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Motivace studie:

« Realna a nominalni konvergence a jeji odraz v pohybu
ménoveho kurzu.

Ptiprava na vstup do ERM II (rozpor kurzoveho a
inflaCniho maastrichtského konvergencniho kritéria).

Moznost odhadu postupu nominalni konvergence (rozklad
transmise).
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1. Metodologie a data

Nominalni konvergence:
1) konvergence cen (Gzkée pojeti, cenova konvergence, napr.
viz Lopez-Salido, Quiros, 2006);
2) konvergence vSech nominalnich velicin, tj. cen, mezd,

penzi atd. (Siroka definice, napt. viz Vintrova, 2002);

3) maastrichtska konvergencéni kritéria (deficit rozpoctu,
verejne zadluzeni, mira inflace, dlouhodob¢ urokové sazby
a kurzova stabilita), napt. Schadler et al. (2005); Dobrinsky
(2003;-2006); Vavra (1999).
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1. Metodologie a data

ICP — svétovy srovnavaci program (od roku 1967)
ECP — evropsky srovnavaci program (od roku 1980)

PPP (PPS) — um¢ld ménova jednotka (Vzdy je vyjadiovana v relaci k urcité
jin¢ jednotce, nejCastéji k dolaru napf. v ramci OECD), ktera odstrafiuje
rozdily v kupni sile, tj. odliSné cenové urovné mezi zemémi. Tyto parity
slouzi k prevodu narodnich cenovych relaci a béZného sménneho kurzu do
mezinarodné¢ srovnatelné hodnoty. EUROSTAT pouziva umélou jednotku,
kterou oznaCuje PPS (Purchasing Power Standard).

CPL — je cenovy ukazatel, ktery udava, jaké irovné cen dosahuje dana
zemé VU¢i cenové trovni referenéniho celku (pro jednotliveé polozky —
zboZi nebo sluzby nebo pro agregat napt. HDP). V ptipadé evropskych
zemi EUROSTAT pouziva index cenove urovné (PLI).

ERDI — je podilem mezi trznim ménovym kurzem a paritnim kurzem.
V piipad€ rovnosti trzniho kurzu a kurzu daného paritou kupni sily je
hodnota ERDI rovna jedne (resp. 100). V ptipadé podhodnoceni dané
mény je index ERDI vyssi nez jedna (resp. 100) a naopak.
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2. Model
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1. Celkovy pohled — vztah cenové (CPL pro HDP) a ekonomickeé
urovné (HDP v PPS per capita), rok 2005
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HDP p. c. v PPP (EU-15 = 100)

Pozn.: Lucembursko (HDP.p.c. v PPP =231,9; CPL pro HDP = 104,5) vypusténo. Nalezeny vztah: CPL = 8,776 (4,937)
+0,888-HDP (0,058);.standardni chyby v zavorkach, F-test =233,3; DW = 1,98; adj. R> = 0,903. Pramen: EUROSTAT
(2007), viastniguyipocet. 7
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1. Celkovy pohled — vztah cenové (CPL) a ekonomickée urovné (HDP)

©) (4)

REIEE EU-14 + EU-10 + EU-2 EU-14 + EU-10

Zavisla proménna

Cenova uroven (EU-15 = 100)

Cenova uroven (EU-15 = 100)

Konstanta

13,765
(5,192)

16,588*
(4,737)

16,191*
(5,463)

13,61***
(6,317)

15,911*
(5,86)

13,55%**
(6,705)

Realné HDP

0,854*
(0,064)

0,844
(0,057)

0,834*
(0,064)

0,856
(0,0746)

0,851
X))

0,861*
(0,076)

RZ
F-statistika

88,3
180,32

89,9
215,63

87,5
167,86

85,7
131,45

87,5
154,062

85,3
127,50

D-W

1,85

1,90

1,89

1,92

1,89

1,91

Odchylka®CPL pro CR

-20,38

-15,97

-17,29

-20,33

-15,73

-16,52

Pocet pozorovani

26

24

Rok

1999

2002

2005

1999

2002

2005

Pozn.; hodnotastandardni chyby v zdvorce. Normalita ovéfena Jacque-Bera testem. * parametr vyznamny na 1%, **
5%, *** 10% hlading.spolehlivosti. Udaje o CPL za rok 2005 jsou piedb&znych vysledky EUROSTATu. Pramen:
OECD (2002)s0ECD (2005); EUROSTAT (2006a); EUROSTAT (2006b), EUROSTAT (2007a), vlastni vypocet.
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2. Model

