Ceska republika a euro
ocima CNB

Miroslav Singer
guvernér, Ceska nérodni banka

Prijeti spoleéné evropské mény v CR — pFfinosy a rizika
29. ledna 2016

CESKA NARODNI BANKA



Obsah

e Srovnani vyvoje HDP v eurozoné a v zemich EU
mimo eurozonu

« Makroekonomické nerovnovahy v eurozon¢ béhem
krize a néktere¢ hospodarsko-politicke a institucionalni
zmeny jejiho ramce

 Sladénost Ceske ekonomiky s ekonomikou eurozony a
moznosti prizpusobovacich mechanismu



Vyvoj HDP v eurozoné a v zemich EU
mimo eurozonu (meziroéni zmény v %)
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Vyvoj HDP v eurozoné a v zemich EU
mimo eurozonu (1999=100)
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HDP v EU v roce 2014 (2008=100)
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Ve vykonnosti ekonomik EU béhem krize existovaly
znacneé rozdily: kumulativne od roku 2008 témer
45 procentnich bodU mezi Polskem a Reckem



Makroekonomické nerovnovahy v
eurozoné behem krize a nékteré
hospodarsko-politické a institucionalni
zmeny jejiho ramce



,Vrozené vady" eurozony

Eurozodna pii1 svém vzniku nebyla optimalni ménovou oblasti
(skladala se ze strukturalné a vykonnostné nesourodych ekonomik)

Strukturalni rigidity vedly k nespravne alokaci zdroju

Jednotné urokové sazby napomahaly prehfivani méné rozvinutych
ekonomik jizniho kfidla: jedna velikost nepadla vSem!

Rust perifernich ekonomik byl do zna¢né miry ristem
nerovnovaznym a neudrzitelnym

Narodni hospodarské politiky nepuisobily preventivng, aby branily
vytvareni nerovnovah a podkopavani konkurenceschopnosti

Clenstvi v eurozéné samo o sobé& neposkytuje
zadny automaticky mechanismus konvergence; ta
se dostavi pouze jako vysledek hospodarskych
politik pred prijetim eura i po ném
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Bézny ucet (jako % HDP)
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Prehrlvanl perlfernlch ekonomik bylo doprovazeno
rustem deficitu _jejich beézneho uctu: Recko -14,3 %
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Nedostatek fiskalni discipliny

V mnoha zemich nebylo v obdobi pred krizi vyvinuto dostate¢né tsili
ke snizeni vladniho dluhu

EMU vstupovala do finan¢ni krize s vysokou mirou dluhu
= omezeny manevrovaci prostor pro stabiliza¢ni funkeci fisk. politiky

Béhem krize dochazelo k presunu dluhu ze soukromého sektoru do
vladniho sektoru (a bilanci mezinarodnich instituci); pfesun dluhu
vSak nebyl feSenim, ale pouhym rozlozenim dluhoveého bfemene

Kdyz verejné zadluzeni nékterych zemi dosahlo kritické meze (dle
minéni finan¢nich trhlt), odstartovala faze dluhoveé krize; ta zménila
narodohospodarské priority ve prospech fiskalni konsolidace

Misto aby fiskalni politika byla tlumi¢em $oku, stala
se po vypuknuti dluhové krize jejich zdrojem;
fiskalni politika pusobila b&hem 2010-13 procyklicky
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VIadni deficity a dluhy v Recku a v
Némecku (2006-2017; jako % HDP)
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Néekteré hospodarsko-politické a
institucionalni zmény EMU minulych let

Six-pack (prosinec 2011) a Two-pack (kvéten 2013)

Stabilizaéni makroekonomické ozdravné programy (Recko, Kypr)
Vytvoreni Evropského nastroje financ¢ni stability (EFSF) a ESM
Bankovni unie (SSM, SRM, Single Rulebook, SRB) a BRRD pro EU
Nekonvenéni politiky ECB (funk¢nost fin. systému, podpora poptavky)
Paty evropsky semestr koordinace hospodarskych politik (11/2014)
Dokonceni evropské hospodarske a ménove unie (Cerven 2015)
(hospodarska unie, finan¢ni unie, fiskalni unie, demokraticka odpovédnost,
legitimita a posileni instituci EU)

Evropsky systém pojisténi vkladi (EDIS)

Posileni Evropské rady a Eurosummitu (na ukor EK a Evropského parl.)

