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UNIVERZITA
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FAKULTA ¥V KARVINE

* Prijeti eura ano i ne?

* Vyvstava mnoho otazek typu:

Pro¢ viibec mame euro piijmout?
Pokud zavest, tak kdy?
Jaké ma jednotna ména ekonomické vyhody/nevyhody?

Nedojde ke zvyseni cen v CR po zavedeni eura?

A e

Budeme mit stejné mzdy/platy jako v Némecku nebo Rakousku?

* Ptijeti eura je politickym rozhodnutim, avSak rozhoduji zejména
ekonomicke faktory v podobé teorie optimalni ménové oblasti




Jak hlasovali Cesiv referendu v roce 2003
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FAKULTA ¥V KARVINE

* Vyhody?

1.  Exportéfi 1 importefi budou mit nizsi naklady, ponévadz odpadnou poplatky za konverze
z eura do korun a naopak

2. Exportérim a importérim odpadne ve vztahu k eurozoné kurzove riziko a tim 1 naklady
na zajiStovaci operace

3.  Jednotny ménovy reZim vytvori stabilng;si a tim 1 atraktivnéjsi prostfedi pro zahrani¢ni
investice

4.  Cesti investoti ziskaji mnohem vétsi prostor pro investovani svych prostiedkl v
zahraniCi, aniZ by se museli zajiStovat proti kurzovému rizik




Uvod

SLEZSKA %

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* Nevyhody?

l.

Ptesunem realizace ménové politiky na ECB ptijdeme o moznost feSit ménovymi nastroji — kurzem a
urokovymi sazbami — dopady nejriiznéjSich vnitinich i1 vnéjSich Sokl na ¢eskou ekonomiku.

Ceskym organiim tak ztstanou k dispozici pouze nastroje rozpo¢tového charakteru a i ty bude mozno
pouzivat vzhledem k nutnosti zachovani rozpoctové rovnovahy pouze omezeng.

Ceska republika se bude ziejmé muset finan¢né podilet na feSeni fady finan¢nich problémii vzniklych
v eurozong.

Vstupem do spole¢ného ménového prostoru se zvysi konkurence pro ¢eské finan¢ni instituce, mistni
obchody a sektor sluzeb.

Opatieni ECB nemusi mit vzdy pozitivni dopad na ¢eskou ekonomiku.

Pro CR miize byt v budoucnu nakladem i Gidast v Evropském stabilizaénim mechanismu — ESM.
Pokud by se Ceska republika stala jeho ¢lenem, mohl by nas celkovy zavazek do roku 2025
dosahnout az 350 mld. K¢




Teorie optimalni ménové oblasti A%
SLEZSK
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* OCA =Optimum Currency Area

* zkouma podminky, jejichZ splnéni umoznuje skupiné dvou ¢i vice zemi vzdat se
svych narodnich mén a ustavit ménovou unii

* Vychazi z dila Roberta Mundella (1999 nositel Nobelovy ceny)
* 3 hospodaiska a 3 politicka kritéria

* Hlavnim problémem, ktery sleduji, je dopad asymetrickych Sokii na ménovou
oblast.

* podle miry naplnéni kritérii OCA lze usuzovat na vhodnost za¢lenéni narodni
ekonomiky do integra¢niho uskupeni fungujiciho s jednou ménou a s jednou
ménovou politikou

» Pti vytvareni takovéto oblasti musi prevazovat pozitivni dopady nad negativnimi

« Klicova otdzka: napliiuje eurozona tato Kkritéria?




OCA — Mundellovo Kritérium %
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Optimalni ménoveé oblasti jsou takove oblasti, v jejichz ramci
se lidé snadno pohybuji.

* =pozadavek na volny pohyb osob ve smyslu pracovni sily (mobilita
pracovni sily)

* Je v EU toto kritérium naplnéno?




