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Beta-konvergence realného HDP v
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* Divodem sniZeni rozptylu HDP v letech 2008-2009 byl relativné
vetsSi pokles realného HDP u bohatSich statu. Nasledné se rozptyl
opet mirne zvysil v souvislosti se zotavenim nekterych zemi, zatimco
jizni kridlo eurozony se nadale potyka s dluhovou krizi.

* Patrna je (beta-)konvergence realné ekonomicke aktivity u relativne
mene rozvinutych ekonomik smerem K rozvinutejsim zemim.
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Klouzavé korelace za obdobi 5 let zp&tn&. Sedy podklad vyznaduje statistickou vyznamnost 10%, resp. 5%

* Vlyrazny symetricky Sok v podobe hospodarskeé krize ved|
k narustu korelaci ekonomické aktivity ve sledovanych
zemich s ekonomickou aktivitou celé eurozony.



Rust HDP a inflace v zemich EMU ANB ¢y
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* Ke zvySeni rozptylu rustu zemi doslo v letech 2008-2009 a znovu
v roce 2011, kdy byly ekonomiky zasazeny recesi, resp. dluhovou
krizi v ruznych obdobich a v ruzné mife.

* Po zavedeni eura dochazelo trendove k relativnimu sladeni ve
vyvoji inflace, v krizovych letech nastal doCasny narust nesouladu.
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Nezameéstnanost v zemich eurozony (%) Dlouhodobé urokové sazby v zemich eurozény (%)
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* Vyvoj nezamestnanosti odrazi déletrvajici utlum trhu prace v
zemich jizniho kridla ménoveé unie (dluhova krize).

* Pokracujici dluhova krize a s tim spojena divergence techto zemi
se odrazi i ve vyvoji dlouhodobych udrokovych sazeb.
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* Teorie optimalnich menovych zon predpoklada jisty stupen
sladenosti uvnitr menove unie
* Mundell (1961), McKinnon (1963) a Kenen (1969)
* Velky stupen otevrenosti ekonomik

* Srovnatelna uroven hospodarského vyvoje a dostatecny stupen
cenové konvergence

 Dostatecna synchronizace hospodarského cyklu, aby jednotna
ménova politika mohla pusobit proticyklicky zaroven ve vSech zemich

* Funguijici pfizptsobovaci mechanismy: fiskalni politika, pruznost cen
a mezd, trh prace
* Predpoklad endogenity ménové unie (Frankel a Rose, 1998) se v
pripade EMU spise nenaplnuje

* Potvrzuje se hypotéza specializace (Krugman, 1993), nebo nebyly
splneny podminky OCA?



Konvergence vybranych veliéin: shrnuti QNB e,

Vyvoj sm érodatnych odchylek u vybranych ukazatel @ pro zem é eurozény

Rlst HDP Inflace
Nezaméstnanost Urokové sazby

- N w LN
| | | |

_ O
| |

1 1
(O8] N
[ !

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

* Hypotéza endogenity optimalni menove zony se v
pripade eurozony spise nenaplnuje, coz se napino
projevilo s prichodem krize.



Vyvoj strukturalni podobnosti ekonomik s eurozénou ANB ¢y

Landesmann (v index strukturalni podobnosti ve vztahu k eurozéon é
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* U zemi eurozony nepozorujeme vyraznou strukturalni
divergenci

* Hypotéza specializace se tedy v datech nepotvrzuje
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ekonomiku svéta,.

«  Vice nez 100 dilich ekonomickych, socialnich a ekologickych cilt — ambiciozni
az vzletné cile bez konkrétnich navrhu jejich dosazeni, bez jasného vymezeni
zodpovédnosti, obtizné prosazovani velkého mnozstvi cill, vétsina cill
nastavena pro vsechny staty stejne.

Oteviena koordinace nefungovala, narodni politici ji nepovazovali za svou
prioritu, proceduralni neflexibilita, nedostatena zpétna vazba, nejasné Ci
nedostate¢né pravomoci pfi prosazovani cilll a politik.

 Lisabonska strategie se nezamerovala na oblasti, které pozdeji hraly zasadni roli
pfi vzniku a Sifeni financni, dluhové a hospodarskeé krize.

Neuspokojivé vysledky: v roce 2005 strategie revidovana, uzsi zamereni se na
rust a zaméstnanost, ustanoveni gestort, diferenciace narodnich programu.

* Napfiklad: planovano navyseni vydaju na vyzkum a vyvoj z 1,8 % na 3 % HDP -
ve skutecnosti navySeno pouze na 1,9 % HDP.

