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Abstrakt:

Studie se =zabyva dlouhodobou tendenci konvergenéniho procesu ceské ekonomiky od
transformacniho obdobi az po urychleni konvergence v souCasné dekadé. Sleduje zmény pozice
Ceské ekonomiky v mezinarodnim srovnani v ramci zemi EU-25 a analyzuje faktory konvergence.
Kromé predstihu v tempech riistu HDP na obyvatele posuzuje zmény sménnych relaci (T/T), jejichz
zlepSovani v dlouhodobém &asovém horizontu pfispivda v CR kurychleni realné konvergence.
Analyzuje se téz alternativni ukazatel realného hrubého domaciho dlchodu, zahrnujici viiv T/T.
Zkoumaji se vazby realné a nominalni konvergence a na zakladé regresni analyzy se vyjevuje
anomalie, vyskytujici se v CR, kde se relativni cenova i mzdova hladina vychyluji smérem dolu vice,
nez by odpovidalo rozdilu v ekonomické urovni. Z tohoto specifika, projevujiciho se ve velké odchylce
trzniho kurzu od parity kupni sily, se vyvozuji implikace pro pfechod na spole€nou ménu v situaci, kdy
odpadne kurzovy kanal jako v sou€asnosti hlavni prostfedek pfibliZovani cenovych hladin. Hodnoti se
vyvoj jednotkovych pracovnich nakladd v mezinarodnim srovnani v konfrontaci s vyvojem
jednotkovych cen v hlavnich sektorech ekonomiky a vyvozuji se zavéry pro zaméfeni na nakladovou
vs. kvalitativni konkurenceschopnost.
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Ruizena Vintrova: Realna a nominalni konvergence ¢eské ekonomiky k Evropské unii

1. Uvod

Studie sleduje mezinarodni pozici Ceské republiky v ramci zemi EU od po¢atkt trans-
formace a analyzuje vyvoj i faktory realné konvergence. Zkouma vliv ptedstihu
temp ristu HDP a zmén sménnych relaci na ekonomickou uroven, vyjadienou ukazate-
lem HDP na obyvatele v parité kupni sily. Srovnava vyvoj alternativniho ukazatele re-
alného hrubého domaciho dichodu v novych ¢lenskych zemich a vliv kvalitativnich
faktorti, které urychluji ¢i zpomaluji zuzovani mezery v ekonomické tirovni vici vyspe-
lym zemim. Vyvoj sménnych relaci na makroekonomické trovni je konfrontovan se
zménami v relacich jednotkovych cen ve zpracovatelském primyslu, které postihuji
kvalitativni zmény z jiného zorného uhlu. Prace v téchto pasazich obsahuje nové po-
znatky, nebot’ vliv sménnych relaci na redlnou konvergenci neni v béznych analyzach
bran v uvahu a ukazatel redlného hrubého domaciho diichodu za dohanéjici zemé EU
neni rovnéz b&zné analyzovan.'

Realna konvergence je sledovana v souvislosti s vyvojem ukazatelli konvergence nomi-
nalni. Provadi se regresni analyza zéavislosti cenové a mzdové urovné na ekonomické
irovni a vyjevuje se atypicka odchylka, existujici v CR. Tato odchylka a jeji disledky
nejsou v béznych analyzdch vyhodnocovany. Regresni analyza cenové urovné se
v nékterych materidlech za star$i obdobi obcas vyskytuje, avSak regresni analyzu pra-
covnich nékladl v relaci k ekonomické urovni provadi autorka originalné na zakladé¢
narodnich uctd, publikovanych Eurostatem. Posuzuje se konvergence cenové urovné
zemi EU-8” k primémé trovni zemi EU-25 pod vlivem zpeviiovani ménového kurzu a
dasledky odpadnuti kurzového kanalu po ptipojeni ke spolecné mén€. V ndvaznosti na
zjisténé rozpory redlné a nomindlni konvergence se rozebiraji spole¢né i specifické
predpoklady jednotlivych zemi EU-8 pro pfijeti eura. Sleduje se dopad nizké cenové a
mzdové trovné v dohangjicich ekonomikéach na jejich jednotkové pracovni néklady a
vyvoj cenové konkurenceschopnosti.

Cilem studie, zalozené na makroekonomické analyze, je vyjasnéni spolecnych i speci-
fickych rysi ceské ekonomiky pfi jeji konvergenci k vyspélym zemim Unie. Ziskané
poznatky by mély pfispét k vytvareni podkladl pro tvorbu hospodaiské strategie. Studie
je rozdelena na kapitoly, vénované teoretickym a metodologickym vychodiskiim, realné
konvergenci a nominélni konvergenci. V zavérecné ¢asti jsou posuzovany perspektivy a
bariéry konvergence.

2. Teoreticka a metodologicka vychodiska

Redlnou konvergenci se rozumi pfiblizovani ekonomické trovné srovnavané zemé
k referencni zemi nebo uskupeni zemi. MiZze dochazet 1 k opacnému procesu, kdyz se

' Ve studii je originalné propoéitan z podkladti narodnich G&te Eurostatu podle rovnice ESA 95. OECD
v publikaci National Accounts of OECD Countries (viz OECD, 2007) v tabulkdch za jednotlivé zemé
ukazatel realného hrubého domaciho produktu sice uvadi, ze zemi EU-5 viak je vyplnén pouze za CR.
Narodni statistické ufady zemi EU-5 s vyjimkou CR tento ukazatel zatim ve srovnatelném vyjadfeni
nepublikuji.

2 Mezi zem& EU-8 se zahrnuji postkomunistické nové &lenské zemg, které piistoupily k EU k 1. 5. 2004.
turalizaci svych ekonomik a vytvareni trzniho prostfedi. (Ponékud se v tomto smyslu odlisuje Slovinsko,
které mélo tésngjsi vazby s vyspélymi zapadnimi ekonomikami a existoval zde mén¢ tuhy rezim planova-
ni jiz v obdobi byvalé Jugoslavie.) K zemim EU-5 fadime stfedoevropské zemé, tj. CR, Mad’arsko, Pol-
sko, Slovensko a Slovinsko.
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mezera v ekonomické Grovni rozSifuje a nastava proces divergence. V SirSim kontextu
je vyvoj mezery v ekonomické trovni posuzovan v souvislosti s vyvojem mezery tech-
nologické a s pfizptisobovanim vyrobni struktury.

Ekonomickéd teorie definuje piedpoklady redlné konvergence zriznych pozic.
Neoklasicka teorie vychazi z faktu, ze zemé¢ s nizkym dichodem na osobu jsou vice
vzdaleny “stalému stavu”, tj. svym technickym a ekonomickym mozZnostem. Z toho
odvozuje, ze maji dodatecné piedpoklady k ristu, nebot’” mohou piebirat zkuSenosti
itechnologie z vyspé€lejsi casti svéta (tzv. efekt dohdnéni, ‘“catching-up”). Teorie
endogenniho ristu zdaraznuje vyhodnéjsi pozici zemi s vysokym diichodem na osobu,
které maji lepsi predpoklady k vyuZzivani kvalitativnich riistovych faktord.

Ve skutecnosti nejrychleji nerostou ani nejzaostalejsi, ani nejvyspélejsi zemée, ale mala
s hypotézou podminéné konvergence (viz Barro, 1991) upozornili na to, Ze je nutno
zkoumat homogenni celky. Konvergence probiha a chudsi zemé rostou rychleji nez
bohaté v souladu s neoklasickou teorii pii konstantnich faktorech (demografickych,
ekonomickych, politickych i institucionalnich). VSechny tyto faktory vSak prodélavaji
riznorodé zmény, ovlivnéné SirSimi politickymi a socidlnimi souvislostmi. Za tim
ucelem byl zaveden pojem podminéné B konvergence, pocitajici s ptizplisobovanim a
zménami stavu, ke kterému ekonomika sméfuje. Dopliujicim pojmem je o
konvergence, kterd se zabyva sniZenim rozptylu v trovni diichodi. Déle se rozliSuji
neoklasické a technologické konvergenéni mechanismy, pti¢emz posledni jsou zalozeny
zejména na prenosu technologii do zaostalejsSich regiond.

V hospodaiské praxi je k objasnéni rychlosti redlné konvergence nutno brat v tivahu
cely komplex faktori vcetné institucionalniho uspofdddni a podnétd, vedoucich
k produktivni kooperaci. V nasledujicim textu se jako vychodisko pro empirickou
analyzu popisuje vychozi stav, vyvoj za obdobi transformace a diskutuji se
predpoklady, umoziujici urychleni konvergence v konkrétnich podminkach Ceské
republiky a skupiny novych ¢lenskych zemi, které ptistoupily k EU v kvétnu 2004.

V mezindrodnim srovnani se ekonomickd urovein zemé méti vysi HDP na obyvatele
v parité¢ kupni sily. Timto zplisobem se vylu€uji rozdily v cenovych trovnich jednotli-
vych zemi a lze srovndvat objemy produkce zbozi a sluzeb, charakterizujici ekonomicky
vykon zemé v propoctu na obyvatele. Ptiblizovani nebo vzdalovani ekonomické trovné
jednotlivych zemi Evropské unie k trovni spoleCenstvi jako celku se méfi ve standar-
dech kupni sily PPS (purchasing power standards), pfedstavujicich umélou ménovou
jednotku na bazi eura, vychazejici z primérné cenové hladiny ve vSech zemich Unie
(diive EU-15, pozdé&ji EU-25, ptipravuje se EU-27).

Pojem nominalni konvergence neni zatim zcela ustalen a neni ani jednotné pouzivan.
V obecném pojeti 1ze nomindlni konvergenci chapat analogicky k redlné konvergenci
jako sblizovani nomindlnich veli€¢in, tj. naptiklad HDP v nominalnim vyjadfeni (ocené-
ného ménovym kurzem bez piihlédnuti k parit€ kupni sily), nominalnich mezd atd. Pti
prostorovém srovnani se relace veli¢in v nominalnim vyjadteni (v béznych eurech, dola-
rech atd.) odliSuji od veli¢in v redlném vyjadieni v diisledku odlisnych cenovych trovni
v jednotlivych zemich. Relativni cenova uroven (CPL, comparative price level) je tedy
klicovym ukazatelem, ktery je pfedmétem zkoumani postupu nomindlni konvergence.
Cenova uroven souvisi se mzdovou trovni a jednotkovymi pracovnimi naklady, ovliv-
flyjicimi Groven cen.
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V empirickych analyzach pod nominalni konvergenci vétSina autorti rozumi jen jiné
oznaceni pro plnéni maastrichtskych kritérii, kterd maji zajistit stabilitu spolecné mény a
jsou podminkou pro pfijeti jednotlivych &lenskych zemi do eurozény.” Jde o miru
inflace, dlouhodobé tirokové miry, rozpoctovou stabilitu, uréenou ptipustnym deficitem
vefejnych rozpocti 1 vysi vefejného dluhu v poméru k HDP, a kone¢né o stabilitu
ménového kurzu (nejméné dvouletd bezproblémova ucast v systému sménnych kurzii
ERM I, se stanovenou centralni paritou mény na euro, uvnitf fluktuaéniho pasma + 15 %).

Na rozdil od srovnani cenovych wurovni maastrichtska konvergenéni kritéria jsou
zaloZena na pfiriistkovych veli¢inach. Berou v ivahu vyvoj cen, charakterizovany mirou
inflace, nikoliv vSak vychozi cenovou hladinu. Pfi vyrazné nestejné¢ vychozi relativni
cenové urovni a harmonizovanych, viceméné shodnych cenovych pfirtstcich,
vyzadovanych zminénymi kritérii, by teoreticky k vyrovnani cenovych trovni nikdy
nemohlo dojit. To je v rozporu s piisobenim trznich sil v rdmci spole¢ného trhu.
Pravidlo “jeden trh, jedna cena” se prosazuje prvotné v obchodovatelném sektoru
ekonomiky. Do neobchodovatelného sektoru, zejména do sektoru vetejnych sluzeb, se
pfenasi az s urCitym zpozdénim prostiednictvim “mzdové nakazy” (viz tzv. Balasstv-
Samuelsoniiv efekt).

Nominalni konvergence probiha soub&zné s konvergenci redlnou, nebot’ mezi ukazateli
ekonomické vykonnosti a cenovou urovni existuje urcitd zavislost. Zemé s nizkou
ekonomickou urovni maji téz nizkou cenovou tUrovenl ve srovnani se zemémi
ekonomicky vyspélejSimi a jesté nizsi je jejich relativni mzdova uroven. S ristem
ekonomické urovné stoupd i relativni cenova uroven, dochazi k realnému zhodnocovani
meény a zvySuje se irelativni Groven mezd ve vztahu k vyspélejSim zemim. Méné
vyspélé zemé zakladaji svou konkurenceschopnost na nizkych mzdach a nizkych
celkovych vyrobnich nakladech. Zatimco tyto ,,low cost economies* vyuZzivaji prevazné
nakladovou/cenovou konkurenéni schopnost, zemé ekonomicky vyspélé maji lepsi
predpoklady k necenové/kvalitativni konkuren¢ni schopnosti.

Naésledujici analyza se odviji od posouzeni vzdjemné sladénosti v odstrafiovani mezery
v ekonomické, cenové a mzdové trovni k vyspélému jadru zemi Evropské unie. Harmo-
nicky pribéh téchto procesti podminuje tspéch ekonomického vyrovnavani a plynulost
integrace do Sirokého jednotného trhu EU. V dohangjicich ekonomikach je prioritou hos-
podaiské strategie zajisténi rychlého ekonomického rlistu. Jde pfedevsim o to, aby vze-
stupu ekonomické urovné, zalozeném na dohanéni urovné produktivity prace, odpovidal
vyvoj cenové a mzdové urovné a nebrzdil tak vyvoj konkurenceschopnosti zemé na strané
jedné, ani rast realné zivotni irovné na strané druhé.

3. Realna konvergence

3.1 Vychozi Grovei a dlouhodoba tendence konvergencniho procesu

Vvchozi stav poéatkem transformace a vyvoj v 90. letech

Pad totalitniho zfizeni a nasledujici pfechod k trzni ekonomice zastihl Ceskoslovensko
jako zemi stfedné ekonomicky vyspélou, po pil stoleti odtrzenou od vyvoje
v ekonomicky vyspélém svété ,,zadpadni civilizace. Udalosti po padu ,,zelezné opony*

? Explicitné se takto vyslovuje napiiklad Dédek (2006). Podobné definuji tento pojem jini autofi (viz
Dobrinsky, 2006).
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nahle prudce zménily postaveni zem¢ v mezindrodni délbe prace. V autarkickém spole-
Genstvi zemi RVHP mélo socialistické Ceskoslovensko spolu v byvalou Némeckou
demokratickou republikou status nejvyspélejSich ekonomik. Po zhrouceni vychodnich
trhd a ndhlém otevieni se svétu se vSak rychle vyjevily disledky dlouhodobého zaosté-
véani za vyvojem ve vyspélych zemich. Ceskoslovenska ekonomika jednostranné zavise-
la na odbytu ohromné masy vyrobkl t¢Zzkého (a ¢astené i lehkého) primyslu do zemi
sovétského bloku. Ekonomické struktura byla silné primyslové pfedimenzovana a za-
hrnovala pfili$ Siroky vyrobni sortiment, ktery v tak velkém rozsahu nebyl schopen své-
tové konkurence. V existujicim systému tuhého centralniho planovani chybély zkuse-
nosti se soukromym podnikdnim, které nedosahovalo ani toho omezeného rozsahu, jaky
se pripoustél v jinych stfedoevropskych zemich sovétského bloku. Udrzeni existujici me-
zinarodni pozice v ekonomické trovni bylo v novych podminkach mimotadné obtizné.

Transformace probihala s velkymi pfekazkami nejen vzhledem k vySe uvedenym struk-
turdlnim problémiim, ale téz v disledku nedostatecné rychle prosazovanych systémo-
vych (instituciondlnich) zmén. D¢lo se tak pfi formaln¢ rychlém pribéhu privatizace
ekonomiky s jejim specifickym ,,.kuponovym* pokusem a pii usilovném plnéni dalSich
podminek liberalizace ekonomiky, doporu¢ovanych mezinarodnimi institucemi (Mezi-
narodni ménovy fond, Svétova banka), jako bylo az nepfimétrené rychlé uvolnéni pohy-
bu zahrani¢niho kapitalu. Cesk4 ekonomika proto zaZila v pribéhu prvni dekady trans-
formace vykyvy v makroekonomické stabilité¢ a ekonomickém ristu s diisledky na obra-
ceni konvergen¢niho procesu ve druhé poloving 90. let.

Mezinarodni ekonomickou pozici Ceské republiky na po¢atku transformace lze kvanti-
fikovat jen s respektovanim obtizné srovnatelnosti ekonomického vykonu v trznich a
centraln€ pldnovanych ekonomikéch (viz box 1).

Box 1: Mezinarodni srovnatelnost ukazatelti HDP v trznich a centralné planovanych eko-
nomikach (CPE)

Srovnani HDP v trznich ekonomikach a v CPE nevystihuje kvalitativni rozdily produktu. HDP,
vykazovany v CPE, neni v trznich podminkach pfi zméné struktury vnéjsi i vnitfni poptavky plné
pouzitelny. Vyrobky a sluzby, které v byvalém systému plnily svou uzitnou funkci a byly bez
problému sménovany v ramci autarkniho spole¢enstvi RVHP se staly na svétovém trhu obtizné
uplatnitelnymi nebo nepotfebnymi. Napovrch vyplynuly malo efektivni investice a nepotfebné
zasoby. K docileni odbytu vyrobkl na naro€nych zahrani¢nich trzich bylo nutno silné znehodno-
tit ménu, takze rozdil mezi trznim kurzem a paritou kupni sily eskoslovenské koruny (CSK) se
po 3 devalvacich z roku 1990 zvysil na uroven, odpovidajici spiSe rozvojové nez stfedné eko-
nomicky vyspélé zemi. Koeficient ERDI (exchange rate deviation index), ktery pomé&fuje odchyl-
ku mé&nového kurzu od parity kupni sily na Grovni celkového HDP, &inil v byvalém Ceskosloven-
sku ve vztahu k Rakousku v priaméru za rok 1990 celkem 3,5, zatimco v Madarsku jen 261
ERDI predstavuje reciprokou hodnotu dnes bé&zné pouzivaného ukazatele relativni cenové hla-
diny; CPL Ceskoslovenska v relaci k Rakousku tedy v roce 1990 dosahovala zhruba 29 %.

Trzné utvarené ceny zacaly odkryvat zkresleni, dané umélymi planovacimi cenami nakladoveho
typu. Z ekonomické teorie a statistiky je znamo, Ze regulované ceny v CPE nemohou byt
z teoretického hlediska odpovidajicimi ,vahami“ pfi agregaci produktu, nebot relativni ceny se
nerovnaji relativnim meznim nakladdm. P¥i interpretaci udajd o relativni ekonomické urovni CR
ve vztahu k trznim ekonomikam je proto nutno k uvadénym omezenim vypovidacich schopnosti
pouzitého ukazatele pfihlizet. Tento poznatek plati zejména v pocatcich transformace. V dalSich
letech se srovnatelnost postupné zvySuje s tim, jak se CPE méni v ekonomiku trzni.

