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Abstrakt:

Studie je zaméFena na zkoumani postupu realné konvergence Ceské republiky a ostatnich novych
Clenskych zemi EU a na vztah realné konvergence s konvergenci nominalni. Analyzuji se faktory
zrychleni ekonomického rastu v Ceské republice a v dalSich zemich EU-5 pred a po vstupu do EU
a vliv vychozi ekonomické urovné na rychlost konvergence. RozliSuje se vliv dynamiky objemu
HDP a vliv zlepSovani sménnych relaci na realnou konvergenci a sleduje se vyvoj ukazatele real-
ného hrubého domaciho ddchodu. V ramci kvalitativnich faktor konvergence se analyzuje vyvoj
relativnich jednotkovych cen ve vyvozu. Soubé&zné s realnou konvergenci probiha konvergence
nominalnich veli€in, zhodnocuje se redlny kurz mény a cenova i mzdova urovern dohangjicich eko-
nomik se pfiblizuje k evropskému priméru. Zména srovnatelné cenové hladiny probiha prostred-
nictvim dvou kanalu: vy$Si mirou domaci inflace (inflani kanal) a apreciaci nominalniho ménového
kurzu. Cenova urover v Ceské ekonomice je podstatné niZsi nez v ekonomikach s obdobnou eko-
nomickou vyspélosti. V poslednich letech vSak dochazi k rychlému rdstu srovnatelné cenové hladi-
ny, a to vyhradné diky apreciaci nominalniho kurzu koruny. Analyza vyvoje cen podle vybranych
komoditnich skupin ukazuje na vyrazné zmény relativnich cen. Specificka pozornost je zamérena
na obchodovatelné a neobchodovatelné statky. Posledni ¢ast studie je vénovana vybranym impli-
kacim, souvisejicim s pfijetim eura. Tento krok povede k uzavfeni kurzového kanalu, coz by mohlo
vést k urCitému zvySeni miry inflace.
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smenné relace, srovnatelna cenova urovern, ménovy kurz, inflace, relativni jednotkové ceny, jed-
notkoveé pracovni naklady.
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Uvod

Studie se zabyva vybranymi aspekty redlné a nomindlni a konvergence souvisejicimi s
piiblizovanim ekonomické urovné Ceské republiky k vyspélym zemim Evropské unie a
s pfipravami na pfijeti spolecné evropské mény. Propojuje a aktualizuje studie, pfipra-
vené v makroekonomickém tymu CES VSEM (viz Vintrova, 2006 a Zd'arek, 2006).
V béznych analyzach se jen ziidka pouZzivaji alternativni ukazatele, coz v piipadé malé,
oteviené Ceské ekonomiky, dohdnéjici uroven vyspélych zemi, neumoziuje plné vystih-
nout prab¢h konvergence. Z téchto diivodl se analyza zaklada na dasledném vyuzivani
alternativnich ukazateli a pokousi se vystihnout vliv kvalitativnich faktorti na postup
konvergence.

Zkoumaji se pfi¢iny zrychleni ekonomického riistu v Ceské republice a v dal§ich ze-
mich EU-5' pted a po vstupu do EU a vliv vychozi ekonomické trovné na rychlost
konvergence. RozliSuje se vliv dynamiky objemu HDP a vliv zlepSovani sménnych
relaci na redlnou konvergenci a sleduje se vyvoj ukazatele redlného hrubého domaciho
dichodu (RHDD). K prokazani vyvoje kvalitativnich faktorii konvergence se analyzuje
rovnéz vyvoj relativnich jednotkovych cen ve vyvozu.

Soubézné s redlnou konvergenci probihd konvergence nomindlnich veli¢in, zhodnocuje
se nominalni (a redlny) kurz mény a cenova i mzdova uroven dohangjicich ekonomik se
postupné piiblizuje k evropskému primeéru. Zkoumani procesu nominalni konvergence
ukazuje na vyznamnou a dlouhodobé stabilni zavislost mezi ekonomickou a cenovou
urovni. V dalsi ¢asti textu se proto analyzuji oba kanaly cenové konvergence, tj. inflacni
diferencial a zpevitovani nomindlniho kurzu mény. Specificky se zkoumaji determinan-
ty cenové urovné v ekonomice i mozné dusledky odpadnuti kurzového kanalu po piijeti
eura v ¢eské ekonomice. Pfi podrobnéjsi dekompozici pribéhu nominalni konvergence
je sledovan odlisny vyvoj cen obchodovatelného a neobchodovatelného zbozi a sluzeb i
vyvoj relativnich cen jednotlivych vydajovych slozek HDP i kategorii vydajl na spotie-
bu domacnosti. Tato analyza ukazuje na mozné zdroje infla¢nich tlakti v obdobi pied a
rovnéz po piijeti spoleéné mény. Zvlast se analyzuji ptinosy a naklady vstupu do eu-
rozény v konkrétnich podminkach Ceské republiky. Sleduje se konvergence mezd a
pracovnich nékladi, jakoz i vyvoj jednotkovych pracovnich ndkladl jako souhrnnych
ukazateld cenové konkurenceschopnosti.

1. Redlna konvergence

1.1 ZuzZovani mezery v ekonomické turovni a sou¢asna mezinarodni ekono-
micka pozice

Mezinarodni pozice jednotlivych zemi v ekonomické trovni se hodnoti podle dosazené
urovné HDP na obyvatele v parit¢ kupni sily (HDP p.c.). V ramci zemi EU je parita
kupni sily vyjadfovana primérnou cenovou urovni v zemich Unie, tzv. standardem
kupni sily (viz box 1).

! Zem& EU-5 jsou stiedoevropské nové &lenské zemé z 6. viny rozsiteni, tj. Ceska republika, Madarsko,
Polsko, Slovensko a Slovinsko (pouzivané zkratky podle EUROSTATu jsou CZ, HU, PL, SK a SI).
Pokud jsou zahrnuty i pobaltské nové ¢lenské zemé — Estonsko, Litva a LotySsko (EE, LT a LV), pouziva
se zkratka EU-8. V pfipadech, kdy jsou analyzovany i udaje za zem¢ z posledni 7. viny rozsiteni, tj. Bul-
harsko a Rumunsko (BG a RO), je uvadéna zkratka EU-5 + 2, resp. EU-8 + 2.
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Podle ekonomické trovné se Ceska republika nachazi v potadi zemi EU-27 na 17. mis-
t&, tj. ke konci stfedni tfetiny dané¢ho Zebticku. HDP na obyvatele v PPS je zde po Slo-
vinsku nejvyssi z postkomunistickych novych ¢lenskych zemi EU (viz obrazek 1).
V posledni tfetiné se nachazi jen jedna stara ¢lenskd zemé z plivodni EU-15 (Portugal-
sko); zbytek tvoti Malta a postkomunistické nové ¢lenské zem¢.

Box 1 Parita kupni sily a standardy kupni sily

Parita kupni sily (Purchasing Power Parity, PPP) je jednotka ménové konverze, ktera vyjadfuje
pomér ceny stejného zboZi a sluZzeb v narodni méné k jeho cené v ménové jednotce srovnava-
né referenéni zemé nebo skupiny zemi. Parity za jednotlivé agregaty jsou vazenym primérem
relativnich cenovych pomérd za homogenni koSe zbozi a sluzeb, ziskané na zakladé cenovych
pomérl jednotlivych reprezentantll. PPP nejsou publikovany za jednotlivé vyrobky a sluzby, ale
jsou bézné k dispozici na vysSi Urovni agregace vydajl az po vydaje na HDP celkem. Parity
jsou primarné konstruovany pro prostorova srovnani, nikoliv pro srovnani v ¢ase. Jejich hlav-
nim ucelem je méfit a srovnavat objemy HDP na obyvatele mezi zemémi. Zakladni srovnani se
proto provadi v béznych paritach. Pro Casové srovnani jsou v nékterych materialech (napf.
OECD) podpurné vyuzivany i stalé parity, fixované k urcitému roku.

Objemové indexy produktu v PPP (Volume Indices, VI) odrazeji rozdily v objemu produkce
zboZzi a vykonu sluzeb mezi jednotlivymi zemémi. Pro srovnani se pouziva bud jedna referenéni
zemé nebo cela skupina zemi. Pro zemé EU jsou pfi agregaci HDP pouzivany tzv. standardy
kupni sily (Purchasing Power Standards, PPS), které byly dfive vyvozovany z primérnych cen
skupiny zemi EU-15. Po rozSifeni se pre$lo na pramérné ceny v EU-25, a posléze byly konstru-
ovany i ceny za priimér zemi EU-27.

Obrazek 1: Poradi zemi EU-27 podle HDP p.c. v PPS, rok 2006 (EU-27=100)
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Poznamka: Lucembursko = 280. Pramen: EUROSTAT (2007¢), cit. 20. 12. 2007.

Proces dohanéni byl v jednotlivych novych ¢lenskych zemich rizné intenzivni a probi-
hal s mnohymi vykyvy, pficemz v soucasné dekad¢ doslo k n¢kolika zménam v potadi.
sko, navic Estonsko piedhonilo i Slovensko a Mad’arsko. Ekonomicky nejvyspélejsi
zemé — Slovinsko a Ceské republika — se posunuly pied Portugalsko a Maltu. Na konci
poradi se nachazeji zem¢ z posledni (7.) viny rozsifeni, tj. Bulharsko a Rumunsko. Je-
jich ekonomické uroven dosahuje v relaci k EU-27 pouze 37 %, resp. 38 % (zhruba
stejné relace dosahovaly zemé Pobalti ve 2. poloving 90. let).
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V Ceské republice probihalo dohanéni ekonomické twrovné vyspélych zemi EU
s n€kolika vykyvy. V disledku recese v letech 1997-1998 doslo ve druhé poloviné 90.
let k divergenci a ekonomickd urovei se od priimérné urovné zemi EU stale vice vzda-
lovala. K obratu doslo v soudasné dekads, kdy se ekonomicka trovenr CR piiblizuje
k primérné trovni EU-27 velice rychle, a to zhruba o 2 p.b. ro¢né. Ke zrychleni kon-
vergence doSlo v poslednich letech i v ostatnich zemich EU-5 s vyjimkou Polska.
V ptipadé Polska jde o zpétny vykyv, nebot’ tato zemé prodélala dynamicky vyvoj ve
druhé poloving 90. let, kdy se mezera v ekonomické trovni zuzovala spolu se Slovin-
skem nejrychleji ze zemi EU-5 (viz obrazek 2).

Obrazek 2: Vyvoj HDP p.c. v PPS v zemich EU-5" v letech 1995-2006 (EU-27=100)
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Poznamka: " Za EU-5 vazené praméry. Pramen: EUROSTAT (2007¢), cit. 22. 12. 2007.
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Srovnani rychlosti konvergence v ramci skupiny postkomunistickych novych ¢lenskych
zemi a zemi koheznich za celé obdobi od roku 1995 ukazuje na vyjimecné rychlou kon-
vergenci v pobaltskych zemich a na pomérné Uspésny vyvoj v Mad’arsku, na Slovensku
a ve Slovinsku, z koheznich zemi pak v Recku. Naopak v Portugalsku doslo v disledku
vyvoje v soucasné dekadé k divergenci (viz tabulka 1).

Tabulka 1: HDP p.c. v PPS v zemich EU-8 + 2 a v koheznich zemich v letech 1995-2006 (EU-27 = 100)

1995" 2000 2006 Zména
1995-06 2000-06
Ceska republika 74 69 79 5 10
Mad’arsko 51 56 65 14 9
Polsko 43 49 53 10 4
Slovensko 48 53 64 16 11
Slovinsko 73 79 88 15 9
Estonsko 36 45 69 33 24
Litva 34 39 56 22 17
Lotyssko 32 37 54 22 17
Bulharsko 32 28 37 5 9
Rumunsko . 28 39 . 11
Portugalsko 75 78 75 0 -3
Recko 85 84 98 13 14
Spanélsko 92 98 105 13 7

Poznamka: " Kromé koheznich zemi odhad EUROSTATu; » Piedpovéd EUROSTATu; Pramen: EU-
ROSTAT (2007b, ¢), cit. 22. 12. 2007.
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Sledovana skupina dohanégjicich ekonomik je sloZzena ze zemi s riznou vychozi eko-
nomickou trovni a s odliSnym rozsahem systémovych zmén pii piechodu k trzni eko-
nomice (resp. pii doladovani instituciondlnich zmén pted a po vstupu do eurozony
v koheznich zemich). Faktory konvergence byly v jednotlivych zemich rtizné a mély
nestejnou intenzitu. Ekonomika zemi, které usilovaly o vstup do EU v prvnim terminu,
se vyvijela mnohem rychleji a s mensimi vykyvy nez ekonomika Bulharska a Rumun-
ska, které¢ dozraly ke vstupu az k 1. 1. 2006. Bulharsko zac¢inalo v roce 1995 na stejné
ekonomické urovni jako zemé Pobalti, av§ak jeho konvergence byla ve srovnani s nimi
mnohem pomalejsi. Kromé spole¢nych ryst je tedy nutno zkoumat i specifické faktory
konvergence v jednotlivych zemich.

1.2 Vliv vychozi ekonomické urovné

Nové¢ ¢lenské zemé patii do kategorie dohanégjicich ekonomik. Na rychlost postupu je-
jich redlné konvergence k vyspélym zemim EU ma proto vyznamny vliv jejich vychozi
ekonomickd troven. Jak vyplyva z poznatkli zachycenych v neoklasickém teoretickém
modelu, zem¢ s nizkym dichodem na osobu jsou vice vzdaleny stalému stavu, tj. svym
technickym a ekonomickym moznostem (viz Barro, Sala-i-Martin, 2004). Z toho se
odvozuje, ze maji dodate¢né predpoklady k riistu, nebot’” mohou piebirat zkusSenosti i
technologie z vyspélejsi ¢asti svéta (tzv. efekt dohanéni, catching-up effect). Tyto teore-
tické poznatky lze v dosavadnim vyvoji novych ¢lenskych zemi verifikovat.

Vétsina empirickych studii zabyvajicich se problematikou konvergence ekonomik se
vénuje konvergenci redlné a pracuje pritom s vice ¢i méné technickym ptistupem. Vel-
mi Gastym piistupem je odhad tzv. beta nebo sigma konvergence” zalozené na riistové
(neoklasické) teorii (Solowoveé modelu) a jejich modifikacich a rozsitenich (rizné typy
cross-country OLS regresi)’ nebo na aplikaci modernich metod, a to na rizné dlouhé
Casové tfady udaji ve snaze o totéz. V nékterych ptipadech jde spiSe o teoreticko-
modelovy pftistup (viz Huges Hallett, Richter, 2007), jehoz vysledky jsou zatizeny vel-
kym mnozstvim nepiesnosti v ptipadé novych ¢lenskych zemi EU, a to v dtsledku krat-
kych ¢asovych fad potiebnych tdaji (Casto aproximovanych zpétné pro pocatecni léta
transformacniho procesu), resp. strukturalnich zmeén, které v téchto zemich stale jesté
probihaji a které je tudiZ velmi problematické eliminovat.*

Pro prvni pfibliZzeni prib¢hu procesu realné konvergence je mozné pouzit i velmi jedno-
duché grafické znazornéni, které porovnava vychozi ekonomickou uroven dané zemé a
jeji dynamiku za urcité obdobi (viz obrazek 3). Nejvyssi rychlost dosahuje konvergence

A4

v pobaltskych zemich, tj. v zemich s nejnizsi vychozi ekonomickou trovni (v roce 1995

2 Odhady beta konvergence (P-convergence) jsou zaméieny na odhady rychlosti procesu dohanéni
(tj. ptiblizovani se pomyslnému stalému stavu), v pfipadé sigma konvergence (c-convergence) jde o
méfeni variability HDP p.c. v dané ekonomice vzhledem k jiné ekonomice nebo skupiné ekonomik (napft.
integraénimu seskupeni zemi).

3V &eské literatute v posledni dob& mize byt piikladem studie Slavika (2007), pro oba dva pohledy pro
skupinu novych ¢lenskych zemi EU studie Matkowského a Prochniaka (2004, 2007). Moderni pohled
reprezentovany praci s ¢asovymi fadami (aplikujici jak rGzné testy jednotkového kofene (unit roots tests),
tak metodu (vektorové) kointegrace ¢asovych fad) pro vybrané nové ¢lenské zemé EU lze nalézt v praci
Ingianniho a Zd'arka (2007), Allingtona a McCombicho (2007).

* Samostatny teoreticky, ale predevdim prakticky (empiricky) problém predstavuje ménova jednotka, ve
které jsou tidaje pro realnou konvergenci méfeny (v béznych nebo stalych paritnich kursech — PPS, PPP —
nebo v urcité méné — euro, USD apod.). Empirické vysledky se v jednotlivych ptipadech mohou vyrazné
odchylovat a doposud nejsou ustalena jednoznaéna doporuéeni ohledné tohoto problému (stru¢na diskuse
této otazky napf. viz Ingianni, Zd’arek, 2007).
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se pohybovala jen kolem 1/3 praméru EU-27). Zména za celé obdobi byla zde nejvétsi,
kdyz v roce 2006 dosahl HDP na obyvatele v PPS v relaci k EU-27 od 54 % v Lotyssku
po 69 % v Estonsku, takZe piiblizeni ¢inilo 22 az 33 p.b. Na obrazku 3, zachycujicim
rychlost konvergence ve vztahu k vychozi ekonomické urovni, se vSechny tii pobaltské
zemé& pohybuji v levém hornim kvadrantu.’

Obrazek 3: Rychlost konvergence novych ¢lenskych zemi EU mezi roky 1995 a 2006 v relaci
k vychozi ekonomické dirovni (EU-15 v roce 1995=100)"
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Poznamka: " Malta byla ze srovnani vylou¢ena pro nedostatek udaji o vychozi trovni. 2 Zména relace
k EU-15 mezi roky 1995 a 2006 v p.b. Pramen: EUROSTAT (2007b, c), cit. 22. 12. 2007; vlastni pro-
pocty.

Nové clenské zemé EU s nejvyssi vychozi ekonomickou trovni konvergovaly pomaleji.
V Ceské republice se HDP na obyvatele v PPS mezi roky 1995 a 2006 piiblizil
k priméru zemi EU-15 jen o 6,5 p.b., na Kypru doslo dokonce k divergenci. V této sku-
piné€ se pon€kud odliSuje Slovinsko, kde se mezera k EU-15 z0zila o 16 p.b., podobné
jako na Slovensku a v Mad’arsku. Ze zkoumaného vztahu se rovnéz vymyké ekonomika
Polska, kde by vzhledem k nizké ekonomické urovni méla byt konvergence rychlejsi
(priblizeni ¢inilo pouze 10 p.b.).

Ceska ekonomika, kterd méla ve vychozim obdobi zhruba stejnou ekonomickou tirovei
jako Slovinsko, pros$la riznymi vyvojovymi etapami. Ve druhé poloving€ 90. let byla
v dusledku recese primérna tempa ekonomického rustu nizka a prechodné doslo dokon-
ce k divergenci ekonomické urovné. Po oziveni a nastoleni robustniho ristu v soucasné
dekad¢ doslo k napravé a tempa ekonomického ristu jsou naopak vyrazné vyssi nez by
odpovidalo podminkdm stiedn¢ ekonomicky vyspélé zemé v evropském méftitku.

1.3 Vstup do EU a souvisejici faktory konvergence
Jiz samotné rozhodnuti o rozsifeni EU-15 na EU-25 (Kodan 12.—13. 12. 2002) zvysilo

divéryhodnost pfistupujicich zemi a jejich atraktivitu pro zahrani¢ni investory. Vstup
do EU s odstranénim zbyvajicich ptekdzek volného obchodu a ptizplisobenim instituci

> Srovnavaji se nové ¢lenské zemé z 6. viny rozsifeni (pfi¢emz sjednoceni obou némeckych stati v roce
1990 neni povazovano za samostatnou vlnu rozsiteni EU), na které spolecné pisobila pfiprava a vstup do
EU k 1. 5. 2004. Bulharsko a Rumunsko, které se pfipravovaly a vstupovaly do EU pozdé¢ji, mély i
z tohoto diivodu odlisny pribéh konvergence.
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tento vliv umocnil. Akcelerace temp ekonomického rtistu a urychleni realné konvergen-
ce v letech 2004-2006 proti ptedchozimu obdobi 2001-2003 je spole¢nym rysem zkou-
mané skupiny zemi. Tempa ristu HDP se zrychlila nejvice v Ceské republice (v roénim
praméru o 3,1 p.b.) a na Slovensku a v Polsku (o 2,8, resp. 2,5 p.b.). Ve Slovinsku bylo
zrychleni rovnéz znatelné (1,5 p.b.), zatimco v Mad’arsku bylo nepatrné (viz tabulka 2).

Tabulka 2: Ekonomicky rist pied a po vstupu do EU (primérna ro¢ni tempa rastu HDP v %)

2001-2003 | 2004-2006 | Rozdil v p.b.
Ceska republika 2,7 5,8 3.1
Mad’arsko 4,2 43 0,1
Polsko 2.2 5,0 2.8
Slovensko 43 6,8 2,5
Slovinsko 3,2 4.7 1,5
EU-15 1.4 2,2 0,8

Pramen: EUROSTAT (2007c), cit. 22.12. 2007.

Obrat je ziejmy ve vSech zemich EU-5. V Polsku doslo k ur€itému vykyvu v roce 2005,
kdy centralni banka prosazovala pomérné prudkou dezinflaci. V roce 2006 se vSak ob-
novil rychly rast HDP (viz obrazek 4), ktery pokracoval i v roce 2007.

Vstupu do EU piedchézelo postupné zapojovani do jednotného trhu a kultivace institu-
ci podle asociacnich a pfistupovych dohod (plnéni tzv. kodanskych kritérii). Pfi vSech
pretrvavajicich nedostatcich se pravni prostiedi v ptistoupivsich zemich vyznamné zlep-
Silo. Samotny vstup stiedoevropské pétky do EU k 1. 5. 2004 pak znamenal jiZ jen od-
stranéni zbyvajicich prekazek ekonomické integrace.

Ptiprava a vstup do EU vyznamné zatraktivnily trhy pfistupujicich zemi pro zahrani¢ni
kapital, jehoz zvySeny pfiliv patii k hlavnim faktorim zrychleni ekonomického ristu
v poslednich letech. Pfiliv pfimych zahrani¢nich investic kulminoval nejprve
v Mad’arsku, posléze v Ceské republice a v Polsku, s uréitym zpozdénim, aviak o to
prudsi, byl na Slovensku. Tento faktor akcelerace ekonomického ristu (viz Kaderabko-
va a kol., 2007a) je tedy tésn¢ spojen se vstupem do EU.

Obrazek 4: Ro¢ni tempa ristu HDP v letech 2001-2006 v zemich EU-5

--—--CZ ---—-HU

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Pramen: EUROSTAT (2007¢), cit. 22. 12. 2007.
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Kromé spolecnych faktort akcelerace ekonomického ristu v zemich EU-5 pusobily i
rozdily v postupu a hloubce systémovych reforem v jednotlivych zemich. Z tohoto
hlediska se vyc€lefiuje robustni rist slovenské ekonomiky, ktery je nékdy zjednodusené
pfipisovan vyhradné nedavnym radikalnim reformam. Tyto reformy nesporné na urych-
leni ristu plisobily, a to soubézné s ostatnimi faktory, jejichz vliv je obtizné odd¢lit.
Podle intuitivnich odhadii, zalozenych na srovnani s tempy riistu v zemich EU-5, kde
reformy ve stejné dobé neprobéhly, predstavuje vliv slovenskych reforem na ekonomic-
ky rist 2 az 2,5 p.b. ro¢niho ptirGstku HDP.

Vyznamnym spole¢nym ristovym faktorem bylo zapojeni do jednotného trhu EU a
s nim spojeny pfiliv zahrani¢niho kapitalu. Diky tomuto faktoru bylo mozno prosadit
hlubokou restrukturalizaci vyroby a nalézt nova odbytiSté. V nastupnickych zemich
byvalého Ceskoslovenska byly tyto problémy mnohem naléhavéjsi nez jinde vzhledem
k historické zaté€zi, dané predimenzovanosti t¢Zkého priimyslu a disledky rozpadu trhu
RVHP. V nesrovnatelné snadnéjs$i pozici bylo z hlediska existujici vyrobni struktury
Slovinsko, které bylo jiz v 80. letech propojeno s vyspélymi zapadnimi trhy vyrobni
kooperaci a radikalni restrukturalizace zde nebyla nutna. Tato odlisnost do zna¢né miry
vysvétluje rychlejsi realnou konvergenci Slovinska nez Ceské republiky, i kdyz obé&
zem¢ vychazely ze zhruba stejné ekonomické urovné na pocatku transformace. Speci-
ficky raz mél rovnéZ proces systémovych zmén ve Slovinsku, ktery zde neprobihal s tak
radikalnimi zvraty jako v ostatnich postkomunistickych zemich, nebot' nebylo nutno
ptekonavat disledky rigidniho rezimu centralniho planovani, ktery existoval v ostatnich
postkomunistickych novych ¢lenskych zemich.

1.4 Vliv sménnych relaci a vyvoj realného hrubého domaciho diichodu

Postup redlné konvergence se obvykle posuzuje podle ristu objemu vytvoieného pro-
duktu, méfené¢ho ukazatelem hrubého domaciho produktu ve stalych cenach. Vylucuji
se tedy nejen zmény domacich cen, ale i cen, za které se dovazeji a vyvazeji zbozi a
sluzby. Zmény cen v zahrani¢nim obchodé (sménné relace jako pomér cen vyvozu a
dovozu) vSak v malych otevienych ekonomikach vyrazné ovliviluji realny hruby doma-
ci dichod a rychlost konvergence k vyspélym ekonomikam.

Charakteristickym rysem ceské ekonomiky je dlouhodobé¢ pfiznivy vyvoj sménnych relaci.
V roce 2006 se ve srovnani s rokem 1995 sménné relace zvysily o 10 %, coz byl nejptizni-
v¢jsi vyvoj v ramcei zemi EU-25 s vyjimkou Litvy. Naopak v Polsku, na Slovensku a v Ma-
d’arsku byl vyvoj sménnych relaci vyrazné neptiznivy, nebot’ za uvedenou dekadu poklesly
0 6 %, resp. 0 3,6 a 3,4 %. Ve Slovinsku viceméné stagnovaly (viz obrazek 5).

Pti zhorSovani sménnych relaci mize HDP rychle rist, avSak spotfeba a investice pfi-
tom stagnuji, nebot’ ¢ast produktu (ocenénd domacimi cenami) se ztraci v zahrani¢nim
dichod (RHDD), ktery zmény sménnych relaci bere v tvahu (viz déle uvedeny box 2).
V Ceské republice je dlouhodobé rist realného dichodu rychlejsi nez rust HDP
(v ro¢nim praméru o 0,5 p.b. za obdobi 1996— 2006). To je podobné vysoky rozdil jako
ve Svycarsku, které z divodi velké odchylky vyuziva ve viech vyznamnych analyzach
a hodnoticich materialech vedle HDP té7 ukazatele realného diichodu.® V obdobi 2001—

% Diisledné vyuzivani ukazatele typu realného dichodu za Svycarsko se tyka nejen domécich instituc, ale i
pravidelnych zprav OECD (viz OECD, 2005a). CSU jiz nekolik let ukazatel RHDD pocita a publikuje,
v ekonomickych analyzach domacich i zahrani¢nich se vSak zacina prosazovat jen velmi pomalu.
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2006 ¢&ini prevyseni temp RHDD nad HDP v Ceské republice 0,4 p.b., tj. nejvice ze
zemi EU-5 (viz tabulka 3).’

Obrizek 5: Vyvoj sménnych relaci zboZi a sluZeb v zemich EU-5 (1995 = 100)"
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Poznamka: " Podle deflatoru dovozu a vyvozu z narodnich uéti. Pramen: ECFIN (2007b), s. 80—83.

Zvyseni cen ropy po roce 2004 vedlo ke zhorSeni sménnych relaci a vztahu mezi HDP a
RHDD ve vSech odbératelskych zemich. V Ceské republice, na Slovensku a
v Mad’arsku byl dopad zvlast vyrazny vzhledem k relativné velkému podilu energetic-
kych surovin ve vyrobni spotiebé. V CR rostl v roce 2005 RHDD o 1,5 p.b. pomaleji
nez HDP. Na Slovensku Ize podobné velky rozdil pozorovat v roce 2006, kdy pfi vze-
stupu HDP o 8,5 % RHDD vzrostl jen o 7,2 %. V roce 2007 se vztah temp rlstu obou
ukazatelti opét obratil ve prospéch rychlejsiho ristu RHDD. Na redlnou konvergenci ma
vliv vyvoj RHDD v propoctu na obyvatele.

Tabulka 3: Tempa ristu HDP a RHDD na obyvatele v letech 2001-2006 (ro¢ni priméry v %)

HDP % RHDD % | Rozdil p.b.
Ceska republika 43 4,7 0,4
Mad’arsko 4.5 4.4 -0,1
Polsko 3,5 3,5 0,0
Slovensko 5,2 4,9 -0,3
Slovinsko 3,6 3,7 0,1
EU-27 1,6 1,6 0,0

Pramen: EUROSTAT (2007b, 2007c), cit. 13. 11. 2007; ECFIN (2007b), s. 30-31, s. 80-83, vlastni vypocty.