« Zaméstnanost a rust se sice do roku 2008 mirné zvySovaly (spiSe vSak z divodu
celosvetové konjunktury), hospodarska a dluhova krize vSe smazala.
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Saldo rozpoctu viady (% HDP)

Fiskalni pozice zemi eurozény
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Vladni dluh (% HDP)

Data za rok 2011. V Sedé oblasti jsou zemé, které
dodrzuji Pakt o stabilité a ristu

Poéty zemi nedodrzujicich fiskalni kritéria
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B Deficit W EDP Dluh Pocet zemi EMU

Pocet zemi nedodrzujicich limity deficitu vefejneho rozpoctu
(3 % HDP) a dluhu (60 % HDP). Rada EDP zobrazuje pocet
zemi v postupu pfi nadmeérném schodku.

« Zfetelné systematické nedodrzovani Paktu stability a rustu.
* Chybelo ztotoznéni narodnich vlad s cili spolecné hospodarské

politiky.
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* Vlivem hospodarske krize vyplynula na povrch strukturalni slabost
nekterych ekonomik a nizka institucionalni pripravenost eurozony na
reseni Krizovych situaci.

S tim souvisi divergence zejména jizniho kfidla od jadrovych zemi
eurozony.

 Pozorovana divergence je nejsilngjsi v mire nezamestnanosti a
urokovych sazbach.

* Pokracujici dlunové problémy nekterych zemi eurozony vedou k prijimani
zachrannych a reformnich opatfeni, které maji znacné dopady na
fungovani ménové zoény i na proces jejiho budouciho rozsifovani.

»  Pro zemé& majici zavazek budouciho pfijeti eura, jako je Ceska republika,
je tak duleZité sledovat institucionalni a hospodarsky vyvoj v zemich
jednotné evropské meny a v eurozone jako celku.

» Pokracujici proces zmen institucionalniho nastaveni v eurozone meni
potencialni hospodarské prinosy a naklady Clenstvi Ceské republiky
v menove unii. Eurozona se v soucasnosti nachazi na rozcesti a smer
jejino dalSiho vyvoje neni zcela zrejmy.
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Dékuji za pozornost SHIEE

Wwww.cnb.cz

Petr KRAL
petr.kral@cnb.cz
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Zalozni snimky
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Institucionalni zmény sméfujici k napravé MNB e

* Evropa si je veédoma vySe zminénych problému, a vytvari
opatreni vedouci k naprave
o Six pack:
* Posileni rozpoctového dohledu v EU
* Dohled nad makroekonomickymi nerovnovahami

* Posileni vynutitelnosti pravidel dohledu (hlasovani o
sankcich obracenou vetsinou)

 Two pack: dalsi zesileni dohledu pro staty eurozony

» Fiskalni kompakt": obsahuje pozadavek kodifikace close-
to-balance in structural terms rozpoctu v narodnich
legislativach

» CZ a UK se zatim nepfipojily
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Strategie Evropa 2020 a Evropsky semestr

* Postup v plneni strategie jednotlivymi staty je hodnocen na rocCni
frekvenci

* Spolecny zachranny mechanismus ESM
* Priprava bankovni unie
* Integrace bankovniho dohledu pod ECB
* Krizove fizeni — moznost primé rekapitalizace bank z ESM
o Pojisténi vkladu
* Nektera tato opatreni mohou mit ve vysledku destabilizujici vliv

 V dusledku ESM se muze zmenSit motivace vlad provadét
strukturalni reformy

 Banky budou vystaveny moralnimu hazardu pri moznosti
rekapitalizace a pfipadé pojisténi vkladl
* V soucasnosti neni jasna ani konecna podoba, natozpak funkcnost
budouciho institucionalniho ramce evropske integrace
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Sladénost ekonomického cyklu podle Taylorova pravidla ~ B

2002Q1 2004Q1 2006Q1  2008Q1 2010Q1 201101

Cz 7,0 4,1 0,4 22,7 0,6 1,2
AT 0,5 1,5 0,6 0,1 0,1 1,3
DE 0,9 1,2 0,5 0,3 0,5 0,2
PT 7,5 0,6 0,6 1,3 0,7 1,2
HU 35,4 44,3 6,8 32,2 32,3 5,7
PL 3,1 4,5 3,8 0,8 22,6 1,6
Sl 64,9 10,2 0,2 30,2 0,4 1,9
SK 20,6 82,3 5,2 3,2 1,8 2,1

* Velikost rozdilu mezi implikovanou sazbou pro danou
zemi a implikovanou sazbou pro celou eurozonu

* \lyjadruje sladenost cyklické pozice ekonomiky s
eurozonou — ¢im nizsi hodnota, tim mensi nesoulad

* Krize vyznamne zvysila nesladéenost implikovanych
sazeb, jinak je patrny konvergencni trend
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