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Anotace:

Clanek se zaméfil na nominalni a redlnou konvergenci vybranych novych ¢lenskych stati EU se
zvla§tnim zietelem na Ceskou republiku. Jsou diskutovany teoretické otazky tykajici se téchto
procesti. Vyznam obou spociva v procesu dohanéni vyspélych zemi méné vyspélymi (catching-up).
Nové clenské zemé EU vykazaly v poslednim obdobi pfiznivé tempo ekonomického ristu,
s pfiznivym vlivem na proces konvergence. Ipfes tento pozitivni vyvoj realné konvergence
doprovéazeny soucasnou cenovou (nominalni) konvergenci (zménami relativnich cen a konvergenci
cenovych urovni) je srovnatelna cenova uroven cCeské ekonomiky stile vychylena smérem k nizsi
urovni nez by odpovidalo dosaZzené ekonomické trovni. Konvergenéni proces bude vyzadovat rist
produktivity prace v ekonomice rychlejsi nez v EU. Rist cenové trovné nepodloZeny ristem
produktivity by nebyl dlouhodobé udrzitelny, protoze by ohrozil konkurenceschopnost ¢eskych firem.
Relativné nizka cenova Grovenn by mohla byt zavaznym makroekonomickym problémem v posledni
fazi pred ptijetim spolecné mény (napf. v case vstupu do ERM 11, kdy je omezen kurzovy kanal).
Klicova slova: nominalni a realna konvergence, konkurenceschopnost, eurozona, spole¢na ména,
nové €lenské zemé

Abstract:

This paper analyses the process of nominal and real convergence of the selected new Member States
(NMS) of the European Union with special regard to the Czech Republic. Briefly it also discusses
theoretical and methodological issues relating to this process in the economies of the NMS. The
importance of nominal and real convergence is underlined in connection with a successful catching-
up. The NMS economies experienced in recent years robust economic growth, which had a positive
impact on the convergence process. Although this favourable development of real convergence is
accompanied by a simultaneous price (i.e. nominal) convergence (changes in relative prices and a
convergence of price levels), the comparative price level of the Czech economy is still biased toward
lower level in comparison with the per capita income. The convergence process will require faster
growth of prices in the economy than that achieved by the EU, which is to be underpinned, by
productivity growth. Otherwise, it would undermine the competitiveness of Czech firms. The
relatively lower price level could be a serious macroeconomic problem in the process of euro adoption
(e.g. in time of entering the ERM II, when the exchange rate channel will be phased out).
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1. UVOD*

Nové ¢lenské zemé EU (EU-8)' se piipravuji na vstup do ménové oblasti v Evropé (eurozoény), aby
dokoncily postup integrace. Nékteré z téchto zemi maji realnou nadéji, ze jesté pied koncem tohoto
desetileti skute¢n¢ budou soucasti této ménové unie (EMU), tak jak je tomu v ptipadé Slovinska (od
roku 2007 tfinacty ¢len eurozony). Je vSak zaroven skutecnosti, Ze pfes prohlaseni z minulosti, musi
mnohé vlady revidovat sva piivodni (velmi ¢asto ambiciozni) zaméry bud’ dobrovolné nebo vice méné
nedobrovolng, a to pod tlakem vn&jsich okolnosti (Mad’arsko nebo Polsko?).

Ani v piipadé ekonomik EU splitujicich pozadavky na pfijeti do ménové unie (Dansko, Svédsko a
Velka Britanie) nepanuje jednoznaény nazor na otizku, zda se stit ¢lenem EMU nebo nikoliv.’
Diivodt pro¢ tomu tak je, existuje velké mnozstvi. Jednémi z nejdilezitéjSich argumentli zastancii
obou nazorovych smérii jsou otazky spojené s nominalni a realnou konvergenci ekonomik, které jsou
Casto uvadény jako divod, pro¢ dané zeme& nema do meénové unie piili§ pospichat.

Staty EU-8 (resp. EU-10) prochazeji v poslednim obdobi (po roce 2000 a piedevsim v souvislosti se
vstupem do EU v kvétnu roku 2004) vyraznymi zménami, které se v ptipad¢ fady ekonomik projevily
pozitivn¢ oproti minulému vyvoji v silném ekonomickém rustu, stlaeni rustu cen, zlepSovani vng&jsi
nerovnovahy. Naopak cenova uroven a pfedevsim produktivita prace jsou ve vSech zemich EU-10 o
poznani nizsi, nez by odpovidalo dosazené ekonomické tirovni. Pfitom pravé rozdily v produktivité a
urovni cenové hladiny maji vyznamné implikace pro dal$i zdravy vyvoj ekonomiky, pfipravujici se
na pfijeti spolecné mény.

Nelze ocekavat, Zze by doSlo kvyraznym zménam v horizontu nékolika malo let. ZvySovani
ekonomické urovné bude pokracovat v nasledujicich letech pomalej$im tempem s tim, jak se budeme
priblizovat urovni Evropské unie. Naproti tomu rist cenové (mzdové) hladiny a produktivity prace by
mél vykazovat vys§i nez stavajici tempo, aby bylo dosazeno bezproblémového integraéniho procesu
zemi EU-10 do eurozény. To by vSak mélo vychazet ztakového prtizplsobovani, které nevede
k vysokému cenovému rlstu (a v navaznosti na to i mzdovému) bez vztahu k produktivité prace.
Ptipadna mzdové cenova spirala by vedla ve svych dasledcich pouze k poklesu realné zivotni tirovné a
zastaveni konvergencniho procesu. Proto se neda ptfedpokladat dosazeni primérné evropské urovné
diive nez za nékolik desetileti. Ostatn¢ vyspélé staty, které se staly ¢leny EU jiz v 80. letech minulého
stoleti, doposud nedosahly ani ekonomické, ani cenové irovné ostatnich vyspélych zemi EU.*

Tiebaze je pfijeti spoleéné mény predevsim politickym rozhodnutim a ekonomicka kritéria (nebo
ekonomicka teorie) muze hrat pouze pomocnou ulohu, neméli bychom je ponechat zcela bez
povsimnuti, a to pfestoze ndm poskytuji pouze voditka a nikoliv jednozna¢né odpoveédi na zavazné
otazky v této oblasti.’