Ve skupiné stfedoevropskych zemi byl vliv zmén sménnych relaci na vyvoj redlného
dichodu zna¢né rozdilny. Zatimco na Slovensku se zhorSovani sménnych relaci projevi-
lo na RHDD negativné a jeho rist byl v letech 2001-2006 v rocnim priméru pomale;jsi
0 0,3 p.b. nez rist HDP, v ptipadé¢ Mad’arska, Polska a Slovinska byl rozdil temp obou
ukazatelli nevyznamny a pohyboval se blizko nuly. V ¢eské ekonomice vyneslo zlepsSe-
ni sménnych relaci v uvadéném obdobi kladny piispévek k tempu ristu RHDD 0,4 p.b.

" Vzhledem k nedostupnosti Gidajii o RHDD za vétsinu zemi byl proveden vlastni vypocet podle vzorce,
uvadéného v boxu 2 s vyuzitim databaze narodnich 4¢tt EUROSTATu (udaje o vyvozu a dovozu zbozi a
sluzeb a celkovém HDP v narodni méné), tzv. Strukturalnich ukazateld EUROSTATu (udaje o tempech
rustu HDP) a publikace ECFIN (2007b), kde byly ziskany cenové deflatory pro vypocet ¢lenti vzorce Py,
Py a P a tidaje o stiednich stavech obyvatelstva. Vychazelo se z metody fetézeni, tj. z prepoctu udaju za
bézny rok do cen predchoziho roku.
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rocné (v obdobi 2001-2005 to bylo 0,6 p.b.). Tento faktor odliSuje vyvoj ¢eské ekono-
miky od ostatnich ekonomik stfedni Evropy.

Box 2: Realny hruby domaci diichod (RHDD) vs. HDP

Ukazatel HDP ve stalych domacich cenach vychazi z principu ,co by bylo, kdyby se neménily ani
vnitfni, ani zahraniéni ceny“. Neodrazi proto zmény sménnych relaci v obchodovani se svétem,
ackoliv realné zvysuji nebo snizuji dichod, ktery je k dispozici v dané zemi pro spotfebu a investice.

Sménné relace (Terms of Trade, T/T ) zachycuji pomér indexd vyvoznich a dovoznich cen a
vyjadfuji tak Uspésnost zemé pfi obchodovani se zahrani¢im. Jejich kratkodobé vykyvy jsou
obvykle spojeny s kolisanim cen hlavnich svétovych surovin (zejména ropy). Tyto pohyby jsou
pro odbératelské zemé, predevSim pro ekonomiky mensiho rozméru, exogenni veli¢inou. Jinak
je tomu s dlouhodobou tendenci ve vyvoji sménnych relaci, jez ma z velké &asti endogenni
charakter, pokud ov8em nejde o vyraz trvalejSiho pferozdélovani mezi zemémi se zdroji surovin
a zemémi zpracovatelskymi, které se tyka celych skupin zemi. Jestlize se dlouhodobé zlepSuje
pozice jednotlivé zemé v obchodovani se svétem, pak tento fakt zvySuje jeji realny diichod nad
ramec, vymezeny rastem objemu celkového produktu.

Vyjadfeni vlivu sménnych relaci na souhrnné ukazatele ekonomické aktivity bylo pro analytiky
vyzvou jiz ve druhé poloviné minulého stoleti. Ackoliv velké svétové ekonomiky s rozsahlym
vnitfnim trhem vliv T/T na realny duchod tak silné nepocituji, sofistikovana statistika USA
kategorie tohoto typu vyvinula. JiZ od poc¢atku 80. let Bureau of Economic Analysis publikuje
tzv. Command-basis GNP, zahrnujici zmény T/T (viz Denison, 1981). Ve Svycarsku se jiz
delSi dobu z iniciativy centralni banky pouziva ukazatel tzv. realného HDP (viz Kohli, 2004).

V metodice narodnich Gc¢tl byly v 90. letech vyvinuty komplexni ukazatele, zahrnujici vliv zmén
T / T . Od revize metodiky obé& soustavy Uctll SNA 93 i ESA 95 znaiji a vyuZivaji ukazatel realného
hrubého domaciho diichodu — RHDD. Vypocitava se na zakladé HDP v realném vyjadreni, ke
kterému se pfipocita viiv T / T . Vzorec pro vypoGet pfinosu &i ztraty ze zmén sménnych relaci 7'
(trading gains and trading losses) ma v narodnich Gctech (ESA 95) nasledujici tvar

T=(X-M)/P-(X/Py-M/P,), (1)

kde X je vyvoz zbozZi a sluzeb, M dovoz zboZzi a sluzeb, P, cenovy deflator vyvozu, P,,
cenovy deflator dovozu a P pramérny cenovy deflator salda vyvozu a dovozu.
Saldo vykonové bilance, korigované o zménu cen ve vyvozu i dovozu proti vychozimu obdobi

(viz vyrazy ve druhé zavorce vyse uvedeného vzorce), se porovnava se saldem v béznych ce-
nach, upravenym o deflator salda (obvykle konstruovany jako primér deflatord dovozu a vyvo-

zu). Rozdil takto upravenych sald predstavuje celkovy vliv zmén T’ / T, pfipogitavany k HDP ve
srovnatelném ocenéni (pfi metodé Fetézeni jde o ceny predchoziho roku).? Viysledny vzorec pak je:

RHDD = HDP+T. (2)

1.5 Jednotkové ceny a sménné relace jako odraz kvalitativnich zmén

Ptechod od konkurenceschopnosti, zalozené ptfevazné na nizkych nakladech a cenach,
ke konkurenceschopnosti, vyplyvajici ve vétsi mife ze zvySovani kvality produkce a
sluzeb, 1ze zachytit porovnanim riznych ukazatelt, které tu ¢i onu stranku daného jevu
odrazeji. Kvalitu produktu Ize obecné chapat jako dodate¢nou (hmotnou ¢i nehmot-
nou) charakteristiku produktu, kterd zvysuje ochotu spotiebiteltl, investorti a vyrobcil za
n¢j platit. Vyssi kvalita umoziuje dosazeni vyssi trzni ceny bez poklesu ¢i ztraty trzniho

¥ Viechny vzorce se vztahuji k metodé fetézeni pii prepoétu do srovnatelnych cen, kterd je zalozena na
pramérnych cenach predchoziho roku (tj.ukazatel bézného roku v primérnych cenach ptedchoziho roku
se vztahuje k ukazateli pfedchoziho roku v béznych cenach).
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podilu. Produkty konkurujici kvalitou (oproti konkurenci zalozené na cené) vykazuji
niz8§i cenovou a vyssi dichodovou citlivost (elasticitu), vertikalni diferenciaci, vyssi
ziskové marze a omezeny pocet konkurentti (viz Kadetabkova a kol., 2006).

Jednou z charakteristik vyvoje kvality vyrobki a sluzeb je vyvoj relativnich (kompara-
tivnich) jednotkovych cen, které odrazeji pon€kud jiné kvalitativni aspekty nez sménné
relace. Jak zlepSovani sménnych relaci, tak 1 vzestup jednotkovych cen jsou dokladem
postupujicich ptiznivych kvalitativnich zmén, avSak s pon¢kud rozdilnym obsahem. Pti
interpretaci téchto jevil je proto nutno respektovat rozdilnou vypovidaci schopnost obou
typt ukazatelt (viz box 3).

Podle analyzy CSU se jednotkové ceny (JC) vyrobkli zpracovatelského primyslu pii
vyvozu z CR do EU zvysily mezi roky 1993 a 2003 o 86 %, zatimco ve shodném sorti-
mentu ve vzajemném obchodé zemi EU vzrostly pouze o 19 %."° Vyvoj kilogramovych
cen byl podobny. V roce 2004 rist JC dale akceleroval. Pii vyvozu z CR do EU se ceny
vyrobkll zpracovatelského primyslu meziro¢né zvysily o 10 %, zatimco v obchodé me-
zi zemémi EU se o 3 % snizily (srovnani za tento rok jesté neni Uplné). Spocteme-li
vzestup cen celkového vyvozu z CR mezi roky 1993 a 2003 podle deflatoru z narodnich
uctl (tedy za veskery vyvoz zbozi a sluzeb do vSech zemi na zaklad¢é vybérovych ceno-
vych indext), &inil jen 26 %."!

V diisledku rychlého vzestupu docilovanych JC pii vyvozu CR vyznamné zlepgila rela-
tivni uroven cen na trhu EU. Mezi roky 1993 a 2004 se koeficient relativnich jednotko-
vych cen (RJC) zvysil z 0,78 na 1,08 pti zvySeni podilu ¢eského vyvozu na dovozu do
EU z 0,5 % na 1,5 % (viz Ne$vera, 2007, s. 36). Nehled¢ na uvadény impozantni vzestup
JC vyvozu vSak zlstava jejich Groven stale hluboko pod cenami, dosahovanymi vyspé-
lymi zemémi. Na trhu EU dociluje dlouhodobé nejlepsich cen Svycarsko, jehoz koefici-
ent RJC ¢inil v roce 2004 jiz 2,82.

V normélnich podminkach konsolidovanych trznich ekonomik jednotlivé zemé vyvazeji
zbozi, pro které maji komparativni vyhody. Z téchto divodi je jejich relativni cenova
uroven v daném vyvoznim sortimentu vyssi nez primérna. Vyjimkou byly v roce 2004
Cina s koeficientem RJC na trzich EU 0,78 a Polsko s tirovni 0,94. CR z{istava na jed-
nom z poslednich mist, krom¢ uvadénych dvou zemi mé nizsi relativni Groven cen jen
Spanélsko (viz tabulka 4).

Tabulka 4: Postaveni zemi v dovozu EU v roce 2004 (6 nejlepSich a 6 nejhorsich zemi podle relativ-
ni irovné dovoznich cen)

Podil na dovozu do EU (%) | RIC" Podil na dovozu do EU (%) | RIC"
Svycarsko 23 2,82 | Slovensko 0,6 1,12
Irsko 2,2 2,44 | Némecko 17,5 1,10
USA 5,9 1,99 |CR 1,5 1,08
Japonsko 3,1 1,81 gpanélsko 3,6 1,07
Belgie 5,9 1,60 |Polsko 1,5 0,94
Svédsko 2,2 1,58 |Cina 5,2 0,78

Poznamka: " Vazeny pramér kilogramovych cen docilovanych danou zemi v poméru k primé&mym ce-
nam ve vzajemném obchodé zemi EU (v eurech); vahou je vyrobkova struktura dovozu EU z ptislusné
zemé v daném roce. Pramen: vytah z tabulky Nesvera, s. 35.

? V nasledujicim textu je vyuzito zavéril z analyz, které se vyvojem JC v zahrani¢nim obchod& specialng
zabyvaji, a to vyzkumné prace Videnského ustavu srovnavacich ekonomickych studii WIIW (viz Lan-
desmann, Wérz, 2006) a analyzy CSU (viz Nesvera, 2007).

' Na bézi struktury dovozu z roku 2003 (viz Nesvera, s. 18).

"' Na bazi fetézeni meziroénich indexd.
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Box 3: Relativni (komparativni) jednotkové ceny a sménné relace

Jednotkové ceny (JC) vypovidaji o hodnoté produktu, pfipadajici na jednotku mnozstvi. Podle
povahy zboZi a sluZeb jsou mérnymi jednotkami (supplementary units) kusy, litry, metry, hmotnost a
jiné jednotky. JC maji vypovidaci schopnost jen u homogennich poloZek zboZi a sluzeb. Ve statistic-
ké praxi jsou za homogenni povazovany polozky nejpodrobnéjsi nomenklatury (CN-8). JC se zjistuji
predevsim ve zpracovatelském primyslu. Kombinovana nomenklatura (CN) obsahuje pres 12 000
polozek vyrobkl zpracovatelského primyslu a vychazi z mezinarodni umluvy o harmonizovaném
systému popisu a Ciselného oznacovani zbozi (HS). Nejvétsi ¢ast JC tvoii kilogramové ceny, které
ukazuji hodnotu, pfipadajici na jednotku hmotnosti zbozi. Pro vétSinu vyrobk( zpracovatelského
pramyslu (72 % hodnoty vyvozu a 79 % hodnoty dovozu Ceské republiky) je hmotnost jedinou a
relevantni jednotkou mnozstvi.

Relativni (komparativni) jednotkové ceny (RJC, Unit Value Ratios, UVR) vyjadfuji cenové
relace vyvazenych vyrobk( dané zemé k vyvoznim cenam, docilovanym jinou zemi na stejném
trhu. Ve statistické praxi se nejéast&ji porovnavaji ceny docilované CR v zahraniénim obchodé
s vyrobky zpracovatelského prdmyslu v ramci EU s Urovni cen docilovanych ve vzajemném
obchodé& mezi zemémi EU. Pouziva se vzorec:

= ”iCR /”zEU

’

kde 7' je koeficient RJC, uiCR je uroveni JC dovozu vyrobku i z CR do zemi EU a uiEU je uroven JC

dovozu vyrobku i zemémi Evropské unie v jejich vzajemném obchodé." Indexy vyvoje JC vyjadfuji
zménu kvality v€etné zachytitelnych zmén technickych kvalitativnich parametrd v podrobnych poloz-
kach zbozi a sluzeb. Tim se liSi od sménnych relaci v zahraniénim obchodé.

Sménné relace vychazeji z vybérovych indexl cen v zahraniénim obchodé. Tyto indexy se
liSi od indext zaloZzenych na jednotkovych cenach svou konstrukci i funkci. Vybérové indexy
cen v zahrani¢nim obchodé sleduji prioritné inflacni pohyb cen. Jsou proto zalozeny na repre-
zentantech ve srovnatelné kvalité. Vybér reprezentantl vylu€uje jak zmény struktury, tak i za-
chytitelné zmény kvality (technickych kvalitativnich parametrt).

Dovozni a vyvozni ceny jsou v CR zjistovany mésiéné na zakladé udajd u vybranych cca 900
ekonomickych subjektl za tzv. cenové reprezentanty (cca 2850). Jde o vyznamnéjSi vyrobky,
suroviny ¢i materialy (pfipadné jejich zuslechténi), které se vyrazné podileji na objemu realizace
jednotlivych zbozovych skupin zahrani¢niho obchodu. Pfi dovozu se sleduji ceny fakturované
zahraniénim dodavatelem, pfi vyvozu ceny FCO hranice CR. Na &eské koruny jsou pfepodteny
pFislusnym primé&rym mésiénim kurzem cizi mény k CZK, sledovanym CNB, a zachycuiji se
bez cla, bez DPH a spotfebni dané. V narodnich uctech jsou tyto ceny k dispozici za celkovy
dovoz a vyvoz zbozi a sluzeb v narodnim hospodarstvi.

Sménné relace vylu€uji zmény kvalitativnich (technickych) parametrti, které se statistika zahra-
ni¢niho obchodu pfi konstrukci vybérovych cenovych indextl snazi reflektovat tim, Ze pfisné sleduje
stejnorodost vyrobkud. Vyrazné zlepSeni kvalitativnich parametrt jednotlivych vyrobkl je ve vybéro-
vych indexech zahraniniho obchodu, z nichZ vychazeji 7/T , zachyceno jako zvySeni objemu do-

vozu nebo vyvozu. (Jednotkové ceny jsou na rozdil od toho konstruovany s cilem, aby zmény kvali-
tativnich parametrd charakterizovaly.)

V T/T je tedy zachycena jen urCita Cast kvalitativnich zmén. Jde o kvalitativni zmény v Sirokém

smyslu, které reflektuji pfesun prace a kapitélu k aktivitam s vy33i pfidanou hodnotou — k vyrobé
sofistikovanéjSich produktll a sluzeb, vyzadujicich vyuziti pokrocilejSich technologii, za néz se
v mezinarodnim obchodé dosahuji relativné vy3Si ceny nez za standardni vyrobky. Zaznamenavaji
téz lepS8i integraci do nadnarodnich obchodnich siti, spojenou v naSich podminkach
s odstranovanim srazky za zbozi z vychodu a odrazeji fadu dalSich faktor(, jako je médnost zbozi,
prestiz obchodnich znacek atd. V eské ekonomice se projevuje dlouhodoba tendence zlepSovani
T/T , zaloZzena na vzestupu kvality vyvazenych vyrobkd, ktery dlouhodobé prekryva i nepfiznivy
vyvoj dovoznich cen (tendenci ke zvySovani cen surovin, zejména energetickych).

JC vyvozu, zachycujici zménu kvalitativnich parametrd vyrobkd, zaznamenavaji pfi vzestupném
pohybu v zemich EU-8 vyrazné rychle;jsi riist nez vyvozni ceny z vybérovych indext ZO, které ovliv-
nuji vyvoj 7/T . Tendenci rychlého rastu JC v CR prokazuje studie NeSvery, pro zemé EU-8 ji pak
potvrzuje studie Landesmanna a Woérz.

"2 Formulace definic a vzorec viz Nesvara (2007), s. 6 a 7, vlastni Gpravy.
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Prostor pro zlepSovani relativni urovné cen vyrobkl zpracovatelského primyslu neni
ziejmé v CR jesté zdaleka vycGerpan. V nejblizsich letech by méla byt dosazitelna ale-
sponi urovenn RJC Mad’arska (1,20), ktera byla v roce 2004 po Slovinsku nejvyssi ze
zemi EU-5. Pokud jde o jednotliva primyslova odvétvi, nejhorsi RJC na trzich EU byly
vroce 2004 zaznamenany u vyrobkl potravinarského pramyslu (0,87) a u vyrobku
chemického primyslu (0,98), nejlepsi u elektrotechniky (1,33). Prostfedky silni¢ni do-
pravy mély podprimérnou uroven v ramci vyvozu z CR (1,02). Vyvstava otazka, pro¢
stejna skupina vyrobklli méla na Slovensku podstatné ptiznivéjsi vysledky (1,36).
K zodpovézeni této otazky by bylo nutno zkoumat rozdilné podily montéznich praci a
zuslechtovaciho styku, vyzadujici protismérny dovoz."

Citovana vyzkumna prace WIIW prokazuje vzestupnou tendenci vyvoje relativnich
jednotkovych cen ve vSech zemich EU-8 stim, e vCR patii tato tendence
k nejsilngj$im. V dané studii se zkoumé cenovd a kvalitativni konkurenceschopnost
zemi, pricemz uUspéch v kvalitativni konkurenceschopnosti je definovan jako zvySeni
RIJC pfi zvyseni trzniho podilu dané zemé nebo seskupeni zemi. Hlavni pozornost je
vénovana pozici zemi EU-8 v celosvétovém métitku.

Pracuje se rovnéz s JC vyvozu ve zpracovatelském primyslu, avsak tento celek se dale
¢leni podle specializace v obchodu na trhu EU-15 na 4 skupiny podle technologické naro¢-
nosti od vysoké po nizkou. Rozlisuji se odvétvi s vysokou technologickou naro¢nosti (high-
tech), svys§i ndrocnosti (medium-high-tech), sniz§i ndrocnosti (medium-low-tech) a
s nizkou narocnosti (low tech).V Casové tfadé jsou srovnavana obdobi 1995 az 1998
s obdobim 2002 az 2004.

Vseobecné zemé& EU-8 nejvice zvysily relativni jednotkové ceny vyvozu pii soucasném
zvySeni podilu na trhu v odvétvich medium-high-tech. V odvétvich high-tech je zlepse-
ni jednotkovych cen i trzniho podilu mensi nez v low-tech a mnohem méné vyrazné nez
v uvadénych medium-high-tech. Ve zpracovatelském primyslu jako celku dosahla po-
dobného vzestupu relativnich jednotkovych cen jako zem& EU-8 Cina, ktera viak sou-
¢asné mnohem vice zvysila sviij trzni podil.

Ve vSech skupinach odvétvi se zemé EU-8 nachéazeji v kvadrantu, charakterizovaném
jako zvyseni relativnich jednotkovych cen pti zvySeni trzniho podilu, coz podle definice
odpovida vzestupu kvalitativni konkurenceschopnosti.

Clenéni podle jednotlivych zemi EU-8 ukazuje na nejlepsi vysledky ve zlepseni RIC
v medium-high-tech v CR, Mad’arsku a Polsku. V high-tech odvétvich CR nejvice ze
zemi EU-8 zvysSila svij trzni podil, zatimco ve Slovinsku a Litvé doslo k vyraznéjsimu
zvyseni RIC. V low-tech odvétvich CR vyrazné zvysila své RIC, aviak trzni podil
vzrostl méné vyrazné. V této skupiné odvétvi doslo k nejvyraznéjSimu zvyseni cen i
trzniho podilu v Rumunsku. Ve zpracovatelském priimyslu jako celku jsou vysledky CR
nejlepsi ze zemi EU-8 jak pokud jde o zvySeni RJC, tak i trzniho podilu.

Celkové 1ze na zaklad¢ analyzy Nesvery (2007) i Landesmanna a Worz (2006) dojit
k zavéru, ze kvalitativni zmény v zahrani¢énim obchod& CR probihaji pomérné rychle,
avsSak dosazena uroven relativnich jednotkovych cen stale jesté neodpovida dosazené

1 r1oxcs o v s v v X v v .y v
* Na Slovensku se vyrab&ji v priméru drazsi (luxusnéjsi) vozy nez v CR. Pokud oviem vyZzaduji vyssi

N

coz ukazatel RJC nepodchyti, nebot’ je konstruovan pro vykon brutto.
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ekonomické trovni zemé a historickym ptredpokladiim, odrézejicim se v technickych
dovednostech a inZzenyrské zdatnosti obyvatelstva.

2. Nominalni konvergence

Analyzy cenové nebo nominalni konvergence se velmi ¢asto redukuji na piehled maast-
richtskych konvergencnich kritérii a vyhodnoceni stupné jejich plnéni nebo jsou usku-
tecnovany odhady potfebné doby konvergence (obdoba koeficientii beta a sigma), na
vypocteni cyklické a strukturalni sladénosti dané zemé s eurozonu, resp. analyzy nékte-
rych determinant.'* Ukazuje se, Ze v ptipad& analyzy nominalni konvergence, neni zpra-
vidla nomindlni konvergence chapana v celém svém rozsahu a tomuto problému neni
vénovana samostatnd pozornost. Tyto studie tak predstavuji pouze dil¢i pohled a nemo-
hou se vénovat problematice cenové konvergence do detailu. Velmi casto je tato pro-
blematika spojena napf. s otazkou vzniku a pretrvavani selektivni inflace (Balassutiv-
Samulesontiv efekt) nebo vyvoje ménového kurzu pied vstupem zemé do mechanismu
ERM I, resp. v jeho ramci (napt. viz De Grauwe, Schnabel, 2005).

Podrobnéji se cenové konvergenci v novych Clenskych zemich EU vénovaly napfi. tyto
studie: Cihak, Holub (2001a, 2001b, 2003); Holub, Cihak (2000) sledujici nejen pribéh
nominalni konvergence celkovych (agregatnich veli¢in), ale téz dil€ich cenovych trovni
na zaklad¢ dat z Setieni ECP (ICP), hledajici determinanty cenové trovné a modelujici
prabeh cenového piizptisobovani ¢eské cenové urovné vzhledem k referenéni zemi (N¢-
mecko); Nesti¢ (2005) vychazejici rovnéz z dat ECP (ICP) a kromé& analyzy determinant
cenovych urovni nasledné¢ vyuzil dil¢i vyznamné determinanty (proménné) konvergenc-
niho procesu pro odhad vyvoje redlného ménového kurzu pro vybrané evropské zemé
(nové Clenské staty EU).

Pro vétSinu evropskych zemi jsou riznymi zptsoby potvrzovany jak pokracujici konver-
gence cen (cenovych Urovni), a to vii¢i priméru zemi (napi. EU-15 nebo zemi eurozony),
viz Dreger a kol. (2007), resp. vzhledem k referencni zemi (napi. k Némecku), tak snizo-
vani variability cen mezi zemémi EU, viz Faber, Stockman (2007). V pfipadé starych
¢lenskych zemi byla cenova konvergence ovérovana radou studii jesté pred vznikem nebo
tésn¢ po vzniku ménové unie (kdy vsak jesté v jednotlivych zemich eurozony existoval
kurzovy kanal). Napiiklad studie ECB (1999) potvrdila konvergenci cen u tzv. obchodo-
vatelnych statkli. Naopak studie Lutze (2002, 2004) vyuzivajiciho rizné typy cenovych
indexti jako aproximaci pro celkovou cenovou hladinu (nejsou tedy pIn¢ srovnatelné
s (idaji za ECP)'® konvergenci cen nepotvrdila. Studie Busetiho et al. (2006), kterd ovéio-
vala, zda dochazi ke konvergenci narodnich mér inflace zemi, které tvofi ménovou unii.
Na zéklad¢ tdaja za léta 1980-2004 nepotvrdila pribéh cenové (infla¢ni) konvergence
pro celé izemi eurozony. Pii rozdéleni obdobi na etapu do roku 1997 a nésledné od roku
1998, byla potvrzena konvergence v prvnim obdobim, v druhém dosSlo k divergenci.
V piipad¢ druhé periody studie rovnéz odliSila dvé skupiny zemi, v rdmci nichz ke kon-

' Ptikladem mtiZe byt pravidelna publikace vydavana CNB (viz Hajkova, 2007).

15 Vyuzity byly &tyfi typy cenovych indexii: ceny automobilti v Evropg, ceny hamburgerti BigMac (sledo-
vané Casopisem The Economist), ceny vybranych komodit sledované ¢asopisem The Economist a dlouho-
doby index svétovych cen sledovanych svycarskou bankou USB. Tento index je vSak zalozen na tidajich ve
vybranych svétovych méstech. Posledni publikované udaje jsou za rok 2006 pro 71 (hlavnich) mést svéta
(z toho 35 evropskych a 33 ¢lent EU, jednom z Norska a Ukrajiny) a 122 vybranych druhy zbozi (95) a
sluzeb (27), viz UBS (2006).
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vergenci do§lo'®. Jednim z ditvodd, pro¢ jsou vysledky studii relativng odli$né, mohou byt
jak stale pretrvavajici bariéry na vnitinim trhu EU, odpadnuti kurzového kanalu, tak i
skute¢nost, ze nékteré studie pracovaly se specifickymi a nikoliv v§eobecnymi typy ceno-
vych indexti.

Pokud se zam&fime na samotny pojem cenové konvergence'’, tak ta je v ekonomice &asto
chéapana jako proces pfiblizovani celkové cenové urovné dané zemé vzhledem k jisté zemi
(skuping& zemi), coz je viak velmi hrubym pohledem na tento problém.'® Pii analyze cenové
konvergence je zapotiebi kombinovat pohled makroekonomicky, tj. zkoumani konvergence
celkovych cenovych hladin (méfenych napt. pomoci ukazatele CPL) a jejich determinant,
s pohledem mikroekonomickym, tj. se strukturdlnimi aspekty cenové konvergence (konver-
genci relativnich cen). V piipad¢ ukazateli méticich vyvoj celkové cenové hladiny se totiz
mohou prosazovat tendence k poklesu a rustu dil¢ich polozek a hodnota za tento agregat
muZze nabyvat jak vysSich, tak nizSich hodnot nebo se v ¢ase neménit, resp. k cenové kon-
vergenci muze dochazet vlivem tzv. agregacniho efektu. V posledné uvedeném piipadu
hraje velkou roli i v ¢ase neustdle se ménici struktura vah jednotlivych polozek pouzivanych
pti vypoctu celkového agregatu (blize viz Dreger a kol., 2007).

Zakladem pro dalsi analyzu nominalni konvergence v tomto textu jsou predevsim udaje,
které pochazeji z Mezinarodniho srovnavaciho projektu Svétové banky (ICP), resp. jeho
evropské casti (ECP), jenz je zaméfen na srovndvani cen a realné produkce
v jednotlivych zemich svéta (viz dale uvedeny box 4)," resp. z periodickych zjistovani,
ktera pravidelné uskutecnuje EUROSTAT.

2.1 Konvergence cenovych urovni

Charakteristickym rysem ceské ekonomiky je stile pretrvavajici relativné velka od-
chylka cenové tirovné od ekonomické virovné smérem dola (viz Vintrova, Zd'arek,
2007). V obdobi od roku 1995 doslo sice v CR k nejrychlej§imu vzestupu, avsak CPL se
stale nachazi pod hodnotami, odpovidajicimi zemi s danou ekonomickou trovni. V roce
2006 dosahovala ekonomicka uroveti CR 71 %, aviak cenova Grovei celkového HDP
pouze 56 % v relaci k EU-15. V Mad’arsku, Polsku a na Slovensku je relace cenové
trovné mnohem blize k relaci v ekonomické trovni.?’ Slovinsko se od této skupiny

' Jedna byla tvofena nejen starymi ¢leny EU (Némecko, Francie, Belgie), ale i Rakouskem a Finskem,
druha zemémi, které pfistoupily v 80. letech minulého stoleti (Spanélsko, Portugalsko a Recko) a déle Ir-
skem a Nizozemskem. (Pfekvapivé jedina Italie nepatiila ani do jedné skupiny.)

