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1 Obecna vychodiska



Zakladni informace o eurozone

Zakladni mezniky:
 1.1.1999 — Euro bylo zavedeno jako elektronicka ména
« 1.1.2002 — do obéhu jsou uvedeny eurobankovky a mince

Historie spole€né mény vSak saha dale do minulosti:

1950+ povaleéna léta (EPU — Evropska platebni unie, Rimska smlouva - 1957,...),

1969+ Hagsky summit, Wernerova zprava, Rozpad Bretton-Woodského systému,

1978+ Evropsky ménovy systéem (ECU, ERM),

1986 Podpis Jednotného evropského aktu (Single European Act),

1989 Delorsova zprava (mj. vytvoreni ESCB, 3 faze EMU),

1991-2 Maastrichtska smlouva,

1994 Zacatek druhé faze EMU (zalozZzen European Monetary Institute — pfedchidce ECB),
1995 jméno ,euro” a adaptace Madridského scénare,

1997 Amsterdamské zasedani Evropské rady (Pakt stability a ristu, ERMII),

1998 Rozhodnuti o prvnich ¢lenech eurozény (11 statu),

vznika ECB a nahrazuje tak EMI,
nastaveni konverznich pomérd mén k euru (31.12.1998),

1999 zrozeni eura,

2000 Recko vstupuje do eurozény, Dansko v referendu odmita euro,

2002 bankovky a mince,

2003 Svédsko v referendu odmita vstup do eurozény,

2007 Slovinsko vstupuje do eurozény, vstup Litvy odlozen,

2008 Malta a Kypr vstupuji do eurozony,

2009 Slovensko vstupuje do eurozény,

2011 Estonsko vstupuje do eurozony,

2014 LotySko vstupuje do eurozony, 5

2015 Litva vstupuje do eurozény jako 19 zemé.



Zakladni informace o eurozone

Economic and Monetary Union
(EMU)

Bl EU Member States
which have adopted
the euro

B EU Member States
with a special status

B EU Member States
with a derogation

www.ecb.europa.eu®



Zakladni informace o eurozone

E
Reference year: 2016 Ao ared

(19)

Population millions 340,3

GDP (share of world GDP in PPP) % 11,8

GDP per capita, PPP current $ (thous) 42,0

Unemployment rate % 10,0

Government deficit (-) % of GDP -1,5
Government gross debt % of GDP
Exports of goods and services % of GDP
Current account balance % of GDP

*) 2015 figures

Pramen: ECB, Eurostat, World Bank



? Stav v oblasti nominalnich veli¢in




Postaveni CR v ramci eurozény

m 1. kvéten 2004 — CR ¢&lenem EU
= CNB ¢élenem ESCB

= Nedilnou souéasti pfistoupeni CR k EU je i zavazek o nasledném
pristoupeni k eurozone:
4 N
CLANEK 4 (Akt o podminkach pristoupeni):
,Kazdy novy Clensky stat se ucastni hospodarské a menove unie ode
dne pristoupeni jako clensky stat, na ktery se vztahuje vyjimka, ve
smyslu ¢lanku 122 Smlouvy o ES*

\ J

= CR méa prozatim status élenské zemé s dogasnou vyjimkou pro zavedeni
eura.

m Pfed zavedenim mény euro musi CR spinit maastrichtska konvergenéni
kritéria (v€etné slucitelnosti pravnich predpisu v oblasti HMU —
Hospodarské a meénove unie).

= Casovv okamzik pro zavedeni eura ¢i pro splnéni konvergenénich
kritérii evropska leqgislativa explicithé neupravuje. 9




Postaveni CR v ramci eurozény

Konvergencni kritéria (nominalni):

-

Kritérium cenové stability
Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb
Kurzové konvergencni kritérium
Kritéria udrzitelnosti verejnych financi
« Kiritérium verejného deficitu
» Kriterium hrubého verejneho dluhu

SO

J

KonvergencCni kritéria maiji zajistit, aby hospodarsky rozvoj v ramci
hospodafské a ménové unie byl vyvazeny a nezpuUsobil vznik napéti mezi
Clenskymi staty.

Kritéria udrzitelnosti verejnych financi vztahuijici se k rozpoCtovému
schodku a vefejnému dluhu musi byt dodrzovana i po pfijeti eura.
Sledovani sladénosti a pripravenosti

Konvergencni zpravy ECB + Konvergencni zpravy EK
10
Pakt stability a rastu



Stav pfiprav zavedeni eura v CR

Stara eurostrategie
,Strategie pristoupeni Ceské republiky k eurozéné*

m Schvalena vladou 13. fijna 2003 jako spoleCny dokument viady a
CNB
= Roéni vyhodnocovani vladou, podklady z MF, MPO, CNB