* Pitom posledni devalvace koruny probchla aZ v prosinci 1990, takZe se v rocnim primeéru jest¢ pln¢ neodrazila;
v dalsich letech dosdhl ERDI v CR hodnoty ve vztahu k vyspélym zemim EU az mezi 4 a 4,5.
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Na zaklad¢ existujicich mezinarodnich srovnani, provadénych OSN ve spolupra-
ci s OECD a pozdéji zalozenym Eurostatem v ramci svétovych a evropskych programt
(ICP - International Comparison Projects a ECP - European Comparison Programmes),
Ize iroveit HDP na obyvatele v parité kupni sily v CR na pielomu 80. a 90. let minulého
stoleti odhadnout kolem % priméru zemi tehdejs$i Evropské unie. Z postkomunistickych
tranzitivnich zemi byl tento ukazatel v CR nejvyssi, srovnatelné Girovné dosahovalo
pouze Slovinsko (viz obrazek 1).

Obrazek 1: HDP na obyvatele ve stifedoevropskych tranzitivnich zemich v letech 1990, 1995 a 2000
(v PPS, EU-15 = 100)"
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Y Rok 1990 odhad na zikladé kombinace rtiznych mezinarodnich komparaci. Udaje za CR a SR rozdéle-
ny podle poméru v CSK (v bé&znych cenach), vykazovaného FSU. Vzhledem k Getnym metodickym a
organizaénim zménam jsou udaje za rok 1990 striktné srovnatelné pouze prostorove. Roky 1995 a 2000
podle Gidajti Eurostatu, b&zné ceny a b&zné parity. Pramen: FSU, CSU a SSU (1992); Auer, Miiller
(1993); UN (1999); Schreyer, Koechlin (2002); Eurostat (2007b), cit. 29. 10. 2006; vlastni vypocty.

Udaje z citovanych mezinarodnich komparaci nazna¢ovaly ve vychozim obdobi transfor-
mace uréity predstih CR v tirovni HDP na obyvatele v parité kupni sily i pfed ekonomicky
nejslabsimi zemémi Evropské unie (Portugalskem a pozdgji piistoupiviim Reckem), jakoz
i nevelkou vzdalenost od tehdy jests ekonomicky slabého Irska (viz obrazek 2).

Ekonomika CR byla vice nez v jinych zemich stfedoevropského regionu vystavena nut-
nosti fundamentalni restrukturalizace vyroby, nebot’ byla zatizena jednostrannou orien-
taci vyroby na tézky primysl, slouzici pfevazné potiebam byvalého spolecenstvi zemi
RVHP. Jesté obtiznéjsi prechod z vychodnich trhli na trhy zapadni postihl ekonomiku
Slovenska, kde se v obdobi socialistické industrializace budovaly velké nové
pramyslové giganty, zaméfené na trhy RVHP, a infrastruktura stfednich a malych
podniki byla malo rozvinuta. Dikladnd pfestavba vyrobni zdkladny po zhrouceni
vychodnich trhii byla v nastupnickych statech byvalého Ceskoslovenska mnohem
naléhavéjsi nez v Polsku sjeho veétsim vnitinim trhem nebo v Madarsku s jeho
vyraznéj$§im zaméfenim na lehky pramysl a sluzby. Jesté vice se odliSovala situace
Slovinska, které jako soucast byvalé Jugoslavie mélo ptiznivéjsi vychozi podminky jak
v tésnéjSi  propojenosti své vyrobni struktury se zdpadnimi ekonomikami, tak

> Na rozdil od pramenti z ECP a Eurostatu, zalozenych na b&znych cenach a bé&znych paritach (citovanych
pod obrazky 1 a 2), jiné mezinarodni komparace, zalozené na dlouhodobych historickych srovnanich ve
stilych mezinarodnich dolarech (viz Maddison, 2003), ukazuji odli$né relace Girovné HDP p.c. CR a
dalsich zemi EU-5 k trznim ekonomikam, a to podstatné nizsi.
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1 v institucionalni oblasti. Existujici tuhy rezim centralniho planovani v byvalém Cesko-
slovensku znesnadiioval rovnéz potfebné systémové a institucionalni zmény.

Obrazek 2: HDP na obyvatele v CR a vybranych zemich EU v letech 1990, 1995 a 2000 (v PPS, EU-15 =
100)"
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Y Viz poznamka k obrézku 1. Pramen: Auer, Miiller (1993); Eurostat (2007b), cit. 5. 3. 2007; FSU, CSU
a SSU (1992); Schreyer, Koechlin (2002); UN (1999); vlastni vypocty.

Transformaéni krize po¢atkem 90. let byla vzhledem k piijaté koncepci prechodu v CR
o néco mirngjsi nez v ostatnich zemich regionu (viz obrazek 3).

Obrazek 3: Riist HDP v EU-15 a ve stifedoevropskych tranzitivnich zemich v letech 1990-2004
(v % ze stalych cen, 1989=100)
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Pramen: CESTAT, CANSTAT, rizné ro¢niky. Eurostat (2007b), cit. 5. 3. 2007.

Avsak tada opatfeni z 1. poloviny 90. let, usnadiujici pfechod k trzni ekonomice a
zmirfiyjici dopady pfizpisobovani, oddalovala radikalnéjsi restrukturalizaci vyroby.
Nejasné vlastnické vztahy v procesu privatizace pii mekkych bankovnich uvérech,
z nichz vyznamna ¢ast zstala nesplacena, posilovaly zdjem na manipulaci s aktivy (as-
sets stripping) namisto zajmu o dlouhodoby rozvoj podnika. Udrzovala se nizka neza-
meéstnanost na ukor ,,pfezaméstnanosti® v diive statnich podnicich, kterd byla odstraiio-
vana pozd¢ji nez v jinych tranzitivnich zemich, az s ptfichodem zahrani¢nich investora
ve 2. poloviné 90. let po zméné investi¢nich pobidek. Silné podhodnoceni ménového
kurzu vytvotilo ménovy polstar, ktery posilil cenovou konkurenceschopnost a usnadnil
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pieorientaci vyvozu na zapadni trhy rovnéz bez radikéaIngjsi restrukturalizace (viz vze-
stup podilu surovin a malo zpracovanych vyrobkll ve vyvozu v daném obdobi).

Nakupené a odkladané problémy vyustily ve 2. poloving 90. let do dal3i recese. V Ceské
republice jako v jediné ze stfedoevropskych tranzitivnich zemi doslo po prvni transfor-
macni krizi k opétovnému poklesu HDP v letech 1997-1998. S odstupem c¢asu se jako
jedna z hlavnich pfi¢in vleklosti této recese jevi neadekvatni reakce hospodarské politi-
ky, ktera ptredavkovala restrikci domaci poptavky.

Turbulence v 1. dekadé transformace znamenaly ztratu pozice CR jak vzhledem
k vyspélym zemim EU, tak 1 v ramci transformujicich se zemi. Z ¢lenskych zemi EU se
vysoce vpred posunulo Irsko a rovnéz Portugalsko a Recko tiroveit CR vyrazné pied-
stihly. Z transformujicich se zemi ve druhé poloviné 90. let pievysilo ekonomickou
troveii CR Slovinsko a piedstih CR pfed ostatnimi zemémi regionu se vyrazné snizil.

Urychleni konvergence v soucasné dekadé

Ke zméné v postupu konvergence doslo az od ptelomu dekady. Mezi roky 2000 a 2005
patfila CR v ramci stfedoevropského regionu k zemim s rychlym postupem konvergen-
ce. HDP na obyvatele v PPS se v tomto obdobi v poméru k EU-15 zvysil z 59 % na
68 % a k EU-25 ze 65 % na 74 %, tj. 0 9 p.b. V tomto Casovém useku se zpomalilo
zuzovani mezery v ekonomické urovni v Polsku. V zemich Pobalti, které¢ vychézely
z nizké¢ ekonomické urovné, byl proces dohanéni nejrychlejsi. Z koheznich zemi za-
znamenalo velky pokrok Recko. Naopak v Portugalsku doslo k procesu divergence,
jehoz pficiny rozebirame v dalsi kapitole (viz tabulka 1).

Tabulka 1: HDP na obyvatele v PPS v EU-8 a koheznich zemich

EU-15 =100 EU-25 =100
Rozdil Rozdil
2000 | 2005 | vpb. | 2000 2005 v p.b.
Ceské republika 59 68 9 65 74 9
Madarsko 49 58 9 54 63 9
Polsko 43 46 3 47 50 3
Slovensko 43 53 10 47 57 10
Slovinsko 66 76 9 73 82 9
Estonsko 38 55 17 42 60 18
Litva 35 48 14 38 52 14
Lotyssko 32 44 12 35 48 13
Portugalsko 73 66" =79 80 71V 9"
Recko 66 78 11 73 84 11
Spanélsko 84 91 7 92 98 6

Y Zlom v &asové fadé. Pramen: Eurostat, 2007b, cit. 10. 1. 2007.

Urychleni konvergen¢niho procesu v soucasné¢ dekddé¢ umoznilo ceské ekonomice na-
vrat na pozici, kterou v evropském méfitku v minulosti zaujimala a ma k tomu historic-
ky dané piedpoklady. V Zebfitku zemi EU-25 podle trovné HDP na obyvatele se CR po-
sunula do stfedni tfetiny zemi pred Portugalsko a Maltu a nachdzi se vyrazné nad ostatnimi
postkomunistickymi ¢lenskymi zemémi s vyjimkou Slovinska (viz obrazek 4).



WorkingPaper CES VSEM 5/2006

Obrazek 4: HDP na obyvatele v PPS v EU-8 a koheznich zemich, rok 2005 (EU = 100)
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Poznamka: PPS = purchasing power standard je jednotka parity kupni sily na bazi EUR, vypoétena
z prumérnych cen v zemich EU-25 (pro celkovy HDP). EU-5 a EU-8 jsou vazené pruméry. Pramen:
EUROSTAT, 2007a, cit. 10. 1. 2007, vlastni Gpravy.

V roce 2006 ¢&inila ekonomicka troven podle predbéznych odhadi v CR 76 %, na Slo-
vensku 59 % a v Mad’arsku 64 % priméru EU-25. Jesté podstatné nizsi pozici zauji-
ma Polsko, které bylo v poslednich letech piedstizeno 1 zemémi Pobalti, a v roce 2006
(zhruba 51 % v relaci k EU-25). Od 1. 1. 2007 se Unie znovu rozsifila o Bulharsko a
Rumunsko. Obég tyto nové piistupujici zemé maji ekonomickou uroven ve srovnani se
zemémi soucasné Unie jen o néco vice nez tfetinovou. Charakter jejich procesu doha-
néni nema v dosavadni historii Unie obdobu. Lze vSak ofekdvat, ze pifimé ucast mezi
¢leny EU-27 jejich ekonomicky rtst vyznamné povzbudi.

Trvajici predstih Slovinska, které je v rdmci zemi EU-5 ekonomicky nejvyspélejsi zemi,
souvisi mimo jiné s faktem, Ze zde byl proces dohanéni usnadnén tésnéjSimi ekonomic-
kymi kontakty s vyspélym svétem jiz v obdobi byvalé Jugoslavie a méné tuhym rezi-
mem centradlniho planovani. Restrukturalizace vyroby a picorientace na jiné trhy zde
nebyla tak naro¢na jako v nastupnickych statech byvalého Ceskoslovenska. Rovnéz
prubéh transformace mél zde sva specifika a neprodélaval tak bouilivé vykyvy jako
v ostatnich postkomunistickych zemich (naptiklad volny pohyb kapitdlu zde byl ptipus-
tén mnohem pozdé&ji, privatizace probihala povlovnéji atd.).

Pti zachovani dosavadniho rychlého postupu redlné konvergence lze predpokladat, ze
ekonomicka tGroveti CR se miize v dohledné dobé piiblizit k urovni Slovinska a Recka.
Podle podzimni ptedpoveédi Ekonomické komise (ECFIN) z roku 2006 dosdhne do roku
2008 ekonomicka tiroveir CR 80 % urovné v relaci k EU-25.Vyrovnani v HDP na oby-
vatele s primérem zemi EU-25 do roku 2013, které se proklamovalo jako hlavni cil ve
Strategii hospodatského rozvoje zroku 2005 (viz Vlada CR 2005) vsak piedstavuje
prilis§ ambiciézni ukol, jehoz dosazeni neni pravdépodobné. Zuzeni mezery
v ekonomické urovni vici EU-25 mezi roky 2005 a 2013 mitize v ptiznivych podmin-
kach ¢init kolem 15 p.b., coZ znamend dosazeni relace k EU-25 v koncovém roce mirné
pod 90 % (analogického poméru dosahlo Spanélsko koncem 90. let).
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Faktory akcelerace rustu v letech 2005-2006

Hospodatsky rast se v prvnich letech souc¢asné dekady zacal postupné rozbihat s tempy
rastu HDP v roénim priméru mirné¢ pod 4 %. Po vstupu do EU tempa rastu HDP
v redlném vyjadreni akcelerovala v letech 2005 a 2006 az k robustnim hodnotam kolem
6 %. Ptedstih pted primérnymi tempy rastu v EU-25 se zvysil na 3 az 4 p.b. a dohénéni
ekonomické urovné vyspélych zemi se vyrazn€ zrychlilo. Tato nadprimérmé rychla
tempa riustu v evropském méfitku byla urcitym piekvapenim. Nebyla ocekavana
v predchozich prognézach ani domacimi, ani zahrani¢nimi a mezinarodnimi institucemi.
Rozhodujici domaéci instituce, utvarejici ménovou a fiskalni politiku, ocekavaly jesté
pocatkem roku 2005 rist HDP v béZném i nasledujicim roce jen kolem 4 %, tj. vice nez
0 2 p.b. nizsi.® Podobného podcendni se dopoustély i autoritativni mezinarodni institu-
ce.” Nekteti domaci ekonomové byli vykazovanymi robustnimi tempy natolik zaskode-
ni, ze je dokonce oznacovali za pouhou ,,statistickou fikci® (viz Kohout, 2006).

Vyrazné podcenéni kratkodobych piedpovédi na bézny a nasledujici rok ukazuje, jak
obtizné je v dynamicky se vyvijejicich ekonomikach, které prochazeji fundamentalni
restrukturalizaci, odhadovat rist i pro nejblizsi obdobi. Osvédc¢ené metody, piebirané ze
stabilizovanych vyspélych ekonomik, se v takovéto situaci mijeji i¢inkem, nebot’ nebe-
rou v uvahu mimotadné (transformacni) faktory a nedokazi odhadnout bod obratu. Setr-
vacné se tak prodluzuje existujici trend, ovlivnény mimotadnou recesi koncem 90. let,
ktera nebyla klasickym cyklickym vykyvem, ale reakci na odkladané a nedokonale te-
Sené transformacni problémy.

Mechanické prenaseni minulych trendit do vzdéalené€jsi budoucnosti, aniz by byly objas-
nény jejich pficiny a zkoumana jejich trvalost ¢i doCasnost, nepfinasi vérohodné vy-
sledky. Naptiklad v teoretické studii, zpracované v CESES, UK (viz Slavik, 2007) se
z pomalého vyvoje ekonomické tirovné v CR v 90. letech vyvozuje zavér, ze viechny
nové Clenské zemé vcéetné Bulharska doZenou ekonomickou urovenn pivodnich clen-
skych zemi EU-15 diive nez CR. Na rozdil od toho tivahy Videfiského tistavu srovnava-
cich ekonomickych studii (WIIW), opfené o konkrétni rozbor a respektujici rozdily ve
vychozi urovni, prognézuji diametralné odlisné vysledky. Relaci ekonomické tirovné
CR k EU-25 v roce 2015 odhaduji ve vysi pies 90 %, zatimco pro Bulharsko poéitaji
pouze s urovni mirné nad 40 %.* Tato studie piedstavuje opaény pol, nebot’ podita
s udrZzenim soucasného ptedstihu v tempech ekonomického ristu v dohangjicich eko-
nomikach viuci EU-25, ktery se pohybuje blizko 3 p.b. S rostouci ekonomickou trovni
se vSak pravdépodobné bude — ceteris paribus — piedstih v ristu vici vyspelym zemim
snizovat, jak odpovidd predpokladim neoklasickych modeli. Lze tedy ocekavat, ze
realisticky odhadnuta ekonomicka tiroveti CR a Bulharska v relaci k EU se bude nacha-
zet nékde mezi uvadénymi krajnimi pdly, blize vSak k prognéze WIIW.

Ve stiednédobém Casovém horizontu piedpokladaji prognézy domacich i mezinarod-
nich instituci (Ministerstvo financi CR, CNB, Ekonomicka komise EU, OECD, Mezina-
rodni ménovy fond) udrzeni nadprimérnych temp ristu HDP mezi 4,5 az 5 %

6 V Makroekonomické predikei z ledna 2005 piedpokladalo Ministerstvo financi CR rist HDP pro b&zny
rok ve vysi 3,8 %, v ervnu 2005 zvysilo svij predpoklad na 4,0 % pro roky 2005 i 2006. Podobné CNB ve
Zpraveé o inflaci z ledna 2005 ocekavala rist HDP v letech 2005 1 2006 jen kolem 4 % (MF 2005a, MF
2005b, s. 19, CNB, 2005).

7 Ve studii OECD ,,Going for Growth” z tmora 2006 se uvadi, Ze ,,...Rist HDP na obyvatele nebyl v poslednich
letech v Ceské republice dostateéng vysoky, aby umoznil vyznamné dohanéni v arovni diichodu ... (s. 26).

¥ Viz Gligorov, Podkaminer, 2007.
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1 v nejblizsich letech. Tyto pfedpovedi se jevi jako dosazitelné a realistické. Nicméné
lze ptipomenout vySe uvedenou zkuSenost, ze v obdobi dynamickych zmén mohou byt
predpovédi zatizeny urcitou setrvacnosti.

Urcitou korekei predpovédi, tentokrat vSak spiSe opacnym smérem, nelze proto vyloucit
ani pro roky nasledujici. Jednim ze signall je slozeni pfirtistki HDP, ke kterym ptispély
nékteré neopakovatelné okolnosti. V roce 2005 to bylo urychleni ristu vyvozu, ovlivné-
né¢ mimo jiné nabéhem kumulovanych novych kapacit, zejména v automobilovém pru-
myslu. ZvySeni salda zahrani¢niho obchodu piedstavovalo v tomto roce az 4 % HDP,
coz neni dlouhodobé udrzitelné. V roce 2006 se hlavnim nositelem robustnich temp
stalo zvySovani doméci poptavky, soucasné vSak doslo k pomérné velkému ptiristku
zasob (zvyseni jejich pfirtstku se odhaduje mezi 1 az 2 % HDP). Po vylouceni uvade-
nych mimotadnych vlivl by se rist HDP snizil na hodnotu mezi 4 aZ 4,5 %. Nicméné, i
takovéto tempo vyrazné presahuje prumér EU, kde by v prognézach ocekavané Siroce
zalozené oZiveni mélo zvednout rist HDP na 2 az 3 % (v letech 2001 aZz 2005 se pohy-
boval jen mezi 1 a 2 %).

Pro uvahy o budouci strategii a snahy o udrZeni existujici dynamiky je Zadouci pokus
o stfizlivé hodnoceni toho, co sou¢asnému ekonomickému ristu pomohlo a co jej nao-
pak v minulosti brzdilo. V ¢asové fad¢ doslo ke zrychleni vSech relevantnich ukazatelil
v letech 2003-2006, tj. bezprostfedné pred a po vstupu do EU. Tato ¢asova souvislost
neni nahodna, jeji kofeny je vSak nutno hledat v del$i minulosti.

