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Ekonomicka konvergence: odlisné cesty zemi V4
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weoonreans EKOnomicka konvergence: odlisné cesty zemi V4

Cenova a realna konvergence zemi V4
(vodorovna osa — HDP na hlavu v parité kupni sily, svisla osa — cenova

hladina konecne spotreby, % prumeru EU27) + CR a Slovensko se v realném HDP pfibliZily praméru
100 EU zejmena v prvnich letech Clenstvi, Madarsko
a Polsko az v letech po globalni financni krizi.
g » Polska ekonomika byla pri vstupu do EU ve
visegradske Ctyrce nejméne vykonna, ale jako jedina
z celé EU zvladla rust i béhem krizi (financni, dluhové
an vV eurozone i té covidove).
» Slovensko nejrychleji dotahovalo EU v cenoveé
- 2008 hladine — az k 86 % v roce 2022. Podobné drahe je
’ | Cesko, které se ale na tuto uroven dostalo skokovée
Wia/ behem nedavné inflacni viny.
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weoonreans EKOnomicka konvergence: odlisné cesty zemi V4

HDP, disponibilni diichod a spotieba HDP, produktivita, odpracované hodiny a vydelek
(sloupce — HDP a spotfeba v roce 2023, disponibilni duchod v roce 2022; (HDP, produktivita, hodiny a hodinové vydelky; koleCka ukazuji rok 2023,
kosoctverce — HDP a spotfeba v roce 2004, v parité kupni sily, % pruméru EU27) trojuhelniky rok 2004; v parité kupni sily, % pruméru EU27)
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mHDP mdisponibilni duchod spotrfeba OHLDF  ©produktvita hiadl ey hodinowy wydelek
Zdroj: Eurostat, DG ECFIN, vypo&et CNB. Zdroj: Eurostat, vypocet CNB.
Pozn.: Zisky nalezejici zahrani¢nim investorum zasazuiji klin mezi HDP Pozn.: Produktivita je HDP na odpracovanou hodinu. Hodinovy vydelek

a disponibilni dichod rezidentu zemi V4 zahrnuje veskeré nahrady zaméstnancum vcetné soc. pojisténi aj.
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Cista pozice viéi rozpoétu EU: shodné kladna pro
kazdou zemi V4
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o Cista pozice viéi rozpoétu EU: shodné kladna

Cista pozice zemi V4 vuéi rozpoctu EU Kumulovana cCista pozice zemi V4 za obdobi 2004-2023
(v mil. EUR) (v mil. EUR)
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Ctyri ,,svobody“: hlavni prinosy pro zeme V4 a EU

Volny pohyb zbozi

—> | Volny pohyb sluzeb

Volny pohyb kapitalu

Volny pohyb osob
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NARODNI BANKA éty‘r"l ,,SVObOdy“: VOln)’/ pOhyb zbozi

Podil vnitrniho a vnejsiho obchodu clenskych zemi EU

(v %)
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« Teorie i empirie ukazuje, ze volny
pohyb zbozi:

O

r 4

podporuje vzajemny ochod, Cimz
stimuluje vykon firem, coz ma
pozitivhi efekt na hruby domaci
produkt

znamena zvyseni pocCtu hracu na
trhu, coz vede k narustu
konkurence a tim ke zlepsSeni
kvality a dosazeni nizsich cen

 Zeme V4 jsou vyrazne orientovany na
obchodni vymenu v ramci zemi EU,
nejvice pak Slovensko.
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Ctyfi ,,svobody*“: volny pohyb sluzeb

Ruist objemu dovozu a vyvozu sluzeb v zemich EU

(v %)
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* Sluzby jsou sice ekonomickou teorii

brany jako tzv. ,neobchodovatelné
statky®, ale néktereé Ize poskytovat i pres
hranice.

