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Uvod

Publikace Ceské narodni banky ,Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské
republiky s eurozénou“ kazdym rokem prinasi dlouhodoby a strukturalni pohled na
vyvoj éeské ekonomiky v kontextu zavazku CR k pfistoupeni k eurozéné. Vypracovanim
tohoto dokumentu CNB — v souladu se Strategii ptistoupeni Ceské republiky k eurozéng —
pini svilj zavazek pravideln& hodnotit pokrok CR pfi vytvafeni podminek pro pfijeti eura.
Obsazené analyzy posuzuji sladénost hospodaFského vyvoje CR a eurozény a schopnost
Ceské ekonomiky tlumit po ztraté viastni ménové politiky pfipadné asymetrické Soky jinymi
mechanismy. Dokument rovnéz sleduje ekonomicky a institucionalni vyvoj v Evropské unii a
vV eurozoneé a z néj plynouci zavazky spojené se vstupem do eurozony.

Analyzy se zaméruji na tradi€né vymezeny okruh makroekonomickych témat bez
ambici podat zhodnoceni véech otazek relevantnich z hlediska vstupu Ceské republiky
do eurozony. Dokument se nezabyva otazkou celkové vyhodnosti ¢i nevyhodnosti pfijeti
eural! a neformuluje doporuceni ohledné tohoto kroku. Politické rozhodnuti o stanoveni data
pro vstup do eurozoény pfislusi viadé CR.2 Pfedmétem posouzeni také neni podrobna analyza
dopadti vstupu Ceské republiky do bankovni unie, véetn& prenosu pravomoci v oblasti
obezfetnostniho dohledu a feSeni krizi uvérovych instituci na nadnarodni Urovern a s tim
spojené ekonomické a finanéni dopady, naklady spojené se ¢lenstvim v ESM ani dalsi,
napfiklad pravni a politické aspekty vstupu do eurozény. Hodnoceny nejsou ani dusledky
vyplyvajici ze zmén procesu vstupu do ERM II, ktery je nutnou podminkou pro vstup do
eurozoény.

Aktualni ekonomicky vyvoj je vyrazné ovlivnén lofiskym propuknutim koronavirové
pandemie spojenym s protiepidemickymi opatienimi omezujicimi ekonomickou
aktivitu. PrestoZe letosni rok je jiz ve znameni postupného odeznivani pandemického Soku,
jeho dopady stale ovliviuji celkovou hospodarskou situaci. To se pochopitelné projevuje i ve
vyvoji jednotlivych ukazatell zkoumanych v této publikaci.

Tézistém letoSniho dokumentu je Celkové vyznéni analyz, které vychazi z tradicné
zpracovavanych analyz, jejichz grafické a tabulkové vysledky shrnuje tzv. Chartbook.
Teoreticka vychodiska, motivace jednotlivych analyz a jejich technicky popis jsou uvedeny
v samostatné Metodologické priloze, ktera je umisténa jako elektronicky dokument
na internetovych strankach CNB. Leto$ni vydani ,Analyz sladénosti je doplnéno o $est
tematickych kapitol, které jsou zaméfeny na dopad koronavirové pandemie na trh prace a
na externi pozici zkoumanych ekonomik, vyvoj hypote¢niho a nemovitostniho trhu, vyvoj
v oblasti fiskalni politiky, narodni plany obnovy a na redlnou konvergenci novéjsich ¢lenskych
statd EU.

1 Popis bilance pfinosti a nakladu pFipadného prijeti eura a motivace vybéru uvedenych analyz jsou
obsaZeny v dokumentu Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou 2018, ktery
je k dispozici na webu CNB: <https://www.cnb.cz/pristoupeni-k-eurozone>.

2 Doporugeni viadé CR tykajici se z ekonomického pohledu nagasovani pfijeti spoledné evropské mény
dava spoleény dokument MF CR a CNB (Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a
stupné& ekonomické sladénosti CR s eurozénou). Tento dokument byl naposledy publikovan v roce 2020
a v souladu s usnesenim vlady €. 1283 ze dne 7. 12. 2020 bude znovu zpracovan v roce 2022.
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Provedené analyzy hodnoti vyvoj jednotlivych ukazatel v ¢ase a ve vybranych zemich.
Neni-li uvedeno jinak, jsou hodnocenymi zemémi Ceska republika, Némecko, Madarsko,
Polsko, Portugalsko, Rakousko, Slovensko a Slovinsko. Tyto zemé jsou bud jiz nyni ¢leny
eurozoény, pfitemz maji s CR podobné rysy z hlediska ekonomické Grovné& &i vzajemné
obchodni provazanosti, nebo jde o zemé, které by mély euro pfijmout v budoucnu. Uvedeny
vybér nesouvisi s hodnocenim Uspésnosti pusobeni téchto ekonomik v eurozéné. Némecko,
jez je nejvétsim obchodnim partnerem CR, pfedstavuje zarover jako jadrova zemé eurozény
uzite€né meéfitko. Pfi jeho srovnani s celkovymi €i prdmérnymi hodnotami ekonomickych
ukazatel(l za eurozénu je v8ak nutno brat v Gvahu velkou vahu Némecka pfi vypoctu téchto
hodnot.

Eurozéna je v tabulkach a grafech oznacena zkratkou EA, tj. neni-li v poznamce uvedeno
jinak, jedna se o EA19:

AT  Rakousko
BE Belgie

CY  Kypr

DE Némecko
EE  Estonsko

EL  Recko

ES Spanélsko
Fl Finsko

FR  Francie

IE Irsko

IT ltalie

LT Litva

LU  Lucembursko
LV  LotySsko

MT  Malta

NL  Nizozemi

PT  Portugalsko
Sl Slovinsko

SK  Slovensko

Vybrané hodnocené zemé& mimo eurozénu jsou:

cz Ceska republika
HU Madarsko
PL Polsko

Ceska narodni banka Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou

2021




Vyznéni jednotlivych analyz pro Ceskou republiku je graficky znazornéno v podobé
barevné a sméroveé rozliSenych Sipek.

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

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

vyznéni indikatoru je neutralni

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

24 doslo ke zlepSeni indikatoru
<$y  doslo ke zhoreni indikatoru

> nedoslo ke zlepSeni ani ke zhoréeni indikatoru

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

V zadném pripadé v$ak tato vyznéni nelze povazovat za doporuéeni CNB pro pfijeti
eura Ceskou republikou, nebo dokonce za vysledné rozhodnuti Ceské republiky
ohledné prijeti eura. Stejné tak neni mozné s¢itanim jednotlivych barevnych indikatort i
Sipek sestavit jeden souhrnny indikator.
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l. CELKOVE VYZNENI ANALYZ

Budouci piijeti spoleéné evropské mény by mélo dale zvysit pfinosy, které pro Ceskou republiku vyplyvaji z jejiho
intenzivniho zapojeni do mezinarodnich ekonomickych vztaht. Pfijetim eura dojde k odstranéni kurzového rizika ve
vztahu k eurozéné a tim ke sniZeni nakladd zahrani¢niho obchodu a investic.

Vedle zminénych pfinost vSak pfijeti eura soucasné pfinasi rizika plynouci ze ztraty nezavislé ménové politiky
a stabiliza€ni role pruzného ménového kurzu. Po vstupu do eurozony totiz bude mit eska hospodaiska politika
k dispozici méné nastroju, pomoci kterych mize reagovat na domaci ekonomickou situaci. S pfijetim eura také souviseji
naklady vyplyvajici z novych institucionalnich zavazkl danych vyvojem v eurozéné, véetné povinnosti vstupu
do bankovni unie €i €lenstvi v Evropském stabilizaénim mechanismu.

Na strané ceské ekonomiky bude klicova zejména sladénost jejiho hospodaiského vyvoje s eurozénou a jeji
schopnost tlumit po ztraté viastni ménové politiky pripadné asymetrické Soky jinymi mechanismy. Pfedmétem
analyz v tomto dokumentu je tedy hodnoceni podobnosti dlouhodobych trend(, strednédobého vyvoje a struktury ¢eské
ekonomiky s eurozénou, vcetné podobnosti transmise ménové politiky. Zkoumana je také schopnost pfizpusobeni
ekonomiky pomoci autonomni fiskalni politiky, trhu prace, trhu zbozi i sluzeb a bankovniho sektoru.

Z hlediska vstupu do eurozény Ize analyzované dil€i charakteristiky ceského hospodarstvi rozdélit do tfi skupin:

ukazatele naznacujici relativné nizkou miru rizik spojenych s pripadnym prijetim eura v analyzované
oblasti

Do této skupiny patfi zejména vysoka obchodni i vlastnicka provazanost ¢eské ekonomiky s eurozonou a velka
mira otevienosti Ceské ekonomiky, které vytvareji predpoklady pro realizaci zminénych pfinos(i ze zavedeni eura.
Silné obchodni propojeni a vysoka mira vnitroodvétvového obchodu zaroven pfispivaji ke sladénosti
hospodarského cyklu Ceské republiky s eurozénou, byt jeji aktualné velmi vysoké hodnoty do zna&né miry
odrazeji dopady spole¢ného koronavirového Soku. Mira pouzivani eura v eské ekonomice se po lorfiském Soku
vratila pfiblizné na pfedpandemické urovné a dlouhodobé se vyznacuje mirné rostoucim trendem, koncentruje se
vSak do obchodnich vztah ¢eskych podnikl. Vyvoj ¢eské koruny a eura vic¢i americkému dolaru zistava také
sladény a prekazku pro vstup do eurozény nepredstavuje ani perzistence inflace. Na strané pfizplsobovacich
mechanismi ¢eské ekonomiky Ize navzdory lorfiskému zakolisani pozitivné hodnotit vysokou miru ekonomické
aktivity Ceské populace a nizkou miru dlouhodobé nezaméstnanosti. Odolny zUstava domaci bankovni sektor,
jehoz kapitalova vybavenost se za posledni rok dale zvySila a jehoZz likviditni pozice je také robustni.

neutralné vyznivajici ukazatele

Tuto kategorii tvofi zejména ukazatele zachycuijici podobnost transmise ménové politiky v Ceské republice a
v eurozéné. V nékterych finangnich ukazatelich se sice Ceska republika od prdméru ménové unie ligi, naptiklad
v hloubce finan¢niho zprostfedkovani, zadluzeni soukromého sektoru Ci struktufe finan¢nich aktiv a pasiv
nefinancnich podniku, resp. domacnosti, z hlediska pfijeti eura to vSak nelze oznacit za nevyhodu ¢&i zasadni
prekazku. Neutralné vyzniva také konvergence urokovych sazeb, jejiz mira se vSak oproti lofiskému roku snizila
v dlsledku zahajeni cyklu zpfisfiovani domaci ménové politiky. Volatilita ¢eské koruny vici euru se po loriském
narlstu nasledné snizila, a vraci se tak smérem k predpandemickym hodnotdm. Také ukazatele sladénosti
finangnich cykl a finan&nich trhi Ceské republiky a eurozény Ize hodnotit neutraln&. Z hlediska flexibility trhu
prace se diky opétovnému narustu podilu cizincli na populaci postupné zvysuje geograficka mobilita pracovni sily,
naopak v dusledku koronavirové krize poklesl podil zaméstnanych s krat§imi Uvazky. Neutralné vyzniva takeé
hodnoceni konkurenceschopnost ¢eské ekonomiky.

. ukazatele naznac€ujici ekonomicka rizika spojena s pfipadnym prijetim eura v analyzované oblasti

Patfi k nim stale nedokon&eny proces ekonomické konvergence Ceské republiky k eurozéné, zejména z pohledu
priblizovani cenové a mzdové urovné. Dale pretrvava nizsi strukturalni podobnost ¢eské ekonomiky s eurozénou
dana nadprimérnym podilem primyslu na tuzemském HDP. Na ¢eském trhu prace pretrvava problém v nastaveni
systému dani a davek, ktery muze snizovat motivaci zejména nizkopfijmovych skupin aktivné hledat pracovni
uplatnéni. Potfeba stabilizovat ekonomiku zasazenou koronavirovou pandemii pomoci nastroju fiskalni politiky se
pak odrazila ve vyrazném zhorSeni hospodareni vladniho sektoru a v narlstu statniho dluhu. Tento jev jesté
zintenzivnil trvaly problém dlouhodobé udrzitelnosti ¢eskych vefejnych financi plynouci mimo jiné ze starnuti
populace a z chybgjicich reforem penzijniho a zdravotniho systému.
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Srovnani podobnosti ekonomiky Ceské republiky s eurozénou

Ekonomicka uroveri Ceské republiky (méfena jako HDP na hlavu v parité kupni sily) se v roce 2020 dale priblizila
priméru eurozény, konvergence cenové a mzdové hladiny vSak vyraznéji nepokrocila. Nedokonéeny proces
konvergence Ceské republiky k eurozéné tak nadale predstavuje faktor hovotici proti brzkému pFijeti eura. V disledku
posilovani rovnovazného realného ménového kurzu a konvergence ve mzdové Urovni by totiz po pfipadném pfijeti eura
mohlo dojit k dlouhodobému tlaku na prestrelovani stavajiciho 2% inflaéniho cile.

Ceska republika dlouhodobé dosahuje vysoké korelace ekonomické aktivity s eurozénou, v predchozich letech
se vSak cyklicka sladénost postupné snizovala. Obdobné a shodné nacasované ekonomické dopady spolec¢ného
externiho $oku v podobé celosvétové pandemie nicméné vedly k opétovnému vyraznému narlistu naméfrené korelace.
Tato zména byla patrnd jak ve vyvoji dynamiky HDP, tak i ve skokovém narGstu korelace vyvoje Eeskych exportl
s ekonomickym vyvojem v eurozoné. Toto narazové zvyseni cyklické sladénosti je vSak do¢asnym disledkem pandemie
a nepfedstavuje nutné dikaz o zesileni dlouhodobé sladénosti cyklického vyvoje.

Kvuli nadpriimérné vysokému podilu primyslu na tvorbé ¢eského HDP pretrvavaji rozdily mezi strukturou c¢eské
ekonomiky a ekonomiky eurozény. Strukturalni rozdily pfitom z pohledu pfijeti spolené mény predstavuji riziko
asymetrického dopadu ekonomickych Sokl, na coz by jednotna ménova politika eurozény nemohla v plném rozsahu
reagovat. Pfikladem takového potencialné asymetrického Soku je aktualni nedostatek nékterych soucastek brzdici
automobilové odvétvi, které je v domacim primyslu zastoupeno z mezinarodniho pohledu silné nadprdmémé. Vyzvou pro
toto odvétvi a celou domaci ekonomiku bude rovnéz rychle rostouci elektromobilita.

Jednim z dlouhodobé nejvyznamnéjsich argumentd pro vstup Ceské republiky do eurozény zistava vysoka
obchodni a vlastnicka provazanost. Pfechod CR na euro by totiz znamenal odstrané&ni kurzového rizika a snizeni
transakénich nakladl pro veskery obchod se zemémi eurozény. Znaéna intenzita mezinarodnich ekonomickych vztaha
véetné vysoké intenzity vnitroodvétvového obchodu zaroven zpravidla vede k vy$Si synchronizaci ekonomickych Soku a
cyklické sladénosti, a tedy k niz§im nakladim spojenym se ztratou samostatné ménové politiky. Sladénost je podporovana
také vysokou vlastnickou provazanosti s eurozénou z pohledu investic zemi eurozény v Ceské republice.

Sladénost finanéniho cyklu Ceské republiky a eurozény se v pribéhu roku 2020 mirné zvysila. Naznaduje to pozice
ekonomik ve finanénim cyklu odhadovana pomoci zjednoduseného indikatoru finanéniho cyklu. Ten v pripadé Ceské
republiky meziro€né& mirné vzrostl a naopak v uhrnu mirné klesl u eurozony jako celku, ¢imz se pozice obou ekonomik
sblizily. Zarover mirné rostla korelace téchto indikatoru, ktera je dalsim méfitkem celkové sladénosti. Nicméné sladénost
jednotlivych sloZek indikatoru pozice ve finandnim cyklu v CR a EA se spi$e sniZila.

Narust arokovych diferencialii v roce 2021 byl odrazem divergence ménovych politik v CR a v eurozéné. Obrat
v komunikaci CNB na zagatku roku 2021 pfinesl zvy$eni Grokového diferencialu v dlouhych sazbach. V kratkych sazbach
se pak Urokovy diferencial naplno projevil, kdyz CNB pfistoupila v poloving roku 2021 k prvnimu zpfisnéni ménové politiky
po koronavirové krizi. Naopak Evropska centralni banka si stale udrzuje velmi uvolnény postoj.

Ceska ména reaguje na zmény prostredi mimo eurozénu podobné jako euro. Korelace kurzu &eské koruny v(i&i dolaru
s kurzem eura vUci dolaru zUstala pomérné vysoka. Volatilita kurzu ¢eské mény vici euru se po lofiském razantnim nardstu
postupné sniZuje. Tento vyvoj, ktery pozorujeme i u ostatnich stfedoevropskych meén, je odrazem zklidriujici se situace na
finan¢nich trzich. Volatilita téchto mén nicméné zatim zUstava z dlouhodobého pohledu zvySena a k jejimu navratu na
predkrizovou Uroven zfejmé dojde az po plném odeznéni pandemického Soku. Vysledky analyz konvergence finan¢nich
trh rovnéz naznacuji pozvolné odeznivani asymetrickych dopada koronavirové krize. Sladénost jednotlivych segmentu
Ceského finanéniho trhu s eurozénou se tak vraci k urovni pfed pandemii.

Hloubka finanéniho zprostiedkovani i vy$e zadluzenosti soukromého sektoru jsou v Ceské republice vyrazné pod
primérem eurozony. Pfislusné hodnoty pro eurozénu je vSak mozné povazovat za nadmérné a nepredstavuji tak drovné,
k nimz by mél ¢esky finan¢ni sektor sméfovat. Nadmérna velikost finan€niho sektoru i nadmérné zadluzeni soukromého
sektoru predstavuji urgité strukturalni riziko, které muaze prohloubit cyklicky pokles realné ekonomiky v dlsledku
pfipadného negativniho Soku a omezit manévrovaci prostor hospodarskeé politiky.

Podobnost struktury finanénich pasiv ¢eskych podnik( s podniky v eurozéné zistala relativné vysoka, zatimco
podobnost struktury finanénich aktiv ¢eskych domacnosti s domacnostmi eurozény je i pfes mirny narast nadale
nizka. Ke zvyseni strukturalni podobnosti finan¢nich pasiv podnikl v pfedchozich letech pfispival zejména trendovy pokles
ostatnich zavazk( ¢eskych podnikd, jehoZ podil na celkovych pasivech tuzemské podnikové sféry byl dlouhodobé vyrazné
vy$§i nez v zemich eurozény. Opaénym smérem v poslednich dvou letech plsobil vyvoj kategorie dluhovych cennych
papird, jejichz podil se v pasivech ¢eskych firem, na rozdil od téch v eurozéné, postupné snizoval. Podobnost struktury
finanénich aktiv éeskych domacnosti s domacnostmi eurozény zlstava pomérné nizka. Nesoulad spoc¢iva zejména v tom,

Ceska narodni banka Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou —— 2021




|. —— Celkové vyznéni analyz 8

Ze Ceské domacnosti preferuji drzbu hotovosti a vkladd spolu s drzbou podilovych listd a akcii, zatimco domacnosti
v eurozoneé drzi vyznamnou ¢ast rozvahy i v pojistnych a penzijnich programech. Rozdily ve struktufe aktiv domacnosti
v Ceské republice a v eurozéné mohou znamenat jejich rozdilnou citlivost na zmény drokovych sazeb a tedy odli§né
dopady pfipadné spolecné ménove politiky.

Struktura Gvéra dle délky fixace urokové sazby v Ceské republice a v eurozéné se v jednotlivych segmentech
vyvijela smiSené. U Gvérd nefinanénim podnikim doslo v poslednich deseti letech v CR i eurozéné k nar(istu delSich
fixaci, nicméné ve srovnani s minulym rokem v CR jejich podil poklesl, a to vlivem poklesu objemd investiénich uvéra
v dUsledku koronavirové krize. | nadale vSak plati, Ze vice nez 80 % objemu poskytnutych avérd nefinanénim podnikdm
sledovanych zemi ma pohyblivé sazby & sazby s fixaci do jednoho roku, pfisemz v CR tento podil pfesahuje 90 %. To
pFinasi rychlou transmisi zmén meénovépolitickych a navazné trznich sazeb do uroCeni Uvérl nefinanénim podnikdm.
Rozpéti klientskych sazeb z Uvérd nefinanénim podnikim a jednodenni sazby mezibankovniho trhu se v CR v poslednim
roce vrétilo na hodnoty nizsi nez v eurozéné. Struktura tohoto rozpéti je v CR oproti eurozéné nadale zna&né rozdilna, coz
znamena rozdilnou intenzitu transmise ménové politiky skrze jednotlivé kanaly. U uvérd domacnostem na bydleni vlivem
nizkych trznich a potazmo klientskych trokovych sazeb probiha shodné v CR i eurozéné piiklon k del$im fixacim, ackoli
v CR se v poslednim roce tento trend zastavil. V eurozéné zarover prevazuji fixace nad 10 let, zatimco v CR jsou to fixace
na 5 az 10 let. Rozdilnost délky fixaci mize znamenat rozdilnou miru citlivosti na zmény trznich, resp. ménovépolitickych
sazeb. Posun k del§im fixacim zaroveri mize vést ke snizeni citlivosti klientskych Grokovych sazeb na zmény sazeb na
finan€nim trhu.

Vyuzivani eura €eskymi podniky se vlivem vysoké obchodni provazanosti s eurozénou a snahy o pfirozené
zajistovani kurzového rizika pozvolna zvySuje, naopak u ¢eskych domacnosti ziistava euroizace dlouhodobé
velmi nizka. Na strané podnik(i se euroizace projevuje zejména Cerpanim Gvéra v cizi méne, pficemz nejvyssi podil
eurovych Uvérd je ve zpracovatelském pramyslu s vyznamnym zastoupenim exportnich podnik(l a v sektoru developerd.
Od druhé poloviny roku 2020 nicméné rdst eurovych uvérl zpomaloval a jejich podil na celkovych podnikovych uvérech
se snizil. K tomu pfispél pokles urokového diferencialu mezi sazbami v ¢eské ekonomice a eurozoné vlivem uvolnéni
ménové politiky CNB v reakci na propuknuti koronavirové pandemie. Sougasné se po lofiském poklesu opét mirné zvysil
podil eurovych vkladtd ¢eskych podnikl, coz odrazelo solidni poptavku po ¢eském exportu v zahrani¢i a odlozené —
tradi¢né dovozné naro¢né — investice tuzemskych podnikd. Podil eurovych plateb mezi Eeskymi podniky se po loriském
kratkodobém propadu postupné vraci na predkrizovou Uroven. Zajisténi vyvozu podnikd na finanénim trhu se pfitom
vyrazné snizilo.

Prizpiisobovaci mechanismy ¢eské ekonomiky

Fiskalni politika v lonském i letoSnim roce plnila svou proticyklickou roli a vyznamné prispéla ke stabilizaci ceské
ekonomiky, vyzvou do dalSich let zGstava dlouhodoba fiskalni udrzitelnost. VV souvislosti s propadem ekonomiky a
prijetim Fady fiskalnich stabilizagnich opatfeni se hospodareni vliadniho sektoru Ceské republiky dostalo v roce 2020 do
vyrazného deficitu, bylo prekro¢eno 3% maastrichtské konvergencéni kritérium pro deficit viadniho sektoru a nebyl dodrzen
stfednédoby rozpoctovy cil pro strukturalni saldo (na urovni -0,75 % HDP). S ohledem na potfebu stabilizovat ekonomickou
situaci béhem probihajici pandemie covid-19 pomoci nastrojt fiskalni politiky vSak byl tento vyvoj opodstatnény a v souladu
s evropskou legislativou. Masivni proticyklicky fiskalni stimul byl umoznén i diky pfiznivé vychozi urovni zadluzeni vladniho
sektoru. Zatim tak neni ohroZeno pInéni dluhového maastrichtského kritéria a nedoslo ani k prekroc¢eni dluhové brzdy.3
Soucasné je v8ak nutné upozornit na skutec¢nost, Ze néktera opatfeni s vyznamnymi (a potencialné trvalymi) fiskalnimi
dopady s pandemii pfimo nesouvisela (napf. snizeni zdanéni pfijmi fyzickych osob) a vytvofila tak s ohledem na svuj
plo$ny charakter dodatecny tlak na ¢eské vefejné finance. Ty navic budou v dlouhodobém horizontu ¢elit dal$im vyzvam
v oblasti udrzitelnosti v disledku starnuti ceské populace a stale nevyfeSenych reforem penzijniho a zdravotniho systému.
Aktualné se tak jevi jako kli¢ové zaméfit pozornost na optimalni rozsah, strukturu a adekvatni nac¢asovani nutné fiskalni
restrikce v nasledujicich letech. Podle nyni platné pravni Upravy (novelizovaného Zakona o rozpoctové odpovédnosti) a
Vv souvislosti s o€ekavanym ozivenim Ceské ekonomiky by méla byt v pfistim roce zahajena konsolidace vefejnych financi.
Zakonem pozadovany minimalni rozsah konsolidace v podobé zlepSeni strukturalniho salda o 0,5 procentniho bodu ro¢né
ovSem neni pfili§ ambicidzni. Konkrétni naplnéni fiskalni restrikce navic nebylo vliadou pred letoSnimi podzimnimi volbami
do Poslanecké snémovny Parlamentu CR predstaveno. Konsolidaéni strategie méa vzejit az z programového prohlaseni
nové vlady. Pro rok 2022 presto Ize oCekavat, ze pozadovaného snizeni strukturalniho schodku bude dosazeno, a to i bez
aktivniho zasahu vlady pouze vlivem odeznéni dopadl mimoradnych jednorazovych opatieni pfijatych v souvislosti
s pandemii. V dalSich letech bude stézejni zahajeni aktivni fiskalni konsolidace a schopnost realizovat proticyklickou

3 Tzv. dluhova brzda je definovana v Zakoné o pravidlech rozpo&tové odpovédnosti. Jedna se o pravidlo, které v pfipadé, Ze vladni dluh
vzroste nad uroven 55 % HDP (se zohlednénim rezervy financovani statniho dluhu), poZaduje schvéleni vyrovnanych resp. dlouhodobé
udrzitelnych rozpoctu vsech instituci viadniho sektoru.
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fiskalni politiku i v obdobich ekonomické konjunktury, coz se v minulosti ¢asto nedafilo. V neposledni fadé je potieba
dlslednéji zajistit dlouhodobou udrzitelnost €eskych verejnych financi. Dostateény prostor pro flexibilni provadéni fiskalni
politiky v ramci stabilizace ekonomického vyvoje je pfitom v pfipadé ztraty nezavislé domaci ménové politiky zvlasté
potiebny.