7V dalim textu pouzivame pojmy cenové a nominalni konvergence jako rovnocenné, i kdyz jde o ne-
presnost (vztah ¢asti a celku), které jsme si védomi.

' Cenova konvergence je soucasti nomindlni konvergence, tj. konvergence viech nomindlnich veli¢in
(ceny, mzdy atd.) v ekonomice. Pro pfehled riiznych alternativnich definici pouzivanych v této souvislosti
napf. viz Zd'arek (2006).

' Na konci minulého roku (v prosinci 2007) Svétovéa banka publikovala prvni idaje tykajici se posledni-
ho kola Mezindrodniho srovnavaciho projektu (ICP), ktery byl uskuteénén v letech 2003-2006 ve 146
zemich svéta. Protoze udaje nejsou doposud k dispozici v celé struktufe, nejsou do této ¢asti v prevazné
mife zahrnuty. Vysledky za Evropské kolo by mély byt publikovany béhem prvniho Etvrtleti roku 2008
ve spole¢né publikaci mezinarodnich organizaci (OECD a EUROSTAT).

% Teoretickych divodi, pro¢ tomu tak je, je velké mnoZstvi. Miize jit jak o vliv aplikovaného reZimu méno-
vého kurzu (resp. devalvace na pocatku transformacniho procesu), vyvoje domacich cen (ktery byl v téchto
zemich mnohem rychlejsi nez v ¢eské ekonomice), vliv odlisného zdanéni komodit, riizného rozsahu neob-
chodovatelnych statki a sluzeb v HDP (napi. velikost vefejného sektoru), vliv konkurencniho prostiedi,
které se odrazi cenach a v jejich prizpisobovani. Miize vsak téz jit o hloubku poklesu ukazatele HDP na
pocatku transformacniho procesu, ktery nemusel plné ukazovat na skutecné snizeni vykonu ekonomiky a
v neposledni fad¢ je nutno zminit i problematiku statistického zkresleni v ptipadé cenovych zjistovani, kde
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sttedoevropskych zemi odliSuje tim, Ze slovinskd cenova uroven v relaci k EU-15 od
roku 1995 vyrazné nestoupa, ale stagnuje ¢i dokonce mirné klesa (viz obrazek 6), a to
pii postupné zvysujici se ekonomické trovni.

Obrazek 6: Proces realné a nominalni konvergence v zemich EU-5, obdobi 1995-2006 (EU-15=1)
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Pramen: EUROSTAT (2007b), cit. 31. 12. 2007, vlastni vypocet.

Rychlé priblizovani cenové hladiny v CR se v soutasné dekadé uskuteciiuje pouze
zpeviiovanim nomindlniho kurzu CZK, zatimco inflacni diferencial k zemim EU se
na piibliZovani nepodili a v roénim priméru je dokonce zéporny. V letech 2001-2006
ginila primérna roéni mira inflace v CR 1,9 % a v eurozoné 2,2 % (podle HICP). Pri-
mérné roéni zhodnoceni viici euru ve stejném obdobi dosahlo 3,9 %. Ptfitom se nezhor-
Sovala obchodni a vykonova bilance v zahrani¢nim obchodé¢, ktera naopak od roku 2005
ptesla do aktiva. Tento fakt je nutno brat v tivahu pfi pfechodu na spole¢nou ménu, kdy
b&hem ptipravy na pfijeti spoleéné mény muize byt kurzovy kanal vyrazné omezen, po-
kud mé byt splnéno piislusné konvergenéni kritérium a nasledné v okamziku pfijeti
spole¢né mény (tj. jejimu zavedeni do obehu) kurzovy kanal zcela odpada a ptiblizovani
cenové hladiny bude probihat pouze inflaénim diferencialem.

Srovname-li vyvoj nominalni konvergence mezi sledovanymi zemémi, vidime napf. Ze
v ptipad¢ Slovinska dochazelo ke stagnaci nebo dokonce mirné divergenci srovnatelné
cenové urovné pii vyrazné realné konvergenci, v ptipadé€ ceské ekonomiky je zcela ndzorné
vidét druhy konjunkturni cyklus béhem druhé poloviny 90. let minulého stoleti, ktery mél
dopad na realnou divergenci CR v tomto obdobi. V ptipadé polské ekonomiky doglo na
prelomu stoleti ke zcela neocekavanym vykyviim cenové urovné, ktera nejprve vzrostla ze
45 % v roce 1999 na 55 % v roce 2001 a poté v roce 2004 opct klesla na 46 %, a to pfi
témét stagnujici ekonomické urovni.*' Naopak téméf ukézkovy soulad redlné a nominélni
konvergence je mozné pozorovat v piipadé slovenské nebo mad’arské ekonomiky.

neni k dispozici piislusny reprezentant (diskusi téchto faktorti viz dalsi text). Prozatim vsak neni zcela jasné,
které z vyse uvedenych divod, resp. dal§ich neuvedenych je mozné oznacit za skute¢né nejvyznamnéjsi.

*! Hledani odpovédi na otizku, pro¢ tomu tak bylo, neni jednoduché. V ptipadé propoétd hraje roli nejen
vyvoj ménového kurzu (polsky zloty v tomto obdobi vykazoval velmi odlisné tendence), v druhé ¢asti obdobi
(po roce 2001) navic pusobila vyrazna dezinflace vyvolana zménou ménové politiky Polské centralni banky,
ale téz pripadné metodologické zmény (ty by vSak mély byt nahlaseny EUROSTATu, coz se asi nestalo).
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Box 4: Mezinarodni srovnavani

Mezinarodni srovnavaci program (International Comparison Programme, ICP) vznikl v 50. letech
v reakci na potfeby srovnatelnych ukazatel(l v ramci zemi seskupenych v OECD.?* Stavajici podoba
ICP pochazi z konce 60. let (1967), kdy byla vytvofena metodika pod gesci OSN (a za podpory
Svétové banky). Vzhledem k Ucasti fady zemi celého svéta (vyspélé i rozvojové zemé) se z ICP
pozdéji vydélil Evropsky srovnavaci program (European Comparison Programme, ECP). Podrobnéji
k historii mezinarodnich projektl viz Kravis, Heston, Summers (1982). Na jeho zakladé vznikla pra-
videlna Setfeni organizaci OECD a EUROSTAT. Prvé kolo ECP se uskutec¢nilo v roce 1980 a zahr-
novalo 18 zemi. Nasleduijici kola byla v pétiletém intervalu (1985 a 22 zemi, 1990 a 24 zemi). Od
roku 1993 jsou Setfeni uskuteChovana v tfileté periodé: rok 1993 a 24 zemi, rok 1996 a 32 zemi (28
zemi OECD bez Jizni Koreje a dal3i 4 pfidruzené staty, mj. Slovensko a Slovinsko),? rok 1999 a 43
zemi (30 ¢lend OECD, 8 kandidatskych statl a 5 ostatnich zemi), a kone¢né Setfeni za rok 2002
zahrnovalo 42 zemi, obdobna struktura zemi byla i v pfipadé Setfeni za rok 2005.

Metodologickym zakladem, ktery umoznil mezinarodni srovnavani, je jednotna metodologie pro
konstrukci sledovanych agregatd v systému narodnich uctl (SNA 1968), v pfipadé ICP jde o
definici ukazatele dichodu (HDP), dalSim je volba cen, které jsou sledovany. Z divodu zmény
v metodologii nejsou vysledky za jednotliva Setfeni ICP v 90. letech vzajemné zcela srovnatelné
(mimo poslednich dvou za léta 1999 a 2002), nebot napf. v ICP za rok 1996 byly provedeny
metodické zmény v pfipadé sledovani kapitalu (hruba tvorba fixniho kapitalu) ve srovnani
s pfedchozimi Setfenimi (viz Spévacek, 2003), od Setfeni za rok 1999 je zakladem metodologie
novy systém narodnich uctd SNA 1993 a nikoliv do té doby pouzivany SNA 1968 atd.

Srovnatelna cenova uroven (comparative price level — CPL) je urCena jako podil bézného
trzniho (spotového) sménného kurzu a kurzu daného PPP. Ukazatel CPL je zpravidla uvadén
v procentech v relaci k srovnavaci zemi (prdméru zemi, integratnimu celku), tj. napf. Ceska
cenova uroven vzhledem k USA nebo praméru EU-15 (EU-25), OECD-30. EUROSTAT pouziva
ukazatel index cenové urovné (price level index — PLI).

Skuteéna individualni spotifeba (actual individual consumption) je typ spotfeby sledované (a prefe-
rované) v ramci Setfeni ICP (ECP). Jde o kategorii ESA 1995 zavedenou po revizi systému narod-
nich uctd v 90. letech minulého stoleti. Zahrnuje veskeré spotfebované statky a sluzby domacnostmi
bez ohledu na to, zda je plati nebo ziskavaji zdarma (hledisko kdo skute¢né spotfebovava). Proto je
soucasti této spotfeby nejen hodnota zbozi a sluzeb placenych individualné domacnostmi, ale i
hodnota statkt a sluzeb poskytovanych vladou®* zdarma nebo za nizké (netrzni) ceny — napf. vzdé-
lani, zdravotnické sluzby. | kdyz tento druhy typ statk( a sluZeb je financovan a poskytovan viadou,
jejich spotfeba je individualni a hodnota mlze byt méfena.

Skuteéna kolektivni spotieba (actual collective consumption) doplfiuje pfedchozi typ spotfeby
a ve svém souhrnu predstavuje agregatni spotfebu pouzivanou pfi vypoc¢tu agregatu HDP.
Tento typ spotfeby je v mezinarodnich Setfenich ICP pouzivan pro ty slozky vladni spotieby,
které nemohou byt pfifazeny individualnimu spotfebiteli. Jde o rizné typy sluzeb (obrana, bez-
pecnost, soudnictvi, vefejna administrativa apod.), zatimco ty, které jsou spotfebovavany indivi-
dualné, jsou soucasti predchozi kategorie (skute¢na individualni spotfeba).

Vydaje domacnosti na kone¢nou spotiebu (final household consumption expenditure) je
druhym typem individualni spotfeby sledované v narodnim ucetnictvi. V tomto pfipadé je dllezi-
té, kdo za dané statky a sluzby plati. Pokud je to samotna domacnost, je soucasti této spotreby.
Je-li to vSak statek nebo sluzba poskytovana domacnostem, ale placena vladou, neni do celko-
vého objemu zapocitana.

22 Slo o srovnavani mezi USA, Velkou Britdnii, Francii, Némeckem a Italif jesté v ramei seskupeni
OEEC. Jak uvadi Nachtigal a Tomsik (2002), obdobné projekty byly uskutecnovany napt. i v Jizni Ame-
rice v 60. letech minulého stoleti. Toto, pfedchozi a nasledna Setieni byla zalozena na tzv. star system
principu, tj. jedna zemé byla vzata jako centralni a ostatni porovnavany vuci ni. Vyhodou byla sice jedno-
duchost a interpretovatelnost, na druhé strané problémem byla volba této referenc¢ni zemé.

3 T kdyz se v roce 1990 a 1993 CR a SR staly soucasti Setfeni ve skuping koordinované Rakouskem (bila-
teralni Setfeni a z nich byly odvozeny relace vici ostatnim zemim), neni mozné povazovat tato Setfeni za
zcela standardni jak vzhledem k jejich charakteru, tak situaci ekonomiky v tomto obdobi. Standardni
soucasti Setfeni se stala CR az v roce 1996. Do roku 1993 byla odliSovana bilaterdlni a multilateralni
Setfeni podle zptisobu uskutecnovani komparaci mezi ziiCastnénymi zemeémi.

** Patii sem neziskové organizace slouzici domacnostem (non-profit institutions serving household — NPISH).
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Dynamika obou procest v pfipadé méné vyspélych zemi (pobaltské zemé€) a rovnéz
novych ¢lenti od roku 2007 (Bulharska a Rumunska) je do jist¢é miry odliSna (viz ob-
razek 7). Pobaltské ekonomiky (kromé Litvy) vykazovaly vyssi cenovou nez ekono-
mickou troven, coz se nasledné odrazelo i1 do konvergen¢niho procesu. Obdobné tomu
bylo v pfipadé¢ Rumunska, které vykazovalo redlnou konvergenci pfi stagnujici cenové
konvergenci, v poslednich letech vSak doSlo k vyraznym zménam, které vedly
k dynamickému riistu srovnatelné cenové urovng.”> Budeme-li véfit udajim o bulhar-
ské ekonomice, tak ta béhem druhé poloviny 90. let minulého stoleti zaznamenala
velmi vyznamnou redlnou divergenci (Uroven z roku 1995 piesdhla az v roce 2003),
pficemz hlavnim diivodem byla finan¢ni krize v letech 1996 a 1997, kterd vyrazné
postihla celou ekonomiku.

Obrazek 7: Proces realné a nominalni konvergence vybranych novych zemi EU, obdobi 1995-2006
(EU-15=1)
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Poznamka: tdaje pro Rumunsko jsou k dispozici od roku 1999. Kypr a Malta vzhledem k odlisnému
charakteru ekonomik nejsou zachyceny. Pramen: EUROSTAT (2007a), cit. 31. 12. 2007, vlastni vypocet.

Pribéh cenové (nomindlni) konvergence mizeme analyzovat i z hlediska dil¢ich fakto-
rh, které k celkové zméné ptispély. Vedle diferencidlu mér inflace (méfené¢ho rozdilem
deflatoru v narodni ekonomice a deflatoru napt. v jedné referencni zemi nebo v ramci
zemi eurozony nebo EU-15) to je vyvoj nominalniho ménového kurzu a dale metodolo-
gické zmény, které se vSak velmi obtizn¢ kvantifikuji, pokud nezname ptesné souvislos-

ti. Pfiklad dekompozice na dva hlavni faktory pro ¢eskou ekonomiku je zachycen na
obréazku 8.

Infla¢ni diferencial vyrazné pfispival k nominalni konvergenci (nartstu hodnoty CPL)
v letech 1996 az 1998. Dezinfla¢ni politika CNB do znaéné miry zménila formu nomi-
nalni konvergence po roce 1998 a vysledkem byly nevyrazné nebo dokonce zaporné
infla¢ni diferencialy vi¢i priméru zemi EU-15, coZ potvrzuje dominantni vyznam kur-
zového kanalu pro cenovou konvergenci ¢eské ekonomiky. Vyjimku v tomto trendu tak

* Ditvodem jsou piipravy na vstup zemé do Evropské unie, které se odrazily napt. v daovych zménach
vedoucich k ristu hodnoty CPL pro dil¢i slozky HDP a nésledné i pro CPL pro HDP.
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prozatim predstavuji 1éta 1999 (vliv kurzu byl silngjsi a doslo k poklesu cenové tirovng),
2001 (vliv ménového kurzu spoluptisobil na rlst cenové urovng) a 2004, kdy se ménovy
kurz vyraznéji neménil a celkovy nariist cenové urovné byl dan inflacnim diferencialem.

Obrizek 8: Dekompozice cenové konvergence méiené pomoci CPL pro HDP v CR v p.b., obdobi
1995-2006 (EU-15 =100)

\

.b.

Zzmenav p
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[ prispévek inflace [—Jostatni vlivy —A— skute€na zména

Poznamka: skutecnd zména = zména hodnoty CPL (CPLHDPt —CPL,,» H), ostatni vlivy = zména nomi-

nalniho ménového kurzu, metodické zmény. Pramen: EUROSTAT (2007b), cit. 31. 12. 2007, vlastni
vypocet.

2.2 Rozdil ekonomické a cenové urovné

Jak ukazuji empirické studie (napf. viz Cihak, Holub, 2003), existuje pomérné tésna
zavislost mezi ekonomickou urovni a srovnatelnou cenovou trovni pro HDP v dané
zemi. Soubézné s redlnou konvergenci probiha konvergence nominalni, pfedevsim pii-
bliZovani cenovych trovni. Srovnatelnd cenova Groven zemi EU-5 ve vztahu k priméru
za EU je celkové nizsi vzhledem k nizsi ekonomické urovni. V jednotlivych zemich se
vSak lisi 1 stupent odchylek cenové urovné od ekonomické trovné. Piiblizovani srovna-
telné cenové tirovné muze probihat pomoci dvou kanali (viz box 5).

V literatute je v této souvislosti velmi Casto diskutovana otazka relativné nizké cenové
hladiny vzhledem k dosaZené ekonomické tirovni v ¢eské ekonomice, ktera je jejim
dlouhodobym charakteristickym rysem a mohla by piedstavovat problém v situaci piije-
ti spole¢né mény, resp. béhem pobytu v mechanismu ERM I1. I kdyZ mezi jednotlivymi
autory nepanuje shoda, Ize vyjmenovat nekteré z faktord, které mély vyrazny vliv na
cenovou uroven ¢eské ekonomiky (napt. viz Skofepa, 2001; obecnéji tento problém pro
transformujici se ekonomiky rozebira napt. Egert, 2006):*°

e troji devalvace koruny na pocatku transformac¢niho procesu;

e cenove relace a jejich zkresleni pochazejici z minulého rezimu;

e vliv nepiimych dani;

e rychlost a ndklady arbitraze;

%V této souvislosti uved'me, Ze druha nastupnicka zemé byvalé federace, Slovenska republika, kde vy-
chozi situace byla podobna, celila analogické, avsak nikoliv tak vyrazné dimenzi problému. Jednim
z moznych vysvétleni mize byt niz$i ekonomicka uroven a specificky vyvoj ekonomiky po roce 1993.
Diskuse jednolitych faktorti je obsaZena napf. v praci Vintrové a Zdarka (2006).
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podil sektoru produkujiciho neobchodovatelné statky a sluzbys;
nedokonala konkurence;

mimoekonomické faktory;?’

statisticky klam.

Box 5: Kanaly cenové konvergence

PFizpusobeni srovnatelné cenové uUrovné v ekonomice muzeme ve formalnim zapisu vyjadrit
pomoci jednoduchého vztahu (viz Lewis, 2007):

CPL =y, +r,,

kde y, pfedstavuje pohyb nominalniho meénoveého kurzu (v daném obdobi) a 7z, miru inflace
(v daném obdobi).

Vyznam obou kanall zavisi na rezimu ménového kurzu v dané zemi. Jestllze ménovy kurz je
fixni, veSkeré pfizplsobovani se odehrava prostfednictvim inflacniho kanalu®, v pfipadé volné
pohyblivého ménového kurzu mohou byt zmény CPL diky vlivu obou kanalu, a to v rizné pro-
porci. Je-li stanoven inflagni cil (jak je tomu v CR), je stanoven rozsah ptisobeni inflaéniho ka-
nalu pfi cenové konvergenci.

Za cenovym kanalem jsou skryty zmény v ekonomické strukture (selektivni inflace), poptavkové
a nabidkové faktory, ale téZ probihajici deregulace administrativné ovliviiovanych cen (zmény
dani a dotaci), upravy dani (napf. jejich harmonizace v EU) apod.

Za kurzovym kanalem mohou byt jak tranzitorni, tak fundamentélni faktory. Zatimco tranzitorni
faktory vedou k doCasnym fluktuacim ménového kurzu, vyznamnéjSi (a dlouhodobéjsi) jsou
fundamentalni faktory, za kterymi je napf. vyvoj produktivity prace (HDP na zaméstnanou oso-
bu) v dané ekonomice.

Vyvoj produktivity je rozdilny podle odvétvi v ekonomice (teoretickym vysvétlenim je Balass(iv-
Samuelsonuyv efekt) a byva chapan jako nabidkové vysvétleni. Poptavkova vysvétleni jsou spo-
jena s faktory souvisejicimi s vyvojem realného dichodu (pfi rozdilech v elasticitach spotfeby
na pfijmu, viz napf. Bergstrand, 1991) a s vlivem relativni vybavenosti dané zemé vyrobnimi
faktory (relativni hojnost, resp. vzacnost daného faktoru, viz napf. Bhagwatti, 1984). Mezi dalSi
proménné ovliviiujici cenovou uroven v ekonomice (strukturalni faktory) je mozné zaradit celou
fadu veliCin (vefejné vydaje, vefejné pfijmy, produktivita prace) které byly dlskutovany a ovére-
ny v literatute (napf. viz Cihak, Holub, 2003%%; Clague, 1986%; Kleiman, 1993%'; Nesti¢, 2005%).

Empiricka verifikace jednotlivych proménnych je pomérné problematicka, ptesto se o ni
néktefi autofi pokouseji (napt. viz Nesti¢, 2005; Zd'arek, 2006). Zasadnim problémem
je existence pozorovani jen pro dil¢i okamziky a nespojita ¢asova fada (mezi jednotli-
vymi koly mezinarodnich Setfeni jsou tidaje riznym zplisobem aproximovany, coz vnasi
jisté zkresleni, jehoz vysi neumime piesné urcit).

*7 Pfedevsim jde o vliv preferenci spotiebiteltl odraZejicich mistni zvyklosti, spotiebni efekty (efekt mo-
dy, luxusni spotieby) apod.

** A7 na vyjimeéné ptipady upravy hodnoty fixniho ménového kurzu (zcela fixni ménovy kurz je napf.
v ptipadé ménové rady) nebo pohyb ménového kurzu v ptipadé existence pevného uzkého oscilacniho
pasma (napt. + 0,5 %).

¥ 7 empirického ovéfovani determinant cenové trovné na zakladé dat z ECP vychazeji jako relativné
vyznamné vyse realného dichodu, zdanéni, produktivita prace apod.

3 Mezi hlavni determinanty patiil realny diichod a vyse zdanéni.

3! Dartové zatizeni v piipadé piesunu na koneéné spotiebitele a pii akomodativni ménové politice vede
k rGstu cen. Vliv vefejnych vydaji na ceny je odivodnovan bud nutnosti financovat zvysené vydaje
danémi a/nebo vyssi neefektivnosti poskytovani sluzeb vladou ve srovnani se soukromym sektorem.

32 Na datech z ECP za rok 1999 potvrdil vyznam vefejnych piijmi a vydaji a produktivity prace jako
determinant srovnatelné cenové hladiny v ekonomice.
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V soucasnosti mohou byt velmi dilezit¢ posledni tfi uvedené faktory. Jedno
z vysvétleni vychazi z Givahy o vyznamu neobchodovatelnych statki v ekonomice. Niz-
ka cenova uroven v ekonomice je z velké ¢asti dana vlivem obchodovatelnych a neob-
chodovatelnych statkli a jejich vahou v ekonomice. (K problematice arbitraze a otdzce
obchodovatelnosti, tj. moZnosti prosazeni zakona jediné ceny pro dany statek viz napf.
Zd’4rek, 2007.) Velmi specifické je otazka tzv. statistického klamu. Jeho podstata spo-
¢iva ve skutecnosti, Ze velmi Casto neni k dispozici dany reprezentant ve vSech srovna-
vanych ekonomikach. Proto dochéazi k expertnim Gpravam kvality u zvoleného nahrad-
niho reprezentanta.” Je tedy otazkou, jak kvalitni je a miZe tento odhad byt. V kazdém
ptipadé jde o hypotetickou cenu, kterd se mtze lisit oproti skutecné, na trhu dosazitelné.
Tak vznik4 podcenéni cenové hladiny v ekonomice, které 1ze jen obtizn¢ kvantifikovat.
Makroekonomicky pohled je proto nedostate¢ny a je nutné sestoupit nize a analyzovat
dil¢i trovng, 1 kdyZ se tim dostdvame do problémi se statistickym klamem, ktery by
mohl byt v celkovém agregatu kompenzovan.

2.3 Analyza determinant cenové tirovné

V ptedchozich castech druhé kapitoly jsme uvedli fadu determinant, které Ize
z teoretického hlediska povazovat za vyznamné pro vyvoj narodni cenové trovné. Nyni
se v ramci empirické analyzy pokusime o ovéfeni vyznamu jednotlivych ¢asti pro de-
terminaci cenové urovné pro staty EU-26 bez Lucemburska, které je vzhledem ke svym
charakteristikdm odlehlym pozorovanim.**

Casové obdobi pokryva 1éta 1995-2006, ale pro nékteré zemé a roky chybéla pozorova-
ni, a proto jde o tzv. nebalancovany panel. Vstupni udaje byly ziskany z databaze EU-
ROSTATu (HDP v PPS, HDP v béznych cenach, vySe exportu a importu, pocet obyva-
tel) a pro udaje o vetejnych financich (celkové piijmy a celkové vydaje v relaci k HDP)
byla vyuzita databdze ECFINu (AMECO). Vypocet byl proveden v programu Stata 9.0.

Odhadovany tvar rovnice determinant cenové trovné v panelové regresi ma tvar’

k 2006
Ln(CPLi,t)=ai +Zﬂi'li,t+ th'di,z + & (])

i=1 t=1996
kde CPL,;, je srovnatelna cenova uroven (EU-15 = 100), HDF,, je HDP v PPS p.c.
vrelaci k EU-15 = 100, ¢, je ¢len zachycujici specifickou variabilitu pro jednotlivé
zemé, fB; je vektor parametril, /,, mnozina dalSich vysvétlujicich proménnych, d;, jsou
Casové proménné (pro jednotlivé roky analyzy), ¢, je smérodatna chyba, Ln je ozna-

¢eni pfirozeného logaritmu.

Dynamicka analyza vyvoje srovnatelné cenové urovné je ponckud komplikovanéjsi.
Diivodem je skute€nost, Ze mezi autory nepanuje shoda ohledné metody, kterd by po-
skytovala nejkonzistentnéj$i odhady. Proto jsme pro odhad rovnice (1) zvolili n¢kolik

33 Musi dojit ke zmén& odpovidajici Geské polozky, pri¢emz tento rozdil je ocenén naklady na jeho vytvo-
feni. V dané ekonomice specificky problém nastava v piipadé znackového zbozi.

3 Predevsim je to skute¢nost, Ze do zemé dojizdi velké mnozstvi pracovnikii z okolnich zemi a podili se tak na
tvorbé lucemburského HDP. Mezi dalsi faktory patii struktura ekonomiky (orientace na nékteré typy sluzeb).

3% Rovnéz Ize odhadnout ¢initele plisobici na dynamiku srovnatelné cenové trovng.
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ekonometrickych metod, které jsou zalozeny na odlisnych piedpokladech. Prvni z nich
je zaloZena na metod¢ Arellana-Bonda (viz Arellano, Bond, 1991), druha nov¢jsi Blun-
della a Bonda (1998) a jako posledni jsme pouzili metodu LSDVC vychazejici z ¢lanku
Bruna (2004). V ptipad¢ malych rozsaht se vSak ukazuje (viz Wooldridge, 2001), ze
metoda Arellana a Bonda nemusi poskytovat konzistentni odhady, totéz plati v pripadé
malych vybért pro metodu Blundella a Bonda.

Vysledky empirické analyzy (zaloZené na rozliénych metodach znacenych podle pocatec-
nich pismen autord, které¢ vyuzivaji dynamické panelové regrese, v tomto ptipad¢ jed-
nostupiiové GMM) jsou v tabulce 5. Na uroven CPL (v relaci k EU-15 = 100) pro jednot-
livé zemé ma velky vliv jak vySe HDP p.c. v PPS v daném roce, tak i zpozdéna hodnota
tohoto ukazatele a CPL v relaci k EU-15 = 100. Nalezena zavislost potvrzuje teoreticky
predpoklad o vztahu mezi CPL a HDP. Smér zéavislosti je u vSech metod shodny, velikost
vyznamu se vSak mezi jednotlivymi modely pomérné vyrazné lisi (metoda BB ma zhruba
dvojnasobné hodnoty parametra oproti metodé¢ AB), v ptipadé¢ metody AB nebyla hodno-
ta HDP daného roku pro determinaci cenové urovné statisticky vyznamna.

Tabulka 5: Determinanty srovnatelné cenové tirovné pro HDP — empiricka analyza

AB BB LSVDC
Koeficient smérodatna Koeficient smérodatna Koeficient smérodatna
chyba chyba chyba
Konstanta 0,012 0,015 0,011 0,002 — —
CPL,, 0,418 0,005 0,948 0,000 0,727 0,000
HDP, -0,107 0,451 -0,236 0,007 -0,129 0,056
HDP_, 0,252 0,000 0,198 0,027 0,238 0,000
Export 0,00024 0,660 0,0008 0,880 0,00061 0,340
Import -0,0075 0,260 -0,00055 0,300 -0,001976 0,750
Populace 0,000009 0,098 -0,000047 0,021 0,000373 0,400
HDP 0,000013 0,024 0,000028 0,072 0,0000376 0,042
EXP -0,00077 0,560 -0,000917 0,083 -0,000255 0,778
REV -0,0038 0,000 -0,0009 0,450 -0,00195 0,000
N=257  Pocetsk. =27 N =284 Pocéetsk. =27 | N=284 Pocet sk. =27
Wald chi® 458,86 Wald chi® 84341,18
(18) (0,000) (19) (0,000)
Arellano- z=-1,17 z=-2,63
Bonduwv test | I diference  (Prob.>z= | 1 diference  (Prob.>z=
0,2435) 0,0080)
z=0,95 z=-0,70
2 diference Prob. >z = 2 diference  (Prob.>z=
0,3436) 0,4850)
2 13,59 2 8,26
gf;s)en Chi" (prob. > chi? ggs)en Chi™ prob. > chi?
= 1,000) = 1,000)

Pramen: EUROSTAT (2007b, ¢), ECFIN (2007c), vlastni propocty.

