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1. Az nas bude chtit klub

Prinosy a naklady pristoupeni nového ¢lena pro stavajici ¢leny

© 1: vétsi trh = v&tsi stabilita, sobéstacnost, sila (mény 1 instituci)
© 2: vétsi trh = vétsi konkurence = vyss$i efektivnost
© 3: vyssi stupen propojeni = nizsi riziko konfliktt

@ 1: riziko realné konvergence
@ 2: riziko odliSnych cykld/Soku
@ 3: riziko niz8i kredibility € (napf. kvili nehospodarnému fiskalu)

@ 4: institucionalni otazky (napf. vice uéastnikd jednani, vahy hlast)



1. Az nas bude chtit klub

Prinosy a naklady pristoupeni nového ¢lena pro stavajici ¢leny

@ 1: riziko realné konvergence (nevhodné tirovné urok. sazeb)

- pokud realna konvergence CR k €Z = realné posilovani CZK/EUR
- vn¢ €Z: (a) posilovani nominalniho kurzu CZK/EUR
(b) vyssi inflace v CR, vy3$si sazby CNB (v priméru)
- v €Z: (a)+(b) jen kanalem (b) vyssi inflace v CR
ALE turok. sazba ECB dle inflace v €Z, tj. nizsi (v priméru)
—> realna Grokova sazba v priméru nevhodna (pftilis nizka)
= trvaly ,,S0k* ze strany MP ECB
- obrana: pockat, az tempo realné konvergence polevi
- viz PT, ES, GR, SL
urok. sazba

A

| CNB

den € ¢as 4



1. Az nas bude chtit klub

Prinosy a naklady pristoupeni nového ¢lena pro stavajici ¢leny

@ 2: riziko odlisSnych cykld/Sokt (nevhodnych zmén tirok. sazeb)
- pokud CR a €Z zaZivaji odli§né hosp. cykly a jiné $oky (a tedy inflaci)
= $ok v CR = tirok. sazba ECB v dané chvili pro CR nevhodna
(malo vysoka / malo nizka)
= $ok v €Z = 1irok. sazba ECB v dané chvili pro CR nevhodna

(ptilis vysoka / ptili§ nizka)
- obrana: Soky hned rozpustit = reakce cen a mezd — pokud jsou pruzné
= reakce trhu prace — pokud je pruzny
fiskalni stabilizace - pokud ma prostor (SGP)

- viz FR

urok. sazba

A




1. Az nas bude chtit klub

Prinosy a naklady pristoupeni nového ¢lena pro stavajici ¢leny

@ 1: riziko realné konvergence = riziko politického tieni
(napt. Slovinsko)

@ 2: riziko odliSnych cykld/Soki = riziko politického tieni
(napft. Sarkozy)



1. Az nas bude chtit klub

Je Fada prinosu i nakladi: nutno secCist hrusky a jablka

Jak (v kazdém pripadé¢ je zakladem ,,informovana intuice* = II)
(a) sada ukazatelu vyhodnocena metodou I1
(b) sada ukazatell, kazdy v¢. kriticke (referencni) hodnoty (ur¢ené metodou II)
(c) vaz. prumér ukazatell v¢. vah a kritické (ref.) hodnoty (v8e ureno metodou II)
- zvoleny postup: (b), ale CasteCné prostor pro interpretaci (= piimes (a))
v poslednich letech nenapadn¢ dodatky

Kdo

- velmi sloZita otazka (fada ukazateld, slozitd metodika vypoctu)
= ,,at rozhodnou experti“ X nemaji demokraticky mandat
- zasadni vliv na celou ekonomiku a spole¢nost

= ,,at’ rozhodnou volici/voleni zdstupci® X nemaji znalosti, informace

- zvoleny postup: kompromis - analyzy a doporuceni: experti

- kone¢né rozhodnuti: voleni zastupci (Rada EU)
4



1. Az nas bude chtit klub

Kritéria pro pristoupeni zemé k €7
» VYSOKY stupen udrzitelné konvergence« (die . 121 Smlouvy ustavujici ES)

(a) vhodna vyse inflace (mira do 1,5 % nad pram¢ér tii nejlepSich z hlediska
cenove stability)
(b) dostatecné stabilni kurz (2 roky v ERMII bez napéti a devalvace)

(c) vhodna vySe nominalnich dlouhodobych urokovych sazeb (do 2 % nad
prumér tii nejlepSich z hlediska cenové stability)
(d) ukaznéna fiskalni politika (deficit statniho rozpoctu pod 3 %)
(vladni dluh pod 60 %)

