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Kriteria nominalni konvergence
(Maastrichtska kritéria)

Cenova stabilita

o 12mesiéni pramér HICP inflace do 1,5 % nad refekgm hodnotou,
ktera je pbmérem i zemi s nejnizsi inflaci

Podil vladniho dluhu na HDP

0 deficit vaejnych financi dané zefwpodle ESA95 negsahuje 3 % na HDP
Podil deficitu vaerejnych rozpottia na HDP

0 nepesahuje 60 % HDP

Dlouhodobé urokové sazby

0 10leté vladni dluhopisy s urokovou mirou do 2,0 % ndangrem
vladnich dluhopis tfi zemi s nejétSi cenovou stabilitou

Stabilita ménového kurzu

0 minimalre dvoulety pobyt v ERM Il bez poruseni + 15,0 % flukinéo
pasma a devalvace centralni parity



Maastrichtska kritéria ve stle ekonomickych teorii
podpory fistu ekonomiky (domaciho produktu)

Cenova
stabilita

Verejné
finance

Dlouhodobé
Urokové
sazby

Stabilita
ménového
kurzu

Keynesianstvi

hlavnim cilem podporaistu zantstnanosti —
a to i za cenu inflace

meénova politika vhodnym nastrojem
ovliviiovani zanistnanosti: st nabidky
peréz — pokles urokové miry- rast
investic a spadeby— rust zangstnanosti

duraz na zavislost poptavky po peich na
arokové mie: nist vladnich vyddj — rast
nabidky petz — pokles Urokové miry—
rast poptavky po pezich (= oslabeni
vztahu mezi mnozstvim pé&nv okghu a
zmenami cenove hladiny)

pricinou vrejSi nerovnovahy (platebni
bilance) zn¢na sklonu k investicim resp. k
asporam; rovnovaha se obnovujespami
realného dchodu (tj. spatby)

Monetarismus

cilem udrZet nulovou nebo jen mirnou inflaci i za
cenu (déasné) zvySené nezésinanosti

rustvladnichinvestic a spdeby— rast
doméacich cen + zdjem invesior rast
poptavky po petzich— apreciace domaci
meény — rast exportnich cer> omezeni
vyvozu— omezeni domaci produkee snizeni
zanestnanosti (= vladni poptavka eghuje
spontanni poptavku firem a domacnosti): vyse
produktu Zistala nezrénéna, pouze je vyssi
cenova hladina

rast vladnich vydai — rast poptavky po
perezich— drokovych nér — poklessoukromé
poptavky investini i spotebni (= ogt: efekt
vytésnovani)

pricinou vrejSi nerovnovahy: zeéma perzni
zasoby = zrégna mezi poptavkou a/nebo
nabidkou po dané ¢



Maastrichtska kritéria ve stle ekonomickych teorii

I

Je nastaveni podminek pro vstup
kandidatské zene do eurozony
ovlivnéno monetaristickou
makroekonomickou teorii

f?




Ekonomicka diskuserpdchazejici vzniku
Hospodaské a niinove unie (EMU)
- 0000000000000

Monetaristicky pFistup

o 60. /70. léta pedpoklad - pouzedasné zafixovani gmovych kurz ¢lenskych zemi, kontrola
pohybu kapitalu a omezeny vliv nadnarodnich ofigaarukou stabilni spos@é meny

O stanoveni novych kurzi a zavazného harmonogramu k motivaci vliad k péelpo
hospodéského fistu (W&. potebnych reforem)

0O stabilitu nennych kurz i za cenu déasné vyssi inflace (1)

O = ,instituciondalni teorie” (nebo ,teorie lokomotivy*)nag. v tzv. Barreho memorandu (1969)
o Francie, Belgie, Lucembursko, Velka Britanie

Pristup nové klasické ekonomie

0 poukazovani naifliSnou rozdilnost trowhevropskych ekonomik, proto pozadavek na sblizeni
makroekonomickych ukazatetlenskych zemi EU

0 podpora volného pohybu kapitalu, zajifitrovnongrného hospodékého rozvoje a silny vliv
nadnarodni autority

0 zvySovani inflace na Ukor spdleé neny neftijatelné

0 zavedeni spolé nEny az v zaeru celého procesu jako potvrzeni dosazeni rovinoén
ekonomicke urové (tj. m¢la byt disledkenekonomického rozvojedv reforem)

o = ,korunovani teorie” (nebo ,vrcholova teorie®)
0 Némecko, Nizozemi, Italie

||~ kompromis: pro realizaci EMU pIln  ény oba p Fistupy (!)