= Na zakladé vyhodnoceni podminek rozhoduje o pfijeti viada CR
(nasledne legislativni zmény Parlament)

thodnoceni strategie vladou 25.10.2006>

m Souhlasila s doporucenim, aby Ceska ména v roce 2006 resp. 2007
nevstupovala do kurzového mechanismu ERM I

m Ulozila ministru finar)ci ve spolupraci s guvernérem CNB posoudit
strategii prijeti eura Ceskou republikou a predlozit vladé do 31. srpna
2007 vysledky tohoto posouzeni

Aktualizovana eurostrategie
11



Stav pfiprav zavedeni eura v CR

Aktualizovana eurostrategie obsahuje pravidelné kazdoro¢€ni:
= Hodnoceni vyhledu plnéni maastrichtskych kritérii (MF CR a CNB)
=  Hodnoceni stupné ekonomické sladénosti s eurozénou (CNB)
m=) na zakladeé hodnoceni se vydava doporuceni ohledné vstupu do ERM I

Pinéni ekonomickych konvergencnich krigérii vvéR (posledni provedené
hodnoceni z prosince 2016, pramen MF CR a CNB)

= Kritérium cenové stability Ceska republika plnila a vyhledové pravd&podobné
plnit bude, a to i pfi velmi nizké hodnoté kritéria (pokracujici deflace v
nékterych zemich EU)

= Kritérium udrZitelnosti vefejnych financi Ceska republika rovnéz pini a jeho
dodrzeni je pravdépodobné takeé ve strednédobém horizontu. Kritérium dluhu
v pomeéeru k HDP je dlouhodobé plnéno.

m  Hodnoceni kritéria stability menoveho kurzu je mozné az po vstupu do
systému ERM Il, nepfiznivy ekonomicky vyvoj muze zpusobit vyraznéjsi
kolisani CZK/EUR kolem hypotetické centralni parity.

m  kritérium dlouhodobych trokovych sazeb CR tradi¢né bez probléma plni a
jeho plnéni je vysoce pravdepodobné i v budoucnu.

12



Stav pfiprav zavedeni eura v CR

PInéni konvergenénich kritérii v CR
(posledni oficialni hodnoceni je z prosince 2016)

= Kritérium cenové stability CR plnila v letech 2009—2011, v roce 2012
splnéno nebylo, od srpna 2013 CR kritérium opét plni
m PrfiCinami zvySené inflace a nesplnéni kritéria v roce 2012 byly
administrativni opatfeni a nepriznivé nabidkové Soky:

m administrativni opatfeni (Upravy sazeb DPH a spotfebnich dani)
m rostouci ceny ropy a potravin
m slabsi kurz CZK/USD

m K administrativhim opatfenim patfila zejména dvé zvySeni sazeb DPH (v

roce 2010 zvySeni obou sazeb o 1 p.b., v roce 2012 zvySeni snizené
sazby o 4 p.b. na 14 %) a zvySeni spotfebnich dani ve stejnych letech.

m V roce 2013 se zvySily obé sazby DPH o 1 p.b. bez vétSiho narustu
inflace.

m V roce 2014 byla domaci inflace velmi nizka v dusledku soubéhu slabé
dynamiky regulovanych cen a jen pozvolné ozivujici ekonomické aktivity.

m V letech 2015-2016 obdobna situace jako v roce 2014, pomalu doznival
pozitivni nabidkovy Sok (ceny ropy) .

m Kritérium cenové stability by mélo byt v obdobi 2017-2019 s dostateCnou
rezervou plnéno i pfi snizené hodnoté kritéria.

13



Stav pfiprav zavedeni eura v CR

Harmonizovany index spotrebitelskych cen
(prumér poslednich 12 mésicu proti priméru pfedchozich 12 mésicu, rast v %)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Primér 3 zemi EU s nejnizsi inflaci * 0,3 0,2 0,9 0,4 0,8 1,3 1,5
Hodnota kritéria 1,8 1,3 0,6 1,1 2,3 2,8 3,0
Ceska republika 1,4 0,4 0,3 0,6 1,5 1,8 1,9

Pozn.: *Presneji tri clenske zemée s nejlepsimi vysledky v oblasti cenove stability, viz Priloha A. Vyhled pro roky 2016-2019 byl prevzat z konvergenc-
nich programt a programi stability jednotlivych clenskych zemi kromé Recka, které program stability neodevzddvd. Vzhledem k nedostupnosti
primérné miry inflace na bazi HICP byl v pfipadé Némecka a Spanélska pouzit deflator soukromych vydaji na spotfebu, v pfipadé Rakouska, Chor-
vatska a Slovinska priimérnd mira inflace na bazi ndrodniho CPI. Pfi hodnoceni inflace za rok 2013 bylo z vypoctu kritéria vylouceno Recko, v roce
2014 Bulharsko, Recko a Kypr, v roce 2015 Recko a Kypr a v roce 2016 Kypr a Rumunsko. Byl tak pouZit obdobny postup, ktery byl implementovédn EK
a ECB v konvergencnich zpravach z cervna 2013, 2014 a 2016.