Zakotveni ve spole¢ném trhu EU a s nim spojené ziskani statutu stabilizované evropské
zem¢ vyftesilo dlouhodoby problém ceské ekonomiky, spojeny s dezintegraci vnéjSich
trhii. Redeni se hledalo v podbizeni nizkym ménovym kurzem, v nizkych cenach a niz-
kych mzdach, neodpovidajicich stupni ekonomického rozvoje zem&. Teprve masovy
ptiliv zahrani¢niho kapitalu pomohl pfi nedostatku vnitinich zdroji pfeorientovat vyro-
bu v souladu se zménénym zaméfenim vné&jsi poptavky. ZvySeni pfilivu investic do
velké miry souvisi s pfipravou na vstup do EU, ktery zvysil atraktivitu a spolehlivost
zem¢ v oCich zahrani¢nich investorti a umoznil jim vyhodné pronikat z ¢eské zékladny
na trhy EU i tietich zemi. Také pfirozenou komparativni vyhodu ceské ekonomiky,
spocivajici v jeji geografické poloze ve stiedni Evropé, pobliz vyspélych zemi EU, bylo
mozno v novych podminkach 1épe zhodnotit. Soustfedéni logistickych firem a nebyvaly
vzestup ,,krabicového obchodu‘ svédci o tom, ze CRv posledni dobé¢ stéle vice ,,proda-
va‘“ svou strategickou polohu.

Pfisun zahrani¢niho kapitalu vyzadoval pfizplsobeni investi¢nich pobidek, které byly
az do roku 1998 méné ptiznivé nez v okolnich zemich. Zvyseni pifimych zahrani¢nich
investic vrcholilo v letech 1999 a 2002, kdy celkovy pftiliv dosahoval pfi velkém podilu
privatizaCnich akci az ke 12 % HDP. Pti veskeré rozporuplnosti tohoto procesu, ktery se
n¢kdy kiizil se zajmy drobnych a stfednich domécich podnikateld, to byl pfi nedostatku
domaciho volného kapitalu proces nezbytny. V soucasnosti podniky pod zahrani¢ni
kontrolou zaméstndvaji vice nez tietinu pracovnikd a dosahuji zhruba poloviny pfidané
hodnoty v nefinan¢nim sektoru.

Neni proto ndhodou, Ze pravé ceskd a slovenskd ekonomika nebyvale zrychlily
v poslednich letech tempa ristu. Obtize restrukturalizace zde byly vétsi nez v ostatnich
postkomunistickych tranzitivnich zemich. Jejich pfekonani navraci obé ekonomiky by-
valého Ceskoslovenska na mezinarodni pozici, kterou podle své ekonomické vyspélosti
jiz diive zaujimaly. Velkou roli pfitom hraje vyuziti kvalitativnich faktorti konkurence-
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schopnosti, které vice odpovida stupni ekonomického rozvoje zemé. Rada indicii svéd¢i
o tom, ze v tomto sméru stale jesté existuji velké reservy.

3.2 Faktory konvergence — tempa ristu HDP a vyvoj sménnych relaci

Tempa rustu HDP vs. rychlost realné konvergence

Tempa ristu HDP na obyvatele ve stalych cenach byla v CR v letech 2001-2005 o 2,4
p.b. nad primérem zemi Unie (v CR v roénim priméru 3,7 %, v EU-25 jen 1,3 %). Po
zrychleni rastu v CR v letech 2005 a 2006 &inilo prevyseni temp rastu v CR jiz 3 az 4
p.b. Ve srovnani s ostatnimi zemémi sttedoevropské pétky patfila tempa riistu v prvni
poloviné dekady k primérnym — Mad’arsko i Slovensko mély tempa rychlejsi, Slovin-
sko a Polsko pomalejsi. P¥iblizovani k primémé arovni zemi EU viak bylo v CR stejné
rychlé jako v Mad’arsku a témét stejné rychlé jako na Slovensku (viz tabulka 2). Z ko-
heznich zemi se nejrychleji piiblizovalo k tirovni EU-25 Recko.

Vznika otdzka, ¢im vSim je ovlivnéno zuzovani mezery v ekonomické urovni. Dynami-
ku redlné konvergence nelze posuzovat pouze na zdklad¢ ptedstihu v tempech ristu
HDP na obyvatele ve stalych (doméacich) cenach, i1 kdyz tento Cinitel je rozhodujici.
Plisobi zde téz dalsi faktory, které se prosazuji soub&zn&. V Ceské republice probiha
priblizovani ekonomické trovné k primérné urovni zemi EU-25 vyrazné rychleji, nez
odrazeji tempa rustu HDP na obyvatele. Naopak v Mad’arsku a na Slovensku rychlost
realné konvergence za vykazovanym ptedstihem v tempech ristu HDP zaostava.

Ekonomické uroven je pfi mezindrodnich srovnanich méfena HDP na obyvatele v parité
kupni sily, aby byly vylouceny rozdily v cenovych turovnich jednotlivych zemi. V parité
kupni sily se odrazi jak rast fyzického objemu produkce zbozi a sluzeb v doméci eko-
nomice, tak i efektivnost zahrani¢né obchodni smény. Na rozdil od toho ukazate]l HDP
ve stalych (domacich) cenach vyvoj sménnych relaci nepostihuje. Zmény docilovanych
cen pfi exportu a zmény placenych cen pii dovozu jsou pii prepoctu do stalych cen vy-
lucovany. Jejich pohyby vSak vyznamné ovliviiuji realny dichod a mezinarodni pozici
zem¢ v malych otevienych ekonomikach.

Tabulka 2: Tempa ristu HDP na obyvatele a rychlost konvergence v EU-5 a koheznich zemich

rl;gumm}elgg/go;;; tggg)la_ Index sménnych relaci PribliZeni k EU mezi )
2005 (v %) 2005/2000 roky 2000 a 2005 v p.b.
Ceska republika 3,7 105 9
Mad’arsko 4.6 100 9
Polsko 3,1 103 3
Slovensko 4,5 99 10
Slovinsko 3,3 101 9
Portugalsko 0,0 100 -9?
Recko 4,1 106 11
Spanélsko 1,7 106 6

" Méfeno HDP na obyvatele v PPS v relaci k EU-25. ? V Portugalsku dolo k pieruseni ¢asové fady pii
vykazovani HDP p.c. v PPS, takze cely uvadény rozdil ve vykazovanych udajich nelze pficitat
k redlnému propadu. Nicméné i ve srovnatelnych udajich je mezi roky 2003 a 2006 zaznamenan propad
ve vysi 3 p.b. Pramen: EUROSTAT (2007b), cit. 12. 1. 2007, ECFIN (2007a), vlastni propocet.

Kromé ptedstihu v tempech ristu HDP a vyvoje sménnych relaci je nutno brat v avahu
téz vychozi troven v relaci k referenénim zemim. Jednobodovy piedstih v tempech
rustu HDP na obyvatele ve Slovinsku pftiblizi tuto zemi k trovni EU-25 o 0,8 p.b., za-
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timco v Polsku, LotySsku nebo Litve stejny pfedstih znamena piiblizeni pouze o 0,5
p.b., na Slovensku a v Mad’arsku o 0,6 p.b. av CR 0 0,7 az 0,8 p.b.

Vyvoi sménnvch relaci

Vyvoj sménnych relaci (terms of trade, T/T) je odrazem kvalitativnich zmén
v ekonomice. Kdyz dana ekonomika dokédze 1épe zhodnocovat své zbozi a sluzby
pti obchodovéani se zahrani¢im, sménné relace vykazuji vzestup (ceny vyvozu rostou
rychleji nez ceny dovozu). Kdyz dochazi k cenovému podbizeni, sménné relace klesaji.
Ve druhém ptipadé dochazi k nendvratnym ztratadm, které lze povazovat za ,,vyhazovani*
zdrojt do zahranici. Pii poklesu sménnych relaci mize HDP vykazovat rychly rust, avSak
vyvoj spotieby a investic v dané zemi zlstava pomaly. Ptispévek k rastu HDP pramenici
z Cistého vyvozu je kalkulovan v cenéch, za které realizace neprobiha. Vykazované tempo
rustu je tedy z€asti fiktivni.

Dlouhodobé piiznivy vyvoj sménnych relaci pfi obchodovani se svétem je charakteris-
tickym rysem ceské ekonomiky. V posledni dekddé rostly ceny vyvozu zboZzi a sluzeb
vyrazné rychleji nez ceny dovozu. T/T se v roce 2005 ve srovnani s rokem 1995 zvysily
0 10,8 %, cozZ byl nejptiznivEjsi vyvoj v ramci zemi EU-25 s vyjimkou Litvy. Naopak
v Polsku a na Slovensku byl jejich vyvoj nepfiznivy, nebot’ za uvedenou dekadu pokles-
ly 0 5,9 %, resp. 0 4,3 %. V Madarsku poklesly o 2,1 % a ve Slovinsku viceméné stag-
novaly (viz obrazek 5). V poslednim sledovaném pétileti se T/T mirn¢ zhorSily na Slo-
vensku, stagnovaly v Mad’arsku a vyrazné se zlepsily v Ceské republice, z koheznich

zemi pak ve Spanélsku a Recku (viz tabulka 2).

Obrazek 5: Vyvoj sménnych relaci zboZi a sluZeb ve vybranych zemich EU (1995 = 100)"
115
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Y Podle deflatoru dovozu a vyvozu z narodnich uétd. Pramen: ECFIN (2006a), s. 84-85.

Dlouhodobé tendence ve vyvoji sménnych relaci ma z velké ¢asti endogenni charakter —
pokud ovSem nejde o vyraz trvalejSiho prerozdélovani mezi zemémi se zdroji surovin
a zem&mi zpracovatelskymi, které se tyka celych skupin zemi. Ve zlepSovani sménnych
relaci se projevuji kvalitativni zmény v uplatnéni produkce dané zemé na svétovém trhu.
Jestlize se dlouhodobé zlepSuje pozice zemé v obchodovani se svétem, pak tento fakt
zvysuje jeji redlny dichod nad ramec, vymezeny rustem objemu celkového produktu.

Kratkodobé vykyvy sménnych relaci jsou obvykle spojeny s kolisanim cen zékladnich
sveétovych surovin (zejména ropy). Tyto pohyby jsou pro odbératelské zemé, predevsim
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pro ekonomiky mensiho rozméru, exogenni veli¢inou. Ceska ekonomika je velmi citliva
na jednorazové vykyvy sménnych relaci v kratkodobém casovém horizontu.
V néekterych letech maji zmény T/T vétsi vliv na tvorbu realného diichodu nez ptiristek
HDP ve stalych cenach. Naptiklad v roce 1998 doslo sice k poklesu HDP o 0,8 %,
avSak tento ubytek byl vysoce pievazen piinosem zlepSenych sménnych relaci ve vysi
3,4 % HDP. Naopak v roce 2000 byl vykazan pomérné vysoky ptiristek HDP ve vysi
3,6 %, avSak neptiznivy vyvoj T/T snizil zdroje o 1,8 % HDP, takze v thrnu byl ptiras-
tek realného dichodu nizsi nez v roce nejhlubsiho poklesu (1998). V roce 2002 byl pfi-
nos T/T ve vysi 2,2 % HDP vétsi nez piiristek HDP, ktery dosahl pouze 1,9 %. V roce
2005 zhorSeni T/T ptedstavovalo 1,4 % HDP (viz tabulka 3). V 1. az 3. ¢tvrtleti 2006
Cinily ztraty ze zhorSeni T/T 1,1 % HDP (redlny hruby doméci diichod se zvysil 0 5,0 %
pfi rastu HDP o 6,1 %).

Tabulka 3: Tempa ristu HDP, reialného hrubého domaciho diichodu (RHDD) a vliv zmén smén-
nych relaci (T/T) v letech 19962005

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Tempa ristu”
HDP v % 40 | -07 | 08 | 1,3 | 3,6 | 25 1,9 | 36 | 42 | 61
RHDD v % 57 1 <05 | 26 | 1,0 | 1,8 | 41 | 41 | 39 | 45 | 47
Rozdil v p. b. 1,7 | 02 | 34 | 03 | -1.8 | 1,6 | 22 | 03 | 03 | -14
Zména T/T (mld. K&O? | 25 3 61 -6 -38 37 51 8 8 -37

Y Ve stalych cenach, konstruovanych metodou fetdzeni, tj. ukazatel HDP a RHDD bé&zného roku v cenach
predchoziho roku je vztahovan ke stejnému ukazateli predchoziho roku v b&nych cenach. ? Zisky ze
sménnych relaci (+), ztraty (-) v cenach predchoziho roku. Pramen: CSU, Nérodni téty, cit. 12. 1. 2007,
vlastni propocty.

V absolutnim vyjadieni byl ptiznivy dopad sménnych relaci nejvyraznéjsi v roce 1998,
kdy dosahl 61 mld. K&.” Negativni dopad ve vysi 38 mld. K& v roce 2000, dany vyso-
kym rGstem dovoznich cen ropy a plynu i dalSich surovin, byl vyrovnan téméf stejné
vysokym pfinosem v roce nasledujicim. Pokracujici piiznivy vyvoj sménnych relaci
v roce 2002 ptispél k rastu realného diichodu o 51 mld. K&. Vyrazné neptiznivy byl vliv
sménnych relaci v roce 2005, kdy ztraty z poklesu sménnych relaci dosadhly 36 mld. K¢ a
pohltily 1,3 p.b. z celkového ptiristku HDP. Tak velké zmény redlného diichodu nelze
pfi analyze ignorovat. Analytici se pfi predikcich vyvoje HDP piou o kazdou desetinu
tempa rustu. AvSak zmény sménnych relaci, které maji daleko vyznamnéjsi vliv na redlny
diichod, stale ziistavaji stranou pozornosti. Nedocenéna ziistava pritom zpétnd vazba
zmén sménnych relaci na vyvoj domaci poptavky (spotieby a investic), jejiz kolisani
s ur€itym Casovym zpozdénim vede ke zméné temp rastu HDP.

Jednorazové ztraty ze sménnych relaci predstavuji de facto prerozdéleni zdroji od zemi
dovézejicich energetické suroviny k zemim exportujicim a jsou nevratné. Jde o vn&jsi
vliv, ktery malé oteviené ekonomiky nemohou ovlivnit. Se vzniklymi ztratami, snizuji-
cimi realny dichod a tim i budouci domaci poptavku, je vSak nutno pocitat v odhadech
budouciho ekonomického rastu. Dopad prudce zvysenych cen ropy a plynu na zpoma-
leni ekonomického ristu se tykd vSech dovazejicich zemi. Je tim vétsi, ¢im vyssi je
energetickd narocnost dané zemée pii zavislosti na dovozu zminénych surovin.

? Absolutni objemy piinosi a ztrat ze zmén sménnych relacich jsou kalkulovany vzdy v cenach piedcho-
ziho roku, proto nejsou mezi jednotlivymi lety pIné srovnatelné. Pii nizké mife inflace v CR je vsak hrubé
srovnani mozné.
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Existuji rizné modely, které se pokouseji tento vliv zméftit. Naptiklad Mezinarodni mé-
novy fond pracuje smodelem zvanym MULTIMOD. Pro zemé eurozény je
v Generalnim feditelstvi pro hospodaiské a finan¢ni zalezitosti Evropské komise zpra-
covan specialni model QUEST. Podle simulaci s timto modelem déle trvajici zvySeni
cen ropy o 25 % (ze zakladu 48 USD za barel), které s asovym zpozdénim vede i ke
zvySeni cen zemniho plynu, snizi v prvnim nasledujicim roce tempo rustu HDP
v eurozoné o 0,3 procentniho bodu a v dalSim roce se dopad zmirni na 0,2 procentniho
bodu. Mira inflace se pfitom v obou nasledujicich letech po cenovém Soku zvysi asi
0 0,25 procentniho bodu.

Energetickd narocnost ¢eské ekonomiky je vyrazné vyssi nez v eurozéné a znacna je
i zavislost na dovozu ropy a plynu. Tyto nepfiznivé jednordzové dopady nelze
v kratkém obdobi ovlivnit. V del$im ¢asovém horizontu se nabizi feSeni ve sniZzeni cel-
kové energetické naro¢nosti a narocnosti na uvadéné klicové suroviny pak zvlasté.
Zpomaleni riistu domaci poptavky bude nutné pulsobit na vyvoj HDP v navazujicich
cyklech jako vyrazny brzdici faktor. Ekonomické analyzy, pohybujici se jen v okruhu
standardnich ukazatelli, tento jev nezaznamenavaji. S dopadem zhorSenych sménnych
relaci je vSak nutno pocitat pii rozdélovani zdroji a prizptisobovat naroky na vetejné
vydaje i riist mezd zménénym podminkdm v mezindrodni sméné. Napiiklad mzdova
vyjednavani by se méla v zemich s vysokym podilem zahrani¢niho obchodu fidit spise
ukazateli odvozenymi z redlné¢ho hrubého doméciho dichodu nez z HDP.

r VAl

3.3 Vyvoj realného diichodu — vystiznéjsi méritko konvergence

Ukazatel HDP nepodéva uplny obraz o celkovych vysledcich ekonomiky, nebot’ z n¢ho
jsou zmény sménnych relaci pti ptepoctu do stalych cen vylouceny. Vérngjsim odrazem
postupu ekonomické konvergence, zejména pro malé oteviené ekonomiky, je vyvoj real-
ného hrubého doméciho (resp. narodniho) diichodu (viz box 2). Tento ukazatel je vykazo-
van ve statistice narodnich Gt vétSiny ekonomicky vyspélych zemi (vCetné statistiky Ces-
ké jako jedné z prvnich v ramci novych ¢lenskych zemi EU). Jeho vyuzivani v analyzach je
vSak zatim velmi omezené, nebot’ analytici s nim nejsou dostateCné seznameni.

V Ceské republice je vliv zmé&n sménnych relaci na postup realné konvergence velmi
silny (jesté silngjsi neZ ve Svycarsku, uvadéném v boxu 2 jako ptiklad zems, ktera al-
ternativni ukazatel mezi jinymi vyvinula). RHDD zde roste dlouhodobé o 0,6 procent-
niho bodu rychleji nez HDP. V obdobi 19962005 ¢inilo praimérné ro¢ni tempo ristu
RHDD 3,2 %, zatimco HDP se zvySoval pouze o 2,6 % roc¢né. V letech 2001-2005 pii
primérném roc¢nim ristu RHDD o 4,3 % se HDP zvySoval pouze o 3,6 % a rozdil ve
prospéch RHDD ¢inil 0,7 p.b. (viz tabulka 4).

Tabulka 4: Tempa ristu RHDD a HDP v CR v letech 1996-2005 v % (ro&ni priméry ze stalych cen
predchoziho roku)

1996-2000 2001-2005 1996-2005
RHDD 2,1 4,3 3,2
HDP 1,5 3,6 2,6
Rozdil v p.b. 0,6 0,7 0,6

Pramen: CSU, Narodni ucty, cit. 12. 1. 2007, vlastni Gpravy.

