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Abstrakt

Clanek se zabyva nominalni a realnou konvergenci Ceské republiky ve srovnani s dalsimi
novymi staty EU. Jsou diskutovany teoretické otazky tykajici se téchto procesti. Vyznam
obou spo¢iva v procesu dohanéni vyspélych zemi méné vyspélymi (catching-up). Ceska
ekonomika vykazuje v poslednim obdobi ptiznivé tempo ekonomického ristu, s pfiznivym
vlivem na proces konvergence. I pies tento pozitivni vyvoj realné konvergence (métené HDP
per capita v PPS) doprovdzeny soucasnou cenovou (nominalni) konvergenci (zménami
relativnich cen a konvergenci cenovych tirovni) je srovnatelnd cenova urovei stale vychylena
smérem k niz§i urovni nez by odpovidalo dosazené ekonomické trovni. Konvergencni proces
bude vyzadovat rist produktivity prace v ekonomice rychlejsi nez v EU. Rist cenové irovné
nepodlozeny rustem produktivity by nebyl dlouhodobé udrzitelny, protoze by ohrozil
konkurenceschopnost ¢eskych firem. Relativné nizk4 cenové Groven by mohla byt zdvaznym
makroekonomickym problémem v posledni fazi pfed pfijetim spole¢né mény (napt. v Case
vstupu do ERM 11, kdy je omezen kurzovy kanal).
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Abstract

This paper analyses the process of nominal and real convergence of the Czech Republic in
comparison with selected new Member States of the European Union. It also discusses
theoretical and methodological issues relating to this process in the Czech economy. The
importance of nominal and real convergence is underlined in connection with a successful
catching-up. The Czech economy experienced in recent years robust economic growth, which
had a positive impact on the convergence process. Although this favourable development of
real convergence (GDP per capita measured at PPS) is accompanied by a simultaneous price
(nominal) convergence (changes in relative prices and a convergence of price levels), the
comparative price level 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?®

Nachézime se v situaci, kdy jiz existuje plan na zavedeni eura v CR a je pfedbézné zvoleno
datum naseho vstupu do eurozény. O ném budeme béhem nekolika malo let rozhodovat, resp.
budeme hodnoceni ze strany organtt EU, zda spliiujeme stanovené podminky pfi posuzovani
vstupu nasi zemé do treti faze ekonomické a ménové unie (EMU). Proto je nanejvys aktudlni
a potfebné analyzovat vyvoj nomindlni a redlné konvergence nejen nasi ekonomiky, ktera je
soucasti hodnoceni, ale 1 v porovnani s ostatnimi novymi c¢lenskymi zemémi (EU-10).
Zaroven bychom neméli podcenit zkuSenosti plynouci z vyvoje pfed a po zavedeni eura
ve vybranych starych ¢lenskych zemi EU.

Ekonomika na$i zemé& prochézi v poslednim obdobi vyraznymi zménami, které se pozitivné
projevily oproti minulému vyvoji zlepSeni zahrani¢né-obchodni bilance a v ekonomickém
rustu. Poslednim vyznamnym ,,aspéchem* bylo predstizeni Portugalska v ekonomické trovni
v minulém roce, jeZ bylo Siroce medializovano i v nasem tisku. (Naproti tomu pifedstizeni
Malty o rok diive ziistalo téméf bez pov§imnuti.) Ceska republika se tak v roce 2005 jiz velmi
ptiblizila urovni 75 % evropského pruméru (EU-25, ale jen 67 % EU-15), ktera je mj.
dalezitou hranici pro poskytovanou strukturdlni pomoc EU. V piipad¢ vyvoje produktivity
na pracovnika (za rok 2005 okolo 67 % EU) a cenové urovné HDP (v roce 2005 pfibliz-né
58 % priméru EU) vSak nase ekonomika vyrazny pokrok nezaznamenala. Cenova Uroven
1 produktivita prace ¢eské ekonomiky jsou tedy o poznéani nizsi, nez by odpovidalo dosazené
ekonomické trovni. Pfitom rozdily v produktivité a urovni cenové hladiny maji vyznamné
implikace pro dal$i zdravy vyvoj nasi ekonomiky, pfipravujici se na piijeti spolecné mény.

Nelze vSak ocekavat, Ze by doslo k vyraznym zménam v horizontu n¢kolika malo let. ZvySovani
ekonomické urovné bude pokracovat v nésledujicich letech pomalejsim tempem s tim, jak se
budeme pftiblizovat Grovni Evropské unie. Naproti tomu rist cenové (mzdové) hladiny
a produktivity prace by mél vykazovat vysSi nez stdvajici tempo, aby bylo dosaZzeno
bezproblémového integraéniho procesu CR do eurozény. To by viak mélo vychazet z takového
prizptisobovani, které nevede k vysokému cenovému rustu (a v ndvaznosti na to i mzdovému) bez
vztahu k produktivité prace. Pfipadna mzdové cenova spirala by vedla ve svych disledcich pouze
k poklesu realné zivotni urovné a zastaveni konvergenc¢niho procesu. Proto se neda piedpokladat,
dosazeni primémé evropské trovné diive nez za nckolik desetileti. Ostatné ani méné vyspélé
staty, které¢ se staly ¢leny EU jiz v 80. letech minulého stoleti, doposud nedoséhly ani
ekonomické, ani cenové urovné ostatnich vyspélych zemi EU.?

V ptispévku se blize zamétime na vybrané problémy konvergence ceské ekonomiky a rovnéz na
mezinarodni srovnani s vybranymi zemémi EU-10. Pokusime se rovnéz vyvratit néktera klisé,
ktera jsou spojena s nasi ekonomikou a pfetrvavaji v hodnoceni ekonomického prostiedi a vykonu
CR* mezinarodnimi organizacemi. V prvé &asti diskutujeme vybrané teoretické a metodické
problémy spojené s mezinarodnim srovndvanim a konvergenci ekonomiky v ase. Druhd cast

* Text vychazi z Working Paperu CES VSEM 11/2005, Centra ekonomickych studii Vysoké $koly ekonomie
a managementu. Piispévek vznikl v rAmci programu MSMT vyzkumna centra, v projektu ¢. 1M0524. Autor
dékuje V. Spévackovi a R. Vintrové z CES VSEM Praha za cenné rady a piipominky k textu.

? Duisledky spojené s rychlou konvergenci prikladné ilustruji zkuSenosti sjednoceného Némecka (viz Rother,
Stippel, 2003).

* Bohuzel tak tomu je i v posledni publikaci renomované instituce jako je OECD z pocatku roku 2006 (viz
OECD, 2006b). Stru¢na charakteristika ¢eské ekonomiky je shrnuta tak jako u jinych zemi do jediné véty:
»Growth in GDP per capita has not been sufficiently high in recent years to allow for a significant catch-up in
income.” (OECD, 2006b, s. 26) My se pokusime v dal$im textu ukézat, Ze toto tvrzeni je mylné.



provadi empirickd ovétovani na datech za CR a vybrané nové a staré Clenské zemé EU. Zavérem
struéné shrneme mozné otazky a problémy, které je v této souvislosti vhodné fesit.

2. Material a metody

Konvergence je proces, ktery je chapan jako ptiblizovani se urcité urovni, resp. snizovani
rozdilu mezi dvéma veli¢inami v pribehu ¢asu (rozdil obou proménnych se v ¢ase zmensuje
smérem k nulové hodnoté. Rigordzni teoretické vymezeni podava napi. Greene (2003).

Samotny obsah pojmu nominalni a redlna konvergence neni mezi jednotlivymi autory
jednoznacny, a je tudiz vhodné vénovat mu bliz$i pozornost. Redlna konvergence je chdpana
jako pfiblizovani ekonomické urovné k trovni jiné vyspelé zemé nebo skupiny zemi (v rdmci
integraniho seskupeni). Zpravidla se méti pomoci ukazatele HDP na obyvatele (HDP per
capita), ktery vylucuje vliv cenovych urovni a piedstavuje skutecnou vysi produkovaného
zbozi asluzeb danou ekonomikou.’ (V této souvislosti se velmi ¢asto hovoii o tzv. ko-
danskych kritériich v EU pro kandidatskymi staty usilujici o ¢lenstvi v EU, resp. eurozong,
ktera jsou vSak zaméfena §iteji.®)

V piipadé¢ realné konvergence (tzv. koncept absolutni konvergence) je teoretickou fundaci
neoklasicka teorie rustu, kterd piedpokladd pftiblizovani se stalému stavu (shodnému
pro vSechny ekonomiky), jenz je ovlivnén fadou charakteristik a parametrti dané ekonomiky
(Gspory, rist populace, mira opotfebeni pouzivanych kapitdlovych statkl atd.). Tento teore-
ticky koncept vSak nebyl schopen uspokojiveé vysvétlit pozorované tendence v realité¢ zabyva-
jici se otazkou konvergence (napt. dohanéni vyspélych zemi méné vyspélymi ekonomikami).
Na zéklad¢ empirické analyzy dochazely jednotlivé studie k fad€ odlisnych az rozporuplnych
vysledki. V podstaté¢ vychazi, Zze méné vyspélé zemé zustavaji na svych nizSich Grovnich
a konvergence neni pozorovana, resp. dochazi ke zvétSovani mezery mezi vyspélymi a méné
vyspélymi zemémi. Nebo naopak v nekterych zemich dochdzi k velmi rychlé konvergenci,
kterd odporuje teoretickym ptredpokladiim neoklasické teorie ristu. Ve svém souhrnu to vedlo
a stale jesté vede k nutnosti hledat alternativni koncepty a vysvétleni.