Dnedni ekonomicka diskuse(R
ke vstupu zethdo EMU
-]

JInstitucionalni p ristup“ - ,nejprve vstup a potom reformy*
0 pro Eijeti spol&né evropské rkny sta&i splnini maastrichtskych
Kritérii
0 zatleneni do eurozony povede (bude stimulem) k dalSimu
ekonomickemuirstu a sld’ovani ekonomik

,Vvrcholovy p ristup* — ,nejprve reformovat ekonomiku a potom vstup*
0 maastrichtska kritéria pokryvaji jendité aspekty konvergence
0 ke vstupu do eurozénytibe dojit az po (v ikledku) splani
,realnych konvergetnich kritérii“ (super-kritéria), tj.:
slacEni hospod&ského cykly ekonomiky s eurozénou

zvyseni pruznosti, s niz je dana ekonomika schopipa@nou neslaghost
cykliu a Soki absorbovat



Ekonomicka transformaceGR

(v prvni polovire 90. let)
- 0000000000000

Zasadni znaky transformace ekonomiky
0 cenova liberalizace

0 liberalizace zahratiniho obchodu
0 smenitelnost domaci gny (nejprve vnitni)
QO privatizace

Hodnoceni prvnich péti let transformace ekonomiky

0 UspEsSna emena centrald byrokratickyrizené ekonomiky na
ekonomiku s trznimi rysy bez vyraznych socialnidie it

0 dspsSna znéna orientace zahramiho obchodu ve progph obchodni
vymeény se zerdmi s vysglym trznim hospod&tvim
a CR jako prvni postkomunisticka zeémlnopravnymslenem OECD



Ekonomicka transformaceGR
(v druhé polovig 90. let)

Hlavni pri¢iny zpomaleni transformace ekonomiky
0 odlozena privatizace bank
o 3patna komunikace meZNB a vladou
neadekvatni monetarni restrik€&IB trvajici netindrné dlouhou dobu
0 nedokorena privatizace nebankovniho sektoru
caste&na privatizace (existence akciovych sgolesti s vyznamnym
podilem statéi s tuhou regulaci)
0 nedokorena cenova liberalizace

absence logickeho pokiavani liberalizace v cenach
telekomunikénich sluzeb, elektrické energie, plynu a teplanét
na zeleznicich a v &gstské hromadné doprawmajemneho, atd.

0 neefektivni fungovani statu
nizka vynutitelnost prava



Dolad’ovani (fine-tuning)
misto ekonomicke reformy

V letech 2001 — 2003 dosazeno nejvyssich deficit

0O casténé vlivem dobihajicich naklagtransform&niho procesu, nappoteba
stabilizace bankovniho sektoru

0 naklady spojenych sfpravami na vstup do EU

0 dasledkem razantniho zavad statu blahobytu (welfare-state) od roku 1998
Hlavni pri¢iny vyrazné deficitni hospodareni vliadniho sektoru

0 dlouhodol# neudrzitelné vydajove tendence

0O pokraovani fistu gedevsim mandatornich vydaj

Snizeni deficitu vladniho sektoru v letech 2004 — 2005

Q prizniva faze ekonomického cyklu

0 casteéné efekty nedsgsného pokusu o reformuiegnych rozpota z roku 2003
Postupna cenova liberalizace pedevsim pod vlivem vstupuCR do EU

0 telekomuniké&nich sluzeb, elektrické energie, plynu a tepla,nét na
zeleznicich a v gstské hromadné doprawmajemného, atd.