' OECD ukazatel RHDD publikuje, udaje viak nejsou vyplnény za viechny zemé (OECD, 2005b). Po-
dobné je tomu v databazi Eurostatu. Bézn¢ neni zatim zvefejiiovan vSemi narodnimi statistickymi ufady.
Vztah HDP a realného diichodu je blize osvétlen ve studiich autorti z CES VSEM (viz Spévacek 2005;
Vintrova, 2005a, 2005b; Vintrova, Zd’arek, 2006).
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Box 2: Hruby domaci produkt (HDP) versus realny hruby domaci diichod (RHDD)

Ukazatel HDP ve stalych domécich cenach vychazi z principu ,co by bylo, kdyby se neménily ani
vnitfni, ani zahrani¢ni ceny“. Zmény sménnych relaci v obchodovani se svétem neodrazi, ackoliv ty
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 index(l vyvoznich a dovoznich cen a vyjadfuji
tak uspésnost zemé pii obchodovani se zahrani€im. Jejich kratkodobé vykyvy jsou obvykle spojeny
s kolisanim cen hlavnich svétovych surovin (zejména ropy). Tyto pohyby jsou pro odbératelské zemé
exogenni veli€inou. Dlouhodoba tendence ve vyvoji sménnych relaci ma z velké ¢asti endogenni cha-
rakter. Jestlize se dlouhodobé zlepSuje pozice jednotlivé zemé v obchodovani se svétem, pak tento
fakt zvySuje jeji realny dichod nad rdmec vymezeny rastem objemu celkového produktu.

Vyjadfeni vlivu sménnych relaci na souhrnné ukazatele ekonomické aktivity bylo znamo ve statisti-
ce USA od pocatku 80. let. Bureau of Economic Analysis publikuje tzv. ,Command-basis GNP*,
zahrnujici zmeény T/T (viz Denison, 1981). MMF je tento ukazatel znam nékolik desetileti, v béznych
analyzach vSak neni k hodnoceni jednotlivych zemi vyuzivan. Z evropskych ekonomicky vyspélych
zemi se dlouhodobou tendenci pfiznivého vyvoje sménnych relaci vyznaduje predevsim Svycarsko,
které pfi méfeni ekonomického rlistu tradiénim ukazatelem HDP vykazuje velmi pomala tempa
z iniciativy centraini banky pouziva ukazatel tzv. ,realného® HDP. Autor U. Kohli navrhl konstrukci
tohoto ukazatele na zakladé produkénich funkci.'" Ve zjednoduseném vyjadieni Ize ,rediny* HDP
(dale GDPV) kalkulovat podle vzorce

GDPV =TDDV + XGSV. (PXGS/PMGS)-MGSV, (1)

kde TDDV je redlna domaci poptavka, XGSV a MGSV jsou objemy dovozu a vyvozu (ve sta-
lych cenach) a PXGS a PMGS jsou deflatory dovozu a vyvozu. GDPV ukazuje v dlouhodobé
dasové Fadé tempa riistu ve Svycarsku zhruba o pal p. b. vy3si nez klasicky HDP." Viiv T/T je
zde pfifazen k charakteristice vyvozu s oddvodnénim, ze pfi zlepSeni €i zhorSeni sménnych
relaci se zahrani¢im je nutno ze zemé vyvézt mensi i vétSi objem realného produktu (a tak
posilit &i oslabit zdroje pro kryti domaci poptavky).

V metodice narodnich Ut byly v 90. letech vyvinuty komplexni ukazatele, zahrnujici viiv zmén T/T.
Od revize metodiky obé soustavy uctd SNA 93 i ESA 95 znaji a vyuzivaji ukazatel realného
hrubého domaciho diichodu — RHDD. Vzorec pro vypocet pfinosu ¢i ztraty ze zmén sménnych
relaci T (trading gains and trading losses) ma v narodnich Gc¢tech (ESA 95) nasledujici tvar

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

kde X je vyvoz zbozi a sluzeb, M dovoz zbozi a sluzeb, P, cenovy deflator vyvozu, P,, cenovy
deflator dovozu a P prumérny cenovy deflator bézného 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 b&znych cenach,
upravenym o deflator salda.' Rozdil takto upravenych sald pfedstavuje celkovy vliv zmén T/T, pfi-
pocitavany k HDP ve srovnatelném ocenéni (pfi metodé fetézeni jde o ceny pfedchoziho roku).

RHDD = HDP +T . 3)

Ukazatel RHDD se ve své podstaté shoduje s vySe uvadénym GDPV . OdliSnost je pouze v tom,
Ze zatimco pii konstrukci GDPV  je celkovy Vliv T/T piifazen k vyvozu, v narodnich Gétech se kal-
kuluje zvlast vyvoz a zvlast dovoz v cenach predchoziho roku a rozdil takto zjisténého salda proti
saldu v b. c. (upravenému o primérny deflator) se pficita k HDP. Pfi bilanci zahrani¢niho obchodu
blizké k vyvazenosti poskytuji oba postupy témeér shodné vysledky.

" Vyraz ,realny“ zde neznamena vyjadfeni ve stalych cenach, ale produkt, ktery méa zemé skuteénd
k dispozici (viz Kohli, 2004).

2 Propocet je citovan podle ,,OECD Economic Surveys 2003-2004%, &ast Switzerland, Box 1 — Com-
mand GDP: a real income indicator (OECD, 2005¢).

13 Deflator salda P (prvni &len vzorce po pravé strand rovnice) se obvykle ziskava jako pramér deflatoru
dovozu a vyvozu.

'* Viechny vzorce se vztahuji k metodé fetézeni pii piepoétu do srovnatelnych cen, ktera je zaloZena na
pramérnych cenach ptedchoziho roku (tj. ukazatel bézného roku v primérnych cenach piedchoziho roku
se vztahuje k ukazateli pfedchoziho roku v béznych cenach).

16




WorkingPaper CES VSEM 5/2006

Pti ptiznivém vyvoji sménnych relaci se domaci poptavka - spotfeba a investice - mo-
hou vyvijet rychleji nez tvorba HDP, aniz by byla naruSovana vnéjs$i ekonomicka rov-
novaha. To je situace ¢eské ekonomiky, kde klic¢ové slozky domaciho uziti — spotieba
domaécnosti a tvorba fixniho kapitalu — se ve zkoumaném obdobi 1996-2005 zvySovaly
v ro¢nim prameéru o 0,7 p. b. rychleji nez HDP.

Diky ptiznivému vyvoji T/T se pfi piedstihu riistu domaciho uziti pred tvorbou HDP vné&jsi
ekonomicka rovnovaha nezhorSovala. Naopak v obdobi 2001-2005 se deficit vykonové
bilance (salda zahrani¢niho obchodu za zbozi a sluzby) v béZnych cenach vyrazné snizoval
avroce 2005 byl v CR jako v jediné z postkomunistickych novych ¢lenskych zemi za-
znamenan prebytek ve vysi 57 mld. K¢, tj. 1,9 % HDP. Tento vyvoj pokracoval v roce
2006, kdy za 1. az 3. ¢tvrtleti dosahlo kladné saldo 50 mld. K¢, tj. 2,1 % HDP.

RHDD v zemich stifedoevropské pétky

V ostatnich novych ¢lenskych zemich stfedni Evropy je vyvoj sménnych relaci, a tedy
1jejich vliv na reédlny diichod odlisny. Ukazatel RHDD nérodni statistické ufady zemi
EU-5 s vyjimkou c¢eské statistiky bézné nepublikuji, Ize je vSak propocist podle vyse
uvedené rovnice ESA 95 na zaklad¢ statistiky narodnich uctd, publikovanych Eurosta-
tem (viz t¢Z OECD 2005b). Jako ukazatel konvergence pouzijeme RHDD v propoctu na
obyvatele. Tempa ristu tohoto ukazatele se mirné lisi od temp rastu celkového RHDD
vzhledem k rozdilnému vyvoji poctu obyvatelstva, ktery se v nékterych zemich snizuje,
v jinych naopak roste."

Rozdil mezi ukazateli HDP a RHDD ma ve srovnani s Ceskou republikou v ostatnich
zemich EU-5 mensi intenzitu a nékde 1 opac¢ny smér (viz tabulka 5). Obraz ekonomické
dynamiky, vychdzejici z ukazatele RHDD, je v mezindrodnim srovnani odlisny od ob-
vyklych piedstav, zalozenych na vyvoji HDP ve stalych cenach. Ceské republika byla
az doneddvna bézné prezentovana jako zemé s relativné pomalou dynamikou ekono-
mického ristu v ramei EU-5. Dlouhodobé zlepSovani sménnych relaci, zachycené uka-
zatelem RHDD vsSak zputsobilo, ze v obdobi 2001-2005 patfil rast tohoto ukazatele
k nejrychlej$im v rdmei zemi stfedoevropské pétky spolu s Mad’arskem a Slovenskem.
Zatimco v Ceské republice pfiznivy vyvoj sménnych relaci zlepsil realny hruby domaci
dichod v ro€nim priméru o 0,7 p. b. nad uroveit HDP, na Slovensku jej naopak o 0,1
p.b. zhorsil. V ostatnich zemich jsou rozdily mezi obéma ukazateli mén¢ vyrazné.

Tabulka 5: Tempa ristu HDP a RHDD na obyvatele v letech 2001-2005 (ro¢ni priiméry v %)

HDP na obyvatele RHDD na obyvatele Rozdil v p.b.
EU-25 1,3 1,4 0,1
Ceska republika 3,7 4.4 0,7
Mad’arsko 4,6 4,7 0,1
Polsko 3,1 3,3 0,2
Slovensko 45 4.4 0,1
Slovinsko 3,3 3,5 0,2

Pramen: Udaje za CR podle CSU, za ostatni zemé vlastni vypoéty na zékladé Eurostat (2007a), cit. 12. 1.
2007 a ECFIN (20062).

3.4 Relace jednotkovych cen vs. sménné relace — vliv kvalitativnich faktora

' Primérny roéni polet obyvatelstva se v obdobi 2001-2005 snizoval v Mad’arsku o 0,2 p. b. a v CR
0 0,1 p.b. V Polsku a na Slovensku pocet obyvatelstva stagnoval a ve Slovinsku se zvySoval o0 0,1 p. b. ro¢né
(v EU-25 zvyseni ¢inilo 0,4 p.b.).
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Kvalitativni zmény, projevujici se v zahrani¢nim obchodé na makroekonomické urovni
jako zlepSovani sménnych relaci, maji svij odraz ve vyvoji jednotkovych cen (Unit
Values — UV) vyvozu zbozi a sluzeb. Prakticky Ize na zéklad¢ existujicich statistik nejlé-
pe porovnavat jednotkové ceny vyrobkil zpracovatelského primyslu. V nasledujicim tex-
tu je vyuzito zavéra z analyz, které se vyvojem jednotkovych cen v zahrani¢nim obchod¢
specidlné zabyvaji, a to vyzkumné prace Videniského tstavu srovnavacich ekonomickych
studii WIIW (viz Landesmann, Worz, 2006) a analyzy CSU (viz Ne§vera, 2006). Jak
zlepSovani sménnych relaci, tak i vzestup jednotkovych cen jsou dokladem postupujicich
priznivych kvalitativnich zmén, avSak s ponékud rozdilnym obsahem. Pfi interpretaci téch-
to jevil je proto nutno respektovat rozdilnou vypovidaci schopnost obou typti ukazatelt.

Sménné relace zachycuji kvalitativni zmény v Sirokém smyslu slova. Vylucuji vsak
zmény kvalitativnich (technickych) parametri, které se statistika zahrani¢éniho obchodu
pti konstrukci vybérovych cenovych indexii dovozu a vyvozu snazi reflektovat tim, ze
sleduje stejnorodé srovnatelné vyrobky. ZlepSeni kvalitativnich (technickych) parametri
je proto ve vyberovych indexech zahrani¢niho obchodu, z nichz vychazeji T/T, zachy-
ceno jako zvySeni objemu dovozu nebo vyvozu. Jednotkové ceny naopak zmény kvali-
tativnich (technickych) parametrti charakterizuji (Box 3).

Kvalitativni zmény v Sirokém slova smyslu, zachycené v T/T, reflektuji pfesun prace
a kapitalu k aktivitdm s vyssi pridanou hodnotou — k vyrob¢ sofistikovanéjsich produktt
a sluzeb, vyzadujicich vyuziti pokrocilejSich technologii, za néZ se v mezinarodnim
obchodé dosahuji relativné vyssi ceny nez za standardni vyrobky. Znamenaji téz lepsi
integraci  do nadnarodnich obchodnich siti, spojenych vnaSich podminkéch
s odstranovanim srazky na ,,zbozi z vychodu®. Odrazeji fadu dalSich faktort, jako je
moddnost zboZi, prestiz obchodnich znacek atd. Jednotkové ceny, zachycujici zménu
kvalitativnich parametri dané¢ho vyrobku, zaznamenavaji obvykle pfi vzestupném po-
hybu vyrazné rychlejsi rist nez sménné relace. V Ceské ekonomice se projevuje dlouho-
doba tendence zlepSovani dosahovanych cen v zahrani¢nim obchodé, zalozena na vze-
stupu kvality vyvazenych vyrobkil. Na vyvoji jednotkovych cen prokazuje tuto tendenci
jak analyza CSU, tak i studie WIIW.

Podle analyzy CSU se jednotkové ceny vyrobkil zpracovatelského primyslu pii dovozu
z CR do EU zvysily mezi roky 1993 a 2003 o 86 %, zatimco ve shodném sortimentu ve
vzajemném obchodé zemi EU vzrostly pouze o 19 %.'® Vyvoj kilogramovych cen byl
podobny. V roce 2004 rist jednotkovych cen dale akceleroval, pti dovozu z CR do EU
se ceny vyrobkll zpracovatelského primyslu mezirocné zvysily o 10 %, zatimco
v obchodé mezi zemémi EU se snizily o 3 % (srovnani za tento rok jesté neni Gplné).
Spoéteme-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 zékladé vybé-
rovych cenovych indexit), &inil jen 26 %."’

V diisledku rychlého vzestupu docilovanych jednotkovych cen pii vyvozu Ceské republi-
ka vyznamné zlepSila komparativni Grovenl cen na trhu EU. Mezi roky 1993 a 2004 se
koeficient komparativnich cen zvysil z 0,78 na 1,08 pii zvySeni podilu na dovozu do EU
20,5 % na 1,5 %."® Nehledé na uvadény impozantni vzestup jednotkovych cen vyvozu
zustava jejich troven stale hluboko pod cenami, dosahovanymi vyspélymi zemémi. Na

' Na bazi struktury dovozu z roku 2003 (viz nesvara, 2006, s. 18).
'7 Na bazi fetézeni meziro¢nich indexd.
'8 Viz Negvera (2006, s. 36).
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trhu EU dociluje dlouhodobé nejlepsich cen Svycarsko, jehoZ komparativni cenova tiro-
veni na trzich EU Ccinila v roce 2004 jiz 2,82. V normalnich podminkéch konsolidovanych
trznich ekonomik jednotlivé zemé vyvazeji zbozi, pro které maji komparativni vyhody.
Z téchto divodi je jejich komparativni cenova urovenn v daném vyvoznim sortimentu
vy$8i neZ praméma. Vyjimkou jsou v roce 2004 Cina s Grovni cen na trzich EU 0,78 a
Polsko s trovni 0,94. Ceska republika ziistava na jednom z poslednich mist, kromé uvé-
dénych dvou zemi ma niz§i komparativni troved cen jen Spanélsko (viz tabulka 6)."

Box 3: Sménné relace, jednotkové ceny a komparativni Uroven jednotkovych cen

Sménné relace (T/T) vychazeji z vybérovych indexd cen v zahraniénim obchodé. Tyto in-
dexy se lisi od index( zalozenych na jednotkovych cenach svou konstrukci i funkci. Vybérové
indexy cen v zahrani¢nim obchodé sleduji inflaéni pohyb cen. Jsou proto zaloZeny na reprezen-
tantech, jejichz vybér vyluéuje nejen zmény struktury, ale i zmény kvality. Naproti tomu
indexy jednotkovych cen zmény kvality pfedpokladaji.

Dovozni a vyvozni ceny jsou v CR zjistovany mésiéné na zakladé adajd u vybranych cca 900
ekonomickych subjektll za tzv. cenové reprezentanty (cca 2850). Jde o vyznamnéjsi vyrobky,
suroviny &i materialy (pfipadné jejich zuSlechténi), které se vyrazné podili na objemu realizace
jednotlivych zbozovych skupin zahrani¢niho obchodu. Pfi dovozu se sleduji ceny fakturované
zahraniénim dodavatelem, pfi vyvozu ceny FCO hranice CR. Na K& jsou pfepoéteny prislusnym
pramérnym mésiénim kurzem CNB a sleduji se bez cla a DPH a spotfebni dané.

Jednotkové ceny charakterizuji zménu kvality jednotlivych vyrobkl. Maji vypovidaci schopnost
jen u homogennich polozek zahrani¢niho obchodu. Za homogenni skupinu vyrobkl Ize
s pfijatelnym rizikem povazovat polozku nejpodrobnéjsi nomenklatury (CN-8). Kombinovana no-
menklatura (CN) obsahuje pfes 12 000 polozek vyrobk( zpracovatelského priimyslu a vychazi
z mezinarodni Umluvy o harmonizovaném systému popisu a Ciselného oznaCovani zbozi (HS).

Ceny vyrobk( zpracovatelského pramyslu jsou zjiStovany alternativné bud jako jednotkové
ceny (Unit Values — UV) ze vztahu hodnoty kjednotkdm mnoZstvi (podle povahy zboZi
jsou mérnymi jednotkami —Supplementary Units — kusy, litry, metry, hmotnost a jiné jednotky)
nebo jako kilogramové ceny ze vztahu hodnoty k jednotkdm hmotnosti zboZi. Podle dispozic
Eurostatu neni hmotnost obligatornim ukazatelem. Pro vétSinu vyrobk( zpracovatelského pri-
myslu (72 % hodnoty vyvozu, 79 % hodnoty dovozu CR) je v$ak jedinou a relevantni jednotkou
mnozstvi.

Komparativni (relativni) droven cen vyjadfuje cenové relace. V analyze jsou porovnavany
ceny docilované CR v zahrani¢nim obchodé s vyrobky zpracovatelského priimyslu s Urovni cen
ve vzajemném obchodé statd EU. Pouziva se vzorec:

R/ E
rizuié /“iU

kde r; je koeficient komparativni Urovné cen, u,éRje jednotkova cena dovozu vyrobku i z CR ze-
mémi EU a uY je jednotkova cena dovozu vyrobku i zemémi EU v jejich vzajemném obchodé.?

Prostor pro zlepSovani komparativni Grovné cen vyrobkl zpracovatelského primyslu
neni ziejmé v CR jesté zdaleka vyéerpan. V nejblizsich letech by méla byt dosazitelna
alespont komparativni troven cen Mad’arska (1,20), ktera byla v roce 2004 nejvyssi ze
zemi EU-5 s vyjimkou Slovinska. Pokud jde o jednotlivd primyslova odvétvi, nejhorsi
komparativni Groven jednotkovych cen na trzich EU byla v roce 2004 u vyrobku potra-
vinafského primyslu (0,87) a u vyrobkii chemického primyslu (0,98), nejlepsi u elek-
trotechniky (1,33). Prostiedky silni¢ni dopravy mély podprimérnou troven v ramci
vyvozu z CR (1,02). Vyvstavé otazka, pro¢ stejna skupina vyrobkti méla na Slovensku
podstatné ptiznivejsi vysledky (1,36).