Sektor sluzeb tvori ve vyspelych
zemich nejvyznamnejsi cast HDP
(prumér za EU = 71,5 %):

. Ceska republika: 59,7 %

- Madarsko: 56,7 %

- Polsko: 58,8 %

- Slovensko: 61,7 %

Obchod se sluzbami (jejich dovoz

a vyvoz) se v soucasnosti pro zeme EU
podili na HDP temer z jednée tretiny,
zatimco na pocatku tisicileti to bylo
zhruba 15 %.
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o Ctyfi ,,svobody“: volny pohyb kapitalu

Vyvoj zahranicni investicni pozice

(v % HDP)
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Zdroj: centralni banky, Refinitiv

Pozn.: Aktiva = investice rezidentld v zahranici, pasiva = investice nerezidentu
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* Volny pohyb kapitalu:

©)

@)

otevira firmam nove investiCni moznosti

posiluje jednotny trh EU, nebot vetsi a silnejsi trh
umoznuje efektivneéjsi kapitalove Iinvestice, ktere
podporuji hospodarsky rust

rozsiruje moznosti Investic pro malé retailove
Investory

« Zahranicni investicni pozice:

©)

Objemy investic (aktiv i pasiv) u CR, Madarska
a Slovenska obecné rostou vzhledem k HDP, coz
naznacuje, ze roste provazanost techto zemi se
zahraniCim. U Polska je situace odlisna, zahranicni
investiCni pozice nerezidentu postupné klesa.

 Primé zahranicni investice:

©)

Objem investic rezidentl zemi V4 v zahraniCi vzrostl
vicekrat (nejvice v pripade CR a Polska) nez objem
prostfedkl nerezidentu investovanych v téechto
zemich.
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Mobilita obéanu podle zemé obcanstvi
(podil k obyvatelstvu domovské zemé %) « Pocty obCanu vyuzivajicich moznost pobyvat

a pracovat v jiném Clenskem state EU
Z dlouhodobé perspektivy rostou.

-z celkového poctu obCanu EU v produktivhim
veku (20 az 64 let) tvorili mobilni obCané
v roce 2019 celkem 3,3% oproti 2,4 % v roce
2009
- V. ramci V4 relativné nejvice (vzhledem
k celkové populaci) opousteji svou zemi
puvodu Slovaci, zatimco nejmeéné mobilni
jsou Cesi, u nichz se mobllita zvysila jen
minimalne
* Pri pohledu na absolutni pocty je vsak
nejpocetnéjsi skupina mobilnich obCanu polského
SK PL HU CZ EU

puvodu, pricemz v ramci celé EU uz jsou
mobilnejsi pouze Rumuni.
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* Nejpopularnejsi cilovou zemi je Nemecko.
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Kdy a jak vstoupime do eurozony my?
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Uvérovani v eurech: postupné nardsta

Podily financovani podniku v cizi méné

(v %)
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Nové uvéry podnikli od bank a urokové sazby
(mésicni objemy v mld. K¢, urokové sazby v %)
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mmmmm Euroveé uvery od tuzemskych bank
Urokova sazba z korunovych Gvérd (prava osa)
Urokova sazba z eurovych Uv&rd (prava osa)

Zdroj: CNB

Pozn.: Tfimésicni klouzavé prumery 14
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Podil eurovych uveéru ve vybranych odvétvich
(v % tfimésicni klouzaveé prumeéry))
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Pozn: Trimésicni klouzavé pruméry

Uvérovani v eurech: nejvice v pramysiu

Urokovy diferencial ve vybranych odvetvich
(z urokovych sazeb korunovych a eurovych uvéru, v procentnich bodech)
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Zdroj: AnaCredit CNB, vypocet CNB
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wroonieanka  VStUp do eurozony: co vyzaduje a obnasi?

Platit eurem = byt plnopravnym clenem jak ménove, tak bankovni unie

1) pInéni maastrichtskych kritérii [

2) novelizace prislusnych pravnich norem 3

3) vstup do bankovni unie a centralizovaneho dohledu nad vyznamnymi bankami

4) splaceni zbyvajiciho kapitalu ECB

5) zafixovani kurzu domaci meny k euru a prenechani provadeni menove politiky ECB

Platit eurem = politické rozhodnuti s ekonomickymi dopady

CR je viditelné sladé&na s vétSinou &lenskych zemi eurozény.