OCA — Kennenovo kritérium A%
SLEZSK
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Optimalni ménovou oblast tvori zemé, jejichz vyroba a vyvozy
Jjsou siroce diverzifikovany a jsou podobné struktury.

* =Clenské zem¢& by mé€ly mit znacné diverzifikovanou vyrobu a soucasné
podobnou strukturu vyroby, aby hospodaiské Soky byly bud’ symetrické
anebo mély mensi celkové nasledky, ¢imz se snizi potieba Castého
piizpusobovani ménového kurzu

* Naplnuyje tuto podminku EU?




OCA — McKinnonovo kritérium %
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Optimalni ménovou oblast tvori zemé, které jsou velmi
oteviené obchodu a uzce mezi sebou obchoduji.

=zkouma, zda je ménovy kurz prospéSnym nastrojem pii feSeni
asymetrickych hospodarskych Sokt a v ptipadé, Ze neni, tvrdi, Ze neni
tézke se ho vzdat.

* Naplnuyje tuto podminku EU?




OCA - politicka kritéria mm%

UNIVERZITA
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Transferové kritérium = optimalni ménovou oblast tvofi zemé, ktere
se dohodly na vzajemné kompenzaci neptiznivych hospodarskych
Soku

Kritérium jednotnosti priorit = Clenské zem¢ meénoveé unie se musi
skutecné shodovat v tom, jak se vyporadat s hospodarskymi Soky.

Kritérium soudrznosti = Kdyz spoleCna ménova politika vyvola
konflikty mezi narodnimi zajmy, zemé, které tvori ménovou oblast,
musi piiymout tyto ndklady ve yménu spolecného osudu




Vychozi situace %
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 V Rimskych smlouvach neni zminka o jednotné méné

e Spoluprace v oblasti Brettonwoodského ménového systému (vazba dolaru na zlato)

* Prvni snahy o ménovou integraci v 60.letech (napt. Komise, Jean Monnet) — nepfilis
uspésne

e 1964 — Vybor guvernérii centralnich bank (pouze konzultativni charakter)

* 1970 — Wernerova zprava (vytvoreni HMU nejdfive v roce 1980)

« 70.léta — krach Brettonwoodského ménového systému a navrat k pruznym kurziim




D al§i Vyvoj SLEZSKA %
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1979 — realizace Evropského ménového systému —EMS (ochrana proti kolisani dolaru a clil
meénove stability)

EMS se skladal:

Mechanismus smennych kurzd (stanoveni mrizky a pohybu kurz0 v urcitém povoleném
rozmezi)

Evropskda ménovd jednotka (ECU) — vyuzivana jako rezervni a zUCtovaci jednotka, tzv.
koSova ména

Uvérovy mechanismus — moznost vypuUjcit si prostfedky k devizovym intervencim




Vznik ménové integrace %
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1988 — Delorsova zprava — mimo jin¢é stanoveni podminek pro fungovani ménove unie
(Gplna konvertibilita mén, neodvolatelna fixace ménovych kurzi, uplna liberalizace
pohybu kapitalu)

1991 — Maastrichtska smlouva a zmény zakladacich smluv, které nyni obsahuji pasaze
vénované ménove unii

+ stanoveni etap vytvafeni HMU

+ stanoveni kritérii pro vstup (tzv. konvergencni kritéria)

+ vytvoieni Fondu soudrznosti




Kritéria vstupu = konvergencni Kkritéria A%
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* Konvergencni vs. Kodanska kritéria
* Sleduji se tyto dvé oblasti:
zadluzeni (kratkodobé a dlouhodob¢)

vyvoj ménovych ukazatell (inflace, urok. sazby, kurz)




Konvergencni Kritéria %
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* rozpocCtovy deficit nesmi prekrocit 3 % HDP.
* celkovy dluh nesmi ptekrocit 60 % HDP (ale vyjimky).