Tento ¢lanek by méla pojednat o teoretickych a empirickych problémech tykajicich se nominalni a
realné konvergence zemi EU-8 v souvislosti s pfipravami na piijeti spolecné evropské meny. Jeho
struktura je nasledujici. V prvé casti diskutuji vybrané teoretické a metodické problémy spojené
s mezinarodnim srovnavanim a konvergenci ekonomiky v ¢ase. Druha ¢ast je zaméfena na empirickou
analyzu, shrnuje a komentuje mozné otazky a aktualni problémy, které je potfebné v této souvislosti
feSit. Zavérecna cast strucné priblizuje hlavni otazky, které je nutno uspokojivé fesit v souvislost
s procesem meénové integrace.

* Za cenné ptipominky a upozornéni, které pomohly ke zkvalitnéni tohoto textu, dékuji pracovnikiim CES VSEM Praha V. Spévackovi a R.
Vintrové.

Piispévek vznikl s podporou grantu MSMT vyzkumna centra 1M0524.

' Vtextu se zaméiime predeviim na nové &lenské zemé bez Malty a Kypru. Ekonomiky zemi EU-8 jsou zhlediska své velikosti a
ekonomické struktury velmi odlisné, a to plati pfedev§im pro Kypr a Maltu ve srovnani se zbytkem zemi EU-8. Ob¢ tyto zemé navic nebyly
poznamenany systémem planovaného hospodafstvi a netykaji se jich tak vyznamné strukturalni zmény. Pokud bychom uvazovali i je, vzdy
na to upozornime a pouzijeme zkratky EU-10.

2 Viz OECD (2006), s. 50, kde je datum vstupu odhadovano na obdobi mezi léty 2012-2014.

® Ptikladem miize byt test ministra financi ve Velké Britanii (tzv. Browniv test), které stanovil pét kritérii, jez maji byt splnéna, pred
vstupem do EMU (napf. viz Dinan, 2005, s. 514).

* Diisledky spojené s rychlou konvergenci piikladné ilustruji zkusenosti sjednoceného Némecka viz Rother, Siippel (2003).

* Tak je tomu v piipadé kritérii cyklické a strukturdlni sladénosti ekonomiky se zemémi eurozény — napf. piesnd vySe korelaéniho
koeficientu cyklickou sladénost HDP nebo podil (vyse) otevienosti ekonomiky mohou byt pouze doporuc¢enim. V této souvislosti je nutné
poznamenat i na vliv ukazatelil sama na sebe, jak nam doklada teorie endogenity optimalnich ménovych oblasti (OCA).



2. TEORETICKE KONCEPCE A METODOLOGIE

O jednotlivych teoretickych problémech souvisejicich sredlnou a nominalni konvergenci a
problematikou mezinarodniho srovnani jednotlivych ekonomik (véetné prehledu relevantni literatury),
je mozné ziskat mnoha Clancich napt. viz Vintrova, Zdarek, 2006; Zdarek, 2006 nebo Tumpel-
Guregell, Mooschlechner, 2003b. Pfesto alesponi stru¢né¢ shrneme hlavni souvislosti problematiky
realné a nominalni konvergence.

Konvergence je chapana jako proces, ktery predstavuje pfiblizovani se urCité Grovni, resp. snizovani
rozdilu mezi dvéma veli¢inami Case (tj. diference obou proménnych se v Case zmenSuje smérem
k nulové hodnot&)®. Rigordzni teoretické vymezeni podava nap. Greene (2003).

Chapani pojmu nominalni a realna konvergence neni mezi jednotlivymi autory jednoznacné, a je tudiz
vhodné vénovat mu bliz§i pozornost. Realna konvergence predstavuje piiblizovani ekonomické
urovné k urovni jiné vyspé€lé zeme nebo skupiny zemi (v ramci integracniho seskupeni). Zpravidla se
méti pomoci ukazatele HDP na obyvatele (HDP per capita), ktery vylucuje vliv cenovych trovni
a predstavuje skuteénou vysi produkovaného zbozi a sluzeb danou ekonomikou.’

V pripad¢ realné konvergence (tzv. koncept absolutni konvergence) je teoretickou fundaci neoklasicka
teorie rustu, ktera predpoklada ptiblizovani se stalému stavu (shodnému pro vSechny ekonomiky), jenz
je ovlivnén fadou charakteristik a parametrti dané ekonomiky (ispory, rlst populace, mira opotfebeni
pouzivanych kapitalovych statkd atd.).