K podpore politickeho rozhodnuti o prijeti eura neni potreba provadet mikroskopickeé vycislovani podrobnych
prinosu a nakladu vstupu, to by bylo zbyteCné akademické cviceni.

Cesko je nejen v evropském kontextu vyspé&lou zemi, po které je poptavka.

Euro je prilezitosti; dlouhodoba vykonnost ekonomiky (produktivita, mira prfidaneé hodnoty, pruznost trhu prace,

kvalita fungovani instituci a podnikatelskeho prostredi) vsak nezalezi na menovepolitickem rezimu ani na tom, zda
platime eurem Ci korunou.

Budouci ,sebevedome” prijeti eura si musime odpracovat (vedle nutnych legislativnich zmen i rada vyjednavani

a dil€ich kroku nejen na poli ekonomické diplomacie).
Bylo by vhodnée stanovit kredibilni vecny a casovy plan a zacit na jeho naplnovani pracovat, tento proces velmi

pravdepodobne presahne jeden volebni cyklus. 16
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weoonieavks ERM 112 Klicova hodnota +2,25 % od centralni parity

Hypoteticky pohyb kurzu v ERM Il a maastrichtské kurzoveé kritérium

(v %)
A
znehodnoceni
CZK/EUR DEVALVACE centralni parity neni v souladu se
splnenim kurzoveho Kkritéria
+15 % Automaticke intervence pro udrzeni kurzu v pasmu
Hypoteticky vyvoj
ménového kurzu
+2,25 %

A p l h ! ! CENTRALNI PARITA A
A

225% Y vy V\-/\/\J \.\/

-15 % Automatické intervence pro udrzeni kurzu vpasmu

REVALVACE centralni parity je v souladu se

] splnenim kurzoveho Kritéria
zhodnoceni

CZK/EUR

* Vyhodnoceni kurzoveho kriteria neni ex ante

zcela zrejmé, nebot:

- (-15 %; +2,25 %) = splneni kritéria ,bez
diskuse”

. (+2,25 %; +15 %) = existuje moznost splnéni
Kriteria

» P¥i pohybu kurzu v pasmu (+2,25 %; +15 %)

bude zalezet na tom:

- Jak dlouho se zde bude kurz pohybovat

- Jak daleko bude kurz vzdalen od hranice
+2,25 %

- Jaka bude intervencni aktivita narodni
centralni banky, ECB, CB eurozony
a CB zemiv ERM II

Revalvace centralni parity (posun na
silnejsi uroven) splnéni kurzoveho kriteria
nebrani, devalvace centralni parity (posun

na slabsi uroven) vsak ano.

17
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Intervenéni aktivita CNB (ménovépoliticka i neménovépoliticka)
(CZK/EUR, mil. EUR)

CZK za 1 EUR
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EBintervence odkup z PU do devizovych rezerv @l odprodej vynosu z DR = C/ZK/EUR (leva osa)

mil. EUR

ERM IlI: faktory pusobici na menovy kurz

Intervence CB
(rezim rizeného floatingu)

Urokovy diferencial
(domaci sazby — sazby zahranicni)

Ekonomicke fundamenty

(produktivita, sménné pomery,
fiskal, Cista zahranicni aktiva, ...)

Sentiment ...
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varoon eanke ERM : a inflacnhe C|’|Uj|’C|’ centralni banka

* Pro centralni banku operujici v rezimu cilovani inflace:

. ]e obecné vhodnegjsi, aby v mechanismu ERM Il setrvala minimalni dobu. To je nejlepsi varianta, ktera
zachovava tzv. rezimovou cistotu

. plati, ze Cim vice Je pohyb meénoveho kurzu svazovan, tim mene to vyhovuje samotnemu rezimu cilovani inflace
(Viz Impossible trinity)

- znamena vstup do ERM Il faktickou zménu kurzovéeho rezimu

* Delsi nez optimalni (minimalni) pobyt v ERM IlI: CB eurokandidata by v tomto pfipade komunikovala, ze
z vecnych duvodu musela provadét nekteré kroky v domaci menove politice (napr. volba nizsi hladiny urokovych
sazeb a mirne slabsiho kurzu nebo provadeni menovych intervenci za ucelem snizeni volatility kurzu atd.) pro
dosazeni sveho primarniho cile, tedy stabilizace inflace co nejblize inflacnimu cili.