Béhem poslednich dvou desetileti se objevila fada novych pfistupti vysvétlujicich v realité
pozorované skutecnosti, vznikaji moderni koncepty teorie endogenniho ristu, které ptikladaji
vyznam ftad¢ dalSich faktor doposud opomijenych jako je vzdé€lani populace, kvalita
institucionalniho prostiedi apod. Na zaklad¢ téchto odliSnych vybaveni neexistuje jeden staly
stav pro jinak shodné ekonomiky. Tyto modely jsou schopné teoreticky popsat empirii
doloZeny vyvoj ekonomik s vyssi mezerou v ekonomické trovni, které rostou rychleji nez jiné
(ale t¢Z mohou nékteré zemé rast rychleji nez ostatni, i pres dosazenou vyssi ekonomickou
urovenl), naopak jiné mohou stile zaostavat (modely podminéné konvergence, napi. [—

konvergence, o —konvergence, napt. viz Slavik, 2001).

Nomindlni konvergence je proces chapany bud’ v §ir$i podobé jako konvergence absolutnich
hodnot a temp rustu, a to v souvislosti s maastrichtskymi kritérii’, tj. nominalnimi veli¢inami
(arokové sazby, mira inflace, schodek a dluh vetejnych financi, kurzové kritérium a kritéria

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

6 Jde piedevsim o existenci funkéni trzni ekonomiky a schopnost vyporadat se s konkurenénimi tlaky v EU (viz
Cech, Komarek, 2002a).

7 Tato kritéria jsou stanovena, 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.



stanovena jako pomyslny etalon pro jejich plnéni)® nebo GZeji v podobé sbliZeni jednotlivych
ekonomik v cenovych (a ekonomickych) trovnich (viz Frait, Komarek, 2001; Smidkova, 2001).

Vzijemny vztah mezi redlnou a nomindlni konvergenci, tj. vztah dosazené ekonomické
urovné (HDP per capita) a cenovou urovni, je vztah oboustranny, vzajemné se ovliviiujici
a podminujici. Zem¢ na nizS§i ekonomické urovni zpravidla vykazuje niz§i cenovou
a mzdovou uroven. Vzestup ekonomické urovné je provazen ristem cenové hladiny (a rovnéz
zhodnocovanim ménového kurzu) a tak konkurenceschopnost domacich firem zalozena
na nakladové vyhod¢ se postupem ¢asu vytraci a ma-li si ekonomika uchovat svou dynamiku,
je nutno prejit k necenovym (kvalitativnim) formam konkurence.

2.1 Cenova uroven a ekonomicka uroven

Za platnosti pomérné striktnich pfedpokladii teorie PPP (Purchasing Power Parity, viz napf.
Rogoff, 1996) by ceny obchodovatelnych statki mély byt mezi jednotlivymi zemémi pfii
pfepoctu na jednu ménu stejné (mezindrodni arbitrdZz by méla vést k jejich vyrovnani
v dlouhodobém horizontu). Odlisnosti v trovnich cenovych hladin by plynuly z rozdilt cen
neobchodovatelnych statkii v ekonomice a jejich vyznamnosti (relativni véze), a to
v zavislosti na dosazené ekonomické urovni (vySe dichodu na hlavu, Groven mezd). Vyssi
dosazena ekonomicka uroven by implikovala vyssi cenovou hladinu. Vzijemny vztah mezi
cenovou urovni a ekonomickou Urovni by teoreticky mél vykazovat vzajemnou kladnou
korelaci a v praxi tomu tak byva (napft. viz Vintrova, 2003).

Tato vzajemna vazba je vSak v realit¢ naruSovana fadou skutecnosti. Pfedevsim je to existence
obchodovatelnych a neobchodovatelnych statki (vymezeni viz déle), 1ivramci
obchodovatelnych statki existuji mezi zemémi odliSnosti. Pfesto cCasto uskute¢novana
empiricka pozorovani vztahu mezi cenovou trovni a ekonomickou trovni vsak vykazuji jistou
zéavislost obou proménnych (viz nize) a potvrzuji tak naznacCené tvrzeni (viz Balassa, 1964;
Samuelson, 1964), ktera vysvétluje rozdily cenovych narodnich tGrovni odliSnou produktivitou
prace v sektoru obchodovatelnych statki mezi jednotlivymi zemémi. Podrobnéjsi teoretickou
diskusi a rozvedeni uvedeného vztahu uvadgji napt. Cihak, Holub (2001).

Vyrovnadvani cen statkli mezi zemémi, tj. prosazeni zédkona jediné ceny (Law of one price),
resp. v jeho rozsifené podobé absolutni teorii parity kupni sily brani v realit¢ fada faktora
(ptekazky spojené s volnym obchodem, existence transportnich a transakénich ndklada
apod.)’. V praxi jsou tedy pozorovany rozdily nejen mezi neobchodovatelnymi statky, ale
imezi obchodovatelnymi statky. (Statkem v dal§im textu rozumime obecné oznafeni jak
pro zbozi, tak pro sluzby.)

Pfesné rozlisSeni mezi obchodovatelnymi a neobchodovatelnymi statky neni intuitivni, jak by
se na prvni pohled mohlo zdat. RozliSeni plyne z faktu, Ze v soucasné ekonomice neni témet
zadny statek Cist¢ (ne)obchodovatelny, nybrz v ramci svého vzniku obsahuje ¢ast zbozi
a sluzeb obchodovatelného a ¢ast neobchodovatelného typu. Vyznamny je rovnéZ cenovy
diferencial daného statku mezi zemémi a vySe ndklada arbitraze. Teprve po dosazeni jisté
urovné rozdilu mezi cenami v riznych zemich je mozné uvazovat o obchodovatelnosti (ktera
se vSak samotnym procesem likviduje). Vymezeni je tedy arbitrarni otdzkou a bylo by
vhodnéjsi pracovat s pojmy ,,spiSe obchodovatelny statek a ,,spiSe neobchodovatelny statek*

¥ Srov. napt. Vévra (1999).
? Vy&et moznych piekazek arbitraze (napt. viz Skotepa, 2001).



(viz Skotepa, 2001, obdobna argumentace viz Obsfeld, Rogoff, 1998). Takto vymezené statky
budou chépany v dal§im textu (i pfes stru¢né oznaceni (ne)obchodovatelny statek).

Problémy a rozpory mezi kritérii redlné a nomindlni konvergence vSak nejsou chapany
jednoznaéné vSemi ekonomy (viz Dédek, 2002). V situaci tranzitivnich ekonomik s odliSnou
ekonomickou strukturou, zpravidla modifikovanymi pfizpiisobovacimi mechanismy atd.,
oproti vyspélym ekonomikdm se obvykle zdiraziuje, ze pfiliSna snaha o rychlé splnéni
pozadovanych kritérii pro nominélni konvergenci miize mit vyznamné dopady na ekonomicky
rast.'” (Pfedchozi tvrzeni je doklddano vlivem Balassova-Samuelsonova efektu.'') O to
vyznamngéjsi je situace, kdy je zemé na prahu vstupu do ménové unie jako je tomu v ptipadé
CR a dalgich novych ¢lentt EU (EU-10).

Cenové¢ struktury transformujicich se ekonomik jsou do zna¢né miry ovlivnéné minulym
reZimem a cenovou tvorbou, ale téZ cenovymi zménami souvisejicimi se strukturdlnimi
zménami v ekonomice, zménami poptavky atd. Proto dochdzi k zakonitému procesu napravy
cenovych relaci, a to v zavislosti na pruznosti dil¢ich cen. Pokud jsou smérem dolt nepruzné,
coz je typicky jev ve vétsin¢ vyspélych i tranzitivnich ekonomik, je vysledkem rdst cenové
hladiny, zmény relativnich cen, jez jsou jednim z moznych divodi cenové konvergence
ekonomiky v Case.