Mezi dal§imi proménnymi jsou veliCiny piedstavujici vliv zahrani¢nich obchodu na
cenovou Uroven v dané zemi (export a import v relaci k HDP).*® Udaje o velikosti trhu
v dané ekonomice zastupovaly dvé proménné (velikost populace a absolutni objem

30T kdyz tyto proménné nebyly vyznamné na standardnich hladinich spolehlivosti, nalezené vztahy po-
tvrzuji teoreticky predpoklad, Ze export ma vliv na rist a import na pokles cenové urovné v dané ekono-
mice. Jednim z divodi muze byt rozdilnd mira otevienosti mezi jednotlivymi ekonomikami EU, ktera
muze vysledek ovlivnit.
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HDP v PPS). Jednotlivé metody ukazuji na jejich vyznamny vliv na cenovou troven
v ekonomice (avSak li$i se ve sméru piisobeni), v piipadé¢ metody LSVDC nebyla pro-
ménna populace vyznamna na béznych hladinach spolehlivosti. Mén€ vyznamny je vliv
pochazejici z celkového danového zatizeni v ekonomice (celkové vetejné vydaje
v relaci k HDP), které cenovou uroven snizuje. V ptipadé piijmt vetejnych rozpoctl se
potvrdil ptedpoklad, ze rist pfijmi (snizujici dichod ekonomickych subjektt, ale téz
zvysujici ceny vyrobki) vede ke sniZeni cenové hladiny.’” Je rovn&Z zajimavé, Zze meto-
dy se ptesn¢ lisi ve vyznamu obou téchto determinant, kdy jedna je statisticky vyznam-
né a druha nikoliv. Casové dummy proménné pro jednotliva 1éta analyzy nejsou pro
nedostatek mista uvadény. V pro model AB nebyla zamitnuta hypotéza sériové korelo-
vanosti prvniho a druhého fadu, v ptipadé modelu BB byla zamitnuta hypotéza o nee-
xistenci sériové korelace prvniho tadu, v ptipad¢ druhého fadku jiz hypotéza zamitnu-
ta nebyla. Sarganiiv/Hansentv test (overidentifikation test) v pfipadé obou modeli
nezamitnul nulovou hypotézu, vysledek vSak mohl byt ovlivnén malym poctem pozo-
rovani a velkym poctem proménnych pozitych v modelech.

Vystupy z empirické analyzy ukazuji, ze sméry i sila ptisobeni jednotlivych promén-
nych na cenovou Uroven neni jednoznacna a miize byt ovlivnéna nejen pouzitym eko-
nometrickym modelem pro dany odhad. Proto je nutné vysledky analyzy interpretovat
s jistou mirou opatrnosti a povazovat ji za prvni krok na cesté hledani determinant. I
presto je mozné povazovat za hlavni determinantu CPL na agregatni Grovni vysi HDP
a rovnéz vysi celkovych pfijmil vefejnych rozpoctlh na HDP, zatimco ukazatele ote-
vienosti jsou relativné nevyznamné, a to pies znacnou otevienost zejména novych
¢lenskych zemi EU. Je moZné se v této souvislosti domnivat, Ze zahrani¢ni obchod
pusobi na determinaci cenové urovné¢ do jisté doby a po piekroceni ur¢ité miry ote-
vienosti se tento faktor stava relativné méné vyznamnym. Specifickd je otazka méno-
vého kurzu, ktery nebyl mezi vysvétlujicimi proménnymi v dané analyze. Teoreticky
(ale 1 prakticky) ménovy kurz plisobi na cenovou konvergenci. V empirii se ukazuje,
ze tento vliv nemusi byt vyznamny (viz napf. studie Nestice, 2005, ktera jeho vyznam
pro determinaci vy$e CPL dané zemé nepotvrdila).*®

Problémem dané empirické analyzy hledajici determinanty cenové Urovné miize byt
rovnéz slouceni novych a starych ¢lenskych zemi EU. Zejména v piipadé ménového
kurzu tim muaze byt ovlivnéna statisticka vyznamnost dané¢ho koeficientu. V daném
pfipadé vsak byla zvolena skupina vSech zemi EU bez Lucemburska, protoze analyza
pouze za nové Clenské zemé by vzhledem k rozsahu datovych idajl za jednotlivé zemé
jestd méné vypovidajici.”

2.4 Strukturalni aspekty vyvoje cenové urovné

Odchylky celkové cenové urovné (cenové urovné¢ HDP) v zemich EU-5 od trovné
v zemich EU-15 jsou vyznamné ovliviiovany odliSnou cenovou urovni verejné spo-

37 Naopak jako nevyznamné se ukazaly napt. dané na dovoz a spotfebu nebo nepiimé dand v relaci
k HDP, vydaje vlady v relaci k HDP nebo jen dovoz nebo vyvoz v relaci k HDP.

¥ Miize viak jit o skutetnost, Ze autor pracoval s $ir§im vzorkem zemi a nepouzil metody panelové regre-
se, ¢imz jsou ovlivnény jeho empirické odhady. Dalsi skutecnosti je, zda jsou analyzovany zemé EU
pouzivajici spoleénou ménu nebo zemé nachézejici se mimo eurozénu.

** Tak tomu bylo napf. pro uvazovanou proménnou zohlediujici produktivitu prace v obchodovatelném a
neobchodovatelném sektoru ekonomiky, ktera proto nebyla do analyzy zahrnuta.
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tieby, ktera je v téchto zemich v relaci k zemim EU-15 niZ§i nez cenova troveis HDP.*
Tento vliv se projevuje v rozdilné CPL vydajii na spotfebu domacnosti a CPL skute¢né
individualni spotfeby, do niz je ¢ast vetejné spotieby zahrnuta. Cenova uroven vydaju
na spotfebu domacnosti je zhruba shodna s cenovou tirovni HDP (viz tabulka 6).

Tabulka 6: CPL celkového HDP, vydaji na spoti‘ebu domacnosti a skute¢né individualni spotieby,
rok 2002 a rok 2005 (EU-15 =100)

2002 2005
HDP Vydaje dom. na | Skutecna indivi- HDP Vydaje dom. na | Skute¢na indivi-
konec. spotfebu | dudlni spotieba konec. spotfebu | dudlni spotieba
Ccz 51 53 48 56 56 51
HU 52 55 49 55 60 55
PL 52 57 51 54 58 52
SK 41 43 38 52 54 48
SI 70 73 70 69 72 70
EU-25 96 97 96 96 96 95
OECD 106 109 110 94

Pramen: OECD (2005), s. 37, s. 40, s. 137-138, s. 141-142; OECD (2007a), s. 279; EUROSTAT
(2007c¢), vlastni vypocet.

Niz8i ceny vetejné spotieby v zemich EU-5 jsou v CPL celkového HDP do znaéné miry
kompenzovany ostatnimi sloZkami, predev§im vy$$imi cenami hrubé tvorby fixniho
kapitalu (HFTK), zejména strojli, pochazejicich z velké ¢asti z dovozu. CPL investic-
nich statkdl zaznamenala také nejrychlejsi vzestup, jak dokumentuji udaje za CR a dalsi
zemé EU-5. Napf. v roce 2005 &inila CPL strojii a zafizeni v CR jiz 93,0 % trovné EU-
15 (mezi roky 1999 a 2005 se zvysila o 17 %), CPL staveb vzrostla o vyraznych 28 %, i
kdyz patii na rozdil od stroju spiSe k neobchodovatelnym statkiim a nadéle zastava pod
primérem CPL pro HDP (viz tabulka 7).

Tabulka 7: CPL pro vybrané polozky hrubé tvorby kapitalu, rok 2002 a rok 2005 (EU-15 = 100)

1999 2002 2005
HTFK | Stroje a zafizeni | Stavby | HTFK | Stroje a zafizeni | Stavby | HTFK | Stroje a zafizeni | Stavby
CR 57,8 79,4 414 | 67,5 92,9 48,4 | 68,3 93,0 53,0
HU 66,3 78,5 56,1 | 70,8 84,1 60,4 | 75,8 92,8 65,4
PL 62,6 79,4 47,5 | 67,0 93,8 47,2 | 62,9 93,3 47,0
SK 73,5 92,6 56,7 | 66,4 86,9 57,3 | 70,4 91,5 53,2
SI 65,2 88,0 47,0 | 71,2 88,4 49,5 | 67,7 97,6 52,9
EU-25| 974 98,6 95,7 | 97,7 99,3 96,0 | 974 99,5 95,2

Pramen: EUROSTAT (2007¢), vlastni vypocet.
2.5 Komparace vybranych zemi EU
Detailngjsi analyzu vyvoje cenovych trovni ve vybranych starych zemich a v novych

¢lenskych zemich EU podle jednotlivych skupin zemi umoziuji tdaje z posledniho kola
ECP za rok 2002.*' Podrobngjsi struktura cen statki a sluZeb poskytuje dodateéné udaje

* Diivodem je zptisob méFeni cenové Girovnd v pripadé veiejné spotieby, jejiz netrzni st je aproximova-
na vys$i nakladt, v nichz rozhodujici jsou mzdy, které se odchyluji vice nez primérné ceny zbozi a sluzeb.
Jiny pohled na strukturalni aspekty v zemich EU nabizi Zd'arek a Sindel (2007).

*1'V dobé& dokoncovani zpracovéni této studie stéle jesté nebyly k dispozici idaje z Setfeni ICP (ECP) za
rok 2005. Vyuziti predbéznych udaji publikovanych Svétovou bankou (prosinec 2007), resp. EU-
ROSTATem nebylo mozné, protoze publikované udaje nebyly k dispozici v potfebné struktute.
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o zdrojich potencialni cenové konvergence v dané ekonomice (tj. procesech cenového
ptizptsobenti).

Tabulka 8 shrnuje cenové urovné a variacni koeficienty pro hlavni vydajové kategorie
v zemich eurozony (EMU). V ptipadé spotiebitelskych statkli je nejnizs$i variabilita
(méfend variacnim koeficientem) v zemich EU-15 u odévill a obuvi, rekreace, kultury a

sportu a bytového vybaveni.

Tabulka 8: Srovnatelné cenové turovné a jejich variabilita podle skupin zboZi a sluZeb, rok 2002
(EU-15=100)

EMU /| Var. |EU-12| Var. |EU-10| Var. |EU-8| Var. |EU-5| Var. |EU-4| Var.

HDP 97 10,130 53 ]0,266| 57 |0,218] 52 |0,152| 54 [0,173] 50 {0,088

Vydaje dom. na kon. spot.| 98 |0,138| 57 ]0,238| 61 [0,201| 56 | 0,14 | 56 [0,172] 52 [0,104

Potraviny a nealk. nap. 99 10,105 67 |0,214] 69 [0,202| 64 |0,155| 63 |0,190| 58 [0,073
Alkoh. nap., tabak anar. | 96 (0,302 65 |0,323| 70 |0,277| 61 |0,098| 60 [0,124| 60 |0,139
Odévy a obuv 104 10,108 73 10,194 79 0,092 77 |0,083| 77 |0,094| 74 {0,080
Bydleni, energie, paliva | 100 {0,270 40 |0,335| 42 |0,308| 40 |0,287| 41 |0,324| 34 (0,140
Byt. vybav., zafiz. dom.; udrzba | 97 10,092| 66 [0,186| 70 |0,139| 65 [0,041| 65 [0,047| 64 |0,048
Zdravotnictvi 96 10,178| 50 |0,363| 53 [0,353| 46 [0,205| 48 |0,223| 43 |0,124
Doprava 96 10,127| 67 |0,166| 70 [0,128| 67 (0,102 70 |0,113| 67 [0,107
Posty a telekomunikace 98 10,107 96 |0,276| 99 [0,278| 100 | 0,25 | 93 |0,220| 100 0,157
Rekreace, kultura a sport | 98 0,103 67 (0,217 71 |0,194| 66 |0,158| 65 |0,194| 60 [0,149
Vzdélani 112 10,318 | 36 |0,722| 41 |0,622| 29 |0,428| 33 |0,433| 26 (0,184
Stravovaci a ubytovacisl.| 99 0,146 60 |0,334| 65 [0,287| 58 |0,202| 54 [0,237| 51 |0,246
Ostatni zboZi a sluzby 97 10,149| 57 ]0,197| 60 |0,163| 57 |0,142| 57 |0,177| 53 |0,134

Vydaje NI na kon. spoti. | 91 [0,229| 32 ]0,612| 36 |0,536] 29 [0,407| 32 [0,413| 26 |0,131

Vydaje VIna kon. spoti. | 98 [0,200| 37 ]0,522| 42 ]0,451| 35 [0,352] 39 |0,340| 33 0,125

Vydaje na indiv. spotf. 97 10,217 35 10,599| 39 (0,528| 32 | 0,39 | 36 [0,375| 30 |0,124
Vydaje na kolek. spoti. 98 10,184| 41 ]0,449| 45 |0,376] 39 |0,312| 44 [0,304]| 38 |0,135

Tvorba hr. fixniho kapitilu | 96 [0,129] 67 [0,126| 71 ]0,058| 70 [0,058] 69 [0,029| 68 0,025

Stroje a zafizeni 101 0,062| 89 (0,077| 91 |0,053| 89 [0,035| 89 [0,041| &89 |0,046
Stavby 94 10,218 52 10,221| 56 (0,132 55 |0,141| 53 {0,100| 51 {0,102
Ostatni 97 10,087 82 ]0,122] 85 ]0,092] 87 [0,068| 86 [0,090] 84 {0,062

Poznamka: var. = varia¢ni koeficient, NI — neziskové instituce, VI — vladni instituce, zakladem 100 je
pramér zemi EU-15. EU-12 = v§echny nové ¢lenské zemé, EU-10 = nové ¢lenské zemé bez Bulharska a
Rumunska. EU-8 = zemé EU-10 bez Kypru a Malty. EU-5 = CZ, HU, PL, SI a SK a zemé EU-4 tytéz bez
SI. Pramen: OECD (2005), s. 140—143, vlastni vypocet.

Pro zem¢ EU-10 je situace velmi podobna, nejnizs§i mira variability je v pfipadé odévi a
obuvi, dopravy ¢i bytového vybaveni. Jedna se tedy o statky, které jsou zpravidla ob-
chodovatelné a mize tak dochézet k procestim arbitraze, a tedy k vyrovnavani cen mezi
jednotlivymi zemémi. Naopak vyrazné cenové rozdily jsou v ptipad¢ statki s omezenou
obchodovatelnosti (bydleni, vzdélani, zdravotnictvi). Obdobné v piipadé¢ statkli na hra-
nici obou skupin (s omezenou obchodovatelnosti, resp. silnymi vlivy statni regulace) je
mozné pozorovat vyrazn&j§i rozdily (napt. alkoholické napoje, tabak a narkotika).*
V zemich EU-8 stravovaci a ubytovaci sluzby vykazuji pomérn€ vyraznou miru variabi-
lity, podobné jako posty a telekomunikace. (V n€kterych zemich EU-10 se silnéji proje-
vuji tendence k vyrovnavani rozdilli nez v jinych, jak je patrné z dil¢ich pruméra za
staty EU-8, resp. EU-5.)

2 Zde asi bude vyznamnym faktorem vyrazny vliv spoleéné zemédélské politiky v EU (CAP) a rozdil-
nych dotacnich podminek v novych a starych ¢lenskych zemich EU, resp. danové zatizeni nékterych
produktt, kde je pro staty EU stanovena pouze minimalni tiroven.
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[lustraci rozdild v trovnich a variabilité cen (plynouci z rozdilné miry obchodovatelnos-
ti statkll) poskytne srovnani idaji za vydaje na vetejnou spotiebu s tidaji za HTFK (dil-
& polozka stroje a zafizeni). V ptipadé stati EU-8* je cenova urovei strojii a zatizeni
témet na praméru EU-15 (tomu odpovida i velmi nizky koeficient variability), naproti
tomu v ptipad¢ vetejnych vydaji se nachéazeji staty EU-10 na pfiblizné dvou pétinach
priméru EU-15 pfi velké mife variability, a to je tento ukazatel vyrazné ovlivnén
Kyprem, Slovinskem a Maltou, které maji Groven vetejné spotieby nad 55 % priméru
EU. Obdobné rozdily jsou i mezi statky a sluzbami, které mohou byt nahlizeny jako
obchodovatelné a neobchodovatelné.

Podobnost cenovych struktur celého HDP v jednotlivych zemich 1ze jednoduse méfit i
pomoci korela¢niho koeficientu tak, jak je pro zemé EU-5 uvedeno v tabulce 9. V ramci
sttedoevropskych ekonomik (bez Slovinska) je hodnota korela¢niho koeficientu vyssi
nez 0,8, coz ukazuje na velmi podobné cenové struktury sledovanych ekonomik, a to i
pres skutecnost, Ze kazda se nachéazi na odlisném stupni ekonomického vyvoje a zvolila
jiny transformacni postup. Mezi roky 1999 a 2002 nedoslo k vyraznym zménam mimo
odstupu v ptipadé zemi EU-4 (koeficienty se mezi koly Setfeni témef neméni), pouze
koeficienty v relaci ke Slovinsku se mezi sledovanymi lety mirné€ zvySily, kromé slo-
venskych a slovinskych cen, kde doslo mezi koly mezinarodniho Setfeni k poklesu hod-
noty korela¢niho koeficientu.**

Tabulka 9: Korelace cen pro slozky HDP — zemé EU-5

Rok 1999
cZ HU PL SK SI
cz !
09269% |1
HU (0,0000)
oL 0.8640% | 0,8493* |1
(0,0000) | (0,0000)
K 0.9398% |0,9222% |0,8490* |1
(0,0000) | (0,0000) | (0,0000)
. 05511 |0,5204* |0.4655% |0,5836* |1
(0,0003) | (0,0007) |(0,0028) |(0,0001)
Rok 2002
cZ HU PL SK SI
cz !
0,9300% |1
HU (0,0000)
oL 0.8676* |0,8472* |1
(0,0000) | (0,0000)
<K 09258* |0,9214* |08510 |1
(0,0000) | (0,0000) | (0,0000%)
. 0,5617% |0,5606* |04878* |0,5084% |1
(0,0002) |(0,0002) |(0,0016) |(0,0010)

Poznamka: korelacni koeficienty vypocteny za hlavni polozky HDP. V zavorce uvedena hodnota hladiny
vyznamnosti. * — vyznamné na 5% hladin¢ vyznamnosti. Protoze je matice korela¢nich koeficientd syme-
trickd, je uvedena jen spodni ¢ast. Pramen: OECD (2002), OECD (2005), vlastni vypocet.

* Toto srovnani plati obecné i pro dalii tranzitivni zemé (viz Nesti¢, 2005).
* Jinou moznosti je porovnani tzv. indextt podobnosti (napf. cen, struktur produktu). Tyto udaje
z mezinarodnich Setfeni se vSak jiz bézné nepublikuji.
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Pro srovnani je uvedena i korelace cenovych urovni mezi relativné chudSimi ekonomi-
kami EU-15 a Irskem v tabulce 10. Na prvni pohled je z hodnot koeficientl vidét, ze
cenova struktura v Irsku je jiz zna¢né odlisna od zbyvajicich zemi, které pti svém vstu-
pu do EU tvoftily skupinu chudSich zemi. Rovnéz podobnost cenovych urovni je spise
na niz§i urovni a odpovida té, kterou vykazuje slovinska ekonomika s ostatnim stfedo-
evropskymi zemémi. Mezi dvéma Setfenimi se relativn€ nejvice cenové urovné zmeénily
mezi Irskem a Reckem, Irskem a Spanélskem, ale téz mezi Portugalskem a Spanél-
skem.” Cenové trovné v Portugalsku a Recku jsou relativné stalé a velmi podobné.*°

Tabulka 10: Korelace cen pro slozky HDP — vybrané zemé EU-15

Rok 1999
PT GR ES IE
PT !
0,6400% |1
GR (0,0000)
i 0.5121% [0,5644* |1
(0,0009) | (0,002)
. 20,1640 0,0729  |-02228 |1
03186) |(0,6592) |(0,1727)
ROk 2002
PT GR ES IE
PT !
0,6590% |1
GR (0,0000)
i 02888  |0,5417% |1
(0,0746) | (0,0004)
" 20,1414 |-0,0943 |-0,5613* |1
(0,3905) | (0,5681) |(0,0002)

Poznamka: korela¢ni koeficienty vypocteny za hlavni polozky HDP. Protoze je matice korelacnich koefi-
cienti symetricka, je uvedena jen spodni ¢ast. V zavorce uvedena hodnota hladiny vyznamnosti. * —
vyznamné na 5% hladiné vyznamnosti. Pramen: OECD (2002), OECD (2005), vlastni vypocet.

2.6 Srovnani s Némeckem

Srovnani cenovych relaci (CPL) s primérem celé stavajici Evropské unie (ale i s
prumérem starych zemi EU nebo eurozdny) je vzhledem k vyraznym rozdilim mezi
jednotlivymi ¢leny tohoto agregatu ponékud zavad¢jici. Tato skutecnost plati jak pro
cenové relace celkového HDP (CPL pro HDP), tak pro jeho jednotlivé slozky, jak
jsme jiz naznacili v pfedchozim textu. Proto se pfistupuje ke srovnani s urcitou refe-
renéni ekonomikou. V p¥ipadé CR je takovou ekonomikou Némecko, ptipadné Ra-
kousko*” (viz tabulka 11).

* Svou roli v tomto piipadé mize hrat relativné rychla konvergence téchto zemi b&hem 90. let minulého
stoleti.

% Postup cenové konvergence a sblizovani cenovych relaci a Grovni v ¢ase je mozné dokumentovat i
pomoci vyvoje koeficientu odchylek cenovych relaci (napt. pro HDP nebo spotiebu domacnosti) mezi
zemémi EU (viz Zd'arek, Sindel, 2007).

7 To bylo pouzito napt. pro bilateralni srovnani cenovych urovni a relaci HDP na pocatku 90. let
v tehdejsim Ceskoslovensku. Pro nékteré sousedici zemé je z ditvodu vazeb pouzivana i v soudasnosti
(Mad’arsko, n¢které zemé byvalé Jugoslavie).
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Tabulka 11: CPL vybranych vydajovych slozek HDP v CR v relaci k Némecku (cenova iiroveii
Némecka = 100)

1996" [ 1999 | 2002 | 2005” | 2006
Spotieba domacnosti 37,4 41,8 50,9 56,4 59,6
Hruba tvorba fixniho kapitalu . 50,9 64,1 68,0 69,9
Stroje a zafizeni . 73,0 91,2 92,4 96,3
Stavby . 35,1 442 51,2 52,8
Spotieba vlady . 22,6 30,6 37,1 40,0
HDP celkem 31,7 38,5 48,3 54,2 57,2

Poznamka: " Udaje mezi roky 1996 a 2005 nejsou z ditvodu metodickych zmén plné srovnatelné. Rok
1996 pievzat ze studie Cihak, Holub (2003), roky 1999 a 2002 podle ECP; » Rok 2005 a predbézné udaje
pro rok 2006 podle EUROSTATu. Pramen: Cihdk, Holub (2003), s. 22; OECD (2000), s. 118-121;
OECD (2002), s. 119; OECD (2005), s. 122; EUROSTAT (2007a), cit. 31. 12. 2007, vlastni vypocet.

Pti blizSim pohledu se tak ukazuje, Ze srovnatelné cenové urovné jsou v piipad¢ hrubé
tvorby kapitalu srovnatelné s primérem zemi EU 1 Némeckem — za rok 2005 jiz presahly
dvé tretiny urovné némecké (kromé staveb, které jsou svou povahou odlisné — neobcho-
dovatelny statek, ale i tak jsou jiz na poloviné cenové trovné SRN). V piipad€ spotieby
vlady jsou cenové trovné vyrazné nizsi. Je vSak nutno vzit do uvahy fakt, ze tato polozka
je zatizena metodikou mezinarodniho srovnavani (vedouci v pfipadé¢ tranzitivnich eko-
nomik ve srovnani s vyspélymi ekonomikami k jejimu podcenéni). V dalsi ¢asti se tedy
zamé&fime predeviim na slozky soukromé spotieby (konetnou spotiebu domacnosti).*® *°

Obrizek 9: Vyvoj tirovni srovnatelnych cen spotieby domacnosti v CR v %, roky 1996, 1999, 2002
a odhad pro rok 2005 (Némecko = 100)
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Poznamka: Spotieba predstavuje podil vydaji domacnosti na danou polozku z celkového spotiebniho
kose v daném roce. Udaje za rok 1996 nejsou plné srovnatelné s ostatnimi léty. SloZeni jednotlivych
skupin viz tabulka 12. Pramen: OECD (1999), OECD (2002); OECD (2004); EUROSTAT (2007a); EU-
ROSTAT (2007b); EUROSTAT (2007c¢), vlastni vypocet.

* Spotieba domacnosti méa velky vliv i na dal§i vyvoj spotiebitelskych cen v ekonomice, protoze vahy
pro index CPI jsou urovany na zaklad¢ struktury vydaji domacnosti (tzv. COICOP).

¥ Uvedené tidaje je nutno brat spise jako aproximaci skutenosti, nebot’ 1ze ziskat odlisné hodnoty podle
toho, ktera skupina zemi (EU-15, EU-25, EU-27) slouzi jako baze pro odvozeni naslednych cenovych
relaci. Rozdily pfi bilateralnim srovnani zemi tak mohou dosahovat na agregatni urovni (napi. pro HDP)
néekolika procentnich bodi, v pfipadé dilcich polozek HDP neni vySe zkresleni tak vyrazna (desetiny
procentniho bodu).
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Pro Ceskou ekonomiku je piiznacné pomérné vyrazné rozptyleni cen jednotlivych statka
ve srovnani s EU (srov. Cihak, Holub, 2003). A to i piesto, Ze samotny primér zemi EU
je ovlivnén zahrnutim zemi s rozdilnymi cenovymi trovnémi (bohatSich a chudsich).
Pokud porovndme Setieni za rok 1999 a 2002 pro Ceskou republiku, vychazi vyrazné
rozdily mezi dil¢imi skupinami cen (viz obrazek 9 a tabulka 12). Napft. oproti minulému
Setfeni (rok 1999) je vidét zfetelny posun v cenovych trovnich v CR. Ve skuping
s nejnizsi trovni cen zustava pouze vzdélani, druhd skupina neobsahuje jiz zadnou po-
lozku, naopak v nejvyssi skupiné jsou mimo odivani a obuv téz telekomunikace. Podle
poslednich odhada cenovych urovni za rok 2005 je patrné pokra¢ovani posunu smeérem
k vy$§im cenovym trovnim (v rdmci tfidy 1. jiz neni Zadna polozka a ve tfidé Il. je za-
stoupeno pouze vzdélani).

Tabulka 12: Relativni ceny vydajii na spotiebu domacnosti v CR v relaci k Némecku (Némecko = 100)

1996" | Skupina| 1999 |[Skupina| 2002 |[Skupina| 2005 [Skupina

Spotieba domacnosti 34,7 X 41,9 X 50,9 X 56,1 X

Potraviny a nealkoh. nap. 46,8 V. 50,1 1V. 57,0 V. 63,2 V.

Alkoholické napoje, tabak | 63,0 V. 53,6 IV. 66,5 VI. 64,8 V.

Odévy a obuv 48,3 V. 63,1 V. 73,6 VI 97,3 VII.
Bydleni, energie, paliva 18,8 L 23,4 1. 33,0 1L 37,8 111
Byt. vybaveni, zaf. dom. 58,5 V. 64,1 V. 68,8 VI 79,1 VIIL.
Zdravotnictvi 14,0 L. 26,1 II. 35,8 I11. 393 111.
Doprava 62,4 V. 58,9 V. 63,8 V. 68,8 VI
Posty a telekomunikace 26,4 1L 61,2 V. 96,7 VII. 98,6 VIL
Rekreace, kultura a sport 41,6 III. 49,4 IV. 59,0 V. 51,2 IV.
Vzdélani 10,9 I. 13,8 L. 19,0 L 27,9 1L

Stravovaci a ubytovaci sl. 31,1 1L 47,0 I\A 54,2 1V. 51,1 1V.
Ostatni zbozi a sluzby 36,2 I11. 46,3 V. 51,4 V. 48,4 V.

Poznamka: " Udaje mezi lety 1996 a 2005 nejsou z diivodu metodickych zmén plné srovnatelné. Intervaly
cenovych relaci ve srovnani s Némeckem pro jednotlivé skupiny: 1. 0-25 %, I1. 26-35 %, I11. 3645 %.
IV. 46-55 %, V. 56-65 %, VI. 66-75%, VII. 76" %. Pramen: Cihak, Holub (2003), s. 22; OECD
(2000), s. 118-121; OECD (2002), s. 119; OECD (2005), s. 122; EUROSTAT (2007a), vlastni
vypocet.