PripravenostCR k mijeti eura
(pInéni Maastrichtskych kritérii)
-]

Cenova stabilita

a CR dlouhodoB pIni toto kritérium s vyjimkou roku 2004
Podil deficitu vaerejnych rozpoftia na HDP

a CR Gsgsre plni

Podil vladniho dluhu na HDP

a CR dlouhodob kritérium neplnila az do roku 2006
Dlouhodobé urokové sazby

a CR Gsgsre plni

Stabilita ménového kurzu

0 vstup do ERM Il poté, co ekonomicky vyhled potvrdiguli ostatnich
Kritérii



PInéni Maastrichtskych kriterii:

Cenova stabilita
I

’ CR dlouhodob pIni
55 az na vyjimku v roce
5 — 2004
4 v roce 2008 se vSak
3 r o PE W —a 31 Oé?lv(évc'lél.né vyrazne
, . 25 28 23, 5, zvyseni mﬂac,e Vv
% 19 , : 16 souvislosti s Upravou
1 mﬁMﬂ_‘ neimych dani
0 | , | | (reforma a
2004 2005 2006 odhad predikce predikce predikce harmonizace s EU) a
2007 2008 2009 2010 rastem s¥tovym cen
. , — o potravin
=®=Primeér 3 zemi EU s nejnizsi kladnou inflaci
=#-Hodnotova kritéria
CR

Zdroj: Eurostat, Evropska komise, Konvergenéni programy a Programy stability ¢lenskych zemi 2006,
Konvergenéni program CR listopad 2007
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PInéni Maastrichtskych kriterii:
Podil viadniho deficitu na HDP
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Zdroj: CSU, Notifikace viadniho deficitu a viadniho dluhu (fijen 2007), Konvergenéni program CR

listopad 2007

CR dlouhodob
kritérium neplnila az
do roku 2006

pro rok 2007 byl
predpokladan deficit
ve vysi 3 % HDP
us@Esne hospodeani
vladnich instituci

a vysoky ekonomicky
rast - kon€ny vyse
viadniho dluhu 1,58%
HDP pro rok 2007



PInéni Maastrichtskych kriterii:

Podil viadniho dluhu na HDP
I

CR Usgsrs pini

70

bez provedeni
nezbytné reformy,

B ——————————————————————— . ,

zejmeéna dchodového

systemu a systemu

50 poskytovani zdravotni
% p&e, se da éekavat v
10 dlouhodobem vyhledu
dalSi postupné
30,4 30,2 30,2 30,4 30,3 30,2 30 zvySovani por&ru
30 — ————————""+—"¢ — vladniho dluhu k HDP
20 I I I . . . ,

2004 2005 2006 odhad predikce predikce predikce
2007 2008 2009 2010

Zdroj: CSU, Notifikace viadniho deficitu a viadniho dluhu (fijen 2007), Konvergenéni program CR
listopad 2007



PInéni Maastrichtskych kriterii:

Dlouhodobé urokové sazby
I

. CR pini
6 =.6,28 GG o4 ] ztrata divery
\-4 - financnich trhi ve
> 4,75 o 6 ssledek fiskalni
*428 D e .. ST Sty - NN
4 s i 42 : reformy by mohl
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2 dlouhodobych
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=#—Hodnotova kritéria
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Zdroj: Eurostat, Evropska komise, Konvergenéni programy a Programy stability ¢lenskych zemi 2006,
Konvergenéni program CR listopad 2007



PInéni maastrichtskych kritérii:

Stabilita nénovéeho kurzu
I

Nominalni kurz CZK/EUR

% : ' ' : s CR se netastni
——kurz CZK/EUR kurzového
o7 | == Simulace centralni parity (prumerny kurz 2004 - 2006) mechanismu ERM I

vyvoj v poslednich
letech ukazuje
kolisani nénoveho
kurzu CZK/EUR
mensi nez hypotetické
pasmo £15 %

29 -

CZK/EUF

31 -

33 1 lze se domnivat, ze v

budoucnu by Eo byt

-15% cl
Kritérium splréno

35

2003 2004 2005 2006 2007

Zdroj: CNB, propdty MF



Pripravenost CR k prijeti eura:
kriteria realne konvergence

Ukazatele pro prijeti eura

0 vysoka mira otetenosticeské ekonomiky

0 velka obchodni i vlastnicka provazanost s eurozénou

0 konvergence v mé inflace i v nominalnich drokovych sazbach

Rizika makroekonomickych naklada vykazujici zlepSeni

o priblizovani cenové hladiny k Grovni eurozony

o slacénost vyvoje ekonomické aktivity R a v eurozoé

0 posun charakteristik fingniho trhu blize k podminkam eurozony
o dil¢i zlepSeni v podminkach podnikani