Zdroj: Eurostat (2016a), konvergencni programy a programy stability jednotlivych lenskych zemi. Vypocet MF CR.

Pramen: Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou
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Stav pfiprav zavedeni eura v CR

PInéni konvergencénich kritérii v CR (hodnoceni z prosince 2016)
m  Kritérium udrzitelnosti verejnych financi

= Na konci roku 2009 byla s CR jiz podruhé v historii zahajena Procedura pfi
nadmérném schodku (dUsledek recese a vypadku pfijmu).

m V obdobi 2010-2013 provadéla vlada konsolida¢ni opatreni.

m Vyjimkou bylo prohloubeni deficitu v roce 2012, které odrazelo vyznamné
jednorazove vlivy, zejména pak vyrovnani statu s cirkvemi.

m Vroce 2013 se deficit snizil na 1,3 % HDP (dusledek opatfeni na pfijmové strané).

m V Cervnu 2014 ukonCena Procedura pfi nadmérném schodku. Pfesto zaznamenan

mirny narust schodku z ddvodu zvySenych vladnich investic i jednorazovych vlivl
(vypadek spotfebnich dani, zahrnuti Fondu pojisténi vkladld do viady).

m V roce 2015 Cinil deficit 0,6 % HDP. Za cely rok 2016 byl oCekavan schodek 0,2 %
HDP.

m Saldo sektoru vladnich instituci bylo nakonec v roce 2016 v mirném prebytku
(0,58%). Verejné finance by si mely i nadale udrzet pfiznivy vyvoi.

m Vzhledem k nizké vychozi trovni viadniho dluhu neméla zatim CR s pIn&nim kritéria
podilu vliadniho dluhu na HDP problémy.

m V letech 2009-2012 dochazelo k vyraznému narustu urovné dluhu (z hodnot okolo
30 % HDP na zhruba 45 %).

m Vyrazny narust dluhu v roce 2012 byl ovlivnén tvorbou rezervy na financovani
vladniho dluhu, jejiz postupné rozpousténi zmirriuje dynamiku rustu dluhu v roce
2013 a vedlo k poklesu zadluzeni v roce 2014.

m Pfi souCasném nastaveni fiskalni politiky by méla uroven dluhu dale klesat, a to az k
hranici 37 % HDP v roce 2019 => pfes pFiznivy vyvoj je nutné tomuto kritériu vénovat®
pozornost — dlouhodobéjsSi riziko predstavuje zejména starnuti obyvatelstva.



Stav pfiprav zavedeni eura v CR

Saldo sektoru viadnich instituci
(metodika ESA 2010, v % HDP)

2013 2014 2015, 2016 2017 2018 2019

Hodnotakritéria -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0
Ceskarepublika -1,2 -1,9 -0,6 -0,2 0,2 0,1 0,5

Zdroj: CSU, MF CR.

Dluh sektoru vladnich instituci
(metodika ESA 2010, v % HDP)

2013 2014  2015; 2016 2017 2018 2019

Hodnota kritéria 600 600  60,0f 600 60,0 600 60,0
Ceska republika 449 422  403] 386 385 380 371

Zdroj: CSU, MF CR.

Pramen: Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou.
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Stav pfiprav zavedeni eura v CR

PInéni konvergenénich kritérii v CR (hodnoceni z prosince 2016)

m  Kritérium stability ménového kurzu

Formalni vyhodnoceni kurzového kritéria Ize provadét az po vstupu CR do ERM Il a
souvisejicim vyhlasenim centralni parity pro kurz koruny, do té doby pouze hodnoceni v
analytickeé roviné.
Pomoci ,hypotetické® parity stanovené jako prameér kurzu za 1. Ctvrtleti 2014 (Ctvrtleti
pfedchazeji hypotetickému vstupu do ERM II, ktery by umoznoval pfipadné pfijeti eura
k 1.1.2017) Ize sledovat, zda CR v daném horizontu kritérium stability kurzu splfiovala.
V listopadu 2013 zahajila CNB pfimé intervence na devizovém trhu za Géelem dal$iho
uvolnéni ménovych podminek, které vedly k oslabeni kurzu na hodnoty pobliz 27
CZK/EUR:
m Hodnota pobliz 27 CZK/EUR zustava v ramci hypotetického pasma kurzového
mechanizmu ERM II.
m ReZim pouzivani kurzu jako dalSiho nastroje uvolnéné ménové politiky pritom
nelze vnimat jako nastaveni centralni parity sméfujici k pfijeti eura.
V dubnu 2017 CNB ,kurzovy zavazek® ukonéila, kurz vigi euru se aktualn& pohybuje
pobliz hranice 26 CZK/EUR (,prekoupenost koruny®).
Pro uspésné plnéni kritéria stability ménového kurzu do budoucnosti bude kliCové
vhodné nacCasovani vstupu do kurzového mechanismu ERM Il s vhodnym a udrzitelnym
nastavenim centralni parity kurzu koruny k euru.
17



Stav pfiprav zavedeni eura v CR

Nominalni ménovy kurz CZK/EUR

22
zhodnoceni 15 %

24

26

28

30
znehodnoceni 15 %

32

2012 2013 2014 2015 2016

Pramen: Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou

Pozn: Pohyb ménového kurzu smérem nahoru znamena v grafu apreciaci koruny vuci euru. Hypoteticka centralni
parita je simulovana primérnou hodnotou za 1. Ctvrtleti 2014.