* Vytah z tabulky, uvedené v praci Nesvery (2006, s. 35).
% Formulace definic je ¢erpana z analyzy CSU (viz Ne§vera, 2007, s. 6 a s. 7) s vlastnimi Gipravami.
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Tabulka 6: Komparativni postaveni zemi v dovozu EU v roce 2004 (6 nejlepSich a 6 nejhorsich zemi
podle komparativni irovné dovoznich cen)

Podil na dovozu Uroveii cen”)
do EU (%)
Svycarsko 2,3 2,82
Irsko 2,2 2,44
USA 5,9 1,99
Japonsko 3,1 1,81
Belgie 5,9 1,60
Svédsko 2,2 1,58
Slovensko 0,6 1,12
Némecko 17,5 1,10
CR 1,5 1,08
Spanélsko 3,6 1,07
Polsko 1,5 0,94
Cina 52 0,78

Y Vazeny pramér kilogramovych cen docilovanych danou zemi v poméru k pramémym cendm
ve vzajemném obchodé zemi EU; vahou je vyrobkova struktura dovozu EU z pfislusné zemé v daném
roce.

Citovana vyzkumna prace WIIW prokazuje vzestupnou tendenci vyvoje relativnich
(komparativnich) jednotkovych cen (UVR, unit value ratios) ve vSech zemich EU-8
s tim, ze v CR patii tato tendence k nejsilngj$im. V dané studii se zkoumé cenové a kva-
litativni konkurenceschopnost zemi, pficemz uspéch v kvalitativni konkurenceschop-
nosti je definovan jako zvySeni UVR pfi zvySeni trzniho podilu dané zemé nebo sesku-
peni zemi. Hlavni pozornost je vénovana pozici zemi EU-8 v celosvétovém méfitku.
Pracuje se rovnéz s jednotkovymi cenami vyvozu ve zpracovatelském primyslu (ze
stejné vyse uvadéné databaze, jakou pouziva CSU), aviak tento celek se dale Gleni
podle specializace v obchodu na trhu EU-15 na 4 skupiny podle technologické naroc-
nosti od vysoké po nizkou. RozliSuji se odvétvi s vysokou technologickou naro¢nosti
(high-tech), s vys§i narocnosti (medium-high-tech), s niz§i naroc¢nosti (medium-low-
tech) a s nizkou naro¢nosti (low tech).V cCasové fad€ jsou srovnavana obdobi 1995 az
1998 s obdobim 2002 az 2004.

Vseobecné zemé EU-8 nejvice zvySily UVR vyvozu pfi soucasném zvysSeni podilu na
trhu v odvétvich medium-high-tech. V odvétvich high-tech je zlepSeni jednotkovych
cen 1 trzniho podilu mensi nez v low-tech a mnohem mén¢ vyrazné nez v uvadénych
medium-high-tech. Ve zpracovatelském primyslu jako celku dosdhla podobného vze-
stupu UVR jako zemé& EU-8 Cina, ktera sou¢asné mnohem vice zvysila svij trzni podil.
Ve vsech skupindch odvétvi se zemé EU-8 nachédzeji v kvadrantu, charakterizovaném
jako zvySeni UVR pii zvySeni trzniho podilu, coz podle definice odpovida vzestupu
kvalitativni konkurenceschopnosti.

Clenéni podle jednotlivych zemi EU-8 ukazuje na nejlepsi vysledky ve zlepseni relativ-
nich jednotkovych cen v medium-high-tech v CR, Mad’arsku a Polsku. V high-tech
odvétvich CR nejvice ze zemi EU-8 zvysila sviyj trzni podil, zatimco ve Slovinsku a
Litvé dolo k vyrazngj§imu zvyseni UVR. V low-tech odvétvich CR vyrazné zvysila své
UVR, avSak trzni podil vzrostl méné vyrazné. V této skupiné odvétvi doslo
k nejvyrazn&j$imu zvySeni cen i trzniho podilu u Rumunska. Ve zpracovatelském pra-
myslu jako celku jsou vysledky CR nejlepsi ze zemi EU-8 jak pokud jde o zvyseni
UVR, tak i trzniho podilu.
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Celkové lze na zékladé analyzy CSU i WIIW dojit k zavéru, Ze kvalitativni zmény
v zahrani¢nim obchodé CR probihaji pomé&mé rychle, aviak dosazena urovei relativ-
nich cen stéle jest¢ neodpovida dosazené ekonomické tirovni zemé a historickym ptedpo-
kladim, odrazejicim se v technickych dovednostech a inzenyrské zdatnosti obyvatelstva.

4. Nominalni konvergence

4.1 Vazby realné a nominalni konvergence

Site mezery ve vztahu k vyspélym zemim EU je v jednotlivych charakteristikich realné a
nomindlni konvergence rizna. Ukazatele nominalni konvergence nejsou vzdy v souladu
s vysi ekonomické urovng. V Ceské republice dosahl v roce 2005 HDP na obyvatele v PPS
74 % urovné EU-25, relativni cenova uroven celkového HDP vsak dosahovala jen 56 % a
uroven pracovnich nakladii na zaméstnance (véetné piispévki na socidlni pojisténi a jinych
vedlejsich nékladd) v kurzovém prepoctu Cinila jen 32 %. Relace cenové a ekonomické
urovné ve vSech ostatnich zemich EU-5 byly mnohem vyrovnanéjsi (viz obrazek 6).

Obrazek 6: HDP na obyvatele v PPS, relativni cenova uroveii (CPL) a relativni uiroveii pracovnich
nakladi v EU-5, rok 2005 (EU-25 = 100)
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Poznamky: CPL = relativni cenova trovei za celou ekonomiku. Uroveii pracovnich nakladii méfena jako
pramérné hrubé mesi¢ni mzdy + vedlejsi pracovni naklady (vCetné ptispévkl zaméstnavatell na socialni
pojisténi) podle ukazatele ndhrady zaméstnancim na osobu ze statistiky narodnich G¢tl, pfepocitano
ménovym kurzem na eura. Pramen: Eurostat (2007a, 2007b), citovano 12. 1. 2007; Gligorov, Podkaminer
et al. (2006); vlastni vypocty.

V Madarsku, Polsku i na Slovensku byla cenova hladina ve vztahu k EU-25 velmi
blizka relaci v ekonomické urovni. Ve Slovinsku sice existovala mensi odchylka cenové
urovné smérem dold, avSak pfi podstatné vyssi ekonomické i cenové trovni. Slovinsko
v relaci k EU-25 dosahuje 81 % ekonomické Grovné a témer tii Ctvrtiny cenové trovne.
Rozpory redlné a nomindlni konvergence po piijeti eura jsou tedy v této zemi daleko
méné paléivé nez v Ceské republice.

Relace nomindlni urovné pracovnich ndkladi na zaméstnance (piepocitdvanych
ménovym kurzem) se odchyluji od relaci v HDP na obyvatele velice vyrazné ve vSech
sledovanych zemich, v Ceské republice vSak opét vice, nez by odpovidalo mezefe
v ekonomické urovni. Z uvadénych udajii je zfejmé, Ze v procesu konvergence budou
mit nejrychlej$i dynamiku nominélni mzdy (vyjaddiené v eurech), ndsledovany redlnymi
mzdami (v parité kupni sily) a cenovou trovni. Nejpomaleji se bude ptiblizovat celkova
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ekonomicka troveti, kde existujici mezera k priméru zemi Unie predstavovala v Ceské
republice v roce 2005 ,,jen* 26 % (v roce 2006 podle predbéznych udaji 24 %).

4.2 Regresni analyza zavislosti cenové a mzdové irovné na ekonomické trovni

Empiricky zjisténd korelace mezi ekonomickou urovni, charakterizovanou HDP
na obyvatele v parité kupni sily a cenovou urovni celkového HDP (CPL) je v seskupeni
zemi EU-25 velmi tésna (viz obrazek 7). Ceska republika viak na regresni kfivce,
méftici zavislost cenové urovné na ekonomické urovni v ramei zemi EU-25, vykazuje
velkou odchylku smérem dol.>' V tom se odlisuje od ostatnich zemi EU-8, jejichz
vzdalenost od cenové urovné EU-25 vice odpovida jejich ekonomické vyspélosti, tj. lezi
bud’ pfesné na regresni kiivce nebo v jeji t&€sné blizkosti. Odchyleni ¢eské cenové hladi-
ny smérem doll od sledované zavislosti ma v ramci EU vyjime¢né velky rozmér a je
nutno jej brat v tivahu pfi posuzovani perspektiv dalSiho vyvoje. Slovenska cenova hla-
dina se v transforma¢nim obdobi rovnéz odchylovala od trovné v zemich EU-25 pod-
statn€ vice neZ HDP na obyvatele v parité kupni sily, avSak jeji prudky vzestup ze 43 %
v roce 2000 na 53 % v roce 2005 ji posunul smérem nahoru.

Obrazek 7: Zavislost CPL na ekonomické urovni v zemich EU-25, rok 2005 (EU-25 =100)
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Poznamka: Lucembursko z analyzy vypusténo. Regresni rovnice ma tvar CPL = 0,107 + 0,8475-HDP.
Koeficient korelace = 0,95. Pramen: Eurostat (2007a, 2007b), cit. 5. 3. 2007; vlastni vypocty.

Z nejvyspélejsich zemi se odchyluji od regresni pifimky smérem nahoru zemé severni
Evropy, ptedevsim v EU nejdrazsi Dansko. Naopak smérem dolti se odchyluje Irsko,
Belgie, Nizozemsko ¢i Rakousko. Odchylky koheznich zemi jsou riizné — zatimco ce-
nova troven Recka viceménd odpovida jeho nizsi ekonomické trovni a cenova tiroveii
Spanélska se nachazi mirn& pod regresni piimkou, cenova trovei Portugalska se dostala

jiz vysoce nad tuto hranici.

I K podobnym zavéram dochazeji i jini autofi. Napiiklad Pazour (2006, s. 803) uvadi, ze v CR nedochazi
k odpovidajicimu sblizovani cenovych hladin a odchylka CPL od teoretické hodnoty ¢inila podle jeho
propocti v roce 2004 18 p.b., zatimco v Mad’arsku, Polsku a na Slovensku neptesahla 4 p.b.
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Rovnéz regresni analyza zavislosti mzdové arovné (resp. urovné pracovnich nakladi)
na ekonomické urovni vykazuje v Ceské republice vyraznou odchylku smérem dold.
Pracovni néklady na osobu v ostatnich novych ¢lenskych zemich vice odpovidaji jejich
nizsi ekonomické urovni (nachazeji se blizko regresni kiivky), zatimco v Ceské republi-
ce by vzhledem k vyssi ekonomické trovni méla byt mzdova Groven i uroven pracov-
nich nékladii na osobu vyssi. Z ekonomicky vyspélych zemi EU se pracovni néklady
odchyluji smérem doli rovnéz v Irsku, Nizozemsku a Rakousku, ovSem pfi podstatné
vyss§i absolutni urovni, kterd vrelaci k EU dosahuje v CR 35 %, vIrsku 130 %,

v Nizozemsku 115 % a v Rakousku 114 % (viz obrazek 8).

Obrazek 8: Zavislost pracovnich nikladii na ekonomické tirovni v zemich EU-25, rok 2005 (EU-25 = 100)"
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Poznamka: Lucembursko z analyzy vypuiténo. Regresni rovnice ma tvar PN = 0,8878 HDP"*’.
YNahrady zaméstnanciim na osobu (véetnd piispévkil na socialni pojisténi a jinych vedlejsich nakladi)
v EUR v relaci k EU-25. Pramen: Eurostat (2007a, 2007b), cit. 27. 2. 2007; vlastni vypocty.

4.3 Vyvoj cenové hladiny a ménovy kurz

Specifikem Ceské ekonomiky je nesoulad redlné a nomindlni konvergence. Celkova
cenova uroven i uroven nominalnich mezd jsou nizsi, nez by odpovidalo readlné ekono-
mické urovni zem¢. Nizké relativni cenovd a mzdové hladina se datuje od pocatku
transformace, kdy byl pii pfechodu z trhi vychodnich na trhy zapadni siln¢ podhodno-
cen ménovy kurz za celem udrzeni cenové konkurenceschopnosti (odchylka kurzu od
parity kupni sily byla vétsi nez napt. v Mad’arsku nebo Polsku s jejich nizsi ekonomic-
kou trovni). V disledku pomérmné nizké inflace v 90. letech ve srovnani se jmenovanymi
zemémi tento rozdil pretrvaval, i kdyz se dlouhodob¢ fixovany kurz CZK neznehodnoco-
val tak, jako kurzy zlotého a forintu, které v té dobé& fungovaly v rezimu ,.crawling peg.*

Cenova troven mén¢ vyspélych zemi se priblizuje k zemim vyspélym dvéma cestami:
vyssi inflaci (inflaénim diferencidlem) a zhodnocovanim nomindlniho kurzu mény. Po
ménové krizi zroku 1997 se v Ceské republice zménil kurzovy rezim na,,managed

2 Primérna roéni mira inflace v obdobi 1993 az 2000 ¢inila v CR 9,1 %, v Mad’arsku 18,1 % a v Polsku
19,5 %.
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floating® (fizené plovani) a hlavnim kanalem pfiblizovani relativni cenové hladiny se
stalo zhodnocovani nomindlniho kurzu koruny. Trzni kurz vyrazné€ zpeviioval z maxima
36,9 CZK/EUR v priiméru za rok 1999 na 28,3 CZK/EUR™ v roce 2006, tj. 0 8,5 CZK
za EUR v pribéhu 7 let (tedy o 1,21 CZK v ro¢nim priméru). Mira inflace po roce 2000
byla jiz blizka pramérné inflaci v EU-25 a byla niz$i nez v ostatnich novych ¢lenskych
zemich stfedoevropského regionu. Nominalni i reédlné¢ zhodnocovani vyplyvalo z dlou-
hodobého zlepSovani kvalitativnich parametrii a sménnych relaci.

Ptechod obchodni bilance z aktiva do pasiva nasvédcuje tomu, ze tento proces byl az
dosud pro vyvozce tnosny. Aktudlni pfizpasobovani volné plovouciho ménového kurzu
se odvozuje od bézného uctu platebni bilance, nikoliv od jeho relace k parité kupni sily,
ktera pouze naznacuje mozny dlouhodoby vyvoj. Pfesto 1ze z uvadénych makroekono-
mickych relaci usuzovat na to, ze pii volném pritbéhu potiebu;ji trzni sily jesté urcity cas
k tomu, aby se cenova hladina prizptisobila k ekonomické trovni zemé, aniz by doslo
k prudkym vykyviim inflace nebo ménového kurzu. Praveé z tohoto hlediska je zafixo-
véani kurzu pii prechodu na euro v CR citlivéj§i zaleZitosti nez v jinych zemich EU-8.

V roce 2005 dosahla cenova uroveit ve vztahu k priméru zemi EU-25 v CR 56 %,
v Polsku 55 %, na Slovensku 53 %, v Mad’arsku 60 % a ve Slovinsku 72 %. Cenova
uroven ekonomicky nejméné vyspélych zemi ptivodni EU-15 je podstatné vyssi — v roce
2005 se pohybovala mezi 80 az 90 % priméru EU-25 (viz tabulka7).

Tabulka 7: Relativni cenova uroveii (CPL) v zemich EU-8 a v koheznich zemich (1995-2005)

EU-25=100 Rozdil v p.b. Ceské rep.
1995 | 2000 | 2005 | 1995-2005 | 1995-2000 2000 —2005 (;01(? é))
Ceska republika 38 46 56 18 8 10 100
Mad’arsko 44 47 60 16 3 13 107
Polsko 44 52 55 11 8 3 98
Slovensko 41 43 53 12 2 10 95
Slovinsko 74 72 72 -2 ) 0 129
Estonsko 38 53 58 20 15 5 104
Litva 26 46 49 23 20 3 88
Lotyssko 33 50 50 17 17 0 89
Portugalsko 74 74 84 10 0 10 150
Recko 77 79 83 6 2 4 148
Spanélsko 85 84 91 6 -1 7 163

Pramen: Eurostat (2007a), cit. 16. 1. 2007; vlastni vypocty.

Redlny kurz vii¢i Némecku se mezi roky 1998 a 2005 zhodnotil o 37 %, takZe ro¢ni
zhodnoceni ¢inilo 4,6 % (podle deflatort HDP). Na rozdil od ostatnich transformujicich
se zemi bylo redlné zhodnoceni v mensi mife ovlivnéno rozdilem v mife inflace proti
zemim EU-15. Zhodnocovéani nominalniho kurzu koruny je v poslednim obdobi pomér-
né rychlé. V letech 2001-2005 ¢inilo ve vztahu k euru zhruba 3,6 %" a vii&i dolaru 9,1 %
ro¢n¢, pricemz nominalni efektivni kurz viici hlavnim obchodnim partnerim se zpevio-
val 0 4,3 %. V jednotlivych letech dochézelo ke kolisani (viz tabulka 8).

Tendence ke zhodnocovani nominalniho kurzu koruny v Ceské republice je dlouhodoba
a je vyrazngj$i neZ v jinych novych c¢lenskych zemich. (V poslednich letech se rychle

» Odhad Ministerstva financi CR z ledna 2007 (viz MF CR, 2007).
** Piihlédneme-li ke zhodnoceni v roce 2006, pak roéni praimérné zhodnoceni za 6 let doséhlo 3,9 %.
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zhodnocuje rovnéz slovenska koruna, ta vSak vychazi z mnohem nizs§iho zakladu, usta-
veného v 90. letech).

Tabulka 8: Nominalni ménovy kurz CZK (ro¢ni priméry)

2001 2002 2003 2004 2005

CZK/EUR 34,08 30,81 31,84 31,90 29,78
Zhodnoceni (piedchozi rok = 100) 104,5 110,6 96,8 99,8 107,1
CZK/USD 38,04 32,74 28,23 25,70 23,95

Zhodnoceni (piedchozi rok = 100) 101,5 116,2 116,0 109,8 107,3
Nomindalni efektivni sménny kurg
Zhodnoceni (pfedchozi rok = 100) 104.,4 111,6 99,5 100,4 106,1

Pramen: Ministerstvo financi CR, fijen 2006.

V realném vyjadieni (pfi deflovani indexem jednotkovych pracovnich nakladi) docha-
zelo k nejvyraznéjsSimu zhodnocovani v Mad’arsku a v Ceské republice, zatimco realné
znehodnoceni se vyskytlo v LotySsku a Polsku (viz tabulka 9).

Tabulka 9: Nominalni a realny sménny kurz k euru v zemich EU-8

Nominalni sménny kurz REER"
Priimérné ro¢ni zhodnoceni (+), 2005 Primémeé rocni zhodnoceni (+),
znehodnoceni (-) v %, 2001-2005 (%) znehodnoceni (-) v %, 2001-2005
Ceska republika 3,6 7,1 6,4
Mad’arsko 0,9 1,5 7,5
Polsko -0,1 12,5 -0,6
Slovensko 2,0 3,7 3,8
Slovinsko -2,9 -0,2 1,0
Estonsko” 0,0 0,0 2,8
Litva” 1,4 0,0 1.4
LotySsko 4,3 -4,5 -2,3

D Redlny efektivni sménny kurz, deflovany jednotkovymi pracovnimi naklady (ULC) v celé ekonomice, vahy
34 vyspélych zemi; *Meénovy vybor. Pramen: ECFIN (2006a); Eurostat (2007b); vlastni vypocty.

Nominalni zhodnocovani CZK je v poslednich letech vyraznéjsi vici dolaru, za ktery
jsou ptevazné nakupovany suroviny, nez vuci euru, za které probihé vétSina vyvoznich
operaci (viz obrazek 9).