Nominalni konvergenci se vénovaly studie: Holub, Cihak (2000)[1];
Cihak, Holub (2001)[2]; Cihak, Holub (2003)[3]; Dobrlnsky

(2006)[4];

Dopad nominalni konvergence na vyvoj ménového kurzu sledoval
napt. Nesti¢ (2005)[5]; Egert (2003)[6];

Dalsi problém piedstavuje odhad dopadi Balassova—Samuelsonova
efektu na ro¢ni inflaci (Egert, 2006)[7].

[1] Holub, T., Cihak, M.: Cenova konvergence k Evropské unii — problém relativnich cen. Politicka
ckonomice, 2000, ¢. 5, s. 660-670;

[2] Cihak, M., Holub, T.: Cenova konvergence k EU — par nezodpovézenych otazek. Finance a Gvér,
2001, ¢. 6, s. 331-349;

T Cihak, M., Holub, T.: Price convergence to the EU: What do the 1999 ICP data tell us? Praha, CNB
2003, CNB Woking paper No. 2;

[4] Dobrinsky, R.: Nominal versus Real Convergence: The Balancing Act for New EU Entrants. WIIW
Spring Seminar Wider Europe: Opportunities and Future Challenges. (Mimeo). Vienna, The
Vienna Institute for International Economic Studies, 2006.

[5] Nesti¢, D.: Price Level Convergence: Croatia, Transition Countries and the EU. Zagreb, Croatian
National Bank, June 2005. CNB Working Paper No. W-13.

[6] Egert, B.: Nominal and Real Convergence in Estonia: The Balassa-Samuelson (Dis)Connection.
William Davidson Institute Working Paper No. 556, April 2003.

[7] Egert, B.: Real Convergence, Price Level Convergence and Inflation. [Piispévek na konferenci ICEG
BC@¥Growth and Jobs: Challenges to the Lisbon Strategy and European Competitiveness. |
Budapest, 6. — 7. 4. 2006.
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2. Model — prubéh cenove konvergence

Cenova konvergence:

zména (apreciace) nomindlniho ménového kurzu (kurzovy kanal)
vySsi tempo rlstu cenové hladiny (cenovy kanal)

kombinace obou (ad a) a ad b))

Ptizpusobeni relativni cenové hladiny (CPL) v ekonomice miizeme vyjadtit pomoci
jednoduchého vztahu (viz Lewis, 2007):

kde ptedstavuje pohyb ménového kurzu a miru inflace.

Vyznam kanali zavisi na rezimu ménového kurzu v dan¢ zemi.

1) Fixni kurz (veskeré ptizpisobovani se odehrava prostrednictvim infla¢niho kanalu,
v ptipad¢ volné pohybliveho kurzu mohou byt zmény CPL diky vlivu obou kanalt

v rizné proporci).

2)Jé-1i stanoven inflaéni cil (jak je tomu v CR), je stanoven rozsah pisobeni inflaéniho
kanalu pii cenoveé konvergenci.
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1. Nominalni konvergence — dekompozice zmény CPL v CR

(1995-2006, v p.b., EU-15 = 100)
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Poznamka: skute¢na.zmeéna = zména hodnoty CPL , ostatni vlivy = zmé&na nomindlniho ménového kurzu, metodické zmény.
Pramens® EUROSTAT (2007), vlastni vypocet.
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2. Model

Modelovani vyvoje ménoveho kurzu:

e (dhad elasticit na bazi rezidui — dva
piistupy (viz Cihak, Holub, 2003).