Vyrazného rastu ve sledovaném obdobi dosahla fada polozek ve spotiebé domacnosti,
které chapeme jako obchodovatelné (rizné typy potravin a ndpojl, telekomunikacni
sluzby, odévy a obuv, osobni dopravni prostiedky, ale téz stroje a zafizeni, které se
ptiblizily nebo dokonce jiz pfesdhly troven némeckych cen). V nékterych ptipadech
mély na cenovy rist vliv danové upravy a harmonizace (tabak, alkoholické néapoje),
resp. se projevuje nedokonald konkurence a neslo tedy o pfirozeny cenovy rast. Vedle
toho existuji skupiny zbozi a sluzeb, kde cenova konvergence je velmi pozvolna. Jde
predevsim o neobchodovatelné sluzby, jako je zdravotnictvi a vzdélavani, ale i o stravo-
vani, ubytovani, kulturni sluzby apod. Rozdilné cenové relace a odliSnou rychlost pfi-
blizovani cen v hlavnich kategoriich zbozi a sluzeb zaznamenavé tabulka 13 (viz nize).

Nelze presné¢ odhadnout, jak dlouho bude proces cenové konvergence v zemich EU-5 trvat.
Ukazuji to zkuSenosti mén¢ vyspélych zemi, které se staly ¢leny Evropské unie v 80. letech
minulého stoleti, resp. zkusenosti Irska. Hlavnimi determinantami budou vyvoj realného
dichodu, realnych piijma a produktivity prace v relaci k vyspélym zemim, mezi dalsi vy-
znamné faktory bude patfit i konkurence na trzich (a rychlost odbourdvani prekazek na

vnitinim trhu EU). V kazdém ptipad¢ nejde o obdobi pouze nékolika pristich let ale spiSe o
mnohem delsi ¢asovy horizont.

29



Riizena Vintrova, Viclav Zddrek: Vztah redlné a nominalni konvergence v CR a novych &lenskych zemich EU

Tabulka 13: Relativni ceny hlavnich kategorii vydaji na spotiebu domacnosti v CR ve srovnani
s Némeckem, vybrané roky (Némecko = 100)

1996" | 1999 | 2002 | Zména v p.b. | 2005 | 2006
Spotieba domacnosti celkem 34,7 | 41,9 | 50,9 9,0 56,4 59,6
Potraviny a nealkoholické napoje 46,8 | 50,1 | 57,0 6.9 62,9 65,3
Alkoholické napoje, tabak 63,0 | 53,6 | 66,5 12,9 65,4 67,4
Odévy a obuv 48,3 | 63,1 | 73,6 10,5 94,6 94,3
Bydleni, energie, paliva 18,8 | 23,4 | 33,0 9.6 37,8 40,5
Bytové vybaveni, zafizeni domacnosti 58,5 | 64,1 | 68,8 4,7 78,7 82,1
Zdravotnictvi 14,0 | 26,1 | 35,8 9,7 40,9 445
Doprava 62,4 | 58,9 | 63,8 4,9 69,7 72,2
Posty a telekomunikace 264 | 61,2 | 96,7 35,5 98,8 | 113,3
Rekreace, kultura a sport 41,6 | 49,4 | 59,0 9,6 51,4 54,0
Vzdélani 109 | 13,8 | 19,0 5,2 28,1 30,2
Stravovaci a ubytovaci sluzby 31,1 | 47,0 | 542 7,2 51,7 56,3
Ostatni zbozi a sluzby 36,2 | 46,3 | 51,4 5,1 49,4 52,7

Poznamka: " Udaje mezi lety 1996 a 2005 nejsou z diivodu metodickych zmén pIn€ srovnatelné. ) Zmg-
na mezi Setienimi za roky 2002 a 1999. Pramen: Cihék, Holub (2003), s. 22; OECD (2000), s. 118-121;
OECD (2002), s. 119; OECD (2005), s. 122; EUROSTAT (2007a), cit. 31. 12. 2007, vlastni vypocet.

2.7 Cenova uroven — alternativni pohled

Dalsi zpisob, jak mizeme sledovat vyvoj cenové konvergence v ekonomice, je pomoci
koeficientu cenovych odchylek ((p) Tento koeficient se snazi postihnout fakt, ze celko-

va cenova hladina mize byt sice v relaci (napt. vySe uvedené srovnavani s Némeckem)
srovnatelnd, avSak sama struktura relativnich cen (napt. cena chleba vici cené knihy)
velmi odliSna oproti vyspélym ekonomikdm. Aby bylo mozné posoudit tento fakt, byl
napi. v praci Holuba a Cihaka (2000) definovan koeficient cenovych odchylek. Jeho
vyse poskytuje informaci o mozné relativni vzdéalenosti nebo naopak podobnosti struk-
tury relativnich cen v ekonomice (CR a dal§i vybrané ekonomiky) vii¢i referenéni zemi
(v naSem piipadé¢ Némecku). Vypocet je proveden na zéklad€ vzorce definovaného jako
vazend procentni smérodatnd odchylka srovnatelnych cenovych urovni v dané ekono-
mice vzhledem k celkové cenové hlading

1 .z 2
¢=—c'\/Zwi'(EC—wc), @
w i-1
kde w, jsou (nominalni) vdhy komodit, P° je (priimérna) cenova hladina jednotlivych
skupin statkd a plati, ze @ =) w’ -P°.
i=l1

Minimélni hodnota koeficientu (q)) je rovna nule (shodné relativni cenové tirovné pro
vSechny statky a zbozi v dané ekonomice jako v referencni zemi), maximalni hodnota

v v

neni definovana. Cim je hodnota koeficientu vyssi, tim vyrazngjsi je procentni zkresleni
relativnich cen v ekonomice vzhledem k zahrani¢i.

V daném ptipad€ jsme nejprve aplikovali koeficient cenovych odchylek na konecnou
spotiebu domécnosti. Na obrazku 10 jsou vyneseny hodnoty cenovych odchylek pro
zem¢ EU-27. Patrny je rozdil mezi starymi ¢lenskymi zemémi EU a novymi Cleny
(v€etné¢ Bulharska, Rumunska). Zemé EU-27 je mozné rozd¢lit ptiblizné do tii skupin.
Prvni tvorii staré Clenské zemé EU, 1 kdyz né€které staré zemé, jako je Irsko a Velka Bri-
tanie nebo skandinavské staty, maji rovnéz odliSnou strukturu cen. Naopak relativné
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homogenni jsou zem¢ Beneluxu, Francie, Italie a Rakousko. Druhou skupinu predstavu-
ji staty staré EU (konvergujici) a n¢které nové Clenské zemé. Treti je tvofena novymi
Clenskymi zemémi véetné noveé piistoupivsich zemi (Bulharsko a Rumunsko). Zietelné
je vidét, ze 1 v ramcei novych c¢lenskych zemi existuji dvé dil¢i skupiny. Prvni, kde je
Ceska republika, Slovinsko, Estonsko, Kypr a Malta, ma velmi blizko k méné vyspélym
¢leniim EU (Portugalsko, Recko, Spanélsko). Druh4 skupina zemi véetné Bulharska a
Rumunska vykazuje jesté¢ vyssi hodnoty koeficientu odchylek pfi nizs§i cenové turovni
konec¢né spotteby domacnosti.

Obrazek 10: Cenové urovné konecné spotieby a koeficienty cenovych odchylek, rok 2002 (Némecko
=100)
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Poznamka: pfiblizna hranice mezi starymi a novymi ¢leny EU je naznaCena svislou ¢arou. Pramen:
OECD (2002); EUROSTAT (2007b), vlastni vypocet.

Vyvoj koeficientu cenovych odchylek pro rok 2002 dokumentuje obecné pokles odchy-
lek u vétSiny sledovanych zemi, coz ukazuje na postup cenové konvergence mezi ev-
ropskymi zemémi. Napf. v ptipadé CR se hodnota koeficientu sniZila na necelych 31 %
(z vice nez 34 % v roce 1999), pro vypocet za rok 2005 ndm prozatim chybé&ji potfebné
udaje o struktufe spotieby.

Pokud pouzijeme celkovou strukturu cen pro vSechny slozky HDP (stroje a zafizeni,
vefejna spotieba), které jsme doposud ponechali mimo nase tvahy z divodu obtizné
srovnatelnosti (napf. vefejna spotieba) ¢i z ditvodu zpiisobu ocenovani fady polozek
v pfipadé vetejné spotieby (resp. slozky individualni kone¢né spotteby), miizeme vypo-
¢itat koeficient odchylek, jak je zachycen na obrazku 11. (Je dobré mit na paméti, ze
odhady koeficientl v tomto piipadé jsou zatizené neptesnostmi.) Pokud tedy vypocteme
hodnoty odchylek pro cely HDP, ziskdme témét shodny obrazek (co do rozlozeni zemi
do skupin), pouze se zvysi rozdily vlivem niz§ich cenovych trovni v fadé¢ slozek HDP,
a to 1 pro staré¢ zemé& EU, které jsou vice ,,rozptylené®. Slovinsko a Kypr maji velmi
podobnou strukturu jako staré ¢lenské zemé EU, zbyvajici nové ¢lenské zemé jsou roz-
déleny do dvou skupin se zietelnym odstupem (v prvnim shluku jsou Ceska republika™,

> Hodnota koeficientu pro CR je 58,8, coZ je vice nez za rok 1999 (52,0).
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Mad’arsko, Polsko a Estonsko, ve druhém zbyvajici nové Clenské zemé¢). Prekvapivé
velké diference vykazalo Slovensko, mezi sledovanymi zemémi nejvyssi (dokonce vys-
§i nez Bulharsko a Rumunsko).

Obrazek 11: Cenové urovné HDP a koeficienty cenovych odchylek, rok 2002 (Némecko = 100)
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Poznamka: pfiblizna hranice mezi starymi a novymi ¢leny EU je naznaCena svislou carou. Pramen:
OECD (2005), vlastni vypocet.

Jiny pohled na cenové odchylky mezi ekonomikami je zaloZen na konstrukci tzv. real-
nych vah, které 1épe odrazeji skutecnou uroven spotieby (je eliminovano zkresleni
v mén¢ vyspélych zemich, kde vydaje na fadu polozek v ramci sluzeb jsou ocenény
nizkymi cenami a tedy 1 jejich vaha je nizkd, coz vSak ovlivituje hodnotu koeficientu
odchylek). Na stran¢ druhé, protoze jsou konstruovany uméle na zakladé mezinarodnich
cen, jsou hypotetické (nebot” pifi ristu cen dochazi k substituci relativné drazsich polo-
ek relativng levngjsimi).”’

2.8 ZkuSenosti z vyvoje nominalni konvergence v Evropé

Studie vénované nominalni konvergenci v Evropé ukazuji, Ze tento proces je postupny
avyrazny viadé zemi EU (viz ECB, 1999), a to piedev§Sim v souvislosti
s obchodovatelnymi statky. (Jako problematicky aspekt se ukazuje srovnavani vyvoje
v eurozoné s vyvojem v ekonomice USA, ktera vykazuje jiné strukturalni charakteristi-
ky.) V ptipadé neobchodovatelnych statkli a statki ovlivnénych zdanénim ¢i regulaci
vsak tato tendence neni vyrazna. Existuji v§ak nékteré studie, které¢ naopak nepotvrzuji
cenovou konvergenci, a to ani v piipadé¢ zemi eurozény (viz Lutz, 2002; Buseti et al.,
2006). To by ukazovalo na existenci prekazek v EU, které mél proces evropské integra-
ce jiz eliminovat. V této souvislosti vSak existuje vSak fada problémi, coz implikuje
moznost a prostor pro dalsi proces cenové konvergence v ramci stattit EU.

> Holub a Cihak (2000), ktefi provedli vypocet obéma zptisoby, nezjistili vyrazné kvantitativni odchylky
mezi vysledky.
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Existence zemi s odliSnou mirou inflace (skupina zemi konvergujicich a staty staré EU,
jiny pohled je na zemé¢ s rozdilnou nékladovou konkurenceschopnosti zemi vi¢i ostat-
nim zemim v eurozoné, napi. Nizozemsko a Irsko) ptfedstavuje problém z hlediska
ucinnosti a dopadti spolecné ménové politiky. Piestoze zemé s vyssi mirou inflace maji
v soucasné dob¢ vahu pii vypoctu celkové miry inflace pfiblizné ve vysi jedné pétiny,
v souvislosti s rozSifovanim bude tento podil nartistat a ménova politika by se mohla stat
nekonzistentni, nebot’ Celi dilematu, zda reagovat na vyvoj inflace nebo nikoliv. Dusledky
v podob¢ zaporné realné urokové miry v zemich s kladnym inflanim diferencialem, resp.
v zemich se zapornym diferencialem se mohou odrazit jak v rozhodovani podnikatelii o
alokaci investic, resp. jejich ndsledného rozsifovani, tak spotiebitelll pfi spotfeni, dlouho-
dobych investicich (financovanych za pomoci riiznych finan&nich nastroji).>*

Zamétime-li se na zemé eurozony v uplynulych letech, miizeme pozorovat odlisné ten-
dence z hlediska vyvoje mezery ekonomické a cenové trovné (viz tabulka 14). Zatimco
napt. Némecko nebo konvergujici Recko dokazaly snizit vyrazny rozdil ekonomické a
cenové tirovné, v Belgii a Portugalsku® vyrazng vzrostl, v Irsku vzrostl mirng. Vzhle-
dem k vysoké urovni agregace neni mozné vyvozovat dalekosahlé zavéry z této relativ-
n¢ jednoduché analyzy. Lze vSak indikovat jisté tendence, ke kterym v ptipadé ménové
unie (tj. bez existence kurzového kanalu) dochazi.

Tabulka 14: Vyvoj rozdilu ekonomické a cenové tirovné pro HDP, zemé eurozony (v p.b., v relaci k EU-15)

BE | DE [IRL| GR | ES [ FR | IT [ NL | AT | PT"
1995 | 0,6 |-12,0| 0,0 | 94 |-25|-58]263| 0,7 | 2,8 | 2,5
1996 | 2,5 | -7.,8 | 1,8 |—-123|-3,6 45| 178 | 54 | 74 | =33
1997 | 45 | -53 | 5,1 |-134|-19| 1,2 | 144 | 10,8 | 93 | -1,9
1998 | 38 | -6,1 | 92 |-114]1 03 | 19 | 16,1 | 11,1 | 88 | —0,1

1999 | 22 | —6,7 [ 10,0 |-135] 3,5 | 1,5 | 150 | 10,5 | 11,9 | 2.1
2000 | 5.6 | 5,0 [ 10,7 | 94 | 29 | 3,5 | 148|120 | 145 | 2,0
2001 | 7,7 | 74 | 87 | 96 | 22 | 45 | 11,7 ] 146 | 9,7 | 0,1
2002 | 95 | =70 | 99 | 47 | 47 | 25| 92 | 125 | 84 | -04
2003 | 11,5 ] 1,1 | 99 | 34 | 44 |-63| 1.4 | 96 | 143 |-11,8
2004 | 11,7 ] 0,7 | 11,9 -3.8 | 2.9 | =52 | 2,8 | 13,0 | 15,4 | 13,7
2005 | 10,1 | 0,3 | 13,6 | —2,1 | 32 | 29|59 | 149 | 14,5 | -14,6
2006 | 10,7 | 0,7 | 122 -12 | 32 |-07|-51]167 | 17,4 |-12,9

Poznamka: jde o rozdil CPL pro HDP a HDP v PPS per capita. " Pferuseni dasové fady od roku 2003.
Pramen: EUROSTAT (2007a); EUROSTAT (2007b), vlastni vypocet.

Jednim z hlavnich divodi byla potieba sladéni rozdilnych podminek pii vstupu do mé-
nové unie. To vedlo vzemich svys§i mirou inflace ktlaku na jeji snizeni
s odpovidajicim poklesem urokovych mér v ekonomice. Hospodaiska dynamika mnoha
méné vyspélych zemi byla ovlivnéna timto faktorem (Portugalsko, Recko, Spanélsko).
Piizniva situace pretrvala i béhem nésledujicich let,”* podpofend i vyvojem na trzich
aktiv, ktery poskytoval dodate¢ny podnét pro spotfebni a investi¢ni vydaje (viz box 6).

%2 Velmi problematick4 je samotna konstrukce maastrichtského konvergenéniho kritéria v piipadé riistu
cen. Diskuse této problematiky neni pfimo obsaZzena v této praci, existuje vsak velké mnozstvi literatury
k tomuto problému (napft. viz Brook, 2005; Bulit, Hurnik, 2006).

%3 Udaj za portugalskou ekonomiku je zkreslen skutetnosti, 7e doslo k zmén& metodiky od roku 2003.
Tato skutecnost se projevila napf. cenové Grovni veiejné spotieby.

** Vyjimkou je situace v Portugalsku, které doplatilo mimo jiné na svou pozici zemé na okraji EU (perife-
rie EU) v piipad¢ lokalizace vyrob a jejich ptemistovani do novych ¢lenskych zemi. Mezi dalsi faktory je
fazen i vyvoj vefejnych financi (ECFIN, 2006), jenz se vSak zda byt spise vyvolan piedchozim faktorem
(viz situace Recka).
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Obrazek 12: Vyvoj realného efektivniho ménového kurzu (1999 = 100)
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Pramen: EUROSTAT (2007d), Sustainable Development Indicators, Economic Development.

Odrazem rozdilného vyvoje miry inflace do konkuren¢ni pozice jednotlivych zemi eu-
rozony je vyvoj realného ménového kurzu. Obrazek 12 zachycuje jeho vyvoj pro vybra-
né zem¢ EU. Z duvodi existence inflacnich diferencialii mezi zemémi eurozony muze-
me identifikovat zemég, které zaznamenaly ptiznivy vyvoj, protoze niz§i mira inflace
méné ovlivnila vyvoj REER (napf. Rakousko, Némecko nebo Spanélsko), resp. zemé
jako Portugalsko ¢i Irsko, které v tomto smyslu vykazuji méné ptiznivy vyvoj.

Box 6: Prizplisobovaci procesy v pfipadé ménové unie — pfiklad Nizozemska a Rakouska

Obé& zemé se nachazely v situaci rozdilné ekonomické a cenové urovné (vysSi realny produkt
na obyvatele je spojen s niz8i cenovou urovni). Z pohledu ¢eské ekonomiky je zajimavé, Zze se
nachazeji ve shodné pozici jako ona, tj. pod linii (niz8i cenova Uroven vuci ekonomické). BEhem
poslednich let se (v relaci k EU-15 = 100) v8ak podafilo Nizozemsku sniZzit diferenci (z 12,0 p.b.
v roce 2000 na 9,6 p.b. v roce 2003, poté doslo k ristu az na 16,7 za rok 2006), Rakousko za-
znamenalo rovnéz pokles (z 14,5 p.b. v roce 2000 na 8,4 p.b. v roce 2002, dale nasledoval rust
na 17,4 p.b. za rok 2006). Miry inflace v obou zemich (narodni pfistup), ale i harmonizované (HICP)
nejsou prilis odliSné. Nizozemsko vykazalo skok v mife inflace v letech 2001 a 2002 (5,1 % a 3,9
%), poté vSak nasledoval vyvoj okolo cilové hranice ECB, Rakousko udrzovalo velmi nizké miry
inflace. Primér HICP v obdobi 2001-2006 je 2,6 % (Nizozemsko) a 1,8 % (Rakousko). Je rovnéz
otazkou, zda zpomaleni tempa ekonomického rastu v letech 2002 a 2003 v Nizozemsku (téméf
nulovy rast) nebylo zplsobeno pfizplsobovanim narodnich cenovych relaci relacim v prostfedi
eurozony, a tudiz nevedlo k odstranéni Casti mezery. Rakousko zaznamenalo zpomaleni v letech
2001 a 2002, ale hodnoty rastu HDP zUstaly blizko 1% hranice. Jeden z dalSich moznych pfizplso-
bovacich kanall by mohl souviset s metodologickymi zménami (jejich velikost vSak tézko mizeme
pfesné kvantifikovat a odhadovat smér jejich plsobeni na ukazatel CPL).

Cely proces pfizpUsobeni narodnich nominalnich urovni se bude uskutec¢hovat pomoci cen.
Nebude-li to mozné, resp. bude-li tento kanal uméle potlacen, mize byt vysledkem zpomaleni
nutnych strukturalnich zmén (realné konvergence). Prvé informace z fungovani eurozoény jsou
v tomto pfipadé smiSené, a to i z divodu, Ze zemé v prvé viné byly na vyS§Sim stupni vyspélosti
(mimo tfi, resp. Ctyf zemi), nez je tomu v pfipadé novych &lenskych zemi EU. Zvlasté vyznam-
nym bude cenovy kanal v pfipadé zemi s vyrazné odliSnou cenovou (5nomina'ln|') a realnou
(ekonomickou) trovni, j. situace Slovinska a predevsim Ceskeé republiky.®

> Budeme uvazovat, ze splnéni kritéria je chapano jako oscilace ménového kurzu ,,bez vyrazného napéti*
v ramci uzkého pasma + 2,25 %. Pfipadné asymetrické pasmo, tj. umoznéni vyrazné apreciace (az 15 %)
by nemuselo byt chapano jako splnéni kritéria, rovnéz tak zmeéna centralni parity. OvSem napf. Sloven-
sko, které zaznamenalo vyraznou apreciaci své mény v roce 2006, jiz zménu centralni parity bez vétsich
problémi prosadilo.

34




Working Paper CES VSEM 8/2007

Pro zemé konvergujici se v ptipadé¢ nominélni konvergence ukazuje byt vyznamnym jak
kanal kurzovy, tak cenovy kanal. Po vstupu do mechanismu sménnych kurzii (ERM II)
a stanoveni centralni parity pro narodni ménu se snizuje vyznam kurzového kandlu,
pokud zemé usiluje o splnéni ptislusného konvergencniho kritéria, po pfijeti spolecné
mény tento transmisni mechanismus zcela odpada.

V souvislosti s cenovou konvergenci je velkd pozornost vénovana diskusi, testim a
odhadim vlivu Balassova-Samuelsonova efektu, resp. Harrodové-Balassove-
Samuelsonové efektu (viz box 7),® a to jak pro zem& EU-15 (resp. eurozony), tak pro
nové Clenské zemé vzhledem k jeho vyznamu a problémim v souvislosti s plnénim
maastrichtskych konvergenc¢nich kritérii cenové a kurzové stability (viz UNECE, 2001;
Dobrinsky, 2006). HBS efekt je odpovédny za tzv. strukturalni inflaci. Odhady jeho
vyznamu jsou velmi odlisné a nejednoznaéné a zavisi na piistupu autora (typ modelu) a
pouzitém ekonometrickém modelu v procesu analyzy (viz Egert, 2006). Mezi nejéastéji
citované patii prace Mihaljeka a Klaua (2003), jez vliv HBS efektu na miru inflace od-
haduji v rozmezi 0,1-2,0 p.b. (na primérnou rocni miru inflace podle zem¢), coz by
nemélo predstavovat zavazny problém v souvislosti s plnénim maastrichtskych konver-
gencnich kritérii. Posledni odhady (viz Brook, 2005) vSak upozoriiuji na vyznam vlivu
ptilivu ptimych zahrani¢nich investic (PZI) do zemi EU-8 v poslednich letech, jenz se
zprosttedkované odrazi v ristu vyznamu tohoto efektu. Neni tedy mozné HBS efekt
opominout, ale rovnéz bychom neméli jeho vyznam a dopady pteceniovat.

Box 7: Harroduiv-Balassiv-Samuelsontiv efekt (HBS efekt)

Tento model je zaméfen na vysvétleni absolutni urovné a pohybu readlného ménového kurzu
pro méné vyspélé ekonomiky (at jiz je chapeme ve smyslu rozvojové ekonomiky nebo ve smys-
lu konvergujicich, transformujicich se ekonomik). V prvém pfipadé (Balassa, 1964) je kladen
dliraz na neschopnost konceptu kurzu daného paritou kupni sily vysvétlit rovnovaznou urover
kurzu pro méné vyspélé ekonomiky, protoZze se meéni v zavislosti na ekonomické urovni dané
zemé&. Dnesni pfistup k HBS efektu je zamé&fen na skute€nost, Ze v ekonomice existuji podnéty
pro selektivni cenové tlaky. Ty jsou dany odliSnym tempem rdstu produktivity prace, které je
mozno empiricky pozorovat v rychleji rostoucich ekonomikach.

Standardni model HBS efektu predpoklada® (viz Brook, 2005; Egert, 2003; Lojschova, 2003),
ze v domaci ekonomice existuji dva sektory, ceny obchodovatelnych produktl jsou determino-
vany na svétovych trzich a existuje volny pohyb faktort (prace a kapitalu) v narodni ekonomice,
ale v pfipadé prace nikoliv mezi ekonomikami. Prvni sektor produkujici obchodovatelné statky a
sluzby (tradable) je nékdy oznacovany jako otevieny sektor (open sector) a druhy sektor produ-
kujici neobchodovatelné statky a sluzby (nontradable) jako uzavieny sektor (closed sector).

2.9 Cenové diferencialy — problém pro ménovou unii?

Otazkou, kterou neni mozné podcenit, je fakt, zda bude existence vyraznych infla¢nich
diferenciali v eurozong predstavovat problém nebo nikoliv. Prohlaseni vedoucich predsta-
vitelit ECB kladou dtiraz na celkovou cenovou stabilitu v zemich eurozony a piipadné vy-
chylky v jednotlivych zemich nepovazuji pro koncipovéani jednotné ménové politiky za

%6 Nékdy se hovoti o Harrodové-Balassové-Samuelsonové efektu nebo o Ricardové-Harrodové efektu,
protoze uvahy velmi podobné stavajicim je mozné najit v dile D. Ricarda (viz Viner, 1937, s. 315).

°7 Nestandardni model pouzila napt. Lojschova (2003), ktera uvolnila nékteré predpoklady modelu (ne-
musi platit PPP pro obchodovatelné statky a sluzby, proces mzdového vyrovnani v domaci ekonomice
neni dokonaly).
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vyznamné.”® Pro investory rozhodujici se podle vyvoje realnych urokovych sazeb je viak
jednotnd sazba a odliSné miry inflace diivodem pro zmény v alokaci prostiedkill. V redlné
ekonomice se mohou tyto diference projevovat v odliSné miie investovani podnikatelii a
spotiebitelil do statki dlouhodobé spotieby. To se mize odrazet ve vyvoji cen aktiv a
v nebezpedi piehtivani ekonomik, resp. ve vzniku bublin na trzich aktiv>’ nebo naopak
v nebezpedi Gtlumu ekonomické aktivity v pripadé zdporné relné vynosové miry.”” Obra-
zek 13 zachycuje vyvoj harmonizované miry inflace pro zem¢ EU, a to jak v dlouhodobém
pohledu (primér za sedm let pouZivéani eura), tak i v roénim priméru za rok 2006.°!

Implikace zaloZené na obrazku 13 mohou byt n€kolikerého typu. Cil stanoveny ECB
pro miru inflace (primér 2 %) striktné splnilo pouze Sest zemi (skandinavské ekonomi-
ky a déale Francie, Némecko a Rakousko), jez ptfedstavuji vyspélé ekonomiky, které
neprochézeji vyraznymi procesy konvergence (catching-up), resp. strukturdlnimi zme-
nami nebo byly v situaci ekonomické stagnace. Pokud by doslo k jeho zvySeni na 3 %,
byl by splnén 14 zemémi EU (téméf vemi staty eurozony kromé Irska, Recka a Spanél-
ska). Jde tedy o nastaveni kritéria cenové stability sledované ECB. Suboptimalita mé-
nové politiky z hlediska narodnich stati je v EMU obdobna jako v ptipad¢ stati nejveétsi
ménové unie (USA). Problematicka je vSak z toho diivodu, Ze existuji vyrazné odliSnos-
ti, které tento fakt délaji vice citlivym (pfetrvavajici charakter narodnich stati, jazykové
a kulturni diference apod.). Je zaroven otdzkou, zda v dohledné dob¢ dojde ke zméné.

Obrazek 13: Infla¢ni vyvoj v zemich EU, 1999-2006, HICP (%)
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Poznamka: Rumunsko: pramér ze léta 1999-2006: 23,0 %, pramér za rok 2006: 6,6 %. EU-25: 2,1%;
2,2%; EU-15: 2,0 %; 2,2 %; EU-12: 2,1 %; 2,2 %. V optimalnim rozmezi (HICP do 2 %) je jen 6 zemi
(AT, DE, DK, FI, FR, SE). Pramen: EUROSTAT (2007a), vlastni vypocet.

>¥ Tento argument je logicky, protoze kupi. FED v USA také vyrazné nepfihlizi k diferencovanému vyvo-
ji inflace v jednotlivych statech unie, prestoze mohou byt velmi vyrazné.

> Napt. v soudasnosti se velmi diskutuje vyvoj ve $panélské ekonomice, ktera vyrazn& profitovala
z poklesu urokovych sazeb po vstupu do ménové unie.