Ukazatele €eského trhu prace se do prichodu koronavirové pandemie zejména diky tehdejSi pfiznivé fazi
hospodaiského cyklu zlepSovaly, pficemz koronavirova krize pfinesla jen mirné zchlazeni v této oblasti. To se
projevilo zejména v poklesu zaméstnanosti, snizeni miry ekonomické aktivity populace a obratu Beveridgeovy kfivky.
Pocet volnych pracovnich mist pfesto nadale podstatné prevySuje pocet nezaméstnanych. Pozitivem zatim také zlstava
stale velmi nizka mira dlouhodobé nezaméstnanosti. K rostouci flexibilité trhu prace pfispiva pozvolné se zvySujici podil
cizinc na populaci, podil ¢asteénych Uvazk(l se naopak v dobé koronavirové krize snizil. Negativem z(stava nastaveni
dani a socidlnich davek, jehoz dlsledkem je riziko “pasti nezaméstnanosti* a “pasti nizké mzdy*“, které snizuji motivaci
k navratu z nezaméstnanosti do zameéstnani, resp. k hledani lépe placené prace. Z hlediska celkové konkurence-
schopnosti ekonomiky se Ceska republika v ramci sledovanych zemi fadi mezi ty Iépe hodnocené.

Domaci bankovni sektor se v lofiském roce — navzdory bezprecedentni ekonomické situaci — vyvijel priznivé a
udrzel si tak vysokou odolnost proti moznym nepfiznivym Sokim. Ziskovost sice byla negativné ovlivnéna rlistem
nakladi na kryti uvérovych rizik a snizenim &istych urokovych vynosu, nadale vSak zlstava v mezinarodnim porovnani
vysoka. To spolu s doporudenim CNB k omezeni rozdé&lovani ziskil vedlo k dal$imu posileni kapitalového vybaveni
bankovniho sektoru, které patfi v Evropé k nejvy$Sim. Vysoka kapitalova vybavenost vytvari pfiznivé predpoklady pro
plynulé Gvérovani realné ekonomiky i pro absorpci pfipadnych dalSich Uvérovych ztrat. Likviditni pozice zUstava diky
vysokému podilu likvidnich aktiv robustni. Stabilizacni opatfeni viady a flexibilita regulatorniho a uc¢etniho ramce zavedena
v reakci na pandemii zmirnila ¢i odlozila promitnuti Uvérového rizika do bilanci a hospodarskych vysledk(l bank, coz
zlstava hlavnim rizikem pro vyvoj ziskovosti sektoru v dalSich letech.

Situace v eurozéné a Evropské unii

Makroekonomicky vyvoj byl ve vSech zemich eurozény vyznamné ovlivnén pandemii, napfi¢ jednotlivymi staty
presto pretrvava znaéna riznorodost. Zemé platici eurem prodélaly nejvétSi povaleénou recesi, ktera zvlasté na ty
predluZzené dopadla velmi silné. V letoSnim roce jiZz fada zemi vykazuje zndmky oZiveni. Cenou za masivni vladni podpory
v dobé pandemie bylo vyrazné zhorSeni fiskalni pozice vSech zemi eurozény. Vefejné finance se vlivem uzavirek
podstatnych ¢asti ekonomik nemohly opfit o hospodarsky rist, coz vedlo k prohloubeni viadnich dluhG v poméru k HDP.
Poprvé od vzniku eurozony tak v roce 2020 zadna ze zemi eurozony nesplnila zaroven kritéria dluhu i deficitu. Verejné
zadluzeni v eurozéné v prvnim Ctvrtleti 2021 rovnéz poprvé prekrocilo hranici 100 % HDP (zadluzeni EU27 vzrostlo
meziro¢né na témeér 93 % HDP).* Vliv pandemie pfispél také k rozkolisani inflace. Po jejim vyrazném poklesu v loriském
roce az do zapornych hodnot jeji hodnota letos ve vétSiné zemi eurozény strmeé vzrostla vlivem kombinace nabidkovych
faktord (problémy v dodavkach materiald a soucastek, zvySené ceny v mezindrodni pfepravé, narGst cen ropy)
i poptavkovych faktorl (odloZzena spotfeba a utraceni vynucenych Uspor v kombinaci s masivnimi fiskalnimi stimuly).
Aktualni situace trhu prace se napfi¢ zemémi eurozény znacéné lisi, a to jak ve vyvoji nezaméstnanosti, tak v dynamice
mezd (od poklesu mezd v Rakousku a Kypru do jejich dvouciferného rastu v Litvé pfi srovnatelné jadrové inflaci).

S ohledem na pandemicky vyvoj a pocit'ovanou pokracujici potfebu zvySenych vydaji nebyla vroce 2021
deaktivovana tzv. vSeobecna unikova dolozka Paktu o stabilité a rastu (SGP), jez by méla zustat v platnosti
alespon do roku 2023. Unikova dolozka, ktera je aplikovana jiz od vypuknuti prvni viny pandemie v bfeznu 2020,
umoznuje ¢lenskym statim EU se do¢asné odchylit od fiskalnich pravidel SGP, aby vlivem jejich uplatiiovani nedo$lo
v kratkodobém horizontu k pozastaveni podplrnych programt a tim k prodluzovani ekonomické recese. Tomuto pfistupu
vyrazné napomaha odlisSny sentiment na kapitalovych trzich ve srovnani s obdobim globalni finan¢ni krize. Rizika
zhor§enych podminek pro financovani ¢lenskych stat ale rozhodné nezmizela, a s ohledem na vysokou miru zadluzeni
by proto bylo zadouci zacit s fiskalni konsolidaci, jakmile to pandemicka situace dovoli.

Pokud jde o opatieni cilend na hospodarskou obnovu élenskych stata, hrala v roce 2021 prim aktivace Planu
obnovy (zejména jeho programu Next Generation, NGEU), jehoz finalni podoba byla schvalena v ¢ervenci 2020.
Financovan je z prostfedku, které si Evropska komise (EK) jménem EU opatfi na finan€nich trzich prostfednictvim
vydavani unijnich dluhopis(i.5 Clenskym statiim jsou prostfedky poskytovany ve formé grantd &i plijéek a jsou uréeny

4 Viz tiskovéa zprava Eurostatu z 22. 7. 2021: <https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/11563191/2-22072021-AP-EN.pdf>.
5 Pod hlaviékou NGEU si mtze EK vypujéit az 750 mid. EUR v cenach z roku 2018 (pfes 800 mid. EUR v b&Znych cenéach).
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k pInéni cili stanovenych v narodnich planech obnovy (NPO).% V souvislosti s pandemii covid-19 také pokracovala
implementace jiz dfive schvalenych program, jako naptiklad SURE,” jehoz prostiednictvim se EU snazila zmirnit dopady
krize na zaméstnanost.

Hodnoceni narodnich planti obnovy ze strany Evropské komise v ramci letoSniho cyklu evropského semestru
nahrazuje bézné vydavané zpravy o jednotlivych zemich (Country Reports). EK také nebude u statl Cerpajicich
z NGEU navrhovat specificka doporu€eni Rady (Country-Specific Recommendations) mimo doporuceni pro oblast fiskalni
politiky. Staty eurozény byly ale i nadale povinny EK do konce dubna 2021 postoupit své programy stability. EK pak i letos
vydala hloubkova hodnoceni téch ¢lenskych statl EU, u nichZz shledala existenci makroekonomickych nerovnovah, a
zpravu o nadmérném schodku a zadluzeni vefejnych rozpodétl, jez se tentokrat tykala v§ech ¢lenskych statti EU s vyjimkou
Rumunska, se kterym EK zahajila postup pfi nadmérném schodku jiz dfive.

ECB vroce 2021 pokracovala s nakupy dluhopisi, a to jak v ramci svych dlouhodobych programt pro
kvantitativni uvoliiovani, tak v ramci loni zavedeného pandemického programu PEPP.8 Nakupy jeho prostiednictvim
by mély probihat minimalné do bfezna 2022 a reinvestice splatnych jistin alespori do konce roku 2023.

PFi ivahach o dalSim smérovani eurozéony by méla byt rovnéz zohlednéna aktualizace strategie ménové politiky
ECB, ktera byla pfijata v éervenci 2021.° Jednalo se o prvni revizi strategie od roku 2003 s tim, Zze k vyhodnoceni
aktualnich zmén by mélo dojit v roce 2025. NejvyznamnéjSi provedenou zménou je Uprava definice inflaéniho cile ECB
z dosavadni ,pod, ale blizko 2 %*“ na symetricky 2% cil. Tato zména znamena, ze kladné i zaporné odchylky od 2% cile
budou vnimany jako stejné nezadouci. ECB se zaroven zavazala vice zohlednovat prvky udrzitelnosti a zmény klimatu pfi
provadéni své ménové politiky.©

Rada guvernéri ECB také v €ervenci 2021 rozhodla o zahajeni vyzkumné faze projektu digitalniho eura. ECB se
tak pfipojila k rostouci skupiné centralnich bank, které zkoumaji technologické moznosti, pfinosy a rizika mozného
zavedeni digitalnich mén centralnich bank (CBDC). V nasledujicich dvou letech by méla ECB ve spolupraci s ostatnimi
centralnimi bankami Eurosystému zkoumat vhodné technické a bezpeénostni parametry takovéto CBDC.1!

Evropska komise zahdjila v ¢ervnu 2021 s Némeckem fizeni o poruseni prava EU v reakci na loriské rozhodnuti
némeckého Spolkového ustavniho soudu, které se tykalo programu nakupu statnich dluhopisti (PSPP) ECB.
Jadrem sporu je otazka, zda Némecko v dusledku rozhodnuti Spolkového ustavniho soudu porusilo unijni pravo, zejména
princip pfednosti prava EU a nerespektovalo jurisdikci Soudniho dvora EU. P¥i urcitém zjednodus$eni je mozné tento spor
povazovat za kli¢ovy z hlediska principu pfenesenych pravomoci a moznosti kontroly jejich vykonu ze strany organt Unie
¢lenskymi staty v ramci jejich ustavnich procedur. Némecka vlada odpovédéla na vytky EK pocatkem srpna dopisem, ve
kterém odmitla, ze by Némecko zpochybriovalo zavaznost evropského prava, a poukazala na délbu moci, tedy nemoznost
vlady vstupovat do rozhodovani moci soudni. Sou€asné navrhla zfizeni platformy pro ,strukturovany dialog“ mezi SDEU
a soudy Clenskych statu EU.1?

Pandemie covid-19 a souvisejici potreba resit urgentni vyzvy mély za nasledek pokracujici stagnaci dalSiho
prohlubovani hospodaiské a ménové unie a integrace eurozény. Diskuze o dokonéeni bankovni unie® se méla
zasadnim zplsobem posunout na jednani eurosummitu v ¢ervnu 2021, ktery mél schvalit novy pracovni plan dokonéeni
vS§ech vyznamnych doposud rozpracovanych blokl. Ukazalo se vSak, Ze mezi ¢lenskymi staty panuje stale fada rozport
a v tomto terminu se na planu nalézt shodu nepodafilo. Eurosummit v ¢ervnu proto povéfil Euroskupinu pokracovanim
jednani o pracovnim planu s tim, ze vysledek by mél byt pfedstaven na jeho jednani v prosinci 2021. Tento termin vSak

5 Planim obnovy se podrobnéji vénuje tematicka kapitola ,Srovnani vybranych narodnich pland obnovy* téchto Analyz sladénosti.
7 Support to Mitigate Unemployment Risks in an Emergency.
8 pandemic Emergency Purchase Programme.

9 Znéni stanoviska Rady guvernér(i ECB ke zméné strategie ménové politiky:
<https://www.ecb.europa.eu/home/search/review/html/ech.strategyreview _monpol_strategy statement.en.htmi>.

10 Tiskova zprava ECB k akénimu planu na zahrnuti prvkd udrzitelnosti a klimatickych zmén do ménovépolitickych rozvazovani Rady
guvernért ECB: <https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.pr210708 1~f104919225.en.html>.

1 Tiskova zprava k projektu digitalniho eura: <https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.pr210714~d99198ea23.en.html>.

12 K némeckému Spolkovému Ustavnimu soudu jsou jiz podany stiZznosti na nesoulad koronavirového programu nakupu statnich dluhopist
ECB (PEPP) s némeckym Ustavnim pravem. StéZovatelé programu vytykaji pfiliSnou flexibilitu pfi nakupech dluhopisl pfesahujici ramec
kapitalovych klic¢ pro jednotlivé ¢lenské staty eurozény a domnivaji se, ze by program mohl porusovat zakaz ménového financovani dle
¢l. 123 SFEU.

13 Otazku ptipadného vstupu CR do bankovni unie pravidelné projednava vlada. Podkladem pro jeji jednani je material ,Aktualizovana
studie dopadu ucasti €i neucasti CR v bankovni unii“, na jehoz vypracovani se podili i CNB. Jeho posledni vydani, které vlada schvalila

<https://www.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/bankovnictvi-a-platebni-sluzby/bankovnictvi/aktuality/2015/studie-dopadu-ucasti-ci-neucasti-
cr-v-ba-20801>.
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nebyl dodrzen a jednani o pracovnim planu na nejvySSi urovni tak bylo odlozeno minimalné do dalSiho zasedani
Eurosummitu, které probé&hne patrné v poloviné roku 2022. Z obsahového hlediska se diskuze zaméfily na témata Upravy
existujiciho ramce pro krizové Fizeni financ¢nich instituci, ustaveni Evropského systému pojisténi vkladd (EDIS) vEetné
moznosti vyuziti pfechodné faze, tzv. hybridniho modelu, pfeshrani¢ni integrace finan¢nich instituci v€etné problematiky
souvisejicich rizik pro hostitelské zemé (tzv. home-host issue) a také otazku svrchovanych expozic (RTSE). V roce 2021
probihala v jednotlivych lenskych statech ratifikace dohody o reformé zakladni smlouvy Evropského mechanismu stability
(ESM) a ratifikace zmény mezivliadni Dohody o pfevadéni a sdileni pfispévkd do SRF (IGA), nutné pro moznost dfivéjSiho
vyuziti spole¢ného jisticiho mechanismu (backstop), v podobé uvérové linky ESM pro SRB.

Diskuze o bankovni unii ukazala, Ze nadale pretrvavaji zasadni divergence v zajmech jednotlivych élenskych statu
eurozony. | nadale je mozné v rliznych oblastech sledovat rozdéleni zemi eurozény na zemé tzv. severniho a tzv. jizniho
kiidla. Nazorové rozdily sledujici podobnou $tépnou linii je mozné vysledovat také napfiklad u otazky vydavani unijnich
dluhopist za Gcelem financovani NGEU, kdy se napf. z Italie objevily hlasy volajici po jejich trvalém ustaveni coby nastroje
fedeni krize, s ¢imz naopak nesouhlasi nékteré zemé ,severniho kfidla“ (podobny néazor zastava také CR), které trvaji na
jejich doCasnosti a na nezbytnosti opétovného schvaleni jejich pfipadného dalSiho vyuziti v jinych pfipadech. Obdobnym
prikladem je pak téma navratu k fiskalnim pravidlim SGP pozastavenych aktivaci vSeobecné unikové dolozky. | zde se od
nékterych statd (napf. Francie nebo Italie) objevuji hlasy volajici po rozvolnéni pravidel rozpo¢tové odpovédnosti, vici
¢emuz se ,severni zemeé" opét stavi spiSe zdrzenlivé, pficemz v Cele skupiny zemi odmitajicich rozvolfiovani SGP a
usilujicich o brzky navrat k aplikaci fiskalnich pravidel SGP letos aktivné vystupuje Rakousko.*

Pokracuji prace na projektu unie kapitalovych trhi (CMU). Tento projekt je sice koncipovan pro EU jako celek, jeho
jednotliva opatfeni v8ak nezfidka reaguji na specifické problémy eurozény (jako dlouhodobé nizky hospodarsky rist,
relativni slabost kapitalovych trh(, stagnujici ziskovost a vyrazna diverzita finanéniho sektoru) & podporuji snahy o posileni
role eura v globalni ekonomice. Od vydani Akéniho planu pro CMU v zafi 2020 byl vSak pokrok spiSe dil&i.

Diskuzi o dal§im vyvoji EU mohou ovlivnit naméty z probihajici Konference o budoucnosti Evropy. V jejim ramci
mohou obc¢ané EU formulovat své predstavy o institucionalnich reformach EU ¢&i vyjadfovat podporu jiz existujicim
projektim. Volbu dalSich krokd v oblasti v prohlubovani hospodaiské a ménové unie a dal$i vyvoj eurozoény ovlivni téz
vysledek voleb v Némecku (v zafi 2021) a Francii (v kvétnu 2022) a z nich vzesla politicka reprezentace.

Z hlediska poctu €lenti eurozény nedoslo v pribéhu roku 2021 k zadné zméné. V mechanismu sménnych kurzl
ERM Il dlouhodobé setrvava Dansko, v lofiském roce se pfipojilo Bulharsko a Chorvatsko, pficemz oba posledné
jmenované staty vstoupily i do bankovni unie. V pribéhu roku vyjadrili predstavitelé Bulharska, resp. Chorvatska zajem
téchto statu o relativné brzké pfijeti eura (v lednu 2024, resp. v lednu 2023).

Dopady vyse uvedeného vyvoje bude tieba brat v ivahu p¥i budoucim rozhodovani o naéasovani vstupu Ceské
republiky do ménové unie. Obsah zavazku pfijmout euro, ktery Ceska republika pfijala pfi svém vstupu do EU, se
v poslednich letech podstatnym zpdsobem zménil. Kromé fadného vyhodnoceni fungovani instituci a pravidel EU je tfeba
vénovat pozornost i novym okolnostem, jako jsou opatfeni pfijata v reakci na pandemii covid-19, narlst vladniho zadluzeni,
vysledky revize ramce ménové politiky ECB ¢&i prohlubovani bankovni unie. Je zfejmé, ze reforma eurozény a budovani
hospodaiské a ménové unie predstavuji stale neukonceny proces. Stejné tak je tfeba zvazovat dalSi implikace pfipadného
vstupu do eurozony, jako jsou pfimé naklady ucasti v zachrannych mechanismech eurozény véetné narodniho prispévku
do Jednotného fondu pro feSeni krizi, omezeni narodnich pravomoci v oblasti bankovniho dohledu a fe$eni krizi, jakoz i
rizika spojena s pfipadnymi fiskalnimi problémy nékterych ¢lenli eurozény a zranitelnosti jejich finanénich sektort.

Aktualni krize zaroven podtrhla skute€nost, Ze se eurozéna dosud plné nevyrovnala s problémy, které odhalila jiz
krize v letech 2009-2010. Nadale pretrvava dlouhodoby problém nedostate¢né konvergence mezi jejimi jednotlivymi
Cleny, a do zna¢né miry tak pfedurCuje pokracovani heterogenniho hospodarského vyvoje v eurozéné. Ambiciozni
opatfeni pfijata v reakci na koronavirovou pandemii (navySeni rozpoctu prostfednictvim Planu obnovy &i krizovy program
ECB) mohou k feSeni tohoto problému pfispét jen v omezené mife, navic napfiklad schvalené dluhové financovani NGEU
posiluje tlak na vytvoreni fiskalni unie. NevyfeSena zUstavaji rizika vyplyvajici z vysokého vladniho zadluzeni nékterych
¢lenskych zemi nebo slaba vymahatelnost hospodarskych a fiskalnich pravidel. Systém koordinace hospodarskych politik
v eurozéné nadale trpi nizkou mirou plnéni pravné nezavaznych, a tedy nevymahatelnych doporu€eni. Neuspokojivym
zUstava i ne vzdy dostate¢né respektovani a dodrzovani fiskalnich pravidel SGP.

14 Diskuzim o fiskalnich vyzvach a mozné revizi SGP se podrobnéji vénuje tematicka kapitola ,Aktualni vyzvy ve vyvoji fiskalni politiky
eurozony a EU v kontextu zavazku CR k pfijeti eura“ téchto Analyz sladénosti.
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Vzhledem k vySe uvedenym skuteénostem je nutno konstatovat, ze v soucasnosti nejsou znamy vsechny
potencialni zavazky, které budou do budoucna pro Ceskou republiku vyplyvat v souvislosti s pFijetim eura.
Pripadné rozhodovani o na¢asovani vstupu do ménové unie je tak stale doprovazeno vyznamnymi nejistotami.
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.  TEMATICKE KAPITOLY

II.L1. ODEZVA TRHU PRACE V EU NA PANDEMICKY SOK OPTIKOU INDEXU LUCI

Jan Bruha, Jaromir Gec, Jan Solc

Do pandemického obdobi vstupovala vétSina vybranych evropskych ekonomik se znacné napjatym trhem prace. Po
propuknuti pandemie doslo k jeho zchlazeni, ovsem z dlouhodobého pohledu na ném nadprumérné napéti pfetrvalo.
Pri zotavovani ekonomické aktivity navic zacal trh prace znovu ozivovat. Agregatni index LUCI tak u vétSiny zemi setrval
po celé obdobi od vypuknuti pandemie az do soucasnosti v kladnych hodnotach. Dlouhodobé ztistava celkova sladénost
trhd prace mezi sledovanymi zemémi vysoka.

Trh prace hraje vyznamnou roli ve vyvoji domacich inflaénich tlaka v jednotlivych ¢lenskych zemich EU. Pro
Uspésné fungovani ménové unie je proto dulezitéd dostateéné vysoka sladénost vyvoje na trhu prace v zemich, které tvori
jednotnou ménovou zonu. Absence takové sladénosti by totiz znamenala vysoké makroekonomické a potazmo i
spolecenské naklady pouzivani spolecné mény, nebot jednotna ménova politika ECB nemUze reflektovat rozdilné cyklické
pozice jednotlivych Elenskych zemi eurozény.

Cyklicky vyvoj na trhu prace v jednotlivych zemich hodnotime optikou agregatniho indexu LUCI. Ten je vysledkem
agregace vicero asovych fad do souhrnného indikatoru, ktery odrazi celkovou cyklickou pozici trhu prace.’s CNB index
LUCI pro ¢eskou ekonomiku pravidelné sestavuje a publikuje. Pro Ucely této kapitoly byl navic obdobny (byt mirné
zjednodu$eny) index zkonstruovan i pro dal$i vybrané ekonomiky.’® Zjednodu$eny index je zaloZen na analyze
12 ¢asovych fad.!” P¥i jeho sestavovani jsou nejprve pomoci statistického filtru identifikovany cyklické slozky jednotlivych
fad, nasledné je index LUCI spocitan jako standardizovana prvni hlavni komponenta z téchto cyklickych slozek. Prvni
hlavni komponenta je totiz veli€ina, ktera vysvétluje maximum ze spole¢né dynamiky cyklickych slozek.

VétsSina zemi do pandemického obdobi vstupovala s cyklicky natlakovanym trhem prace. Ve vSech sledovanych
zemich dochazelo v letech 2016 az 2019 k poklesu miry nezaméstnanosti i doby trvani nezaméstnanosti, stejné jako
k rdstu poc¢tu odpracovanych hodin a solidnimu ristu mezd, potazmo celkovych nakladd prace. To se odrazelo ve vysokych
hodnotach indikatoru LUCI signalizujicich vyrazné napéti na trhu prace v jednotlivych zemich.

ekonomické aktivity byly spustény fiskalni programy zaméfené na kompenzaci dopadu restrikci na hospodarskou aktivitu
a na udrzeni zaméstnanosti. Pandemicky Sok nicméné i tak vedl k ur€itému zchlazeni trhu prace ve sledovanych zemich.
V disledku administrativnich omezeni ekonomické aktivity doslo k dramatickému poklesu realného HDP a poctu
odpracovanych hodin. Hloubka propadu téchto veli¢in se mezi zemémi liSila z divodu odliSné struktury ekonomik a rizné
miry a na¢asovani epidemiologickych omezeni. Doslo rovnéz k nardstu nezaméstnanosti, ktery v§ak byl mens$i, nez by na
zakladé historickych zkuSenosti odpovidalo hloubce poklesu realné ekonomické aktivity. Index LUCI tak i pfes vyrazny
pokles ve vétsiné sledovanych zemi setrval ve znatelné kladnych hodnotach ukazujicich na nadale historicky nadprdmérné
napéti na trzich prace. Vysvétleni tohoto vyvoje spociva jednak v pusobeni podpurnych fiskalnich opatfeni (zejména tzv.
job retention schemes, v CR programy Antivirus) a jednak v tom, Ze pandemicky $ok mél prevazné necyklicky charakter
spocdivajici v administrativnim omezeni agregatni nabidky.'8

Po odeznéni prvotniho Soku doslo ve vSech sledovanych zemich k rychlému zotavovani ekonomické aktivity a
naslednému postupnému ozivovani trhu prace. Rychlé obnovovani ekonomické aktivity je konzistentni s pfib&éhem
o0 necyklickém (nabidkovém) charakteru pandemického $oku. Po rozvolnéni protiepidemickych omezeni se tak zpravidla
trh prace z pandemického Soku rychle vzpamatoval. Ve vétSiné zemi do$lo k poklesu nezaméstnanosti a obnoveni
svizného rdstu mezd a nakladd prace. Toto ozZiveni bylo v nékterych zemich natolik vyrazné, Ze se promitlo do opétovného
narlstu indexu LUCI (Polsko, Portugalsko, Slovinsko), v dalSich zemich pak tento index alespori setrval v kladném teritoriu
(Slovensko, Némecko, Madarsko, viz Graf 1).

15 Inspiraci pro index LUCI byly prace Armstronga a kol. (2016) a konstrukce indexu je podobna také pfistupu Craiga a kol. (2013).
Metodologie indexu byla pfedstavena v boxu Zpravy o inflaci IV/2019.

