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Dvoji pohled na pfijeti eura - maastrichtska vs.
vlastni (,,Ceskolipska‘) kritéria
Potieba odliSné ménove politiky v dohanéjicich
ekonomikach = priorita realné konvergence
Vztah realn¢ a nominalni konvergence a anomalie
:-_-_-:-C:R nizka cenova a mzdova uroven v relaci k

ekgnmi’ncke urovni. Naprava vyzaduje delsi Cas.

!, °/V yh/ré(im kanal konvergence CPL v poslednich
let < dlouhodoba aprecia¢ni tendence CZK =
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Podminky vstupu do eurozony

* Maastrichtska kritéria = stabilita spoleCné meény
= pravidla pro ,,club of equals*

» Piehodnocovani puvodnich ambicioznich planu
zemi EU-5 = posun terminu v Mad’arsku, Polsku
a nakonec i v CR na roky 2011 az 2014

/5’ Negﬁé%sl piekazky z hlediska maastrichtskych

o krlte:rn deficit vefejnych rozpoctl a mira inflace
) pro/QR dosud ,,peplnovana®, viz ale zkuSenost Litvy)




PInéni maastrichtskych " .
Mira inflace podle HICP v % (ro¢ni O)

2002
2005

O 3 zemi
.s nejn}zs1 i1
inflaci

Hodnota
Kkritéria 2.6

Ceska
republika
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CR a definice cenové
— mira inflace ,,pod, 2 0/

e Cenovy rust v CR 2002-2005 v ro¢nim pruméru 1,4 %
vyrazné pod 2 % - nekryje skryté kvalitativni zmény,
s nimiZ pocita definice ECB (zachyceny jako inflace)

« Nizka inflace pi1 predstihu produktivity = nadmérny
tlak na zhodnocovani nominalniho kurzu = dopad
Jednostranny na exportéry (vyssi inflace se
rovnomerngji rozklada v celé ekonomice)

= Kurzcwy kanal po prijeti eura odpadne = tlak na
. Vyjevam do inflace = brzdén koordinacni politikou
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%)us /eﬂlé pro ekonomlcky rust viz zkuSenosti rychle
/ Lc}st@’umch ,,starych“ zemi (inflace 3 az 5 % v prvnich

Sy H%letech p/pnj jeti eura)
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PInéni maastrichtskych kritérii v CR
10leté sazby vladnich dluhopisu v %

8/2006

O 3 zemi
.s nejn}zs1 4,06
inflaci

Hodnota
kritéria 6,06

Ceska
republika 3,68




Plnéni maastrichtskych kritérin v CR™
Vladni deficit v % HDP (podie ESA 95)

Hodnota
Kkritéria

Ceska rep.

“ Podle ,,Vyhodnoceni plnéni ... - pfedpoklad minimalniho snizeni o 0,5
p.b. pfi nadmérném deficitu (nezajiSténo konkrétnimi opatienimi)




PInéni maastrichtskych kritér

Vliadni dluh v % HDP (metodika ESA 95)*

2003

2004

2005

2006

2007

2008

Hodnota
Kkritéria

60,0

60,0

60,0

60,0

60,0

60,0

Ceska rep.

30,1

30,7

30,4

30,6

31,7

32.4

* Podle notifikace vladniho deficitu a vladniho dluhu z fijna 2006; projekce
bude aktualizovana v Konvergen¢nim programu 2006




Mezinarodni srovnani miry Zad 'E'Wﬁmi?ﬂ"m
Vladni dluh v % HDP, 2005 (metodika ESA 95)

CR=30 %
EU-25=63 %
EU-12="71 %

6 malych zemi =
3 % obyv. EU

méné zadluzeno
| PlaSit investory
- nadmérnou

152L5J E1L2J EE LU LV IE Sl CZ SK PL HU BE T EL Zadluienostl’ CR
neni namisté




P¥inosy a naklady prifet

Pfinosy:

* (Odstranéni a rizik
(dulezite pro exportéry a zeme s velkymi deficity
b. 0. - ne pro CR)
SniZzeni (az 0,5 p.b. HDP)
Vstup do prostredl S —

pﬂy@xa investovani a rustu — jen pro zeme s vyssi
~inflact’(ne pro CR)
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Realna konvergence — priorita dohan&ie
HDP na obyvatele v PPS v roce 2005 (EU-25 = 100)

