member States (2013-2060), (Evropska
komise, 2015c¢).

2.2 PRUZNOST TRHU PRACE

2.2.1 Nezameéstnanost a vnitini pruznost trhu prace

Analyza dlouhodobé nezaméstnanosti je provedena porovnanim miry dlouhodobé
nezaméstnanosti (podil poétu osob bez prace dvanact a vice mé&sicl v metodice ILO a pracovni
sily). Zdrojem udajl je Eurostat.

Beveridgeova krivka je casto pouzivany ndastroj 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 cyklick{/mi zménami, soucasné pohyby
obou veli¢in stejnym smérem signalizuji zmény strukturalni. UdaJe o pocCtu nezaméstnanych
a volnych pracovnich mistech poskytuje MPSV. Podty zamé&stnancl prepoctené na plné Gvazky
pochéazeji ze ¢tvrtletniho Setieni CSU.

Regionalni rozdily nezaméstnanosti jsou méreny variacnim koeficientem. Variac¢ni
koeficient regiondlni miry nezaméstnanosti je pomér smérodatné odchylky vazené podle
velikosti okresl a prlmeérné 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 (daju je Eurostat.
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¢sU publikuje objem vnitiniho stéhovani (stéhovani z obce do obce). Udaje o evidovaném
vnitfnim stéhovani v jinych zemich jsou publikovany ve statistickych rocenkach. V Ceské
republice se do statistiky zahrnuji st&hovani cizincl s dlouhodobym pobytem (vice nez 1 rok).

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 rovnovaZznou miru nezaméstnanosti, ke které
nezaméstnanost konverguje v podminkach nepfitomnosti docasnych nabidkovych &okd,
pfiéemZ dynamické prizplsobeni inflace ptedchozim &okim je dokonéeno. Je pouzit semi-
strukturalni pfistup pomoci Kalmanova filtru.®3

Odhad NAIRU jako nepozorované veli¢iny vychazi z predpokladu, ze stabilni inflace (tzn. inflace
rovna inflaénim ocekdvanim) za jinak stejnych podminek znamena miru nezaméstnanosti na
arovni NAIRU. Avsak rostouci (klesajici) inflace indikuje posun miry nezaméstnanosti pod (nad)
NAIRU. Zakladni rovnice modelu zachycuje vztah dany Phillipsovou kfivkou, tzn. modeluje
inflaci jako funkci zpozdéné inflace, odchylky nezaméstnanosti od NAIRU a dvou proménnych
pomahajicich vysvétlit kratkodobé nabidkové Soky. Dalsi rovnice pak specifikuje proces
generujici cCasovou Fadu NAIRU, o kterém predpokldddme, 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 pfechodnych nabidkovych
Sokl. Kratkodobé poptavkové tlaky v rovnici zastupuje vyvoj spotfeby doméacnosti.

(e —mf) = a(me_y —mi_q) + B(ue — up) + yAx, + §As, + & g ~ N(0,52),

*

U, :u:—1+vt’ Vi “'N(0,0‘f)-

*

V téchto rovnicich je 7, inflace, ¢ oCekavana inflace, u' NAIRU, (u, —u;) mezera

nezaméstnanosti, X, reprezentuje kratkodobé nabidkové Soky a s, znaci spotfebu domacnosti.

DuleZitou soulasti odhadu je stanoveni volatility NAIRU. Hladkost odhadnuté fady NAIRU je
dana varianci rezidui v obou vyse zminénych rovnicich (Phillipsova kfivka, ndhodna prochazka)
a vzajemnym pomérem obou varianci. Pokud je pomér variance NAIRU a variance inflace
vysoky, je odhadnuta Fada NAIRU volatilnéjsi, tzn. mezera v nezaméstnanosti vysvétluje témér
veskerou varianci v inflaci. Naopak pfi nizSim poméru varianci se odhadnutd NAIRU méni
v Case velmi malo.

2.2.3 Mezinarodni mobilita pracovni sily

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

162 OECD rozliduje tfi rozdilné koncepty NAIRU, které se li§i ¢asovym radmcem. Vedle stfednédobého konceptu jsou rozliSovany
kratkodoba a dlouhodobd NAIRU. Kratkodobd NAIRU je takovd mira nezaméstnanosti, kterd zachova soucasnou miru inflace
i v budoucim obdobi. Dlouhodobd NAIRU je rovnovazna mira nezaméstnanosti, ktera je kompatibilni se stabilnim (stalym) stavem,
nebot NAIRU se pIné ptizplsobila dlouhodobym a kratkodobym nabidkovym $okim a hospodaiskopolitickym vlivim.