Na jedné strané je tedy ekonomicky rast vedouci k tlaklim na bézny ucet a inflaci (Balasstv-
Samuelsoniiv efekt), ale téz piizpusobovani relativnich cen a odbouravani regulacnich
opatieni, na druhé reakce stabiliza¢nich politik podporujici hladky prabeh, resp. usilujici o co
nejméné ruSivych vlivi.? Hodnoty pro piislusna kritéria by tedy méla byt pouzivana
a hodnoceni znich plynouci spiSe srozmyslem a v pribéhu konvergenéniho procesu
s dirazem na mozna nebezpe¢i s nim spojena."

Je uzitecné si v této souvislosti uvédomit, ze piili§ nizkd mira inflace (vzhledem k problémim
s jejim méfenim) by v tranzitivni ekonomice mohla vést k ,,podvazani ekonomického ristu,
naopak ,zlomeni“ inflacnich ocekdvani, kterd maji v mechanismu svého utvareni
ekonomickymi subjekty velmi Casto vyrazné zastoupenu adaptivni slozku, je pro ménové

autority zdvaznym problémem.

M¢énova autorita by tedy meéla pracovat s odhadovanym ristem produktivity prace,
uvazovanym zkreslenim pii vypoc¢tu miry inflace a pozadovanym kritériem. Kombinaci v§ech
téchto hledisek by mél vzniknout kompromis, ktery nebude mit vliv ani na tempo redlné, ani
nominalni konvergence.'

1% Postuluje se kompetitivni vztah mezi ekonomickym riistem a mirou riistu cen v ramci daného ,.koridoru®.
Tento predpoklad vsak v souvislosti s novymi teoriemi rustu ztraci na relevanci.

"' Ptehled literatury k tomuto tématu a subtilngjsi analyzu Balassova-Samuelsonova efektu (napi. viz Cihak,
Holub, 2001; Holub, Cihak, 2003).

'> Velkym problémem mohou byt toky kapitalu slouzici k financovani mezery mezi tsporami a investicemi
v domaci ekonomice. Ty jsou samoziejmé zadoucim privodnim jevem pomahajicim konvergencnimu procesu.
Je nutné mit zaroven napaméti, ze expanzivni meénova politika spojena s nesterilizovanym piilivem kapitalu
mize vést k problémtim s maastrichtskymi kritérii.

13 Jak upozoriiuje napf. Sorsa (2006), viz téz Barta (2006).

'V ptipadé CR byl v minulosti nastaveny koridor pomémé tzky. V soudasnosti je cil CNB (3 %) spise
na spodni hranici (je-li rozmezi pro rist cen 0-2 % ro¢né€ pokladdno za cenovou stabilitu a navic 2 % vliv
Balassova-Samuelsonova efektu, predstavuje tato kombinace ve spojeni s apreciaci kurzu 0,5 % splnéni
ptipadného cile ECB 2 % plus 1,5 %). V kombinaci se zménami ménového kurzu je tedy cenovy rust zdanlivé
konzistentni. Problém nastane v pfipad¢ hodnocené faze, vykazi-li tfi ekonomiky nulovy (¢i dokonce zaporny)
rist cen, mize byt kriteridlni hranice na trovni 1,5 %, resp. nize. Tato varianta je vSak podle oficialniho



2.2 Problémy s mérenim a tiskali mezinarodniho srovnavani

V pfipadé mezinarodnich srovnani se potykame pii hodnoceni a zobectiovani s dalSimi
problémy plynoucimi z rozdilnosti narodnich postupt pii konstrukci shodné pojmenovanych
ukazateli (a to i vramci jednotnych metodologickych standardi jako je napf. systém
narodnich Gctu ESA 1995). V ramci EU jsou narodnimi statistickymi Ufady respektovéna jista
pravidla (vypracovana na padé¢ EUROSTATu), ktera umoznuji mezinarodni srovnani.

Mezinarodni ekonomickd vykonnost je srovnatelnd pouze tehdy, je-li metodicky shodné
vymezend a vykazovdna ve shodné jednotce. V praxi to znamena pievod néarodnich cen
(amény) do mezindrodnich cen (mény). Pfi srovndni se vychazi zreferen¢ni zemé nebo
skupiny zemi (integra¢niho celku).” V EU je v pfipad¢ ekonomické urovné standard PPS
(Purchasing Power Standard).' PPS je tedy uméla penézni jednotka konstruovana na bazi
eura, vypoctend z primérnych cen €lenit EU (diive EU-15, dnes EU-25) a plni tak de facto
funkci dvojiho konvertoru (cen a kurzu).

Parita kupni sily je ur€ovana na bazi dil¢ich polozek, postupné agregovanych do podskupin,
skupin a celkového agregatu (napt. HDP). Samotny postup spociva ve volbé vhodnych
reprezentantll predstavujicich jednotlivé polozky, a to tak, aby byly dostupné v zemich, které
se Setfeni ucastni. Z toho plynou mozna zkresleni a problémy spojena at jiz srozdily
v kvalité, dostupnosti dan¢ho statku ¢i v horSim piipadé s neexistenci daného statkl
v ekonomice. Proto jsou takto vypoctené parity povazovany za relativné spolehlivé, ale jen
do jisté miry (rozdily mohou byt plus i minus nekolik procentnich bodt)."”

Jen pro plnost osvétleme termin srovnatelna cenova hladina (Comparative Price Level, CPL,
EUROSTAT pracuje se shodné vymezenym ukazatelem se zkratkou PLI — index cenové
urovné (Price Level Index). Tento bezrozmérny ukazatel pfedstavuje vysi ceny daného statku
v jedné zemi vzhledem k zemi jiné nebo skupiné zemi. Vypocetné je CPL urcena jako podil
ceny statku v PPP (resp. PPS) a nominélniho ménového kurzu srovnavanych zemi.

Pro realnou konvergenci je velmi dilezity vyvoj ukazatele redlného HDP per capita, jak jsme
jiz uvedli. Staty EU-8 (ale 1 dalsi zemé v EU) zaznamenavaji vyrazné strukturalni zmény svych
ekonomik, Tento vyvoj zékonité vede k rychlému zastardvani cen pouzivanych pii pfevodech
do stalych cen a pro zachyceni ,,vérného* obrazu by byla nutna Cast¢jsi aktualizace, nez je stan-
dardni obdobi 5 let. Tento problém je v soucasné dob¢ fesen prostiednictvim provadéni pre-
chodu z vykazovani redlnych temp riistu ve stalych cenach na tzv. metodu fetézeni (viz nize).
Mezi dal$i dilezité problémy spojené s mezinarodnim srovndvanim patii v soucasnosti
zejména tyto:

materialu EU vylouéena (viz EC, 2005, s. 20). Obdobné plati v zdsad¢ i pro minimalni obdobi potiebné pro
setrvani v ERM II (apreciace kurzu je povolena), odlisSny pohled (srov. Janacek, Janackova, 2004).

'V ramci vypoétu parity v OECD je tak referenéni zemi USA, v EU je to pramér viech &lenskych zemi.

' Ten je nutné odliSovat od PPP publikované napi. OECD nebo IMF. PPS je uméla jednotka konstruovana
EUROSTATem na zakladé priméru cen ¢lenskych stati EU, a proto se jeji hodnota i v ramci jednotlivych zemi
EU lisi.

7 OECD konstruuje mimo tzv. b&zné parity jesté stalé parity, které se od bé&znych odliduji fixaci struktury
daného agregatu (HDP) v urcitém roce i pro dal$i obdobi (ukazatel je v dalSich letech extrapolovan pomoci
deflatorti nebo temp realného rustu). Pouziti stalych parit je pouzivano pro sledovani relativni ristové vykonnosti
dané ekonomiky (s del§im ¢asovym horizontem se zvySuje nepfesnost, nebot’ se méni struktura cen), zatimco
bézné parity slouzi napf. pro vypocet aktualni pozice ekonomiky v ramci mezinarodniho celku (prostorové
srovnani v daném c¢ase) apod. Odchylky obou ukazatelli mohou byt opét v fadech nékolika procentnich bodu,
a proto se spiSe zemé¢ zatazuji do skupin s uréitou vysi diichodu (viz Spévacek, 2003).