50 Cisté teoreticky z mikroekonomického hlediska tato situace mize vést k suboptimalni alokaci prace a
kapitalu v ramci vyrobniho procesu.

6! Prozatim nejsou k dispozici iidaje o vyvoji miry inflace (HICP) za rok 2007 (budou publikovany 16.
ledna 2008), ale vyvoj v prubc¢hu roku 2007 a odhady EUROSTATu ukazuji na vyrazny narist miry
inflace (a diferencidlti miry inflace), a to jak pro jednotlivé zemg, tak pro celek (eurozona).
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Suboptimalita mé&nové politiky®” ECB mé v soudasnosti redlné dopady na ekonomiky
nekterych zemi EU a projevuje se napt. v podobé zépornych redlnych trokovych sazeb,
vedoucich k nadmérné investi¢ni aktivité¢ nebo zesileného nebezpeci vzniku bublin na
trzich aktiv (pfedevs§im na trhu nemovitosti). Oba tyto jevy mizeme sledovat v piipadé
zemi jako je Spanélsko, Recko nebo Portugalsko. Mezi dalsi aspekty patii otazka sa-
motné konstrukce maastrichtského konvergencniho kritéria (pohybujici se cil, ktery je
velmi obtizné predikovat v rdmci snahy o splnéni konvergenc¢nich kritérii novymi ¢len-
skymi zemémi EU).*

Obriazek 14: Pribéh nominalni konvergence vzhledem k pruméru zemi eurozény (EU-12), 1995—
2006 a projekce na dalsi obdobi
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Poznamka: trajektorie v CR je uréena jako tempo riistu o 3,4 % roéné (od roku 2007 do roku 2010), 2,4 %
ro¢né (do roku 2015) a poté 1,8 % ro¢né. V piipadé primért novych ¢lenskych zemi (EU-5) bylo zvoleno
tempo 2,3 % ro¢né (od roku 2007 do roku 2015) a poté 1,7 % rocné. Vypocet je zalozen na vyndsobeni
hodnoty CPL pro danou zemi za rok 2006 a v dalsich letech pfislusnym tempem ristu. Pramen: EU-
ROSTAT (2007b), cit. 31. 12. 2007, vlastni vypocet.

Pribéh konvergence 1ze zndzornit i pomoci dynamického pohledu. Obrazek 14 zachy-
cuje jak skutecny prubéh nomindlni konvergence vici priméru zemi eurozony (do roku
2006), tak 1 odhad pro dalsi obdobi. Cenova Groven zemi eurozony je chapana jako jed-
notkovd (méni se vSak v Case) a nové Clenské zemé kazdy rok odbourdvaji ¢ast této
mezery (musi tedy vykazovat rychlejsi riist cen nebo pohyb ménového kurzu nebo
kombinaci obojiho vi¢i priméru zemi eurozony). V piipad¢ tohoto modelového vyvoje

52 Dal3i otazkou je problematické postaveni jednotné ménové politiky v EMU pii neexistenci jednotné
fiskalni politiky (pfetrvavajicich narodnich fiskalnich politikach), coz znamena nesplnéni jednoho ze tfi
zakladnich teoretickych predpokladii pro hladké fungovani optimalni ménové oblasti.

63V podstat& jde o dvoji problém: za prvé, zda zem& mimo eurozénu maji byt zahrnuty do vypoétu tohoto
kritéria (ne¢lenské zemé mohou nizkou mirou inflace ovlivnit vysi kritéria smérem dolt, jak se to stalo
v ptipad¢ Litvy v roce 2006) a za druhé, zda brat v uvahu celkovou miru inflace v ekonomice. Evropsky
parlament se jiz zacal zabyvat otazkou, zda maastrichtskd konvergencni kritéria, pfedev§im kritérium
miry inflace, neptehodnotit (viz European Parliament Wants Study of Euro-zoneEentry Test. Wall Street
Journal Europe, Friday — Sunday, July 13 — 15, 2007, s. 11).
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predpokladame, ze tempo nominalni konvergence se v ¢ase bude snizovat s tim, jak
dojde ke vstupu do mechanismu sménnych kurzi ERM II, resp. ke vstupu do ménové
unie (piijeti spolecné mény). Poté bude dochdzet k cenovému piizpisobovani pouze
prostiednictvim cenového kanalu. D4 se predpokladat na zakladé zkuSenosti konvergu-
jicich zemi, ¢lentt EMU, ze ptizptisobovani bude probihat vyrazné pomalejSim tempem,
resp. nominalni konvergence nebude vibec pokracovat.

Je rovnéZ diskutabilni otdzkou, zda nové Clenské zemé budou pfi procesu redlné kon-
vergence vykazovat rovnéz konvergenci nominalni. Jak upozoriiuje napt. Lewis (2007),
muze dojit ke stavu, kdy nové ¢lenské zemé budou redln¢ konvergovat (velmi pomalu
vzhledem k jiz dosazené urovni, napf. v rozmezi 80-90 % priméru zemi EU-15 nebo
eurozony), avSak cenova Uroven se vyraznéji ménit nebude. Tento vyvoj je mozné pozo-
rovat v piipadé méné vyspélych &lenti eurozony v poslednich letech (primér pro Recko
a Spanélsko je pfiblizné 0,8 p.b. roén& za obdobi 1995-2006, pfi¢emz hlavni posun
cenové urovné probéhl diky pohybu ménového kurzu, tj. do pfijeti spolecné mény).

Pro ilustraci mozného vyvoje uved'me odhad ptipadnych cenovych tlakii pti uzavieni
kurzového kandlu a existenci pouze cenového kanalu. Budeme pracovat s odhadem vyse
tempa ristu cen v eurozoné (tj. 2-3 % rocni prumér HICP), stavajici celkovou cenovou
urovni pro HDP v ¢eské ekonomice za rok 2006 ptiblizné 56,5 % (EU-15 = 100) a uva-
zovat, ze zména cenové hladiny je ovlivnéna pouze ristem cen. Poté se zaméfime na
dosazeni cenové urovné HDP odpovidajici trovni 75 % EU-15 (tj. mirné ptevySujici
slovinskou cenovou turoven ve vysi 69 % pii 77% ekonomické trovni z roku 2006)
v dob& uvazovaného vstupu CR do eurozény. Cilem by mél byt takovy stav, kdy sice
existuje mezera oproti ekonomické trovni, ale je podstatn¢ sniZzena na ptiblizné¢ 6—
15 p.b.** Odhadli jsme dodateény cenovy impuls podle data vstupu Ceské republiky do
eurozény ve vysi 2,9-7,6 p.b. roéné (viz tabulka 15).

Tabulka 15: Odhad dodate¢ného cenového impulsu (ro¢né v p.b.)

2010 2012 2014 2016
Primérné tempo rastu cen (HICP, 2 %) 7,49 4,94 3,68 2,93
Prumérné tempo rastu cen (HICP, 3 %) 7,57 4,99 3,72 2,96

Poznamka: Vypocet dodate¢ného impulsu vychazi z rozdilu mezi aktualni cenovou urovni CR a pomysl-
nou vysi cenové trovné 75 % (EU-15 = 100), a to pfi ristu cen danym tempem. Pramen: vlastni vypocet.

Velkym problémem je odhad dalSiho cenového vyvoje regulovanych, administrativné
ur¢ovanych polozek. Ty mohou vyrazné ovlivnit celkovy vyvoj inflace, jenz by byl
velmi problematicky pfedev§im béhem pobytu CR v mechanismu sménnych kurzd
ERM I1.* Z modelového ptikladu zietelné vidime, jak vyznamnym faktorem miize byt
neexistence kurzového kandlu (apreciace nebo depreciace ménového kurzu)
v tranzitivni ekonomice, vniz dochdzi pifi procesu redlné konvergence téz

64 Posledni odhad WIIW (viz Gligorov, Richter et al., 2007) pro CR je 82 % (80 %) pro rok 2010 a 90 %
(92 %) pro rok 2015 (EU-25 = 100, resp. EU-15 = 100).

% Ve smyslu vy$e uvedenych tvah je velmi zajimava studie (viz IFP, 2006), ktera predpoklada redlnou
konvergenci slovenské ekonomiky na 97,6 % v relaci k EU-25 v roce 2030 s tim, Ze cenova uroven vuci
tomuto praméru bude pouhych 65,7 % (v obou ptipadech jde o zékladni realisticky scénat, viz s. 34, resp.
s. 41, op. cit.). To je zna¢n¢ nerealistické, nebot’ by to de facto znamenalo zastaveni procesu nominalni
konvergence. Vezmeme-li do uvahy prosty odhad elasticity HDP a celkové cenové urovné pro HDP
vypoéteny na zakladé dat za zemé EU-27 bez Lucemburska v roce 2006, viz napt. Zdarek, Sindel, 2007),
srovnatelnd cenova hladina pro HDP by na zakladé mechanistického propoctu méla byt okolo 90,8 %
urovné EU-25 (=9 p.b.).
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ke konvergenci cenové. Nicméné neni dopiedu mozné predpokladat, jaky bude skutecny
pribéh cenové konvergence, kdyz prozatim existuji oba kanaly.

2.10 Vliv cenové tirovné na infla¢ni vyvoj v Ceské republice

Cenova urovei v ¢eské ekonomice 1 v ostatnich ekonomikach novych ¢lenskych zemi je
odlisnd od priméru EU-15 (a kterékoliv Clenské zem¢). V minulych mezinarodnich
Setfenich se srovnavaly cenové struktury prostfednictvim tzv. nominalnich a realnych
vah, pouzitych pro shrnuti vysledki Setieni za rok 2002 (a té v delsi periodg, viz Ci-
hak, Holub, 2003). Naprava cenovych relaci a postupné pfiblizovani cenovych trovni se
muze odrazet ve vysSich mirach inflace, které by mohly byt komplikaci v ptipadé¢ vstu-
pu CR do ERM II a pii nasledném hodnoceni maastrichtskych konvergenénich krité-
rii.%® Pfitom v ekonomikach téchto zemi existuje relativné velkd nepruznost cen smérem
dolt.

Zname-li hodnotu inflaéniho kritéria stanového CNB, které bylo deklarovano pro celé
obdobi do vstupu do ménové unie, a predpokladame-li pokracovani procesu realné kon-
vergence, muzeme se zamyslet nad dopady téchto determinant na vyvoj cen individual-
nich komodit. V této souvislosti je vhodné odliSovat ceny obchodovatelnych a neob-
chodovatelnych komodit, jejichz vyvoj je a i naddle bude navzdjem odlisny. Jestlize
bude dochézet k tlaku na pokles nominalni ceny, pfedstavuje hlavni problém potencialni
(ale 1 skute¢nd) nepruznost cen smérem dolt a v ndvaznosti na to i proces mzdovych
vyjednavani, ktery by mohl mit zavazné dopady na ekonomiku, pokud nebude reflekto-
vat uvedené skutecnosti.

Zékladni otazka tedy bezprostiedné souvisi s potencialnimi inflacnimi tlaky. V dalSim
textu se zaméfime na uvedené skutecnosti ve vétSim detailu a pokusime se nastinit
moznosti fesSeni. Pro odhad téchto tlakl je nutné zjistit individualni citlivosti dil¢ich
slozek HDP (za vybrané polozky kone¢né spotieby), které ziskdme pomoci shodného
postupu jako v ptipad¢ odhadu za celkovou cenovou hladinu a HDP (v parité kupni
sily), ceny jsou viak sledovany ve vétsi podrobnosti. Cim vyssi je odhadnuta hodnota,
tim vyssi je i citlivost cen danych komodit na rist redlného dichodu. Z teoretického
hlediska je zajimava hodnota sklonu (smérnice funkce), kterd by pro obchodovatelné
komodity méla byt okolo nuly, pro neobchodovatelné komodity jednozna¢né odlisna
od nuly.

Z analyzy bylo vylouceno atypické Lucembursko, které vzhledem k fad¢ narodnich
specifik ovliviiuje celkové vysledky, a naopak byly zahrnuty dal$i evropské zem¢ a
Turecko. I kdyZ je vybér vzorku zemi arbitrarni zalezitosti, je mozné tento soubor pova-
zovat za vice reprezentativni a relevantnéjsi pro dal$i vyvoj nez v piipad¢ severoame-
rickych a asijskych zemi. Tabulka 16 uvadi pouze hodnoty za hlavni skupiny, které vSak
zakryvaji vyrazné rozdily mezi dil¢imi polozkami. VSechny vypoctené vztahy byly vy-
znamné mimo zavislosti polozky posty a telekomunikace. Tento vysledek je shodny
v fad¢ studii (napt. viz Nesti¢, 2005). Ceny dané polozky tedy nejsou ovlivnény vyvo-
jem redln¢ho dichodu (existuji dalsi determinanty, zejména vliv regulacnich opatieni),
coz znamena, ze jejich dalsi vyvoj bude podléhat zménam v téchto mimoekonomickych
determinantach.

6 Jak se o tom piesvédéila v lofiském roce Litva.
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Obchodovatelnost jednotlivych komodit mizeme posoudit na zédklad¢ hodnot koeficien-
t, které jsme ziskali ze vztahu cen a nominalniho HDP. Rozpéti saha od 0,109 do 0,92
(viz Zd’arek, 2006).” Nevidime tedy v ramci slozky spotieby Zadnou ¢&isté obchodova-
telnou komoditu, avsak fadu témét neobchodovatelnych komodit (vzdélani, ndjemné).
Divodem je fakt, ktery jsme naznaCili vySe — kazdda komodita je slozena
z obchodovatelnych i neobchodovatelnych statkli a sluzeb (doprava, riizné typy trznich
sluzeb atd.)*®

Tabulka 16: Regrese dil¢ich cenovych turovni na realny HDP v PPP na obyvatele, rok 1999 a 2002

'Vydajova polozka Konstanta | Smérnice | t-stat. R? |Residuum Ce(rg;}/_allgrzvle (1)10()3R
Potraviny a nealkoholické (1999 26,94 0,80 10,90 80,9 -24 50
napoje 2002 27,05 0,81 10,49 79,7 -20 57
Alkoholické napoje, tabak a {1999 9,50 1,02 6,72 61,7 -23 47
narkotika 2002 5,60 1,14 6,35 59,0 -19 57
Odévy a obuy 1999 41,96 0,57 10,28 79,1 -9 67
2002 48,43 0,55 8,29 71,0 -2 80
Bydlent, energic, paliva 1999 —12,84 1,10 |10,71 80,4 -23 29
’ ’ 2002 —13,15 1,13 11,30 82,0 —18 39
Bytové vybaveni, zafiz. 1999 36,13 0,64 14,82 88,7 -9 65
domac.; udrzba 2002 33,76 0,67 13,88 87,3 -9 67
7 dravotnictvi 1999 -3,25 1,04 | 14,77 88,6 -25 33
2002 1,86 1,01 13,09 85,9 -22 43
Doprava 1999 29,60 0,73 12,34 84,5 —-16 56
2002 31,08 0,73 11,27 81,9 —11 66
Posty a telekomunikace 1999 65,42 0,38 2,73 21,0 -25 63
2002 104,3 -0,08 | -0,67 1,6 —12 88
1999 29,40 0,74 | 11,34 82,1 -25 48
Rekreace, kulturaasport 00,3795 1 074 | 9.9978.1] 20 58
Vazdslani 1999 -20,40 1,19 [12,21 842 -30 19
2002 -33.,80 1,47 11,80 83,2 -32 25
Stravovaci a ubytovaci 1999 20,20 0,83 9,47 76,2 27 42
sluzby 2002 11,13 1,00 9,88 77,7 24 49
Ostatni 7bo a sluzby 1999 23,18 0,76 10,55 80,0 -22 46
2002 16,34 0,88 12,67 85,2 —18 53
Vydaje domacnosti na 1999 14,30 0,87 15,52 89,6 21 44
konecnou spotiebu 2002 14,76 0,89 [15,9590,1 —-17 53

Poznamka: analyza provedena pro staty EU-27 mimo Lucemburska (odlehlé pozorovani) a Island, Nor-
sko, Svycarsko a Turecko. Pramen: OECD (2000), s. 33-34; OECD (2005), s. 37, s. 141-142, vlastni
vypocet.

Tabulka 16 shrnuje dil¢i regrese provedené na tidajich z Setfeni ICP 1999 a ICP 2002,
které jsou z metodického hlediska srovnatelné (na rozdil od pon€kud problematického

67 Studie Cihaka a Holuba (2003) v tdajich za rok 1999 uvadi hodnoty koeficientii v rozmezi 0,10 (nejvi-
ce obchodovatelné) az 0,84 (nejméné obchodovatelné). Velmi zajimava je hodnota koeficientu v pripadé
telekomunikaci, nebot’ je téméf rovna nule a pfitom zaporna (—0,02). S védomim, jak je Setfeni uskutec-
novano, mize jit o vysledek chyb pii zjistovani, zaroven to v§ak svéd¢i o téméi dokonalé obchodovatel-
nosti téchto komodit.

Pokud bychom uvazovali i dalsi slozky HDP, tak velmi nizky koeficient bychom nalezli v piipadé hrubé
tvorby kapitalu (zatizeni 0,09) a naopak relativné vysoky v ptipad¢ staveb (0,44).

V dobé¢ dokoncovani zpracovani této studie stale jesté nebyly k dispozici potfebné udaje z Setieni ICP
(ECP) za rok 2005 (viz poznamka 39).

% Vyznam struktury komodit se zvy$uje v méné a vice rozvinutych zemich, kde jsou rozdily mezi ob-
chodovatelnymi a neobchodovatelnymi statky a sluzbami patrné nejzietelnéji.
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srovnani mezi Setfenimi ICP za 1éta 1996 a 1999, jak jsme uvedli vyse). Rezidua ce-
nové urovné pro ceskou ekonomiku se pohybovala mezi lety 1999 a 2002 obéma smé-
ry, pfiCemz pievazovala tendence ke snizovani mezery. V pripad¢ nékterych komodit
jiz doslo k odstranéni mezery a ceska uroven je dokonce vyssi (odévy, elektfina, plyn
a ostatni paliva, domaci spotiebice). Velmi vyraznd zapornd odchylka existovala
v roce 2002 u napoji, peciva (témer tietinovd a mirné se mezi lety Setfeni zvysila),
najemného, ve zdravotnictvi, vzdélani, stravovani a ubytovani, novin, knih a papiren-
skych produkt. V ptipadé¢ cen potravin se da ocekavat pohyb cen v souvislosti
s daniovymi upravami v minulych letech, které by se mély odrazit ve vysledcich Setie-
ni za rok 2005, a rovnéz tak v pfipadé cen nékterych potravin a napojii. Naopak u na-
jemného se da ocekavat spisSe stagnace vzhledem k odlozeni fady deregula¢nich zmén
v poslednich letech.

Cenova urovenl kone¢né spotifeby domacnosti byla pfiblizné¢ o 10 p.b. bodl nizsi nez
ekonomickd uroven v obou letech Setfeni (1999 a 2002), presto je diference nizsi nez
v pfipadé celkové cenové urovné pro HDP. Je mozné ocekavat dalsi postupny proces
prizpisobovani, ktery bude vyznamnéjsi u potravin a nizsi u dopravnich prostredka.
Velky vliv budou mit i provadéné deregulace cen, zavadéni novych dani (napf. tzv.
ekologické dan¢ od roku 2008) a upravy dani v souvislosti s harmonizaci v ramci EU. U
tabaku, alkoholickych napojl a paliv a energie je deregulace v zdsad€¢ dokoncena dosa-
zenim minimalni vySe spotfebnich dani. Dalsi vyvoj se da ocekavat v ptipadé zmén
ptislusnych ptedpisti v zemich EU.

Obrazek 15: Ocekavany vyvoj cen dil¢ich poloZek konecné spoti‘eby domacnosti (EU-15 = 100)

V. A .
o B -
silny rust X x slaby rast
Cc F
X X
D
X : X H X X E

L K J G

X X X X
. . 1.
nejasny vyvoj stagnace

20 30 40 50 60 70 80 90 100 110

Srovnatelna cenova uroven (EU-15 =100, Vv %)
Poznamka: CPL v relaci k EU-15 se vztahuje k roku 2005. A — bydleni, energie a paliva; B — potraviny,
nealkoholické napoje; C — doprava; D — odévy a obuv; E — posty a telekomunikace; F — bytové vybaveni,
zatizeni domacnosti, udrzba; G — rekreace, kultura, sport; H — alkoholickd napoje, tabak a narkotika; 1 —

ostatni zboZi a sluzby; J — stravovaci a ubytovaci sluzby; K — zdravotnictvi; L — vzdélani. Pramen: vlastni
vypocCty na zakladé databaze EUROSTATu (2007a).

Pokusime-li se seskupit dil¢i polozky kone¢né spotfeby domécnosti do prehledové
matice (viz obrazek 15), mizeme teoreticky vymezit ¢tyii odlisné skupiny s ohledem
na budouci vyvoj jejich srovnatelnych cenovych trovni. Do skupiny IV (silny rlst)
byly zatazeny ceny potravin, bydleni a energii, kde bude dochazet k nariistu cenovych
urovni jak v dasledku zvySovani dichodu, tak diky zménam dani. Skupina 1. (slaby
rust) zahrnuje dopravu (heterogenni skupina) a vybaveni pro domécnosti véetné slu-
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zeb (heterogenni skupina), kde se skryva vysoka cenova uroven vybaveni za relativné
nizké ceny sluzeb. Pravé ty by mély v dalSich letech rist, avSak v rdmci celé skupiny
bude dochazet jen k slabému nartstu. U skupiny II (stagnace) je mozno ocekavat jak
mirny rust, tak mirny pokles cenovych trovni v pfipadé telekomunikaci a odévi a
obuvi, jejichz cenové trovné jsou jiz nad urovni priméru zemi EU-15. Nejasny vyvoj
je u skupin zaclenénych do III. kvadrantu, kde jsou zatazeny rizné sluzby (vzdélani,
zdravotnictvi, stravovani a ubytovani), které jsou silné¢ ovlivnény vyvojem realného
dichodu (a vyvojem mezd), ale také externimi vlivy (moznostmi vefejnych financi,
vlivem HBS efektu atd.), rekreace a kultura (kam patti fada polozek, jejichz vyvoj
bude ovlivilovan i externimi vlivy).

2.11 Odhad potencialnich cenovych tlaku

Mame-li tedy k dispozici individualni odhady elasticit a celkovy odhad elasticity pro
cely spotiebitelsky kos, miizeme usuzovat na budouci vyvoj téchto produktovych sku-
pin v souvislosti s procesem redlné konvergence. Domdaci mira inflace 7” je ovlivnéna
elasticitou 7, produktové skupiny i a celkovou elasticitou 77 pro cely spotiebni kos.

Vyvoj doméci ceny P” skupiny komodit i je mozné vyjadfit jako

AR 2”4 _ﬁ).AHDPppP

PD 77 HD])PPP (3)

l

Pokud je tedy napfi. pro dil¢i skupinu (obuv vcetné jejich oprav) smérnice 0,216 a cel-
kova elasticita 0,78 (viz Zd’arek, 2006), poté po dosazeni do zavorky na pravé strané
vztahu (3) zjistime rozdil —0,564. Budeme-li uvaZovat, Ze mira inflace bude na urovni 3 %
i v nasledujicich letech (stied cilované inflace deklarované CNB az do konce roku
2009), je mozné uréit piipadny tlak na pokles ceny obuvi pfi ristu HDP o 5,3 %.% Tim-
to postupem je mozné identifikovat tempo ristu HDP pfi riznych mirach inflace, kdy
by mohlo dojit k tlaku na pokles ceny dané komodity.

Uvedené vysledky je nutno brat v souvislostech. Jednak je tempo ristu HDP ve vysi
vice nez 5,3 % jiz pomérné vysoké na ekonomickou trovenn CR a nedé se predpokladat,
ze bude dosahovano dlouhodobé¢, jednak existuje fada dil¢ich externich vlivl, které je
nutné brat v potaz. Je to zejména fakt (viz Cihak, Holub, 2003), Ze se pohybujeme na
jisté Urovni agregace, a proto mohou existovat polozky s niz§i hodnotou koeficientu
(elasticity), pro které toto tempo ristu HDP neptedstavuje tlak na pokles cen. Rovnéz
tempo rustu HDP je ovlivnéno fadou externich faktord, specificky jde o miru realné
apreciace ménového kurzu, kterd v poslednim pétileti vykazovala tempo pies 3 % ro¢né
a byla tedy vyssi nez primérné tempo rtstu HDP v tomtéz obdobi. Ve svém dusledku
by to mohlo vést k tlaku na pokles cen i pfi niz§im nez 5,3% tempu rastu HDP.
A v neposledni fadé¢ existuje fada dalSich vlivi, které zptsobuji, ze kratkodobé a dlou-
hodobé tendence vyvoje ekonomiky (ekonomicky riist, tempo rlstu cenové hladiny,
pohyb ménového kurzu) jsou odlisné.

% Pokud by byla uvazovana lofiska mira inflace ve vy&i 2,5 % a tempo ristu HDP je jen 4,4 %, pro novy
inflagni cil CNB ve vysi 2 % je tempo riistu HDP dokonce jen 3,5 %. Vyvoj indexu cen obchodovatel-
nych polozek, jak jej sleduje CNB (jiz po nékolik let vykazujici meziro¢ni pokles, viz CNB, 2007), miize
nasi domnénku potvrzovat.
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Cenova konvergence — vybrané implikace

Z vyse uvedeného propoctu plynou zavazné dopady pro podnikatelsky sektor a jeho
konkurenceschopnost. Pokud pfipustime cenovou nepruznost smeérem dold v kratkém,
ale i sttednim obdobi’’, jak je popisovana ekonomickou literaturou, v dlouhém obdobi
by tomu tak jiz byt nemélo a nominalni veli¢iny (ceny, mzdy, diichody apod.) by mély
byt flexibilni.

Velmi Casto se uvadi, ze rtst mezd v podnicich je vazan jak na tempo rlstu cen
v ekonomice, tak na relaci k vyvoji redlné produktivity prace daného podniku. Zatimco
podniky pod zahrani¢ni kontrolou vykazuji vyssi tempa rustu produktivity, ceny jejich
(zpravidla obchodovatelnych) produkti jsou v fadé ptipadii determinovany silnou za-
hrani¢ni konkurenci (jsou tedy price takers), nemusi tudiz odrdzet tempo ristu cen
v ndrodni ekonomice a mohou dokonce klesat (pfikladem mohou byt ceny elektroniky,
vypocetni techniky apod.). Pokud by tedy ptetrvalo schéma vyjedndvani mzdového
naristu podle vySe uvedené formule, prakticky dopad na podniky (a jejich ziskovost,

resp. konkurenéni pozici) by byl negativni.”’

Situace nizkého tempa riistu cen, posilovani nominalniho (a redlného) ménového kurzu
a vyssi mira konkurence v ptipadé obchodovatelnych (ale 1 neobchodovatelnych) statkli
a sluzeb na domacich i zahrani¢nich trzich vyzaduje zménu piistupu k tradiénim sché-
matim. V piipad¢ neschopnosti dosazeni shody, resp. nereflektovani méniciho se pro-
stiedi, se firma vyuzivajici pfevazné cenové konkurencni vyhody snadno mize premistit

v

do lokality, ktera ji nabidne relativné ptiznivéjsi ndkladové podminky.

3. Rozpory realné a nominalni konvergence a diisledky pro prijeti eura

Rozdily v redlné konvergenci a rizn¢ vyvinuty vztah mezi redlnou a nominalni konver-
genci maji své disledky na pfipravenost jednotlivych zemi k pfijeti eura. Zemé EU-5
patii k dohanéjicim ekonomikam, jejichz prioritou je rychly ekonomicky rist, ptiblizu-
jici jejich ekonomickou troven k vyspélym zemim. Soub&zné s riistem diichodu na oso-
bu probiha cenova konvergence, kterou podnécuji prudké strukturalni pohyby, vedouci
ke zméné€ relativnich cen. S tim souvisi potencialni cenové tlaky, které mohou vyvo-
lat selektivni inflaci. Projevuji se zejména v sektoru neobchodovatelnych statkii a slu-
zeb, kde mlze dochdzet k nadmérnému cenovému vzlinani, neodpovidajicimu rastu
produktivity prace. Tento problém ekonomicka teorie vysvétluje plisobenim Harrodova-
Balassova-Samuelsonova efektu (viz vyse). Pii pfechodu od centralné planované k trzni
ekonomice a pfi sjednocovani trznich podminek v rdmci EU je nutno pocitat t€Z s kon-
krétnimi faktory cenového vzestupu, jako je proces deregulace administrativnich cen a
danové ptizplisobovani (spottebni dan¢).

Vyssi rist doméci cenové hladiny, plynouci znapravy relativnich cen, vede
k posilovani redlného ménového kurzu a ke zdrazovani exportovanych statkli na trzich
v zahraniCi. Je-li vyvozni strategie postavena pouze na vyuzivani cenové vyhody, neni
dlouhodobé;ji udrzitelna. Tomuto vyvoji je mozné Celit dirazem na kvalitativni stranky

0V souladu s keynesovskymi koncepty rigidit.