18



Stav pfiprav zavedeni eura v CR

PInéni konvergenénich kritérii v CR (hodnoceni z prosince 2016)

= Kritérium dlouhodobych Grokovych sazeb CR vZdy plnila s rezervou

m V pribéhu 2012-2015 roCni primérné dIouhodon sazby pro konvergencni ucely
silné klesaly, v sou¢asnosti se pohybuji pod 1 %. CR kritérium plnila vzdy s
dostateCnou rezervou.

m Dodrzeni fiskalni konsolidace se zatim projevuje dlouhodobé stabilnim a kvalitnim

ratingem CR a zajmem rezidentd i nerezident(i o eské statni dluhopisy, coz
pfispiva ke stabilité jejich vynosu.

Dlouhodobé urokové sazby pro konvergenéni ucely
(prumér poslednich 12 mésicu v %)

i 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Primér 3 zemi EU s nejniZzsi inflaci * 4,4 1,8 1,8 1,9 4,1 2,3 1,8
Hodnota kritéria 6,4 3,8 3,8 3,9 6,1 4,3 3,8
Ceska republika 2,1 1,6 0,6 0,7 1,2 1,5 1,8

Pozn.: *Presneji nejvyse tri clenskych zemi s nejlepsimi vysledky v oblasti cenove stability (viz Priloha A). Viyhled dlouhodobych urokovych sazeb na
roky 2016-2019 byl prevzat z konvergencnich programi a programu stability. Vzhledem k nedostupnosti dat u nékterych referencnich zemi byla
hodnota kritéria zcasti vypoctena metodou zafixovani stavajicich realnych urokovych sazeb a prictenim vyhledu inflace téchto zemi.

Zdroj: Eurostat (2016b), konvergenéni programy a programy stability jednotlivych clenskych zemi. Vypocet MF CR. 19

Pramen: Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou



Saldo hospodareni vladniho sektoru v % HDP

EU (28 zemi)
Eurozéna (19 zemi)

Belgie
Némecko
Estonsko
Irsko

Recko
Spanélsko
Finsko
Francie

Italke

Kypr
LotySsko
Litva
Lucembursko
Malta
Nizozemi
Rakousko
Portugalsko
Slovinsko
Slovensko
Staty mimo eurozoénu
Dansko
Svédsko
Bulharsko
Ceska republika
Chorvatsko
Madarsko
Polsko
Rumunsko

Spojené kralovstvi

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
-2,5 -1,6 -0,9 -2,5 -6,6 -6,4 -4,6 -4,3 =&}, =5 -2,4 -1,7
-2,6 -1,5 -0,6 -2,2 -6,3 -6,2 -4,2 -3,6 =5 -2,6 -2,1 -1,5
-2,8 0,2 0,1 -1,1 -5,4 -4 -4,1 -4,2 =33 =331t -2,5 -2,6
-3,4 -1,7 0,2 -0,2 -3,2 -4,2 -1 0 -0,2 0,3 0,7 0,8
1,1 2,9 2,7 -2,7 -2,2 0,2 1,2 -0,3 -0,2 0,7 0,1 0,3
1,6 2,8 0,3 -7 -13,8 -32,1 -12,6 -8 45,7 -3,7 -2 -0,6
-6,2 .9 -6,7 -10,2 -15,1 -11,2 -10,3 -8,9 -13,1 -3,7 £, 0,7
1,2 2,2 1,9 -4,4 -11 -9,4 -9,6 -10,5 -7 -6 45, L -4,5
2,6 3.9 51 4,2 -2,5 -2,6 -1 -2,2 -2,6 -3,2 -2,7 -1,9
=372 -2,3 -2,5 =8} M2 -6,8 -5,1 -4,8 -4 =9 =816 -3,4
-4,2 -3,6 -1,5 -2,7 -5,3 -4,2 -3,7 -2,9 -2,9 -3 -2,7 -2,4
-2,2 -1 3,2 0,9 -5,4 -4,7 -5,7 -5,6 45,11 -8,8 -1,2 0,4
-0,4 -0,6 -0,6 -4,3 -9,1 -8,7 -3,3 -1 -1 -1,6 -1,3 0
-0,3 -0,3 -0,8 =8} L -9,1 -6,9 -8,9 =&}l -2,6 -0,7 -0,2 0,3
0,1 2 4,2 3.4 -0,7 -0,7 0,5 0,3 1 14 1,4 1,6
-2,6 -2,5 -2,2 -4,2 =53 =&},2 -2,5 =347 -2,6 -2 -1,3 1
-0,3 0,2 0,2 0,2 5,4 =5 -4,3 =519 -2,4 -2,3 2,1 0,4
-2,6 -2,6 -1,4 -1,5 -5,4 -4,5 -2,6 -2,2 -1,4 -2,7 -1,1 -1,6
-6,2 -4,3 -3 -3,8 -9,8 -11,2 -7,4 -5,7 -4,8 -7,2 -4,4 -2
-1,3 -1,2 -0,1 -1,4 -5,9 -5,6 -6,7 -4,1 -15,1 -5,4 -2,9 -1,8
-2,9 -3,6 -1,9 -2,4 -7,8 -7,5 -4,3 -4,3 -2,7 -2,7 -2,7 -1,7
5 5 5 3.2 -2,8 -2,7 2,1 -3,5 -1 14 -1,3 -0,9
1,8 2,2 3,3 1,9 -0,7 -0,1 -0,2 -1 -1,4 -1,5 0,3 0,9
1 1.8 11 1,6 -4,1 =&l -2 -0,3 -0,4 -5,5 -1,6 0
=331 -2,3 -0,7 2,1 -5,5 -4,4 -2,7 =819 -1,2 -1,9 -0,6 0,6
=819 -3,4 -2,4 -2,8 -6 -6,2 -7,8 =513 =513 -5,4 -3,4 -0,8
-7,8 9,3 -5,1 -3,6 -4,6 -4,5 -5,5 -2,3 -2,6 -2,1 -1,6 -1,8
-4 -3,6 -1,9 -3,6 =53 =1 -4,8 =547 -4,1 -3,5 -2,6 -2,4
-0,8 2,1 -2,8 -5,5 L5 -6,9 -5,4 =57 2,1 -1,4 -0,8 =5
=512 -2,8 -2,7 45,2 -10,1 -9,5 =45 -8,2 -5,6 -5,7 -4,3 =5

