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Uvod

Cil prijeti eura:

» bez ohrozeni stability spoleCné meny

* bez zpomaleni realné konvergence ,,dohangjicich* ekonomik
Puvodni predpoklady pfi vstupu do EU:

« Vv zemich EU-5 prevladaly predstavy o Casném prijeti eura =
diskuse jen o splneni maastrichtskych kriterii

o vlastni kritéria a rizika predcasného pripojeni k eurozone
opomijena

Zmeéna situace v prubéhu poslednich let:

o eaifizliveni = neplni se konvergencni programy = zahajena
wa',CT diskuse o vyhodach a nevyhodach v konkrétni situaci
\v'CT. po prijeti ,,Aktualizované strategie pristoupeni CR k
purozone* z 29. 8. 2007 rizika predcasnéeho prijeti eura
nauacena, nove vyvstavaji rizika otaleni (,,naklady cekani) s
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Zmeny v transformacnim obdobi

* CR se posunula na 17. misto v poradi zemi EU-
27, 1. na konec stredni tretiny (80% pruméru), za
ni se umist’uji vSechny postkomunisticke NCZ
kromeé SlI, ze starych Clenskych zemi PT a MT

Na pocatku transformace CR stejnou

ekonomickou uroven jako Sl, vyssi nez PT a GR,
jen mirne nizsi nez IE — jde o postupny navrat na
Jiz zaujimané pozice

Realisticky vyhled — posun pred nekteré zeme
jizniho kridla EU (GR), blize k pruméru, ktery
nyni zaujima Spanelsko a Italie, pri zmenseni
vzdalenosti vuci sousednimu Némecku
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Zrychleni ekonomického rustu po vstupu do EU
(@ roéni tempa rustu HDP v %)

2001-2003 2004-2006 Zmeéna v p.b.

Ceska rep. 2,7 5,8 3,1

Madarsko 4.2 4.3 0,1

Polsko 2,1 4.9 2.8

Slovensko 3,8 6,6 2,8

Slovinsko 3 4.5 1,5

EU-15 1,4 2,2 0,8

Pramen: Eurostat, Structural Indicators, 25. 9. 2007, vlastni propocty.
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Ekonomicky rust v EU-5 pred a po vstupu do
Roéni tempa rustu HDP 2001-2006 (v %0)
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Zavislost CPL na HDP p.c. v PPS 1995-2006
(EU-15 = 100)
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CPL vydajovych slozek HDP (Nemecko = 100)

1996 1999 2002 2005 2006

Spotreba domacnosti 37,4 418 50,9 56,1 58,8

Hruba tvorba fixniho kap. . 50,9 64,1 675

Stroje a zafizeni N 730 91,2 923

Stavby . 351 442 50,8

Spotreba viady . 226 30,6 36,3

HDP celkem 385 483 53,6
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/3 Ekonomicka, cenova a mzdova uroven
Zeme EU-5 v relaci k EU-27 = 100, rok 2006

CZ HU PL ] SK
B HDP p.c. vPPS OCPL O Nahrady zaméstnancim na osobu vEUR
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Prumérné hrubé mési¢ni mzdy v roce 2006

EUR | Rakousko | V parite | Rakousko
(mén. | =100 | (pps) | =100

kurz)
Ceska rep. 713 27 1230 47

Mad'arsko 648 24 1164 44
Polsko 636 24 1154 44
Slovensko 504 19 RV 36
Slovinsko 1213 45 1715 66
RakeSko 2616
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Zavislost pracovnich nakladd na ekonomicke

urovni v zemich EU-25, rok 2005
(EU-25 = 100)
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1/4 Produktivita prace a JPN """

Zemeé EU-5 v relaci k EU-27 = 100, 2006

HDP na
pracovnika
Vv PPS

Naklady prace
na zamestnance
V EUR

Agregatni
JPN

Ceska rep.