Tato koncepce byla testovana a potvrdila se pro relativné vyspélé zemé svéta (napi. studie
Williamsona zroku 1965, viz Bradley, Petrakos, Traistaru, 2005). V ostatnich pfipadech vsak
selhavala. Moderni teorie jsou spojené s diirazem na podobu kapitalu v Sirokém pojeti (lidsky kapital,
vefejny kapital, technologie), coz zptisobuje neklesajici, resp. rostouci vynosy z pouzivaného kapitalu.
Vysledkem je nejen moznost pokra¢ovani rozdili v ekonomické urovni (tj. konvergence a
divergence), ale i prohlubovani rozdili mezi zemémi se shodnou urovni, diky existenci ,,pfihodné
kombinace* riznych faktori. Ve svém souhrnu to vedlo a stale jesté vede k nutnosti hledat alternativni
koncepty a vysvétleni.

Vznikaji moderni koncepty teorie endogenniho rastu, které rozsifuji koncept neoklasického kapitalu
(rozsiteni o lidsky kapital, vetejny kapital, viz Barro, Sala-i-Martin, 2004), ptikladaji vyznam tadé
dalsich faktorti doposud opomijenych jako je vzdélani populace, kvalita institucionalniho prostredi
apod.® Na zakladé t&chto odlignych vybaveni jednotlivych ekonomik neexistuje jeden staly stav pro jinak
shodné ekonomiky (mezni produkt Siroce pojatého kapitalu nevykazuje klesajici vynosy). Tyto modely
jsou schopné teoreticky popsat empirii dolozeny vyvoj ekonomik s vy$$i mezerou v ekonomické trovni,
které rostou rychleji nez jiné (ale téZ mohou nékteré zemé rist rychleji nez ostatni i pres dosazenou vyssi
ekonomickou urovei), naopak jiné mohou stale zaostavat (v empirickém testovani se jedna zejména o
rozmanité modely tzv. podminéné a nepodminéné konvergence, napf. [ —konvergence (zemé s nizsi
relativni urovni rostou rychleji nez zemé vyspélejsi), o —konvergence (informuje o pribéhu
konvergence v ¢ase), viz napf. Barro, Sala-i-Martin, 2004.

V piipadé tranzitivnich zemi se ktémto problémim jeSté pfipojuji obtize s transformacnimi a
strukturalnimi zménami, nedostatenym pokrytim Uzemi statistickymi Setfenimi, specifickymi
externimi vlivy apod. Proto je nutné zavéry vétSiny téchto studii brat s velkou rezervou, spise jako
indikativni faktor nez jako seridzni stavebni kamen. Empirické testovani (piehled napt. viz Tumpel-
Guregell, Mooschlechner, 2003a, 2003b; Bradley, Petrakos, Traistaru, 2005) se uskutecuje na
zéklade udajii o ekonomice Spojenych statti americkych a v Evropé (neni tfeba pfili§ zdiiraziiovat, ze
vysledky jsou velmi rozdilné).

V ptipad€ nominalni konvergence je situace slozitéj$i — koncizni definice prozatim neni a zalezi tak na
pfistupu autora. Nominalni konvergence je tedy chapana jako proces v §irsi podobé (konvergence

¢ Konvergence (pfesné fe¢eno pravdépodobnostni konvergence) je forméalng zapisovana jako: lim qut - yt| > 5) = 0, kde x; (v,
t—0

je veli¢ina napt. HDP zemé x a HDP zemé¢ y (nebo integra¢niho seskupeni) v ¢ase ¢, dje libovolné kladné ¢islo.

7 Napt. Slavik (2005) chape realnou konvergenci i jako strukturalni sblizovani ekonomik nebo pouzivanych technologii.

% Endogenni modely je mozné rozdélit do ti skupin podle toho, jaky faktor je pokladén za hlavni determinantu riistu — napf. druha generace

zduraziuje endogenni tvorbu technologii, naopak soucasna (tfeti) generace kladouci diraz na endogenni tvorbu instituci (ale omezujici

externality a spillover efekty, které jsou hlavnim v generaci prvé).



absolutnich hodnot a temp ristu, ato v souvislosti smaastrichtskymi kritérii’, tj. nominalnimi
veli¢inami (irokové sazby, mira inflace, schodek a dluh vefejnych financi, kurzové kritérium a kritéria
stanovena jako pomyslny etalon pro jejich plnéni) nebo zeji v podobé sblizeni jednotlivych ekonomik
v cenovych (a ekonomickych) urovnich (viz Frait, Komarek, 2004)."

Vztah mezi redlnou a nomindlni konvergenci, tj. zavislost dosazené ekonomické urovné (HDP per
capita) a cenové urovné, je oboustranny, vzajemné se ovliviyjici a podminujici. Zemé na nizsi
ekonomické urovni zpravidla vykazuje nizs§i cenovou a mzdovou tiroven (viz nize). Vzestup ekonomické
urovné je provazen rustem cenové hladiny (a rovnéz zhodnocovanim meénového kurzu) a tak
konkurenceschopnost domacich firem zalozena na nakladové vyhod¢ se postupem casu vytraci a ma-li si
ekonomika uchovat svou dynamiku, je nutno pfejit k necenovym (kvalitativnim) formam konkurence.
Pii platnosti pomémé striktnich predpokladii teorie PPP'' (purchasing power parity, viz napt. Officer,
1976) by ceny obchodovatelnych statkti mély byt mezi jednotlivymi zemémi pii piepoctu na jednu ménu
stejné (mezinarodni arbitraz by méla vést k jejich vyrovnani v dlouhodobém horizontu). Odlisnosti
v urovnich cenovych hladin by plynuly z rozdilii cen neobchodovatelnych statkd v ekonomice a jejich
vyznamnosti (relativni vaze), a to v zavislosti na dosazené ekonomické urovni (vySe diichodu na hlavu,
uroven mezd). Vyssi dosazena ekonomicka Groven by implikovala vyssi cenovou hladinu.