Pramen: Eurostat
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Dluh vladniho sektoru v % HDP

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
EU (28 zemi) 61,5 60,1 57,6 60,7 72,8 78,4 81,1 83,8 85,7 86,7 84,9 83,5
Eurozoéna (19 zemi) 69,2 67,4 65 68,6 78,4 83,9 86,1 89,5 91,4 92 90,3 89,2
Belgie 94,6 91 87 92,5 99,5 99,7 102,6 104,3 105,6 106,7 106 105,9
Némecko 67 66,5 63,7 65,1 72,6 81 78,7 79,9 77,5 74,9 71,2 68,3
Estonsko 4,5 4,4 3,7 4,5 7 6,6 6,1 9,7 10,2 10,7 10,1 9,5
Irsko 26,1 23,6 23,9 42,4 61,7 86,3 109,6 119,5 119,5 105,3 78,7 75,4
Recko 107,4 103,6 103,1 109,4 126,7 146,2 172,1 159,6 177,4 179,7 177,4 179
Spanélsko 42,3 38,9 35,6 39,5 52,8 60,1 69,5 85,7 95,5 100,4 99,8 99,4
Finsko 40 38,2 34 32,7 41,7 47,1 48,5 53,9 56,5 60,2 63,7 63,6
Francie 67,1 64,4 64,3 68 78,9 81,6 85,2 89,5 92,3 94,9 95,6 96
Italie 101,9 102,6 99,8 102,4 112,5 115,4 116,5 123,4 129 131,8 132,1 132,6
Kypr 62,8 58,7 53,5 44,7 53,4 55,8 65,2 79,3 102,2 107,1 107,5 107,8
LotySsko 11,7 9,9 8.4 18,7 36,6 47,4 42,7 41,2 39 40,9 36,5 40,1
Litva 17,6 17,2 15,9 14,6 28 36,2 37,2 39,8 38,7 40,5 42,7 40,2
Lucembursko 7,5 7,9 7,8 15,1 16 19,9 18,8 21,8 23,4 22,4 21,6 20
Malta 70,1 64,6 62,4 62,7 67,8 67,6 70,4 68,1 68,7 64,3 60,6 58,3
Nizozemi 49,3 44,8 42,7 54,8 56,9 59,3 61,6 66,4 67,7 67,9 65,2 62,3
Rakousko 68,6 67,3 65,1 68,8 80,1 82,8 82,6 82 81,3 84,4 85,5 84,6
Portugalsko 67,4 69,2 68,4 71,7 83,6 96,2 111,4 126,2 129 130,6 129 130,4
Slovinsko 26,3 26 22,8 21,8 34,6 38,4 46,6 53,9 71 80,9 83,1 79,7
Slovensko 34,1 31 30,1 28,5 36,3 41,2 43,7 52,2 54,7 53,6 52,5 51,9
Dansko 37,4 31,5 27,3 33,3 40,2 42,6 46,1 44,9 44 44 39,6 37,8
Svédsko 48,9 43,7 39 37,5 41 38,3 37,5 37,8 40,4 45,2 43,9 41,6
Bulharsko 26,8 21 16,3 13 13,7 15,3 15,2 16,7 17 27 26 29,5
Ceska republika 28 27,9 27,8 28,7 34,1 38,2 39,8 44,5 44,9 42,2 40,3 37,2
Chorvatsko 41,3 38,9 37,7 39,6 49 58,3 65,2 70,7 82,2 86,6 86,7 84,2
Madarsko 60,5 64,6 65,6 71,6 77,8 80,5 80,7 78,2 76,6 75,7 74,7 74,1
Polsko 46,4 46,9 44,2 46,3 49,4 53,1 54,1 53,7 55,7 50,2 51,1 54,4
Rumunsko 15,7 12,3 12,7 13,2 23,2 29,9 34,2 37,3 37,8 39,4 38 37,6
Spojené kralovstvi 40,1 41 42 50,2 64,5 76 81,6 85,1 86,2 88,1 89 89,3