16 Analogicky s ostatnimi &astmi dokumentu v této kapitole analyzujeme Ceskou republiku (CZ), Rakousko (AT), N&mecko (DE),
Portugalsko (PT), Madarsko (HU), Polsko (PL), Slovinsko (Sl), Slovensko (SK) a eurozénu (EA).

" Témito fadami jsou: mira zaméstnanosti, mira participace, harmonizovand mira nezaméstnanosti, harmonizovana mira
nezaméstnanosti do 25 let, mzdy v primyslu a ve sluzbach, naklady prace v primyslu a ve sluzbach, doba trvani nezaméstnanosti,
nahrady zaméstnancim, celkova zaméstnanost, pocet odpracovanych hodin.

18 Vice viz Bruha a kol. (2021).
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Graf 1: Index LUCI
(smérodatné odchylky)
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Pozn.: Kladné hodnoty indexu LUCI indikuji obdobi s historicky nadstandardnim napétim na trhu prace a naopak. Absolutni hodnoty

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

LUCI jsou porovnatelné v ramci jednotlivych zemi (vyvoj v ¢ase), ale nikoli napfi¢ jednotlivymi zemémi.

Vyvoj indexti LUCI v poslednich letech ukazuje, ze celkova sladénost trhi prace v jednotlivych zkoumanych
zemich je pomérné vysoka. To plati nejen pro obdobi v pribéhu koronavirové pandemie, ale pro celé sledované obdobi
od roku 2005 (viz Tabulka 1). NejmensSi korelaci indexu LUCI s ostatnimi zemémi vykazuje Némecko, tento vysledek je
v8ak zpusoben tim, Ze diky provedenym reformam (Hartz I-1V) se na némeckém trhu prace neprojevil negativni cyklicky
vliv krizovych let 2008—2014.1° Tato analyza tedy naznaduje, Ze synchronizace vyvoje trhu prace v CR nepredstavuje
prekazku pro pfijeti spole¢né meény.

Tabulka 1: Korelaéni koeficienty indexti LUCI mezi sledovanymi zemémi

(674

AT

DE

PT

HU

PL

SI

SK

EA

Cz AT DE PT HU PL SI SK EA
1 0,43 0,35 0,78 0,28 0,68 0,71 0,79 0,89
0,43 1 0,23 0,35 0,32 0,59 0,57 0,54 0,46
0,35 0,23 1 0,33 0,37 0,28 0,27 0,20 0,07
0,78 0,35 0,33 1 0,49 0,77 0,90 0,74 0,75
0,28 0,32 0,37 0,49 1 0,58 0,67 0,70 0,35
0,68 0,59 0,28 0,77 0,58 1 0,89 0,78 0,61
0,71 0,57 0,27 0,90 0,67 0,89 1 0,86 0,73
0,79 0,54 0,20 0,74 0,70 0,78 0,86 1 0,87
0,89 0,46 0,07 0,75 0,35 0,61 0,73 0,87 1

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

19 Tento pfiznivy trendovy vliv strukturalnich reforem dokaze pouZitd mechanicka filtrace odstranit pouze z ¢asti. Od roku 2015 se pak trh

prace v Némecku vyviji podobné jako v ostatnich zkoumanych zemich.
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I1.2.  PANDEMICKY SOK A EXTERNI POZICE EVROPSKYCH EKONOMIK

Oxana Babecka Kucharcukova a Jan Briuha

Nastup pandemie covid-19 pfedstavoval razantni Sok nejen do ekonomické aktivity, ale také do vnéjsi pozice evropskych
ekonomik. Vnéjsi makroekonomické nerovnovahy vsak mohou predstavovat riziko pro makroekonomickou stabilitu
evropskych ekonomik a tedy potazmo i pro evropskou ekonomickou integraci. Mezi nejdulezitéjsi indikatory vnéjsi
nerovnovahy patii pomér salda bézného uctu platebni bilance k HDP.?° PiestoZe se dopad pandemického $Soku na
tento ukazatel mezi zemémi EU liSil, u velké vétSiny zemi neved| k vyraznému zhorSeni vnéjsi udrzitelnosti z hlediska
bézZného uctu.

Dopad administrativnich protiepidemickych opatieni omezujicich ekonomickou aktivitu byl zesilen obchodnimi a
finan€nimi vazbami mezi ekonomikami. V prabéhu prvni viny pandemie na jafe 2020 byl zasazen primysl i sluzby, coz
se projevilo vedle poklesu domaci poptavky i v razantnim poklesu mezinarodniho obchodu. Od druhé poloviny roku 2020
se dopad pandemie a souvisejicich administrativnich opatfeni na pramysl snizil a doslo k opétovnému oziveni jak
pramyslové produkce, tak i mezinarodniho obchodu se zbozim.?!

Struktura bézného uctu platebni bilance v zemich EU byla v obdobi pred koronavirovou pandemii heterogenni,
mezi nékterymi zemémi vSak Ize nalézt urcité podobnosti. Ty identifikujeme pomoci metody shlukové analyzy. K jejimu
provedeni vyuzivame data o vysi salda hlavnich polozek bézného uctu platebni bilance jednotlivych zemi (zbozi, sluzby,
nahrady zaméstnancim, dlchody z investic)?> v poméru k HDP a udaje o podilu primyslu na hrubé pfidané hodnoté
vyrobené v téchto zemich. Pouzitd metoda identifikovala tfi hlavni skupiny zemi s podobnymi charakteristikami bézného
uétu a nékolik dalSich zemi, které nelze pfifadit k zadné skupiné, nebot jejich bézny ucet se choval specificky.?® Pro
posouzeni, jak pandemicky Sok u identifikovanych typd zemi ovlivnil struktury béZného Uétu, jsme nasledné porovnali
hodnoty za rok 2020 s udaiji za obdobi pfed pandemii (primér za roky 2017-2019).

Prvni skupinu tvofi zemé, jejichz bézny ucet byl v predpandemickém obdobi charakterizovan vysokymi prebytky
obchodu se zbozim (Graf 1). Tyto prebytky v priméru dosahovaly pfiblizné 4 % HDP. VétSina zde zahrnutych zemi
zaroven vykazovala kladna nebo pouze mirné zaporna salda sluzeb. Bilance nahrad zaméstnanctm i bilance dichodu
z investic se napfi¢ touto skupinou liSily: nékteré zemé mély kladna a jiné zaporna salda. Celkova bilance bézného uctu
pak ve vétsiné zemi z této skupiny dosahovala v pfedpandemickém obdobi kladnych hodnot. Do této skupiny patfi
zejména pramyslové zemé, konkrétné CR, Dansko, Finsko, Italie, Némecko, Nizozemi, Slovinsko a Svédsko. Pandemicky
Sok vedl v této skupiné zemi k mirnému zvyseni Cistého vyvozu zboZi v poméru k HDP. Bilance sluZzeb a bilance nahrad
zamé&stnancim zustala takika beze zmé&ny. Bilance dichod(l z investic ve vét§ing zemi této skupiny (véetn& CR) mirné
vzrostla, tj. bud se sniZil schodek diichodil z investic (napfiklad v CR), nebo kladné saldo diichodové bilance vzrostlo.
V souhrnu v této skupiné doslo k mirnému narlstu primeérné velikosti salda bézného uétu vici HDP.

20 Napriklad Evropské komise pouziva ftfilety primér poméru bé&zného uctu platebni bilance k HDP jako jeden z indikatoru
,Macroeconomic Imbalance Procedure”. Mezinarodni ménovy fond ve svém ,External Sector Report® pravidelné hodnoti minuly vyvoj i
budouci vyhled bézného uctu a upozorfiuje na mozna rizika vzniku vnéjsich nerovnovah. Ale jsou to i soukromé instituce, jakymi jsou
ratingové agentury, které béznému uctu platebni bilance a jeho dynamice vénuji vyznamnou pozornost.

21 Babecka Kucharéukova a Braha (2020)
2 Tyto veli¢iny jsou méfeny v ro¢ni frekvenci.
2 Jedna se o Irsko, Kypr, Loty§sko, Lucembursko a Maltu.
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Pozn.: Tuto skupinu tvofi: CR, Dansko, Finsko, Italie, Némecko, Nizozemi, Slovinsko a Svédsko.

Krabicovy graf znazorfiuje minimalni hodnotu (s vyjimkou odlehlych pozorovani), 25% kvantil (dolni hrana obdélniku), 75% kvantil
(horni hrana obdéIniku) a maximalni dosaZenou hodnotu (s vyjimkou odlehlych pozorovani). Cara uvnitf obdéiniku vyznaduje
median. Odlehlym pozorovanim rozumime udaj, ktery je vyssi (nizSi) nez 75% kvantil (25% kvantil) alespori o 1,5 nasobek
mezikvartilové odchylky. V grafu zobrazeno jako samostatny bod.

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Druha

skupina zemi vykazovala v predpandemickém obdobi kladna salda sluzeb a nevyrazny Cisty vyvoz zbozi

(Graf 2). VétSina téchto zemi méla zaporna salda dichodd z investic. Bilance nahrad zaméstnancim se napfi¢ touto
skupinou liSila, ovSem pro vétSinu zemi nabyvala kladnych hodnot. Bilance diichodu z investic byla ve vétSiné zemi z této
skupiny zaporna. Saldo bézného uctu se v pfedpandemickém obdobi u vice zemi pohybovalo blizko nuly. Tuto skupinu

tvori B

elgie, Francie, Madarsko, Polsko, Rakousko, Slovensko a Spanélsko. Vlivem pFichodu pandemie v této skupiné

zemi doslo pouze k nevyraznym pohyblm jak v ramci zkoumanych poloZek tak i celkového salda bézného uctu, pficemz
tyto pohyby zUstaly v mezich obvyklé volatility.
Graf 2: Salda slozek bézného uctu zemi EU pred a po pandemickém Soku — druha skupina zemi
(v % HDP)
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Pozn.: Tuto skupinu tvofi: Belgie, Francie, Madarsko, Polsko, Rakousko, Slovensko a Spanélsko.

Krabicovy graf znazorfiuje minimalni hodnotu (s vyjimkou odlehlych pozorovani), 25% kvantil (doIni hrana obdélniku), 75% kvantil
(horni hrana obdéIniku) a maximalni dosaZenou hodnotu (s vyjimkou odlehlych pozorovani). Cara uvnitf obdélniku vyznaduje
median. Odlehlym pozorovanim rozumime udaj, ktery je vySsi (nizsi) nez 75% kvantil (25% kvantil) alespori o 1,5 nasobek
mezikvartilové odchylky. V grafu zobrazeno jako samostatny bod.

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB
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Treti skupina zemi je charakterizovana hluboce zapornymi ¢istymi vyvozy zbozi a zapornymi saldy dichodt
z investic v obdobi pred pandemii (Graf 3). Naproti tomu tyto zemé vykazovaly relativné vysoka kladna salda sluzeb a
obvykle i kladna salda ndhrad zaméstnancim, pfi¢emz ve vétSiné zemi byl celkovy bézny ucet zemi této skupiny mirné
kladny. Do této skupiny zemi patii Bulharsko, Chorvatsko, Estonsko, Litva, Portugalsko, Rumunsko a Recko. Pandemicky
Sok v téchto zemich ved| k vyraznému poklesu pfebytku bilance sluzeb, ¢asto zejména v oblasti cestovniho ruchu. Zaroven
se zmirnil schodek salda zbozi a schodek salda dichodu z investic, toto zmirnéni ovéem nebylo u vétsiny zemi dostatecné,
aby kompenzovalo propad pfijm0 ze sluzeb. Salda béznych uétl téchto zemi se tedy vesmés posunula do zapornych
hodnot. U dvou zemi, které mély zaporna salda jiz v pfedpandemickém obdobi, dokonce nastalo jejich prohloubeni do
vyrazné zapornych hodnot (pod -5 % HDP).

Graf 3: Salda slozek bézného uc¢tu zemi EU pied a po pandemickém Soku — treti skupina zemi
(v % HDP)
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Pozn.: Tuto skupinu tvofi Bulharsko, Chorvatsko, Estonsko, Litva, Portugalsko, Rumunsko a Recko.
Krabicovy graf znazorfiuje minimalni hodnotu (s vyjimkou odlehlych pozorovani), 25% kvantil (doIni hrana obdélniku), 75% kvantil
(horni hrana obdéIniku) a maximalni dosaZenou hodnotu (s vyjimkou odlehlych pozorovani). Cara uvnitf obdéiniku vyznaduje
median. Odlehlym pozorovanim rozumime udaj, ktery je vyssi (nizsi) nez 75% kvantil (25% kvantil) alespon o 1,5 nasobek
mezikvartilové odchylky. V grafu zobrazeno jako samostatny bod.

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Dopady pandemie v roce 2020 u vétSiny zemi nevedly k extrémnim vykyvim salda bézného uétu, nicméné existuje
nékolik malo zemi, jejichz bézny ucet zaznamenal vyraznéjsi odchylky od rovnovahy. To plati zejména pro nékteré
zeme tfeti skupiny a jednu nezarazenou zemi (Kypr). Podil t&échto ekonomik na HDP (resp. na hrubé pfidané hodnoté) EU
je ovéem maly.?* Tyto zemé by tedy nemély predstavovat riziko pro makroekonomickou stabilitu ekonomiky EU jako celku.
Je ovéem nutné zdlraznit, Ze provedena analyza se tyka roku 2020. Pretizeni globalnich vyrobnich fetézcu, které
eskalovalo az béhem roku 2021, se mGze na vnéjsi pozici exportné orientovanych ekonomik teprve projevit. Proto je
zadouci vnéjsi pozici ekonomik EU i nadale monitorovat.

24 Podil HDP zemi, u nichZ saldo b&zného Gétu v pandemickém roce 2020 kleslo pod -5 % HDP, &ini cca 3 % na celkovém HDP EU.
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11.3. VYVOJ HYPOTECNIHO A NEMOVITOSTNIHO TRHU VE VYBRANYCH ZEMICH EU

Petr Hlavac, Lubos Komarek a Petr Polak

Ménova politika ma skrze ovliviiovani nakladd dluhového financovani dopad na vyvoj cen nemovitosti. Na financovani
nakupt nemovitosti ptisobi spolu s makroobezretnostni politikou zahrnujici nastaveni limit( ukazatel(i pro nové poskytnuté
hypotec¢ni uvéry, coz jsou dalsi dulezité faktory dopadajici na cenovou hladinu nemovitosti uré¢enych k bydleni. Pro
optimalni fungovani ménové unie je pritom ddlezita sladénost hospodarskych i financnich cykl jejich ¢lenskych statu. Pri
posuzovani vyvoje zékladnich makroekonomickych veli¢in tedy nelze odhlédnout od zminénych cen rezidencnich
nemovitosti. DdleZitosti vyvoje cen nemovitosti si je pfi tvorbé ménové politiky védoma i ECB, nebot pfi predstaveni
posledni revize svého strategického ramce uvedla, Ze vyvoj vlastnického bydleni hraje roli v tvorbé inflacnich opatieni.
V poslednich letech pritom v fadé zemi EU pozorujeme vyrazny rist cen nemovitosti, ktery se li§i od vyvoje dalSich
makroekonomickych ukazatel(. Za timto vyvojem stoji kombinace nabidkovych a poptavkovych faktord, véetné jiz delsi
dobu vyrazné uvolnéné ménové politiky. Vzhledem k tomu, Ze v Evropské unii Zije ve vlastni nemovitosti okolo 70 %
populace, pri¢emz vétsina novych viastnik( jejich nakup financuje skrze hypotecéni trh, ovliviiuje vyvoj na nemovitostnim a
hypotecnim trhu citelné financéni situaci domacnosti.?> Makroobezretnostni instituce napfi¢ Evropou se snaZzi zajistit
financ¢ni stabilitu mimo jiné i pouzivanim limiti dvérovych ukazatelt, které by mély omezit rizika plynouci z vyvoje na
hypoteénim trhu. Nasledujici analyza se zaméfuje zejména na zemé stfedoevropského regionu, tedy na Ceskou republiku,
Madarsko, Polsko, Rakousko a Slovensko.

Déni na trhu nemovitosti ma zasadni vliv na ekonomiku zemé a jeji obyvatele. Trh nemovitosti je velmi Uzce spojen
s hypote€nim trhem, nebot’ velka ¢ast nemovitosti je financovana pravé prostfednictvim hypoték. Jejich dostupnost
v poslednich letech vyrazné stoupla v souvislosti s poklesem urokovych sazeb, coz podpofilo zajem o hypote€ni Uvéry a
aktivitu na nemovitostnim trhu. V eurozoné pretrvava silné uvolnéna ménova politika ECB, coz i nadale svédci o nizké
pohybuji blizko 1 % (tedy mirné pod primérem eurozény, viz Graf 1). Ve sledovanych zemich s vlastni ménovou politikou
(Ceska republika, Madarsko, Polsko) dosahuji — na rozdil od eurozény — mé&novépolitické sazby kladnych hodnot, coz se
promita do vys$sich klientskych trokovych sazeb u hypote¢nich uvéra. Ve vSech sledovanych zemich v poslednich péti
letech doSlo ke zrychlovani ristu cen nemovitosti (Graf 2). Jeho tempo se v$ak lisi, a to nejen v ramci nami vybranych
zemi, ale i napfi¢ dalSimi zemémi eurozény. V tomto sméru tedy nehraje pfisluSnost ke spoleéné evropské méné
vyznamnou roli.

Graf 1: Urokové sazby u novych hypoték Graf 2: Rust cen nemovitosti
(v %) (mrz. v %)
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Pozn.: Jedna se o primérné sazby. Zdroj: OECD, vypo&et CNB

Zdroj: OECD

Pro dostupnost bydleni je dlileZity vztah mezi cenami nemovitosti, nabidkovymi faktory a moznostmi financovani
bydleni. Pokud se tyto faktory vyvijeji podobnym zplsobem, je situace na trhu nemovitosti stabilni a nedochazi ke vzniku
cenovych bublin ¢i socialnich probléma. Rust cen nemovitosti tak v tomto pfipadé nemusi byt vniman jako problematicky.
Jiz jsme zminili vyvoj na poli urokovych sazeb, kde jejich velmi nizka uroven ceteris paribus mozna az nadmeérné zlevnuje
financovani jejich pofizeni. Primarnim zdrojem financovani bydleni je ale pfijem vlastnika nemovitosti. Z hlediska finan¢ni

25\ CR ceny rezidenénich nemovitosti skrze imputované najemné v posledni dobé& vyrazné ovliviiuji i spotfebitelskou inflaci.
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stability je tedy kliGovy vyvoj cen nemovitosti zejména ve vztahu k vyvoji mezd.?® Je-li vyvoj obou téchto veli¢in podobny,
pak to ma za néasledek stabilni vyvoj dostupnosti bydleni. Podivame-li se vS§ak na konkrétni vyvoj poméru cen nemovitosti
k pfijmam (PTI, price-to-income) v jednotlivych zemich zjistime, Ze jedinou zemi, ve které je tento pomér za poslednich
pét let relativné stabilni, je Polsko (Graf 3). V ostatnich analyzovanych zemich ukazatel PTI roste, coz znaci, ze dostupnost
bydleni se z tohoto pohledu snizuje.?’

Dostupnost bydleni neni uréena jen naklady vlastnického bydleni, diilezitym aspektem je také vyvoj cen (najmu)
na trhu najemniho bydleni. Zkoumané zemé se pfitom znacné lisi, pokud jde o podily vlastnického a najemniho bydleni.
Nejvice obyvatel zZije ve vlastni nemovitosti na Slovensku (téméf 91 %), naopak v Rakousku je to pouze pfiblizné 55 %
nezli ve vychodni Evropé, coz mize byt vedle historického odkazu odrazem pravé predeslého obdobi vy$Sich pfijmU
vzhledem k cenam nemovitosti v méné vyspélych zemich. Celkové v8ak plati, ze v poslednich letech rostly najmy v nami
sledovanych zemich pomaleji jak ve srovnani s cenami nemovitosti, tak ve srovnani se mzdami. Z tohoto pohledu se tedy
pro obyvatele zkoumanych zemi situace v oblasti najemniho bydleni zlepSila.

Ve sledovanych zemich spolu se zdrazovanim nemovitosti sou¢asné roste objem poskytovanych tvért na bydleni
(Graf 4). Na tuto vzajemnou interakci mezi Uvéry a cenami nemovitosti reaguji makroobezretnostni instituce. S cilem udrzet
finanéni stabilitu zacaly ve spojitosti s trhem nemovitosti vedle kapitalovych pozadavkl ve vyssi mife pouzivat nastroje
vztahujici se na parametry na Urovni dluznika (borrower-based measures, BBMs). Prvni evropskou zemi,?® ktera omezeni
zavedla, bylo LotySsko, které v roce 2007 zavedlo limit na pomér vySe Uvéru k hodnoté zastavy (loan to value, LTV), o ffi
roky pozdsji pak zagalo obdobné omezeni uplatfiovat také Norsko a Svédsko. Obecné&, v souladu se zavéry akademickych
studii,?® omezuje zavedeni ¢i zpfisnéni limith Gvérovych ukazatelt poptavku po Gvérech a potazmo po nemovitostech. Bez
t&chto limitt by tedy jak nemovitostni, tak hypoteéni trh ve sledovanych zemich rostl rychleji. U&innost uvedenych limitd
v omezovani ristu cen nemovitosti nicméné aktualné snizuje extrémné nizka Groven urokovych sazeb.

Graf 3: Dostupnost bydleni dle poméru ceny a pfijmu  Graf 4: Objem novych uvéra na bydleni
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Zdroj: OECD Zdroj: Eurostat, vypoéet CNB

Evropské zemé postupné implementuji makroobezietnostni pravidla do své narodni legislativy. Pravidla jsou
stanovovana nikoli na celoevropské urovni, ale kazdou zemi samostatné. Dulezita je proto forma implementace takovychto
pravidel, nebot ne vSude je samotna existence BBMs kodifikovana formou narodniho zakona. V takovém pfipadé hrozi,
Ze pravidla nebudou bezvyhradné dodrzovana, resp. ze makroobezfetnostni autorita bude mit ztizenou pozici pfi jejich
vymahani. Z tohoto pohledu je pozitivni, Ze v naprosté vétsiné evropskych zemi, které vyuzivaji néjakou formu BBMs, jsou
tyto limity opfeny o platnou legislativu. Makroobezfetnostni autorita (at jiz se jedna o centralni banku nebo jiny organ) ma
tedy ze zakona moznost tato pravidla blize specifikovat ur€éenim konkrétnich limitnich hodnot BBMs. Ne ve vSech zemich
je v8ak tato moznost dana zakonem vyuzita, jak ukazuje Tabulka 1 na vybraném vzorku zemi. Z ¢lenskych stati Evropské
rady pro systémova rizika (ESRB) nejvice zemi omezuje (at’ jiz formou vyuziti zakonem dané pravomoci nebo formou

2\ ménoveé unii by zemé& mély byt na velmi podobné trovni své ekonomické vykonnosti (zejména HDP na obyvatele, cenova hladina,
mzdova uroven). Jednotna ménova politika uréuje urokové naklady financovani a potazmo ovliviiuje i vyvoj cen nemovitosti. Oba trhy
Uzce souvisi s mobilitou na trhu prace (i s jeho aktualnim stavem), ktera je jednim ze zakladnich mechanismu vyrovnani se s dusledky
asymetrickych $okl v rdmci ménové unie.

27\/ dal$ich zemich eurozény pak ukazatel PTI vzrostl napfiklad ve Francii, Némecku, &i Spanélsku, zatimco pokles! v Italii.

28 Prvni zemi na svété, ktera limity zavedla, byl Hong Kong v roce 1995.

2 BIS (2012), lgan a Kang (2011), Kuttner a Sim (2016), Carreras a kol. (2018).
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doporuceni apod.) u retailovych hypote¢nich uvérd hodnoty LTV (22 zemi), nasledné DSTI (13 zemi) a poté maximalni
délku splatnosti (12 zemi), nejméné je pouzivan limit LTI/DTI (5 zemi).

Tabulka 1: Prehled pouzivanych opatieni

Ccz AT HU PL SK
LTV (pomér vySe uvéru a hodnoty zastavy) ANO ANO ANO ANO ANO
LTI (pomér vySe tvéru a pfijmu) / DTl (pomér vySe celkového dluhu a pfijmu) ANO NE NE NE ANO
DSTI (pomér vyse splatek a prijmu) ANO NE ANO ANO ANO
Splatnost ANO NE NE ANO ANO

Pozn.: V pfipadé Polska neni DSTI omezeno horni hranici, banka méa pouze povinnost klienta informovat, kdyz se jedna o vysokou
hodnotu, ale uvér poskytnout muze.
Zdroj: ESRB, Overview of national macroprudential measures.

Nejvétsi zemé eurozony vSak nastroje zamérené na dluznika témér nepouzivaji. Némecko pomérné nedavno zavedlo
do narodni legislativy moznost zavést limit pro LTV, tuto moznost v3ak zatim neuplatiiuje. Francie ma v narodni legislativé
zakotveno moznost omezeni DSTI a maximalni délky splatnosti, éehoZ skute&né& vyuziva. Italie a Spanélsko zatim nebyly
nuceny BBMs a jejich limity zavadét, nebot zde v minulosti nastal vyrazny propad cen nemovitosti a jejich vyvoj od té doby
nezaznamenal vyraznou dynamiku. Ve vSech téchto velkych zemich nicméné bankovni sektor implicitné dodrzuje
standardy obezfetnosti pfi poskytovani hypoték, coz zfejmé oslabuje nutnost zavadét BBMs do pravniho fadu.

Nastaveni pozadavkd na limity Gvérovych ukazatelti je v Ceské republice obdobné jako ve vét$iné mensich
élenskych zemi ESRB. Urgitou vyjimkou se Ceska republika stala, kdyz b&hem koronavirové pandemie tyto limity na
BBMs uvolnila, coz probéhlo jen ve velmi malo zemich. Jista odliSnost Ceské makroobezfetnostni politiky az donedavna
spoéivala také v tom, Ze k pouZivani uvedenych nastrojii zamétenych na dluznika nebyla CNB zmocnéna formou zakona
a tyto nastroje tak mély podobu pouhych doporudeni ze strany Ceské narodni banky. Od 1. 8. 2021 v&ak jiz mize CNB
stanovovat hodnoty BBMs pravné zavazné.