* mira inflace, ktera je blizk4 mifte inflace tfi Clenskych statil, jez v této oblasti dosahly
nejlepsSich vysledkd, tzn. neméla by se odchylovat v jednotlivych zemich o vice jak 1,5
procentniho bodu od 3 zemi s nejnizsi inflaci.

* stabilitu v dlouhodobych nomindlnich urokovych sazbach, tzn. do 2 procentnich bodii od

MAYAA4

* Clenska zem¢ alesponi po dobu poslednich dvou let udrzovala stanovené rozpéti své
mény v ERM II.




Konvergenc¢ni kritéria - fiskalni A%
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rozpoctovy deficit nesmi piekrocit 3 % HDP, ledaze by
a) bud pomér podstatné a neptetrzité klesal a dosahl arovné, ktera se blizi referenni hodnoté,

b) nebo by piekroceni referencni hodnoty bylo pouze vyjimecné a docasné a zaroven pomér zustal blizko k
referencni hodnoté

celkovy dluh nesmi piekrocCit 60 % HDP, ledaze

a) pomcer dostatecné snizuje a blizi se uspokojivym tempem k doporucované hodnoté.




Struktura salda sektoru vladnich instituci A%
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Vyvoj Kkritéria salda sektoru vladnich instituci (% HDP) mm%

UNIVERZITA
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FAKULTA ¥V KARVINE

- 2011 | 2012 | 2013 | 2014 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

hodnota

-30 -30 -30 -30 -30 -30 -30 -30 -30 -30
Kritéria

29 40 -13 -19 -06 0,7 1,1 13 1,6 1,7




Vyvoj Kkritéria salda sektoru vladnich instituci (% HDP)

SLEZSKA %
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Vyvoj kritéria dluhu sektoru vladnich instituci (% HDP) mm%
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- 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

hodnota

. 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0
Kritéria

41,0 44,7 45,2 42,2 40,0 36,8 34,7 33,1 32,1 309




Vyvoj kritéria salda sektoru vladnich instituci (% HDP) mm%

UNIVERZITA
QBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE
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Konvergenc¢ni kritéria - monetarni A%
SLEZSK
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CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* mira inflace, kterd je blizka mire inflace tii ¢lenskych stdti, jeZ v této oblasti
dosahly nejlepsich vysledkit, tzn. neméla by se odchylovat v jednotlivych
zemich o vice jak 1,5 procentniho bodu od 3 zemi s nejniZsi inflaci.

* Nejnizsi mira inflace # nejlepsi vysledek

* Co kdyz bude v dané zemi deflace?

e Tzv. mimotadné hodnoty — a) dana hodnota je vyrazné nizsi nez v ostatnich
zemich a b) cenovy vyvoj je vyznamné ovlivnén mimoradnymi faktory (napf.
ekonomickym vyvojem, zménou svétovych cen dilezitych komodit)

* Pokud je dosaZena v néjaké zemi mimoradna hodnota, ktera by mohla zkreslit
kritérium, potom se hodnota pro danou zemi nezapocitava




Kritérium cenové stability A%
SLEZSK
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_ 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
6 16 03 -02 -09 -08

hodnota
Kritéria 3,1 3,1 1,8 1,3 0,6 0,7 24 2,6 2.8 3,0

W

CR 21 35 14 04 03 06 24 23 1,9 1,7




Kriterium cenove stability
SLEZSKA

UNIVERZITA

{primémé meziroéni zmény v procentech) eArTA Y Karvimg

B konvergencéni zprava 2016 (kvéten 2015 — duben 2016)
konvergenéni zprava 2018 (duben 2017 — biezen 2018)

mm referenéni hodnota z konvergenéni zpravy 2016 (0,7 %) Memo poloZka
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Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb mm%

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* Pozaduje stabilitu v dlouhodobych nominalnich urokovych sazbach

* priamérna dlouhodoba nominalni irokova sazba ¢lenského statu nepiekroci o vice nez
dva procentni body trokovou sazbu nejvyse tii ¢lenskych stath, které dosahly v oblasti
cenove stability nejlepSich vysledki