70

35

50

Mad’arsko

75

37

49

Polsko

62

28

45

Slovensko

70

26

37

Slovinsko

83

60

72

EUROSTAT, Structural Indicators; 23. 7. 2007; Gligorov, V., Podkaminer, L. etal.,, RR 13

341, WIIW (2007).
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1/5 Specifika CR: odchylka cenové a

mzdove urovneé od ekonomické urovné

» CR v relaci k EU-27 dosahuje:
0 80 % ekonomické urovné (HDP p.c. v PPS)
0 70 % produktivity prace (HDP na pracovnika v PPS)
0 60 % cenové urovne pro HDP (CPL, Comparative Price Level)
0 50 % JPN (pracovni naklady v EUR na jednotku HDP v PPS)
0 35 % pracovnich nakladu na osobu (v EUR, trzni kurz)

» Cenova I mzdova Uroven jsou odchyleny smerem dolu od

ekonomické Urovné, a to daleko vice nez v ostatnich NCZ
» Podle JPN vysoka nakladova konkurenceschopnost k
evropskému prumeéru, ne vsak k Ciné nebo Ukrajiné
(jejich mzdy v EUR = 5 % rakouskych, Ceské 27 %).
» Konvergence bude nejrychlejsi u nominalnich mezd, pote
u mezd realnych a cenové Urovné, pomalejsi u HDP p.c.
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11/1 Kanaly cenove konvergence — inflace

Mira inflace v zemich EU-5 a v eurozoné 1997-2006
(roéni prameéry v %)

1997- 1997-
2006 2000

Ceska rep. 3,4 5,8

Mad'arsko 8,5 13,1

Polsko 5,8 11,0

Slovensko 6,9 8,8

Slovinsko 6,1 7,8

Eurozona 1,9 15
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Mira inflace (HICP) v koheznich zemich
PO prijeti eura

Irsko Portugal.  Spanélsko

1997-1998 1,7 2,0 1,9
rocni @

1999-2003 4.1 3,3 3,0
rocni @

2004 2,3 2,5 3,1

2005 2,2 2,1 3,4

2,1 3,0 3,6

2006

1) Recko 1999-2000 a 2001-2002




PInéni kritéria dlouhodobych Grokovych sazeb
10leté sazby vladnich dluhopisti v CR (v %)

2003 2004 2005 2006 9 2003-
2006

Hodnota kritéria , , , , 6,0

: , 412 4,28
inflaci

Ceska republika 4,12 4,75
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11/2 Kanaly cenove konvergence — kurz
Vyvoj @ rocniho kurzu CZK k EUR a USD

1997 1999 2001 2003
—CZKEUR - - - .CZKMSD
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Nominalni a realny kurz k euru
v zemich EU-8

Nominalni sménny kurz
@ ro€.zhodnoceni(+), znehodnoceni(-) %

2001-2006

2006

REERYD
@ rocni zhodnoceni
(+), znehodnoceni(-)
v %, 2001-2006

Ceska rep.

3,9

5,1

6,0

Mad'arsko

-0,3

-6,1

5,0

Polsko

0,5

3,3

0,2

Slovensko

2,3

3,7

3,9

Slovinsko

-2,4

-0,0

0,9

Estonsko?

0,0

0,0

2,7

Litva?

1,1

0,0

1,4

Lotyssko

-3,6

0,0

-1,0

D Realny efektivni kurz, deflovany JPN, vahy 34 vyspélych zemi; 2 Ménovy vybor




Odhad dodateénych inflacnich tlak & CES
po odpadnuti kurzoveho kanalu

Podle zkuenosti z dosavadniho vyvoje v CR a zemich EMU
V Irsku se rocni mira inflace HICP po prijeti eura po dobu 5 let zvysila
0 2,4 p.b. V CR zhodnoceni kurzu CZK/EUR v poslednich 6 letech =
cca 4 p.b. rocné = akcelerace inflace mezi 2 az 4 p.b.

Podle regresni analyzy vztahu ekon. trovné a CPL (% CPL v relaci k
EU)

Podle vztahu HDP p.c. v PPS a CPL by CPL v CR méla dosahovat ¥4
praméru EU (blizko Slovinsku), skutec¢nost 2006 = 56 % EU-15, tj.
60 % EU-27. Dodate¢ny cenovy impuls vyrovnavani CPL > pfi
drivéjSim pristoupeni (az k 5 p.b.), v Case slabne na 3 p.b. rocné
Hypoteticky dodatecny cenovy impuls k dosazeni % CPL k EU

Termin prijeti eura

2012 2014 2016

PFi mife inflace v eurozéné 2 % 4,9 3,7 2,9
PFi mife inflace v eurozéné& 3 % 5,0 3,7 3,0

20
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PFinosy a naklady pijeti eura v CR a v EU-8 (i)