* KratSi pobyt v ERM Il s duvéryhodné vytyéenym datem pro vstup do eurozény: povede i k viditelné
konvergenci nekterych, zejména kratkodobych urokovych sazeb.

- Ke dni vstupu do eurozony splyne sazba penezniho trhu se sazbou EURIBOR, resp. menovepoliticka sazba CB
eurokandidata s menovepolitickou sazbou ECB.

. Urokové sazby na del$ich splatnostech se vak obvykle mezi zemé&mi eurozdny lisi, u n&kterych velmi zfetelné.

19
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varoonreanka  ERM I Jak to vidi zastanci a kritici?

« Zastanci ERM II:

- pripominaji napr. jeho moznou stabilizacni funkci, napf. skrze neprimy tlak na ustaleni inflace (pres dovozni
ceny) nebo konsolidaci verejnych financi. (Nicméné zvyseni vladniho zadluzeni muze v kone¢ném dusledku

vest Jak k posileni, tak oslabeni meny. Zalezi na vysi dluhu a deficitu a vnimani jeho udrzitelnosti financnimi
trhy.)

* Kritici ERM II:

- Namitaji, ze pokud zeme pred planovanym vstupem do eurozony provadela vyvazenou menovou,
financnestabilitni a fiskalni politiku, pak je pobyt v ERM Il vlastné zbyteCnym testem, a to zejména v dnesnim
globalizovaném a financne propojenem svete.

- Argumentuji Tinbergenovym pravidlem nastroju a cilu ménové politiky, kdy centralné cilujici CB by sledovala
dva cile, tj. cenovou stablilitu ve forme inflacniho cile a menovy kurz (pasmo (+2,25; -15%)) a k jejich naplnéni
ma jen jeden nastroj, tedy urokovou sazbu.

« Realita:

- ERM Il je a bude | pro souCasné eurokandidaty, kteri timto pomyslnym predpokojem pred vstupem do eurozony
budou muset projit.

-V zajmu obou stran — tedy evropskych instituci | eurokandidata — je, aby pobyt zeme v ERM Il probehl hladce.

20
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oo ERM I a bankovni unie

« Bankovni unie

- Vznikla s cilem, aby byl bankovni sektor v eurozone i v zemich EU stabilni, bezpecCny a spolehlivy a tim prispival
k zabezpeceni financni stability v EU.

- Jeji vznik byl reakci na dluhovou krizi eurozény a provazanost bank a vladnich dluhu v eurozéné i jistou
nevyhnutelnou reakci na udalosti po globalni financni krizi odstartovane padem investicni banky Lehman Brothers
v zari 2008.

- Mela by ve sve finalni fazi stat na trech pilifich, tedy na: (i) jednotném mechanismu dohledu, (ii) jednotném
mechanismu pro reseni krizi a (iii) evropském systému pojisténi vkladu (ten zatim nebyl realizovan a dohoda
0 jeho zrizeni zatim neni na dohled).

- Podstatou bankovni unie je zejména vykonavani jednotneho evropskeho dohledu obezretnosti nad vyznamnymi
bankami, resp. komercni bankou dle pozadavku ECB. Jde tedy o preneseni dohledovych pravomoci u vyznamnych
bank z narodniho organu na ECB.

Situace v CR
« Zhruba 95 % bankovniho sektoru je ve vlastnictvi zahraniCnich bank, které samy o sobe podléehaji dohledu ECB.