Jednotna evropska ménova politika prozatim neni doprovazena jednotnou evropskou makroobezietnostni
politikou v oblasti nemovitostniho a hypotec¢niho trhu. Na jedné strané tak proti sobé stoji Evropskou centralni bankou
jednotné stanovovana cena penéz, na druhé strané ji prozatim sekunduje jen dil¢i vyuzivani nastroji regulace
v kompetenci narodnich regulatori. Je tedy jak ekonomickou, tak i politickou otdzkou do budoucna, jak efektivné
(nastavenim miry centralizace, role a pravomoci narodnich regulatord, atd.) ovliviiovat vyvoj na nemovitostnim a
hypotecnim trhu, ktery je s provadénim ménové politiky eurozony pfimo svazan. Vzhledem k tomu, ze Evropska centralni
banka zacala pfi svém ménovépolitickém rozhodovani vice zohledriovat vyvoj cen nemovitosti,?° je dulezité sledovat i to,
nakolik je vyvoj na nemovitostnim trhu v zemich eurozény harmonizovan, nebot vyrazné odliSna situace by naruSovala
spravné fungovani jednotné ménové politiky.

30V ramci revize strategického ramce ménové politiky bylo v Eervenci 2021 navrzeno, aby HICP zahrnoval také vyvoj cen vlastnického
bydleni (viz <https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.pr210708~dc78cc4b0d.en.html>).
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I1.4. AKTUALNI VYZVY VE VYVOJI FISKALNI POLITIKY EUROZONY A EU V KONTEXTU
ZAVAZKU CR K PRIJETI EURA

Marek Benda, Jan Kral, Marek Soucek, Lena Stranska, Martin Vojta

Tato tematicka kapitola se v Sir§im kontextu uvah o dopadech prijeti eura zamérfuje na tfi témata aktuélni z pohledu fiskalni
politiky v zemich EU: na vliv financovani Planu obnovy na budouci financovani EU nejen v dobach krize, na koordinaci
hospodarskych a fiskalnich politik v ramci eurozény a EU, vcetné rozdili mezi zemémi platicimi spolecnou ménou a
zemémi bez ni, a na moznou revizi fiskalnich pravidel EU (pfedev$im Paktu o stabilité a rustu) v kontextu souc¢asné
hospodarské krize, ktera vedla k jejich docasnému rozvolnéni, resp. faktickému neuplatriovani.

Jiz od doby svého vzniku pocita koncepce eurozény se zachovanim pravomoci v oblasti hospodarské a fiskalni
politiky na trovni jednotlivych ¢lenskych statl. S ohledem na dulezitost téchto oblasti pro fungovani ménové unie vsak
pravo EU podrobuje narodni fiskalni i hospodarské politiky mechanismim spolecné koordinace a v pfipadeé fiskalni politiky
stanovuje urcita spole¢na rozpoctova pravidla, véetné sankénich nastroji k jejich vymahani. Cilem téchto nastroju je
zajistit, aby byly narodni fiskalni politiky udrzitelné a neohrozovaly prosperitu eurozény a stabilitu spoleéné mény. Politicky
a ekonomicky vyvoj v pribéhu dvacetileté existence ménové unie vSak ukazal, Zze plvodni pfedpoklady o tom, Zze pro
fungovani eurozény zalozené na jednotné ménové politice postacuji spole¢na pravidla pro koordinaci hospodarskych a
fiskalnich politik, narazi na fadu problémad.

Ve fiskalni oblasti se jiz pred globalni finan¢ni krizi ukazala nizka disciplinovanost €élenskych stati eurozony pfri
dodrzovani pravidel pro vyrovnany statni rozpocet a vysi verejného zadluzeni a politicka neochota unijnich organu
tato pravidla vymahat a jejich poruseni sankcionovat.®! V navaznosti na dopady krize v letech 2008—2010 proto byly
pfijaty vyznamné zmény ve fungovani eurozony. DoSlo mj. k ustaveni bankovni unie, posileni koordinace v oblasti
fiskalnich pravidel,3? zfizeni Evropského mechanismu stability ¢i vytvofeni systému dohledu nad finanénim trhem na unijni
urovni. Ani uvedené zmény vSak nedokazaly zvratit trend zvySujiciho se vefejného zadluzeni vétSiny ¢lenskych statd
eurozony a s nim souvisejiciho rizika mozné potfeby sdileného feseni fiskalnich problému nékterych zemi.

Fiskalni oblast, zahrnujici napfriklad i otazky dani, zaroven z politického hlediska predstavuje jednu
z nejcitlivéjSich oblasti, nebot’ se dotyka samotného jadra pravomoci ¢lenskych statd. Diskuze ozménach
souc€asného rozdéleni pravomoci v uvedenych oblastech, zakotveného primarnim pravem EU, je tak mimofadné slozZita a
pfipadné zmény se zde prosazuji jen pomalu. Ackoli zakladni ramec stanoveny ve Smlouvach se v podstaté neméni,*3
eurozéna a na ni navazané projekty, jako napf. bankovni unie, se vyviji i beze zmén primarniho prava. Ke zménam
regulatorniho ramce dochazi jak prostfednictvim sekundarnich predpist EU, mnohdy s vyuzitim extenzivniho vykladu
ustanoveni prava primarniho, postupnym rozsifovanim a prohlubovanim rdznych koordinaénich mechanismd, tak
v nékterych pfipadech také spolupraci ¢lenskych zemi EU zcela mimo unijni pravni ramec.3* Pfesto se zdd, Ze pro zajisténi
dlouhodobé udrzitelnosti a prosperity eurozény je dalsi reforma v oblasti koordinace fiskalnich politik Zadouci a v zasadé
nevyhnutelna. Jeji budouci podoba, a s tim spojené zmény v obsahu zavazku CR pFijmout euro, je nicméné v soudasnosti
velmi nejasna, coz ztéZuje rozhodovani o datu vstupu do eurozény a posuzovani s tim spojenych pfinosi a nakladua.
Budouci podobu fungovani eurozéony mohou dale ovlivnit napfiklad dopady pandemie covid-19 ¢i rostouci vyznamnost
agendy boje proti klimatické zméné.

Budouci financovani EU v kontextu financovani Planu obnovy

Vydavani unijnich dluhopist aktualné vyuzité pro financovani Planu obnovy (zejména jeho programu Next
Generation, NGEU) neni v ramci EU uplnou novinkou. Smlouva o fungovani EU (SFEU) umoznuje EU poskytovat
finanéni pomoc v pfipadech, kdy je konkrétni Clensky stat vazné ohrozen nebo &eli zavaznym obtizim v disledku

31K prvni reformé Paktu o stabilité a ristu (SGP) doslo jiz v roce 2005, a to primarné v souvislosti s postupem pfi nadmérném schodku,
kdy byly nastaveny specifické parametry pro hodnoceni. Reforma méla za cil reagovat na nedostatecnou flexibilitu SGP a zajistit jeho
lepSi vymahatelnost. Fakticky nicméné znamenala znacné rozvolnéni pravidel SGP v reakci na jeho porusovani nékterymi ¢lenskymi
staty. Sankce za neplInéni pravidel SGP zatim na Zadny €lensky stat v praxi uvaleny nebyly.

32 Pakt o stabilité a rastu, sttedobod unijni fiskalni politiky, byl v roce 2010 dopInén o evropsky semestr a nasledné v letech 2011 a 2013
posilen prostfednictvim nékolika nafizeni a smérnic (tzv. Six-Pack, Two-Pack a mezivladni dohodou znamou jako Fiscal Compact). Vice
viz kapitola ,Zmény ramce koordinace hospodarskych politk v EU a kroky podniknuté v souvislosti s prohloubenim dluhové krize
v eurozéné“ v Analyzéach stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou 2011, 2012 a 2013.

3 Jedinou zmé&nou primarniho prava, k niz dosud doslo, byla tprava ¢&l. 136 Smlouvy o fungovani Evropské unie otevirajici dvefe ke
vzniku Evropského mechanismu stability, ktera vSak byla pfijimana zjednoduSenou procedurou.

34 Napf. Evropsky mechanismus stability, ktery byl zfizen samostatné stojici mezivladni smlouvou, &i jiz zminéna Smlouva o stabilitg,
koordinaci a spravé v hospodarské a ménoveé unii (tzv. fiskalni pakt).
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pfirodnich katastrof nebo mimofadnych situaci mimo jeho kontrolu, a tuto pomoc financovat pravé vydavanim unijnich
dluhopisu. V reakci na sou¢asnou ekonomickou krizi tak byly ustaveny nové nastroje financovani, konkrétné programy
SURE a NGEU.%®

V porovnani s pomoci po krizi v letech 2008-2010 se nové nastroje liSi. Zaprvé, nové nastroje neslouzi jako pomoc
pouze nékolika nejvice zasazenym zemim, nybrz jsou k dispozici vSem ¢lenskym statim EU. To do zna¢né miry posouva
vyklad jejich pravniho zakladu (¢l. 122 SFEU) od feSeni momentalnich potizi jednoho konkrétniho ¢lenského statu
k ustavovani dlouhodobéjSich nastroji vyuzitelnych pro vSechny clenské staty EU. Zadruhé, nové nastroje vykazuji
vyznamné vétsi provazanost s ramcem pro koordinaci hospodaiskych politik, coz Ize vnimat jako posileni tendenci ke
vzniku fiskalni unie. Zatimco program SURE,®® je svym charakterem skute¢né primarné zachrannym programem, komplex
opatfeni v ramci NGEU se nezaméfuje na nouzovou pomoc, nybrz na dlouhodobou obnovu hospodarstvi jednotlivych
Clenskych stath a provadéni strukturalnich reforem v souladu s dlouhodobymi prioritami Evropské komise (EK). Zatfeti,
nové nastroje jsou bezprecedentni svym objemem. NGEU disponuje prostfedky ve vysi 807 mld. EUR po dobu Sesti let,
program SURE 100 mld. EUR v letech 2020 a 2021, zatimco zachranné programy pro konkrétni zemé po pfedchozi krizi
se pohybovaly v fadu desitek az nizsich stovek mld. EUR v del§im ¢asovém horizontu.3”

podstatna cast bude clenskym statiim poskytnuta formou granti (dotaci), nikoli navratnych pujcek. Jelikoz
primarni pravo nadale stanovi, Ze rozpo€et EU musi byt vyrovnany, vyvolava NGEU nutnost doplnit unijni rozpocet tak,
aby vydaje spojené s NGEU pokryl. Toho bylo dosazeno navysenim rozpoctovych zavazk( jednotlivych ¢lenskych stat,
soucasné byla ozZivena také diskuze o tzv. novych vlastnich zdrojich unijniho rozpoctu.8

Takto pojaté dluhové financovani odrazi del§i dobu pozorovatelnou snahu nékterych zemi predevsim tzv. jizniho
kfidla eurozény o zavedeni spoleénych unijnich dluhopisti na trvalé bazi.*° VVznik infrastruktury a aparatu nezbytnych
pro spravu takto objemného dluhu (pfi az tficetileté splatnosti nékterych dluhopist) tak mize podpofit Uvahy o ustaveni
fiskalni unie. Ta by pak zahrnovala nejen trvaly mechanismus vydavani a spravy spole¢nych dluhopist za ucelem
ziskavani prostfedkd na financovani obecného rozpoctu ¢i nékterych jeho nastrojl, ale i fizeni jednotlivych financnich tokud
a na né navazanych politik z unijni arovné, s logicky uzsi koordinaci mezi zemémi eurozény.

Koordinace hospodarskych a fiskalnich politik €lenskych stati EU

V souvislosti s prijetim NGEU doslo také k upravé evropského semestru coby ramce pro koordinaci
hospodariskych a fiskalnich politik mezi ¢lenskymi staty EU. Jeho soucasti se totiz (alespon pro rok 2021) staly tzv.
narodni plany obnovy (NPO; National Recovery and Resilience Plan, NRRP), které obsahuji reformni zaméry a opatfeni,
jez clenské staty hodlaji financovat z NGEU. Pfed predloZzenim Radé EU schvaluje narodni plany obnovy Evropska komise,
¢imz, aniz by doSlo ke zméné primarniho prava, vzrostla jeji role tmérné tomu, jak byl omezen prostor ¢lenskym statim
pfi tvorbé NPO. Unijni organy tak ziskaly dalSi prostor pro faktické ovliviiovani politiky ¢lenskych stat( v oblasti pravomoci
nepfenesenych na uroven EU.

Clenské staty eurozény maji navic v ramci evropského semestru povinnost zaslat Evropské komisi programy
stability a navrhy svych rozpoctovych plant, coz nicméné nemusi byt v dal§im obdobi vnimano jako dostatecné.
V evropské diskuzi totiz sili hlasy po vy$si mife koordinace fiskalnich politik mezi ¢lenskymi staty eurozoény, a to nejen
kvili vétSimu objemu dlouhodobéjsich investi¢nich zavazka EU, ale i jako feSeni mnohymi jiz od dob finanéni a dluhové
krize pocitovaného ,pretéZzovani“ ménové politiky ECB a jejich nekonvenénich nastroji.*® Navrhy EK na vytvoreni zvlastni

35 Podrobnéji k dluhovému financovani EU viz tematicka kapitola ,Vydavani dluhopist ze strany EU Analyz sladé&nosti 2020.
36 Cilem programu je prevence vyrazného nardstu nezaméstnanosti.

37 Nejvétsi objem prostredki (148,96 mld. EUR) ziskalo v letech 2010-2018 z unijnich program( pomoci na zakladé &l. 122 SFEU Recko.
Pomoc ostatnim zemim byla nizsi.

% Jiz schvalena byla dar z nerecyklovanych plastovych obalt. Dal$imi navrhy, které EK v této oblasti chysta, jsou zdanéni velkych
digitalnich korporaci ¢i pfeshraniéni uhlikovy mechanismus a v delSim ¢asovém horizontu pak také dan z finan¢nich transakci (nejdfive
od viceletého finanéniho ramce po roce 2027).

3% Myslenka zavedeni spoleénych unijnich dluhopist, resp. pfinejmensim spole¢nych dluhopisu statt eurozény, neni nova a je predmétem
evropské politické diskuze pod rliznymi oznac¢enimi (napf. Eurobonds, European Safe Assets, Sovereign Bond-Backed Securities —
SBBS) nejméné od globalni finan¢ni krize. Do doby schvaleni NGEU vsak tyto iniciativy byly vzdy odmitany nékterymi rozpoctove
odpovédnymi zemémi eurozoény (napf. Némeckem) z obavy z disledkud sdileni dluhu v eurozoné.

40 \Vy8si miru koordinace fiskalnich politik v ramci eurozony a myslenku revize Paktu o stabilité a ristu podpofil z tohoto davodu nejnoveé;ji

také guvernér Centralni banky Irska Gabriel Makhlouf v rozhovoru pro Politico ze 3. srpna 2021:
<https://www.politico.eu/article/european-fiscal-rules-european-central-bank-ecb-irish-banker/>.
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rozpodtové kapacity pro eurozonu*! a ustanoveni funkce ,evropského ministra hospodafrstvi a financi“ s primarnim tkolem
koordinace fiskalnich politik statd eurozény*? nakonec nebyly Clenskymi staty prijaty. Jejich aktualni upozadéni vak
neznamena, Ze nemuizZe dojit k oZiveni téchto a podobnych Uvah v souvislosti s jednanimi o nastaveni budouciho
sedmiletého rozpoctového ramce pro obdobi po roce 2027. Prvnim takovym naznakem mohou byt nejnovéjsi aktivity
vyboru pro hospodarské a ménové zalezitosti Evropského parlamentu, ktery si poCatkem léta 2021 vyzadal od externich
specialistl sérii analyz na téma ,Fiskalni politiky a jejich kapacita v eurozéné v postpandemické dobé“. Vyboru poskytnuté
studie pak opét vyznivaji ve prospéch zfizeni centralni fiskalni kapacity nebo napfiklad posileni role stavajiciho poradniho
organu EK pro eurozénu Evropskeé fiskalni rady (EFB), ktery by posuzoval programy stability stat eurozény, daval formaini
doporuceni EK a Radé EU, v€etné zahajeni a ukon&eni postupu pfi nadmérném schodku, ¢i alespon predstavoval vzor
pro ¢innost narodnich rozpoctovych rad ¢lenskych stati eurozony.*?

Soucasné je tieba reflektovat i fakt, ze nasledkem krize spojené s covid-19 byl vznik specifického rozpoétového
nastroje v bezprecedentnim objemu s dluhovym financovanim v délce az triceti let, jehoz sprava si vyzada
udrzovani pomérné robustniho aparatu. Navic se jedna o nastroj slouzici EU jako celku, nikoliv pouze eurozéné. Jeho
docGasnost a alespori formalni zaméfeni na feseni disledkd krize sice brani tomu, aby byl oznacen za zaklad fiskalni unie,
soucasné vSak rychlost jeho vzniku i prolomeni nékterych dfivéjSich dlouholetych tabu (masivni vydavani dluhopist EU,
zasadni navy$eni rozpoctovych prispévka ¢lenskych statl, byt jen ve formé zavazk(l) naznacuji, Ze situace se pod tlakem
okolnosti muze velmi rychle zménit i v této oblasti.

Aktualni diskuze o revizi Paktu o stabilité a rastu

Kromé uvah o moznych nastrojich smérujicich k vytvoreni fiskalni unie je tfreba vénovat pozornost rovnéz
probihajicim debatam o revizi stavajicich pravidel pro koordinaci fiskalnich politik. Diskuze o0 zménach ¢i rozvolnéni
pravidel SGP maiji dlouhou historii.** Aktualné jim ale novy impulz dala aktivace tzv. véeobecné unikové dolozky v reakci
na dopady pandemie covid-19. Ta umoznuje EK do roku 2023 nevyZadovat od ¢lenskych statd EU plnéni fiskalnich
pravidel. Vzhledem k aktualni mife zadluzeni zemi EU (zejména eurozény) a tlaku nékterych zemi, pfedevSim tzv. jizniho
kridla, na podporu investic je v§ak pravdépodobné, Ze i pfi dodrzeni Ihity pro opétovné uplatnéni fiskalnich pravidel nebude
SGP aplikovan uplné stejnym zplsobem jako v minulosti. Dil¢im Gpravam pravidel SGP by se pfitom nebranily ani nékteré
Clenské staty severniho kfidla. Upravena pravidla by podle nich vSak neméla byt per se benevolentngjsi k vliadnimu
zadluzeni, ale zjednoduSena, snadnéji aplikovatelna a pfipadné také uUzeji propojena s naplfovanim specifickych
doporuceni Rady EU v ramci evropského semestru.*®

Diskuze bude pravdépodobné probihat nad zménami souvisejici sekundarni legislativy. Ve Smlouvé o fungovani
EU a navazném Protokolu €. 12 k procedure pfi nadmérném schodku totiz nejsou pravidla ani sankce (s relevanci pouze
pro Clenské staty eurozoény) rozepsana do v8ech podrobnosti.*6 Pfedmétem takové diskuze by uz za nadchéazejiciho
francouzského predsednictvi v Radé EU v prvni poloviné roku 2022 mohla byt kupfikladu podoba pravidla o snizovani

4V letech 2018-2019, v navaznosti na vyjednavani o viceletém finanénim ramci na roky 2021-27, probihaly legislativni prace na ustaveni
tzv. Rozpoctového nastroje pro konvergenci a konkurenceschopnost, tedy rozpoc¢tové kapacity eurozony (paralelné také probihaly prace
na objemem mensim nastroji pro zemé mimo eurozénu). Zména situace v souvislosti s pfichodem pandemie covid-19 tyto konkrétni
debaty sice minimalné do vyjednavani o pfistim viceletém finanénim ramci utlumila, NGEU je nicméné vystavén na obdobném principu a
svym finanénim objemem je ve srovnani s pavodnimi diskutovanymi nastroji nesrovnatelné vétSi. Zaroven se s ohledem na délku
splatnosti dluhopisti uréenych k financovani NGEU nabizi otazky ohledné mozného dal$iho vyvoje, které by plvodni ivahy mohly podpofit
a ozivit.

42 Viz navrhy EK na Evropsky ménovy fond, dodate¢né rozpocétové kapacity na podporu reforem a technickou podporu a evropského
ministra financi, které byly pfedlozeny 6. prosince 2017: <https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/IP_17_ 5005>.

43 Cottarelli (2021), De Grauwe (2021), Marimon a Wicht (2021).

4 Tyto diskuze byly v néjaké formé a intenzité pfitomny od vlastniho podepsani SGP v roce 1997. Obzvlasté intenzivni pak byly v obdobi
2003 az 2005 pred prvni revizi SGP, kterou si vynutilo neplnéni SGP ze strany Francie a Némecka a s tim souvisejici spor téchto statu
s EK. Jiz tehdy zaznivaly navrhy na ustanoveni ,zlatého pravidla“, podle néhoz by vydaje na vefejné investice nebyly zahrnuty do
kalkulace vladnich vydaju pro ucely fizeni o nadmérném schodku (viz Blanchard a Giavazzi, 2004). Pfedmétem kritiky je také udajna
priliSna komplexnost a procyklicnost fiskalnich pravidel bez efektivniho mechanismu jejich vymahani, a to i po vSech revizich SGP od
roku 2005 (viz kritika ¢lentt EFB z roku 2018: <https://voxeu.org/article/reforming-eu-fiscal-framework-proposal-european-fiscal-board>).

4 Vyjadreni k témto namétdm poskytl v pribéhu Iéta 2021 rakousky ministr financi Gernot Blimel, ktery také zahajil diplomatickou
ofenzivu mezi ¢lenskymi staty EU proti moznym plandm na rozvolfiovani SGP: <https://www.politico.eu/article/austria-digs-in-ahead-of-
eu-deficit-battle/>.

4 Jedna se zejména o nafizeni EU &. 1177/2011 o urychleni a vyjasnéni postupu pfi nadmérném schodku, pficemz pro staty eurozony je
oproti ¢lenskym statim EU mimo eurozénu zavazny sankéni mechanismus vyplyvajici z nafizeni EU €. 1173/2011 o u¢inném prosazovani
rozpoctového dohledu v eurozéné a z nafizeni EU €. 1174/2011 o donucovacich prostfedcich k napravé nadmérné ekonomické
nerovnovahy v eurozoné.
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nadmérného dluhu, pokud vladni dluh ¢lenského statu presahne 60 % HDP.4” Podnét k ivaham o této a pfipadné i dalsich
vyznamnych zménach, jako napfiklad vynéti urcitych investi€nich vydaju (zelena a digitalni transformace) z kalkulace
schodku, dala EK také svym sdélenim ,Ekonomika EU po covidu-19: implikace pro hospodafskou governance® z 19. fijna
2021, jimz byl také odstartovan proces vefejné konzultace k tomuto tématu. Na zakladé vystupu této konzultace by méla
EK v prvnim ¢tvrtleti 2022 vydat fiskalnépoliticka voditka.*® Mozné zmény zdlvodiuje komisai pro hospodarskou politiku
Paolo Gentiloni poukdzanim na rizika opétovné divergence mezi severem a jihem eurozény a nechuti Komise platna
pravidla ,kreativné“ vykladat.*® Neni také vylouceno, Ze se aktéfi fiskalnich a hospodarskych politik EU vrati ve svych
diskuzich o reformé SGP k namétim EFB ze zafi 2019. EFB v nich mimo jiné navrhuje faktické odstranéni pravidla
nanejvySe tfiprocentniho roéniho deficitu viadniho sektoru ve prospéch maximalniho stropu pro viadni vydaje a diraz na
produktivni investice, jez by nemély padnout na oltar pInéni fiskalnich pravidel.°

Zavérem

VysSe popsany vyvoj a nazna¢ené mozné budouci trendy v oblasti fiskalni politiky v EU dokladaji, ze obsah zavazku
CR pfijmout euro a z néj vyplyvajici povinnosti, naklady a realné dopady se oproti stavu v roce 2004, kdy CR
vstoupila do EU, kvalitativné i kvantitativné liSi a pravdépodobné jesté dozna dalSiho vyvoje.

Na jedné strané se ukazuje, Zze nastroje a pravidla, které mély zajistit hospodaiskou koordinaci a fiskalni disciplinu
¢lenskych statt, a tim stabilitu eurozény, se dlouhodobé jevi jako nedostate¢né. Nejsou totiz nalezité dodrzovany,
resp. jejich dodrzovani neni vymahano, a nepfedchazeji tak riziku nadmérného zadluzeni vétSiny ¢lenskych zemi eurozény
a s tim souvisejicim negativnim dopadim. Logicky tak vznika tlak jak na posilovani pravidel ¢i reformu celého ramce
(zménami nastaveni a fungovani evropského semestru ¢i SGP), tak i na prohloubeni integrace eurozény smérem k fiskalni
unii. Tento vyvoj pfitom neni z politickych davodl reflektovan v oblasti primarniho prava, ale probiha prostfednictvim
postupnych krokti zménami sekundarni legislativy ¢i posilovanim koordinaénich postupd.

Na strané druhé neni s ohledem na rozdilné a ¢asto protichtidné postoje ¢lenskych stati v sou¢asnosti viibec
ziejmé, jak by konkrétné méla reforma spolecnych pravidel €i pripadna fiskalni unie vypadat. Tato skuteCnost je
zdrojem znacéné nejistoty pro zemé zvazujici v budoucnu vstup do eurozony. Zatimco nékteré staty usiluji o zjednoduSeni
SGP, které by umoznilo jeho snadnéjsi aplikaci a vymahatelnost, jiné preferuji spiSe celkové rozvolnéni spole¢nych
pravidel fiskalni discipliny. Navrhy na vznik rozpoc¢tové kapacity eurozony, postu ,ministra financi“ pro eurozénu ¢i ivahy
o formalnim ustaveni fiskalni unie se sice prozatim neprosadily, vznik dluhové financovaného krizového nastroje NGEU
v objemu 807 mld. EUR v$ak ukazuje, Ze za urcité souhry okolnosti maze dojit k posunu i v oblastech, v nichz to bylo
dlouhodobé povazovano za vyloucené.