7' Na druhé strané je nutné si uvédomit, Ze pozice odbori v téchto firmach neni tak siln jako v tradi¢nich
odvétvich nebo ve vefejném sektoru, coz uvedené uvahy ponékud modifikuje. Studie Cihdka a Holuba
(2003) v této souvislosti navrhuje kompenzacni schéma, zalozené na tempu rastu produktivity prace a
zmény ceny pridané hodnoty spolecnosti.
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(kvalitativni konkuren¢ni vyhody) a pifechodem k produkci technologicky narocnéjsich
statkd.

Box 8: K pfi¢éinam divergence ekonomické trovné v Portugalsku

Portugalsko patfilo k ekonomicky nejméné vyspélym zemim EU-15. V obdobi 90. let UspéSné doha-
nélo ekonomickou urover vyspélych ekonomik.Tento proces se vSak prerusil na prelomu dekady,
kdy se rlst zpomalil a v roce 2002 doslo k recesi. Analyzy mezinarodnich instituci se snazi odhalit
pri€iny tohoto zvratu, ktery Casové souvisi se vstupem do eurozoény. Byla zpracovana specificka
analyza ECFIN: Portugal’s boom and bust: lessons for euro newcomers (viz ECFIN, 2006, s. 1-6).
V ni se zdUraziuje, Ze prudkym sniZzenim Grokovych mér po vstupu do eurozény byla vyvolana siina
poptavka, kterd byla navic pfizivovana vysokymi rozpoCtovymi deficity na pfelomu dekady. Tato
zvySena poptavka neméla protivahu ve zvySeni potencionalni nabidky vzhledem k nedostatku refo-
rem, podporujicich rast produktivity prace a dynamiku dohanéni ekonomické trovné. Doslo k pre-
hrati ekonomiky, neimérné nartstal dovoz a vné;jSi zadluzenost. Ekonomicka aktivita se posunovala
od obchodovatelného sektoru k neobchodovatelnému pfi ztraté konkurenceschopnosti. Inflace byla
nad primérem EU a nezaméstnanost az donedavna stoupala. Portugalsko jako mala oteviena
ekonomika ma vyraznéjsi cyklicky vyvoj nez velké ekonomiky EU. Analyza spatfuje v portugalském
vyvoji varovny priklad pro kandidatské zemé eurozoény.

V kratkodobém a stfednédobém Casovém horizontu jsou argumenty, uvadéné v citované analy-
ze, presvédcivé. V delSim Casovém horizontu vSak Ize doplnit jesté dalSi hypotézu, ktera ma
svou relevanci pro nové ¢lenské zemé, vyznacujici se v ramci EU vysokou cenovou konkuren-
ceschopnosti. Pfi¢iny procesu divergence v Portugalsku Ize hledat v nedostate¢né pfizplsobi-
vosti ke zménam, které nastaly po rozSifeni EU a v procesu globalizace. Konkurenceschopnost
Portugalska v ramci EU-15 byla zaloZzena na levné pracovni sile. Pracovni sila novych clen-
skych zemi EU-8 je vSak jesté levnéjsi a pfitom kvalifikovangjsi.

Pokud jde o vzdélani a kvalifikaci, v Portugalsku zhruba tfi Cctvrtiny obyvatelstva
v produktivnim véku maji pouze zékladni vzdélani (v klasifikaci ISCED 0-2). V Ceské republice
je tento podil nejvyssi v Madarsku, a to kolem 25 %. Podil obyvatelstva se stfedoSkolskym
vzdélanim (ISCED 3—4) dosahuje v Portugalsku jen necelych 13 %, zatimco v Ceské republice
¢ini 77 % a na Slovensku 74 %. Podily obyvatelstva s ukonCenym terciarnim vzdélanim se pfili§
nelisi — ve v8ech jmenovanych zemich se pohybuji mezi 12 % az 13 % (viz Kadefabkova a kol.
2005, s. 131, Gdaje za rok 2004). Primérny pod&et let $kolni dochazky dosahuje v Ceské repub-
lice 12,5 let (pramér za OECD je 11,9 let, viz OECD, 2006).

Pracovni naklady na zaméstnance se v zemich EU-5 s vyjimkou Slovinska pohybuji od 26 %
do 37 % pramérné urovné zemi EU-27 (udaje za rok 2006 na zakladé srovnani v eurech).
V Portugalsku jsou ve srovnani s Madarskem a Ceskou republikou vy$$i o vice nez polovinu,
proti Polsku a Slovensku jsou zhruba dvojnasobné. Pouze Slovinsko ma pracovni naklady
zhruba shodné s Portugalskem.72 Navic uvadéné stfedoevropské zemé maji vyhodnéjsi geo-
grafickou polohu pobliz jadra ekonomicky vyspélych zemi Unie.

Portugalsko se v danych podminkach nepfizpUsobilo naporu levné vychodoasijské konkurence,
zejména v textilnim a obuvnickém primyslu, a rovnéz konkurenci levné prace z novych c¢len-
skych zemi v ramci EU v odvétvich stfedné a méné technicky narocnych. Nizka mira vzdéla-
nosti obyvatelstva brani posunu ekonomiky do vysSich pater technologické naro¢nosti. Pouceni
z portugalskych problému Ize tedy formulovat i tak, Ze spoléhani na relativné levnou pracovni
silu (v ramci EU) neni perspektivni, nebot béZna vyroba se Casem pfesune do zemi jesté lev-
néjSich. Takovato strategie by neméla byt rozhodujici ani v zemich EU-5, kterym rovné&z hrozi
konkurence jesté levnéjSich zemi jak vramci EU (Bulharsko a Rumunsko), tak i mimo EU
(Ukrajina, Cina). Pfechod ke kvalitativné zalozenym konkurenénim vyhodam je i v tomto regionu
ve stfednédobém horizontu nevyhnutelny. Pfedpoklady ve zvySovani kvalifikace pracovni sily a
vzdélanostni Uurovné obyvatelstva je nutno vytvaret s viceletym predstihem, aby nedoslo k pro-
cesu divergence a ztraty konkurenceschopnosti.

72 Vlastni propodet na zakladé EUROSTAT, 2007b).
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Ptijeti eura vyzaduje z diivodii zajisténi stability spole¢né mény dodrzovani ptisnych
pravidel, pokud jde o miru inflace a na ni navazujici urokové miry, a rovnéz ukaznéné
hospodaieni veifejnych rozpoct. V rychle konvergujicich ekonomikach se tyto poza-
davky mohou dostavat do rozporu s potiebou zasadni restrukturalizace a robustniho
ekonomického rustu. Je tedy tfeba dbat na soulad ukazatelti redlné¢ a nominalni konver-
gence a vystihnout vhodny okamzik, kdy ekonomika k pfijeti eura dozraje tak, aby pii-
nosy pievazily nad riziky.

Podminky pro piijeti eura nejsou ve vSech novych Clenskych zemich EU stejné. Lisi se
jak jejich dosazend ekonomicka troven, tak i stupeni cenové konvergence a uplatiiovana
ménova a kurzova politika. ZkuSenosti koheznich zemi, které ptijaly euro v roce 1999
(resp. Recko 2001), ukazuji na rizika mozného zvyseni miry inflace po odpadnuti kur-
zového adaptacniho mechanismu a na moznost piehtati ekonomiky v disledku precho-
du do nizkoinfla¢niho prostfedi s nizkymi Grokovymi mirami. Tyto zmény mohou pfii
nedostate¢n¢ pruzné hospodaiské politice (fiskalni, cenové a politice na pracovnim trhu)
vyvolat riziko prehfati ekonomiky a jejiho nésledného propadu (napt. Portugalsko, viz
vyse uvedeny box 8).

Pti existenci pruzného ménového kurzu probihd vyrovnavani cenovych hladin obéma
kandly — kladnym infla¢nim diferencidlem a zpeviiovanim ménového kurzu vici refe-
ren¢nim zemim. Pro konvergujici ekonomiky je vyznamnym jak kanal cenovy, tak ka-
nal kurzovy. Po vstupu narodni mény do ERM II je kurzovy kanal omezen a po pfijeti
spole¢né mény zcela odpada. Cely proces ptizpisobeni narodnich nominalnich trovni
se uskuteciiuje pouze inflacnim diferencidlem. Bude-li tento kanal uméle potlacen, mi-
ze byt vysledkem zpomaleni nutnych strukturdlnich zmén a realné konvergence.

Informace z fungovani eurozony jsou v tomto pripadé smiSené, a to 1 z divodu, ze zemé
z prvé viny byly na vy$$im stupni vyspélosti (mimo tii, resp. ¢tyi zemi) nez je tomu
v piipadé novych ¢lenskych zemi EU. Zvlast¢ vyznamny bude cenovy kanal u zemi
s vyrazné odliSnou cenovou (nominélni) a redlnou (ekonomickou) urovni, coz je situace
Slovinska a predevsim Ceské republiky.

Po prijeti eura v zemich s ptivodné nizkou inflaci, kde cenova konvergence probihala pie-
vazné kurzovym kanalem, je logicky nutno oc¢ekdvat zesilené inflacni tlaky. ZkuSenosti
dynamicky se rozvijejicich ekonomik, které¢ se jiz staly soucasti eurozony (Irsko, Portugal-
sko, Spanélsko, od roku 2001 i Recko), potvrzuji zvyseni miry inflace po vzniku eurozény
na 3 az 4 % v nasledujicich letech (v Irsku dosahovala v letech 2000-2002 dokonce az
k 5 %). Koordinacni politiky EU se snaZily inflacni tlaky v uvadénych zemich utlumit. In-
flaci se podafilo mirné zpomalit pfi soucasném zbrzdéni ekonomického rustu, stale se vSak
pohybuje nad primérem eurozony, ktery se nachazi jen mirné nad 2 % (viz tabulka 17).

Ekonomicky vykon jednotlivych dohanéjicich zemi ptivodni EU-15 se vyvijel riizné.
Irsko sviij ekonomicky rist proti ptedchozimu obdobi vyrazné zpomalilo, ale stale se
nachazi vysoko nad primérem zemi Unie. Recko plnilo maastrichtska kritéria pied
vstupem s ur¢itymi triky, zejména co se tyce rozpoctovych deficitli, diive zaostavajici
tempa ekonomického riistu se vSak vyrazné zlepsila. (Ro¢ni tempa rastu HDP se zvysila
7 3,9 % v letech 1999-2000 na 4,5 % v letech 2001-2002, pficemz mira inflace ve stej-
ném obdobi vzrostla z 2,5 % na 3,8 %.) K nejhor§im dopadiim doslo v Portugalsku, kde
nastal proces divergence. Jestlize se ekonomicka troven této zemé (métena HDP na
obyvatele v PPS) pozvedla ve vztahu k EU-15 ze zhruba 65 % v roce 1995 na 68 %
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vroce 1998 (t. na 79 % ve vztahu k EU-27), pak v poslednim obdobi dochazi
k opaénému procesu a relace ekonomické trovné v roce 2006 opét poklesla na 66 %
(viz EUROSTAT, 2007c).

Tabulka 17: Tempa rastu HDP a mira inflace v Irsku a koheznich zemich pred a po pFijeti eura

| Irsko | Portugalsko | Recko |  Spanglsko

Tempa ristu HDP v s.c.

1997-1998 ro¢ni prameér 11,0 4,5 3,5 4,2
1999-2003 roéni prameér 7,3 1,9 43 3,8
2004 4.4 1,5 4,7 3,3
2005 6,0 0,7 3,7 3,6
2006 5,7 1,2 4,3 3,9
Mira inflace (HICP)”

1997-1998 ro¢ni prameér 1,7 2,0 2,5 1,9
19992003 roéni priimér 4,1 3,3 3,8” 3,0
2004 2,3 2,5 3,0 3,1
2005 2,2 2,1 3,5 34
2006 2,7 3,0 3,3 3,6

Poznamka: " Pramér 1999-2000. ? Pramér 2001-2002. ¥ HICP (Harmonised index of consumer prices)
= harmonizovany index spotfebitelskych cen. Pramen: EUROSTAT (2007b, 2007c¢), cit. 22. 12. 2007.

V dosavadnim vyvoji zemi EU-8 byla rychla redlnd konvergence spojena s relativné
vysokou mirou inflace, ktera v transformacnim obdobi silné pfevySovala primér zemi
Unie. Uréitou vyjimku tvofily od prelomu dekady Ceska republika a Litva, ve kterych
byla mira inflace niZs§i nez primér v eurozéné a v roce 2003 méla podle HICP dokonce
zaporné znaménko. Stale vysokd mira inflace pietrvavala v soucasné dekad¢ v Mad’ar-
sku, na Slovensku a ve Slovinsku. V souvislosti s pfipravou na pfijeti eura doSlo ve
Slovinsku v roce 2006 k poklesu miry inflace a podobny proces lze ocekavat od roku
2007 na Slovensku (viz tabulka 18).”

Tabulka 18: Mira inflace (HICP) v zemich EU-5 a v eurozoné v letech 1997-2006

Mira inflace (ro¢ni praméry v %)
1997-2006 1997-2000 | 2001-2006 2006
Ceska republika 3,4 5,8 1,9 2,1
Mad’arsko 8,5 13,1 5,5 4,0
Polsko 5.8 11,0 2,5 1,3
Slovensko 6,9 8,8 5,6 43
Slovinsko 6,1 7,8 5,1 2.5
Eurozona 1,9 1,5 22 22

Pramen: EUROSTAT (2007c), cit. 22. 12. 2007.

Vstup do prostiedi s nizkou inflaci a nizkymi urokovymi mirami, podporujicimi investi-
ce a rust, pfedstavuje vyznamnou vyhodu pro ekonomicky riist po piijeti spole¢né mé-
ny. V zemich EU-5 s vyjimkou CR jsou trokové miry podstatné vyssi nez v eurozong.
Niz8i urokové miry po vstupu do eurozony mohou urychlit redlnou konvergenci. Vznika
vSak soucasné nebezpec¢i prehiati ekonomiky a nésledného zpomaleni ekonomického
rustu, pokud se v dohén¢jicich zemich neprosazuje dostateCny ptedstih pred riistem
produktivity prace v zemich vyspélejSich a pokud je domaci poptavka kryta neimérnym
rustem dovozu pti nadmérném cerpani zahrani¢nich uspor (pfipad Portugalska).

3 Specificky ptipad predstavuje diive nizkoinflaéni Litva, kde se v disledku opozdénych deregulaci
inflace zvysila. Tato tendence byla divodem odmitnuti vstupu této zemeé do mechanismu sménnych kurzt
ERM 11, i kdyz v obdobi vyhodnocovani bylo piekroceni maastrichtského kritéria nepatrné.
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Piinosy prijeti eura, spocivajici v odstranéni kurzovych rizik a snizeni transak¢énich
nakladi, maji v riznych podminkach rtiznou véhu. Snizeni kurzovych rizik je zvlast
dilezité pro zemé, které trpi velkymi deficity bézného uctu platebni bilance. K nim patii
zejména pobaltské zem¢ a Mad’arsko. Pro tyto zemé eurovy desStnik pfedstavuje ochranu
pfed ménovou krizi, ktera by v pfipad¢ samostatnych mén mohla pod naporem financ-
nich spekulaci nastat. Zajisténi stability ménového kurzu mtze v konkrétnich ptipadech
prevazit nad moznymi nevyhodami. Tento zavér se viak netyka Ceské republiky, ktera
ma kladnou obchodni i vykonovou bilanci a deficit bézného Uctu platebni bilance se
v poslednich letech pohybuje na udrzitelné vysi. Urcité riziko do budoucna vSak muze
predstavovat nardstajici deficit bilance vynost, ktery ve zna¢né miie pohlcuje piebytky
obchodni bilance.

Neoddiskutovatelnym piinosem pii pfechodu domacich mén na euro je snizeni trans-
ak¢nich nakladl. Na rozdil od piinosi, které se netykaji vSech zemi ve stejné mife, je
tento fakt a s nim spojené ziskani statusu stabilizované ekonomiky vyznamnym poziti-
vem pro vSechny zic¢astnéné. Jeho vyznam je nezanedbatelny zejména pro exportéry.
Mezi piinosy je nutno zminit t€Z pfimou cast na formovani spolecné ménové politiky
zemi eurozony, kterda je ovSem podiizena predevsim zajmim stability spolecné mény.
Pro nékteré zemé s ohrozenou makroekonomickou stabilitou neni bez vyznamu ani
ukaznujici vliv Paktu stability a rtstu, jehoz podminky sméfuji ke zvyseni finanéni dis-
cipliny. Jak viak ukazuji zkuSenosti Recka, tlak Paktu nebyl dostateény a riznymi
cestami se dafilo jej obchazet. DalSi zménou po pfijeti spolecné mény je zvySeni
transparentnosti pii vyjadieni cen a mezd v eurech. To pfedstavuje urCity demonstraéni
efekt, ktery mize prispét k pfiblizovani cenovych amzdovych relaci, zejména
v geograficky blizkych zemich a regionech.

Konkrétni bilance ptinost a nakladii v jednotlivych zemich EU-8 se vyznamné odliSuje.
Nejméné problematicky byl pfechod na spole¢nou ménu ve Slovinsku, které jiz dosahlo
relativné vysoké ekonomické urovné ve vztahu k priméru zemi EU-27 a sou€asné jeho
cenova uroven v relaci k EU-27 se pohybuje okolo tfi ¢tvrtin. Plnéni maastrichtskych
kritérii pfi pobytu v mechanismu sménnych kurzit ERM II neptfedstavovalo zde zvlastni
problém — miru inflace se pted vstupem do eurozony podatilo snizit na 2,5 % a deficit
vetejnych rozpoctl klesl pod 2 %. Mife inflace odpovidaly i Girokové miry a ani mira
vetejného dluhu neptedstavovala problém. Nominalni kurz tolaru se od roku 2005 pte-
stal vyraznéji znehodnocovat. Je proto logické, ze Slovinsko vstoupilo jako prvni ze
zemi EU-8 do eurozony jizk 1. 1. 2007.

Na opacném poélu z hlediska dosazené ekonomické urovné jsou pobaltské staty, jejichz
HDP na obyvatele ve vztahu k EU-27 se v roce 2006 pohyboval od 54 % v LotySsku
po 69 % v Estonsku. Z hlediska pfijeti eura to vSak neznamena, Ze tyto staty by mély
byt mezi poslednimi. K plnéni maastrichtskych kritérii ma nejblize Litva, vétsi pro-
blémy s mirou inflace jsou v LotySsku. Pobaltské staty vSeobecné nemaji problém s
vyrovnanosti vefejnych rozpocti. Relativni cenova uroven v téchto zemich je nizka,
avSak tento stav viceméné¢ odpovida jejich nizké ekonomické urovni. Pfitom jde o
staty malého ekonomického rozméru, které ve své historii prakticky témét neuplatiio-
valy samostatnou ménovou politiku. (Estonsko a Litva uplatiiuji kurzovy rezim méno-
vého vyboru.) Spolecné jim jsou velké deficity béZného Uctu platebni bilance, které by
mohly predstavovat problém pfti existenci vlastni mény. Pro ¢asny vstup do mecha-
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nismu sménnych kurz ERM II hovoii v téchto zemich tato jejich specifickéd pozice.
Situace v nejvétsi polské ekonomice je slozit€jsi a vyzadovala by specificky rozbor.

V Ceské republice existuje stale velka odchylka cenové urovng, ktera neodpovida stupni
ekonomické vyspélosti zemé. Nepiimérené velky rozdil mezi paritou kupni sily koruny
a sménnym kurzem pretrvava od pocatku transformace, i kdyz v posledni dobé doslo k
jeho vyznamnému snizeni. Tato situace vytvari potencialni problémy pro pfipravu na
pfijeti spolecné evropské mény, kdy bude probihat proces pfizpiisobovani relativnich
cen, piicemz bude existovat relativné striktni potieba udrzovat cenovou stabilitu.

Relativni cenova turoven, odpovidajici ekonomické vyspélosti zemé, by se podle regres-
ni analyzy, zachycujici relaci mezi ekonomickou Grovni a srovnatelnou cenovou trovni
(CPL), mé¢la v soucasnosti pohybovat kolem tfi ¢tvrtin, dosahuje vSak méné nez 60 %.
Pti dosavadnim tempu piiblizovani cenové hladiny, které se v ptedchozich 6 letech po-
hybovalo kolem 4 % ro¢né€, by bylo mozno tfi¢tvrtinové cenové urovné ve vztahu k
EU-27 dosahnout zhruba v letech 2012-2013, pifi pravdépodobném zpomaleni
zhodnocovaciho procesu jesté pozdéji. Vzhledem k soubéznému postupu realné
konvergence by se i tak CPL pohybovala vyrazné pod Urovni stejné¢ ekonomicky
rozvinutych zemi (ekonomickou troveii CR v relaci k EU-27 lze odhadnout pro
uvadeéné cilové obdobi na 85 az 90 %).

Analyza stavu a souvislosti vyvoje redlné¢ a nomindlni konvergence poskytuje nckteré
vychozi poznatky pro uvahy o vhodném terminu a vysi konverzniho kurzu pro pftijeti
eura v Ceské republice.

e Urokové miry jsou v CR niZsi nez v eurozoné. Prechod ke spoleéné ménové po-
litice v téchto podminkach znamend zdraZeni poskytovanych uavéri. To je
opakem toho, co poskytuje euro ostatnim novym c¢lenskym zemim, kterym se
vstupem do prostiedi s niz$i inflaci snizi naklady na ptijcovani penéz s dusledky
na zvyseni investic a hospodatského ristu. V CR tento riistovy stimul odpada a
hospodaisky riist mizZe byt predc¢asnym prijetim eura brzdén.

e Piedcasné zafixovani kurzu CZK, jehoz zhodnocovani se stalo pii nizké mire in-
flace od pielomu dekady témét vyhradnim kanalem konvergence cenové trovné,
by mohlo vyvolat nezadouci tlaky na zvySeni inflace. Tento jev se vyskytl i
v dynamicky se rozvijejicich ekonomikéch soucasnych ¢lenti eurozony, v nichz
byla sice pozdé&ji inflace utlumena, ovSem pii zpomaleni rastu HDP. Cenova
hladina CR je vzdalena od tirovné ve vyspélych zemich daleko vice nez byla
v dobé vstupu do eurozony ve sledovanych koheznich ekonomikach. V ostatnich
novych ¢lenskych zemich, pfipravujicich se v soucasnosti na vstup do eurozony,
je relace cenové a ekonomické urovné k praiméru EU méné odchylena nez v CR.
To je specificky Cesky diivod pro odklad piijeti eura. Umélé zakonzervovani
nizké cenové hladiny by bylo v rozporu s piisobenim trznich sil na propoje-
nych trzich.

e Ukotveni kurzu CZK na soucasné (stale jesté nizké) tirovni by vedlo ke zne-
hodnoceni penéZnich uspor, korunovych pohledavek, starobnich penzi
apod. Vyse uvedena regresni analyza naznacuje, ze pii dosavadnim tempu pfi-
blizovani cenové hladiny bude nutno vyckat jesté nékolik dalSich let, aby se kurz
mohl trznim zptisobem piiblizit k trovni, odpovidajici ekonomické vyspélosti
zemg. Jestlize se nominalni kurz CZK v relaci k EUR zhodnocoval v poslednich
6 letech primérné o 3,9 %, pak to i pii pravdépodobném zpomaleni tohoto tem-
pa zhruba na troven kolem 3 % znamena, Ze odklad pfijeti eura o 3 az 5 let mii-
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ze zvysit nomindlni hodnotu penéznich aktiv v eurech o 9 az 16 %. Na zakon-
zervovani penéznich uspor na nizké Grovni by pfi postupném vyrovnavani ceno-
v¢ hladiny s EU doplatila pfedevsim starsi generace.

o Ceska republika ma od roku 2005 aktivni obchodni a vykonovou bilanci, takze
zpeviovani kurzu CZK se ukazalo byt pro vyvozce zatim Ginosné (vyvozci jsou
hlavni skupinou, pro kterou je rychlé piijeti eura vyhodné). Deficit bézného tctu
je diky aktivu vykonové bilance zatim na udrzitelné vysi. CR tedy nepotiebuje
tak naléhavé eurovy destnik jako staty Pobalti nebo Mad’arsko, kde jsou defi-
city bézného uctu jiz znepokojive vysoké. (Nartstajici deficity bilance vynost,
zejména odplyvajici dividendy zahrani¢nich vlastnikii, vSak ptredstavuji do bu-
doucna téz urcité riziko pro vnéjsi rovnovéahu.)

Z analyzy vztahu realné a nominalni konvergence vyplyva, Ze s pfijetim eura v CR neni
vhodné spéchat. Odklad o nékolik let proti piivodnim predpokladim je nezbytny
nejen z hlediska maastrichtskych, ale pfedevsim vlastnich kritérii. Splnéni kritéria, tyka-
jiciho se sniZeni rozpoctového deficitu pod 3 % HDP, je vSak Zadouci prosadit co
nejdiive. Divodem je nejen vylouceni hrozby sankci podle Paktu stability a rtistu, ktery
plati 1 pro zem¢é€ mimo eurozénu, ale predevSim vlastni potieba zajisténi makroekono-
mické stability. Soucasné se tak uvolni vyjednavaci pozice pro pfijimani eura. Je otaz-
kou, jak dlouhy ma byt odklad a zda a kdy konkrétni termin vstupu do eurozény veiejné
oznamit, aby byla zachovéna kredibilita zem¢ u zahrani¢nich investort.

Po ocenéni vlastni pozice a mezinarodnich souvislosti v rdmci stiedoevropského regionu i
v ramci celosvétovém lze konstatovat, Ze rizika se mohou nachazet jak v pred¢asném,
tak i v prili§ pozdnim pristupu ke spolecné méné. Predchozi analyza byla vénovana
prvnimu typu rizik. Rizika druhého typu jsou zdlvodiiovana tim, ze naklady pfistupu ke
spole¢né mené se v Case se strukturdlnim piizpisobovanim a zvySovanim pruznosti eko-
nomiky zmensuji, zatimco naklady ¢ekani se v dlouhém vyvoji zvysuji. Roste totiz prav-
dépodobnost, Ze miize dojit k ménovému Soku, doprovazenému prudkym snizenim likvi-
dity mezindrodniho finan¢niho systému a vyraznym zvySenim urokii v celosvétovém
métitku. (Argumenty k tomuto dlouhodobému riziku poskytuje teorie optimalni zony II,
rozpracovana R. Mundellem.”")

Z praktického hlediska by rozhodovéani o konkrétnim terminu pfijeti eura v existujici
konstelaci podminek mélo brat v tivahu piedevsim situaci ve stfedoevropském regio-
nu. Slovensko jiz k pfijeti eura usilovné smétuje a jeho zkusenosti je mozno postupné
vyhodnocovat. Vyvoj v Polsku a Mad’arsku je zatim méné jasny. V Polsku se uvazuje o
konani referenda, Mad’arsko ma velké problémy s rozpoctovymi deficity. Dokud tyto
vEtsi sttedoevropské zemé neptijmou euro, nebude ¢eska koruna v regionu osamocena a
nebude tak vystavena riziku moznych spekulativnich utokt, coz rozsifuje prostor pro
rozhodovéni. Z tohoto thlu pohledu je mozno uvazovat o odkladu pfijeti eura o né€kolik
let, nikoliv vSak v pfili§ dlouhém horizontu. V rdmeci tohoto ¢asového prostoru je moz-
no pristoupit k reformam a zvySit pruznost ostatnich ptizpisobovacich mechanismi,
nahrazujicich samostatnou ménovou a kurzovou politiku.

™ Ten zpracoval teorii optimalni ménové zény se tremi podminkami pro jeji optimalni fungovani (viz
1961), kterou pozdé&ji rozsifil na teorii optimalni zony II. Podle jeho pozdéjsich argumentli zemé nemaji
prilis velky prostor pro provadéni nezavislé ménové a kurzové politiky. Naklady piijeti spolecné mény
nejsou proto tak velké, jak se ptivodné predpokladalo a v ¢ase se snizuji se zvySovanim pruznosti ekono-
miky, zatimco naklady ¢ekani rostou.
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3.1 Konvergence mezd a pracovnich nakladii

Vyznamnym ukazatelem nakladové/cenové konkurenceschopnosti je vySe mezd a cel-
kovych pracovnich nékladi, ptipadajicich na jednotku ekonomického vykonu, tj. jed-
notkové pracovni naklady (JPN). Ve statistické praxi lze urovenn a vyvoj JPN zachy-
tit riznymi zpiisoby (viz déale box 9).

V nésledujici analyze pouzivame relativni ukazatele urovné JPN, propoctené jako po-
mér pracovnich nakladli na zaméstnance, prevedenych trznim kurzem do eur, v poméru
k produktivité prace, métené v PPS, oboji v relaci k EU-27.