1) problémy cenového nadhodnocovani pti vypoctu stalych cen v ekonomice produkova-
nych (dovaZenych a vyvazenych) statkli a sluzeb. Jsou-li ceny téchto statkl, které
podléhaji velmi Castym inovacim, piili§ dlouho fixovany, vznikd vyrazné zkresleni.'
V ptipadé€ vyrobkovych inovaci tento problém z velké ¢4sti fesi nové metody fetézeni, kdy
dochdzi ke kazdorocni aktualizaci cen, pouzivané pii vypoctu ukazateli (napi. HDP
ve stalych cenach). Ta vyuziva pramémé ceny piedchoziho obdobi.” Na tuto metodu
presly statistické ufady v Polsku, CR a v Litvé, dalii staty tak uéini do konce roku 2007.
I kdyz stale zlistdva velky problém s rozkli¢ovanim rustu kvality vyrobku a rGstem ceny
v ramci statistické deflace ukazatele, je vysledek o poznani piesnéjsi;

2) velkd zména ve vypoctu ukazatele HDP je spojena s tzv. realokaci FISIMu (finan¢ni
sluzby nepfimo méfené — jde o rozdil mezi pfijatymi a placenymi uroky financnim
institucim, v minulosti zahrnuté do mezispotteby odecitané en bloc od hrubé produkce,
v ramci vypoctu HDP vyrobni metodou; nyni je FISIM rozd€len mezi mezispotiebu podle
uzivatelskych odvétvi, konecnou spotiebu a export). Novy zplsob vede ke zméndm
v absolutni vysi HDP a dopad na tempa ristu muze byt vyznamny (viz EUROSTATu,
2005b). Prikladem mohou byt ekonomiky, které ob&é zmény jiz provedly (viz WB, 2006, s.
8). Zatimco v Mad’arsku se zména tempa rustu pohybuje na trovni desetin p.b., v ptipadé
méné vyspéelych zemi (Estonsko) mize ji o celé p.b.;

3) moderni ekonomiky siln¢ zapojené do mezinarodnich vazeb maji ukazatel doméciho
vykonu (produkéniho typu jako je HDP) nezohlediiujiciho prvotni dichody vyrobnich
Cinitelt, které plynou do a ze zahrani¢i.*® V této souvislosti tedy vyvstava zcela relevantni
otazka, zda by nebylo vhodnéjsi vyuzivat ukazatele typu narodni diichod (event. ukazatele
realného diichodu), které tyto procesy zachycuji (bliz8i pohled na tyto ukazatele napft. viz
Spévacek, 2005; Vintrova, 2005).*

3. Vysledky a diskuse

V empirické casti se blize zaméfime na skuteCny vyvoj redlné a nominalni konvergence
v obdobi 1995-2004 (2005), kde jsou k dispozice piislusné udaje, a zpravidla ve dvou dil¢ich
periodach (1995-2000) a (2001-2005). Tyto intervaly jsou zvoleny vice méné arbitrarné,
abychom odlisili rozdilné faze skute¢ného vyvoje. Alternativnim pohledem mulze byt
periodizace na obdobi 1996-1998 a 1999-2004, kterd souvisi se vstupem vybranych zemi
do eurozdny (zavedenim spole¢né mény).

3.1 Realna konvergence

Za celé sledované obdobi (viz tabulka 1) ¢eskd ekonomika nevykézala nijak vyrazné tempo
realné konvergence (zména jen 4,6 p.b.) a je tak o polovinu pomalejs$i nez tempo Polska (vyssi
tempo této ekonomiky je vSak dano rlstem zniz$i zakladny) ¢i ptiblizné tietinové oproti
srovnatelnému Slovinsku (pomineme-li specificky vyvoj Kypru, Malty a pobaltskych stati).
Podivame-li se na vyvoj ve dvou dil¢ich periodach, je tento vcelku velmi slaby vysledek
ovlivnén vyvojem v prvni fazi (1995-1999), a to predevsim 2. recesi z let 1997-1999.

'8 Jak upozoriiuje fada studii (napf. viz Janacek, Janackova, 2004; Janackova, 1998).

1 Samotné statistické vypoéty jsou pomérné obtiznou ulohou a existuje fada postupt (Annual Overlap, One-
quarter Overlap, Over-the-Year), které poskytuji pii shodnych tdajich pomérné odlisné udaje o tempech ristu
daného agregatu, k metod¢ fetézeni (viz Landefeld, Moulton, Vojtech, 2003).

20 Typickym piikladem je vyse dividend vyplacenych do zahraniéi dcefinymi spoleénostmi z dané zemg.

21 7a rok 2004 podle novych narodnich uitd, je to v CR témét 5 % HDP (4,87 %), ale v Irsku pies 15 %
(15,4 %), vlastni vypocet z (OECD, 2006a).



Pozitivni zvrat nastal ve druhé periodé (v letech 2000-2005), kdy CR vykézala nejvyssi dynamiku
redlné konvergence mezi staity EU-5, nasledovand Madarskem a Slovinskem. Polsko vlivem
makroekonomickych problému na poc¢atku nového stoleti vykazalo jen mirny nartst. Vysoky rust
HDP Slovenska v poslednich letech se v redlné konvergenci neprojevil zfady pficin, mj. vlivem
stalych cen pouzivanych pti vypoctu HDP (blize k problematice vykazovanych a skute¢nych temp
konvergence ekonomiky viz ¢ast vénovana konvergenci ve studii Spévacek a kol., 2005).

Tabulka 1: HDP na obyvatele v EU-10 v PPS v letech 1995 az 2005 (EU-25 = 100)

1 2) Zména v p.b.
1995”1 2000 | 2004 |2005 79952005 | 20002003
Ceska republika | 68,4 | 63,7 | 70,4 | 73,0 4.6 9,3
Mad’arsko 484 | 52,7 | 60,2 | 61,8 13,4 9,1
Polsko 40,6 | 46,8 | 49,1 | 49,8 9,1 3,0
Slovensko 439 | 47,3 | 51,8 | 54,1 10,2 6,8
Slovinsko 67,7 | 72,6 | 79,2 | 81,1 13,4 8,5
Estonsko 33,5 | 40,8 | 51,3 | 54,9 21,4 14,1
Litva 335 | 38,3 | 478 | 51,1 17,5 12,8
Lotyssko 29,0 | 353 | 42,9 | 46,4 17,3 11,0
Kypr 80,6 | 81,1 | 83,2 | 84,5 3,9 3,4
Malta . 76,1 | 69,5 | 68,7 . -7,4

Poznamka: " Odhad EUROSTATu, » predpovéd EUROSTATu. Vypocet z absolutnich hodnot, a proto jsou
hodnoty mirn€ odli$né oproti zvefejiovanym ¢islim. Pramen: EUROSTAT, Structural Indicators (21. 2. 2006),
vlastni vypocty.

Nasledujici obrazek 1 a 2 zachycuje ekonomickou tiroveii CR a dalsich jednotlivych zemi
EU-10 v obdobi 1999-2005. Obrazek 1 piinasi pohled na zmény ekonomické urovné
jednotlivych stath, obrazek 2 pak tentyZ vyvoj, ale v relativni podob¢ ve vztahu k EU-25. Pro
dokresleni je v obou obrazcich uveden i vyvoj EU-15.

Obrazek 1: Ekonomicka urovein zemi EU-10 a EU- Obrazek 2: Zmény ekonomické tirovné zemi EU-10

15 (EU-25=100) a EU-15 vzhledem EU-25 v letech 1999-2005
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Poznamka: tudaje za rok 2005 jsou predpovédi Poznamka: tdaje za rok 2005 jsou predpovédi
EUROSTATu. Pramen: EUROSTAT, Structural Indicators, EUROSTATu. Pramen: EUROSTAT, Structural Indicators,
National Accounts (21. 2. 2006), vlastni vypocet. National Accounts (21. 2. 2006), vlastni vypocet.

Na obrazku 3 je zachycen velmi Casto pouZivany vztah mezi ekonomickou urovni a cenovou
hladinou vSech zemi EU. Korelace mezi ekonomickou urovni (vyjadienou HDP per capita v PPS) a



cenovou urovni celkového HDP je v seskupeni zemi EU-25 velice tésnd. Sklon regresni piimky
(0,85) je pomémé blizko jedné, jak teoreticky ukazali (Cihak, Holub, 2001, s. 335 an.), jednotkovy
sklon pifimky pfitom neni podminkou, protoze jeho hodnota je ovlivnéna podilem
neobchodovatelnych statkii na HDP a podilem kapitalu pouZzitého na produkci neobchodovatelnych
statkil. Vysvétlujici schopnost této jednoduché regrese je velmi vysoka (95 %).

Obrazek 3: Zavislost cenové hladiny na ekonomické irovni zemé (EU-25 = 100, rok 2004)
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Poznamka: Lucembursko z analyzy vypusténo. Linearni regresni vztah je mozné vyjadfit rovnici
CPL = 0,101 + 0,851-HDP, R*> = 0,954. Pramen: EUROSTAT, Structural Indicators, National Accounts (21. 2.
20006), vlastni vypocet.