Popsané skutecnosti zietelné potvrzuji vychozi tezi, ze dopady spojené se vstupem do eurozény nejsou pouze
ménovépolitického razu a nesouviseji vyluéné s oblastmi, na které dopadaji formalni konvergencni kritéria, ale
zasahuji mnohem $irsi oblast. VV tomto smyslu je také tfeba pFistupovat k hodnoceni dopadti vstupu CR do eurozény,
dale je sledovat a velmi peclivé vyhodnocovat.

47 Konkrétné by se mélo jednat o pravidlo kaZzdoro&niho sniZovani zadluzeni 0 5 % rozdilu mezi vy$i dluhu ¢lenského statu a referenéni
hodnotou 60 % HDP, jehoz neplnéni je nyni jednim z pfedpokladi pro zahdjeni Fizeni o nadmémém schodku ze strany EK (viz
<https://www.politico.eu/article/the-return-of-austerity-the-fight-over-fiscal-tightening-has-already-been-decided/>). Toto ustanoveni je
pfitom pouze soucasti nafizeni EU €. 1177/2011, zatimco samotny SGP coby soucast primarniho prava (¢l. 126 odst. 1 pism. b) SFEU)
hovofi pouze o dostate€ném snizovani vefejného dluhu vici HDP k referenéni hodnoté uspokojivym tempem.

8 Viz tiskovéa zprava EK z 19. Fijna k vydani sdéleni a zahajeni vefejné konzultace:
<https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_21 5321>.

4 Viz vyjadfeni komisaie Gentiloniho pro Financial Times z 29. Eervna 2021: ,You need common rules that are connected to the economic
challenges we have. Otherwise, the risk is that the European Commission will spend the next decade finding creative ways to bypass its
own rules, which | think is not the best solution we can have.” <https://www.ft.com/content/f2d7fc03-aad9-4297-9443-
129ada32b74e?shareType=nongift>.

50 Viz hodnoceni ze strany EK: <https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/2019-09-10-assessment-of-eu-fiscal-rules_en.pdf>. K revizi
fiskalniho ramce vybizi EFB i ve svém hodnoceni hospodarské a fiskalni kondice eurozény z ervna 2021, pficemz k této revizi by podle
EFB mélo dojit jesté pred deaktivaci unikové dolozky, to znamena v pribéhu roku 2022. V opaéném pfipadé pry budou mit tvirci
narodohospodarskych politik v eurozoné velmi komplikovanou situaci a ménové unii hrozi riziko zvySenych pochybnosti o zavazcich viad
¢lenskych statl k udrzitelnym verejnym financim a o kredibilité stavajiciho fiskalniho ramce eurozony. Viz
<https://ec.europa.eulinfo/sites/default/files/2021 06 16 efb assessment of euro area fiscal stance en.pdf>.
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I1.5. SROVNANi VYBRANYCH NARODNICH PLANU OBNOVY

Pavla Netusilova

Ustrednim prvkem evropského Planu obnovy po koronavirové krizi je Nastroj pro oZiveni a odolnost. Ten jednotlivym
¢lenskym statum EU poskytuje prostfedky na financovani reforem a investicnich projektt s cilem podporit zotaveni EU
z nasledku pandemie, zvysit odolnost ekonomik a zajistit ekologickou a digitalni transformaci. RovnéZz ma prispét
k dlouhodobé udrzitelnému fungovéni ekonomik samotnych i ménové unie. Clenské zemé EU z néj Serpaji finance formou
grant( a pujcek na zakladé narodnich plant obnovy sestavenych pro obdobi 2021-2026.

Evropsky Plan obnovy schvaleny v ¢ervenci 2020 ma za cil zmirnit nasledky koronavirové pandemie a
transformovat ekonomiku EU. Klade pfitom ddraz na podporu investi¢ni aktivity, aby se neopakoval jeji vyznamny pokles
z obdobi finanéni a dluhové krize. Kromé tradi¢niho zdroje financovani stanoveného v ramci viceletého finanéniho ramce
na roky 2021-2027 zahrnuje také do¢asny program na podporu oziveni Evropy Next Generation EU (NGEU) v celkovém
objemu 807 mld. EUR. Z néj ma byt ¢lenskym statim EU vyplaceno formou grantt 421 mld. EUR a formou pujcek az 386
mid. EUR. Plan obnovy je tak historicky nejrozsahlejSim stimulacnim balickem EU. Potfebné prostiedky pro NGEU si jiz
ve druhé poloviné lorfiského roku za¢ala Evropska komise pujc¢ovat jménem EU na finanénich trzich. Evropska ekonomicka
integrace se tak posunula do dalsi faze, nebot EK poprvé v historii v masivnim méfitku vyuziva k financovani emisi
dluhopist zaru¢enych rozpoétem EU.

Klicovym finanénim zdrojem NGEU je Nastroj pro oziveni a odolnost, ktery pokryva 90 % alokace NGEU (tedy
724 mld. EUR).5! Jeho cilem je podpoiit zotaveni EU z hospodaiskych a socialnich dopadti pandemie, zvysit ekonomickou
a socialni odolnost (v€etné odolnosti zdravotnictvi) a reagovat na specifické problémy jednotlivych zemi. Zaroven se
prostfednictvim pevné stanovené hranice minimalniho podilu vydaji na ekologické a digitalni projekty soustfedi na plnéni
evropskych cilti v oblasti klimatu (zejména uhlikovou neutralitu) a podporu digitaini transformace. Cerpani grantt a pdjéek
z Nastroje pro oziveni a odolnost probiha na zakladé narodnich plant obnovy sestavenych pro obdobi 2021-2026. Tyto
plany predkladaly ¢lenské staty EU Evropské komisi postupné od dubna 2021. Jejich schvalovani na rGznych unijnich
urovnich pak probihalo v nékolika vinach. Finalni podobu plant a podminek €erpani stvrdila svym rozhodnutim Rada
ECOFIN. Vétsina statl, kterym byl schvalen narodni plan obnovy,3? jiz obdrzely prvni platbu z Nastroje pro oZiveni a
odolnost.

Zatimco narodni grantovou alokaci Nastroje pro oziveni a odolnost vyuzily vSechny staty v plné mire, o €erpani
pujéek je mensi zajem. V ramci sledovanych zemi®® Cerpaji nejvétsi granty v absolutnim vyjadieni Némecko, Polsko a
Portugalsko, v pfepoctu na obyvatele pak Portugalsko, Slovensko a Slovinsko (Graf 1). O ¢erpani pujcek (a to v rozsahu
niz§im nez narodni alokace) projevilo zajem pouze Portugalsko, Slovinsko a Polsko, pfi¢emz Portugalsko a Slovinsko se
vyznacuji hor§im hodnocenim na finanénich trzich v souvislosti s emisi narodnich dluhopis. O financovani planu
prostfednictvim pujcek si vd8ak mohou ¢lenské staty EU pozadat i dodateéné az do konce srpna 2023. Narodni plany
obnovy mohou byt dale revidovany v souvislosti s pfepoctem grantovych alokaci v prvni poloviné roku 2022 na zakladé
skute¢ného vyvoje ekonomik v letech 2020-2021.54 Na rozdil od grantovych alokaci se alokace pUjc¢ek v budoucnosti jiz
prepocitavat nebudou.%®

51 Zbyvajicich 10 % NGEU tvofi ReactEU, Fond pro spravedlivou transformaci, Evropsky zemédélsky fond pro rozvoj venkova, Horizont
Evropa, InvestEU, RescEU.

52 Na konci listopadu 2021 bylo z 26 pfedlozenych narodnich pland schvaleno 23. Na schvaleni jesté Seka Polsko, Madarsko a Svédsko.
Jediné Nizozemsko zatim plan Evropské komisi nepfedlozilo.

53 Vybranymi zemémi v této kapitole analogicky s ostatnimi &astmi dokumentu rozumime Ceskou republiku (CZ), Rakousko (AT),
Némecko (DE), Portugalsko (PT), Madarsko (HU), Polsko (PL), Slovinsko (SI) a Slovensko (SK). Srovnani narodnich pland obnovy vSech
¢lenskych statd EU bude zvefejnéno v prosincovém Globalnim ekonomickém vyhledu CNB.

54 Cast narodni alokace grantu z Nastroje pro oZiveni a odolnost bude pfepodtena na zakladé skuteéného vyvoje HDP v letech 2020 a
2021.

5 Narodni alokace pujcky z Nastroje pro oziveni a odolnost byla stanovena na zakladé hrubého narodniho dichodu v roce 2019.

Ceska narodni banka Analyzy stupné& ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou 2021



https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/gev/

[l. —— Tematické kapitoly 26

Graf 1: Granty a pajcky v narodnich planech obnovy ve vztahu k ratingu Moody's
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Zdroj: Narodni plany obnovy, Sovereign Debt Rating zemi podle Moody's v obdobi pfedkladani narodnich plant obnovy Evropské komisi
(duben—Cerven 2021)

VsSechny sledované staty s vyjimkou Mad'arska predlozily projekty v souhrnu vyssi, nez ¢ini jejich narodni
grantova alokace. K financovani ¢asti narodnich plant obnovy prevysujici grantovou alokaci jsou pouzity bud unijni zdroje
(pljcka z Nastroje pro oziveni a odolnost) nebo spolufinancovani z narodnich zdroju (Graf 2). Na rozdil od ¢erpani
tradi¢nich strukturalnich fondd vSak spolufinancovani ze strany ¢lenského statu EU neni povinné. VSechny plany zahrnuiji
projekty pfevySujici povinny minimalni podil vydaju na zelené projekty (37 %) a digitalni projekty (20 %). Kromé zelenych
a digitalnich projektl sméfuji finanéni prostfedky také do dalSich oblasti stanovenych v Nastroji pro oZiveni a odolnost
nebo reflektuji tzv. Doporuceni Rady EU pro jednotlivé ¢lenské zemé v ramci Evropského semestru z let 2019 a 2020.

Graf 2: Zdroje financovani narodnich plant obnovy Graf 3: Typy projekti v narodnich planech obnovy
(podily v %) (podily v %)
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Podil vydajli na zelené projekty v narodnich planech obnovy je nadprimérné vysoky v Polsku a Rakousku, které
ma spolu s Némeckem rovnéz nejvyssi podil objemu digitalnich projekta (Graf 3). Dosud nejvétsi zkuSenosti se
zelenymi projekty pfitom ma Rakousko a Némecko. V ramci zelenych investic maji vSechny sledované staty ve svych
planech projekty na snizovani energetické naroénosti stavajicich budov a podporu tzv. &istych zdroju v dopravé.
U digitalnich projektl smérfuji vdechny zkoumané staty podporu digitalizace do podnikatelské sféry a Skolstvi, ovéem
nékteré staty (CR, Némecko a Rakousko) cili i na digitalizaci vefejné spravy. Nejvétsi podil projektt, které nespadaji do
kategorie zelenych a digitalnich, maji ve svych narodnich planech Portugalsko a Slovinsko. Zaméfené jsou napfiklad na
modernizaci zdravotnictvi (CR, Némecko, Slovensko a Slovinsko), rozSifeni kapacit pfedskolnich zafizeni (CR, Némecko,
Rakousko a Slovensko), zkvalitnéni podnikatelského prostfedi (CR, Portugalsko, Slovensko a Slovinsko) a dariové a
penzijni reformy (Rakousko, Slovensko a Slovinsko). Ve$keré investice a reformy plant musi byt v souladu s obecnym
principem ,vyznamné neskodit Zivotnimu prostfedi“, aby nesniZzovaly pfinos paralelnich zelenych projektt v oblasti klimatu.
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Hospodarska diilezitost narodnich plan obnovy méfena podilem alokace grantti a plijéek z Nastroje pro oziveni
a odolnost na celkovych vladnich vydajich v roce 2019 je nejvyssi v Portugalsku, Polsku a na Slovensku (Graf 4).
Z fiskéalniho hlediska je Eerpani grantt rozpocétové neutralni, tj. nema vliv na saldo vefejnych financi v akrualnim vyjadreni.
V nékterych statech v8ak dojde v souvislosti s implementaci narodniho planu obnovy k vyraznéjSimu nardstu vliadnich
pfijma a vydaji. Své alokace sice budou staty ¢erpat v delSim ¢asovém horizontu po dobu az 6 let, ale pfedevSim pro
Portugalsko a Polsko se bude jednat o vyznamny dodate€ny zdroj financovani hospodarského rozvoje. Naopak ve
vefejnych rozpoc¢tech Némecka a Rakouska nebudou tyto dodate¢né finan¢ni prostfedky hrat podstatnou roli.

Granty a pujcky z Nastroje pro oziveni a odolnost v narodnich planech obnovy (NPO) budou posileny dalSimi
finan€nimi zdroji NGEU, v souhrnu poskytujicimi 83 mld. EUR. Nejvyznamné&jsi z nich jsou Pomoc pfi oziveni pro
soudrznost a uzemi Evropy (React-EU), Fond pro spravedlivou transformaci (FST) a Evropsky zemédélsky fond pro rozvoj
venkova (EZFRV). U nich se vSak predpoklada cerpani predevsim prostfednictvim projektd vybranych na zakladé
narodnich vyzev v ramci pfislusnych operacnich programd. V absolutnim vyjadfeni nejvétsi alokace z téchto tfi dalSich
finanénich zdroji NGEU v souhrnu ziskalo Polsko, Némecko a Portugalsko (Graf 5). Pofadi vybranych ¢lenskych statd EU
podle celkové alokace NGEU je tak shodné s poradim dle alokace z Nastroje pro oziveni a odolnost.

Graf 4: Podil grantd a pujéek v narodnich planech Graf 5: Alokace NGEU ve vztahu k ratingu Moody's
obnovy k vladnim vydajim v roce 2019 (v mid. EUR)
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11.6. REALNA KONVERGENCE A POSILOVANI REALNEHO KURZU NOVEJSICH
CLENSKYCH STATU EU

Martin Kabrt, LuboS Komarek a Martin Mot/

Proces realné ekonomické konvergence a zhodnocovani realného kurzu Ize s nadsazkou povazovat za dvé strany jedné
pomysiné mince. Bez procesu reélné konvergence by bylo stéZi mozné dlouhodobé sledovat posilovani reélného
ménového kurzu. Na druhou stranu posilovani realného kurzu, pokud je v souladu s vyvojem ostatnich fundamentalnich
veli¢in a nevychyluje realny kurz od rovnovahy, by mélo korespondovat s ristem ekonomické vyspélosti a Zivotni urovné.
Cilem tohoto ¢lanku je provérit, jaké bylo tempo realné konvergence novéjSich ¢lenskych statt EU v uplynulych dvou
dekadach (pfed a po financni krizi) a jak se projevilo do realného zhodnocovani jejich mén.

Konvergence méné rozvinuté ekonomiky k vykonnéjsi skupiné zemi obnasi jak dohanéni ekonomické urovné
(readlnou konvergenci), tak i pfiblizovani cenové hladiny (nominalni konvergenci). K realné konvergenci dochazi,
pokud se realny produkt ¢i hruby disponibilni dichod konvergujici zemé prepocéteny na obyvatele pfiblizuje drovni
dosahované v referenc¢ni oblasti. Realna konvergence tak vede k umazavani rozdild v Zivotni Urovni, respektive v kupni
sile obyvatelstva. K nominalni konvergenci dochazi, pokud cenova hladina v konvergujici ekonomice vyjadfena v méné
vyspélej$i zemé roste rychleji nez v zemi dohanéné. K tomu muaze dochazet bud skrze vyssi inflaci v konvergujici zemi
vl¢i zemi dohanéné (kanal inflacniho diferencialu) pfi stabilnim nominalnim kurzu mén obou zemi, nebo skrze posilovani
nominalniho kurzu mény konvergujici zemé vuci méné zeme vyspelejsi (kurzovy kanal) pfi podobné inflaci v obou zemich,
pripadné kombinaci obojiho. Nominalni konvergenci (zvySovani relativni cenové urovné) tedy zachycuje posilovani
realného kurzu.

V praxi jdou zpravidla realna i nominalni konvergence ruku v ruce. Jinymi slovy, s rostouci ekonomickou vyspélosti
se zveda i relativni cenova hladina. Obé veli€iny jsou totiz do znaéné miry popohanény podobnymi fundamentalnimi vlivy.
Méné vyspélé ekonomiky typicky disponuji nizsi kapitalovou vybavenosti, kapital je tam tedy zpravidla produktivnéjsi a
prinasi investordm vyssi vynosy. To motivuje pfiliv zahraniéniho kapitalu, ktery pak rychle pozvedava vyrobni kapacitu
ekonomiky a tahne realnou konvergenci. Zahrani¢ni investofi s sebou sou¢asné pfinaseji moderngjsi technologie, inovuji
domaci vyrobky a zvysuiji jejich (vnimanou) kvalitu a atraktivitu — a tedy i cenu — na svétovych trzich. Postupné zlepSeni
kvality vyvozl, véetné jejich povésti a marketingu, podnécuje rust exportu a pfiliv deviz, diky kterému se domaci ména
zhodnocuje. Vys$si relativni rast produktivity v obchodovatelném sektoru navic vede k rychlejSimu rdstu mezd, které
nasledné tlaci na riist mezd a cen i ve zbytku ekonomiky, coz dale pfispiva k procesu konvergence cenovych hladin (tzv.
Balassuv-Samuelsonuv efekt).5¢

Ekonomicky vyvoj v novych élenskych statech EU%” pozorovany v obdobi pfed finanéni krizi potvrzuje blizky vztah
realné konvergence a posilovani realného kurzu (Graf 1). V dekadé 1999-2008°%® se v§echny sledované zemé zietelné
priblizily priméru ,plvodnich® statd eurozény (EA12), a to jak v kupni sile na obyvatele (horizontalni smér Sipek v grafu),
tak v relativni cenové hladiné (vertikalni smér). VétSina zemi se pfitom jak na zacatku, tak na konci pozorovaného obdobi
nachazela nalevo od pfimky protinajici graf pod uhlem 45°, tedy jejich cenova hladina byla blize priméru EA12 nez jejich
Vv regionu, zatimco naSe kupni sila patfila k nejvyS§Sim. Do roku 2008 se tato nerovnovaha z velké ¢asti srovnala (zejména
posilenim koruny, Graf 2), i tak ale CR nadale ziistala na opa&né stran& 45° pfimky nez vétsina ostatnich sledovanych
zemi.

V dekadé po financ¢ni krizi redlna konvergence pokracovala, avSsak nominalni konvergence viditelné zpomalila.
V nékterych sledovanych zemich dokonce do$lo ke sniZeni relativni cenové hladiny vuéi priméru EA12. Viditelné
zpomaleni nominalni konvergence v Evropé je odrazem Sir§iho globalniho desinflaéniho trendu odrazejiciho mimo jiné
rdst globalnich produkénich kapacit (nabidky) pfi relativné umirnéném rdstu svétovych cen komodit (nakladud). To se také
projevilo v niz§im narGstu cenovych hladin novéjSich zemi EU, ale i absenci podpory nominalniho zhodnocovani u zemi

% Tento efekt je blize popsan v Boxu 2 Analyz sladénosti 2017.

57 Analyza zahrnuje v8echny ¢lenské staty EU, které pfistoupily v roce 2004 a pozdéji s vyjimkou Malty a Kypru, které jsou od ostatnich
strukturalné i geograficky vzdalené. Srovnavanymi zemémi tedy jsou: Bulharsko (BG), Ceska republika (CZ), Estonsko (EE),
Chorvatsko (HR), Litva (LT), LotySsko (LV), Madarsko (HU), Polsko (PL), Rumunsko (RO), Slovensko (SK) a Slovinsko (SI).

%8 Tato dekada spada do vyjime&ného obdobi nazyvaného ,The Great Moderation (od poloviny 80. let do po&atku finanéni krize), které
bylo charakteristické snizenim volatility vykyvl hospodarského cyklu v rozvinutych zemich ve srovnani s pfedchozimi dekadami.
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stojicich mimo eurozénu.®® Vysledkem je, Ze vétSina sledovanych ekonomik se za poslednich deset let pfemistila na
,Ceskou“ stranu 45° pfimky, kde jsou EA12 bliZze v Zivotni Urovni nez v cenové hladiné.°

Graf 1: Nominalni a realna konvergence vybranych ,,novych” ¢lenti EU k priiméru ,,ptivodnich” zemi eurozény
(v %)
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Pozn.: Reéalna konvergence je v grafu vyjadfena hrubym (narodnim) disponibilnim dichodem na obyvatele (v parité kupni sily), ktery
(napriklad odliv zisk domacich podniki zahrani¢nim vlastnikim, cerpani prostfedki z EU nebo mzdy preshrani¢nich
pracovnik(). V souhrnu tak odpovida zdrojum, které mohou rezidenti vyuzit na spotfebu, investice a dal$i ucely (napf. Mandel a
Tomsik, 2018). Nominalni konvergence je vyjadfena indexem relativnich cen (Price Level Index), ktery je spocitan jako pomér
parity kupni sily (PPP) vu¢i ménovému kurzu.®*

*Zména relativni cenové hladiny na Slovensku po roce 2009 je ovlivnéna vyraznou revizi vah polozek ve spotfebnim kosi v odhadu
PPP, ktera od roku 2016 pfifazuje vétsi vahu (drazSimu) bydleni.
Zdroj: Eurostat, DG ECFIN, vypodet CNB

Zpomaleni konvergence relativnich cen po roce 2009 stale neni v literature dostate¢né vysvétleno, nabizi se vSak
nékolik hypotéz. Vlivy stojici za nominalni konvergenci od devadesatych let minulého stoleti do obdobi financni krize se
mohly z ¢asti vyCerpat, coz odpovida i obecné predstavé o zpomalujicim tempu realné konvergence. Napftiklad proces
odbourani psychologického vnimani zboZi z novych ¢&lenskych statd EU jako druhofadé kvality (despektu) maze byt jiz
takrka u konce. Spole¢né s nim zfejmé pusobi i dorovnavani technologické trovné v exportnich odvétvich a ustaleni podilu
obchodovatelnych (jez jsou pfimo pfedmétem mezinarodni konkurence) a neobchodovatelnych statkdl. Rovnéz efekty tzv.
obchodni arbitraze®? jiz pisobily slabé&ji nez na po¢atku konvergence. Jako dovrSena se zda byt i postupna deregulace
cen, provazejici preménu z centralné fizené na trzni ekonomiku, ktera pfispivala k inflatnimu diferencialu zejména na
pocatku konvergencéniho obdobi. Podle jinych hypotéz muze zpomaleni cenové konvergence odrazet prostiedi
dlouhodobé nizké inflace v celé Evropé i v dalSich vyspélych zemich svéta po finanéni krizi, které do jisté miry eliminovalo
existenci vyraznéji odliSného cenového vyvoje. Je mozné zde zaradit i obecné efekty globalizace a rostouci mezinarodni
délby prace, kdy rust globalnich vyrobnich kapacit a ekonomického potencialu (agregatni nabidky) pfi silici mezinarodni
konkurenci stlacoval ceny doll. Dalsi vysvétleni se mohou soustfedit na faktory specifické pro jednotlivé zemé (struktura

%9 Jedinou ze sledovanych zemi, kde v dekadé po finanéni krizi nominalni kurz pomahal nominalini konvergenci, je Ceska republika, a to
presto, Ze v tomto obdobi byl pro dosazZeni inflacniho cile pouZit ménovy kurz jako dalSi nastroj ménové politiky (tzv. kurzovy zavazek
CNB z obdobi listopad 2013 az duben 2017).

50Vyjimku zdanlivé tvofi Slovensko, v datech pozorovana nominalini konvergence po roce 2009 viak nesouvisi s realnym zhodnocovanim,
nybrz se statistickou revizi vah polozek pro vypocet parity kupni sily (PPP) — viz poznamka ke Grafu 1. Podobné pfipady nabadaji
k opatrnosti pfi interpretaci zmén relativnich cen v Case.

51 Pfesnéji se témto indextiim nékdy fikéd Comparative Price Level Indices (CPLI). Invertovanim jejich hodnoty ziskame Exchange Rate
Deviation Index (ERDI), ktery udava, kolikrat je skutecny kurz dané mény slabsi, nez kurz odvozeny od parity kupni sily.

52 Jde o mechanismy stojici za pfesuny poptavky na trhy s niz&i relativni cenou (nap¥. nakupy spotfebitelll v levnéjsi zahraniéni oblasti) a
soubézné presuny nabidky na trhy s vys$si relativni cenou (napf. vyvozy vyrobct na trhy umozriujici realizovat prodeje za vy$s$i cenu nez
v domaci ekonomice).
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hospodafrstvi a zastoupeni pramyslu, UspéSnost a zplusob provadéni hospodarskych politik, sila odborovych svazi ve
mzdovém vyjednavani a mnoho dalSich), které nelze zobecnit pro cely region. Naopak argumentem ve prospéch
pokracujici redlné konvergence muze byt proces dorovnavani kapitalové vybavenosti (napfiklad rlistem domaciho

konvergenci.

Z ménovépolitického pohledu je dulezitou otazkou, zda k nominalni konvergenci dochazi inflaénim nebo
kurzovym kanalem. Realny ménovy kurz je ur€ovan pohybem jeho tfi slozek, tj. nominalniho ménového kurzu, zahranicni
a domaci cenové hladiny. Realné posilovani probihajici skrze zménu relativnich cenovych hladin maGze ovlivnit rizné
ekonomické Cinitele rozdilnym zplsobem, nez kdyZ probiha skrze pohyby nominalniho kurzu. Relativni duleZitost obou
kanalt pfitom Uzce souvisi s volbou ménovépolitického rezimu.5® Dle prevazujiciho kanalu nominalni konvergence
k eurozoné Ize sledované zemé rozdélit do tFi skupin.®*

Prvni skupinu tvofi zemé, u nichz jsou zmény realného kurzu dany (vzhledem k nemoznosti zmén nominalniho
kurzu) vyluéné rtiznou mirou inflace v domaci a zahrani¢ni ekonomice. Tuto skupinu tvofi zemé s fixnim kurzovym
rezimem a Clenské zemé eurozdny.%® Jiz od pocatku prvniho sledovaného obdobi patfi do této skupiny Bulharsko a
Estonsko, v nichz nominalni konvergence probihala v prvnim sledovaném obdobi prostfednictvim vyrazné vysSiho rustu
domacich cen oproti eurozéné (viz Graf 2). Po roce 2009 si Estonsko trend posilovani realného kurzu udrzelo, zatimco
v pfipadé Bulharska tomu bylo z dGvodu slabsich domacich cenovych tlakii naopak. Podobny vyvoj nastal po roce 2009
také v pfipadé LotySska. U zbyvajicich zemi s fixnim kurzem (Litva, Slovinsko a Slovensko) odpovidal po roce 2009 cenovy
vyvoj tomu v eurozéné. Vypnuti kanalu ménového kurzu pfi téméf nulovém inflaénim diferencialu tak v téchto zemich
korespondovalo se stagnaci realného kurzu.