* Viditelna Cast pravomoci v oblasti makroobezretnostnino dohledu bude zachovana i po vstupu do bankovni unie
a naslednée eurozony.
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oo ERM I a bankovni unie

Vyznamna banka (kriteria):

(a) velikosti (celkova hodnota aktiv banky presahuje 30 miliard EUR)

(b) hospodarskeho vyznamu (pro danou zemi nebo ekonomiku EU jako celek)

(c) preshranicni cinnosti (celkova hodnota aktiv banky presahuje 5 miliard EUR a pomer jejich preshranicnich aktiv/pasiv
ve vice nez jednom jiném zucastnéném statu k jejim celkovym aktivum/pasivim je vyssi nez 20 %)

(d) cerpani minulé primé financéni pomoci z verejnych prostredku (banka, ktera si vyZzadala nebo obdrzZela financovani
z Evropského mechanismu stability nebo Evropskeho nastroje financni stability)

(e) narodniho vyznamu (banka, ktera je jednou ze tri nejvyznamnejsich bank usazenych v konkretni Clenske zemi EU)

Jednotny soubor pravidel = pater bankovni unie a regulace financniho sektoru v EU

* Kdo se jim ridi? Vsechny financCni instituce (vCetne cca 8 300 bank) v EU, aby byly v celé EU zajisteny rovneé podminky.

« Jaké jsou jeho hlavni cile? Odstranit rozdily v pravnich predpisech Clenskych statu, zajistit stejnou uroven ochrany
spotrebitelu, zajistit rovné podminky pro banky v celé EU.

« Co je jeho naplni? Stanoveni kapitalovych pozadavku na banky, zajiStuje lepsi ochranu vkladatelu, upravuje prevenci a
rizeni krizovych situaci bank.

Platit eurem = byt plnopravnym clenem jak ménoveé, tak bankovni unie. ALE:

- Bulharsko a Chorvatsko vstoupily do bankovni unie drive, nez vstoupily do eurozony. Precedent pro soucasne

eurokandidaty”? Nemeél by byt... .
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(Ne)jasna posloupnost kroku a pozadavku pro vstup do eurozény

Prihlaska
do ERM II

Vstup do
ERM I

| —

Vstup do Vstup do
BU eurozony

|

Min (T - 2R - xM)

Min (T - 2R)

eurozona

eurozona

eurozona
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1

L

U

U

1

cas

ERM Il a bankovni unie: nacasovani vstupu

,olovenska cesta® do eurozony (varianta I.)

,Bulharsko-chorvatska cesta“ do eurozony
(varianta Il.)

,Ceska cesta?“ do eurozony: CR by
mela vytrvale argumentovat, ze pripravu na
vstup do bankovni unie |ze provadét | behem
pobytu v ERM Il s datem vstupu velmi blizko
vstupu do eurozony (varianta lll.)

Pozn.: T — datum vstupu do eurozony (zafixovani narodni mény k euru ve stanoveném konverznim pomeru), Min (T-2R) vyjadrfuje minimalné dvouletou
ucast v ERM Il (z minulych zkuSenosti je skoro jiste, zZe tato doba je v realité delsi nez 2 roky), Min (T-2R-xM) vyjadruje dobu pred vstupem do ERM II,
kdy bude zaslana prihlaSka do tohoto kurzového mechanismu. Doba mezi podanim pfihlasky a samotnym vstupem do ERM Il mUze byt relativné kratka,

ale také pomérné dlouha. Zavisi to na kondicionalitach, které od evropskych instituci a ¢lent ERM Il eurokandidat obdrzi.
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Vstup do eurozony: priprava pravnich norem