Pii zpeviiovani kurzu CZK, vyrazné ztézujicim podminky vyvozclim, se dafi udrZet
aktivni obchodni bilanci. V letech 2005 a 2006 piesly obchodni i vykonova bilance
z pasiva do aktiva. Kladné saldo bilance zbozi a sluzeb v roce 2005 ¢inilo 57 mld. K¢,
tj. 1,9 % HDP a za 1. az 3. ¢tvrtleti 2006 dosahlo 50 mld. K&, tj. 2,1 % HDP. Ostatni
nové ¢lenské zemé EU maji v obchodni bilanci deficity.
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Obrazek 9: Vyvoj kurzu CZK vici USD a EUR (1995-2006)
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Pramen: MF CR (2006).

V hospodaiské praxi se zhodnocovani ¢i znehodnocovani ménového kurzu odviji pre-
devsim od stavu platebni bilance a pilisobi na n¢j rizné mimotadné vlivy finan¢niho
trhu, jako naptiklad zvySend poptavka po doméci méné, spojend s ptilivem kapitalu
v souvislosti s privatizaci, narazové splaceni vladnich dluhopist, ale i panika na financ-
nich trzich apod. Parita je pouze ,,dlouhodobou vlastnosti* kurzu a v praxi se k ni kurz
nemusi regulérn¢ ptiblizovat. Piedpovédét konkrétni vysi kurzu v nastavajicich letech
nelze. Zhodnocovani CZK se bude v ptistich letech pravdépodobné zpomalovat a lze
predpokladat urcité vykyvy smérem nahoru i dolii. Zalozena tendence je vSak stale jeste
vzestupnd. Regresni analyza signalizuje, Ze CZK potiebuje jesté urcity ¢as k tomu, aby
se jeji kurz trznim zptisobem dostal na troven, odpovidajici ekonomické trovni zem¢.
Potencial ke zhodnocovéni koruny nebyl jesté vycerpan.

4.4 ZkuSenosti koheznich zemi po ztraté kurzového adaptacniho
mechanismu

Pfi pruzném ménovém kurzu probihd vyrovnavéani cenovych hladin dvéma kandly —
kladnym infla¢nim diferencidlem a zpeviiovanim meénového kurzu vici referencnim
zemim. Po pfijeti eura kurzovy kandl odpadd. V zemich s pivodné nizkou inflaci, kde
cenova konvergence probihala ptevazné kurzovym kanalem, je logicky nutno oc¢ekavat
zesilené inflacni tlaky. ZkuSenosti dynamicky se rozvijejicich ekonomik, které se jiz
staly soucasti eurozony (Irsko, Portugalsko, Spanélsko), potvrzuji zvy$eni miry inflace
po vzniku eurozony v roce 1999 na 3 az 4 % v nasledujicich zhruba 5 letech.> Koordi-
nacni politiky EU se snazily infla¢ni tlaky v uvadénych zemich utlumit. Inflaci se poda-
filo zpomalit pfi soucasném zbrzdéni ekonomického ristu (viz tabulka 10).

Ekonomické vysledky v jednotlivych ,,dohénéjicich® zemich EU-15 se vyvijely rtizné.
Irsko svlij ekonomicky rist proti pfedchozimu obdobi vyrazné zpomalilo, ale stile se
nachézi 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 ristu se zde vSak vyrazné zlepSila. (Ro¢ni tempa riistu HDP se
zvysila z 3,9 % v letech 1999-2000 na 4,5 % v letech 2001-2002, pficemz mira inflace
ve stejném obdobi vzrostla z2,5 % na 3,8 %.) KnejhorSim dopadim doslo
v Portugalsku, kde nastal proces divergence. Jestlize se ekonomicka Uroven této zemé
(méfena HDP na obyvatele v PPS) pozvedla ve vztahu k EU-15 ze zhruba 66 % v roce

% Mira inflace v Trsku v letech 20002002 dosahovala aZ k 5 %.
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1991 az na 73 % v letech 1999-2000, tj. na 80 % ve vztahu k EU-25, pak v poslednim
pétileti dochazi k opa¢nému procesu.

Tabulka 10: Tempa rastu HDP a mira inflace v Irsku a koheznich zemich pred a po pFijeti eura

| Irsko | Portugalsko | Recko” [ Spanélsko
HDP tempa riistu ve stalych cenich
1997-1998 ro¢ni primeér 11,0 4,5 3,5 4,2
1999-2003 ro¢ni primeér 7,6 1,9 4,3 3.8
2004 43 1,2 4,7 32
2005 5,5 0,4 3,7 3,5
Mira inflace (HICP)?
1997-1998 ro¢ni pramér 1,7 2,0 49 1,9
1999-2003 roéni pramér 4,1 3,3 32 3,0
2004 2,3 2,5 3,0 3,1
2005 2,2 2,1 3,5 34

D Recko vstoupilo do eurozény o 2 roky pozdgji, tj. v roce 2001. ? HICP = harmonizovany index
spotiebitelskych cen (Harmonised index of consumer prices). Pramen: Eurostat (2007a, 2007b), cit. 5. 3.
2007.

I kdyz jde o Casovy soubéh se vstupem do eurozony, hlavni pficiny divergence ekono-
mické Grovné Portugalska — této diive nejchudSi zemé Unie — Ize hledat v nedostatecné
prizptisobivosti ke zménam, které nastaly po rozsifeni EU a v procesu globalizace.
Konkurenceschopnost Portugalska v rdmci EU-15 byla zaloZena na levné pracovni sile.
Pracovni sila novych Clenskych zemi EU-8 je vSak jesté levnéjsi, a ptitom kvalifikova-
ngjii.*” Jestlize se roéni pracovni naklady na zaméstnance v zemich EU-5 s vyjimkou
Slovinska pohybuji od 23 % do 39 % primérné urovné zemi EU-25 (Gdaje za rok 2005
na zakladé srovnani v eurech), pak v Portugalsku jsou ve srovnani s Mad’arskem vyssi
o polovinu, s Ceskou republikou o 70 %, proti Polsku jsou dvojnasobné a proti Sloven-
sku jsou vyssi dvaapilkrat. Pouze Slovinsko ma pracovni néklady zhruba shodné s Por-
tugalskem.”® Navic uvadéné stiedoevropské zem& maji vyhodn&jsi geografickou polohu
pobliz jadra ekonomicky vyspélych zemi Unie.

V analyzach mezinarodnich instituci (viz napt. ECFIN, 2006¢) se pii objasiiovani diver-
gence v Portugalsku obvykle zduraziuje prehtati ekonomiky v diisledku nizkych uroko-
vych mér po vstupu do eurozény, nepiimérené rychly rast mezd ve vefejném sektoru a
odvozen¢ v celé ekonomice, rast jednotkovych pracovnich nékladl, a zejména pak vyso-
ké deficity vefejnych rozpocti. Tyto nedostatky v hospodarské politice nesporné existo-
valy, nicméné jimi nelze vysvétlit nastaly propad v relativni ekonomické urovni. Ani pfi
zcela vyrovnaném rozpoctovém hospodareni a uméreném ristu mezd nebylo mozno pre-

%V roce 2005 ¢inila ekonomicka troven Portugalska v relaci k EU-15 jen 66 % a k EU-25 jen 71 %.
I kdyz cely rozdil k vySe uvadénym udajim za rok 2000 nelze pficist k relativnimu propadu, nebot’ mezi
roky 2002 a 2003 doslo ve statistickych udajich k pieruseni casové fady, postupujici ztrata mezinarodni
pozice v ekonomické trovni je nespornd. Podle jiz srovnatelnych udajii poklesla relace HDP na obyvatele
v PPS k EU-25 ze 73 % v roce 2003 na 70 % v roce 2006 (viz Eurostat, 2007 b).

7V Portugalsku zhruba tii Gtvrtiny obyvatelstva v produktivnim véku maji pouze zakladni vzd&lani
(v klasifikaci ISCED 0-2). V Ceské republice se v této nejnizsi skupiné nachazi pouze 11 % obyvatelstva,
na Slovensku 13 %; ze zemi EU-8 je tento podil nejvyssi v Mad’arsku, a to kolem 25 %. Podil obyvatel-
stva 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 ukon¢enym terciarnim vzdéla-
nim se piili§ neli$i — ve vSech jmenovanych zemich se pohybuji mezi 12 % az 13 % (viz Kadetabkova
a kol. 2005, s. 131, udaje za rok 2004).

¥ Roéni pracovni néklady na zamé&stnance v roce 2005 ¢&inily 18,4 tis. EUR v Portugalsku, 10,9 tis. EUR
v Ceské republice, 12,3 tis. EUR v Madarsku, 7,3 tis. EUR na Slovensku a 8,6 tis. EUR v Polsku.
V Lotyssku a Litvé se pohybovaly mezi 5,5 az 6,7 tis. EUR (propocet na zakladé Eurostat, 2007a).
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konat bariéru konkurenceschopnosti, danou nedostatecnou kvalifikaci pracovnich sil,
nebot’ v téchto podminkach nebylo mozno se prizptisobit naporu levné vychodoasijské
konkurence, zejména v textilnim a odévnim primyslu, a rovnéz konkurenci levné prace
z novych ¢lenskych zemi v rdmci EU v odvétvich stfedné a méné technicky naro¢nych.

Hlavnim problémem Portugalska nejsou deficity vefejnych rozpoctl, které v uplynulych
letech dosahovaly az k 5 % HDP, ale nizk4 mira vzdélanosti obyvatelstva, branici posu-
nu ekonomiky do vyssich pater technologické narocnosti. Pouceni z portugalskych pro-
blému Ize formulovat tak, ze spoléhédni na relativné levnou pracovni silu, ktera zde exis-
tovala v ramci zemi EU-15 a zaruCovala cenovou konkurenceschopnost v rdmci Unie
pred rozSifenim, se nevyplaci, nebot do EU vstoupily zemé s jesté¢ niZz§imi mzdami.
Takovato strategie by neméla byt rozhodujici ani v nové ptistoupivsich zemich, kterym
rovnéz hrozi konkurence jesté levnéjSich zemi jak v ramci EU (Bulharsko a Rumunsko),
tak i mimo EU (Ukrajina, Cina).

4.5 Implikace pro pirechod na spoleénou ménu

Uvahy o terminu piijeti eura se v novych ¢&lenskych zemich obvykle soustfed’uji na
schopnost splnit maastrichtska konvergenc¢ni kritéria, zajist'ujici stabilitu spolecné meé-
ny. Mén¢ pozornosti je vénovano otazce, kdy dozral Cas a vstup do eurozény je pro
danou zemi nejvhodnéjsi. Predpoklada se, ze nesporné vyhody, spoc¢ivajici v odstranéni
kurzovych rizik a sniZeni transak¢nich nakladl, vzdy automaticky prevazi nad nevyho-
dami. K tém patii hlavné ztrata samostatné meénové politiky a kurzového adaptacniho
mechanismu. Zvéazeni celkovych pfinost a nakladi je obtizné, nebot’ mnoha rizika jsou
neptfedvidatelna. Piesto se l1ze na zakladé zkuSenosti z fungovani spolecné mény a exis-
tujicich teoretickych poznatkii pokusit o rozliSeni konkrétnich podminek a specifik
v jednotlivych zemich. Provedend analyza ukazuje, Ze jednotny recept neexistuje. Ter-
min pfijeti eura patii k zdkladnim ekonomickym otdzkam, k jejichz zodpovézeni je nut-
no vazit nejen maastrichtska, ale i vlastni kritéria v kazdé zemi.

V dosavadnim vyvoji zemi EU-8 byla rychla redlnd konvergence spojena s relativné
vysokou mirou inflace, kterd v transformacnim obdobi siln¢ pfevySovala primér zemi
Unie. Uréitou vyjimku tvofila od pfelomu posledni dekady Ceska republika a Litva, kde
byla mira inflace nizsi nez primér v eurozoné a v roce 2003 v obou téchto zemich méla
mira inflace podle HICP dokonce zéporné znaménko. Stale vysoka mira inflace pretrva-
va v soucasné dekadé v Mad’arsku, na Slovensku a ve Slovinsku (viz tabulka 11).

Tabulka 11: Mira inflace (HICP) v zemich EU-8 a v eurozoné v letech 1997-2006

Mira inflace (ro¢ni praméry v %)
1997-2006 1997-2000 2001-2006
Ceska republika 34 5,8 1,9
Mad’arsko 8,5 13,1 5,5
Polsko 58 11,0 2,5
Slovensko 6,9 8,8 5,6
Slovinsko 6,1 7,8 5,1
Estonsko 4.7 6,2 3,7
Litva 2,6 4,5 1,4
Lotys$sko 44 472 4.5
Eurozoéna 1,9 1,5 2,2

Pramen: Eurostat (2007b), cit. 20. 1. 2007.
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V zemich Pobalti vCetn¢ dfive nizkoinflacni Litvy doSlo k opétovnému zvysSeni inflace
od roku 2004, zatimco Slovinsko dosahlo naopak v tomto obdobi zpomaleni rdstu spo-
ttebitelskych cen. Litva i Slovinsko byly vyhodnocovany v rdmci pobytu v mechanismu
ERM II. Litva v dobé vyhodnocovani ptesdhla infla¢ni kritérium o pouhych 0,1 %, a
piesto ji byl vstup do eurozény v pivodné planovaném terminu zamitnut. Divodem
byly ptfedevsim obavy z budouciho vyvoje inflace, zatizeného nedofeSenymi deregula-
cemi a prizptisobovanim nepiimych dani. Jak ukazuje zkuSenost této zemé¢, ani pred-
chozi dlouhodobé plnéni inflacniho kritéria neni v zemich s nizkou inflaci bez rizika,
pokud nejsou pied vyhodnocovacim obdobim v ramci pobytu v ERM II dofeSeny staré
cenové disproporce. Slovinsko maastrichtska kritéria splnilo a stalo se od 1. 1. 2007
prvnim ¢lenem eurozony z novych ¢lenskych zemi EU.

V Polsku, vyznacujicim se vysokou inflaci na poc¢atku transformace, doslo v soucasné
dekad¢ k prudké dezinflaci. V letech 2001-2006 bylo pfevyseni inflace nad tirovni EU-
12 (zemé eurozény) v roénim priméru jiz jen mirné, v roce 2005 klesla inflace na tro-
ven eurozény a vroce 2006 Cinila jiz jen 1,3 %, takze byla o 0,9 p.b. niz$i nez
v eurozon€. Vznikaji diskuse, nakolik politika polské centrdlni banky, udrzujici
v soucasnosti relativné vysoké urokové miry pii vyrazném snizeni inflace, spolupisobi-
la pfi zpomaleni ekonomického riistu v roce 2005 (viz Gligorov, Podkaminer et al.,
2000, s. 21). Stejn¢ vysoké trokové miry byly na Slovensku, kde vSak mira inflace byla
vyrazné vyssi (v letech 2005 a 2006 cinila 2,8 %, resp. 4,3 %).

Nejvyssi miru inflace mély v poslednim pétileti zemé s nejrychlej$imi tempy ekono-
mického riistu, tj. Slovensko a Mad’arsko. Ceské republika piedstavuje v tomto smyslu
uréitou vyjimku, nebot’ obnovila rychly ekonomicky rist v nizkoinflaénim prostredi.
Cenova hladina se v poslednim obdobi sice pfiblizovala k urovni EU pomérné rychle,
avSak timto smérem pusobil predevsim kurzovy kandl, zatimco mira inflace byla blizko
nebo dokonce pod trovni zemi eurozony.

Hodnota inflaéniho kritéria byla v letech 2002—2005 dosahovana v Ceské republice
s velkou rezervou (s vyjimkou vykyvu v roce 2004). Pti kritériu ve vysi 2,6 % v ro¢nim
praméru mira inflace Cinila pouze 1,4 % (viz tabulka 12). Rovnéz za rok 2006 bylo in-
flacni kritérium pravdépodobné splnéno (podle ,,narodniho* indexu spotiebitelskych
cen ro¢ni mira inflace Cinila 2,5 %).

Tabulka 12: Plnéni maastrichtského kritéria miry inflace podle HICP (ro¢ni priméry v %)

2002 2003 2004 2005 2002-2005
Hodnota kritéria 2,9 2,7 2,2 2,5 2,6
Primér 3 zemi s nejnizsi inflaci 1,4 1,2 0,7 1,0 1,1
Ceska republika 1.4 0,1 2,6 1,6 1.4

Pramen: Vlada CR, 2005(b), 2006; vlastni vypoéty.

Mira inflace v CR v poslednich letech nenapliiovala ani definici cenové stability Evrop-
ské centralni banky, podle které ma byt mira inflace ,pod, ale blizko 2 %“* Nizky rist
inflace v takovém ptipad¢ sotva kryje skryté kvalitativni zmény, které jsou ve stabilizo-

vanych vyspélych ekonomikach odhadovany mezi 1 az 2 p.b. Pfi rychlych zménéach

? Maastrichtské kritérium miry inflace, uréené na zéklade vysledki 3 zemi rozsifené Evropské unie
s nejnizsi inflaci (nikoliv tedy zemi eurozony), vzbuzuje uréité pochybnosti, nebot” pozadavek cenové
stability podle definice Evropské centralni banky nenapliuje. Formulace kritéria by vyzadovala piizplso-
beni k realné situaci v eurozoné, jak v diskusi na tuto skute¢nost poukazuje napiiklad guvernér CNB (viz
Ttma, 2007).
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struktury v novych ¢lenskych zemich mohou pravdépodobné byt spiSe vyssi, 1kdyz
zélezi rovnéz na spolehlivosti a ditkladnosti pii konstrukci statistickych indext.*® Nizka
mira inflace pii malé pruznosti cen a mezd smérem doll ztéZuje prelévani kapitalu a
pracovnich sil v souladu s trznimi kritérii. (To v CR platilo zejména v 90. letech pied
masivnim pfilivem zahrani¢niho kapitdlu do maloobchodniho sektoru.) Nadmérny tlak
na zhodnocovani nomindlniho kurzu, ktery vznika pii nizké mire inflace, ma své nevy-
hody — dopada jednostranné na exportéry a mize vést ke zpomaleni vyvozu i ekono-
mického rustu. Ceska ekonomika tento tlak zatim ,,ustala®, nebot’ stale dohani vychozi
velké rozpéti mezi trznim kurzem a paritou kupni sily z pocatku transformace.

Diisledkem nizké miry inflace jsou i nizké urokové sazby. Ve Strategii pfistoupeni CR
k eurozoné (Vlada CR 2003) byl jako pozitivni efekt pfijeti eura, podporujici investice a
ekonomicky rist méné vyvinutych zemi, proklamovan vstup do prostiedi s nizkymi tro-
kovymi sazbami. Tento p¥iznivy efekt pro Ceskou republiku nepfichazi v avahu, nebot
urokové sazby byly zde v roce 2006 jiz nizsi nez v eurozoné a nez ve 3 zemich s nejnizsi
inflaci, podle nichz je uréeno maastrichtské kritérium (viz tabulka 13). Oficidlni urokové
sazby se k 1. lednu 2007 udrZely na 2,5 % a byly tak o0 0,5 p.b. niz8i neZ v eurozéné.

Tabulka 13: Plnéni maastrichtského kritéria irokovych sazeb — 10leté sazby vladnich dluhopisi
v % (prumér za poslednich 12 mésicii)

2002 2003 2004 2005 8/06
Hodnota kritéria 6,90 6,12 6,28 5,37 6,06
Primér 3 zemi s nejnizsi inflaci 4,90 4,12 4,28 3,37 4,06
Ceska republika 4,94 4,12 4,75 3,51 3,68

Pramen: Vlada CR, 2005(b), 2006.