1) Prechod do prostredi s nizkou inflaci a nizkymi drokovymi mirami
Nizke urokové miry = levnéjsi Uvery, vyssi domaci poptavka, vyssi
investice a rychlejSi ekonomicky rast. Hrozi vSak riziko prehrati
ekonomiky (viz Portugalsko), pokud neroste dostatecné produktivita prace
(domaci nabidka) a vysSi doméci poptavka je kryta dovozem
Tento pFinos zakladni plati pro viechny NCZ s vyjimkou CR, kde jsou
urokové miry nizsi nez v eurozoné — zde naopak zdraZeni Gveruva
zpomaleni redlné konvergence

2) Odstranéni kurzovych rizik va¢i hlavnim obchodnim partneram a
zmirneni rizik ménovych krizi
»~Eurovy destnik“ dulezity pro zemé s velkymi deficity ZO a bézného
U6tu PB. Pobaltské zemé deficity BU od 11% HDP v Litvé po 21 % HDP
v LotySsku v roce 2006 (jiz 5 % je kriticka mira). Tez Madarsko a
Slovensko velké deficity BU (6 %, resp. 8 % HDP v roce 2006)

Opét neplati pro CR — aktivni obchodnf bilance i bilance zboZi a sluzeb,
deficit BU 4 % HDP (2006), zptisoben bilanci vynos, tj. odlivem
prvotnich dachodu (reinvestovanych a repatriovanych ziska zahrani¢nich
podnikatelt a mezd zahrani¢nich pracovniku)
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Pfinosy a néklady pfijeti eura v CR a v EU-8 (11)

3) Snizeni transakcénich nakladu (spojenych se sménou na euro)
Dulezité pro exportéry a turismus.Plati pro vSechny zemé. Podle odhadu
CNB (viceguvernér Singer) na zakladé vynosu bank z ménovych transakci
transakcni naklady v CR = cca 0,5 % HDP. Odhad NBS na Slovensku 0,3 %
HDP podle zruSeni poplatkt za vyménu SKK/EUR a 0,36 % HDP celkové
transakéni naklady (vs. zaniklé transakéni vynosy bank = 0,20 % HDP).

4) Ziskani statusu stabilizované ekonomiky, pouzivajici euro
Motivacni pro zemé EU-8 bezprostredné po vstupu do EU. ZjednoduSena
interpretace, nerealné cile. V sou€asnosti strukturovanégjsi diskuse.

5) Ukaznujici vliv na verejné rozpocty
Pakt stabilizace a rustu plati pro vSechny zemé EU, sankce pro necleny
eurozony mensi (kohezni fondy). Obchazeni pravidel ,,kreativnim
ucetnictvim* (Recko), Casté porusovani pravidel (viz Némecko a dalSi zemeé

v proceduie nadmeérného deficitu).

6) Zvyseni transparentnosti pri vyjadreni cen a mezd v eurech =
demonstracni efekt
Muze urychlit konvergenci cen a mezd v geograficky a kulturné blizkych
zemich. (Klad nebo problem?)
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1) Kromé neplneni maastrichtskych kritérii (deficitu verejnych
rozpocCtl) ma Ceska ekonomika i vlastni davody k odkladu prijeti
eura — tendence ke zhodnocovani menového kurzu CZK neni dosud
vycerpana — cenova hladina (CPL) i nominalni mzdy zaostavaji vice
nez odpovida rozdilu v ekonomicke urovni (HDP p.c. v PPS) —
predcCasné prijeti eura by vedlo k podhodnoceni financénich aktiv
nominovanych % CZK pri konverzi na EUR

v eurozone (po pristoupeni zaporny vliv na realnou konvergenu)
mensi kurzové riziko vzhledem k nizsim deficitim BU

3) ,,Aktualizovana strategie* zmirnuje Ci plné odstrarsuje rizika
predcasneho pjeti eura = nevzniknou opacna rizika otaleni ? =
naklady prijeti eura se v Case se strukturalnim prizpasobovanim
snizuji, naklady ¢ekani (rizika ménovych Soku a nevyuzivani
vyhod) v dlouhodobém horizontu rostou

4) K padive inflaci po prijeti eura dosavadni vyvoj v CR nesméruje.
Pavodné ocekavané zrychleni inflace se s odkladem terminu stava
méneé vyraznym
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