* Regresni model (viz Nesti¢, 2005).
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2. Model

Ad 1) Odhad elasticit na bazi rezidui

metoda A

Odhad zmény ménoveho kurzu je dan:
AREg =¢/l, -dif HDP, j=A,B
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Zména realného ménového kurzu a vychozi cenova uroven

LnY=0,169-0,0372 Ln X

01

o
o
N

o
L
14
©
c
O
S
N

60 80
Vychozi CPL (EU-12 =10

Pozn.: apreciace (+), depreciace (-). Lucembursko z analyzy vypusténo. Pramen: ECB (2005); ECB (2006a);
QECP(2005); ECFIN (2007), s. 128-129; EUROSTAT (2007a); UNECE (2006), vlastni vypocet.
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Zména realného ménového kurzu a predstih tempa rustu HDP

Y=-0,0046 + 0,0043 X
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Pfedstih tempa rdstu HDP (v %)

Pozn.: apreciace (+), depreciace (-). Lucembursko z analyzy vypusténo. Pramen: ECB (2005); ECB (2006a);
OEGCP(2005); ECFIN (2007), s. 128-129; EUROSTAT (2007b), UNECE (2006), vlastni vypocet.
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Zména realného ménového kurzu a pocatecni odchylka od
oCekavané cenove urovné
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Odchylka od o¢ekavané CPL (EU-12 = 100)

Pozagrapreciace (+), depreciace (-). Lucembursko z analyzy vypusténo. Pramen: ECB (2005); ECB (2006a);
OECD (2005); ECFIN (2006), s. 128-129; UNECE (2006); EUROSTAT (2007a); vlastni vypocet.
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2. Model

Proménné v logaritmech (In).
Data za rok ECP 2002, odhad pro rok 2005 (z Eurostatu).

Dummy proménné pro nove ¢lenské zemé EU (Bulharsko
a Rumunsko).

Odhad na zaklad¢ regresniho modelu (Cross-country
regrese)

InRER=a+ 4, -InCPL+f, -InDIF + Y 8, -D, +s,

kde
CPL — srovnatelna cenova uroven,
DIF — residuum,

D — dummy proménna.
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3. Vysledky a diskuse




3. Vysledky a diskuse — ad 1) na bazi elasticit @CES
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Rok ICP Pocet zemi | Referenéni zemé | Konstanta | Smérnice | Smér. chyba | R? Elast. V Elast.? [ CZ?

HDP
1999 30 EU-15 8,02 0,90 0,06 0,87 0,87 1,32
2001 4 22 EU-15 13,24 0,86 0,08 0,79 0,79 1,05
2002 30 EU-15 11,26 0,90 0,05 0,93 0,83 1,07
2002 26 EU-15 11,14 0,87 0,05 0,93 0,83 1,05
2002 24 EU-15 10,94 0,88 0,06 0,91 0,83 1,05
2003 © 30 EU-15 9,72 0,91 0,05 0,93 0,86 (Vi
20057 30 EU-15 15,45 0,82 0,06 0,86 0,78 1,05
2005 " 26 EU-15 8,78 0,89 0,06 0,91 0,87 1,13
20057 24 EU-15 6,90 % 0,91 0,07 0,89 0,90 1,16
Spotieba
1999 30 EU-15 4,839 0,94 0,06 0,89 0,92 1,51
2002 30 EU-15 15,11 0,89 0,06 0,90 0,78 1,04 -17
2003 © 30 EU-15 13,50 0,91 0,06 0,90 0,81 1,08 -18
20057 30 EU-15 20,31 0,81 0,07 0,84 0,73 0,99 -20
20057 26 EU-15 16,19 0,83 0,06 0,87 0,78 1,02 -17
20057 24 EU-15 13,55 0,86 0,08 0,85 0,81 1,05 -17

Pozn.: vynechany odhady ziskané ze vzorku za skupinu zemi svéta publikované SB. 1) Implicitni elasticita pro cenovou uroven vzhledem

k HDP (skute¢ny HDP CR.a'vyrovnana vyse CPL pro CR). 2) Imp11c1tn1 elasticita skute¢ného HDP CR a skute¢né CPL pro CR. 3) 19
Diference mezi odhadfitou (vyrovnanou vysi CPL) a skute¢nou vysi CPL pro CR v p.b. 4) Odhady OECD (extrapolace od roku 1999). 5)
Nevyznamné na 10% hladin€ spolehlivosti. 6) Extrapolace z udaji z Setieni ECP 2002. 7) Predb&zné tidaje pro rok 2005. Pramen: Cihak,

Holub (2003, s. 8); OECD (2005); EUROSTAT (2007a); EUROSTAT (2007b), vlastni vypocet.
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3. Vysledky a diskuse

Odhad diferencialu temp ristu HDP (CR a pramér
zemi eurozony = 2 p.b.)