Tato vzajemna vazba je vSak vrealit¢ naruSovana fadou skutecnosti. Predevsim je to existence
obchodovatelnych a neobchodovatelnych statkii (vymezeni viz dale) a i v ramci obchodovatelnych statkti
existuji mezi zem&mi odliSnosti. Pfesto ¢asto uskute¢novana empiricka pozorovani vztahu mezi cenovou
urovni a ekonomickou urovni vsak vykazuji jistou zavislost obou proménnych (viz nize) a potvrzuji tak
naznacené tvrzeni (viz Balassa, 1964; Samuelson, 1964), které¢ vysvétluje rozdily cenovych narodnich
urovni odliSnou produktivitou prace v sektoru obchodovatelnych statkli mezi jednotlivymi zemémi.
Podrobng;jsi teoretickou diskusi a rozvedeni uvedeného vztahu uvadgji napi. Cihak, Holub (2001).
Vyrovnavani cen statki mezi zemémi, tj. prosazeni zakona jediné ceny (law of one price), resp. v jeho
rozsitené podobé absolutni teorii parity kupni sily brani v realit¢ fada faktorii (piekdzky spojené
s volnym obchodem, existence transportnich a transakénich nakladt apod.)'>. V praxi jsou tedy
pozorovany rozdily nejen mezi neobchodovatelnymi statky, ale i mezi obchodovatelnymi statky.
(Statkem v dal§im textu je obecné oznaceni jak pro zbozi, tak pro sluzby.)

V ptipadé mezinarodnich srovnani se potykame pii hodnoceni a zobeciovani s dal§imi problémy
plynoucimi z rozdilnosti narodnich postupt pii konstrukeci shodné pojmenovanych ukazatelti (a to i
vramci jednotnych metodologickych standardd jako je napf. systém narodnich uctu ESA 1995).
V ramci EU nérodni statistické urady respektuji jista pravidla (vypracovana na ptidé¢ EUROSTATu),
ktera umoziuji mezinarodni srovnani.

Pro realnou konvergenci je, jak jsme jiz uvedli, dilezity vyvoj ukazatele realného HDP per capita.
Staty EU-8 (ale i dal$i zemé v EU) zaznamenavaji vyrazné strukturalni zmény svych ekonomik, Tento
vyvoj zakonit¢ vede k rychlému zastaravani cen pouzivanych pti pfevodech do stalych cen a pro
zachyceni ,,vérného* obrazu by byla nutna Castéjsi aktualizace, nez je standardni obdobi 5 let. Tento
problém je v soucasné dobé fesen pifechodem z vykazovani redlnych temp rdstu ve stalych cenach
na tzv. metodu fetézeni. DalSim je problém samotného vypoctu HDP na zaklad¢ produkcni metody,
kde nastala velkd zména spojena s tzv. realokaci FISIMu. Novy zptisob vede ke zménam v absolutni
vy$i HDP a dopad na tempa ristu miize byt vyznamny a vzdjemna tempa clenskych zemich EU jsou
tak do provedeni revize do jist¢ miry nesrovnatelnd. (Napf. v Madarsku se zména tempa ristu
pohybuje na Grovni desetin p.b., v pfipadé méné vyspélych zemi jako je Estonsko miize ji o celé p.b.,
viz WB, 2006, v piipadé CR jsou zmény v fadech desetin p.b.)."

? Tato kritéria jsou stanovena tak, aby bylo mozné posuzovat vyvoj dané ekonomiky usilujici o vstup do eurozony, tj. dosaZeni ,,plného a
rovnopravného® postaveni v souvislosti s ostatnimi ¢lenskymi staty v EU.

12V ¢lanku se drzime chapani nominalni konvergence jako konvergence cen nebo, je-li uvedeno, jako konvergence viech nominalnich veli¢in.

! Teorie PPP miize byt chapana ve dvoji smyslu napf. viz Officer (1976). Bud jako teorie ménového kurzu nebo jako prostiedek pro
mezinarodni srovnavani.

12 Vy&et moznych piekazek arbitraze (viz napi. Skotepa, 2001).

" Dal3im problémem, kterému se nevénujeme, je zlepSovani sménnych relaci (terms of trade, T/T), kdy ceny vyvozu zboZi a sluzeb rostou
zvysily o 12 %. Ze zemi stfedoevropské pétky se vyvijely dlouhodobé prizniveé T/T téz ve Slovinsku. Naopak v Polsku a na Slovensku byl
jejich vyvoj silné nepfiznivy, a to zejména v obdobi do roku 2000, resp. 2001, viz napf. Vintrova (2005).

Zlepseni T/T neni v tempu rastu HDP ve s.c. zachyceno, nebot’ se chape jako cenova zména. Ptinos zlepSenych T/T vSak zistava k dispozici
dané ekonomice a zvysuje jeji realny dichod nad ramec, vymezeny ristem celkového produktu. Tento jev je zachycen v alternativnim
ukazateli realného hrubého domaciho diichodu (RHDD), ktery statistika narodnich G¢ta zavedla v metodice ESA 1995.



3. SOUCASNY STAV KONVERGENCE — EMPIRIE
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V empirické Casti se blize zamé&fim na skute¢ny vyvoj realné a nominalni konvergence v obdobi 1995—
2005 a celé obdobi rozdélim na dvé dil¢i periody (1995-2000) a (2001-2005). Tyto intervaly jsou
zvoleny vice méné€ arbitrarn€é, abychom odliSili rozdilné faze skute¢ného vyvoje. Alternativnim
pohledem muze byt provedeni periodizace: 1996-1998 a 1999-2004, ktera souvisi se vstupem
vybranych zemi do eurozony (zavedenim spole¢né mény).