Dokument Vlady CR a CNB zroku 2005, vyhodnocujici ekonomickou sladénost
s eurozonou, se s timto faktem vyrovnava takto: ,,... V nominalnich urokovych sazbach
neexistuje mezi Ceskou republikou a eurozénou vyznamny rozdil ... Piechodem na
jednotnou ménovou politiku by tak ekonomika neutrpéla $ok ... (Vlada CR, 2005b,
s. 15). V rozporu se ,,Strategii pfistoupeni® se zapomind na to, ze mélo jit o ,,pozitivni
Sok“, ktery je v jinych zemich (naptiklad na Slovensku a v Mad’arsku) diivodem navic
pro urychlovani vstupu do eurozény. V Ceské republice tento diivod odpada.

Deficity vetejnych rozpocti dosahovaly v minulosti pomérné vysokych hodnot a stale se
v fad¢é zemi jevi jako hlavni prekdzka ke splnéni maastrichtskych kritérii. Zejména se to
tyka Mad’arska (viz tabulka 14). Vazné problémy vsak ma i Ceska republika, ktera
v tomto sméru neplni ptivodni konvergencni program.

Deficity bézného uctu platebni bilance jsou vysoké v zemich Pobalti a v Mad’arsku.
Kritické hranici se v roce 2005 bliZilo i Slovensko. V Ceské republice se v poslednich
letech vyrazné snizily diky pfechodu obchodni i vykonové bilance do aktiva. Zatézuji-
cim se vSak stal deficit bilance vynost (zejména stoupajici odliv dividend z podniki se
zahrani¢nimi vlastniky).

,»Twin® deficit, tj. souhrn deficitu vetfejnych rozpoctl i bézné¢ho uctu platebni bilance,
dosahl v roce 2005 velkych rozmérti v Mad’arsku (14 % HDP). V uvadénych zemich
s vysokymi deficity bézného Gctu by mohly vznikat problémy s ekonomickou rovnova-

%0 Vzhledem k dlouhé tradici ¢eské cenové statistiky v rozliSovani cenovych a kvalitativnich zmén jsou
jeji vysledky v mezinarodnim srovnani na pomérné vysoké urovni, pokud jde o technicky zachytitelné
kvalitativni parametry; tyto aspekty jsou vSak obtizn¢ zachytitelné a srovnatelné.
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hou a udrZzenim makroekonomické stability. Jejich vnéj$i zranitelnost se tykda moznych
vykyvii ménového kurzu. Velky deficit bézného uctu v Mad’arsku, spojeny se vzristaji-
ci zahrani¢ni zadluzenosti, patii vedle deficitu vefejnych financi k hlavnim pfi¢indm
oslabujiciho forintu v poslednim obdobi.

Tabulka 14: Bilance veiejnych rozpoc¢ti a béznych ucti platebni bilance v zemich EU-8 v letech
1996-2005

Saldo Vjﬂ;ﬂ‘gg;?mw” Saldo b&zného tctu v % HDP
1997— 2001- 5 | 1996 | 2001
2000” 2005 | 200 ) 2000 2005 2005
Ceska republika 3,7 -5,29 -3,6Y 4,5 5,1 2,1
Madarsko -5,9 -6,0 -6,1 -8,2 7,5 7,4
Polsko 2,1 3,6 2,5 4,6 2,6 -1,6
Slovensko 7,2 4,8 2,9 -6,5 4,7 -4,9
Slovinsko 2,6 2,7 -1,8 -1,2 0,3 -0,8
Estonsko 0,7 1,4 1,6 7,7 -10,2 -10,5
Litva 3,1 -1,3 -0,5 9,5 -6,3 -6,9
Lotyssko 2,8 -1,3 0,2 -6,8 9,6 -12,6

D'V definici EU ¢&isté pajeky (+), &isté vypujcky (-) podle konceptu ESA’95 rozpoltové procedury.
Y Lotyssko a Slovinsko pramér 1998-2000. ¥ Predbézny udaj. ¥ Dodateénd oprava. Pramen: Eurostat
(2007a, 2007b).

Pokud jde o ptechod ke spolecné méne, vysoké deficity bézného uctu platebni bilance
v ¢asti novych cClenskych zemi nepfedstavuji pro eurozénu zvlastni nebezpeci.
V eurozéné jako celku je bézny ucet spolehlivé vyrovnan (v minulosti s mirnym piebyt-
kem, v souCasnosti se zanedbatelnym deficitem). Vyrovnanost bézné¢ho Gctu neni sou-
¢asti maastrichtskych konvergencnich kritérii, tyka se jen makroekonomické stability
v jednotlivych zemich. Pro domaci ekonomiku zemi s vysokymi deficity to znamena,
ze rychlé pfijeti spole€né mény je miize uchranit pfed prudkou depreciaci ménového
kurzu.

Specifika pii zavadéni eura v jednotlivych zemich

Ptehled vyvoje fundamentalnich ekonomickych veli¢in zemi EU-8 ukazuje na mozné
problémy s ptizptisobenim k pozadavklim, nutnym pro pfijeti spolecné mény, i na riz-
nost podminek, které¢ k tomuto kroku motivuji z hlediska vnitini 1 vnéj$i ekonomickeé
rovnovahy. Pfinosy pfijeti eura, spocivajici v odstranéni kurzovych rizik a snizeni trans-
ak¢nich nakladii, maji v riznych podminkach riiznou vahu. SniZzeni kurzovych rizik je
zvlast dalezité pro zemé, které trpi velkymi deficity bézného uctu platebni bilance.
K nim patii zejména pobaltské zemé a Mad’arsko. Pro tyto zemé ,,eurovy destnik* pied-
stavuje ochranu pfed ménovou krizi, kterd by v pfipad¢ samostatnych mén mohla pod
naporem finan¢nich spekulaci nastat. Zajisténi stability ménového kurzu muze
v konkrétnich ptipadech pfevazit nad jinymi nevyhodami. Tento zavér se vSak doposud
netyka Ceské republiky, ktera jako jedina ze zemi EU-8 ma kladnou obchodni bilanci a
deficit béZzného uctu platebni bilance se v poslednich letech snizil na udrzitelnou vysi.
Urcité riziko do budoucna vSak mize predstavovat nardstajici deficit bilance vynosi,
ktery ve zna¢né mite pohlcuje pfebytky obchodni bilance.

Dalsi vyznamnou vyhodou pro ekonomicky rist v zemich EU-8 po pfijeti spole¢né me-
ny je vstup do prostfedi s nizkou inflaci a nizkymi trokovymi mirami, podporujicimi
investice arust. Ve vétsiné zemi EU-8 jsou urokové miry podstatné vyssi nez
v eurozong. Nizsi urokové miry jsou faktorem, ktery mize urychlit redlnou konvergen-

31



Ruizena Vintrova: Realna a nominalni konvergence ¢eské ekonomiky k Evropské unii

ci. Vznika vSak soucasn¢ nebezpeci prehrati ekonomiky a néasledného zpomaleni eko-
nomického ristu, pokud se v dohanéjicich zemich neprosazuje dostatecny predstih pred
rustem produktivity prace v zemich vyspélejSich a domaci poptavka je kryta neumér-
nym rastem dovozu pii nadmérném Cerpani zahrani¢nich uspor (pfipad Portugalska).
Tato vyhoda viak opét neplati pro Ceskou republiku, kterd mé urokové miry nizsi nez
v eurozénd.>' Zde by se naopak urokové miry po prijeti eura zvysily a motivace
k investicim snizily.

Na rozdil od ptinost, které se netykaji vSech zemi ve stejné mife, je snizeni transakc-
nich nédkladu, spojenych s pfevodem domacich mén na euro, neoddiskutovatelnym pfi-
nosem pro vSechny zic€astnéné. Jeho vyznam je nezanedbatelny zejména pro exportéry.
Bilance piinosti a nékladi se 1isi v riznych zajmovych skupinach. Zatimco zpevnéni
kurzu pfispiva ke snizeni dovoznich cen, snizuje tlaky na inflaci a explicitné poméaha
dovozcim, prudké zpevnéni kurzu postihuje exportéry a mize tlumit ekonomicky rist.
Pfi existenci samostatnych mén je pro exportéry piiznivejsi vyrovnavani cenovych hla-
din infla¢nim kandlem, ktery se rovnomérnéji rozklada v celé ekonomice, zatimco kur-
zovy kanal postihuje jednostranné jejich zisky.

Mezi ptinosy je nutno zminit téZ ptimou Ucast na formovani spolecné ménové politiky zemi
eurozony, kterd je ovSem podfizena piedevSim z4jmim stability spolecné mény. Pro nékte-
ré zem¢ s ohrozenou makroekonomickou stabilitou neni bez vyznamu ani ukaznujici vliv
Paktu stability a riistu, ktery by mél zvysit jejich finan¢ni disciplinu. Jak vSak ukazuji zku-
Senosti Recka, tlak Paktu nebyl dostateény a riznymi cestami se dafilo jej obchézet. Dalsi
zménou po piijeti spolené mény je zvySeni transparentnosti pii vyjadieni cen a mezd
v eurech. To piedstavuje urcity ,,demonstracni efekt, ktery mutze piispét k pfiblizovani
cenovych a mzdovych relaci, zejména v geograficky blizkych zemich a regionech.

Konkrétni bilance pfinost a nékladii v jednotlivych zemich EU-8 se vyznamné odlisuje.
Nejméné problematicky byl pfechod na spole€nou ménu ve Slovinsku, které jiz dosahlo
relativné vysoké ekonomické tirovné ve vztahu k priméru zemi EU-25 a soucasné jeho
cenova uroven v relaci k EU-25 se bliZi tfem ¢tvrtinam. Plnéni maastrichtskych kritérii
nepiedstavovalo zde zvlastni problém — miru inflace se v roce 2005 i 2006 podatilo snizit
na 2,5 % a deficit vefejnych rozpocti klesl pod 2 %. Tomu odpovidaji 1 Grokové miry a
mira vefejného dluhu. Nominalni kurz tolaru se od roku 2005 piestal vyraznéji znehodno-
covat. Je proto logické, Ze Slovinsko vstoupilo jako prvni ze zemi EU-8 do eurozony.

Na opacném polu z hlediska dosazené ekonomické urovné jsou pobaltské staty, jejichz
HDP na obyvatele ve vztahu k EU-25 se v roce 2005 pohyboval od 48 % v LotySsku po
60 % v Estonsku. Z hlediska pfijeti eura to vSak neznamena, ze tyto staty by mély byt
mezi poslednimi. K plnéni maastrichtskych kritérii mé nejblize Litva, ponékud vétsi
problémy s mirou inflace jsou v Lotyssku. Pobaltské staty vSeobecné nemaji problém s
vyrovnanosti vefejnych rozpoctii. Relativni cenova troven v téchto zemich je nizka,
avsak tento stav viceméné odpovida jejich nizké ekonomické urovni. Ptitom jde o staty
malého ekonomického rozméru, které ve své historii prakticky téméf neuplatiiovaly
samostatnou ménovou politiku. (Estonsko a Litva uplatituji kurzovy rezim ,,ménového
vyboru®.) Spole¢né jim jsou velké deficity bézného uctu platebni bilance, které mohou

31 K 1. lednu 2007 ¢&inila 2T repo sazba 2,5 % a byla o 1 p.b. niz&i neZ v eurozéng. Péivodni uvahy o zvy-
Sovani sazeb jiz na pocatku roku se oddalily vzhledem k niz§imu nez predpokladanému rastu inflace
(koncem roku 2006 ¢inila mira inflace 1,7 %, zatimco CNB jesté v fjnu 2006 o¢ekavala 2,5 %). Lze tedy
predpokladat, Ze ke zvySovani sazeb a jejich priblizovani k sazbam eurozony dojde az pozdéji;
v nejblizsich mésicich bude urokovy diferencial spiSe dale nartstat.
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piedstavovat problém pii existenci vlastni mény. Casny vstup do mechanismu smén-
nych kurzi ERM 1I je v téchto zemich opravnén jejich specifickou pozici. Situace

vvvvvv

V CR stale existuje nepiiméfené velky rozdil mezi paritou kupni sily koruny a
sménnym kurzem, jak je analyzovano vysSe. Relativni cenovéd uroven, odpovidajici
ekonomické vyspélosti zemé€, by se podle regresni analyzy méla v soucasnosti
pohybovat kolem tfi ¢tvrtin. Pfi dosavadnim tempu piiblizovani cenové hladiny, které
se pohybovalo kolem 4 % ro¢né, by bylo mozno tfi¢tvrtinové cenové tirovné ve vztahu
k EU-25 dosahnout za 7 az 8 let, tj. v letech 2012-2013. Vzhledem k soub&znému
postupu realné konvergence (zvySeni HDP na obyvatele v poméru k EU-25 v letech
20122013 Ize odhadnout zhruba na 85 %) by se i tak relativni cenova hladina
pohybovala vyrazné¢ pod regresni piimkou, méfici zavislost cenové urovné na
ekonomické tirovni.

vvvvvv

euru na jeho bézné trzni hodnoté, by vedl k neumérné¢ nizkému ocenéni domaécich
finan¢nich aktiv (Gspor obyvatelstva i podnikll). Slaby kurz znamend zchudnuti zemé
v relaci k zahrani¢i. Pokud pocitdme s udrzenim dosavadniho tempa zhodnocovéni no-
minalniho kurzu ¢eské koruny (o 3,8 % ro¢né v letech 2001-2006), pak odloZeni vstupu
do eurozony o 3 roky predstavuje zvySeni nomindlni hodnoty finan¢nich aktiv v eurech
o 11 %. Pfi zhruba stejné nebo jen mirn€ vyssi mife inflace jako v eurozoné to soucasné
znamena i zvySeni realné hodnoty finan¢nich aktiv vii¢i zahranici zhruba o desetinu.

Resenim ,,slabého” kurzu neni ani jeho rychlejsi jednordzova apreciace pii konverzi
domaci mény na euro, nebot’ ta by brzdila export a ekonomicky rist (nehled¢ na to, ze
ostatni zemé& by s takovymto nastavenim kurzu nemusely souhlasit). Trzni sily potiebuji
jesté urcity ¢as k tomu, aby pfirozenym zptusobem uvedly kurz koruny do souladu s
paritou kupni sily asekonomickou trovni zemé. Ceskid ekonomika ma tedy vice
davodu tidit se pii pfechodu na spole¢nou ménu spise principy “don’t hurry policy”.
Vzhledem k tomu, ze ani Mad’arsko a Polsko nesméfuji do eurozény tak rychle, jak se
to diive jevilo, neziistala by CR osamocena, ¢imz se riziko moznych spekulativnich
najezdll na ménu snizuje.

K odkladu piijeti eura v CR

V Ceské republice byl ve Strategii piistoupeni k eurozoné z roku 2003 uvazovan termin
ptijeti eura v roce 2009 nebo 2010. Tento termin byl v soucasnosti odlozen vzhledem
k problémim s deficity vefejnych rozpocti, které se jiz zfejmé nepodaii snizit pod 3 %
do roku 2008, jak bylo ptivodné ptedpokladano. V dokumentu vlady ,,Vyhodnoceni plné-
ni maastrichtskych konvergen¢nich kritérii a stupné ekonomické sladénosti s eurozénou*
z listopadu 2006 se predpoklada prekroceni kriteridlniho deficitu nejen v roce 2007, ale
1 vroce 2008, kdy mél deficit jiz klesnout tésné pod 3 % (viz tabulka 15).

Tabulka 15: Vladni deficit v % HDP (podle ESA 95)

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Hodnota kritéria | -3,0 | -3,0 | -3,0 [ -3,0 | -3,0 | -3,0
Ceska republika 6,6 | 29 | 36 | -35 | -40 | -35"

! Za rok 2008 uveden piedpoklad minimalniho sniZeni 0 0,5 p.b. podle procedury pii nadmémém defici-
tu, ktery neni zajistén konkrétnimi opatfenimi. Pramen: Vlada CR 2006.
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Ceska ekonomika promarfuje pfileZitost napravit své vefejné finance v obdobi rychlého
ekonomického rustu a zaklada tak rizika obtizné financovatelnych vydaji v delsi per-
spektivé. Udrzitelné trvalejSi snizeni vladniho deficitu Ize docilit béhem nékolika let
kombinaci kratkodobych cilenych opatfeni se zahdjenim praci na dlouhodobéjsich re-
formach penzijniho systému a systému zdravotni péCe. Dosavadni pomérné nizka mira
vetejné zadluzenosti pritom poskytuje prostor k vSestranné uvadzenému feseni, které si
vyzaduje zejména penzijni reforma.

Uroveti vefejného dluhu, méfena jako kumulované zadluZzeni v relaci k HDP, ¢ini v CR
zhruba polovinu kriteridlni hodnoty, uréené na 60 %. Diky rychlym tempim rastu HDP
v soucasné dekadé se vladni dluh v relaci k HDP udrZuje na stabilni vysi mezi 30 az 31 %.
V metodice ESA 1995 mira zadluZenosti v roce 2003 ¢inila 30,1 %, v roce 2005 se udr-
Zela na 30,4 % a vroce 2006 dosahla podle odhadu v citovaném vladnim dokumentu
30,6 %. Tvrzeni o udajné katastrofalni zadluzenosti ¢eské ekonomiky neodpovida sku-
te€nosti. Niz§i mira zadluzenosti je pouze v malych zemich — v Lucembursku, Irsku,
ve Slovinsku a v zemich Pobalti. Pouze 3 % obyvatelstva EU-25 je zadluZzeno méné,
naopak 95 % je zadluzeno vice nez v CR (viz obrazek 10).

Obrazek 10: Mira vladniho dluhu v % HDP ve vybranych zemich EU, rok 2005
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Pramen: ECFIN (2006), s. 180, 181.

Z analyzy odlisnych podminek ceské ekonomiky vyplyvaji zavéry, které by mély byt
brany v tvahu pii rozhodovani o terminu ptipojeni k euru.

e V CR jsou nizsi urokové miry nez v eurozoné. Piechod ke spole¢né ménové politice
by znamenal zdraZeni poskytovanych uvéri. To je opakem toho, co ocekavaji od
eura ostatni nové Clenské zemé, kterym se vstupem do prostiedi s nizsi inflaci snizi
naklady na plijcovani penéz s disledky na zvySeni investic a hospodaiského ristu.
V CR tento stimul odpada a hospodaisky rist by byl naopak brzdén.

e PredCasné zafixovani kurzu CZK, jehoz zhodnocovani se stalo v soucasnosti pii nizké
mife inflace jedinym kanalem konvergence cenové trovné, by vyvolavalo nezadouci
tlaky na zvySeni inflace. Tento jev se vyskytl i v dynamicky se rozvijejicich ekono-
mikéach soucasnych ¢lenli eurozony, v nichZz pozdéji byla inflace utlumena za cenu
zpomaleni riistu HDP. Pfitom cenova hladina CR je vzdalena od urovné ve vyspélych
zemich vice, nez by odpovidalo ekonomické urovni. V ostatnich ptistupujicich zemich
je relace obou ukazatelli viceméné shodna. Zakonzervovani nizké cenové hladiny je
v rozporu s pisobenim trznich sil na propojenych trzich.
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e Ukotveni kurzu CZK na soucasné nizké tirovni by vedlo k podhodnoceni doméacich
finan¢nich aktiv (Uspor obyvatelstva i ,,korunového* volného kapitdlu podniki),
tj. ke zbyte€nému ,,zchudnuti“. Je nutno vyckat minimalné jest¢ 3—4 roky, aby se kurz
trznim zptisobem dostal na odpovidajici uroven.