Ve druhé skupiné zemi probihalo posilovani realného kurzu nejen pres inflaéni diferencial, ale bylo podporeno i
zhodnocovanim nominalniho kurzu. Do této skupiny patfi v ramci prvniho sledovaného obdobi (do konce roku 2008)
LotySsko, Slovensko, Ceska republika a Polsko, pfic¢emz Slovensko dosahlo v tomto obdobi nejvy$siho realného
zhodnoceni své mény ze vSech zemi EU. V obdobi po roce 2009 realny kurz v prGméru posilil s pfispénim kanalu
nominalniho kurzu jiz jen v pfipadé Ceské republiky. Nominalni kurz polské mény naopak nepatné oslabil a ostatni
jmenované zemé o kurzovy kanal pfisly v disledku pfijeti eura.

Ve treti skupiné zemi proces posilovani realného kurzu odrazel inflacni diferencial, jehoz vliv na relativni cenovou
hladinu byl v8ak tlumen oslabenim nominalniho kurzu. Sem patfi vletech 1999 az 2008 zejména Madarsko,
Rumunsko a rovnéz, byt s mnohem niz§i mirou realného kurzového posileni, i Chorvatsko a Slovinsko. Madarsko a
Rumunsko si tento trend udrzely i po roce 2009, i kdyZ pfi znatelné pomalejSim tempu realného posilovani. V obdobi po
roce 2009 se k témto zemim nasledné pfidalo i Polsko, kde vSak kurzovy kanal (oslabeni zlotého) mirnil posileni realného
kurzu jen nepatrné. Ve vysledku se v Polsku znatelné vy$Si rdst tamni cenové hladiny oproti eurozéné projevil v relativné
solidnim tempu posilovani realného kurzu.

53 Podrobnéji viz Frait a Komarek (2001a,b) nebo Komarek, Koprnicka a Kral (2010).

54 Specifickou podskupinou jsou zemé ugastnici se kurzového mechanismu ERM II, kde je mozny pohyb mé&nového kurzu v rdmci pasma
+15 % od stanovené centralni parity. Zmény nominalniho kurzu tak mohou i v této etapé pfistoupeni k eurozéné v uvedeném rozpéti
konvergenci zrychlovat nebo zpomalovat. Nicméné vyraznéjsi a delSi setrvani nominalniho kurzu v depreciacnim pasmu kurzového
mechanismu ERM Il nemusi byt nasledné evropskymi institucemi vyhodnoceno jako spinéni kurzového konvergenéniho kritéria pro vstup
do eurozény. Vice o ERM Il v blogovém &lanku CNB: <https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Trikrat-ke-kurzu-treti-dil/ >

5V ramci srovnavanych zemi se do této skupiny fadi zemé, které v ramci rezimu currency board zafixovaly kurzy svych mén k euru. Od
pocatku sledovaného obdobi to bylo Bulharsko (kurz navazany na euro) a Estonsko (kurz nejprve navazany na euro, od ledna 2011 pak
¢lenem eurozony), pozdeéji pak Litva (kurz navazany na euro od Unora 2002, ¢lenem eurozény od ledna 2015) a LotySsko (kurz navazany
na euro od ledna 2005, ¢lenem eurozony od ledna 2014). Vstupem do eurozony kurz zafixovalo Slovinsko (¢lenem eurozony od ledna
2007) a Slovensko (€lenem eurozény od ledna 2009).
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Graf 2: Vyvoj realného kurzu véetné jeho slozek

(v %)
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Pozn.: Zaporné hodnoty realného i nominalniho kurzu predstavuji jeho posileni, zaporné hodnoty cenového diferencialu znamenaji
relativni rdst narodni cenové hladiny vic¢i cenové hladiné eurozény. Cenova hladina méfena dle HICP, primérné zmény indexu
meénoveého kurzu a cenového diferencialu za sledované obdobi v % oproti lednu 1999, resp. lednu 2009.

*\/ pfipadé Rumunska doslo v prvnim sledovaném obdobi k vyraznému oslabeni nominainiho kurzu o necelych 140 % pfi narlstu
inflaniho diferencialu o 62 %.

Zdroj: Eurostat, Bloomberg, vypo&et CNB

Rozklady realnych kurza ukazaly, Zze vyvoj v novych Elenskych zemich (pfistoupivSich do EU od roku 2004) byl
pomérné rtiznorody. VyS$Si tempa posilovani redlnych kurzd nejsou u zemi s transformacni minulosti pfekvapujici, nebot
odrazeji konvergenéni vysledky jejich ekonomik. Povaha této konvergenéni cesty v podobé realného posilovani byla
ovlivnéna i volbou ménového, resp. kurzového rezimu, ktery v pfipadé fixniho ménového kurzu védomé vypina kurzovy
kanal nominalni konvergence — pfizpusobeni probiha pouze pfes inflacni diferencial. Zemé s konvergenénim potencialem,
u kterych nebylo z riznych ddvod(l zaznamenano posilovani nominalniho kurzu, by tak mély elit vy$Sim tlakim na rist
domaci cenové hladiny oproti eurozéné. To potvrzuji hodnoty inflace v rdmci konvergujicich novych ¢lenskych zemi EU
s neposilujicim kurzem pfedevsSim v prvnim sledovaném obdobi, tj. pfed nastupem finanéni krize. AvSak pozorovany vyvoj
po roce 2009 tyto zavéry nepotvrzuje, coz muze byt dano v celosvétovém méfitku dlouhodobym obdobim relativné nizké
inflace zejména ve vyspélych zemich, a to v€etné zemi Evropy, jejichz domaci cenovy vyvoj se vlivem silnych vngjSich
faktorl plsobicich na jednotlivé ekonomiky pfiblizné stejné vyraznéji neodchyloval od toho v eurozéné. S prfichodem
pandemie covid-19 vSak nizkoinflaéni obdobi patrné skoncilo. S rastem inflace napfi¢ vyspélymi zemémi v roce 2021
vzrostly i diferencialy mezi jednotlivymi zemémi. Az nasledujici roky ale ukazi, jestli tento jev povede k navratu trendového
posilovani realného kurzu v realné konvergujicim regionu.

DalSim zavérem je, ze kurzovy a inflacni kanal nominalni konvergence nejsou dokonalymi substituty a kazdy
pusobi v ekonomice trochu jinak. Vypnuti jednoho kanalu se tudiz v urcitém obdobi — jak potvrzuji pozorovana data —
nutné nemusi ve stejném rozsahu projevit v kanalu druhém. Tlaky na rist cenové hladiny ¢i posilovani ménového kurzu
se propisuji do ekonomiky raznymi kandly a rovnéz odli$nou rychlosti. | z tohoto divodu konvergujici zemeé s fixnim
ménovym kurzem nedosahovaly zpravidla znatelné vy3si miry inflace oproti zemim konvergujicim navic i pfes kurzovy
kanal. S vyjimkou Estonska byl po roce 2009 u zemi s fixnim mé&novym kurzem inflacni diferencial t¢émé&rF nulovy ¢i dokonce
zaporny (Bulharsko, LotySsko). Naopak nejvyssi pfispévek inflaéniho diferencialu k posilovani realného kurzu
zaznamenaly v tomto obdobi zejména nékteré ekonomiky s plovoucim ménovym kurzem, jmenovité Madarsko a
Rumunsko, byt u nich doSlo timto vyvojem k latentnimu ohrozeni cenové konkurenceschopnosti, coz se projevilo v jiz
zminéném tlaku na oslabeni narodnich mén. V souhrnu bez ohledu na volbu ménovépolitického rezimu je mozné ve vSech
sledovanych zemich pozorovat po roce 2009 zfetelné zpomalovani posilovani realného kurzu, pfi€emz pomalejSich temp
dosahovaly zejména zemé s fixnim ménovym kurzem. Provedena analyza potvrzuje, Ze se vztah redlné a nominalni
konvergence v obdobi po velké finanéni a hospodaiské krizi rozvolnil. Zpomaleni konvergence po roce 2009 bylo
u nominalni konvergence rychlejSi nez u konvergence realné.
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I11.1.1. Pfimé ukazatele sladénosti

n Realna ekonomicka konvergence®®

Sladénost cyklického vyvoje CR a eurozény

n Strukturalni podobnost ¢eské ekonomiky s eurozénou

Obchodni provazanost s eurozénou

Intenzita vnitroodvétvového obchodu s eurozénou

Vlastnicka provazanost s eurozénou

Sladénost finan¢niho cyklu

Konvergence urokovych sazeb vici eurozéné

Volatilita Ceské mény vuci euru

Sladénost vyvoje eské koruny s eurem

Sladénost financnich trhi

REALNA EKONOMICKA KONVERGENCE

Cesky HDP se dale priblizil k priméru eurozény,
odstup od vyspélejSich zemi eurozény ale ziistava
znacny.

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

66 \/ysvétleni barvy a sméru $ipek je popsano v Uvodu tohoto dokumentu.
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U cenové hladiny HDP je odstup Ceské republiky
od vyspélejSich zemi jesté vyraznéjsi. Proces
konvergence cenové hladiny CR k eurozéné se

v lonském roce navic zastavil.

Cenova hladina HDP
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Pandemicky rok prerusil i posilovani realného kurzu koruny pozorované od obdobi kurzového zavazku.
Realny kurz viici euru na bazi HICP
(2010=100; narlst indexu znamena posileni realného kurzu)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Ccz 102,3 101,0 97,8 92,3 93,2 94,4 97,8 100,6 101,9 100,7
AT 102,3 104,0 106,0 106,0 105,9 106,5 109,8 111,6 111,6 109,4
DE 101,8 102,9 100,9 101,0 101,0 100,9 102,2 103,0 104,6 103,3
PT 101,4 102,0 101,8 101,6 100,8 101,2 103,4 104,2 105,2 104,9
HU 99,8 99,3 97,1 93,0 92,5 92,3 93,7 91,9 92,1 86,9
PL 98,0 97,7 96,9 96,8 96,0 91,6 94,0 93,4 93,4 92,3
Sl 101,3 102,5 102,7 102,1 101,6 100,9 100,7 101,5 103,1 103,7
SK 99,8 99,4 99,7 100,0 100,5 100,6 100,8 101,0 101,1 100,1
Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB
Realné trokové sazby v Ceské republice v roce 2020 poklesly na vyrazné zapornou Grovei.
Realné tfimésicni urokové sazby
(v %, ex-post pojeti, deflovano HICP)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
cz -0,9 -2,4 -0,9 -0,1 0,0 -0,4 -2,0 -0,7 -0,5 -2,4
AT -2,1 -2,0 -1,9 -1,2 -0,8 -1,2 -2,5 -2,4 -1,8 -1,8
DE -1,1 -1,6 -1,4 -0,6 -0,7 -0,6 -2,0 -2,2 -1,7 -0,8
PT -2,1 -2,1 -0,2 0,4 -0,5 -0,9 -1,9 -1,5 -0,7 -0,3
HU 25 2,3 2,4 2,5 1,5 0,5 -2,2 -2,7 -3,1 -2,6
PL 0,6 1,2 2,2 2,5 2,5 1,9 0,1 0,5 -0,4 -2,8
Sl -0,7 -2,2 -1,7 -0,2 0,7 -0,1 -1,9 -2,2 -2,0 -0,1
SK -2,6 -3,1 -1,2 0,3 0,3 0,2 -1,7 -2,8 -3,0 -2,4
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB
Vyrazné oslabeni kurzu koruny v roce 2020 prerusilo priblizovani éeskych mezd vyjadrenych v eurech
k priméru eurozény.
Pramérna mzda na zaméstnance v EUR
(EA=100)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Ccz 419 41,0 39,0 37,4 38,3 39,7 43,0 46,7 48,6 48,3
AT 104,5 105,3 105,9 106,5 107,1 108,5 108,3 109,1 109,9 109,4
DE 94,7 95,4 95,8 97,3 98,6 99,7 100,5 101,3 102,3 102,1
PT 53,2 50,6 51,5 50,0 49,4 49,5 49,7 50,5 51,3 52,4
HU 31,9 31,1 29,9 28,6 28,6 28,9 30,6 30,9 31,7 30,6
PL 30,6 30,6 30,5 30,8 31,1 30,8 32,9 34,8 36,6 36,8
Sl 63,5 61,8 61,1 61,1 61,1 62,3 63,1 64,2 66,0 67,1
SK 36,5 36,7 37,1 37,3 38,2 38,6 39,9 41,4 43,3 44,4

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

HDP na hlavu v parité kupni sily vs. cenova hladina
(2020, EA=100)
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Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Realny kurz koruny v poslednim desetileti v priméru
oslabil 0 0,2 % za rok. Do budoucna lezi odhadované
rocni tempo jeho rovnovazného posilovani pobliz
1,5 %.

Realné posilovani kurzu:
pramér za posledni desetileti a odhad na dalSich 5 let
(v % ro¢né, na bazi HICP)
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Pozn.: Graf znazorfiuje geometricky primér za roky 2011-2020.
Odhad primérného tempa rovnovazného realného

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

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB
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Mzdy v parité kupni sily v Ceské republice dosahuji
zhruba 71 % priaméru eurozony. P¥i vyjadieni v eurech
¢ini jen cca 48 %.

DalSi ukazatele dlouhodobé konvergence
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Zdroj: Eurostat, EK, vypo¢et CNB

Realné urokové sazby v Ceské republice by po prijeti
eura byly nejspis zaporné. Zaporné vsak byly i
v priméru za poslednich deset let.

Realné 3M urokové sazby:

pramér za posledni desetileti a odhad na dalSich 5 let
pfi hypotetickém prijeti eura

(v %, ex-post pojeti, deflovano HICP)
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Pozn.: Udaj za obdobi 2011-2020 je prosty aritmeticky pramér.

Odhad prdmérné rovnovazné realné urokové sazby na

dalSich pét let pfi hypotetickém pfijeti eura je odvozeny

z odhadu tempa rovnovazného realného posilovani kurzu pfi

nulové rizikové prémii na penéznim trhu a pfedpokladané

rovnovazneé realné urokové sazbé v eurozoné ve vysi 0,5 %.
Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB
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SLADENOST CYKLICKEHO VYVOJE EKONOMICKE AKTIVITY

Tempo ristu ¢eské ekonomiky se po dlouhém obdobi
relativné vyssich rista srovnalo s tempem rustu,
resp. poklesu ekonomiky eurozény, na éemz méla
zasadni podil koronavirova pandemie.

Realny HDP
(mzr. v %)
10
5
0 \
V
5
-10
-15
1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Reakce ekonomik na pandemii pfispiva k vysoké
sladénosti ekonomického cyklu u vSech srovnavanych
zemi. Namérena korelace je nicméné ve sledovaném
obdobi vysoka i po ocisténi o dopady krize.

Korelaéni koeficienty HDP s eurozénou
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10% hladina vyznamnosti
m Korelace se zpozdénim t-1
© Ocisténo o obdobi pandemie

Rust primyslové produkce byl pred koronavirovou
krizi také nad priimérem eurozény, v souéasnosti vyvoj
v primyslu reaguje na spoleény $ok v podobé
pandemie.

Index primyslové produkce
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Zdroj: Eurostat, vyposet CNB

Korelace €eského vyvozu do eurozény s jejim HDP
vSak ukazuje moznou doc¢asnost synchronizace
ekonomické aktivity, nebot’ po ocisténi

o koronavirovou krizi korelace vyrazné klesa.

Korelaéni koeficienty vyvozu do eurozény s HDP

eurozény
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© Ocisténo o obdobi pandemie

Pozn: Negativni korelace se zpozdénim jsou dusledkem silné negativni autokorelace HDP v souvislosti s jeho prudkym poklesem

nasledovanym rychlym ozivenim v mezikvartalnim srovnani.

Zakladem pro vypocet jsou mezictvrtletni diference logaritmi sezonné ocisténych dat. Sloupce uréuji zpozdéni ¢asové fady
eurozony oproti Casové fadé daného statu, napf. t-1 znali zpozdéni o jedno Ctvrtleti. Statisticka vyznamnost korelacnich
koeficientll je vyznacena podkladem v grafu: hodnoty statisticky vyznamné na 10% hladiné lezi v bilé oblasti grafu (tzn. hodnoty
v Sedé Casti grafu nejsou statisticky vyznamné na 10% hladiné vyznamnosti). Pro ocisténi o dopady krize jsou ze sledovaného

obdobi vonuéenavétvrTIetl' 2020Q1 az 2021Q1.
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Ceska narodni banka
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Velmi vysokou sladénost hospodaiské odezvy na Sok potvrzuji i hodnoty dynamickych korelaci ekonomickych
cykld ve sledovaném pasmu 1,5 - 8 let.

Dynamické korelace ekonomické aktivity s eurozénou

1,0 4 1,0 4
—_— _H?E___ *"'---‘-'----____.
0,8 1 0,8
0,6 0,6
0,4 - 0,4 1
0,2 A 0,2 A
0,0 0,0
0,5 0,6 0,7 0,8 1,0 1,3 2,0 4,0 32,0 0,5 0,6 0,7 0,8 1,0 1,3 2,0 4,0 32,0
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Pozn.: Zakladem pro vypocet jsou mezitvrtletni diference logaritmu sezénné ocisténych dat. Osa x je délka cyklu v letech.
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Z vyvoje klouzavych korelaci s ekonomickou aktivitou eurozény je zifejmé, ze vyrazny narust korelaci
v poslednim roce nastal v diisledku synchronizovaného poklesu ekonomik v disledku pandemie. Nelze jej tedy
povazovat za diikaz dlouhodobé sladénosti. Pfedeslé nizké korelace pritom prisuzujeme zejména strukturalnim

odliSnostem v rustu zemi stiredni Evropy a EU jako celku.

Pétileté klouzavé korelace rastu HDP jednotlivych zemi a eurozény
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Pozn.: Casovy Udaj vyznaduje konec obdobi klouzavého okna o délce 5 let. Zakladem pro vypodet jsou mezistvrtletni diference logaritmd
sezonné ocisténych dat. Statisticka vyznamnost korelacnich koeficientl je vyznacena podkladem v grafu: hodnoty statisticky
vyznamné na 5% hladiné lezi v bilé oblasti grafu, hodnoty statisticky vyznamné na 10% hladiné lezi v bilé a svétle Sedé casti
grafu. Hodnoty v tmavé Sedé ¢asti grafu nejsou statisticky vyznamné na 10% hladiné vyznamnosti.

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou —— 2021
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STRUKTURALNi PODOBNOST EKONOMIK
Ceska republika i nadale vykazuje v porovnani s eurozénou nadprimérny podil primyslu na HDP.
Podily ekonomickych odvétvi na HDP
(2020, v %)
100
R-U Kulturni, zabavni, rekreacni, ostatni ¢innosti, apod.
15
80 O-Q Vefejna sprava a obrana; vzdélavani; zdravotni a socialni péce
7
M-N Profesni, védecké a technické ¢innosti; administrativni a podparné ¢innosti
60 L Cinnosti v oblasti nemovitosti
K Penéznictvi a pojistovnictvi
20 LN} Informaéni a komunikaéni €innosti
m G-l Velkoobchod a maloobchod, doprava, ubytovani, stravovani a pohostinstvi
20 ®F  Stavebnictvi
18 EB-E Pramysl, téZba a dobyvani
0 A Zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi
Cz AT DE PT HU PL SI SK EA
Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB
Odlisna struktura tvorby pridané hodnoty podle jednotlivych odvétvi se promita i do vysSich hodnot
Landesmannova indexu, coz znaci mensi podobnost ¢eského hospodarstvi s ekonomikou eurozény.
Strukturalni podobnost ve vztahu k eurozéné
(Landesmanniyv index)
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Pozn.: Landesmann(v index nabyva hodnoty z intervalu [0;1]. Cim je hodnota indexu bliZe k nule, tim je struktura srovnavanych ekonomik
podobnéjsi. Vzhledem k metodologickym zménam ve vypoctu HDP a revizim jeho historickych hodnot se mohou vysledky

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Ceska narodni banka
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PROPOJENi EKONOMIKY S EUROZONOU

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

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

Podil dovozu z eurozény na celkovém dovozu do
Ceské republiky je o néco nizSi nez v pripadé
vyvozu, ...

Podil dovozu do eurozény na celkovém dovozu
(v %)
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Pozn.: Ro¢ni klouzavy uhrn mésicnich dat.
Zdroj: Eurostat, vypoget CNB

Ceska narodni banka
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... které se stabilné pohybuji nad urovni vétSiny
srovnavanych zemi.
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... nicméné i tak o néco prevysuje podil eurozény na
dovozu u ostatnich ¢lenskych zemi EU stiedni a
vychodni Evropy.
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Vysoka intenzita vzajemného vnitroodvétvového ... @ mezi srovnavanymi zemémi patfi jeji hodnota pro
obchodu €CR s eurozénou prispiva k podobné reakci Ceskou republiku dlouhodobé k nejvyssim.
obou ménovych zén na ekonomické Sokyj, ...

Intenzita vnitroodvétvového obchodu s eurozénou
(podle klasifikace SITC5)
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Pozn.: Prezentované vysledky byly spocitany pomoci pétimistné klasifikace SITC. Pro analyzu vnitroodvétvového obchodu byl pouzit
Grubellv-LloydGv index, ktery udava podil absolutni hodnoty vnitroodvétvového obchodu na obratu zahrani¢niho obchodu
s eurozonou. Hodnota za rok 2021 odpovida prvnim péti mésicum roku.

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Sladénost ekonomické aktivity je podporovana také vlastnickou provazanosti, ktera je v pripadé investic
z eurozény v poméru k HDP v Ceské republice rovnéz relativné vysoka.

Pomér stavu primych zahrani¢nich investic z eurozény k HDP

(v %)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Ccz 53,4 60,2 58,6 61,2 62,0 63,1 64,4 63,4 62,3 65,4
AT 35,3 35,6 35,2 36,6 44,5 351 39,3 40,0 34,4 34,2
DE 23,6 25,8 27,0 26,3 26,3 26,6 26,7 28,5 28,8 311
PT 44,1 58,1 64,6 65,0 63,3 63,3 65,0 61,1 63,5 67,2
HU 48,6 57,9 56,1 55,9 57,1 50,0 45,8 46,2 41,7 42,1
PL 32,8 37,1 39,4 39,7 36,6 39,3 39,6 37,6 36,7 37,3
Sl 20,0 20,7 19,6 21,9 23,7 25,6 26,1 27,0 27,1 29,2
SK 49,4 48,2 47,0 44,4 45,1 51,2 49,2 48,6 46,9 47,4

Zdroj: Eurostat, pro Madarsko Madarska narodni banka, vypo&et CNB

Ceska narodni banka Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou —— 2021
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Investice zemi EU stfedni a vychodni Evropy v ekonomikach eurozény dosahuiji stale nizkych hodnot, Ceska
republika je na tom nicméné ve srovnani s ostatnimi €lenskymi staty stiedni a vychodni Evropy vyrazné lépe.

Pomér stavu primych investic do eurozény k HDP

(v %)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Ccz 12,6 14,8 16,5 17,3 18,5 18,0 21,4 20,4 20,6 24,1
AT 251 25,0 26,1 30,0 26,1 30,3 31,2 29,9 31,8 27,8
DE 24,1 26,6 27,4 27,7 28,6 29,3 30,7 32,7 34,2 37,7
PT 25,3 30,3 32,2 28,7 28,6 29,3 27,9 25,6 27,1 27,3
HU 59 10,5 10,2 11,2 8,7 9,6 8,2 8,0 7,9 10,3
PL 7,9 8,8 8,7 8,5 8,7 8,6 7,2 7,0 6,8 7,2
Sl 4,7 3,9 3,7 4,2 4,3 4,7 53 5,6 6,5 6,5
SK 8,0 6,5 7,1 6,7 7,9 11,5 8,9 8,5 7,9 10,3

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

SLADENOST FINANCNICH CYKLU

Pozice eurozény a CR ve finanénim cyklu se priblizily a zaroveii se mirné zvysila korelace jejich pohybu, ...

Zjednoduseny indikator finanéniho cyklu v CR a eurozéné a jejich vzajemna korelace
(0 minimum, 1 maximum)
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Agregatni indikator eurozény

Korelace CR a eurozény

Pozn.: Zjednodus$eny indikator finanéniho cyklu nabyva hodnot od 0 do 1, pfi¢emz vyssi hodnoty odpovidaji expanzivni fazi finan¢niho
cyklu. Krabicovy graf znazorriuje pro kazdé obdobi minimalni hodnotu, 25% kvantil (doIni hrana obdélniku), 75% kvantil (horni
hrana obdélniku) a maximalni dosazenou hodnotu zjednoduseného indikatoru finanéniho cyklu v zemich eurozony.
Hodnoty indikatort od hodnot z dfivéjSich vydani této publikace se li§i z dlivodu provedenych datovych revizi.

Zdroj: ECB, Eurostat, BIS a narodni centralni banky, vypoget CNB

Ceska narodni banka
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... sladénost jednotlivych slozek indikatoru finanéniho cyklu v CR a EA se v$ak spise snizila.

Prispévky jednotlivych slozek k celkové vysi zjednoduSeného indikatoru finanéniho cyklu

Uvéry domacnostem

Dulvéra podnikatelC
v budouci vyvoj ekonomiky

Duvéra spotfebitell
v budouci vyvoj ekonomiky

Urokové rozpéti
(nefinanéni podniky)

Uvéry nefinanénim
podnikdim

===-EA19 12/2019

> Ceny nemovitosti

Urokové rozpéti
(domacnosti)

EA19 12/2020

==e=eCZ12/2019

CZ 12/2020

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

Totéz plati i pro jeho jednotlivé sloZky.