3.1 Realna konvergence

Za obdobi let 1995-2005 nejvetsi posun v realné konvergenci zaznamenaly ty zemé, které vychazely
z pomérn¢ nizké trovné (pobaltské staty), naproti tomu relativné nizsi je v pfipadé vyspélejsich zemi
(na coz se v fadé¢ piipadl zapomina a zkresluji se tim skute¢né vysledky analyzy, viz tab. 1).

V realné konvergenci mezi staty EU-5 byla v obdobi let 2001-2005 na prvém misté CR néasledovana
Slovenskem a Slovinskem. Pro srovnani jsme uvedli i pfipad dvou méné vyspélych zemi EU, kde na
jedné strané je v konvergenci usp&$né Recko a na druhé strané divergujici Portugalsko."

Tab ¢. 1 HDP na obyvatele v PPS ve vybranych zemich EU v letech 1995-2005 (EU-25 = 100)

Zména v p. b.
1995' 2000 2004 2005
1995 —-2005 | 1995—2000 | 2001 —2005
Ceska republika * 68,4 63,7 70,0 73,1 4,7 4,7 82
Madarsko * 48,4 52,7 60,0 61,1 12,7 43 53
Polsko 40,6 46,8 489 50,0 9,4 6,1 3,8
Slovensko 43,9 473 52,9 55,1 11,3 3,4 6,6
Slovinsko 67,7 72,6 78,9 80,0 12,2 4,9 5,9
Estonsko 33,5 40,8 51,1 57,3 23,7 7.2 15,0
Litva 33,5 38,3 476 52,1 18,6 48 11,8
Lotyssko 29,0 353 42,7 47,0 18,0 6,3 10,0
Kypr 80,6 81,1 82,4 83,3 2,7 0,4 0,1
Malta . 78,6 69,6 69,2 . . 53
Portugalsko 74,8 80,6 72,2 71,4 -3,5 5,6 -8,4
Recko 70,3 72,6 81,9 82,1 11,7 2.3 8,5

' Odhad EUROSTATu; * Udaje za Ceskou republiku a Mad’arsko nejsou zcela srovnatelné, nebot’ v nich je od roku 1995 (CR), resp. od roku
2002 (Mad’arsko) obsazena metodicka zména (novy zptisob zahrnovani tzv. FISIM), ktera uroveit HDP ve vztahu k EU-25 v letech 2004 a
2005 ponékud zvySuje. Nesrovnatelnost se rovnéz tyka udaji v ¢asové fadé — zména k roku 1995 a k roku 2000 mize byt zkreslena smérem
nahoru zhruba o 2 p. b.

Pramen: EUROSTAT, 2006, cit. 29. 6. 2006; vlastni vypocty.

3.2 Nominalni konvergence

Jiny pohled na zmény v cenové urovni novych ¢lenskych zemi EU shrnuje tabulka 2. Je z ni patmné, ze
v obdobi let 1995-2005 pouze jedna jedina ekonomika vykazala pokles cenové tirovné (Slovinsko o 1,0
p.b.), velmi nizky rist zaznamenal pouze Kypr (4,0 p.b.). Ceska republika vykazala rast 17,5 p.b., coZ je
témei shodné s ristem cenové urovné Mad’arska (16,8 p.b.) nebo Lotysska (16,8 p.b.), naopak Polsko
vykézalo rist 10,3 p.b., Slovensko 13,9 p.b. V piipadé CR vsak byl rist rovnoméméji rozlozen,
v Mad’arsku je vyznamny nartist v poslednich péti letech (2001-2005), obdobné na Slovensku.

Vezmeme-li za zaklad Groven cenové hladiny v ¢eské ekonomice, je zajimavé jeji vyjadieni v relaci
k ostatnim zemim EU-5. Oproti Polsku a Slovensku je CR na o néco vyssi urovni (pfiblizné o 2 p.b.),
coz odpovida dosazené ekonomické trovni. Naopak oproti Mad’arsku a Slovinsku mame niZsi cenovou
uroven, i kdyZ nase ekonomicka troven je vys$si (vzhledem k Mad’arsku) a niz$i vaéi Slovinsku. Velmi
rychly riist cenové urovné v Mad’arsku by si zaslouzil detailni analyzu pficin, které k nému vedly,"

1 Vysvétleni tohoto jevu — stagnace HDP na hlavu v poslednich letech, v del§im obdobi riist — neni jednoznaéné (viz Cunha, 2006). Jisty vliv
méla snaha o dodrzeni Paktu stability a rGstu po piekroceni limitu v roce 2001 (vyrazné fiskéalni restrikce vedouci ke stagnaci portugalské
ekonomiky, napt. viz Sell, 2004), ale téz rozsifeni EU, které vedlo investory k realokaci (resp. nové lokaci) svych investic smérem od
relativné dopravné naroéného a na kvalifikovanou pracovni silu chudého Portugalska, do novych ¢lenskych zemi EU.