Odhad vyvoje kurzu na zaklad¢ udaju pro rok 2005:

1. pfistup: smérnice 0,78 — 0,90
— odhad apreciace 1,56 — 1,80 % rocn¢,

2. pristup: smérnice 1,05 - 1,16
— odhad apreciace 2,10 — 2,32 % roc¢né.
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ad 2) Empiricky odhad modelu

INRER=0,108—-0,027-InCPL+0,001-InDIF+0,038-D

(0,052)%** (0,012)%* (0,001 )*** (0,015)%*

adj. R? = 0,449; n = 30; F-test = 8,06; D-W test: 1,69;

kERFE parametr vyznamny na 5% a 10% hladin€ vyznamnosti.
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Prumérné rocni tempo zmény ménového kurzu — odhad z roku
2002 a skute¢nost 2003-2005 (v %)

Ocekavana zména kurzu podle . Ocekavana zména kurzu podle
Skute€nost

Nestice (2005) Nesti¢e (2005) Skutecnost

4,0 2,9

3,6 3,4

2,8 3,4

2,4 4,3

4,7 4,5

Pozn.: skutecnost je zména nomindlniho ménového kurzu deflovana vyvojem deflatoru konecné
spotieby domacnosti. Apreciace = kladnd hodnota, depreciace = zaporna hodnota. Pramen: vlastni
vypocet (rok 2005), Nesti¢ (2005), s. 25.
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Odhad prumérné zména realného ménového kurzu v %
(na zakladé udaju za rok 2005)

Oc¢ekavana zména realného ménového kurzu Oc¢ekavana zména realného ménového kurzu

3,5 1,9

2,2 1,8

1,6 2,3

2,3 1,9

24 1,1

Pozn.: o¢ekdvand zména kurzu (2005) je kratkodobym odhadem primérného ro¢niho tempa zmény
meénového kurzu narodni mény vici euru (kladnd hodnota = apreciace). Pramen: vlastni vypocet
(rok 2005), Nesti¢ (2005), s. 25.
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4. Implikace a zavéry
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4. Implikace — vyuziti odhadu pro odhad prubéhu nominalni
konvergence k eurozoné

EU-4
— — — —trajektorie CZ

trajektorie EU-4

Poznimky: trajektorie v CR je uréena jako tempo ristu o 3,4 % roéné (do roku 2010), 2,4 % roéné& (do roku 2015) a poté 1,8 %
ro¢n¢. V pripade prumért novych ¢lenskych zemi (EU-5) bylo zvoleno tempo 2,6 % ro¢né (do roku 2015) a poté 2,1 % ro¢né.
Pramen: EUROSTAT (2007), vlastni vypocet.
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4. Implikace a zavéry

Cenova konvergence je doprovodnym jevem realné
konvergence odraz nominalni konvergence v
cenovem (inflacnim) nebo kurzovém diferencialu;

Odhad vyvoje realného kurzu ve strednim obdobi
determinuje proces nominalni konvergence;

Bezprostiedni vliv na konkurenceschopnost
podniku;

Oteviena otazka v ptripadée inflacnich tlakt po
vstupu do meénove unie;

Model redln¢ho kurzu — odlisné typy cenovych
deflatora (dHDP, HICP);

Hledani dalSich vysvétlujicich proménnych pro
strukturalni model, vyuziti panelové regrese.



ZCES

" CENTRUM ERONDMICKY CH STUDII

De¢kuji za pozornost

vaclav.zdarek@vsem.cz