« Urokové sazby se zjistuji na zakladé dlouhodobych statnich dluhopisti nebo
srovnatelnych cennych papirt,




Kritérium konvergence dlouhodobych urokovych sazeb mm%

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

- 2011 | 2012| 2013 | 2014 | 2015| 2016 | 2017| 2018| 2019 2020

hodnota kritéria 5,3 5,1 6.4 3,8 3.8 4,1 4,8 5,4 3,7 5,6

3,7 2,8 2,1 1,6 0,5 0,4 0,9 1,5 2,0 2,3




Kritérium konvergence dlouhodobych urokovych sazeb mm%

UNIVERZITA
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Konvergenc¢ni kritéria - monetarni A%
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 Clensky stat alespon po dobu poslednich dvou let pfed Setfenim dodrzoval fluktuacni
rozpéti stanovené mechanismem sménnych kurzi, aniz by byl sménny kurz vystaven
silnym tlaklim. Zejména pak nesm¢él Clensky stat v tomto obdobi z vlastniho podnétu
devalvovat dvoustranny stfedni kurz své mény vii¢i euru.

* Vedle Gcasti v ERM II a vyvoje nominalnich sménnych kurzl vici euru béhem
referencniho obdobi se také v kratkosti posuzuji ukazatele svéd¢ici o udrzitelnosti
stavajici trovné kurzu (podle vyvoje redlnych efektivnich kurzi a také bézného,
kapitalového a finan¢niho UcCtu platebni bilance).

* Hodnoti se také vyvoj hrubého zahrani¢niho dluhu a ¢isté investi¢ni pozice zemé vici
zahranici za delSi obdobi




Kritérium ucasti v mechanismu sménnych kurzi A%
SLEZSK
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Kritérium ucasti v mechanismu sménnych kurzi A%
SLEZSK

UNIVERZITA
QBCHODNE PODNIXATELSKA
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Vyvoj v eurozoné

Graf 1: HDP na obyvatele v zemich eurozény
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Pozn.: HDP v b&Znych cenach. Horizontalni ¢ara zobrazuje

medianovou hodnotu napfic zemémi eurozony.
Lucembursko neni v obou grafech uvedeno z divodu
specifické struktury tamni ekonomiky (vysoky pocet
zahraniénich zaméstnanci v Zemi, mnoZstvi
mezinarodnich firem s wvysokou pfidanou hodnotou
sidlicich v Lucembursku), ktera vede k mimoradné
vysoké hodnoté HDP na obyvatele.

Zdroj: Eurostat
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2: Beta-konvergence realného HDP
v zemich eurozény

Rist HDP (2007-2016), %
(5]
o
1
[

ro
(=]
1

-3p -

Pozn.:

Zdroj:

P
(=]
1

—
o
1

o

-
o
1
L]

LT ¢ |E
®* 8 SK

DE
LAY

L]
EA
.EE.- A.BFCAT.NL
BT 3l ® ES FR .
IT Fl

®cr

® EL

5000 10000 15000 20 000 25000 30 000 35000 40 00D
HDP (2007), EUR

Graf zobrazuje vztah mezi ristem HDP na obyvatele
vdané zemi a Jjeho wychozi drovni (tzv. beta-
konvergenci). Osa x — HDP na obyvatele dané zemé
v roce 2007 v cenach roku 2010. Osa y — rist realného
HDP v obdobi 2007-2016.

Eurostat
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Vyvoj v eurozoné

Graf 3: Vyvoj fiskalni pozice zemi eurozény
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Pozn.: Zemé&, které se nachazeji v oblasti oznatené SGP*, dodrZuji Pakt o stabilité a rlstu. Ten pfedepisuje limity deficitu vefejného

rozpoétu (3 % HDP) a dluhu (60 % HDP). Vychozi bod (1. tvrtleti 2011) byl zvolen tak, aby zachytil negativni fiskalni efekty
finanéni krize (zachranné programy v bankovnich sektorech financované ze statnich rozpoéta apod.).