'3V piipadé Mad’arska je jednim z moznych vysvétleni je fakt, Ze fada obyvatel Rakouska dojizdi do sousedni zemé a vyuziva mistnich
levngjsich sluzeb (tj. neobchodovatelnych statki) jiz fadu let. Efektem mohl byt rast jejich cen do té miry, ze se odrazil i v celkové cenové
urovni. Pro potvrzeni téchto zavéri by bylo nutné ziskat data o vyvoji cenové Girovné.



obdobné je zajimavy vyvoj v Polsku, kde od roku 2001 (iroven 57,3 %) nastal vyrazny pokles CPL az
na trovet 47,7 % (rok 2004), ktery by do vyrovnan vyraznym skokem v poslednim roce.'

Tab ¢. 2 Vyvoj relativnich cenovych trovni HDP ve vybranych zemich EU v letech 1995-2005 (EU-
25=100)

EU-25=100 Zména v p. b CR =100

1995 | 2000 | 2004 | 2005 | 19952005 | 19952000 | 2001 —2005 |  (2005)
Ceska republika 38,7 46,1 53,5 56,1 17,5 7.4 7,3 100,0
Mad'arsko 440 | 472 | 588 | 60,8 16,8 32 11,7 108,4
Polsko 444 | 52,1 | 47,7 | 547 10,3 7,7 2,6 97,4
Slovensko 412 | 432 | 52,5 | 55,0 13,9 2,0 11,5 98,0
Slovinsko 743 | 719 | 732 | 733 -1,0 24 12 130,5
Estonsko 38,5 | 52,4 | 578 | 582 19,8 14,0 2,5 103,7
Litva 250 | 455 | 49,1 | 49,2 242 20,5 2,8 87,6
Lotygsko 333 | 50,7 | 49,5 | 50,9 17,6 17,4 -1,0 90,7
Kypr 86,4 | 87,7 | 89,8 | 90,3 3.9 1,3 3,0 160,8
Malta . 69,0 | 684 | 68,5 . . -3,1 122,0
Portugalsko 750 | 74,1 | 82,9 | 8378 3.8 0,9 7.9 1493
Recko 78,0 | 78,8 | 81,7 | 849 6,9 0,8 52 151,2

Pramen: EUROSTAT, 2006, cit. 29. 6. 2006; vlastni vypocty.

3.3 Vztah realné a nominalni konvergence

Na grafu 1 je zachycen velmi ¢asto pouzivany vztah mezi ekonomickou rovni a cenovou hladinou
vSech zemi EU. Korelace mezi ekonomickou trovni (vyjadfenou HDP per capita v PPS) a cenovou
urovni celkového HDP je v seskupeni zemi EU-25 velice tésnd. Sklon regresni pfimky (0,86) je
pomérné blizko jedné, jak teoreticky ukazali Cihak, Holub (2001), jednotkovy sklon piimky ptitom
neni podminkou, protoZe jeho hodnota je ovlivnéna podilem neobchodovatelnych statkti na HDP
a podilem kapitalu pouzitého na produkci neobchodovatelnych statkli. Vysvétlujici schopnost této
jednoduché regrese je velmi vysoka (91 %).

Graf ¢. 1 Vztah ekonomické a cenové tirovné (EU-25 = 100, rok 2005)
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Pozndmka: Lucembursko z analyzy vypusténo. Regresni rovnice mé tvar CPL = 0,952 + 0,861-HDP, koeficient korelace R*=0,91.
Pramen: EUROSTAT (20006), cit. 29. 6. 2006; vlastni vypocet.

Je patrné, Ze cenova hladina Ceské ekonomiky je vzdalena od cenové hladiny v EU smérem dold
daleko vice, nez by odpovidalo rozdilu v ekonomické tirovni. Cenova troven ostatnich ekonomik lezi
bud’ pfesné na regresni ptimce, vyjadiujici zavislost mezi ekonomickou a cenovou urovni, nebo v jeji
tésné blizkosti (diskuse moznych pficin viz nize). Z nejvyspélejsich zemi EU se odliSuji zemé severni

' Protoze tento vyvoj neni zcela obvykly, neni zcela jasné, pro¢ k nému doglo a zda nenastaly problémy s vykazovanymi udaji.



Evropy a pak také Francie — jejich cenova urovei je vychylena smérem nahoru, naopak smérem dolt
v ptipadé Rakouska ¢i Spanélska.

Pro nase ucely je rovnéz zajimavd zména v ekonomické a cenové urovni za staty EU-10, kterou
zachycuje graf 2. Vidime skupinu zemi, ktera vykézala (v odliSné kombinaci) rtst jak ekonomické, tak
cenové urovné (prvy kvadrant). Pokud bychom vyuzili pomysiné osy (linie 45°) kvadrantu, je i zde vidét
diferencovany vyvoj, a to mezi pobaltskymi zemémi (realna konvergence rychlejsi nez nominalni) a EU-
4 bez Slovinska (nominalni konvergence rychlejsi nez realnd). Vymyka se pouze Malta (cenovy rust a
ekonomicka divergence) a Slovinsko (stagnace cenové urovné a realnd konvergence).

Graf €. 2 Zména HDP (v PPS per capita) a cenové urovné (CPL) v zemich EU-10 v letech 1999-2005
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Pramen: EUROSTAT (2006), cit. 29. 6. 2006; vlastni vypocet.