Pramen: Eurostat
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3 Realna kriteria
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Realna kriteria

Realné veliciny

N N N N N

(]

X X X

X [x

[x]

vysoka mira otevrenosti Ceské ekonomiky

velka obchodni i vlastnicka provazanost s eurozénou i s EU
priliv FDI z EU

dosazeni konvergence v mife inflace

dosazeni konvergence v nominalnich urokovych sazbach

dlouhodoba stabilizace verejnych rozpoctu

uroven HDP na obyvatele

cenova hladina

trh prace

regionalni mobilita (trh s byty, deregulace, dopravni infrastruktura)

mezinarodni mobilita (jazykove bariéry, omezeni pracovat v ramci zemi
EU)

sladénost ekonomického cyklu ’a



Realna kriteria

Naklady plynouci ze ztraty vlastni mé&nové politiky Ceské republiky
budou citelné, zejména v pripade, ze Ceska ekonomika nebude
sladéna s ekonomikou eurozony

Vzroste vyznam fiskalni politiky

S vy$&i mirou sladénosti budou rizika pfistoupeni CR k eurozéné
klesat

Provazanost CR—eurozona:
m obchodni

m vlastnicka

m ekonomicky cyklus

Podobnost struktury ekonomické aktivity s eurozonou by mela
snizovat riziko vyskytu asymetrickych ekonomickych Soku

Naklady vs. vynosy
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Realna kriteria

Mira rustu realného HDP (v %)

m  Sladénost ekonomické

- aktivity a podobnost
ekonomickych Sokd
napomuze ucinnému a
vhodnému pusobeni
jednotné ménove politiky na
ekonomiku v ménoveé unii

m  Analyzy signalizuji
sblizovani vyvoje celkovée
ekonomicke aktivity v

- prabéhu hospodarského

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 cyklu v Ceské republice a

Median eurozoné

| I | 1
»®» & A N O N B2 O o

BN Smér. odch, ==—EA Prumér

Pramen: CNB, Analyzy sladénosti 26



Realna kriteria

m V roce 2015 Ceska republika dosahovala v HDP na hlavu v parit& kupni sily 80,3 %
prameéru eurozony.

m  Cenova hladina v Ceské republice je véak nadéle niZsi, neZ by odpovidalo dosazené
ekonomické urovni — v roce 2015 byla na urovni 63 % eurozdny.

Tabulka 2: Prumérna cenova hladina HDP

(EA = 100)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
cz 59,9 61,2 71,1 66,3 69,8 69,8 68,7 65,4 62,1 63,0
AT 1034 1057 1060 1064 1065 1071 1058 1057 1064 1068
DE 1012 1013 1010 1020 1008 1005 1014 1023 1022 1025
PT 79.9 80,4 80,8 79.8 79.9 79,4 76,2 76,8 76,3 774
HU 58,7 63,7 64,0 56,5 57.6 57,3 56,7 56,1 55,5 56,3
PL 57,2 59,3 65,8 54,3 57,6 56,9 55,9 55,8 56,3 56,1
s 73,5 76,8 78,9 81,2 81,2 80,9 79,2 78.9 78,4 78,2
SK 54,3 59.3 63,8 64,5 64,6 66,4 66,2 65,5 64,8 64,9

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB
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Realna kriteria

HDP na obyvatele v PPS (udaje za rok 2015, EU-28 = 100)

g Data for 2015

Legend Cases
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Realna kriteria

Produktivita prace na zaméstnanou osobu (rok 2015, EU-28 = 100)

T

Data for 2015

Legend Cazes

445 to 693
69.8 to 82.8
82.8 to 106.5
106.5 to 114.3

114.3 to 1306
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ONEOO

Data not available

Minimum value: 44 5
Maximum valus: 1806

. = not available
p = provizional
b = break in time zeries
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Realna kriteria

Vyroba osobnich automobilli ve svété

Zména 2007/2005:

Zména oproti predkrizovému roku 2007 (2014/2007):