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

Minimalni mzda

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

Zdanéni prace

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

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

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

Indikatory motivace k praci

Cisté nahrazovaci poméry (NRR) udavaji, do jaké miry kombinace dani a davek ovliviiuje
financ¢ni zisk z prace, a tim motivaci nezaméstnanych nebo neaktivnich osob k nastupu do
zaméstnani. NRR je definovano jako pomér C(Cistého pfijmu 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
finanéni naroky na sociadlni davky. V pfipadé dostatecného monitorovani aktivity
nezaméstnanych pfi hledani zaméstnani mohou byt i vysoké hodnoty NRR spojeny
s dostatecnou motivaci k hledani zaméstnani.

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

Podrobnéjsi Gdaje pro Ceskou republiku analyzujici motivaci k praci na zékladé porovnani
zmény celkovych prijmu domacnosti u rodin pobirajicich dadvky v nezaméstnanosti, rodicovské
prispévky nebo prFispévky za opatrovnictvi s rodinami s ekonomicky aktivnimi ¢leny jsou
vypocteny z individudlnich dat rodinnych G&td za roky 2012 a 2013.

2.2.5 Mira prizplsobeni ristu mezd ekonomickému cyklu
Mira prizplsobeni rlstu redlnych mezd mife nezaméstnanosti je zkoumana na zakladé

cyklickych slozek prislusnych velic¢in. Cyklické sloZzky jsou pro Ucely této Casti odhadovany
pomoci Hodrick-Prescottova filtru s parametrem vyhlazeni A=1600. Pro ovéfeni robustnosti
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odhadl cyklu byl pouZit také Christiano-Fitzgeraldlv filtr (cyklickd slozka odpovidad 6 aZz 32
Ctvrtletim).

Korelace uvadéné v tabulce berou v Uvahu mozny fazovy posun, ktery mdze ¢&init aZ
6 kvartald. Pokud ozna¢ime symbolem Y, cyklickou slozku vystupu a symbolem U, cyklickou
slozku nezaméstnanosti, pak reportujeme v absolutni hodnoté nejvyssi korelaci corr(Y,Usik),
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 pfekazky 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 t¥ oblasti: Administrativni naklady pfi zaklddani podnikl (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, VIadni strategie komunikace
a zjednodusSovani pravidel a procedur) a Prekazky v konkurenénim prostiedi (Pravni prekazky
vstupu do odvétvi - omezeni poctu subjektl, Protimonopolni vyjimky pro vefejné podniky,
Prekazky vstupu v sitovych odvétvich, Pfekazky vstupu ve sluzbéach).

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

Metodologie ukazatele Global Competitiveness Index

Konkurenceschopnost je v ramci Global Competitiveness Index (GCI) definovana jako soubor
instituci, politik a faktorl, ovliviiujicich Grovern produktivity zemé& a tim i urlujicich miru
navratnosti investic, dlleZitych pro rlstovou dynamiku zemé&. Hodnoceni vyznamu GCI vychéazi
z metodologie!®* vysvétlujici pfiblizné 89 % zmény HDP na hlavu prostfednictvim rozdild
v Urovni produktivity. Na vzorku 140 sledovanych zemi (za rok 2015) byla prokazana kladna
a relativné tésna korelace mezi ekonomickou Urovni mérenou pomoci HDP na hlavu a hodnotou
GCI. Podobné t&snym vztahem lze popsat i konvergenéni proces ekonomik, kdyz mira rdstu
HDP na hlavu je pozitivhé korelovana s hodnotou GCI a negativnhé s HDP na hlavu v daném
Case. Tyto zavislosti plati i pro podstatné mensi vzorek 8 zemi vybranych pro porovnani
v rémci tohoto materialu.®’

Sledované a hodnocené ukazatele v rdmci GCI jsou rozdé&leny do tfi subindex( a dale do
dvandcti pilitd. Téchto 12 pilitd je hodnoceno samostatné, nicméné ukazatele vysvétlujici vyvoj
rGznych pilitd se vzajemné ovliviiuji (napfiklad dobré hodnoceni zemé u pilife inovaci lze t&zko
dosdhnout bez zdravé, vzdélané a vyskolené pracovni sily). Vypoclet GCI je zalozen na
postupné agregaci skdre z nejnizéi Urovné indikatord aZ k celkovému indexu dané zemé.
V rdmci niz&ich kategorii se pouzivd obvykle aritmeticky primér, u vy&&i Grovné ¢&lenéni se

164 Robert E. Hall, Charles 1. Jones, The Productivity of Nations, NBER (1996).
165 Detailni popis metodologie je kdispozici na adrese http://reports.weforum.org/global-competitiveness-report-2014-
2015/methodology/#read
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METODICKA CAST

127

pouziva vahovy systém. V rémci t¥ hlavnich subindex( neni vdha stanovena pro vechny zemé
stejn&, ale pro kazdou zemi individualiné na zakladé jejiho stupné rozvoje.!®

Razeni pilitd do jednotlivych subindext znézorfiuje nasledujici schéma:

Subindex zakladnich Subindex zlepsSujicich Subindex inovaci a
pozadavku faktoru sofistikovanosti

Pilif 1. Instituce Pilif 5. Vys8i vzdélavani Pilif 11.  Produkeni vyspélost
a odborna pfiprava
Pilif 2. Infrastruktura Pilif 12. Inovace
Pilif 6. Efektivnost trhu se
Pilit 3. Makroekonomické zbozim
prostredi

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

Pilif 9. Technologicka
pfipravenost

Pilif 10. Velikost trhu

Kli¢ové pro Klicové pro Klicové pro

faktory tazenou efektivnosti tazenou inovacemi tazenou

ekonomiku ekonomiku ekonomiku

V souladu s ekonomickou teorii fazi vyvoje GCI predpoklada, ze v prvni fazi rozvoje ekonomiky
stoji ekonomicky rdst na nekvalifikované pracovni sile a dostupnych ptirodnich zdrojich,
pficemz zemé konkuruje primarn& cenou komodit a nejjednoduddich produktl, coz se odrazi
i na nizké Urovni mezd. Udrzeni konkurenceschopnosti v této fazi vyvoje zavisi pfedevsim na
dobre fungujicich pilifi vefejnych a soukromych instituci (Pilif 1) dobfe rozvinuté infrastrukture
(Pilif 2) stabilnim makroekonomickém prostiedi (Pilif 3) a zdravé pracovni sile s alespon
zakladni vzdélanim (Pilif 4). S rostouci konkurenceschopnosti ekonomiky se zvySuje
produktivita, mzdy vzrostou a dana zemé se posune do faze fizeného vyvoje, kdy musi zacit
vyvijet G&inn&jsi vyrobni postupy a zvysit kvalitu vyrobk{. Konkurenceschopnost je tak stale
vice uréovana urovni vysiho vzdélavani a odborné pripravy (Pili¥ 5), efektivnosti trhd zboZi
(Pilit 6), funké&nosti trhu prace (PiliF 7), rozvinutosti finanénich trhd (PiliE 8), moZnosti vyuZit
vyhod stavajicich technologii (Pilif 9) a velikosti domaciho i zahrani¢niho trhu (Pilif 10). Jakmile
se zemé presune do etapy zalozené na inovacich, je schopna udrzet si konkurenceschopnost

166 Metodologie véaZzeni v ramci struktury GCI je podrobné popsana zde: http://reports.weforum.org/global-competitiveness-report-
2014-2015/view/structure-of-the-gci/
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pfi vysoké Urovni mezd pouze tehdy, pokud produkuje nové a odliSné vyrobky pomoci
nejmoderné&jsich vyrobnich procesl (Pilit 11) a inovaci (Pilif 12).

2.3.2 Danové zatizeni podnikl

Nejvyssi statutarni danové sazby jsou prevzaty z Eurostatu. Dopliikovym ukazatelem jsou
implicitni danové sazby z prijmu korporaci, které jsou definovany jako podil agregatnich
dafiovych pfijmd a potencidlniho dafiového zdkladu (Udaje z narodnich U&d v metodologii
ESA95). Potencidlni danovy zaklad je aproximovan z produkcnich a prijmovych statistik
narodnich U¢tl. Implicitni dafiové sazby na rozdil od statutdrnich sazeb zohledfiuji odpisy
a dafové vyjimky a vyjadfuji tak skuteénou primérnou efektivni dafiovou zatéZ z ptijmu
podnikd, nevyhodou je zavislost na hospodaiském cyklu. Na vy&i implicitnich sazeb napftiklad
nema vliv sniZzeni statutarni dafové sazby, pokud je kompenzovano rozSifenim dafového
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 selhani (v hrubé Gcetni hodnoté)
vyjadfuji v poméru k celkovym Gv&rim v hrubé uGletni hodnot&, jak velkému (resp.
koncentrovanému) Uvérovému riziku je vystaven bankovni sektor v zemi. Uvéry v selhdni jsou
aveéry s klasifikaci tfi a vyssi, tj. nestandardni, pochybné a ztratové.

Kapitalovy pomér (%) jako pomér kapitalu banky ke kryti neocekdvanych ztrat
z podstupovanych rizik vyjadfuje ohodnoceni perspektiv finan¢ni situace banky a vypovida
o schopnosti banky kryt pfipadné budouci ztraty kapitadlem. Kapitalovy pomér 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 Gvértm (vklady / Gvéry rezidentdm) - vyjadfuje, z jaké &asti
jsou poskytnuté Gvéry financovany vklady rezidentl soukromého sektoru. Hodnota ukazatele
nad 100 % naznaluje, ze banky maji dostateény objem vkladd vzhledem k objemu
poskytnutych Gvérd a jejich dlouhodobé financovani je tak méné zavislé na jinych zdrojich.

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