4. AKTUALNIi PROBLEMY

Zatimco ve vétSin¢ zemi stfedoevropské pétky, nejsou rozdily cenové (mzdové) a ekonomické tirovné
ptili§ vyznamné, v Ceské republice je situace zisadné odlisna. V empirické ¢asti jsme uvedené
souvislosti naznacili v tabulce 2 (ani zmény v ¢ase nejsou piili§ vyznamné). Cenova konvergence se
uskuteciiuje dvéma kanaly (a jejich vzdjemnymi kombinacemi) — pohybem ménového kurzu
a inflaénim diferencialem.'” Problémem &eské ekonomiky je ta skuteEnost, Ze cenova konvergence je
»tazena“ prevazné kurzovym kandlem (zhodnocovanim ménového kurzu) a jen z malé ¢asti mirou
inflace. Nasledujici tabulka 3 ukazuje pohyb realného efektivniho ménového kurzu, ktery zahrnuje
vliv zmén nomindlniho kurzu i diferencial cenového vyvoje na konkurenceschopnost domaci
ekonomiky. Nejvyssi zhodnoceni REER vykazalo Madarsko, diky kombinaci vysSich mér inflace
a apreciace forintu (7,5 %). Na dalsim misté je CR (4,9 %) a Slovensko (3,8 %).

Tab ¢. 3 — Ménovy a cenovy vyvoj v zemich EU-8

Meénovy kurz viiéi euru HICP Y REER ?
Primérna roéni zména ¥ | Rok 2005 | Pramérmy ro¢ni rast® | Rok 2005 Podil Primérna roéni
(%) (%) (%) (%) 2005/2000 zména ¥ (%)
Ceska republika 3,6 71 2,3 1,6 1,267 4,86
Madarsko 0,9 -0,0 6,5 3,5 1,436 7,51
Polsko -0,0 12,5 3,9 2,2 0,970 -0,60
Slovensko 2,0 3,7 6,9 2,8 1,205 3,80
Slovinsko -3,1 0,0 6,1 2,5 1,050 0,98
Estonsko ¥ 0,0 0,0 3,6 4,1 1,150 2,84
Litva ¥ 1,4 0,0 1,0 2,7 1,073 1,42
Lotyssko 2,9 4,5 3.8 6,9 0,891 2,27

Pozndamka: " Vyvoj HICP: EU-25 2,2 %, EU-15 2,0 %, eurozéna 2,2 %. » Baze REER rok 1999 =100,
deflovano ULC za celou ekonomiku, vahy za 34 vyspélych zemi. ¥ Pramér za obdobi 2000-2005. ¥ ménovy
vybor.

Pramen: EUROSTAT, 2006, ECFIN, 2006, vlastni vypocty.

"7 Rychlejsi rist cen je zdGivodiiovan prosttednictvim Balassova-Samuelsonova teorému (napf. viz Cihak, Holub, 2001).



Srovname-li vyvoj HICP v priméru za obdobi CR spolu s Litvou zemi s velmi nizkou mirou inflace
(pod 2,5 % v ro¢nim pruméru). Je uzite¢né si v této souvislosti uvédomit, ze pfili§ nizka mira inflace t;j.
de facto situace pozadovana maastrichtskym kriteriem, by mohla v tranzitivni ekonomice (vzhledem
k problémiim s jejim métenim) vést k ,,podvazani ekonomického ristu. Zaroven plati, ze ,,zlomeni*
inflanich ocekdvani, ktera maji v mechanismu svého utvareni ekonomickymi subjekty velmi Casto
vyrazné zastoupenu adaptivni slozku, je pro ménové autority obdobné zavaznym problémem. (Proto by
tedy ménova autorita méla pracovat s odhadovanym rtistem produktivity prace, uvazovanym zkreslenim
pri vypoctu miry inflace a pozadovanym kritériem. Kombinaci vSech téchto hledisek by mél vzniknout
kompromis, ktery nebude mit vliv ani na tempo realné, ani nominalni konvergence.)

Uvédomime-li si, ze zatimco pohyb ménového kurzu vyrazn¢ dopadd na exportujici podniky
(a naopak na importujici podniky), pohyb domaci cenové hladiny je rovnomérnéji rozlozen na vSechny
subjekty v ekonomice. Cenové relace byly z minulosti $patné nastaveny a jsou stale do zna¢né miry
ovlivnéné minulymi rozhodnutimi a zpisobem cenové tvorby, ale téZ cenovymi zménami
souvisejicimi se strukturdlnimi zménami v ekonomice, zménami poptavky atd. (Proto dochazi
k zakonitému procesu napravy cenovych relaci, a to v zavislosti na pruznosti dil¢ich cen.)

V poslednich letech panuje na trzich spotiebitelskych komodit vyrazna konkurence dana ptfevisem
nabidky nad poptavkou. Pfipo¢teme-li k tomu klesajici nadklady dopravy a dalSich transakéni naklady
(i diky vstupu do EU) podporované procesem globalizace, je vice nez ziejmé, ze orientace podnikil
usilujicich o dlouhodobou konkurenceschopnost nemiize byt zalozena na nakladové vyhode. Rust
ménového kurzu je do znacné miry dan ristem konkurenceschopnosti domacich produkti, které diky
»halepce EU“ ziskavaji trhy a zakazniky pfece jen snadnéji, nez kdyz byly chapany jako zemé
transformujici ,,odn¢kud z vychodu®.