Zdroj: ECB, Eurostat, BIS a narodni centralni banky, vypoget CNB

KONVERGENCE UROKOVYCH SAZEB

CNB v éervnu 2021 pristoupila k prvnimu zpfisnéni

ménové politiky po koronavirové krizi, coz se promitlo

v mirném naruistu kratkodobého diferencialu vici
sazbam v eurozéné.

Rozdily v tfimési€nich urokovych sazbach viici 3M
EURIBOR

(vp.b)
8

7

6

Rozpéti u dlouhodobych sazeb zacalo v pripadé

¢R
i

rist jiz na konci minulého roku, kdyz se v domacich

sazbach promitla mimo jiné podzimni prognéza CNB
a souvisejici zména v jeji komunikaci.

Rozdily v desetiletych trokovych sazbach vici
Némecku
(diferencial vynosu desetiletého viadniho dluhopisu v p. b.)
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Zdroj: Eurostat, vypoget CNB
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Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou —— 2021



lIl. —— Chartbook: Cyklicka a strukturalni sladénost CR s eurozénou 42

Sladénost ¢eského trhu viadnich dluhopisi s benchmarkovym némeckym trhem se v roce 2021 vratila k arovni
pired propuknutim koronavirové krize.

Stupen dosazené konvergence viadnich dluhopisti ve srovnani s Némeckem
(sigma-konvergence)
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Pozn.: Niz§i hodnoty smérodatné odchylky (vertikalni osa) odpovidaji vy$Simu stupni konvergence.
Zdroj: Refinitiv, vypocet CNB

Mira pfenosu globalnich zprav na trh tuzemskych vladnich dluhopist zGstava v Ceské republice relativné
vysoka.

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

Pokles napéti na finanénich trzich (vyvolaného
pandemii koronaviru) se v poslednim roce promitl
do pozvolného snizeni historické volatility vSech
stfedoevropskych mén.

Historicka volatilita ménovych kurzi k euru
(v %)
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Zdroj: Refinitiv, vypoget CNB

V dosavadnim pribéhu roku 2021 sledované mény
vuci dolaru nejprve mirné oslabily, poté postupné
posilovaly.

Vyvoj kurzli k americkému dolaru
(index, leden 2019 = 100)
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Zdroj: Refinitiv

Ceska narodni banka

7121
= EUR

Implikovana volatilita téchto mén rovnéz korigovala,
zatim se vSak nevratila na predkrizovou uroven.
Nejnizsi je aktualné v pripadé ceské koruny.

Implikovana volatilita ménovych kurza k euru
(denni data, o€ekavana volatilita kurzi narodnich mén
dana cenami opci na jednotlivé mény, v %)
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Zdroj: Refinitiv, vyposet CNB

Korelace vyvoje ¢eské koruny vici dolaru s kurzem
eura viéi dolaru korigovala jednorazovy propad
souvisejici s vypuknutim koronavirové pandemie a
odlivem kratkodobého kapitalu (v bfeznu 2020) a
zGstava pomérné vysoka.

Korelace ménovych kurz k americkému dolaru
(korelace: nar. ména/USD a EUR/USD)
1,0
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Pozn,: Vyrazny pokles korelace kurzu polského zlotého vGc¢i dolaru
s kurzem eura vucéi dolaru na pfelomu roku 2020 a 2021 je
dasledkem oslabeni zlotého po intervencich polské centralni
banky na devizovych trzich.

Zdroj: Refinitiv, vypoget CNB
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V dasledku koronavirové krize ¢esky penézni a devizovy trh doc¢asné divergoval od benchmarkového
eurového trhu.

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

Penézni trh Devizovy trh

2,0 2,0
lvyééi stupefi sigma-konvergence

lvyééi stuperi sigma-konvergence
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Pozn.: Niz§i hodnoty smérodatné odchylky (vertikalni osa) odpovidaji vy$Simu stupni konvergence.
Zdroj: Refinitiv, vypoget CNB

Mira pfenosu globalnich zprav na penézni trh v Ceské ... zatimco mira pfenosu globalnich zprav na devizovy
republice mirné poklesla, ... trh zistala vysoka.

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

Penézni trh Devizovy trh
1,0 1,0
0,8 0,8
0,6 0,6
0.4 04 ra'W--_-_---------
L~
0.2 il R A 02
0,0 0,0
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
cz —==-HU PL cz —==-HU PL

Pozn.: Kladné (zaporné) hodnoty parametru gama blizici se k jedné vyjadfuji stejnosmérnou (protismérnou) a podobné silnou citlivost
na zpravy a tedy vySSi miru integrace; hodnoty blizké nule pak nizkou miru integrace.
Zdroj: Bloomberg, Refinitiv, vypoget CNB
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[11.1.2. Podobnost transmise ménové politiky

Hloubka finanéniho zprostfedkovani
Zadluzeni soukromého sektoru
Podobnost struktury rozvahy nefinanénich podnikt v CR s EA

Podobnost struktury rozvahy domacnosti v CR s EA

Podobnost struktury objemu tvért nefinanénich podnikd v CR a EA

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

Inflaéni perzistence

FINANCNIi SYSTEM

Hloubka finanéniho zprostfedkovani v Ceské

Zadluzeni soukromého sektoru je v Ceské republice

republice patfi mezi srovhavanymi zemémi spise oproti priméru eurozény vyznamné nizsi.

k tém mensim.

Hloubka finanéniho zprostredkovani

Zadluzeni soukromého sektoru

45
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S e==""
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2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

EA

Pozn.: Bilanéni suma bankovniho sektoru je oCiSténa o expozice Pozn.: EA predstavuje primér Elenskych zemi eurozény vazeny

vuéi centralni bance. Hodnota eurozény prevysuje ostatni velikosti HDP.
zemé v grafu vzhledem k vyznamnému objemu aktiv Zdroj: MMF, Eurostat
finan¢nich instituci Lucemburska, Irska, Nizozemi a Francie
jak ve vztahu k jejich HDP, tak v porovnani s celkovymi
finan€nimi aktivy eurozony.

Zdroj: CNB, ECB, Eurostat, narodni centralni banky

Ceska narodni banka

Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou

2021



lIl. —— Chartbook: Cyklicka a strukturalni sladénost CR s eurozénou 46

STRUKTURA FINANCNICH AKTIV A PASIV PODNIKU A DOMACNOSTI

Strukturalni podobnost financovani ¢eskych podnikd s podniky v eurozéné zlistala v poslednim roce
nezménéna a je vyssi nez u vétSiny sledovanych zemi. Ke zvySeni podobnosti doslo v poslednich letech
zejména v kategorii ostatnich zavazka.

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

Zdroj: ECB, vypo&et CNB

Strukturalni podobnost finan€nich aktiv ¢eskych domacnosti s domacnostmi v eurozéné mirné vzrostla,
i nadale vSak zGistava pomérné nizka. Nesoulad je dan tim, Ze ¢eské domacnosti — na rozdil od domacnosti
eurozény — upfednostnuji hotovost, vklady, podilové listy a akcie na ukor pojistnych a penzijnich programd.

Podobnost struktury finanénich aktiv domacnosti
(Landesmannuyv index)

0,40 0,40
0,35 0,35 B T
lvyééi podobnost JRAIIP g =
0,30 030 =
/N
0,25 0,25 B -

w —-"-\'-’ \
0,20 0,20 | sowe=3es
o M/———’w/—\ 0,15

0,10 0,10

0,05 0,05

0,00 0,00
1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
—CZ AT DE PT CZ ===-HU PL S|  ===-SK

Pozn.: Landesmann(v index nabyva hodnoty z intervalu [0;1], pfi¢emz plati, Ze ¢im je hodnota indexu blize k nule, tim je struktura
srovnavanych bilanci podobné&jsi. Pro domacnosti byly pouzity podily jednotlivych kategorii aktiv na celkovych aktivech. Hodnoty
indexu se oproti minulému roku li§i z divodu provedenych datovych revizi.

Zdroj: ECB, vypo¢et CNB

Ceska narodni banka

Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou —— 2021



lIl. —— Chartbook: Cyklicka a strukturalni sladénost CR s eurozénou a7
VLIV MENOVE POLITIKY NA KLIENTSKE UROKOVE SAZBY
VétsSina nefinancnich podnikii sledovanych zemi €erpa prevazné tvéry s pohyblivymi sazbami ¢i se sazbami
s fixaci do jednoho roku, coz pfinasi pomérné rychlou transmisi zmén ménovépolitickych a nasledné trznich
sazeb do uroceni Gvéra v uvedeném segmentu. V predeslych letech mirné rostouci podil avéra
s dlouhodobéjsimi fixacemi se v Ceské republice v roce 2021 snizil, a to zejména vlivem poklesu objemu
investi¢nich uveéra v disledku koronavirové krize.
Struktura nové poskytnutych Gvéra nefinanénim podnikim dle fixaci Urokovych sazeb
(v %)
2011
100 100
>10V >10V
80 m>10M 80 = >10M
5-10 V 5-10 V
60 60
m510M = 5-10M
0 1-5V 0 15V
m1-5M = 1-5M
20 "<V 20 "<V
=<1 M =<1 M
0 0
Cz AT DE PT HU PL SI SK EA CZ AT DE PT HU PL SI SK EA

Pozn.: Cislo v legendé& oznaduje délku fixace v letech, kategorie <1 zahrnuje i ivéry s pohyblivou tGrokovou sazbou.
M, resp. V, predstavuje oznaceni pro malé (do 1 mil. EUR), resp. velké (nad 1 mil. EUR) uvéry.
Agregét eurozény ma proménlivou strukturu s rostoucim poétem zemi. Udaje za rok 2021 jsou k &ervnu.
Zdroj: ECB, vypoget CNB

Rozpéti klientskych sazeb z avérl nefinanénim podnikiim a jednodenni sazby (O/N) mezibankovniho trhu se

letos v Ceské republice v souhrnu snizilo a je nizsi nez v eurozoéné. Klientské sazby v CR a EA byly v poloviné

roku na srovnatelné Urovni, avsak struktura rozpéti je vzhledem k vyrazné vyssSimu vynosu ¢eského dluhopisu

a zaporné (O/N) mezibankovni sazbé EA rozdilna.

Rozklad rozpéti urokovych sazeb z tuvéra nefinanénim podnikiim a O/N sazeb mezibankovniho trhu
(vp.b)
Ccz EA

0 0
-1 -1
2 -2
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
w3V - O/N = \/ynos dluhopisu — 3M = 3M - O/N === \/ynos dluhopisu - 3M
Klientska sazba - vynos = Klientska sazba — O/N Klientska sazba — vynos Klientska sazba — O/N

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

Zdroj: ECB, CNB, vypocet CNB
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U avérd na bydleni probiha vlivem nizkych trznich arokovych sazeb dlouhodobé pfiklon k del$im fixacim ve
vétsiné sledovanych zemi. V mnoha zemich eurozény jsou to dokonce fixace nad 10 let. V CR se v$ak za
posledni rok tento proces zastavil a dosSlo k mirnému posunu smérem ke kratSim, zejména pétiletym fixacim.

Struktura nové poskytnutych uvéri domacnostem na bydleni dle fixaci trokovych sazeb
(v %)

2011 2021
>10
>10
5-10
5-10
m 15 1.5
m <1 <1
Cz AT DE PT HU PL SI SK EA Cz AT DE PT HU PL SI SK EA
Pozn.: Cislo v legendé& oznaduje délku fixace v letech, kategorie <1 zahrnuje i lJyéry s pohyblivou urokovou sazbou
Agregat eurozény ma promeénlivou strukturu s rostoucim poctem zemi. Udaje za rok 2021 jsou k ¢ervnu.
Zdroj: ECB, vypocet CNB
SPONTANNI EUROIZACE
Podil avérua v cizi méné (s rozhodujici prevahou eura) Podil vkladd v cizi méné se po lonském poklesu
vyznacujici se u ¢eskych podnik(i dlouhodobé nasledné vratil do blizkosti dlouhodobé trovné, coz
rostouci tendenci se bezprostiredné po propuknuti odrazelo solidni poptavku po ¢eském zbozi v zahranici
koronavirové pandemie zvysil, nasledné vSak poklesl. a odlozené investice tuzemskych podnikd.
Uvéry nefinanénich podnikt v cizi méné Jednodenni vklady nefinanénich podnikt v cizi méné
(podily na celkovych uvérech nefinanénich podnikd (podily na celkovych jednodennich vkladech nefinanénich
u doméacich bank, v %) podnikl u domacich bank, v %)
60 60
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Zdroj: ECB, vypo&et CNB
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Euroizace ¢eské ekonomiky je asymetricka z hlediska uvéri a vklad(. Podil eurovych uvéria se béhem
poslednich deseti let ve vétSiné odvétvi zvysil, zatimco podil vkladl v eurech zlistava na nizsi arovni.

Uvéry a vklady v eurech dle vybranych odvétvi
(podily na celkovych uvérech a vkladech v daném odvétvi u domacich bank, v %)

Cerven 2011
50 50
5 40 S 40
Q Q
O . O
3 Pramysl 3
5 celkem -§
30 e g 30
~ Zpracovatelsky X
3 Sluzby primysl| 3
o Cinnosti®|  Doprava o]
¥ oo | voblasti g X 5o
2 hemovitosti 2
> >
] Stavebnictvi Ubytovani }:,
>O >
>
3 10 3 10
5 Obchod 3
& ° &
® Zemédélstvi
0 0
0 10 20 30 40 50
Podil vkladd v EUR na celkovych vkladech
Zdroj: CNB

Podil plateb v eurech mezi €eskymi podniky se po
lonském propadu vratil k hodnotam z obdobi pred

koronavirovou pandemii.

Podily eurovych plateb mezi €¢eskymi podniky

(v %) (v %)
30 60
25 50
20 40
15 30
10 20

5 10
0 0
1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 11
——Platby dodavateltim rezidentdim na izemi CR
——|nkasa od odbératel(i rezidentd na uzemi CR
Zdroj: Setfeni CNB a SP CR v nefinanénich podnicich
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Zaijisténi vyvozu proti kurzovému riziku v nasl. 12 mésicich
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Cerven 2021
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pomérné vyrazné snizilo.
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Diferencial urokovych sazeb z Gvért podnikiim v domaci méné a v eurech se v Ceské republice v roce 2020
vlivem uvolnéni ménové politiky CNB snizil.

Urokové diferencialy z avéra v domaci a zahraniéni

Urokové sazby z eurovych avéri nefinanénich podnika =~ . - o
méné nefinanénich podniku

(v %)
(vp.Db)
5 7
6
4 W 5
r&
\ 4
3 .,,,\ 3
A
\| 2
, N) ) A 0\
WA 1
1 0
-1
0 '2
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Pozn.: 3M klouzavy pft‘]mér. Udaije se tykaji velkych tuvéra s objemem nad 1 milion EUR s fixaci Grokové sazby do 1 roku.
Zdroj: ECB, vypocet CNB

Euroizace domacnosti je v Ceské republice dlouhodobé na nizké trovni: podil vklad( v cizi méné se pohybuje
okolo 4 % a podil cizoménovych tvéra zistava v podminkach vysoké davéry v domaci ménu prakticky nulovy.

Uvéry doméacnosti v cizi méné
(podily na celkovych uvérech domacnosti u domacich

Jednodenni vklady domacnosti v cizi méné
(podily na celkovych jednodennich vkladech domacnosti u

bank, v %) domaécich bank, v %)
70 20
60
50 15
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10
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* ° W
0 L 0

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

e CZ cizi ména e HU cizi ména PL cizi ména

= CZ eura == HU eura PL eura

Pozn.: V Madarsku se v roce 2015 propadl podil cizoménovych
uveért az k nulové drovni v disledku zavedenych
administrativnich opatfeni.

Zdroj: ECB, vypo&et CNB
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Zdroj: ECB, vypocet CNB
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INFLACNi PERZISTENCE

Perzistence inflace v Ceské republice patfi mezi

eurozony vSak neni vyrazny, spole€éna ménova politika
by tak méla obdobné dopady na inflaci.

Odhady perzistence inflace

1.0
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07 066 065 065 067 068
06 | 0,54
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0,51

0,4
0,3
0,2
0,1

0,0
Ccz AT DE PT HU PL SI SK

Pozn.: \{j/poéet za obdobi 2011Q1-2021Q2.

Cim blize jsou hodnoty k jedné, tim je inflace strnulejsi.
Zdroj: Eurostat, vypocet CNB
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1.2.

l11.2.1. Fiskalni politika

Cyklicky ocisténé saldo vladniho sektoru
ZadluzZeni vladniho sektoru

Proticyklické pusobeni fiskalni politiky

Hospodafreni vliadniho sektoru Ceské republiky

v lonském roce vykazalo vyrazny deficit v souvislosti

s pandemii a dopady fiskalnich stabilizacnich opatreni.
Obdobné tomu bylo i v ostatnich sledovanych zemich.

Saldo vladniho sektoru
(v % HDP)

2011 = 2018 =2019 =2020

Dlouhodoba udrzitelnost vefejnych financi

52

PRIZPUSOBOVACI MECHANISMY CESKE EKONOMIKY

V dasledku hlubokych deficitti doslo k vyraznému
narastu vladnich dluhd. Uroven dluhu v CR se bude

v souvislosti s pretrvavajicim deficitnim hospodarenim
vladniho sektoru v nejblizsich letech dale zvySovat.
Dluh by se vSak i nadale mél udrzet pod urovni

dluhové brzdy.

Dluh viadniho sektoru
(v % HDP)

140 135,2

2011
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7,7
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-10 0
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Zdroj: Eurostat Zdroj: Eurostat
Ceska republika se fadi mezi zemé s nizsi citlivosti hospodareni vliadniho sektoru na ekonomicky vyvoj,
tj. s nizsi velikosti automatickych stabilizatort.
Ukazatele citlivosti hospodareni vladniho sektoru na ekonomicky vyvoj
cz AT DE PT HU PL Sl SK
Souhrnna rozpoctova elasticita 0,45 0,60 0,66 0,54 0,56 0,47 0,45 0,38
Rozsah automatické stabilizace primérného pfijmu v % 29 45 39 33 34 27 38 31

Pozn.: Podle internich odhadti CNB je souhrnna rozpogtova elasticita v pfipadé CR jesté niz&i a dosahuje pfiblizné 0,35, Ministerstvo
financi CR odhaduije jeji vy$i na 0,43. Odhady souhrnné rozpoétové elasticity se v pfipadé CR lisi z diivodu odlignych odhadd

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

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

4

2

0

2

4 mmmmm Cyklicka slozka (agregovany pristup)
mmmmm Strukturalni saldo (agregovany pristup)

-6 Celkové saldo
= = =« Fiskalni pozice

-8

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Pozn.: Fiskalni pozice méfi meziro¢ni zménu strukturalniho salda. Strukturaini saldo je saldo vladniho sektoru ocisténé o vliv
ekonomického cyklu a upravené o mimoradné jednorazove operace.
Zdroj: CSU (2011-2020), vypocet CNB (prognéza 2021-2023)

V souvislosti s dopady a fiskalnimi naklady pandemie doslo ve vech sledovanych zemich véetné Ceské
republiky v roce 2020 k vyraznému zhorseni celkového i cyklicky o¢isténého salda hospodareni viadniho
sektoru.

Saldo vladniho sektoru, odhad Evropské komise

(v % HDP)
Celkové saldo Cyklicky ocisténé saldo

2011 2019 2020 2021 2022 2023 2011 2019 2020 2021 2022 2023
Ccz -2,7 0,3 -5,6 -7,0 -4,3 -3,9 -2,5 -0,8 -3,8 -5,7 -3,8 -3,8
AT -2,6 0,6 -8,3 -5,9 -2,3 -1,3 -2,7 -0,5 -5,0 -4,2 -2,5 -1,7
DE -0,9 15 -4,3 -6,5 -2,5 -0,5 -1,4 0,9 -2,1 -5,0 -2,6 -0,8
PT -7,7 0,1 -5,8 -4,5 -3,4 -2,8 -6,9 -2,0 -2,6 -2,7 -3,4 -3,1
HU -5,2 -2,1 -8,0 -7,5 -5,7 -3,8 -3,9 -3,7 -5,8 -6,8 -5,7 -3,6
PL -5,0 -0,7 -7,1 -3,3 -1,8 -2,1 -5,8 -2,4 -5,9 -2,7 -1,8 -2,4
Sl -6,6 0,4 -17,7 -7,2 -5,2 -4,4 -5,4 -1,3 -6,5 -7,6 -6,2 -5,5
SK -4,3 -1,3 -5,5 -7,3 -4,2 -3,2 -3,8 -2,2 -4,1 -6,5 -4,3 -3,6
EA -4,2 -0,6 -7,2 -7,1 -3,9 -2,4 -3,6 -1,4 -3,7 -5,6 -3,8 -2,7
Cza) -2,7 0,3 -5,6 -6,9 -4,4 -4,2 -2,8 -0,2 -5,4 -6,9 -4,5 -4,2

Pozn.: a) Celkové saldo: do roku 2020 jde o Udaje dle statistik a notifikaci CSU (jaro 2021); pro roky 2021 az 2023 jde o prognézu CNB
ze Zpravy o ménove politice - podzim 2021. Cyklicky ocisténé saldo je vypocteno dle agregovaného pfistupu.
Zdroj: Evropska komise (2021a, 2021b), CNB
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Ceska republika patii spoleéné se Slovenskem, Polskem a Portugalskem k zemim s niz§im pomérem vefejnych

vydaja a pfijma k HDP ve srovnani s eurozénou.

Pomér verejnych pfijma a vydaja k HDP
(2020, v % HDP)

Ccz AT DE PT HU PL SI SK EA

Celkové prijmy 41,6 48,7 46,5 43,5 43,6 41,5 43,6 40,1 46,6
- dané 19,9 26,4 23,3 24,7 25,0 22,0 20,6 19,3 26,1
- socialni pojisténi 16,0 16,1 18,1 12,8 11,2 14,6 17,2 15,7 15,6
Celkové vydaje 47,2 57,1 50,8 49,3 51,6 48,7 51,3 45,6 53,8
- nahrady zaméstnancim 11,1 11,4 8,4 12,0 10,8 11,0 12,9 11,4 10,7
- mezispotieba 6,1 6,8 6,2 5,7 8,7 5,8 6,1 6,0 6,0
- socialni davky 14,4 20,4 17,7 18,0 11,2 16,8 17,3 14,9 19,3
- hruba tvorba fixniho kapitalu 4,9 3,3 2,6 2,2 6,4 45 4,1 3,5 3,0
- dluhova sluzba 0,8 1,3 0,6 2,9 2,3 1,3 1,6 1,2 1,5

Zdroj: Eurostat

Velka éast vydajh statniho rozpoétu ma v Ceské republice mandatorni nebo quasi mandatorni charakter.

Podil mandatornich a quasi mandatornich vydaji na celkovych vydajich, resp. celkovych pfijmech statniho

rozpoétu CR (v %)

2011 2013 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Podil mandatornich vydaja 572 582 542 582 570 550 526 510 530 534
na celkovych vydajich SR
Podil quasi mandatornich vydajl 17,7 175 175 188 202 206 209 20,6 19,7 209
na celkovych vydajich SR
Podil mandatornich vydaja 653 625 570 554 573 549 536 637 721 664
na celkovych pfijmech SR
Podil quasi mandatornich vydajl 202 188 184 179 203 20,6 213 258 26,8 26,0

na celkovych pfijmech SR

Pozn.: Pro roky 2011-2020 skute¢nost, pro roky 2021-2022 pfedpoklady statniho rozpoctu.

Zdroj: Ministerstvo financi CR (2021)

Vyrazny narust vliadniho dluhu v poméru k HDP v roce 2020 byl v CR vlivem poklesu vynosti na finanénich

trzich doprovazen pouze relativné mirnym narastem nakladd na dluhovou sluzbu.

Dluhova sluzba
(odhad Evropské komise, v % HDP)

2011 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Cz 1,3 11 0,9 0,7 0,7 0,7 0,8 0,7 0,7 0,7
AT 2,8 2,3 2,1 1,8 1,6 1,4 1,3 11 0,9 0,9
DE 2,5 1,4 1,2 1,0 0,9 0,8 0,6 0,5 0,5 0,4
PT 4,3 4,6 4,1 3,8 3,4 3,0 2,9 2,6 2,3 2,2
HU 4,1 3,4 3,1 2,7 2,3 2,2 2,3 2,3 2,3 2,3
PL 2,5 1,8 1,7 1,6 1,4 1,4 1,3 11 1,0 1,0
Sl 1,9 3,2 3,0 2,5 2,0 1,7 1,6 14 1,3 1,2
SK 1,6 1,8 1,7 1,4 1,4 1,2 1,2 12 11 11
EA 3,0 2,3 2,1 1,9 1,8 1,6 15 14 12 1,2

Zdroj: Evropska komise (2021b)
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Nedavné upravy ceského diichodového systému prispély k dalSimu zhorseni jiz tak neptiznivého vyhledu
v oblasti dlouhodobé udrzitelnosti €eskych verejnych financi.

Vladni vydaje souvisejici se starnutim populace

(v % HDP)
Diichody Zdravotni péce Dlouhodoba péce Celkem Zména
2019 2070 2019 2070 2019 2070 2019 2070 70-19
Ccz 8,0 10,9 5,6 6,6 15 3,2 15,1 20,7 5,6
AT 13,3 14,3 6,9 8,1 1,8 3,5 22,0 25,9 3,9
DE 10,3 12,4 7,4 7,8 1,6 1,8 19,3 22,0 2,7
PT 12,7 9,5 5,7 7,3 0,4 0,8 18,8 17,6 -1,2
HU 8,3 12,4 4,8 5,6 0,6 1,2 13,7 19,2 5,5
PL 10,6 10,5 4,9 7,4 0,8 2,4 16,3 20,3 4,0
Sl 10,0 16,0 59 7,4 1,0 2,2 16,9 25,6 8,7
SK 8,3 14,2 5,7 8,2 0,8 2,9 14,8 25,3 10,5
EA 12,1 12,1 6,7 7,6 1,7 2,6 20,5 22,3 1,8

Pozn.: Mezi nedavné upravy duchodového systému patfi: zména v pravidelném zvySovani starobnich dichodl (od roku 2018 se pfi
stanoveni ¢astky zvySeni duchodl nové zohledriuje polovina ristu redlné mzdy misto pfedchozi tfetiny a rlst cen vSech
domacnosti ¢i rast Zivotnich naklad dichodcl podle toho, ktery rust byl vyssi), zastropovani véku pro odchod do dichodu na 65
let (v lednu 2018), zvySeni zakladni vymeéry dichodl z 9 % na 10 % prdmérné mzdy, pfidani ¢astky 1 000 KE mésicné seniordm

Ceska narodni banka

nad 85 let (od roku 2019) a nadstandardni, tj. vy$§i nez minimalni zakonna, valorizace dichodu.
Zdroj: Evropska komise (2021c)
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[11.2.2. Trh prace a produktu

Geograficka mobilita prace

Mira ekonomické aktivity obyvatelstva
Podil kratSich Uvazkd na zaméstnanosti
Mira dlouhodobé nezaméstnanosti
Past nezaméstnanosti

Efektivita trhu prace

Konkurenceschopnost ¢eské ekonomiky

V poslednich letech cyklicky klesal pocet
nezaméstnanych a rostl pocet volnych pracovnich
mist. Pfestoze lonsky nastup koronavirové krize ved|

k obratu tohoto trendu, po€et volnych pracovnich mist

je nadale vyrazné vyssi nez pocet nezaméstnanych.