Maastrichtska kritéria: Ceska republika

Rovnovazny menovy kurz CZK/EUR
= Menovy kurz jako dilci indikator (ne)prijeti eura
= Vyvoj ratingoveho ohodnoceni zemi V4
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Jaké pravni normy je nutné v CR upravit se vstupem do bankovni unie a zavedenim eura? (bez narok( na Uplnost)
 zakon ¢é. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance
« zakon o uverovych institucich (v priprave, bude-li prijat), ktery by mel nahradit stavajici zakon o bankach
* nicméné presah uprav spojeny s pripravou vstupu do bankovni unie se dotkne fady jinych zakonu, které musi byt pred
oficialnim vstupem do eurozony zmeneny, napr.:
- zakon €. 136/2011 Sb., o obéhu bankovek a minci
- zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovem trhu
- zakon c¢. 374/2015 Sb., o ozdravnych postupech a reseni krize na financnim trhu
- zakon €. 257/2016 Sb., o spotrebitelskem uveru
- zakon ¢€. 277/22013 Sb., o sménarenskeé ¢innosti
- zakon €. 254/2004 Sb., o omezeni plateb v hotovosti

. vedle toho bude nutné upravit zakony zmifiované v Konvergenéni zpravé ECB, tj. vedle jizZ zminéného zakona &. 6/1993 Sb., o Ceské
narodni bance, pujde dale o zakon €. 2/1969 Sb., kompetencéni zakon, zakon ¢. 240/2000 Sb., krizovy zakon, a zakon ¢. 241/2000 Sb.,
0 hospodarskych opatrenich pro krizove stavy
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Vyvoj salda vladniho sektoru v CR

(% HDP)

kritérium
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Pozn.: Cerna &ara reprezentuje kritérium limitu deficitu 3 % HDP dané

Paktem o stabilité a rustu.
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Maastrichtska kriteria: fiskalni (deficit, dluh)

Vyvoj vladniho dluhu CR a maastrichtské kritérium

(% HDP)
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Pozn.: Cerna &ara reprezentuje kritérium limitu dluhu 60 % HDP dané Paktem

o stabilité a rustu.
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Maastrichtska kritéria: monetarni (inflace, sazby)

HICP inflace v CR a maastrichtské kritérium

(mzr. v %)
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Vynosy dlouhodobych vliadnich dluhopisti CR
a maastrichtskeé kritérium (10v, v %)
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CIN\AIRQDCNEP'B‘AANM Maastrichtska kritéria: monetarni (CZK/EUR)

Vyvoj kurzu CZK/EUR vuci hypotetické Procentni odchylka kurzu CZK/EUR vuéi hypotetické
centralni parite (1. 1. 2020 = 25,414 CZK/EUR) centralni parite (1. 1. 2020 = 25,414 CZK/EUR)
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Rovnhovazny menovy kurz

Rovnovazny ménovy kurz CZK/EUR — model BEER a FEER
(CZK/EUR)
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Nesladénost menového kurzu CZK/EUR — model BEER a FEER

(CZK/EUR)
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Impulzni odezvy na depreciacni kurzovy sok

(v p.b.)
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Zdroj: Bruha, Komarek a Motl (2023).
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indikator (ne)prijeti eura

V kratkém obdobi (prvni dve Ctvrtleti)
dochazi k zaporné dynamice ULC, coz
znamena, Ze kratkodobé muze
depreciacni sok prinést ulevu ve forme
docasné konkurencni vyhody. Pri
realistickém predpokladu, ze mzdy jsou vice
strnulé nez ceny, je tento profil impulzni
odezvy oCekavany.

Pri depreciacnim kurzovéem soku dochazi
v delsim obdobi ke statisticky vyznamnéemu
kladnému impulzu do ULC, coz znamena, ze
oslabeni kurzu koruny ceteris paribus
dlouhodobé nevede ke konkurencni
vyhode.
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dN\AIRIQDCNE?'B‘ﬁNm Vyvoj ratingoveho ohodnoceni zemi V4

v . e Ratin Ratin
Clensky stat Agentura 200 49 202 49
Ceska republika Moody's AT Aa3

S&P A- AA-
Polsko Moody's A2 A2
S&P BBB+ A-
Madarsko Moody's AT BaaZ
S&P A- BBB-
Slovensko Moody's A3 A2
S&P BBB+ A+