Zavaznou otazkou, kterou se musi zabyvat zemé& EU-8 (mimo Slovinska), je stanoveni centralni parity
ménového kurzu v ramci ERM II (tj. vytvofeni prostoru pro pripadnou apreciaci nebo depreciaci
meny) a nasledné tzv. konverzniho poméru. Tento piepocitaci pomér totiz bude predstavovat zasadni
faktor ovliviiujici skutecnost, zda vSechny nominalni veli¢iny budou pfi pfechodu na spole¢nou ménu
vyrazné a nebo méné vyrazné ,stlaéeny“. Spatng, resp. nevhodné nastaveny konverzni pomér domaci
meény vaci euru by mohl vést k problémtm, jichz jsme svédky napt. v Némecku (nadhodnoceny kurz
a z toho rezultujici Sok), nebo naopak k ,,pfiznivému‘ konjunkturalnimu vykyvu. Ani jedna z variant
neni pfili§ zddouci, a proto je otdzka nastaveni parity asi nejzavaznéjSim problémem k feSeni. Vzniklé
rozdily se budou v prostfedi ménové unie je velmi tézko odstraniovat. Na rozdil od n€kterych autori
(viz Dédek, 2006) se zda byt vhodngjsi situace, kdy ptijeti spolecné mény bude odsunuto o nekolik let
a vznikly prostor umozni dosazeni odpovidajici realné, ale predevim nominélni trovng."®

Na druhou stranu neni mozné odkléadat pfijeti eura, pokud by ¢leny EMU byly vSechny sousedni staty.
Je rovnéz diskutabilni, jaké dasledky by mohlo mit posunuti takového terminu. V piipadé zemi
s problémy (Mad’arsko) jiz finanéni trhy akceptovaly odklad, v piipadé CR tomu tak stile neni a
reakce je tedy nepfedvidatelna.

Vzhledem k nastinénym souvislostem se zda byt optimalni strategii posunuti terminu o dva roky (tedy
na rok 2012), ktery tak bude odpovidat realistickym prognézam i po dalsi staty Polsko a Mad’arsko
(pouze Slovensko se muze stat Clenem eurozény jiz vroce 2009, jestlize vSak nové povolebni
usporadani nebude spojeno se zasadnimi zménami priorit hospodaiské politiky oproti pfedchozi viade,
které by zkomplikovalo situaci).

5. ZAVER

Vétsina zemi EU-8 vykazuje ptiznivé vysledky v oblasti redlné konvergence. Naproti tomu nominalni
konvergence je spojena v ptipad¢ nekterych zemi s doposud otevienymi otazkami, které budou muset

'8 Nediskutovali jsme problém nekonzistence maastrichtskych kritérii, napf. cenové a kurzové stability. Tato kritéria sou spide vhodna pro
zemé s dosazenou jistou ekonomickou trovni a nikoliv transformujici se ekonomiky typu CR nebo Polska. Snaha o jejich dodrzeni je totiz
v rozporu s dilezitéj$im cilem (z pohledu uchazec¢l o spole¢nou ménu), a to s cilem realné konvergence ekonomiky.

Vétsina zemi EU-8 navic stoji téz pred fadou nevyhnutelnych krokut, které vyzaduji vysoké ndklady a jejichz dopady nejsou zcela
vy¢islitelné (reformy socialniho a vzdélavaciho systému apod.).



byt diive ¢i pozdéji uspokojivé vyteseny. S tim, jak se blizi datum vstupu zemé do eurozony, budou
nabyvat na stale vét§im vyznamu.

Potencialnim problémem ceské ekonomiky je vyrazna odchylka cenové urovné v ekonomice od
pfedpokladané hodnoty vzhledem k dosazené ekonomické urovni. Tato skuteCnost je pomeérné
zédvaznym ekonomickym problémem nejen v soucCasnosti, ale predevSim pro budouci vyvoj celé
ekonomiky. Cenova Uroven Ceské ekonomiky se sice bude v dalSich letech zvySovat jak vlivem
inflaéniho diferencialu nebo ménového kurzu, tak také spontannimi procesy. Rist cenové tirovné
poplyne z rstu produktivity prace, realnych pfijmii a tendence ke sblizovani spotiebnich zvyklosti.
Bude-li vsak i nadale dochazet k procesu nominalni konvergence nikoliv zménou cen, ale predevsim
prostiednictvim apreciace ménového kurzu, jak je tomu v ceské ekonomice, predstavuje to problém
v pripad¢ vstupu do systému ERM II a ptedevsim nésledné pfi vstupu do prostredi eurozony.

Nastal tedy nejvyssi Cas pro seridézni analyzy a navazuji diskusi nad piijetim spolecné mény, tj. nad
kalkulaci pfinosti a nakladt spojenych s timto krokem. (Prozatim ji uskutecnilo pouze Slovensko.)
Ma-li byt dodrZen termin rok 2010, musi byt rozhodnuto o provedeni jednotlivych krokt jiz béhem
podzimu 2006 a na jate 2007, coz by znamenalo vstup Ceské koruny (ale i forintu nebo zlotého) do
mechanismu sménnych kurzt ERM 11

Klady spolecné mény jsou odlisné podle zemi EU-8. Ve vétsSin€ z nich odpadnou transakéni naklady,
nejistota ohledné sménného kurzu a ptipadné naklady arbitraze (hedgingu). Vyhody snizeni trokovych
sazeb se netykaji CR. Naopak ndklady spojené s piijetim spoleéné mény nejsou pouze technického
razu (stazeni staré mény a uvedeni nové do obé€hu), naklady na informacni kampai, monitoring
cenového vyvoje, ktery ma napomoci feSit problém s vnimanim cenového vyvoje pii zavadeni
spolecné mény. M¢ly by vSak byt uvazeny naklady plynouci ze ,,zafixovani® domacich cen, mezd,
penzi atd. konverznim pomérem, jez se v prostfedi ménové unie velmi té€zko odbouravaji a jez budou
mit vyrazny vliv na konkurenceschopnost domacich podniku.
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