Slaba mista z hlediska pruznosti ekonomiky a jeji adatace na Soky



Pripravenost CR k prijeti eura:
kriteria realne konvergence

Slaba mista z hlediska pruznosti ekonomiky a jeji adatace na Soky
0 nedostaténa stabilizéni role veejnych financi

stavajici deficity veejnych financi maji z velkéasti strukturalni
charakter a neposkytuji dosténg prostor pro mozne stabilizai
pusobeni fiskalni politiky

0 omezena schopnost pruznéhipisobeni na trhu pracecasténé i na
trhu produkd

dlouhodoba a strukturalni nezastnanost #stava relativa
vysoka

regionalni mobilita a pruznost mezd jsou spiSe nizke
0 nedostaténa pruznost realnych mezd
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Jednorazovy vliv eura
na salda viejnych rozpota
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Zdroj: Koen, V. and P. van den Noord (2005), "Fiscal Gimmickry in Europe: One-Off Measures and Creative Accounting",

OECD Economics Department Working Papers, No. 417, OECD Publishing
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Jednorazovy vliv eura
na salda viejnych rozpota
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Nutnost konvergence@d vstupem

zeme do eurozony
]
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Zdroj: A. Buli¥, J. Hurnik: The Maastricht Inflation Criterion and Disinflation in the EU Member Countries , IMF, 2008



Technicke parametryipeti eura
]

Predpokladany scéné krok & pired zanérem CR piejit na euro 1.1. roku R:

o Rada EU fjme finalni rozhodnuti o moZnosti vstugtR do eurozony
v lét¢ roku R-1

0 Rozhodnuti Rady EU na navrh EK po vydani Konvetgéapravy na jge
roku R-1 (EK zhodnoti aktualni pini maastrichtskych kriterii)

o EU prijme finalni rozhodnuti o moznosti vstuglR do eurozény v lét
roku R-1

o do ERM Il nutno vstoupit uz naija roku R-3, tj. vice nez 2,5 rokueau
planovanym dnem vstupu do eurozény

Rizika dlouhodobého pobytu koruny v systemu ERM Il
0 Uc¢ast na rezimu fixniho kurzu s velmi volnou fixaciaiteticky az+ 15 %)
O rezimy rozvolgneé fixace nejvice nachylné ke spekulativnim ttak



Vstup do kurzového mechanizmu ERM I

zafixovani kurzuceské koruny k euru a zavazek udrzovat kurz v ramci *
15 % fluktu&niho pasma bez sidfgiho pnuti

pevny kurz klade vysoke naroky na konzistentnost hi@&phkych politik
a makroekonomickou stabilitu

pro centralni banku sledovani jak stabilmizké miry inflace, tak
stabilniho kurzu znané konfliktni situaci (. Mad’arska z roku 2002)

¢lenstvi v ERM II: stabilizujici efekt na pohyb devizho kurzu
prostednictvim ukotveni kurzovychéekavani

pro tranzitivni ekonomiky (kde kurz je jednim z kanakonomicke
konvergence) vyhody #Zlenstvi v ERM Il limitované (vliv na omezeni
fluktuaci devizového kurzu)



Ocekavaneé dopady zavedeni eura
I

Primé naklady zavedeni eura

0 ztrata autonomni émoveé politiky

0 ztrata kurzoveé politiky

0 bezprogstedni fist cenoveé hladiny

0 administrativni a technické nakladyechodu na euro

Primeé a trvalé piFinosy zavedeni eura
0 omezeni kurzoveého rizika

0O snizeni transainich naklad

0 snizeni naklaflna obstarani kapitalu

0 vySSi transparentnost cen



Kdy CR vstoupi do eurozony?

- 0000000000000
Vstup v dobé plnéni
0 maastrichtskych kritérii
o kritérii realné konvergence

Podminky pro uvazlivy vstup do eurozény
0 dostatény stupeé sladtnosti hospodi&gkého cykIuCR s eurozonou
0 pokles rizika vyznam¥)Sich asymetrickych Sdk

0 dosazeni dostateé pruznosticeské ekonomiky (pracovniho trhu a
verejnych financi)

Zavedeni eura pomoci scéni@ velkého Fesku, tzv. Big Bangu



Dékujl za pozornost