LotySsko

olsko

Litva
Slovensko
Estonsko
Madarsko
Malta

. Portugalsko
Ceska republika pe—————
Slovinsko
Recko

. Kypr
Spanélsko
EU-25 |1
Italie
Némecko

EU-15 |
Francie
Finsko
Velka Britanie
. Belgie
Svédsko |
Rakousko
Dansko |
Nizozemsko |

Irsko
Lucembursko |




Rozpory reilné a nominalni kKoarve

HDP/obyv. v PPS, cenova a mzdova uroven

Cz Sl SK
® HDP p.c. vPPS 0 Nahrady zaméstnancdm na osobu vEUR




Zavislost cenové urovné (CPL) fia ckonomycke
drovni (HDP/obyv.), EU-25 = 100, 2005
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60,0 80,0 100,0 120,0
HDP na obyvatele v PPS (EU-25 = 100)




Zavislost mzdové tirovné (PN na oso¥a =l
na ekonomické urovni (HDP/obyv.)
EU-25=100), 2003
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40 60 80 100
HDP na obyvatele v PPS (EU-25 =100)




Relativni cenové tirovné (CPL) 8=
Vyvoj CPL HDP 1995-2005

EU-25 =100

/Zmeéna

2005 v p.b.

Ceska rep 56 17

Madwars 61 17
P Ol/ST(Of = 55 11

.f%ensk/ 55 14

“ Slov1n§k6 P 73 -1
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Prumérné hrubé mési¢ni mzdy v EUs§ ¢Z0UD)=
EUR Rakousko V parité REIIN GRS
(mén. kurz) | =100 (PPS) 100

Ceska rep. 639 24 1135 42
Mad’arsko 638 24 1044 40
Polsko 591 22 1083 40
Slovensko 448 17 816 31
Sloymsko 1157 47 1584 64
Est@n§k9 513 19 881 35

! E/Oj:y’s@/ 350 1 700 27
A Litva 368 14 744 29

e ——

“\Rakousk@/ 2645 | 100 | 2551

Podkaminer, L., Gligorov, V. et al., RR 325, WIIW (2006).




Produktivita prace a jednotkové pWﬁ‘“mﬁ“‘“
naklady k EU-25, 2005

HDP na Naklady prace
pracovnika | na zaméstnance
v PPS V EUR

Ceska rep. 66 32 49
Mad’arsko 70 37 53
/Polsker== 63 26 41
g ’S)ﬁvenﬂjcé 62 73 37
sigmsko 77 57 -

Agregatni
JPN
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Perspektivy realné a nominalni konvergence

* Dlouhodob¢ se nejrychleji budou vyrovnavat k EU nominalni
mzdy, sttednim tempem cenova uroven a nejpomaleji
ekonomicka turoven (HDP/obyv. v parit¢)

Nutna harmonizace v Case: predbihani rustu cenové hladiny
pred (nominalnimi) mzdami by ohrozilo realnou Zivotni
uroven, predbihdani mezd pred produktivitou by ohrozilo
__konlmrenceschopnost a zamestnanost

V,,zmkaj fei dilci dlsproporce pi1 @ mzdach a prijmech ve vysi
pr fcc,a 1/3 EU-25 a trovni cen bydlem cca 40 % (v tom 01sty

o iaje /eéa Jﬂ/ 3 ) nelze zvednout Groven ndymi v poméru k

/ dne$ni vy8i reprodukcmch cen staveb — koupéschopna

“T~==QﬁVI€ hybi
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Zhodnocovani nominalniho kufza St
- hlavni kanal priblizovani cenové urovné
Nominalni ménovy kurz CZK (ro¢ni pruméry)

2000 2002 2003 2004 2005

CZK/EUR 34,08 30,81 31,84 31,90 29,78
ptedchozi rok =100  104,5 110,6 96,8 99,8 107,1
/CZIEZUSD 38,04 32,774 28,23 25,70 23,95
i ,preglchﬁzi rék =100  101,5 116,2 116,0 109,8 107,3

%mm/efe]ﬁ kurz 1044 111,6 995 1004 106,1
L predeh(afl rok = 100
\ P4




Nominalni a realny kurz k eurus
Nominalni sménny kurz REERVY

A roCni A rocni
zhodnoceni (+), 0 zhodnoceni (+),
znehodnoceni (-) 2005 (%) znehodnoceni (-)

v %, 2001-2005 v %, 2001-2005
Ceska rep. 3,6 7,1 , 6,4

Mad’arsko 0.9 1,5 , 7.5
Polsko -0,1 12,5 , -0,6
Swvenm 2,0 3,7 , 3.8
g 0,2 , 1,0

0,0 , RS

0,0 , 1,4

-4,5 , -2,3

1) Realny efektivni kurz, deflovano ULC, vahy 34 vyspé€lych zemi; 2) Ménovy vybor