Institucionalni a hospodarsko-politické zmeény EMU
jsou reakci na vady, které byly zpocatku prehlizeny,
ale ktere se béhem krize ukazaly jako zasadni
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Dopady nedavnych zmén EMU a EU

V EMU a v EU dochazi k vyraznému prohloubeni koordinace
hospodaiskych a fiskalnich politik 1 k integraci finan¢niho trhu a
dohledu nad nim; dochézi zaroven k ur¢itému vyclenovani eurozony
jako jednotného bloku ve vztahu k ostatnim zemim EU a k posunu
Zmirnénim nejistot tyto zmeny ¢asteCné napomahaji ekonomickemu
oziveni (to vSak zlistava pomérné kiehke a predevSim nerovnomeérne)
Nov¢ instituce méni podobu eurozony a zpusob jejiho fungovani,
vCetné fungovani makroekonomickych prizptisobovacich mechanismu
Zmény ramce eurozony zméenily ekonomicky (financni) obsah
zavazku pfijeti eura, ktery CR ptijala v roce 2005 pii vstupu do EU
V dusledku ucasti v zachrannych mechanismech se zvysily
potencialni nadklady ¢lenstvi v eurozoné

Zmeny ramce fungovani eurozony jsou vyznamne,
ale nikoliv konecneé; velke nejistoty jsou spojeny s
moznou budoucl podobou pravidel a instituci
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Sladénost ceské ekonomiky s
ekonomikou eurozony a moznosti

prizplsobovacich mechanismi

(Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské
republiky s Eurozonou, prosinec 2015)
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Hlavni ukazatele sladéenosti

Realna ekonomicka konvergence (HDP na obyv., cenova hladina, realny
ménovy kurz, realné irokove sazby, mzdy)

Korelace ekonomické aktivity (meziro¢ni zmény HDP, pramyslu, apod.)
Korelace cyklické slozky nezaméstnanosti

Strukturalni podobnost ekonomiky

Konvergence urokovych sazeb

Sladénost vyvoje ménovych kurzl a volatilita kurzu

Propojeni ekonomiky s EMU (intenzita obchodu, pfimé zahr. investice)

Podobnost transmise ménove politiky (hloubka finan¢niho zprostiedkovani,
zadluZeni soukromého sektoru, struktura finan¢nich aktiv a pasiv, vliv MP na
klientske Grokove sazby, sladénost vyvoje na finan¢nich trzich, apod.)

Odli$nosti mezi ekonomikou CR a eurozény mohou
byt zdrojem asymetrickych $oku a vést k rozdilnému
pusobeni spole¢né ménové politiky; ¢im vyssi bude
sladénost, tim nizsi budou naklady pouzivani eura
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Prizplisobovaci mechanismy

Fiskalni politika

L 4
L 4
*

Stabiliza¢ni funkce vefejnych rozpocti
Deficit a dluh
Dlouhodoba udrzitelnost vladnich financi

Trh prace

*

*
L 4
L 4

Nezaméstnanost a vnitini pruZnost trhu prace
Strukturalni nezaméstnanost
Mezinarodni mobilita pracovni sily

Institucionalni prostifedi (minimalni mzda, ochrana zaméstnanosti,
zdanéni prace, indikatory motivace k praci)

Pruznost trhu zbozi a sluzeb

*
*

Administrativni prekazky v podnikani podniki
Danove¢ zatizeni podniki

Bankovni sektor a jeho schopnost tlumit Soky

Cim U¢inné&jsi budou domdci prizpusobovaci
mechanismy, tim nizsi budou naklady pouzivani
spoleCné mény
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Vyhodnoceni ukazatel( sladénosti 1/2