Zdroj: Eurostat
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Vyvoj v eurozoné

SLEZSKA %

Graf 4: Nedodrzovani fiskalnich kritérii
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Pozn.: Potet zemi nedodrzujicich Pakt o stabilité a ristu. Rada
EDP zobrazuje pofet zemi v postupu pfi nadmé&mém
schodku. Poéet zemi v EDP miZe byt vy35i nez pocet
zemi s nadmémym schodkem, protoze EDP probiha
vétSinou nékolik let.

Zdroj: Eurostat, Evropska komise, vypotty CNB
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Graf 5: Fiskalni pozice zemi eurozény
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Vyvoj HDP/ob. V PPS mm%
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Tabulka 1: HDP na hlavu v parité kupni sily

(EA = 100)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
cz 75,1 77.1 78,6 76,4 77,0 76,8 78,3 81,0 81,8 82,5
AT 113,3 114 .4 116,2 116,4 118,4 1225 1227 1214 119,8 119,2
DE 107,0 107,7 107,9 110,9 114,2 115,4 116,1 17,7 116,2 115,9
PT 74.4 73,9 75,6 76,0 716 70,2 71,7 72.1 72,1 72,7
HU 54,7 57 .4 58,6 59,6 60,6 61,1 62,6 63,6 64,0 63,3
PL 48 4 51,1 54.9 57 8 60,3 62,5 62.6 63.3 64,3 65,3
s 79.6 82.4 78.6 771 77,0 76,5 75,9 77.6 77.6 78,2

SK 61,1 65,9 65,4 69,1 69,1 70,5 7,7 72,4 72,4 72,7




Vyvoj prumérné cenové hladiny A%
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Tabulka 2: Prumérna cenova hladina HDP

(EA = 100)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
cz 62,7 692 649 68,2 69,6 68,3 65,1 61,3 62,5 63.4
AT 1058 1060 1061 1063 1065 1051 1054 1062 106.2 106,2
DE 102,1 1018 1020 1015 101/ 1017 1025 1024 103,1 1037
PT 78,8 78.9 78.9 78,6 79,8 78,1 77.3 771 77.8 78.0
HU 65,1 64.6 57.3 57.9 57.0 56,1 55,7 55,6 56,2 57,2
PL 597 65,1 54 4 57.0 56.0 55.4 55.6 56,1 56,2 53.6
s 76.8 78.6 811 80,5 70,0 78,3 78.1 78.0 77.9 78.1

SK 60,2 64,2 64,9 63,3 64,8 65,2 65,0 64 4 64,7 64,9
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Graf 12: Priumérna roéni mzda v roce 2016
(EA = 100)

120 ~
100 A
80
60
40 +

20 ~

cZz AT DE PT HU PL Sl SK
my EUR my PPS




SLEZSKA %

Graf 13: Meziro¢ni zmény realného HDP
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Graf 14: Meziro¢ni zmény indexu prumyslové

produkce (v %)
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Landesmannuv index

Graf 16: Strukturalni podobnost ve vztahu k eurozéné
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Pozn.: Index nabyva hodnoty z intervalu [0;1], pficemZ plati, Ze ¢im je hodnota indexu blize k nule, tim je struktura srovnavanych
ekonomik podobné&jsi. V zafi 2014 doslo ke zméné metodologie vypoétu klicovych ukazateld narodnich uétd v zemich EU.
Predchozi systém narodnich a regionalnich Gétd (System of National and Regional Accounts) ESA 95 byl nahrazen ESA 2010.
Casové fady byly pfepoéitany zp&tné. Podle Eurostatu se dopad metodologické zmény na narodni Géty jednotlivych zemi mize
lisit. Z tohoto divodu neni éasova fada Landesmannova indexu v jeji souéasné podobé& srovnatelna s Gdaji zvefejnénymi
v nékierych drivéjsich vydanich této publikace.
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Graf 17: Podily ekonomickych odvétvi na HDP v roce 2016
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Graf 18: Rozdily v tfimési¢nich Grokovych
sazbach vuci eurozoné
(v procentnich bodech)