+43,55%

Afrika
332544

Afrika Afrika
381377 477 370

1)
Afrika |

319 598

Asie/Oceanie
20049 013
+ 20,77 %

Amerika

Amerike 9 325 594

881646 /1%

opa
677 904

2005

+ 9,35 %

2006 2007

Asie/Oceanie
24 212 695

opa
9330 513

Afrika
281783

Asie/Oceanie
Asie/Oceanie 39 238 995
35161 378

+62,06 %

Asie/Oceanie
25289 717

Amerika
6 954 032

opa
247 066

2009

Amerika
9 833 799

Amerika
10 128 042

opa
410 227

-7,01%

+ 5,46 %

2008 2010 2011 2012 2013 2014

Zdroj: Sdruzeni automobilového primyslu, OICA — Production Statistics



Realna kriteria

Vyroba motorovych vozidel v CR od roku 1985
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Od 1. 1. 1985 do 31. 12. 2015 bylo v CR vyrobeno 19 904 389 motorovych vozidel */.

* osobni automobily, mala uzitkova vozidla, nakladni automobily a tahac¢e, motocykly a mopedy

Pramen: Sdruzeni automobilového pramyslu 31



Realna kriteria

m Pomeérné vysoka energeticka naro€nost a témér uplna zavislost Ceské
ekonomiky na dovozu ropy jsou divodem pro analyzu dopadu potencialnich
ropnych Soku na ¢eskou ekonomiku.

= Uginek ropného Soku bude zaviset na velikosti zmén ceny ropy a na jejich
dopadech na svétovou poptavku a poptavku po Ceském vyvozu.

Vyhled cen ropy (USD/b) a zemniho plynu Indexy cen neenergetickych komodit
(USD / 1000 m3) 140
140 460
120 ==
120 400

80 280

N\ 80
60 220
40 % ::j 160 60 T T T T T T 1

20 . . . . . . 100 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

e |0 moditni koS celkem Potravinarské komodity
=== R 0pa Brent Ropa WTl  s====Zemni plyn (pr.osa) e Priimyslové kovy
Brent WTI Plyn Celkem Potraviny Kovy
2017 52,71 ¢ 49,24 M 188,51 2017 854 & 830 86,3 &
2018 53,95 & 50,17 ) | 201,26 & 2018 90,0 < 90,6 | 94,5 &

Zdroj: Globalni ekonomicky vyhled, zari 2017, CNB



Realna kriteria

Energeticka naroénost ekonomiky (udaje za rok 2014)

Pozn: Hruba tuzemska energeticka spotreba v podilu na HDP. Pramen: Eurostat

Drata for 2014

Legend Cazes
[ ] e67to 1062 7
|:| 106.2 to 128.1 7
|:| 1281 to 202.5 7
[] 202510 2048 7
Bl 2¢6t0 ssi 6
I:I Data not available 1
Minimum value: 6.7
Maximum value: 551
. = not available
p = provizional
b = break in time series



Realna kriteria

Je stejna vySe nominalnich urokovych sazeb vhodna pro vsechny
¢leny eurozény?!?

Rozdil mezi Ceskymi urokovymi sazbami a urokovymi sazbami eurozony je
jiz od roku 2002 velmi maly

Pokud nedojde k vyraznéjSim zmeénam, Ize ze souCasného pohledu
oCekavat spiSe malé dopady konvergence urokovych sazeb pfi budoucim
vstupu CR do eurozény

(v souCasnosti je vedle nominalnich urokovych sazeb nutné vzit v uvahu
pouzivani nekonvencnich ménovépolitickych nastroju a velikost ,stinovych
sazeb®).
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Realna kriteria

m Pruznost mezd muze pfispét ke schopnosti ekonomiky vstfebat Soky, na
které nemuze reagovat spoleéna ménova politika. Analyzy ukazuji, ze
pruznost realnych mezd v Ceské republice je pomé&rné nizka, podobné jako
v ostatnich srovnavanych zemich, a v Case se vyznamné nezlepsila

m  Vysoky podil dlouhodobé nezaméstnanosti (zhruba 50 %)

Beveridgeova kfivka
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Realna kriteria

Dlouhodoba nezaméstnanost (udaje za rok 2015)

-

Data for 2015
Legend Cases
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|:| 2410 38 5
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Pozn: Dlouhodobé nezaméstnani (12 més. a vice) v podilu na ekonomicky aktivnim obyvatelstvu 38
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Realna kriteria

m Stabilita a vykonnost bankovniho sektoru je predpokladem jeho
schopnosti spolupusobit pfi vstfebavani dopadu ekonomickych Soku

m kapitalova primérenost

= likvidita

m dynamicka tvorba opravnych polozek
m testovani odolnosti bankovniho sektoru

m zdanéni bankovniho sektoru

39



4 Aktualni stav a hospodaiskopolitické implikace
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Spolecna hospodarska politika?

« Jiz mnoho let systematicky varuji pred
hédonistickym pojetim fungovani sou€asné
Evropy.