. Ukazatele hovorici dlouhodobé pro prijeti eura

* Vysoka mira otevienosti Ceské ekonomiky

* Velka obchodni a vlastnicka provazanost s eurozonou (priliv PZI)

« Sladénost hospodaiského cyklu s cyklem eurozony

e Dlouhodobé podobny vyvoj inflace, nominalnich arokovych sazeb
a ménoveho kurzu s eurozonou

« Stabilni a odolny bankovni sektor — podobna transmise jako v EMU
. Oblasti, ve kterych byl vyvoj naruSen krizi, ale ve kterych

v poslednich letech doSlo k opétovnému zlepSeni

« Realna ekonomickd konvergence k eurozéné (obnovena 2014-2015)
e Vyrazn¢ snizeni strukturdlniho deficitu béhem 2010-2013

. Oblasti, kde byl pozitivni vyvoj naruSen krizi a ve kterych

k obnoveni konvergence doposud nedoslo

* Dlouhodoba konvergence cenové hladiny (vySsi inflace po piijeti
eura by mohla vést v nizke realn¢ urokové mife: riziko prehiivani)
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Vyhodnoceni ukazatel( sladénosti 2/2

4. Oblasti, které dlouhodobé vykazuji problémy €1 nesoulad a
ve kterych nedochazi k vyznamnému zlepsSeni
« Starnuti populace (riziko pro dl. udrZitelnost vetfejnych financi)
e N¢&které parametry trhu prace:
¢ Relativné vysoké implicitni zdanéni prace (nizka motivace k praci)
¢ Pomérné€ nizka mobilita pracovni sily
* Vysoky podil primyslu na HDP (strukturalni nesladénost)
OdliSnosti ve financnim sektoru a struktuie aktiv
. Odhad finan¢nich nakladt vstupu do EMU:
o Vklad kapitalu do Evropského mechanismu stability (ESM):
51 mld. K¢ béhem 4 let (s podminénym zavazkem doplnit
v piipad¢ potteby dalSich az 390 mld. K<)
+ Pievod pispévkl bank se sidlem v CR do Jednotného fondu pro
feSeni krizi (SRF): 25 mld. K¢ béhem 8 let

PFipravenost CR na pfijeti eura se oproti pfedchozim
letum zlepsila, avSak stale ji nelze vyhodnotit jako

dostateCnou = neusilovat o vstup do EMR II v 2016
18



Shrnuti

Od roku 1999 rostly zemé EU mimo eurozonu rychleji nezZ eurozona
Eurozona nebyla od svého vzniku optimalni ménovou oblasti; béhem
krize se naplno projevily vSechny jeji nedostatky; Clenstvi v EMU se
pro nékteré zemé (tzv. periferie) stalo zdrojem nestability

Krize vedla ke zmirnéni nékterych nerovnovah a k dil¢imu pokroku v
budovani hospodaisko-politickeho a institucionalniho ramce eurozony
Ekonomicky obsah zavazku prijmout euro se v dusledku krize zménil a
je dnes jiny, nez kdyz CR v roce 2005 vstupovala do EU

Bilance vyhod a nakladu spojenych se zavedenim eura bude zaviset na
vyfeseni aktualnich problémii eurozény a po vstupu CR do EMU na
schopnosti ¢eske ekonomiky fungovat bez vlastni ménové politiky
Sladénost Ceské ekonomiky s eurozonou a schopnost piizpusobeni
asymetrickym Soktim se zlepSily, ale nejsou doposud dostatecné

CR zatim neni zpusobild pfijmout euro; vyse nakladd
v V4 . V4 - ’ O,. v ’
Clenstvi v EMU je navic nejista kvuli nedokonCenym

zmeénam institucionalniho ramce eurozony
19
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