= ©® 3 (riziko nizsi kredibility eura) pokryto do zna¢né miry (d)
= @ 1 (riziko realné konvergence) pokryto jen ¢aste¢né (a, b, ¢)
= @ 2 (riziko odlisnych cyklt/Sokl) pokryto jen ¢astecné (d)
(® 4 se nijak fesit neda)

— Kritéria nepokryvaji vSe (ale to je problém klubu, ne nas) s



1. Az nas bude chtit klub

Kritéria pro pristoupeni zemé k €7

Proc zadat i u malého statu?
- princip rovného pristupu (do minulosti 1 do budoucna)

(jinak riziko poZadavkil na zmény pfistupu 1 v jinych oblastech)

Procedura
- hodnotit stupen konvergence ma EK a ECB
— ekonomiku z hlediska kritérii popisuje KZ EK 1 KZ ECB
- ALE schvaleni piistoupeni dané¢ zemé k €7 navrhuje jen EK
= pouze KZ EK vyslovné tika ,,dana zem¢ plni/neplni*
- navrh schvaluje Evropska rada (hlav stati/vlad)



2. Az my budeme chtit do klubu

Referendum (2003): obecné chceme
- vstup do EU = souhlas, Ze ,,budeme pomahat plnit poslani ES*
- mj. Ze se budeme snazit stat plnohodnotnymi Cleny €7
= vyhov¢ét maastr. kritériim
- 1 kdyz 1ze uvést 1 protiargumenty
— principialni: €7 je horsi, nez jsme Cekali - statist. podvody (GR, IT)
- m&k&i SGP (DE, FR)

— pragmatické: mimo €Z je nam (zatim) lip, neZ jsme cekali

Kdy?

— az ekonomicke pfinosy prevazi nad naklady
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2. Az my budeme chtit do klubu

Prinosy pristoupeni nového ¢lena pro nového Clena

© 1: v&tsi trh = vEtsi stabilita, sobéstacnost, sila (mény 1 instituci)
© 2: vétsi trh = v&tsi konkurence = vyss$i efektivnost
© 3: vy$si stupen propojeni = nizsi riziko konfliktd

© 4: v&tsi vliv na mé€novou politiku ECB

© 5: mensi dopady kolisani kurzu
- ptes 60% obratu zahr. obchodu probiha s €7

© 6: mensi kolisani kurzu
- USD/EUR je stabilngjsi nez CZK/USD

© 7: tlak na lepsi domaci hospodaiskou (zejm. fiskalni) politiku
- pted €: nesplnéni maastr. kritérii k ohlaSenému datu kvili Spatné FP bude ostuda
—> tlak na pevné datum vstupu (ALE: mame na to dostateCnou sebekazen???)

- po €: za Spatnou FP jsou penézni sankce (viz Pakt stability a ristu) 11



2. Az my budeme chtit do klubu

Naklady pristoupeni nového €lena pro nového ¢lena

@ 1: riziko realné konvergence
- obrana: pockat, az tempo realné konvergence polevi

@ 2: riziko odlisnych cykld/Soku
- obrana: Soky hned rozpustit = reakce cen a mezd — pokud jsou pruzné
= reakce trhu prace — pokud je pruzny
fiskalni stabilizace - pokud ma prostor
(meze dava Pakt stability a ristu)
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2. Az my budeme chtit do klubu

Je Fada prinosu i nakladi: nutno secist hrusky a jablka
Jak a kdo: (dktualizovand) strategie piistoupeni CR k €Z
Jak

(a) sada ukazateli vyhodnocena metodou ,,informované intuice* = 11

(b) sada ukazatell, kazdy v¢. kriticke (referencni) hodnoty (urena metodou II)
(c) vazeny prumeér v¢. vah a kritické (ref.) hodnoty (vSe ur€eno metodou II)

- zvoleny postup: (a)

Kdo

- expertl nemaji demokr. mandat (CNB, MF: odstin mandatu, ale u CNB stiet z4jm1)
- voli¢i/voleni zastupci nemaji znalosti, info
- zvoleny postup: kompromis

- analyzy a doporuceni: experti (material CNB+MF)

- konecné rozhodnuti: voleni zastupci (vlada)
13



2. Az my budeme chtit do klubu

,Superkritéria‘ pro pristoupeni zemé k €Z

Které ukazatele sledovat

= jak hodnotit ,,vysoky stupen udrzitelné konvergence* z pohledu
pristupujici zeme?