10 ~
8 A
i~ “
1 - N
6 RS ;N
: e ‘.l ""
4 I » ! -7 \'\
\ - Y
\"" “-
2 Saay
\'-"\-
= LY
. - H"\- S~~~ N
v ~7 —
2
o7 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

CcZ - HU PL - S

Graf 19: Rozdily v desetiletych urokovych sazbach
vuéi Némecku
(v procentnich bodech)
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Graf 20: Historicka volatilita ménovych kurzu Graf 21: Implikovana volatilita ménovych kurzu
k euru (v %) k euru (v %)
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Pozn.: Historickd volatilita je zachycena anualizovanou Pozn.: Casovy horizont est mésicd.
smérodatnou odchylkou dennich vynost za poslednich

Zdroj- Datastream, vypotet CNB
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Graf 22: Podil vyvozu do eurozény na celkovém vyvozu
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Graf 23: Podil dovozu z eurozény na celkovém dovozu
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Graf 24: Intenzita vnitroodvétvového obchodu s eurozénou
(podle klasifikace SITCSH)
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Tabulka 8: Pomér stavu pfimych zahrani¢nich investic z eurozony k HDP

(v %)
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
cz 49,5 46,8 54,9 57,9 53,8 60,6 59,3 61,7 62,4 60,9
AT 33,8 39,8 45,0 36,1 355 35,8 353 36,9 36,7 35,0
DE 21,9 21,0 23,0 23,4 23,5 257 26,8 26,3 26,2 26,6
PT 35,4 30,6 36,4 40,8 42,0 55,5 59,0 59,7 58,5 60,0
HU - 42,6 49,3 50,4 484 57,6 55,5 55.4 57,0 489
PL 29,7 24,7 31,3 36,1 32,7 37,0 39,1 39,5 36,7 39,3
sl 17,5 17.8 18,6 18,8 20,1 20,8 19,9 22,1 239 26,0
SK 47,0 464 48,8 48,4 49,8 48,7 471 44,6 432 450
Tabulka 9: Pomér stavu pfimych investic do eurozony k HDP
(v %)
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
cz 7.4 8,7 11,0 13,1 12,7 14,9 16,7 17,5 18,6 18,3
AT 18,2 19,2 22,1 24 .4 25,2 251 26,3 29,2 29,0 29,6
DE 19,1 19,8 22,6 23.0 24,0 26,5 27.3 27,6 28,0 282
PT 16,2 16,4 17,2 174 237 28,7 30,2 28,6 29,8 31,8
HU - 6,2 6,2 52 55 9,9 9,7 11,3 8,9 10,0
PL 3,0 3.0 4,3 7.5 7.9 8,8 8.6 85 8,7 9.1
| 34 3.2 4,6 4.8 4,7 4,0 3,8 42 4.4 4,8
sSK 5,3 52 6,2 6,0 8,1 6,6 7.1 6,7 7.7 14
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Graf 26: Zadluzeni soukromeého sektoru

(v % HDP)
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Graf 42: Saldo vladniho sektoru a jeho cyklicka a strukturalni cast
(v % HDP)
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Tabulka 14: Vyvoj podilu mandatornich vydaju statniho rozpoétu
(v %)

2007 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Podil mandatornich vydaja na
celkovych vydajich SR
Podil mandatornich vydaju na
celkovych pfFijmech SR

20,8 26,5 26,7 a7,2 26,5 53,0 56,6 55,3 56,4

24,1 64,4 62,1 61,5 60,4 55,7 53,8 58,0 58,5
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