Beveridgeova kfivka
(v tisicich)
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Pocet volnych pracovnich mist
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Pocet nezaméstnanych

Zdroj: MPSV

Ceska narodni banka

Predchozi setrvaly pokles miry dlouhodobé
nezaméstnanosti v Ceské republice se v lofiském roce
zastavil. Jeji hodnota vsak stale patrila v ramci

Mira dlouhodobé nezaméstnanosti
(v %)

10

-

56

2011 2012 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

cz AT DE PT
—==-HU PL S| —==-SK

Pozn.: Podil osob bez prace dvanact a vice mésicu a pracovni sily
(dle metodiky ILO).
Zdroj: Eurostat
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Pocet zaméstnancti od roku 2014 vlivem priznivého ekonomického vyvoje rostl, zatimco priimérny uvazek
v téze dobé zhruba stagnoval. S pfichodem koronavirové krize po¢et zaméstnanct i primérny Gvazek

viditelné poklesly.

Vyvoj primérného tvazku na zaméstnance
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)

IS [

o N A O

2012 2013 2014 2015 2016

mm Pocty zaméstnancl

2011

= Pocty zaméstnancll pfepoctené na plny Uvazek

Zdroj: CSU, vypoget CNB

Podil zaméstnanych na kratsi pracovni dobu v Ceské
republice v loriském roce vlivem koronavirové krize
mirné poklesl, a nadale tak vyrazné zaostava za
hodnotami Rakouska a Némecka.

Zaméstnani na kratSi pracovni dobu
(v %)
30

27,6

2011 =2018 m=2019 m2020

25

20

15

10

Ccz AT DE PT HU PL Sl SK

Zdroj: Eurostat

Ceska narodni banka

Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou

11

2017 2018 2019 2020 2021

mmm Uvazek na zaméstnance

HDP

Spolu s poklesem nabidky ¢aste¢nych Gvazku se
koronavirova krize projevila i v mirném snizeni miry
ekonomické aktivity ceské populace. Ta vSak zlUstava
nadale relativné vysoka.

Mira ekonomické aktivity ve vékové kategorii 15-64 let

(v %)

100
% 2011 =2018 ®=2019 m=2020
80 76,4 76,6 793 74,3 74,6

72,8 72,4

71,0

70
60
50
40
30
20
10

0

cz AT DE PT HU PL Sl SK

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

2021




[Il. —— Chartbook: Pfizpusobovaci mechanismy ¢eské ekonomiky 58

Rozdily v regionalnich mirach nezaméstnanosti v CR se v poslednich letech zvy$uji. Mezi ostatnimi
sledovanymi zemémi patii ke stiredné velkym.

Variaéni koeficient miry nezaméstnanosti
(v %)

Regiony NUTS I Regiony NUTS Il
100 11 12 13 14 15 16 17y 18 19 (10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
Ccz 31 28 33 31 30 33 3 30 34 38 |32 29 34 32 30 33 34 32 3 4
AT 37 40 43 39 43 45 46 47 56 57 |39 42 45 41 45 47 49 49 57 58
DE 36 41 40 39 39 37 32 32 31 28 |42 48 47 46 - - - - - -
PT 20 13 14 16 13 14 14 13 12 13 - - - - - - - - - -
HU 23 26 23 20 30 33 40 46 44 44 |28 30 27 24 34 36 45 51 52 54

PL 14 15 15 19 21 22 26 29 35 29 |26 26 27 28 29 30 33 36 43 39
Sl - - - - - - - - - - |22 28 21 19 22 21 21 17 26 24
SK 27 32 31 29 28 26 29 37 41 - |29 33 33 31 30 31 33 42 45 46

Pozn.: Varia¢ni koeficient je podil smérodatné odchylky vazené podle velikosti regiond a primérné miry nezaméstnanosti v %. Vyssi
hodnota varia¢niho koeficientu predstavuje vétsi regionalni rozdily v nezaméstnanosti. Novéjsi data nejsou dostupna.
Zdroj: Eurostat (LFS)

Ochota domaciho obyvatelstva stéhovat se v ramci Ceské republiky je ve srovnani s tdaji za Némecko &i
Rakousko priblizné polovi¢ni a dale se mirné snizuje.

Objem vnitiniho stéhovani
(na 1000 obyvatel)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Ccz 22 22 22 23 23 24 23 23 23 22
AT 38 39 39 40 43 44 42 41 40 40
DE 47 47 48 49 53 54 48 48 47 -
HU 20 19 19 22 22 26 27 29 29 27
PL 11 10 11 11 10 10 11 12 12 11
Sl 53 55 55 55 53 54 54 50 47 67
SK 16 15 16 17 17 18 18 18 18 16

Pozn.: Stéhovani z obce do obce (HU, PL a Sl — v8echny zmé&ny trvalého pobytu). Udaje za Portugalsko a za Némecko pro rok 2020
nejsou k dispozici. Vypocet nezohlediuje rozdilnou velikost tzemnich jednotek ve zvolenych zemich.
Zdroj: Statistické ro€enky, Eurostat, vypocet CNB

Ceska narodni banka Analyzy stupné& ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou 2021
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Geograficka mobilita pracovni sily se v Ceské
republice postupné zvySuje prostfednictvim nartstu
podilu cizincl na populaci.

Zastoupeni cizich statnich prislusnika v populaci
(v %)

18
w2011 cizinci ze zemi EU
#2011 cizinci mimo zemé EU
m 2020 cizinci ze zemi EU
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Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Pomeér minimalni mzdy vaéi primérné mzdé vliivem
jejiho opakovaného vyrazného zvySovani v poslednich
letech rostl. Mezi sledovanymi zemémi patfi sice stale
mezi nejnizsi, jiz vSak prekonal uroven Némecka.

Minimalni mzda

(v % prdmeérné mzdy)
70

2011 =2018 m2019 m=2020

60

50,6

50,3

cz DE PT HU PL Sl SK

Pozn.: V Rakousku je minimalni mzda definovana jen pro nékteré
specifické profese a predstavuje cca 30 % primérné mzdy.
V Némecku do r. 2014 nebyla minimalni mzda definovana
na narodni urovni; byla zavedena od ledna 2015.

Zdroj: Eurostat

v oborech s nizkou kvalifikaci. Vlivem opakovaného vyrazného zvySovani minimalni mzdy navic v poslednich

letech setrvale nartsta.

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

(v %)
Minimalni mzda / 1. decil
Hlavni tfida zaméstnani 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Celkem CR (podnikatelska sféra) 71,6 71,2 71,7 72,9 77,1 77,8 78,6 77,9 79,5 81,1
pomocni a nekvalifikovani pracovnici 90,5 89,4 90,0 93,0 95,6 95,4 95,5 98,1 98,7 99,1
pracovnici ve sluzbach a prodeji 89,1 88,8 87,5 88,1 91,0 90,8 90,9 88,3 89,2 89,9
kvalifikovani pracovnici v zemédélstvi, 67.2 67.7 67.2 67.8 76,5 78.3 813 80,5 81,7 84,4

lesnictvi a rybarstvi

Pozn.: Tabulka uvadi udaje za celou Ceskou republiku a za tfi profese s nejvy$simi hodnotami v roce 2020.

Zdroj: Informaéni systém o primémém vydélku (MPSV), vypocet CNB
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Celkové zdanéni prace je v Ceské republice relativné vysoké, nicméné nizsi nez v rozvinutych sousednich
zemich (Némecku a Rakousku). Provedené danové zmény by se pfitom mély od roku 2021 promitnout do
dal$iho snizeni celkového zdanéni v CR.

Celkové zdanéni prace

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

2011 2016 2017 2018 2019 2020 2011 2016 2017 2018 2019 2020
cz 42,6 43,0 43,4 43,8 43,9 43,9 39,6 40,3 40,8 41,4 41,7 41,6
AT 48,5 47,3 47,4 47,6 47,9 47,3 43,8 43,0 43,1 43,3 43,6 427
DE 49,8 49,5 49,6 49,5 49,4 49,0 45,6 45,4 45,4 45,4 45,2 45,0
PT 38,0 41,5 41,4 40,8 41,0 41,3 32,2 36,4 36,6 36,5 36,7 37,1
HU 49,5 48,2 46,2 45,0 44,6 43,6 45,2 48,2 46,2 45,0 44,6 43,6
PL 34,3 35,6 35,7 35,8 35,6 34,8 33,3 34,9 35,0 351 35,0 34,1
Sl 42,6 427 42,9 43,2 43,6 42,9 38,6 38,7 40,0 39,8 40,3 40,1
SK 38,8 41,5 41,7 41,8 41,9 41,2 36,0 39,0 39,4 39,6 39,7 38,8

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

K relativné vysokému zdanéni prace v Ceské republice Rovnéz celkova implicitni mira zdanéni prace v Ceské

pfispiva zejména vysoké pojistné placené republice patfi mezi sledovanymi zemémi k tém
zaméstnavatelem. nejvyssim.
Slozky zdanéni prace Implicitni mira zdanéni prace
(2020, v % z primérné mzdy) (v %)
50 45
... -
40 40 pomm——===T —So N p—
30 35 —3a% pp——
20 30
10 25
0 20
cz AT DE PT HU PL Si SK 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Dan z pfijmu
u Pojistné placené zaméstnancem ¢z AT DE PT
m Pojistné placené zaméstnavatelem ===-HU PL Sl ===-5K
Zdroj: OECD Pozn.: Implicitni mira zdanéni prace je definovana jako soucet

vSech pfimych a nepfimych dani a socialnich prispévk
zameéstnancl a zaméstnavateld ze mzdy, vydéleny
celkovymi nahradami zaméstnancim zvySenymi o dan
Z pfijmu.

Zdroj: Eurostat
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Nastaveni ¢eského danového a socialniho systému stale vede k relativhé slabé motivaci k navratu
z nezaméstnanosti do zaméstnani.

Past nezaméstnanosti

61

(v %)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Ccz 80,2 80,1 80,1 80,2 80,3 80,4 80,6 80,8 80,9 80,9
AT 74,8 74,8 74,6 74,3 73,9 72,0 72,1 71,7 71,2 70,6
DE 73,3 73,3 73,0 73,1 73,1 73,3 73,3 73,2 73,2 73,1
PT 79,0 79,2 79,9 79,8 80,3 80,3 80,4 80,4 80,5 80,5
HU 79,6 79,5 78,8 78,6 78,4 78,1 78,5 78,5 76,3 76,7
PL 80,1 80,3 80,4 78,9 78,0 77,2 75,8 74,6 73,4 71,7
Sl 89,7 89,5 89,8 89,7 89,6 87,2 88,3 89,1 90,8 91,1
SK 69,7 69,7 69,6 69,8 70,0 70,3 70,7 71,1 70,2 70,4

Pozn.: Past nezaméstnanosti méfi podil dodateéného hrubého pfijmu souvisejiciho se ziskem zaméstnani, ktery je odveden do vefejnych

Zdroj: Evropska komise (Tax and benefits)

Motivaci k nalezeni Iépe placené prace snizuje tzv. past nizké mzdy. V Ceské republice je téméF polovina

dodate¢ného hrubého vydélku pfi zvySeni mzdy z 67 % na 100 % priaméru odvedena do verejnych rozpoctu

vlivem nastaveni danového a socialniho systému. Mezi sledovanymi zemémi patfi tato hodnota k pramérnym.

Past nizké mzdy

rozpoc¢tld v momenté, kdy nezaméstnana osoba prejde do zaméstnani, a to v disledku vy$Sich dani, pfispévkd na socialni
zabezpeceni a odebrani podpory v nezaméstnanosti a dalSich socialnich davek. Jedna se o modelovy pfiklad svobodného,
bezdétného zaméstnance se mzdou na urovni 67 % primérné mzdy.

(v %)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Ccz 35,8 35,5 354 23,4 25,0 26,9 29,8 47,3 46,5 46,5
AT 61,7 60,2 58,4 57,2 55,7 48,8 48,4 46,9 44,5 44,5
DE 51,6 47,8 48,4 47,1 45,8 54,0 52,8 50,3 48,9 55,0
PT 24,3 22,8 26,6 25,5 25,5 24,0 25,9 27,2 28,0 29,2
HU 20,9 22,6 22,9 25,9 25,9 33,5 33,5 33,5 33,5 33,5
PL 45,0 44,5 46,7 47,4 53,4 54,6 90,6 86,7 91,4 50,3
Sl 61,3 30,6 30,2 30,6 30,9 31,3 32,0 33,1 67,4 70,7
SK 22,0 21,8 21,5 22,5 23,4 24,5 26,0 27,9 28,2 24,8

Pozn.: Past nizké mzdy méfi podil z dodate¢nych hrubych vydélku, ktery je v situaci, kdyz se hrubé pfijmy zvysi ze 67 % na 100 %

Zdroj: Evropska komise (Tax and benefits)

Ceska narodni banka
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prameérnych vydélku pracovnika v podnikatelské sféfe, odveden do vefejnych rozpoctl v dusledku kombinovaného dopadu dani
z pFijmu, pfispévkl na socialni zabezpeceni a odnéti davek. Tento ukazatel se sestavuje za osoby zijici v paru, z nichz pouze
jedna je vydélecné ¢inna, se dvéma détmi.
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V oblasti stalych zaméstnani v CR pretrvavaji relativné pfisné legislativni podminky pro pfijimani a propousténi
zaméstnanc prispivajici ke snizovani flexibility trhu prace. Podminky ochrany v doéasném zaméstnani patfi ve
srovnani se zahranié¢im k obvyklym. Kolektivni propousténi je v CR pro zaméstnavatele jednodussi nez ve
vétsiné sledovanych zemi.

Index ochrany zaméstnanosti (EPL)

(2019)
6

cz AT DE PT HU PL Sl SK

m Stala zaméstnani m Docasna zaméstnani = Kolektivni propousténi

Pozn.: Indexy dosahuji hodnot v rozmezi 1 az 6, vy$$i hodnota znamena vyssi ochranu zaméstnanosti. Novéj$i tdaje nejsou k dispozici.
Zdroj: OECD

V mezinarodnim srovnani podle ukazatele GCI v oblasti konkurenceschopnosti na trhu prace se Ceska
republika drzi na prvnich pri¢kach.

Global Competitiveness Index - hodnoceni trhu prace

(2019)
Snadnost
Spoluprace mezi Opora v najimani
zaméstnanci a Postupy najimani Flexibilita Mzdy a profesiondlnim  Aktivni politka ~ zahrani¢nich  Interni mobilita
zaméstnavateli  a propousténi  urovani mezd produktivita managementu  zaméstnanosti pracovnik( prace
100
80
60
40 &
=
20 =
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uCz BAT DE PT =HU PL = Sl = SK

Pozn.: Index GCI pro trh prace je pro kazdou kategorii normovan na $kalu 0-100, pficemz vyS$§i hodnota indexu znamena vysSi
konkurenceschopnost v dané oblasti. Novéjsi data nejsou k dispozici.
Zdroj: World Economic Forum (2019)
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Konkurenceschopnost ¢eské ekonomiky se v poslednim desetileti zvysila napfi€¢ vétSinou sledovanych oblasti.

Global Competitiveness Index — celkové hodnoceni

(2019)
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Pozn.: Index GCl je pro kazdou kategorii normovan na skalu 0—100, pfi¢emz vys$Si hodnota indexu znamena vyssi konkurenceschopnost
v dané oblasti. Nové&jSi data nejsou k dispozici.
Zdroj: World Economic Forum (2019)
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111.2.3. Bankovni sektor a jeho schopnost absorbovat Soky

Kapitalova pozice
Ziskovost
Likviditni pozice

Uvérové riziko

Celkovy kapitalovy pomér znaci vysokou odolnost
bankovniho sektoru.

Celkovy kapitalovy pomér
(v %)

25
=2018 = 2019 = 2020

192 102 19,8 19,7 19,8

18,3

cz AT DE PT HU PL SI SK EA

Pozn.: Jedna se o pomér kapitalu banky k rizikové vazenym
aktivim. EA predstavuje prdmér ¢lenskych zemi eurozény
vazeny velikosti jejich HDP.

Zdroj: MMF

Podil Givéru se selhanim v Ceské republice ziistava i
pfes mirny narust nizky.

Uvéry se selhanim
(v % z celkovych bankovnich Gvéru)
14

2017 m2018 = 2019 =2020

12

10

Pozn.: EA predstavuje prumér ¢lenskych zemi eurozény vazeny
velikosti jejich HDP.
Zdroj: MMF, EBA
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Rentabilita kapitalu zustava v Ceské republice vysoka.

Rentabilita kapitalu (RoE)
(v %)
20

m2018 m 2019 m 2020

15
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Ccz AT DE PT HU PL SI SK EA

Pozn.: EA predstavuje pramér ¢lenskych zemi eurozony vazeny
velikosti jejich HDP.
Zdroj: MMF

Likviditni pozice zGstava diky vysokému podilu
likvidnich aktiv robustni.

Pomér vkladi k poskytnutym Gvérim

(v %)
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Pozn.: Vklady/uvéry rezidentim. EA predstavuje vazeny pramér
Clenskych zemi eurozony vazeny velikosti jejich HDP.
Zdroj: ECB
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l1.3. EKONOMICKA SLADENOST STATU EUROZONY

n Konvergence urovné bohatstvi zemi eurozény

u Udrzitelnost vefejnych financi
Sladénost hospodarskych cykll
Transmise ménové politiky (Urokovy kanal)
Sladénost finanéniho cyklu zachycena rastem uvér(

Sladénost inflace

Napfi¢ zemémi eurozény lze i nadale sledovat ... pfi€emz proces realné konvergence probiha jen
rtiiznorodou vykonnost ekonomik, ... u nejnovéjsich (nejméné vyspélych) ¢lenskych stati
eurozony.
HDP na obyvatele v zemich eurozéony Beta-konvergence realného HDP v zemich eurozény
(2020, HDP v béznych cenach v tis. EUR)
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Pozn.: Lucembursko neni ani v jednom z grafli uvedeno z divodu Pozn.: Graf zobrazuje vztah mezi ristem HDP na obyvatele v dané

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

Zdroj: Eurostat
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Prohloubeni deficitil vefejnych financi v celé eurozéné bylo v roce 2020 odrazem viladnich podpor v dobé

pandemie a zhorSeného vyvoje danovych pfijmu. Viadni dluh v poméru k HDP zistava nejvyssi u zemi jizniho
kridla.

Vyvoj fiskalni situace zemi eurozéony

Saldo vladniho sektoru (% HDP) Viadni dluh (% HDP)

2012 m=2020
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Pozn.: Zemé, které se nachazeji v Sedé oblasti, dodrzuji kritérium dané Paktem o stabilit¢ a ristu. Ten predepisuje limity deficitu
vefejného rozpoctu (3 % HDP) a dluhu (60 % HDP). Vychozi bod (2012) byl zvolen tak, aby zachytil negativni fiskalni efekty
finanéni krize (zachranné programy v bankovnich sektorech financované ze statnich rozpoétt apod.).

Zdroj: Eurostat

Pandemie dale prohloubila dlouhodoby problém
eurozony tykajici se nizké fiskalni discipliny.

Nedodrzovani fiskalnich kritérii

(pocet zemi nedodrzujicich Pakt o stabilité a rastu)
20
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o N A~ O

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

mmmm Deficit = Dluh Pocet zemi EA
Pozn.: Po¢et zemi nedodrzujicich kritérium deficitu a dluhu

Zdroj: Eurostat, Evropska komise, vyposet CNB
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V roce 2020 poprvé ani jedna ze zemi eurozény
nesplnila zaroven kritéria dluhu i deficitu

Fiskalni pozice zemi eurozéony
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Pozn.: Seda oblast reprezentuje dodrzovani Paktu o stabilité a
ristu.
Zdroj: Eurostat
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Verejné finance se nemohly opfit o hospodarsky rist,
jelikoz eurozéna vlivem pandemie prodélala v loriském
roce nejvétsi ekonomicky propad za nékolik desetileti.
Zvlasté zasazené pritom byly zemé eurozény jiz drive
bojujici s vysokym vefejnym zadluzenim.

Rust redlného HDP zemi eurozény
(mzr. v %)
5

-10

-15
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Smeér. odch. A em—Primér Median

Pozn.: Ctvrtletni fada primér zobrazuje nevazeny aritmeticky
prGmér rlstu HDP v daném Ctvrtleti napfic zemémi
eurozény. Data pro Irsko nebyla zahrnuta z ddvodu
mimoradné vysokého rustu vroce 2015 v souvislosti
s pfesunem sidel nékolika mezinarodnich spole¢nosti do
Irska. Zdrojové fady jsou sezonné ocisténé.

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB

Dlouhodobé vynosy vladnich dluhopisti v eurozéné
ve druhé poloviné roku 2020 vyrazné poklesly a
dostaly se az do zapornych hodnot. Vyznamny dopad
na vynosy dluhopisti mély predevsim programy
nakupu aktiv ECB.

Vynosy dlouhodobych viadnich dluhopist
v zemich eurozény
(v %)

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

21

Smeér. odch. e——EA em—Primér Median

Pozn.: Vynosy dluhopist pro konvergenéni kritéria. Doba splatnosti
dluhopist je kolem deseti let. Estonsko neni z divodu
nedostupnosti Casové fady v grafu zahrnuto. Mési¢ni fada
EA zobrazuje vyvoj vazeného priméru desetiletych
vladnich dluhopist zemi eurozény.

Zdroj: ECB (v&etné& Fady EA), vypodet CNB
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Predchozi dlouhodobé zlepSovani situace na trhu
prace v eurozéné bylo v roce 2020 preruseno
pandemii. VyraznéjSimu naristu nezaméstnanosti bylo
zabranéno predevsim podparnymi programy.

Nezaméstnanost v zemich eurozény
(v %)
14

12

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Smér. odch. e E A e Prameér Median

Pozn.: Mésiéni Ffada primér zobrazuje nevazeny aritmeticky
primér nezameéstnanosti v daném meésici napfi¢ zemémi
eurozony. Zdrojové fady jsou sezénné ocisténé.

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Sazby klientskych uvéri se v pribéhu pandemického
obdobi i nadale pohybuji na historickych minimech.

Naklady na ziskavani finanénich prostredku
nefinanénich podnikt

(v %)
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Pozn.: Kompozitni indikator zahrnuje vazeny primér nakladu
nefinanénich podniki na ziskani kratkodobych i dlouho-
dobych uvéra. Jedna se o mésicni asové rady.

Zdroj: ECB (MIR databaze), vypoéet CNB
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Objem bankovnich avért nefinanénim podnikiim

rostl (av8ak riznorodé) ve vétsiné zemi eurozény.
Pocatkem letoSniho roku vSak doslo ke zpomaleni
ristu, predevsim kvuli zpfisnéni ivérovych podminek.

Ruast bankovnich uvéria domacim nefinanénim
podnikiim

(1. pol. 2021, mzr., v %)
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Pozn.: Meziroéni rust uvérd poskytnutych ménovymi finanénimi
institucemi; pramérny rist za prvnich Sest mésict 2021.
Zdroj: ECB (BSI databaze), vypocet CNB

V priibéhu minulého roku doslo vlivem pandemie

k vyraznému poklesu inflace eurozéné, v drtivé vétsiné
zemi az do zapornych hodnot. Letosni rok prinesl, az
na vyjimky, strmy narust inflace. Vyznamnou roli
sehrala a dale sehrava cena ropy (a téz cena energii).

Celkova inflace v zemich eurozéony
(mzr., v %)
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Pozn.: Rada primér zobrazuje nevazeny aritmeticky pramér inflace
v daném roce napfi¢ zemémi eurozoény.

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB
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Také objem uvérid domacnostem ve vétsiné zemi
eurozony rostl (opét vSak velmi rtiiznorodé). Zvyseni
temp jeho rastu v fadé zemi odrazi narast objemu
hypotecnich tvéru.

Rust bankovnich Gvéri domacnostem
(1. pol. 2021, mzr., v %)
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Pozn.: Meziro¢ni rdst uvérl poskytnutych ménovymi finanénimi
institucemi; pramémy rast za prvnich Sest mésict 2021.
Zdroj: ECB (BSI databaze), vypocet CNB

Jadrova inflace v zemich eurozény v disledku
koronavirové krize rovnéz poklesla. V prvni poloviné
letosniho roku se pak navratila k 1% urovni, ...

Inflace bez cen energii, potravin, alkoholu a tabaku
(mzr., v %)
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Smér. odch. —EA e Primeér Median
Pozn.: Rada primér zobrazuje nevazeny aritmeticky primér inflace
v daném roce napfi¢ zemémi eurozony.

Zdroj: Eurostat, vypo&et CNB
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... pfiéemz vztah mezi jadrovou inflaci a meziro€nim
ristem mezd se oproti predchozim rokiim v disledku
pandemie rozvolnil.

Rist mzdovych nakladi, jadrova inflace
(mzr. rasty v 1. Ctvrtleti 2021, v %)
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Meziro¢ni rust mezd

Pozn.: Rady ristu mezd jsou sezénné ogigténé.
Zdroj: Eurostat
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