Box 9: Jednotkové pracovni naklady (JPN)

JPN vyjadfuji vztah pracovnich nékladll na osobu k produktivité prace. Celkové pracovni nakla-
dy, tj. mzdy a platy, pfispévky na socialni pojisténi a ostatni vedlejSi mzdové naklady se vztahu-
ji k vytvafenému produktu. Na urovni narodniho hospodarstvi je ukazatel pracovnich naklad
(PN) charakterizovan nahradami zaméstnancim, pfebiranymi z narodnich U¢td a vztahuje se
k celkovému poc¢tu zaméstnancl. Produktivita prace je charakterizovana hrubym domacim
produktem na pracovnika. V jednotlivych odvétvich jde obvykle o pfidanou hodnotou nebo cel-
kovy vykon na pracovnika. Uroveri a vyvoj JPN jsou vyznamnymi charakteristikami cenové
konkuren&ni schopnosti.

Razné koncepty JPN se odliSuji tim, zda vztahuji objem PN v nominalnim vyjadfeni
k ukazatelim produkce, méfené v béznych nebo ve stalych cenach, resp. pfi mezinarodnich
srovnanich v kurzovém pfepoctu nebo v parité kupni sily. JPN nominalni na urovni celého
narodniho hospodafrstvi se propocitavaji jako nahrady na zaméstnance v nominalnim vyjadreni
v poméru k HDP na pracovnika v realném vyjadfeni, tj. ve stalych cenach. JPN realné vztahuji
nominalni nahrady na zaméstnance k HDP na pracovnika v bé&znych cenach, resp. koriguji
nominalni JPN cenovym deflatorem HDP (viz metodicky popis ECFIN). Tyto pojmy nejsou
zcela sjednoceny a pfi interpretaci sledovaného ukazatele je vzdy nutno pfihlédnout ke konkrét-
né uvadéné definici. Tempa ristu JPN (nominalnich) se ziskaji jako pomér indexu rdstu PN
v propoctu na 1 zaméstnance v nominalnim vyjadfeni k indexu rastu HDP na pracovnika ve
stalych cenach. Tempa ristu JPN (realnych) se ziskaji jako pomér indexu PN v propoctu na 1
zaméstnance v nominalnim vyjadfeni k indexu HDP na pracovnika v béZnych cenach, resp.
korigovanim temp rastu nominalnich JPN cenovym deflatorem HDP. Timto postupem je vliv
rozdilu v okruhu zahrnovanych osob v Citateli a jmenovateli pfi propoctu nahrad a produktivity
minimalizovan.

Uroven JPN v mezinarodnim srovnani Ize hodnotit jako pomér pracovnich nakladi v referenéni
méné (napf. v eurech) k HDP v realném vyjadfeni, tj. v parité kupni sily (napf. v PPS). Tyto
ukazatele jsou oznaCovany jako PPP adjusted. Tento postup nejlépe odpovida obsahu podnika-
telskych kalkulaci konkurenceschopnosti. Jina mozZnost je pfevést jak pracovni naklady, tak i
produkt v b&Znych domacich cenach do referenéni mény trznim kurzem (ukazatele typu ex-
change rate adjusted).

vyspélych, ma izolované hodnoceni temp ristu JPN pro charakteristiku cenové konkurence-
schopnosti v mezinarodnim srovnani jen omezenou vypovidaci schopnost.

Naékladova konkurenceschopnost zemi EU-5 je dana tim, Ze produktivita prace zaostava
za pramérnou urovni EU podstatné méné nez uroven mezd a celkovych pracovnich
nakladt. V dasledku nizkych mezd jsou zde velmi nizké jednotkové pracovni néklady a
cely region vynika vysokou nakladovou konkurenceschopnosti v ramci Unie. Uroveii
¢eskych mezd v nomindlnim vyjadieni (v kurzovém piepoctu) dosahovala v roce 2006
celkem 713 EUR mési¢né, tj. zhruba ¢tvrtinu mezd rakouskych. V redlném vyjadieni to
byla vzhledem k niz§i cenové tirovni v CR necela polovina. Na Slovensku se primérmné
mzdy v nomindlnim vyjadfeni pohybuji na urovni necel¢ pétiny mezd rakouskych,
v redlném vyjadreni Cini vice nez tfetinu (viz tabulka 19).
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Tabulka 19: Prumérné hrubé mési¢ni mzdy v zemich EU-5 ve srovnani s Rakouskem, rok 2006

Mzdy v kurzovém piepoctu Mzdy v parité kupni sily
EUR Rakousko = 100 PPS Rakousko=100
Ceska republika 713 27 1230 47
Mad’arsko 648 24 1164 44
Polsko 636 24 1154 44
Slovensko 504 19 932 36
Slovinsko 1213 45 1715 66
Rakousko 2690 100 2616 100

Pramen: Gligorov, Podkaminer et al. (2007), s. 127—135; vlastni Gpravy.

Jednotkové pracovni naklady, métené jako celkové pracovni naklady (v¢etné piispév-
k@ na socidlni pojisténi a jinych nemzdovych nékladil) v kurzovém piepoctu, piipada-
jici na jednotku realného HDP (v PPS), dosahuji v CR polovinu urovné EU-27.
V ramci zemi stiedoevropské pétky ma CR JPN blizké k urovni Mad’arska, zatimco

JPN ve Slovinsku jsou podstatné vys$si a na Slovensku naopak vyrazné nizsi nez v CR
(viz tabulka 20).

Tabulka 20: Produktivita prace a jednotkové pracovni naklady v EU-5, rok 2006 (EU-27=100)

HDP/prac. (PPS)" i?izﬁl (%%(E%%] Agregatni JPN
Ceska republika 70.4 352 50
Mad’arsko 75,1 36,7 49
Polsko 61,7 27,5 45
Slovensko 69,9 26,2 37
Slovinsko 83,3 60,4 72

Pramen: " Piedpovéd’, EUROSTAT (2007c¢), cit. 23. 7. 2007; # Gligorov, Podkaminer et al. (2007), s. V;
vlastni propocty.

Nizké mzdy a JPN v zemich EU-5 vedou k pfilivu kapitalu, vyhledavajiciho levnou
pracovni silu, a to jak z vyspélych zemi EU, tak i z ostatnich svétovych regionii. AvSak
ve srovnani s Ukrajinou nebo Cinou (ale i ve srovnani s nové pfistoupivsim Bulhar-
skem) jsou JPN v zemich EU-5 pomérné vysoké.”

V dlouhodobém vyvoji dochazelo v zemich EU-5 k postupnému riistu pracovnich na-
kladt. Vzhledem k pomérné€ vysoké inflaci v obdobi transformace ¢inil jejich nominalni
rust pii vyjadreni v domaci méné v obdobi 1996-2006 zhruba 8 az 12 % ro¢né (nejpo-
malejsi byl v CR a nejrychlej$i v Mad’arsku). V obdobi 2001-2006 se riist PN ve viech
zemich EU-5 zpomalil, a to nejvice v Polsku, kde doslo k urc¢ité kompenzaci s piedcho-
zim vyvojem. V redlném vyjadieni (pfi méfeni v doméci cenové hladin€) se rust PN v
obdobi 1996-2006 pohyboval jen mezi 2 az 4 % ro¢n¢ a predstih pfed ristem v EU-15
¢inil 1 az 3 p.b. K nejrychlejsimu realnému riistu doslo na Slovensku a v CR, k nejpo-
malej§imu v Polsku. V letech 2001-2006 se rtist reAlnych PN v CR a Mad’arsku zrych-

7 Cinské nominalni mzdy v kurzovém piepoétu &ini zhruba 5 % mezd rakouskych, coz je dano piedevsim
velmi nizkym kurzem c¢inské mény. Na podobné urovni se nachazeji mzdy ukrajinské. Primérné nomi-
nalni mzdy v Bulharsku ¢inily v roce 2006 jen 7 % mezd rakouskych, v Rumunsku tento idaj ¢inil 12 %.
JPN (nominalni pracovni naklady v kurzovém piepoctu, vztazené k HDP na pracovnika v PPS) Ize od-
hadnout v Bulharsku na 33 % a v Rumunsku na 60 % v relaci k EU-27. Rumunsko ma sice niz$i pracov-
ni naklady na osobu nez zemé EU-5, av§ak mnohem vice zaostava v produktivité prace, takze jeho JPN
jsou nakonec vySsi nez v téchto srovnavanych zemich. (Statistické udaje za posledni pfistoupivsi zemé
EU vsak mohou byt obtizné¢ mezinarodné srovnatelné, proto tyto vysledky je nutno posuzovat s rezervou.)
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lil, na Slovensku a ve Slovinsku zpomalil, zatimco v Polsku doslo ke stagnaci a v po-
slednich 2 letech dokonce k poklesu (viz tabulka 21).

Tabulka 21: Tempa ristu nominalnich a redlnych pracovnich nikladi na zaméstnance v zemich
EU-5 v letech 1996-2006 (ro¢ni primér v %)

| 1996-2006 | 1996-2000 | 2001-2006 | 2004 | 2005 | 2006
Nominalni PN"
Ceska republika 7,9 9,5 6,6 5,8 43 4.8
Madarsko 12,5 15,0 10,4 11,4 | 62 6,7
Polsko 9,5 17,1 3.6 1,8 2,1 3,9
Slovensko 9,1 10,9 7,6 9,2 5,1 7,7
Slovinsko 9,0 11,0 7.4 7,6 5.4 4,8
EU-15% 2,9 2,8 2,9 2,9 2,5 2,6
Realné PN?
Ceska republika 3.4 2,6 4,1 2,2 3,6 3,1
Mad’arsko 3,1 0,8 5,0 6,8 4,1 3,7
Polsko 1,7 3,5 0,1 1,0 | -1,2 -1,3
Slovensko 3,7 43 3,2 3,0 2,7 4.8
Slovinsko 2,7 32 2,4 42 3.8 2,4
EU-15Y 0,9 1,2 0,7 0,9 0,6 0,8

Poznamka: " Nahrady na zaméstnance podle narodnich Gétd v nominalnim vyjadteni. 2 Nominalni PN
korigované deflatorem HDP. ¥ Vazeno ve spole¢né méné. Pramen: EUROSTAT (2007c).

Vyvoj jednotkovych pracovnich ndkladt byl ovlivnén rychlym ristem produktivity prace
v zemich EU-5, ktery vyrazné predstihoval jeji primérny rist v zemich EU. Z téchto di-
vodil ani znacny predstih ve vyvoji mezd a celkovych pracovnich nédkladt pied jejich
rastem v EU-27 JPN vyrazné nezménil. Ve Slovinsku, na Slovensku a v Polsku dochazelo
v obdobi 2001-2005 k poklesu realnych JPN v roénim priméru o 0,5 az 2,6 %, v CR a
v Mad’arsku se mirné zvySovaly o 0,9, resp. 1,1 % rocné (méfeno jako pomér indexti no-
minalnich nahrad zamé&stnancim na osobu k HDP na pracovnika v b&znych cenach).”®

Na urovent JPN v mezinarodnim srovnani ma vliv jak vyvoj v domécich cenéch, tak 1 zme-
ny ménového kurzu. Zménu pozice v konkurencni schopnosti lze méfit s vyuzitim ukazate-
le vyvoje JPN v relaci k ostatnim zemim pii prevodu do referenéni mény. ECFIN provadi
mezinarodni srovnani pro zemé EU v USD (viz ECFIN, 2007b). Podle tohoto srovnani se
relace nominalnich JPN k vyspélym zemim (méfené¢ v USD) v zemich EU-5 s vyjimkou
Slovinska pomérné rychle zvySovaly, nebot’ vychazely z velmi nizké vychozi zakladny. V
CR se vzhledem ke zpeviiovani kurzu CZK, zvlast’ vyrazného v relaci k USD, zvysovaly
nejrychleji. Ve Slovinsku se naopak v letech 1996-2006 nominalni JPN v relaci
k primyslovym zemim snizily. V EU-27 jako celku se v dlouhém obdobi JPN pfili§ nemé¢-
nily (index v roce 2006 proti roku 1995 ¢€inil jen 106 %). V obdobi 2001-2006 vsak doslo k
prudkému zvyseni o 29 % vlivem zpevnéni kurzu EUR k USD (viz tabulka 22).

Tabulka 22: Index vyvoje nominalnich JPN v narodnim hospodarstvi v relaci k 35 primyslovym
zemim v % (méfeno v USD)"

Ceska rep. Mad’arsko Polsko Slovensko Slovinsko EU-27"
1996-2006 176 133 116 139 93 106
2001-2006 142 135 98 128 103 129

Poznamka: " Podil nahrad zaméstnanctim na osobu k HDP na pracovnika v redlném vyjadieni. VaZeno
objemem exportu. Y EU-27 v relaci k 9 prumyslovym zemim (TR, CH, NO, US, CA, MX, JP, AU, NZ).
Pramen: ECFIN (2007¢).

76 Viz Kadefabkova a kol. (2007a), aktualizovana Rocenka 2006—-2007.
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Z analyzy vyvoje jednotkovych pracovnich ndkladi na narodohospodaiské trovni, které
jsou vyznamnym ukazatelem ndkladové/cenové konkurenceschopnosti, vyplyvaji nékte-
ré zavéry, smérodatné pro hospodarskou politiku:

o Ceska republika, podobné jako ostatni stiedoevropské nové &lenské zemé, vyni-
ka vramci EU vysokou nakladovou konkurenceschopnosti, zaloZzenou na nizkych
pracovnich ndkladech. Pracovni naklady v nominalnim vyjadfeni se v zemich EU-4 (s
vyjimkou Slovinska) pohybuji pouze kolem ¢&tvrtiny az tretiny praméru EU. Uroveii
produktivity prace sice rovnéZ zaostava, ale podstatné méné nez mzdy, takze jednotkové
pracovni naklady v eurech (méfené na celkovy realny HDP) se v relaci k priméru zemi
EU-27 pohybuji od necelych 40 % na Slovensku po zhruba 50 % v CR a v Mad’arsku
(ve Slovinsku dosahuji az ke %).

e Svyraznym piedstihem v tempech rustu produktivity prace a se zvySovanim
ekonomické rovné probiha mzdova konvergence, v disledku ¢ehoz ndkladova konku-
renceschopnost novych ¢lenskych zemi v ramci EU postupné eroduje. V celosvétovém
ramci — ve srovnani s Cinou a zemémi Vychodni Asie — jsou pracovni naklady i JPN jiz
v soucasnosti relativné vysoké. Levné Cinské a vychodoasijské zbozi postupné vytlacuje
z trhu vyrobky ostatnich regionli. Prvni na fadé byly vyrobky masového textilniho a
odévniho primyslu a jednoduché soucastky a hotové vyrobky z oboru elektroniky.
V dalsich fazich asijska konkurence pronika do stale vyssich etazi hodnotového vyrob-
niho fetézce ve zpracovatelském pramyslu a pienositelnych sluzbach. Pretrvavajici za-
méteni novych c¢lenskych zemi EU na nakladovou/cenovou konkurenceschopnost se
stava v téchto podminkach neperspektivni. Ve sttednédobém a dlouhodobém horizontu
bude nutny prechod na vyrobky a sluzby s vysokou pfidanou hodnotou, na aktivity
zaloZzené na znalostech. Predpoklady ktomu je nutno s pfedstihem vytvafet jiz
v soucasnosti.

4. Zavér

Zkouméni vztahu realné a nominalni konvergence v Ceské republice v ramci zemi EU-5
s vyuzitim alternativnich ukazateli odhalilo n¢které specifické rysy, které¢ bézné analy-
zy opomijeji. Ve studii se origindln¢ propocitava ukazatel redlného hrubého domaciho
dichodu, zahrnujici vliv zmén sménnych relaci, za jednotlivé zem¢ EU-5. Dlouhodobé
vys$$i tempa ristu RHDD neZ HDP (zhruba o 0,5 p.b. ro¢né v obdobi 1996-2006) jsou
odrazem postupujicich kvalitativnich zmén v Ceské republice. Piedstih riistu RHDD pied
HDP je vyrazngjsi nez v ostatnich zemich EU-5, na Slovensku existuje dokonce opacna
tendence. V dasledku piiznivého vyvoje sménnych relaci se ekonomicka troveni Ceské
republiky piiblizuje k praiméru zemi EU rychleji, nez by odpovidalo vykazovanému pted-
stthu v tempech ristu HDP na obyvatele, vyjadiovanych v domécich stalych cenach.
V zebticku zemi EU-27 podle ekonomické urovné, méfené HDP na obyvatele v PPS,
predhonila Ceska republika v poslednich letech Portugalsko a Maltu a spolu se Slovin-
skem se zaradila do stfedni tetiny zemi, kdyz ostatni nové ¢lenské zemé se nachazeji az
ve tfetiné posledni.

Kvalitativni zmény se v pon¢kud odlisném vyjadieni a rozsahu projevuji téZ ve vyvoji
relativnich jednotkovych cen, které se rychle zlepSuji. Ceny vyrobkil zpracovatelského
pramyslu, vyvazenych do EU, se mezi roky 1993 a 2003 zvysily o 86 %, zatimco ceny
shodného sortimentu ve vzajemném obchodé zemi EU vzrostly pouze o 19 %. Uroveii
RIC je viak stale nizka, jak ukazuje mezinarodni srovnani v ramci EU. Ceska republika
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se nachazi podle urovné RCJ zpracovatelsk¢ho pramyslu v dovozu do EU na 4. misté
zespoda — horsi jsou jiz jen Spanélsko, Polsko a Cina.

Srovnani drovné jednotkovych pracovnich nakladi ukazuje na vysokou cenovou
konkurenceschopnost Ceské republiky v ramci EU. Agregatni JPN’’ dosahovaly v roce
2006 jen zhruba poloviny primérné urovné zemi EU-27. V rdmci zemi EU-5 je nékla-
dové nejkonkurenceschopnéjsi Slovensko, jehoz JPN dosahovaly ve stejném roce do-
konce jen 37 % urovné EU-27. Nizké JPN vedou k pfilivu zahrani¢niho kapitalu, vyhle-
davajiciho levnou pracovni silu. Ve srovnani s Ukrajinou nebo Cinou (z ¢lenskych zemi
EU-27 pak s Bulharskem) jsou v8ak pracovni néklady v zemich EU-5 relativné vysoké.
Stoji pied nimi proto spole¢na vyzva do budoucna. S GspéSnym piiblizovanim ekono-
mické trovné k priméru zemi EU dochazi k nevyhnutelnému vy€erpavani dosud pre-
vazujicich zdroji konkurené¢ni vyhody, zaloZzené na nizSich nakladech a piejimani
zahrani¢nich technologii. Nezbytnosti se stava kvalitativni posun zdroji konkurence-
schopnosti, ktery by mél byt zaméfen na rozvoj inova¢nich schopnosti a nabidku
specifickych vyrobki a sluZeb vysSi kvality. Jinak nelze obstat v konkurenci jesté
levnégjsich zemi, zejména Ciny.

Cenova (nominalni) konvergence probiha soucasné s realnou konvergenci a odrazeji se v
ni strukturdlni zmény v ekonomice. Postupny riist cen zejména u neobchodovatelnych
komodit, jejichz cenova uroven je vméné vyspélych zemich vyrazné nizsi, povede
k ptimému i nepiimému tlaku na vyrobni ndklady podnikl (k rGstu cen pouzivanych vstu-
pt i mzdovych nakladt). Tim bude nutit k vyssi produktivité ty podniky, které budou chtit
obstat v konkurenci. Vy$§i rust domaci cenové hladiny, plynouci z ndpravy relativnich
cen, vede k posilovani redlného ménového kurzu a ke zdrazovani domécich exportovanych
statkll a sluzeb na trzich v zahrani¢i. Pokud by vyvozni strategie podnikii byla zalozena
pouze na vyuzivani cenové konkuren¢ni vyhody, nebyla by dlouhodobéji udrzitelna.

Zména cenové urovné v ekonomice je ovlivnéna dvéma faktory. Jednim z nich je vy-
voj nomindlniho ménového kurzu, druhym je vyvoj miry inflace. Rozklad zmén cenové
tirovné HDP v CR v uplynulych letech ukazuje, Ze od roku 2000 byl (az na vyjimku
v roce 2004) vyhradnim zdrojem cenové konvergence pohyb ménového kurzu. Mira
inflace k cenové konvergenci nepfispivala. Provedena srovnani jednotlivych dil¢ich
¢asti HDP v CR a dalsich zemich EU-5 vii¢i priméru zemi EU-15 ukazuji na relativng
rychly postup cenové konvergence v poslednich letech. Vyjimku piedstavuje Slovinsko,
které vykazuje vyrazné vyssi cenovou uroven od pocatku transformace a v poslednich
letech zde jiz cenova hladina stagnuje, resp. dochézi k jejimu mirnému snizeni.

V CR koneéna spotieba (podle vydajii doméacnosti na spotiebu) dosahovala 56 % cenové
urovné EU-15, avSak skute¢nd konecna spotieba dosahla jen 51 % (tidaje za rok 2005),
coz predstavuje vzestup asi o 10 p.b. proti roku 1999. Nizsi ceny konecné spotifeby jsou
vramci HDP c¢éasteéné kompenzovany vySSimi cenami investic (hrubé tvorby fixniho
kapitalu). Cenova hladina strojii a zafizeni dosahovala az 90 % v relaci k EU-15, coz
predstavuje vzestup o 24 p.b. proti roku 1999. Naopak hluboce podpriiméra je cenova
uroven verejné spotieby, kterd je neobchodovatelnym statkem. Tato polozka nema trzni
cenu a je propocitavana podle nédkladl na vstupy, v nichz velky podil maji mzdy a platy.
Ty se lisi od urovné ve vyspélych zemich podstatné vice nez ceny zbozi a sluzeb. Z téchto

77 Tento ukazatel je méfen jako celkové pracovni naklady v kurzovém piepoétu (véetné piispévkil na
socialni pojisténi a jinych vedlejsich mzdovych néklada), ptipadajici na jednotku HDP v PPS.
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diavodt dosahuje po prepoctu do mezinarodnich cen spotieba vlady v relaci k HDP asi
37 %, zatimco v domacich cenéch je to jen kolem 20 %.

Velmi nizkych cenovych urovni je v méné vyspélych c¢lenskych zemich dosahovano
u neobchodovatelnych komodit (Casto jde o rtizné sluzby), resp. celkové ve vefejném
sektoru. Naopak relativné nejvyssi cenovou Uroveinl 1ze zaznamenat u energii, odévi ¢i
telekomunikacnich sluzeb. V téchto skupinach sttedoevropské Clenské zemé vykazuji
dokonce vyssi cenovou uroven nez vyspélé zemé EU. Dlvody spocivaji v nedokonalém
konkuren¢nim prostiedi, v praktikach nadnarodnich korporaci, ve vlivu daiiového zati-
Zeni atd.

Odlisnosti cenovych relaci je mozné ilustrovat i pomoci koeficientu cenovych odchy-
lek, ktery je pocitan v relaci k cenové struktufe konecné spotieby domacnosti jedné
referencni zemé&. Ve srovndni s Némeckem jsou cenové struktury stiedoevropskych
&lenskych zemi relativné podobné, a to nejvice ve Slovinsku, nasledovaném CR. Nao-
pak odlisné jsou v Mad’arsku a Polsku a nejvice na Slovensku.

Ze srovnani cenovych tirovni pro kone¢nou spotiebu domacnosti CR vii¢i Némecku
zfeteln€ vyplyva vyrazna cenova konvergence ve vétsiné polozek. Velké rozdily i nada-
le pfetrvavaji v cenach potravin a napoji nebo bydleni. Naopak ceny odévi, telekomu-
nikacnich sluzeb a dopravnich prostiedkd jsou jiz velmi blizko némecké Grovni. Pro
dalsi vyvoj se vSak mlze ukézat jako problematické, Ze zmény relativnich cen byly az
dosud déany pievazné pohybem ménového kurzu a nikoli inflaénim diferencidlem. Pii
predikci dalSiho vyvoje velkou neznamou predstavuji piedevSim regulované a adminis-
trativné urCované ceny statkl a sluzeb.

Jak dlouho bude proces cenové konvergence trvat, neni mozné presné odhadnout, a to
z celé fady divodl. Predev§im se bude projevovat rozdilnd povaha vyrovndvani ceno-
vych rozdild mezi obchodovatelnymi a neobchodovatelnymi statky. Hlavnimi determi-
nantami cenové konvergence bude vyvoj redlného diichodu na obyvatele a s nim spoje-
né zmény produktivity prace a vyvoj realnych pfijmi obyvatelstva v ¢eské ekonomice
v relaci k ostatnim zemim. Silné vlivy okolniho prostfedi mohou procesy cenové kon-
vergence urychlovat i zpomalovat. Z dosavadnich zkuSenosti je mozno usuzovat, ze
ptiblizné vyrovnani cenové hladiny bude trvat nejméné celé pfisti desetileti, spiSe vSak
mnohem déle.

Specifické jsou charakteristiky vztahu realné a nominalni konvergence v ¢eské eko-
nomice. Prvnim specifikem je velkd odchylka cenové a ekonomické urovné smérem
dolti. V relaci k praiméru zemi EU-27 dosahuje Ceska republika 80 % HDP na obyvatele
v parité kupni sily (PPS), avSak jen 60 % cenové urovné celkového HDP. V ostatnich
novych ¢lenskych zemich je tato relace mnohem vyrovnangjsi. V CR by se méla pohybo-
vat relace cenové urovné cca na 75 % EU-27. Pfi dosavadni rychlosti konvergence ceno-
vé hladiny, ktera ¢ini zhruba 4 p.b. ro¢né, a pii dosavadnim postupu realné konvergence o
zhruba 2 p.b. ro¢né by vyrovnangj$iho poméru ekonomické a cenové trovné (90 % ku
80 %) bylo mozno dosdhnout nejdiive za 5 let. Proces realné i cenové konvergence se
vSak s ptiblizovanim k Grovni vyspélych zemi EU bude pravdépodobné zpomalovat.

Druhym specifikem CR je, ze vyrovnavani cenové trovné probihalo v souc¢asné dekadé

vyhradné zhodnocovanim nominalniho ménového kurzu, zatimco v ostatnich stiedoev-
ropskych novych ¢lenskych zemich hral vyznamnou tlohu infla¢ni diferencial. V CR
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byla priimérné rocni mira inflace (HICP) v obdobi 2001-2006 pod urovni eurozony (2,1
oproti 2,2 %). Ménovy kurz CZK se zhodnocoval vii¢i euru roénim tempem 3,9 % (vici
USD 9,3 %). Tendence ke zhodnocovéni redlného ménového kurzu se jeSté zdaleka
nevycerpala, jak naznacuje pretrvavajici velky rozdil mezi paritnim a trznim kurzem.

Po odpadnuti kurzového kanalu po pfijeti eura 1ze o¢ekavat silné infla¢ni tlaky, podob-
n¢ jako tomu bylo vIrsku a nékterych dalSich koheznich zemich EU. Tendence
k vyrovnavani cenové hladiny obchodovatelnych statkli bude v ramci jednotného trhu
pokraCovat, piipadné¢ bude existenci spolecné mény jesté posilena. Pii piedstihu
ristu produktivity prace v Ceské republice se bude odrazet i ve vyrovnavani mezd, které
zaostavaji vice neZ ceny zbozi a sluZeb (pracovni naklady na osobu v eurech ¢ini v CR
jen 35 % primérné Grovné zemi EU-27 pfi pfepoctu trznim kurzem). Mzdovy rlst se
bude ptelévat i do neobchodovatelného sektoru, kde produktivita prace roste pomaleji.
Odlozeni terminu pfijeti eura na pozdéjsi obdobi podle Aktualizované strategie ptistou-
peni CR k eurozong (z 29. 8. 2007) umoziiuje, aby se kurz CZK v souladu s pasobenim
trznich sil 1 nadale zhodnocoval a ptedeslo se tak pfipadnym prudkym vykyvim v mife
inflace po pfijeti spolecné evropské mény.
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Interrelations between Real and Nominal Convergence in the Czech Republic and the
New EU Member States

Abstract:

The study is focused on the progress in real convergence in the Czech Republic and in the new
EU member states (NMS) and on the relationship between real and nominal convergence. Fac-
tors of economic growth acceleration in the Czech Republic and in the other Central European
Countries (EU-5) prior and after joining the EU are discussed. In particular, the impact of the
initial economic level at the beginning of transformation on the speed of real convergence is
analysed. The dynamics of GDP volume and the improvement of terms of trade influencing the
progress of real convergence are distinguished by the help of the real gross domestic income
indicator. The unite value ratios in exports are analysed as a characteristic of qualitative factors
having impact on the real convergence. The real convergence is closely interrelated with the
nominal convergence and results in a narrowing of the price and wage levels gap and in an
appreciation of the real exchange rate in catching-up economies. Two channels give changes of
comparative price level: a higher domestic rate of inflation (inflation channel) and an apprecia-
tion of nominal exchange rate (exchange rate channel). The Czech price level is still lower in
comparison with the similar income level economies. The enhancement of comparative price
level accelerated in recent years; however it was exclusively driven by a very fast appreciation
of the Czech currency. The analysis of individual commodity groups’ prices shows great
changes in relative prices. Special attention is paid to the different price changes in tradable and
non-tradable commodities. The last part is focused on the specifics concerning euro adoption,
which will be linked up with exchange rate channel cut-off and thus, it may lead to a higher do-
mestic inflation.
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