Z obrazku 3 je patrné, cenova hladina Ceské ekonomiky je vzdalena od cenové hladiny
v Evropské unii smérem dolti daleko vice, nez by odpovidalo rozdilu v ekonomické urovni.
Ceska ekonomika (a rovnéz Slovinsko) se v tomto ohledu odliduje od ekonomik ostatnich
novych clenskych zemi, jejichz vzdalenost od cenové urovné EU-25 ve vétSiné piipadi
odpovida jejich ekonomické vyspélosti. Cenova troven ostatnich ekonomik lezi bud’ piesné
na regresni piimce, vyjadiujici zavislost mezi ekonomickou a cenovou urovni, nebo v jeji
tésné blizkosti (diskuse moznych pficin viz nize). Z nejvyspelejSich zemi EU se odliSuji zemé
severni Evropy a pak také Francie a Némecko — jejich cenova uroven je vychylena smérem
nahoru, naopak smérem doll v ptipad¢ Belgie, Irska, Nizozemska ¢i Rakouska.

Pro nase ucely je rovnéz zajimava zména v ekonomické a cenové urovni za staty EU-10,
kterou zachycuje nasledujici obrazek 4. Zieteln¢ vidime skupinu zemi, kterd vykazala rist 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 rychlej§i nez nominalni) a CR, Madarskem a Slovenskem (nominalni
konvergence rychlejSi nez redlnd). Pouze Malta (cenovy rist a ekonomicka divergence)
a Slovinsko (stagnace cenové urovné a realnd konvergence) vykazaly vyrazné odlisny vyvoj.

Jiny pohled na zmény v cenové urovni novych ¢lenskych zemi EU shrnuje tabulka 2. Je z ni
patrné, ze v obdobi let 1995-2004 pouze jedna jedind ekonomika vykazala pokles cenové



urovné (Slovinsko o 1,3 p.b.), velmi nizky rist zaznamenalo Polsko (4,2 p.b.) a Kypr
(4,0 p.b.). Ceska republika vykazala rist 14,8 p.b., coz je témé&f shodné s riistem cenové
trovné Mad’arska (15,1 p.b.). V piipadé CR viak byl rist rovnomérnéji rozlozen, v Mad’arsku
je vyznamny nartst v poslednich péti letech (2000-2004).

Obrazek 4: Zména HDP (v PPS per capita) a cenové urovné (CPL) v zemich EU-10 v letech 1999-2005

0,16
014 | Madarsko
Slovensko
E 0,12 + X
o .
o 0,1 4 CR
S Litva
° 0,08 +
=
‘0
3 0,06 +
c
[
9 < Estonsko
o 0,04 Malta -+ Kypr LotySsko
T 002 1 Polsk
N EU-15
0 : X - 1
T Slovinsko
-0,02
-0,1 -0,05 0 zména HDP 0,05 0,1 0,15

Pramen: EUROSTAT, Structural Indicators, National Accounts (21. 2. 2006), vlastni vypocet.

Pokud vezmeme za zdklad uroven cenové hladiny v Ceské ekonomice, je zajimavé jeji
vyjadreni v relaci k ostatnim zemim EU-5. Oproti Polsku a Slovensku jsme na o néco vyssi
urovni, coz odpovida vys$$i dosazené¢ ekonomické urovni. Naopak oproti Mad’arsku
a Slovinsku mame niz§i cenovou Uroven, i kdyz naSe ekonomické roven je vyssi (vzhledem
k Mad’arsku) a nizs$i vuci Slovinsku. Velmi rychly rist cenové urovné v Madarsku by si
zaslouzil detailni analyzu pfiin, které k nému vedly.” Obdobné je zajimavy rast (do roku
2000) v ptipad¢ Polska a poté vykazany vyrazny pokles cenové urovné (pro rok 2005 je podle
piedb&znych tdaji cenova uroveil opét nad hranici 50 %).

Tabulka 2: Srovnatelna cenova aroven (CPL) pro HDP v EU-10

EU —25 =100 Zména v p.b.” CR =100

1995 [ 2000 | 2004 | 2005" | 1995-2000 | 2000-2005 | 19952005 (2004)
Ceska republika | 38,6 | 459 | 534 | 57,7 7.3 11,8 19,1 100,0
Mad’arsko 438 | 47,0 | 58,9 | 60,7 3.2 13,7 16,9 110,3
Polsko 440 | 51,6 | 482 | 54.6 7,6 3,0 10,6 90,3
Slovensko 40,9 | 42,9 | 52,4 | 548 2,0 11,9 13,9 98,1
Slovinsko 744 | 71,4 | 73,0 | 734 -3,0 2,0 -1,0 136,8
Estonsko 384 | 52,5 | 57,5 | 592 14,1 6,7 20,8 107,6
Litva 259 | 46,2 | 48,6 | 493 20,3 3,1 23,4 91,0
Lotyssko 332 | 50,3 | 49,7 | 49,6 17,1 0,7 16,4 93,1
Kypr 859 | 87,7 | 89,9 | 91,3 1,8 3,6 5.4 168,3
Malta .. 68,8 | 68,0 | 684 .. -0,4 .. 127,3

Poznamka: " podkladové tidaje pro vypoc¢et CPL vychazi z hodnot, jez jsou predpovédi EUROSTATu, » zména
CPL mezi léty 1995-2004, vypocet z pivodnich idajl, a proto se ¢islo mize liSit od prostého rozdilu hodnot
v tabulce. Pramen: EUROSTAT, National Accounts (21. 2. 2006), vlastni vypocty.

22 Jednim z moznych vysvétleni je fakt, e fada obyvatel Rakouska dojizdi do Mad’arska a vyuZiva mistnich
levnéjsich sluzeb jiz fadu let. To mohlo vést k rtstu jejich cen do té miry, Zze se odrazilo i v celkové cenové
urovni. Pro potvrzeni téchto zavéra by bylo nutné ziskat data o vyvoji cenové urovné.
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Implikace pro nominalni konvergenci jsou vice nez ziejmé. Zatimco realnd konvergence
postupuje v poslednim obdobi mezi vybranymi zemémi EU-10 vyrazné 1épe nez v predchozi
periodé a ekonomika CR se tak dostdvd na piedni misto mezi tdmito dohangjicimi
ekonomikami, nomindlni konvergence tak fikajic ,,pokulhava®. Tento nesoulad, graficky
ilustrovany na obrazku 4 a ukazujici zfetelnou odchylku CPL v ptipad¢ Ceské ekonomiky
smérem dold, je vhodné diskutovat.

3.2 Vybrané souvislosti nominalni a realné konvergence

V ptipadé€ Ceské ekonomiky je vyraznou charakteristikou — na rozdil od jinych novych ¢lent
EU (Madarska, Polska ¢i Slovenska) —jiz po del$i obdobi pfetrvavajici odchylka v cenové
urovni smérem doli oproti ocekavané (teoretické) hodnoté. Disledky s timto jevem spojené
jsou né€kolikerého typu,” a proto v dal$im textu zminime jen vybrané souvislosti.

Predevsim se ukézalo, ze cenovy Sok a tedy vyrazny rust cenové hladiny, predpokladany
nc¢kterymi ekonomy (viz Janackova, 1999; Skotepa, 2001; Dédek, 2002) v souvislosti se
vstupem do EU v kvétnu 2004, nenastal. SpiSe vznikla vyraznd bublina na trhu nemovitosti
podpoiend jak pokracujicim poklesem urokovych mér v ekonomice po piekonani ménové
krize, tak spekulacemi obchodnikil a ¢asti obyvatel, ktera jiz delsi das zaméstnava CNB.

Tento prvni aspekt souvisel s ptipravou vstupu do EU. Nyni je vSak aktualni zabyvat se
situaci v souvislosti s ptfipravou vstupu do eurozény. V soucasné dobé je pro cCeskou
ekonomiku typickym priivodnim jevem nizk4 mira inflace, ale vyrazné tempo zhodnocovani
meénového kurzu. Nejsouhrnnéjsi vyjadieni dopadu inflaéniho a kurzového diferenciala
na konkurenceschopnost dané ekonomiky odrazi tzv. realny efektivni kurz (REER).** Tento
problém podrobnéji fesi napt. Frait, Komarek (2001). Zatimco inflace se milize pienaSet
na vétSinu subjekt v ekonomice, zhodnoceni ménového kurzu méd vyznamny vliv
na exportéry a importéry. V piipad¢ importérii je situace piizniva a umoziuje jim sndze
konkurovat s domacimi podniky, v pfipad¢ subjektl exportujicich na zahrani¢ni trhy a bez
importovanych statki pro danou komoditu je vSak zhodnoceni ménového kurzu zadvaznym
problémem. Ale i v pfipadé podnikli s importovanymi vstupy je vyznamna otdzka mény
a podilu téchto komodit na produkovaném statku. Cech, Komarek (2005) v této souvislosti
hovoti o zavazném fenoménu, tzv. kurzové hysterezi,” ktera znamena, Ze vyrazna apreciace
meény miize vést ke krachu podniki (zménam v odvétvi), ale ptipadné opétovné oslabeni
kurzu na ptivodni iroven nemusi vést k obnové€ ptivodnich aktivit.