Tri skupiny ukazatelu:
(a) realna konvergence u konce (pln€ pokryva ® 1)
(HDP na hlavu, srovnatelna cenova hladina, tempo realné¢ho posilovani, ...)
(b) cyklus/Soky nepiilis odlisSné (pokryva ¢ast ® 2)
(korelace cyklu a Sokii, strukturalni podobnost, propojenost zahr. obch., ...)
(c) prizpus. mechanismy pripraveny (pokryva zbytek @ 2)
(pruzn¢€ mzdy a ceny, pruzny trh prace, ..., pruzny fiskal)

= maastr. kritéria + dalsi kritéria = ptisnéjSi hodnoceni
14



Zavery

Maastr. kritéria pokryvaji jen ¢ast nakladu pristoupeni
(problém: riziko redln¢ konvergence a odlisSnych cykli/Soku)
—> rozhodujme dle ,,superkritérii (SirSi nez maastrichtska)

= splnéni pravdépodobné pozd¢€ji nez maastr.

Rozhodnuti je primarné politickeé
= v rukou nas vSech, tj. voli¢u (nebo volenych zastupcii)
= m¢él1 bychom byt co nejvice informovani

—> superkritéria musime vSichni studovat/vysvétlovat/diskutovat
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De¢kuj1 za pozornost.
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1. Az nas bude chtit klub

Problémy s kritériem pro inflaci

Protokol (€. 6) ke Smlouvé ustavujici ES 7ada:
,,cenovy vyvoj, ktery je udrzitelny, a miru inflace (...), kterd nepresahuje o
vice nez 1.5 p.b. miru inflace v nejvyse tirech clenskych statech, jez dosahuji
nejlepsich vysledkii z hlediska cenove stability “

Interpretace v konvergencnich zpravach EK:
-, nejlepsi vysledky “ = nejnizsi inflace (kromé zemi se zapornou inflaci)
- jasna = nizké riziko politické manipulace
- nepruzna = nedovoluje ekonomickou tivahu
-, udrzitelny *“ = pravdeépodobné pod refer. hodnotou i v nejblizsich mésicich
- zaloZena na prognozach (tj. velmi nejistych datech)

Interpretace v konvergencnich zpravach ECB:

-, nejlepsi vysledky “ = nejnizsi inflace (kromé zemi, v nichz je inflace vysledkem
., akumulace specifickych faktorii“, takze jeji zahrnuti by zpusobilo ,, pokriveni
referencni hodnoty coby ekonomicky smyslupiného ukazatele “)

- nejasna = riziko politické manipulace
- pruzna = dovoluje ekonomickou tivahu
-, udrZitelny “ — nedefinuje, jen popisuje prognozy (IMF, trhii apod.) a rizika 1’



1. Az nas bude chtit klub

Problémy s kritériem pro inflaci
CNB 2004 (pozdéi i jini):
- nejlepsi # nejnizsi
(CB cilujici inflaci maji cile kladné; ECB ... tésné€ pod 2%)
- zejm. v ptipad¢ realn¢ konvergence = realné rovnovazne¢ apreciace
(tla¢i inflaci na neudrzitelné nizké hladiny)

Formalni reakce: vyhybavé / nekorektni

Pravdépodobné duvody EK/ECB pro interpretaci ,,nejnizsi:
- pivodné: budovani kredibility EUR + inflace byla vyssi
-nyni: princip rovného pristupu + problém vyrazného zmékceni
precedent pro jina kritéria a pravidla
nejistota ohledné konkrétniho nového znéni
priznani dosavadni chyby
zaminka pro odklad vlastné nezadouciho piistoupeni

vzneseno z hlediska prvni ,,Siroké* KZ pfiliS pozdé / malo jasné
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1. Az nas bude chtit klub

Problémy s kritériem pro kurz

Protokol (C. 6) ke Smlouvé ustavujici ES 7ada:

aby clensky stat respektoval ,, normalni fluktuacni meze mechanismu smennych
kurzu bez vyrazného napéti po dobu aspon dvou let pred vyhodnocenim.
Zejména nesmi clensky stat behem tohoto obdobi ze své viile devalvovat
(bilaterdlni) centralni paritu své meny (viuci mene kterehokoli jiného clenského
stdtu).

- normalni ... ERM (+/- 2,25 %) vs. standardni ... ERMII (+/- 15 %)

Interpretace v konvergencnich zpravach EK i ECB:

- ,, respektovat meze ERM?2 “ = ucastnit se ERM?2, kurz blizko parity

- bere v uvahu navic vyvoj dalSich ukazatelii (urokové sazby, CM rezervy)

- nejasna - na stran¢ apreciace je ,,blizko*“ az 11% — viz IEP
- opakovane¢ intervence (GR) nejsou znakem ,,vyrazneho napéti‘
- IT a SF byly hodnoceny kladné po 16M a 17M
- hodnoceni SK v roce 2008

- pruzna
P 19