« Eurozona vykazuje znaCnou davku vnitrni
nestability.

« Potvrzuje se hypotéza neudrzitelné
heterogenity uvnitf eurosystému vcetné
asynchronniho chovani hospodarskych cyklu.

- Existuje vhodna hospodarska politika
(ménova / fiskalni)?
« Heédonisticke vladnuti se predevsim odrazi ve
fiskalni ¢asti hospodarskopolitického mixu.
« V takovémto systému logicky existuje institut
cernych pasazeéru.
« Mainstream styl EU / eurozény
— prosazovani zajmu nékolika nejsilnéjSich v ramci
klubu (splnuji pravidla klubu?)
— potlageni principl svobody a suverenity
— vedl k propasti
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http://kahi.cz/blog/politicky-rozcestnik
http://kahi.cz/blog/politicky-rozcestnik
http://kahi.cz/blog/politicky-rozcestnik

Jak dale?

Krize obnazila nedostatky --- IéCba: pri€iny vs. nasledky
EK, ECB, vlady: jsou autority schopné fesit aktualni stav?
Navrat ke kofenum — alespon dodrzovani Paktu stability a rastu
Dopady na financ¢ni trh: domacnosti, podniky, banky, penzijni fondy, ...
Varianty vyvoje:
» status quo ... s tim, ze Cerni pasaZzéfi budou neustale sanovani (kolik? kdo?
jak dlouho vydrzi?)

» Razantni zmény v institucionalnim nastaveni a v pravidlech fungovani
eurosystému (bankovni unie, fiskalni unie?, ...federace?!)

» Evropsky stabilizacni mechanismus — mél by rozSifit svou pusobnost i na pfimou
rekapitalizaci bank poté, co bude ustaven jednotny mechanismus dohledu (SSM)

» Vystoupeni nékterych zemi z eurozony
Dalsi vyvoj ne zcela optimalniho a predevsim drahého politického projektu
spole¢né mény muze z hlediska teorie optimalnich ménovych zén vést k
vytvareni novych, opravdu optimalnich, geopolitickych celkll se spolec¢nou
meénou Ci dokonce se spoleCnou hospodarskou politikou.

Naklady vs. vynosy (vyhody vs. nevyhody).
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Jak dale? (pokracovani)

Hospodarska politika eurozény se potykala s nékolika slabinami, kterych
se musi ve stfednédobém i dlouhodobém horizontu zbavit (J.-C. Trichet, HN
15.10.2013):

> nerespektovani Paktu stability a ristu

» nevénovani dostateCné pozornosti vyvoji nerovnovah v
konkurenceschopnosti a ani nerovnovah v pfipadé platebni bilance

» nedokondceni vnitfniho trhu
» nedostatecna aktivita v otazce strukturalnich reforem

Jizni kfidlo logicky Celi dusledku pfijatych vyraznych uspornych opatfeni:

» neni jiné cesty v okamziku, kdy si tyto zemé zily nad pomeéry

» Skrty nejsou snadné

» usporné programy pfinasi nespokojenost lidi s politickou reprezentaci (ve
vétSi mife s narodni nez evropskou) => problém s demokratickou
legitimitou spojenou s ekonomickym dohledem
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Prozatim existuje politicky zavazek prijmout euro, podminky se ale
meni.

Existuji zavazna nominalni kritéria (o jejich spravnosti mizeme
pochybovat, mizeme s nimi i nesouhlasit, ale ...).

Je velice dulezité sledovat realna kritéria a posuzovat vyhody a
nevyhody.

Velkou otazkou zUstava dalsi sméfovani EU a eurozony (centralni
fizeni vs. svoboda a konkurence).

Zavedeni eura v CR aktivné podporuje méné nez 20 % obéant
(pruzkum Ipsos - duben/2015: 12 %, CVVM - kvéten/2016: 17 % ).

Chceme do eurozény?

Chce nas vilastné eurozéna?

Bude &lenstvi v eurozoné pfinosem pro CR a naopak?

V kone&né fazi se jedna o politické rozhodnuti, CNB jako
profesionalni instituce ma pouze poradni roli.
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Zaver — pokracovani

Euro prozatim prezije pouze diky dalsim anabolickym davkam
financi (dokud na to nékteré zemé budou mit)
... ha ukor dlouhodobého rustu?

Které staty eurozony maiji problémy?

Jak dale v hospodariské politice?

Hospodarska politika a schopnost jeji reakce na trzni signaly
zUstane pod davkami anabolik otupéla.

Problémem hospodarske politiky bude Cas od Casu
nestandardni a nesystémova reakce.

V oblasti mezinarodni hospodarske politiky budou velkou roli hrat
globalni nerovnovahy.

Urcité se daji oCekavat snahy nadnarodnich instituci o ,spravne”
globalni feseni (napr. G20, dirigismus volného trhu).

Monetarni unie --- fiskalni unie --- politicka unie ?
46
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