V piipadé¢ vstupu do ménové oblasti (ale i fixace ménového kurzu, tzv. centralni parity v rdmci
ERM 1I) se kurzovy kanal stdva v zasad¢ nepouzitelnym, a to pro piipad depreciace kurzu
(apreciace mény je v podstaté¢ mozna a vzhledem k asymetrii kurzového kritéria neni natolik
svazujici). Spatng, resp. nevhodné nastaveny konverzni pomér domaci mény viéi euru by

2 Nékteré uvadi ve svém &lanku napt. Janackova (1999).

** Podle udaji EUROSTATu je vyse realného efektivniho kurzu pro CR za rok 2005 (index 1999 = 100)
na urovni 137,3 (mezirocni zména + 7,9 %), coz je druhd nejvyssi hodnota po Mad’arsku (144,9, zména + 0,5)
a pred Slovenskem s hodnotou 134,6 (zména, + 6,6, viz EUROSTAT, 2006b).

» Obdoba z makroekonomické teorie dobie znimého modelu hystereze nezaméstnanosti, neokeynesovskych
ekonomu O. Blancharda a L. Summerse.

26 vyklad kurzového kritéria je velmi sloZity a neni doposud zcela jasné, jaka pravidla plati — zda pavodni pasmo
1992, tj. £ 15 %. Tuto hranici uvazoval Dédek (2002), dnes pievazuje podoba uzkého pasma + 2,25 % s tim, Ze
apreciace kurzu v zésadé nevadi, ani iprava pasma timto smérem, naopak kratkodoba depreciace pod hranici
2,25 % je posouzena a hodnoceni neni jisté (viz Cech, Komarek, 2002a; Cech, Komarek, 2002b).
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mohl vést k problémtim, jichz jsme svédky napt. v Némecku (nadhodnoceny kurz a z toho
rezultujici Sok), nebo naopak k ,,pfiznivému* konjunkturdlnimu vykyvu. Ani jedna z variant
neni piili§ Zadouci, a proto je otazka nastaveni parity asi nejzavaznéj§im problémem k feSeni.”

3.3 Pro¢ jsou tak velké diference v p¥ipadé CR?

Cenové prizptisobovani je z velké casti v oteviené ekonomice dano autonomnimi faktory,
jejichz sila plyne z podilu administrovanych cen v ekonomice. Vyvoj cenové hladiny je tedy
nutné uvazovat jak v kontextu rozdilu cen obchodovatelnych a neobchodovatelnych statki,
tak regulovanych polozek.

Ceny obchodovatelnych statkil jsou usmériiovany v zasadé mezinarodni konkurenci a jen velmi
malo na né maji vliv domaci podminky. Cast téchto komodit miZe mit ceny na trovni
mezinarodni, ale stejné tak ji mohou mit nad i pod touto Grovni.*® Jejich vyvoj tedy mize byt
ovlivnén fadou dalSich vlivii a v zdsad¢ se tyto ceny ani pfili§ ménit nemusi, zatimco jiné budou
vykazovat rozdilny pohyb plynouci zcenovych odchylek. Diulezit¢ tedy je, aby cenova
konvergence vykazovala diferencovany vyvoj, ktery v zdsadé vykazuje odlisny priubeh v piipadé
obchodovatelnych a neobchodovatelnych skupin (i dil¢ich) statkd, vstupti a vystupll, protoze jen
v takovém piipad¢ je mozné dlouhodobé udrzitelna konkurenceschopnost domécich vyrobcii.

V piipadé¢ neobchodovatelnych statkli je z minulosti dana nizka cenovéa uroven, ktera se jen
pozvolna zvysuje s ristem ekonomické a mzdové irovné. Tento riist by nemél byt bez ohledu na
vyvoj produktivity prace, nebot’ by to mohlo vést ke shodnym diasledkim, jaké pocituji zemé
byvalého vychodniho Némecka. Dé se ptredpokladat dlouhodoby proces piizplisobovani a neni
zdaleka jisté, Ze se podafi dosdhnout obdobné urovné jakou maji jiné zemé& v EU. Koneckonct i
jiné zemé v EU vykazuji vyrazné odchylky v tomto sektoru i mnoho let po svém vstupu.

Razné podily regulovanych cen v zemich EU-8 mohou mit rovnéz sviij podil na sledované
skute¢nosti. CR spolu se Slovenskem prozatim vykazuje nejvyssi podil regulovanych cen
ve spotiebitelském kosi pro vypocet inflace (viz tabulka 3). I kdyZ tento spotiebitelsky kos je
odlisny od hodnot téchto polozek v narodnich Gctech, je mozné jej povazovat za pfibliznou
aproximaci skutecnych hodnot s védomim, Ze zkresleni nebude pfili§ vyznamné (vzhledem
ke konstrukei spotiebitelského kose na zéklad€ vybérového zjistovani spotieby u domacnosti).

Tabulka 3: Podily poloZek ve spotiebitelském kosi pro vypoéet inflace (HICP) " v EU-8
CzZ EE HU LT LV PL SI SK

Neregulované polozky 749,5 | 822,0 | 799,4 | 828,7 | 794,1 | 794,0 | 833,1 | 741,8
Regulované polozky 250,5 | 178,0 |200,6 | 171,3 | 205,9 | 206,0 | 166,9 | 258,2

Poznamka: " celkovy spotiebitelsky kos = 1000. HICP — harmonizovany index miry inflace. Pramen: WB, 2006,
s. 12, vlastni Gprava.

Jsou viak uvadény i dalsi divody, proé je vychyleni cenové hladiny v CR tak vyznamné (viz
Skotepa, 2001; Cihak, Holub, 2001). Autofi nékteré z uvedenych divodi testovali:

27 premiér CR J. Paroubek vidi véc jednoznaéné — kurz 25 CZK/EUR (z 15. Ginora 2005).

% Vv CR je tomu napf. u cen oble¢eni za rok 2003 (index CPL = 105), v pofadi zemi na 8. misté spoletné
s Kyprem nad arovni EU, ostatni zem¢ EU-10 jsou pod trovni EU (viz EUROSTAT, 2005a). Naopak v pfipadé
osobnich automobild jsme v cenach roku 2004 pod trovni EU (index CPL = 90), o néco vyssi uroven vykazalo
Mad’arsko (97), naproti tomu nizsi Slovensko (88) a Polsko (82) (viz EUROSTAT, 2006a).
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a) statisticky klam (souvisi s mezinarodnimi srovndnimi, kdy nemusi existovat zcela
identické polozky ve srovnavanych zemich, pfikladem jsou zejména odévy);

b) danové zatizeni (nepiimé dané at’ jiz vSeobecné nebo selektivni, které ovlivituji ptipadnou
komoditni arbitraz);

c) rychlost arbitraze (nejde o docasny rozdil cen);

d) ndklady arbitraze (souviseji s prekdzkami arbitraze mezi zemémi);

e) monopolistickd konkurence na trzich obchodovatelnych statkli (sofistikované produkty,
kde je kladen duraz na kvalitu a méné na cenu);”

f) vliv ekonomické aktivity populace (v CR je vy3si nez vnovych ¢lenskych zemich
i vétsing ,,starych ¢lent EU);™

g) ceny potravin, které nebyly vyrazné ovlivnény zemédélskou politikou EU (minimalni
ceny, objemova regulace atd.), ale naopak vyraznym tlakem prodejnich fetézct
v poslednich letech.

V této souvislosti je vhodné upozornit na ne¢které¢ dalsi souvisejici skute¢nosti. Cenovy rust
v CR bude zcela jisté muset ziskat dynamiét&jsi podobu, protoze soudasna velmi vyrazna
(ikdyz v case klesajici, viz Cihdk, Holub, 2001) zaporna odchylka neni v piipadé
,obvyklého vyvoje ekonomiky v dlouhém obdobi udrzitelnd. Vyjdeme-li ze skutecnosti,
ze tempo rustu cen je v obchodovatelném sektoru niz8i nez v neobchodovatelném (Balasstv-
Samuelsoniiv efekt), bude cenovy rust ovliviiovan predevsim témito faktory (viz Janackova,
1999, s. 443):

a) rust produktivity prace pro obchodovatelné a neobchodovatelné statky (tzv.
dynamicky Balasstiv-Samuelsoniiv efekt, viz Skotepa, 2001);

b) rozdil temp produktivity obou sektorti v ¢eské ekonomice;

c) moznosti a predevSim sila pfizpiisobovacich efekti mezd v obou sektorech
ekonomiky. (Prozatim se zda, Ze sila tlaki v neobchodovatelném sektoru vede
k vy$§imu ristu mezd, nez je produktivita prace, a tim dochdzi k teoreticky
predpokladanému dohanéni mezd. Jak dlouho tento proces potrva, je otdzkou.)