Dusledky pred¢asného Z
zafixovani kurzu CZK (1) ~
Vstup do eurozony v roce 2010 by znamenal nasilne
preruseni dlouhodobé¢ apreciacni tendence CZK

Predcasnost zafixovani kurzu signalizuje vysoky
ERDI (pomé¢r kurzu a parity) - v roce 2005=1,8, v
Mad’arsku 1,6, ve Slovinsku 1,4) = neodpovida

ckonomicke vyspélosti zeme

* Pf1 vyfazeni kurzoveho kanalu a tlaku na harmonizaci
/mﬂace by cenova hladina CR byla fixovana na
dosavadm nizké urovni (56 % v roce 2005)

iKace’ 1z;ke CPL = rozpor s pisobenim trZnich sil
a/ﬁ‘ 9] enych trzich zbozi a sluzeb v EU = tlaky
ha Linfla }1 viz zkuSenosti kohéznich zemi a Irska
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Disledky piedéasného ZrES
zafixovani kurzu CZK (2)

== S RASSETA STORN

Relativni cenovou hladinu (CPL) Ize pi1 dosavadnim
tempu realneho zhodnocovani (nomin. kurz CZK =
3,8 % ro¢n¢ a mira inflace 2 az 3%, tj. mirn¢ nad
eurozonou) zvysit na % (soucasna uroven Slovinska)
kolem roku 2013 az 2014 = zaruka bezporuchoveho
priub&hu nominalni 1 readlné konvergence

Nizka cenova a mzdova uroven = strategie ,,low cost
A eéongmy —> vyuzivani nakladové/cenové vyhody na
uk,orfnycé\nOve/kvahtatlvm konkurenc¢ni vyhody =
ﬂié p({Vlda historickym predpokladum a
i vySpelpstl CR

-\_\_\. -\'—\— T
X N— -
N '\-—_\_,_ a—P" =

- -
——_——




Vyssi zhodnoceni finan¢nichZZ
aktiv = relativni ,,zbohatnuti= =
* Konverzni kurz je dan trznimi podminkami — co unese
platebm bilance. Obchodni bilance CR ptesla do aktiva i

pi1 apreciaci CZK = potieba plynulého zhodnocovani

PriliS ,,silny* kurz = ohrozeni konkurenceschopnosti,
,,slaby* kurz = zbytecné ,,zchudnuti

Odklad piijeti eura o 3-4 roky = vySSi zhodnoceni
financnich aktiv, tj. L’Jspor obyvatelstva i podniki; pfi
zachovani tempa apremace CZK z let 2001-2006 ve vysi
/38 %tetné =12 % az 16 % (nominalng). Piiklad:
f‘KOIlyﬂI‘ZG‘IOO tis. CZK 2010 =4 100 EUR, 2013 =4 600
//2614 4700 EUR

= PErmipne vyssi inflaci neZ v eurozon€ lze pii odkladu eura
“f;\“:of?i’fo/l;%l/ocekavat vysSi realné zhodnoceni finan¢nich

aktiv"zhruba o desetinu
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* Nehled€ na spolecn¢ problémy dohdnéjicich ekonomik pro
naCasovani prijeti eura v zemich EU-8 neexistuje stejny recept

Ceska ekonomika neni ,,zrala“ pro prijeti eura v pivodné
uvazovaném terminu (2010) jak vzhledem k vySi rozpoCtoveho
deficitu (kritérium maastrichtske), tak 1 vzhledem k potrebé

nasiln¢€ nepierusovat apreciaci kurzu CZK (kritérium viastni)

PocateCni nizky kurz CZK vyplyval z nutnosti zasadni

restrukturalizace vyroby a ZO (menovy polstar) Nizka cenova
/ hladma‘“m udrzovala 1 diky relativné prisné ménove pohtlce \%

ftransf(_)ﬂna@mm obdobi. Naprava (trzné€) vyzaduje delsi Cas.

)_-"

ky eﬁc1t Verejnych rozpoctu neni dobrou zpravou (je
- nutn,@jg $nizit i z dvodd vnitfnich). Odklad eura vSak ano

b ”: Efmeil/r(lgst vySsiho zhodnoceni CZK, odpovidajiciho realnym
\ podmifkam trzni ekonomiky