Jiny vliv ma samotny rist ekonomické Urovné v dané zemi, ktery vede ke zménam
ve struktufe spotiebitelské poptavky, a to smérem k vys$Simu podilu neobchodovatelnych
statkti.’ 'V jejich piipadé je cenova elasticita zpravidla vy$s§i a ve vysledku dochazi
k rychlej$imu rastu cen.

Dalsi mozné vysvétleni souvisi se specifickou situaci v EU (viz Canzoneri at al., 1996), kde
se proces vytvafeni jednotného trhu odrazil vristu konkurence vradmci sektoru
obchodovatelnych statka. Pracovni sila se v fad¢ piipadi presunula do neobchodovatelného
sektoru (zejména vladni sektor a sluzby), ktery vykazuje vyssi miru ochranafstvi a bariér vici
konkuren¢nim tlakiim. Rust této c¢asti ekonomiky vedl k vy$§im mzdovym a cenovym
nartstim ve statech s vyssi ekonomickou trovni nez s nizsi.

¥ Niz§i kvalita vyrobki by vedla ke kompenza¢nimu tlaku na exportni ceny, a to v zavislosti na elasticité
poptavky.

%% Produktivita sektoru obchodovatelnych statki se odrazi v HDP na pracovnika a nikoliv v HDP per capita. Pi
rozdilech v mirach aktivity, které jsou v EU skute¢nosti, tak pouziti HDP per capita vede ke zkresleni vysledk.
Druhym vlivem je relativni produktivita sektoru neobchodovatelného viici sektoru obchodovatelnému. Relativné
vys$i produktivita snizuje jednotkové naklady v neobchodovatelném sektoru a rovnéz celkovou cenovou hladinu.
* Tento fakt plyne z mikroekonomické teorie dobie znamé Engelovy kiivky.
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Pfipravovana zména podminek podnikani v ramci sektoru sluzeb v EU (tzv. Bolkensteinova
direktiva) méla vést k vyssi konkurenci 1 v tomto sektoru. Navrzené zmény vSak znacné
oslabily ptvodni pfedpoklady a neda se tedy ocekavat vyraznéjsi rist konkurence v sektoru
sluzeb (a ani vyS$si mira obchodovatelnosti).

Cenovy vyvoj (nominalni konvergence) v CR je odhadovéan jako dlouhodoby proces obdobné
jako redlna konvergence. V pifipadé stabilniho kurzu vsSak bude sektor produkujici
neobchodovatelné statky vytvaret kladny infla¢ni diferencial a jeho vySe tak do znacné zélezi
na vyvoji cen obchodovatelnych statkd. Pro podrobné&jsi analyzu by bylo zapottebi ptejit
strukturu jejich relativnich cen, jejich zmény v ¢ase. Tak tomu zatim bylo v ptipadé vysledkt
mezindrodniho srovnani za léta 1996 a 1999 (napt. viz Cihak, Holub, 2001), obdobné
vysledky za rok 2002 doposud Zadna studie nepublikovala.

3.4 Mezinarodni zkuSenosti

V EU existuji skupiny jak zemi s vysS$imi infla¢nimi diferencidly vici priméru eurozény
(nejen staty niz$i ekonomické urovné — (sttedomotské zemé, ale téz Irsko ¢i Nizozemsko), tak
zemé& s mirou inflace pod touto Urovni. Staty s vys$§i mirou inflace zaroveil vykazovaly vyssi
miry rustu. Nizka cenova troven je tak spojena s nebezpecCim nartstu inflace (jak tomu bylo
napt. v zemich Stiedomoii), které timto zplisobem kompenzovaly zrozdilnych temp
produktivity plynouci cenové diferencialy pii fixovaném kurzu. Pii takovémto vyvoji se
v delSim case da ocekavat, ze ECB, resp. ECOFIN budou pozadovat, aby byla dodrzovana
hranice stanovend maastrichtskymi kritérii. Zkusenosti n¢kterych zemi ukazuji na potencialni
nebezpeci zbrzdéni ekonomického ristu, které je doprovdzeno antiinflaénimi stabiliza¢nimi
politikami v téchto zemich.*

Ptikladem mohou byt zem¢ s niz§i ekonomickou urovni (resp. s vyraznymi strukturdlnimi
zménami) v EU uvedené v tabulce 4. Mimo Recka, které nevstoupilo s ostatnimi 11 staty
do eurozony v roce 1999 a usilovalo o splnéni maastrichtskych kritérii, vSechny ostatni zemé
vykazaly vyssi cenovy rast v letech 1999-2001 neZ v piedchozi fazi (1996—-1998), pii poklesu
tempa ristu HDP (ne jiz zminéné Recko a Spanélsko). Tento vyssi cenovy rist pretrval
i v dalSim obdobi (2002-2004), kdy vsak byla niz$i riistovd dynamika ovlivnéna tadou
neptiznivych externich faktort.

Tabulka 4: Odlisnosti vybranych zemi v HICP a HDP pied a po vstupu do eurozony

Pted vstupem do L
X V eurozéné
eurozony
1996-1998 19992001 2002-2004 2005
HICP HDP HICP HDP HICP HDP HICP HDP"
Irsko 1,8 9,5 3,9 8,7 3,7 5,0 2,2 4,5
Nizozemsko 1,7 3,7 3,1 8,0 2.5 0,6 1,5 1,7
Portugalsko 2.3 472 3,1 32 32 0,2 2,1 1,2
Recko 5,9 3,1 2,9 472 3,4 4.4 3,5 4,7
Spanélsko 2,4 3,6 2,8 4.4 3,3 2,9 3.4 3,1

Poznamka: " odhad EUROSTATu. HICP — harmonizovany index miry inflace. Pramen: Structural Indicators,
EUROSTAT, 2006b, vlastni vypocty.

2 Proces dezinflace je spojen se ztratami produktu (byt tempa ristu mohou byt kladna) vzhledem
k potencialnimu produktu. Je tedy mozné konstruovat jak staticky, tak dynamicky koeficient obétovani (sacrifice
ratio) tohoto dezinfla¢niho procesu pro danou ekonomiku.
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Zde se jako velmi praktické mohou ukazat zkusenosti zemi, které se staly ¢leny EU béhem 80.
a 90. let minulého stoleti. Jde predeviim o zemé ze Stiedomoti (Portugalsko, Recko
a Spanélsko), jez byly z hlediska realné (ale i nominalni) urovné pii svém vstupu do EU
srovnatelné s tirovni CR. Tyto zemé zaznamenaly dynamicky vyvoj v obdobi pfed vstupem
apo ném. V soudasnosti se velmi dynamicky vyviji Recko (moznym vysvétlenim byla
pfiprava na olympijské hry, které vyrazn&ji ovlivnily investi¢ni aktivitu)® a Spanélsko;
naproti tomu Portugalsko vyraznéji ztraci.*

3.5 Jak dale postupovat?

Nasledujicich né€kolik let bude poznamendno predevSim snahou o postupné plnéni
maastrichtskych konvergencnich kritérii. To bude klast vysoké naroky na stabiliza¢ni politiky. Jak
realna, tak nominalni konvergence nasi ekonomiky by mély i nadale pokrac¢ovat. V souvislosti
snomindlni konvergenci je vhodné nalézt pfijatelné feSeni, které by nejen neohrozilo
konkurenceschopnost podnikové sféry, ale zaroven podporovalo konvergenci realnou.

Budeme-li uvazovat vyvoj ménového kurzu a cenové hladiny, existuje fada moznych variant.
V pozdéjsi fazi, kdy bude fixovan kurz koruny v rdmci mechanismu ERM 11, kurzovy kanal nebude
mozné povazovat za dilezity prostfedek nominalni konvergence. To naSe moznosti dale omezuje.

V zéasad¢ je nutnd kombinace mezi riznymi alternativami ristu cen a vyvoje ménového kurzu
(pti respektovani Balassova-Samuelsonova efektu). Muzeme tak napf. uvazovat (viz
Janackova, 1999; Dédek, 2002):

a) kladny infla¢ni diferencidl pfi stabilnim ménovém kurzu;
b) nulovy infla¢ni diferencial pii apreciaci ménového kurzu, ale téz
c) proporcionaln¢ vyssi inflaéni diferencial pti depreciaci ménového kurzu.

Prvé varianta vychazi z predpokladu, Ze vyS$§i mira inflace spojend s ristem produktivity prace neni
doprovazena nomindlni apreciaci kurzu mény (redlné vsak apreciace probiha). Zde jsou zpravidla
uvadény dv€ mozné varianty (viz Jandckova, 1999): jestlize rlst produktivity je spojen
s technologickym typem inovaci (véetné zmen v fizeni spolecnosti), které odrazi tispory nékladii na
vstupy. V idedlnim piipad¢ by mohl byt rist cen obchodovatelnych statkii kompenzovéan ristem
produktivity a inflacni diferencial by byl spojen jen s ristem cen neobchodovatelnych statki.
(Pravdépodobnéjsi je vSak varianta, Ze obchodovatelné statky sniz§imi cenami, nez jsou
mezinarodni, vykazuji riist, ceny ostatnich stagnuji, pfi riistu cen neobchodovatelnych statkii.*)

Druh4 varianta v podobé vyrobkovych inovaci a rastu kvality (jako necenové konkuren¢ni
vyhody) je spojena s obtizemi méfeni a vykazovani a vede k nadhodnocovéni cenového riistu

3 Piestoze byla fada problémii s feckou statistikou, je mozné snad jiz v soucasnosti povazovat problém
za vyfeSeny. Tento piiklad paradoxné ukazuje, jak bylo pro stfedn¢ vyspélou zemi prestizni dostat se do klubu
vybranych zemi eurozony.

**1 kdyz v ukazateli HDP na hlavu vykazuje v poslednich letech stagnaci, v del§im ¢asovém horizontu vykazalo
nartist. Mozné pfic¢iny naznacuje ve svém clanku Cunha (2006). Lze se vSak domnivat, Ze vyrazny dopad
na stagnaci rustu portugalské ekonomiky v letech 2002—2004 méla opatfeni pfijata v souvislosti s prekrocenim
limitu Paktu stability a rGstu v roce 2001 a nutnost provést korekce v hospodarské politice (vyrazné vydajové
Skrty, napft. viz Sell, 2004).

3 Vy$§i stupefi zpracovani by mohl vést u tdchto statkd k vy$§imu vyuzivani ristu produktivity, niz§imu
inflaénimu diferencialu a nasledné ke strukturdlnim zménam v produkci smérem k témto statkim, kde nehrozi
ztrata konkurenceschopnosti. Realny ménovy kurz na bazi CPI by rostl, na bazi PPI stagnoval nebo rostl
pomalejSim tempem.
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v ekonomice a nikoliv k rGstu produktivity (viz vyse). Tento pfipadny infla¢ni diferencial u
obchodovatelnych statkii by tak mohl byt kompenzovan necenovymi faktory konkurence.*

V piipad¢ ristu nominalniho mé€nového kurzu musi byt rist produktivity rychlejsi*” v domaci
ekonomice (u obchodovatelnych statkli pro vyrovnani rstu zahrani¢nich cen vystupu,
tj. zaporny inflacni diferencidl) nez v zahranicni, aby byla udrzena konkurenceschopnost.
V soudasné dobé lze tento postup v CR pozorovat.

Posledni varianta se nezda byti ptili§ pravdépodobnou, ale opak je pravdou. V minulosti byla
tato situace pozorovana v Mad’arsku, Polsku i na Slovensku. (Je vSak pravdou, Ze tyto stavy
byly spojeny ve vétsing piipadl s vyznamnymi externimi vlivy na kurz dané mény.)

Kurzovy kanal se ukazuje jako velmi vyznamny v piipadé ¢eské ekonomiky. Neméli bychom vsak
zapominat, ze ménovy kurz je ovlivnén v kratkodobém i stfednédobém horizontu celou fadou
faktorti (prichod investice, o¢ekavani apod.) a tyto kapitalové toky v liberalizovaném prostiedi jsou
do jisté miry nezavislé na skutecné probihajicich realnych ekonomickych procesech.

Ve svém disledku bude mit (resp. jiz v soucasnosti v nékterych odvétvich ma) dalsi vyvoj
nominalni konvergence vyznamny vliv i na orientaci produkénich kapacit ceské ekonomiky.
Pokud je cenova tUroven pomérné nizka, umoznuje to vyuzivat nakladovy typ konkuren¢ni
vyhody. Pokud vsak dané ekonomika vykazuje vyssi nebo vysokou cenovou urovei (jako je
tomu v piipadé stati severni Evropy nebo Svycarska), musi se orientovat na kvalitativné
naro¢né a tedy i odpovidajici cenové relace.*

Existuje vSak i varianta piedpokladajici soucasné dosahovani pokroku v nomindlni i reélné
konvergenci (viz Smidkova, 2001) a (velmi podobna doporu¢enim v nové teorii ristu)
predpokladd implementovani novych technologii, diiraz na lidsky kapital, mezinarodni
obchodni vyménu atd., coz by mélo vést k ekonomickému ristu. Bude-li vysledkem téchto
a dalSich opatieni vyraznéjsi rist produktivity prace, tak ve vazb& na zmény na strané nabidky
(souvisejici s technologickou mezerou a jejim odbouravanim diky technologickému transferu
z ptichodu pfimych zahrani¢nich investic) mize ekonomika vykazovat bezinflani rlst
a dosahnout tak realné i nomindlni konvergence.

Z4douci je i prizpusobeni piisluinych veifejnych politik a, jsou-li aplikovany, i piislugnych
politik v pfipadé¢ podpory investic. Prosté investice typu montazniho zavodu bez
odpovidajiciho propojeni na vyzkum a vyvoj je mozné povazovat pouze za kratkodobou
investici bez stfednédobych a dlouhodobych efektt (spillovers) pro celou ekonomiku.
Obdobn¢ plati i pro velmi konkuren¢ni odvétvi citlivd na vyvoj spotiebitelské poptavky.
(Z tohoto pohledu je tedy nebezpecnd nadmérnd lokalizace automobilového primyslu bez
odpovidajiciho védecko-vyzkumného zazemi.)

4. Zavér

Ceskéa ekonomika ziskala v novém stoleti vyraznou dynamiku, ktera ji umoznila obnoveni
procesu redlné konvergence, po divergence v druhé poloving 90. let. Z hlediska trovné¢ HDP

36 Pfipadny rist realného kurzu na bazi PPI by neohrozoval konkurenceschopnost podniki.

37 Nebo musi dochazet k vyrobkovym inovacim popsanym vy3e.

¥ Nakladové konkurenéni prestavaji byt v fadé piipadii zemé& stfedni a vychodni Evropy jiz v soudasné dobé&
aani fada zemi SNS ve srovnani s Indii a Cinou neobstoji. V ptipadé Ciny je viak problémem vyrazné
podhodnoceni domaci mény a jeji umélé udrzovani na této Grovni.
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per capita v parité kupni sily je CR napfednim misté (po Slovinsku), vtempu realné
konvergence v letech 2000-2005 na misté¢ prvém, mezi zemémi EU-8. Pro zabezpeeni
relativné hladkého pribéhu konvergencniho procesu je zapotiebi sladény pribéh priblizovani
realnych a nominélnich veli¢in.

V oblasti nominélni konvergence je doposud fada nevyieSenych otazek, které budou muset
byt diive ¢i pozdéji uspokojiveé vyfeseny. Navic si musime uvédomit, ze s tim, jak se blizi
datum vstupu do eurozény, budou nabyvat na stale vétSim vyznamu.

Potencialné zavaznym problémem ceské ekonomiky je vyraznd odchylka cenové urovné
v ekonomice od piedpokladané hodnoty vzhledem k dosazené ekonomické urovni CR. Uvedli
jsme nékolik faktorh, které tento stav mohly ovlivnit, pfiCemZz velmi Casto uvadény fakt
cenové regulace neni dostateCny. Tato skutecnost je pomérné zavaznym ekonomickym
problémem nejen v soucasnosti, ale pfedev§im pro budouci vyvoj celé ekonomiky. Cenova
uroven ¢eské ekonomiky se bude v dalsich letech zvysSovat jak vlivem inflaéniho diferencialu
nebo ménového kurzu, tak také spontannimi procesy. Rist cenové urovné poplyne z ristu
produktivity prace, redlnych pfijmu a tendence ke sblizovani spottebnich zvyklosti.

Bude-li vSak i1 nadale dochdzet k procesu nominalni konvergence nikoliv zménou cen,
ale ménového kurzu, dé4 se ocekavat, ze vyrazné pohyby kurzu odrazejiciho zlepSeni
konkurenceschopnosti ¢asti podnikli v nasi ekonomice mohou ohrozit nase exportni ostatni
podniky (odvétvi). Tim by doSlo kproblémim sbéznym uctem platebni bilance
a k naslednym kurzovym turbulencim, jejichz vysledek by mohl byt piesné¢ opacény —
divergence cenové urovng.
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