¢ CR ma jako jedina z novych ¢lenskych zemi aktivni obchodni bilanci a deficit bézné-
ho uctu je zatim piiméfeny. Nepotiebuje tedy tak naléhaveé eurovy destnik z divodi
velkych deficiti bézného uctu jako staty Pobalti nebo Mad’arsko, 1 kdyz nartistajici
deficity bilance vynost (odplyvajici dividendy zahrani¢nich vlastnikli) pfedstavuji do
budoucna urcité riziko. Dlouhodobé je ovSem kurzova stabilita vii¢i hlavnim obchod-
nim partnerdm nespornou vyhodou.

e Jednostranné zaméteni na nakladovou/cenovou konkurenceschopnost, vyplyvajici
z nizké cenové a mzdové hladiny v CR, podvazuje motivace k piechodu na kvalita-
tivné zaloZené vyhody, ke kterym ma ceska ekonomika ptedpoklady. Nominalni pra-
covni ndklady na osobu ¢inily v roce 2005 jen 32 % a jednotkové pracovni naklady 49 %
v relaci k priméru EU-25. Pokud cenova uroven nedosahne alespon tii ¢tvrtin v relaci
k EU-25 (jako ve Slovinsku) a odpovidajicim zptisobem se neptizplisobi 1 dals$i mak-
roekonomické parametry, méla by v zajmu plynulého vyvoje pokracovat konvergence
s vyuzitim kurzového kanalu.

Kombinace vnéjSich (maastrichtskych) i vnitinich (vlastnich) kritérii navozuje odklad
piijeti eura zhruba o 3 az 4 roky proti piavodnim piedpokladiim. To znamend posunout
vstup do ERM II né¢kdy na rok 2010-2011 a pfijeti eura po 2 letech pobytu a vyhodno-
covacim procesu v prubchu roku 2013 nebo 2014. SniZeni rozpoctového deficitu pod 3 %
HDP je z4douci stihnout dfive, rozhodné pted rokem 2010, aby byla vyloucena hrozba
sankci, vyplyvajici z Paktu stability a rtstu, které plati i pro zemé mimo eurozénu. Sou-
asné se tak uvolni vyjednavaci pozice pro piijiméani eura podobné jako ve Svédsku,
které oddaluje pfipojeni k euru podle vlastnich potieb.

4.6 Nakladova/cenova konkurenceschopnost

Produktivita prace v zemich EU-8 zaostava za primérnou urovni zemi Unie podstatné
méné nez uroven mezd a celkovych pracovnich nékladii. V diisledku toho jsou zde vel-
mi nizké jednotkové pracovni ndklady a cely region vynikd vysokou naklado-
vou/cenovou konkurenceschopnosti. Uroveii ¢eskych mezd v nominalnim vyjadieni
(v kurzovém ptepoctu) dosahovala v roce 2005 celkem 639 EUR mési¢né, tj. necelou
¢tvrtinu mezd rakouskych. V redlném vyjadieni to bylo vzhledem k niZ8i cenové trovni
v CR vice nez dvé pétiny. V Loty$sku, Litvé a na Slovensku se primérné mzdy
v nomindlnim vyjadieni pohybuji na urovni 13 % az 17 % mezd rakouskych, v realném
vyjadieni ¢ini 27 az 31 % (viz tabulka 16).

Propastné rozdily v nomindlnich mzdéach Ize charakterizovat tak, ze za mzdu
1 rakouského pracovnika si 1ze najmout 4 pracovniky v CR, 6 pracovnikii na Slovensku,
10 pracovnikd v Rumunsku, 16 pracovnikii v Bulharsku a 20 pracovniki na Ukrajiné
nebo v Cing.*? Urovenn mezd v Ceské republice byla viceméné shodna s urovni mezd
v Mad’arsku a pfilis se neliSila od Polska, avSak byla vyznamné¢ vyssi neZ na Slovensku.
Ve vztahu k této sousedni zemi, diive soucasti spoleéného statu, byla uroven ,,euro-
vych mezd v Ceské republice 0 43 % vyssi (v realnych mzdach rozdil &inil 39 %). To
spolu s vysokou mirou slovenské nezaméstnanosti, ktera je v rdmci EU druhd nejvyssi

32 Vlastni propodet na zakladé studie Gligorov, Podkaminer et al., 2006, s. 105—117.
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po Polsku (v roce 2005 dosédhla 16,4 % podle mezinarodné srovnatelné statistiky LFS),
vede k pomérné silnému migra¢nimu proudu pfi pfesunu pracovnich sil ze Slovenska do
Ceské republiky a ke konkurenénim tlakim pii umistovani zahrani¢nich investic.®
Vznika tak problém u zahraniénich investord, kteii zakladaji investice v Ceské republice
s podporou na vytvarend nova pracovni mista z ¢eského rozpoctu, avsak levnéjsi pra-
covniky si dovazeji ze Slovenska a Polska.

Tabulka 16: Priimérné hrubé mési¢ni mzdy v zemich EU-5 ve srovnani s Rakouskem, rok 2005

Mzdy v kurzovém piepoctu Mzdy v parité kupni sily
EUR Rakousko = 100 PPS Rakousko=100
Ceska republika 639 24 1135 42
Mad’arsko 638 24 1044 40
Polsko 591 22 1083 40
Slovensko 448 17 816 31
Slovinsko 1157 47 1584 64
Estonsko 513 19 881 35
Lotyssko 350 13 700 27
Litva 368 14 744 29
Rakousko 2645 100 2551 100

Pramen: Gligorov, Podkaminer et al. (2006, s. 105-117); vlastni Gpravy.

Jednotkové pracovni néklady (JPN), métené jako celkové pracovni ndklady na osobu
v kurzovém ptepoctu (v€etné prispévkil na socidlni pojisténi a jinych nemzdovych na-
kladii podle ndhrad na zaméstnance ze statistiky narodnich uctl), ptipadajici na jednot-
ku realného HDP, dosahuji v CR méné& neZ polovinu urovné EU-25 a jen kolem 40 %
tirovné sousedniho Rakouska. V ramci zemi stiedoevropské pétky ma CR JPN blizké
k arovni Mad’arska, zatimco JPN ve Slovinsku jsou podstatné¢ vyssi a na Slovensku
naopak vyrazné niz§i nez v CR (viz tabulka 17).

Tabulka 17: Produktivita prace a jednotkové pracovni naklady v EU-5, rok 2005 (EU-25=100)

Pracovni naklady
HDP/prac. (PPS)” | na zamé&stnance Agregatni JPN
(EUR)”
Ceska republika 66 32 49
Mad’arsko 71 37 52
Polsko 59 26 44
Slovensko 65 23 35
Slovinsko 79 57 73

Pramen: " Eurostat (2007b), cit. 17. 1. 2007; ? Gligorov, Podkaminer et al. (2006), s. V; vlastni propoéty.

Takto definovany ukazatel vyjadiuje na narodohospodarské urovni cenovou
konkurené¢ni schopnost. Casto opakovana tvrzeni o vysokych pracovnich nékladech
v CR, ktera Ize najit v tisku 1 v Cetnych prohlasenich podnikatelskych svazi, jsou zava-
dgjici.** Vysoké pracovni naklady skuteéné Ceska republika méa ve srovnani s Cinou,

33 Mezi roky 1998 a 2005 se zvysil podet ob&anii Slovenska oficialng pracujicich v CR o 30 % a dosahl
85 tisic osob. Omezeni pohybu pracovnich sil nebylo mezi obéma soucastmi difive spoleéného statu
uplatiiovano ani pied vstupem do EU, na rozdil od pravidel, uplatiiovanych ve vztahu k jinym sousednim
zemim.

* Takovéto tvrzeni proniklo dokonce i do po&ate¢nich verzi Strategie hospodarského riistu, piipravované
Vladou CR v roce 2005. Lze je najit i v Getnych &lancich v odborném tisku (viz napiiklad Sochor, 2007).
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Ukrajinou nebo Bulharskem a Rumunskem.> To vak nejsou staty srovnatelné s CR ani
ekonomickou urovni, ani historii industridlniho rozvoje.

V Ceské republice (podobné jako na Slovensku) je sice relativné vysoky podil piispév-
ki na socialni a zdravotni pojisténi ve vztahu k hrubym mzdam, avSak ostatni vedlejsi
pracovni naklady jsou naopak mimotadné nizké a nizkd je pfedevSim zékladni slozka
pracovnich nékladi — primérné mzdy. Podstatnou pro podnikatelské kalkulace je cel-
kova vyse pracovnich nakladd ve vztahu k produktivitd prace. Tyto naklady se v CR
nachazeji pod trovni, ktera by piislusela zemi stejné ekonomické vyspélosti. Ceska
ekonomika je v ramci EU vysoce cenové konkurenceschopna predevsim proto, ze ma
nizké pracovni ndklady. Pokud jde o rychly rast pracovnich nakladd, 1ze jej pii vyrov-
navani relaci s vyspeélymi zemémi oCekavat, nemél by vSak prekroc€it inosnou miru, aby
nenarusil vyvoj konkurenceschopnosti.

5. Perspektivy konvergence a strategie hospodarského ristu

Preklenuti mezery v ekonomické urovni k vyspélym zemim Unie je zaleZitosti dlou-
hodobou. I kdyz se tato mezera v nové pfistoupivsich zemich postupné zuzuje, jeji
rozmér zlstava veliky. Vyrazngjsi ptiblizeni k urovni vyspélych zemi si vyzada proni-
kavé zmény v hybnych silach konkurenéni schopnosti. V zemich EU-5 jako celku dosa-
hovala uroveit HDP na obyvatele v PPS v relaci k priméru zemi EU-25 v roce 1995 jen
47 % a v roce 2005 se zvysila na 56 %. Mezera k EU se tedy v uplynulych 10 letech
uzavirala o necely 1 procentni bod ro¢né. V zebticku ekonomické trovné zemi EU-25
se jen Slovinsko a Ceska republika nachazeji ve stfedni tieting, ostatni zemé EU-5 jsou
ve tietin€ posledni.

V Ceské republice se realna konvergence zrychlila v sou¢asné dekadé. Ekonomicka
uroven, méfend HDP na obyvatele v parité¢ kupniho standardu, se v relaci k EU-25 zvy-
Sila mezi roky 2000 a 2006 z 65 % na 76 % a existujici mezera se tak zuzovala téméf o
2 p.b. roéné. Castedné zde §lo o vyrovnavani propadu z prvni transformaéni dekady. K
podobné rychlému vzestupu doslo i1 v ostatnich zemich EU-5 s vyjimkou Polska, které
naopak zaznamenalo nejptiznivéjsi vysledky zuvadénych zemi v 90. letech. V roce
2006 vsak byla ekonomické uroven Polska pfedstizena dokonce i vSemi tfemi pobalt-

skymi staty. Polsko se tak ocitlo na konci zebticku zemi EU-25 a v rozsitené EU-27
zaujima misto na konci pfed Rumunskem a Bulharskem.

Tempa ristu HDP v zemich EU-5 jsou v poslednich letech v souhrnu o 2 az 3 p. b.
vy$si nez v EU-25. VSe nasvédcuje tomu, Ze v nejbliz§im obdobi bude mozno predstih
ve vyS$i nejméné 2 p. b. udrzet, coz bude dynamizujicim faktorem ekonomického ristu
v celé Unii. Rychlost konvergence bude zaleZet na odpovidajici hospodatské strategii,
kterou budou jednotlivé zemé volit pfi vyuzivani vlastnich pfednosti a odstranovani
existujicich slabin. Podminkou stanoveni vhodné rlstové strategie je pochopeni faktort,
které jsou v soucasnosti hnaci silou realné konvergence.

Ptiprava na vstup do EU jiZ v procesu vyjednavani vyznamné kultivovala institucionalni
prostiedi v pfistupujicich zemich a zvysila jejich atraktivitu pro zahrani¢ni investice.
S vyuzitim silného pfilivu zahrani¢nich investic se v rozhodujici mife podatilo prekonat
obtize transformace, spjaté s restrukturalizaci vyroby. Tento faktor byl zvlast dilezity

% Cinské nominalni mzdy v kurzovém piepoétu &ini zhruba 5 % mezd rakouskych, coz je dano piedeviim
velmi nizkym kurzem ¢inské mény (viz Podkaminer, Hunya et al., 2005).
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pro ¢eskou a slovenskou ekonomiku, které musely od zakladii pfebudovat své vyrobni
zaméfeni. S odstranénim zbyvajicich bariér v zahrani¢énim obchodé bezprostfedné po
vstupu do EU ziskaly nové Clenské zemé dal$i rastové stimuly. To pfispé€lo k urychleni
ristu HDP v Ceské republice, ktery v poslednich letech dosahuje kolem 6 % ro¢ng, na
Slovensku dokonce az mezi 6 a 8 %. Také v Polsku se zrychlil pfiliv zahrani¢nich in-
vestic (v roce 2006 na 15 mld. USD) a obnovil se prirastek HDP nad 5 %. V téchto
zemich se s prudkym pfilivem zahrani¢nich investic pfi jejich dokoncovani zacinaji
projevovat nabidkové Soky.’® Oéekavany piinos finan¢nich zdroji z evropskych struk-
turalnich fondl bude piedstavovat dalsi ristové podnéty.

Pokud budou jednotlivé zem& EU-5 pii ptiznivém vyvoji 1 naddle dosahovat vySSich
temp ristu nez v EU, bude to pii jejich provazanosti (nejtésnéjsi mezi CR a SR) piizni-
sobovani v ekonomice polské, zatizené velkym podilem malo produktivniho zeméd¢l-
stvi. Finan¢ni trhy vnimaji sttedoevropsky region jako celek, takze uspéchy ¢i neuspe-
chy této zdaleka nejvétsi stiedoevropské ekonomiky se mohou odrazit i jinde.”” Pomér-
né piiznivd tempa ekonomického ristu, ocekdvana v nejbliz§i budoucnosti v celém re-
gionu, by vSak neméla ukolébavat pozornost a odradit od intenzivnich pfiprav na dalsi
etapu, kdy jiz nebude mozno jako na hlavni faktor spolé¢hat na nakladovou konkurence-
schopnost.

Silu jednotlivych rustovych faktori je obtizné zmérit a navzajem odliSit, nebot’ se
riznym zpusobem piekryvaji, pficemz nékteré z nich mohou byt pouze docasné a jejich
vliv bude ¢asem slabnout. Otevienou otazkou zlstava potfebna hloubka a zplisob pro-
vedeni reforem na trhu prace, v penzijnich systémech, socidlnim zabezpeceni a
v danové soustave, jejichz dopad je dlouhodoby, takze v kratkém a stfednim obdobi
nemohou byt vysledky zietelné. Pfimocaré spojovani reforem s ekonomickym riistem
v bezprostiedné nasledujicich letech je pfinejmensim zjednodusené.*® V teoretickych
analyzach i v dokumentech, vénovanych hospodaiské strategii, se lze setkat s riiznymi
pfistupy, z nichz nékteré trpi odtrzenosti od reality. Casto se vyskytuje mechanické
pienaseni dosavadnich trendd do vzdalenéjsi budoucnosti, aniz by byly objasnény
jejich priciny a zkoumana jejich trvalost ¢i do€asnost (viz naptiklad studii CESES UK,
rozebiranou v kapitole 3.1).

Opacna tendence v posuzovani mozné rychlosti konvergence je zakotvena v dokumentu
Strategie hospodarského riistu CR (SHR). Proklamovany hlavni cil dosaZeni primérné
ekonomické tirovné zemi EU-25 jiZ v roce 2013 je nadmérné ambiciézni.” Pii tGrov-

% Prudka akcelerace temp ristu zpracovatelského primyslu v CR i na Slovensku je spojena
s rozbihajicimi se kapacitami zejména v automobilovém priimyslu. V CR se jednalo v letech 2005-2006 o
rozjezd kapacit automobilového primyslu v Koling, prudsi vzestup je i v odvétvi elektrotechniky. Na
Slovensku se rozsituji nebo uvadeéji do provozu kapacity bratislavského Volkswagenu, korejské Kia Mo-
tors v Ziling a PSA Peugeot Citroen v Trnavé, které v roce 2007 maji dohromady vyrobit kolem pil mili-
onu aut. Vyrobci aut a na né napojené firmy se budou podilet na vyvozu az 30 %, coz predstavuje velkou
miru zavislosti slovenské ekonomiky na prosperité tohoto odvétvi.

7V objemu HDP za EU-25 v redlném vyjadieni ¢ini podil polské ekonomiky 4,1 %, zatimco podil CR
jen 1,6 % a Slovenska 0,6 %; zem&é EU-5 jako celek dosahuji v soucasnosti podilu 8,1 %, zemé EU-10
celkem 9,0 %.

¥ Takovéto kratké spojeni se vyskytuje napf. i v materidlech OECD v souvislosti se slovenskymi refor-
mami (viz OECD, 2005a, s. 20).

% V1ada CR vzala tento dokument na védomi 20. 7. 2005. Pro dohnani tirovné EU-25 v prib&hu let 2006—
2013 by tempa rustu HDP vpropotu na obyvatele musela trvale piesahovat 6 % rocné.

38



WorkingPaper CES VSEM 5/2006

ni HDP na obyvatele CR ve vztahu k EU-25 ve vysi 76 % v roce 2006 by to znamenalo
piekonat za 7 let rozdil 24 p.b. Pro srovnani lze uvést, ze v mimotadné uspésném obdo-
bi mezi roky 2000 a 2006 se mezera zuzila ,jen” o 11 p. b. Za tak kratké obdobi tak
velky rozdil vyrovnat nelze. Dalsi zaZeni mezery do roku 2013 mtze v nejlepSim piipa-
de éinigo 10 az 12 p.b. (tj. dosazeni relace v ekonomické urovni k EU-25 mirn¢ pod
90 %.).

Podpiirné argumenty, poukazujici na rychly rast ve statech Pobalti nebo v Irsku, nejsou
relevantni. Pobaltské staty maji ve srovnani s CR nizkou ekonomickou tiroven a rychla
tempa rastu mély v letech, kdy se vracely na dfive dosazenou troven za sovétského
obdobi. Rist z takto nizké zakladny obsahuje v sobé takovy rozsah efektu dohanéni,
ktery v c¢eskych podminkach neni mozny. Ani odkaz na vysoka tempa ristu a rychly
proces dohdnéni v Irsku neni adekvatni. Odhlizi od specifickych podminek, jako je
napt. velky pfisun ptfimych investic od zahrani¢nich Irt, jejichz pocet v zdmoti mnoho-
nasobné prevysuje pocCet obyvatelstva na ,,zeleném ostrové.“ Ke specifickym podmin-
kam patii také Siroka znalost anglictiny, usnadnujici pronikani na evropské trhy. Dale je
nutno vzit v Gvahu, ze vykazovana vysoka tempa rastu HDP v Irsku jsou v urcité miie
nadhodnocena. Eviduje se zde HDP, ktery se v Irsku ve skute¢nosti ani nevytvari, ani
neuziva, nebot’ vyhodné nizké zdanéni motivuje k tomu, aby se tam piidand hodnota a
podnikatelské zisky pouze zdanovaly.* Vzniké tak znaény rozdil mezi vykazanym ris-
tem HDP na strané jedné a ristem hrubého narodniho diichodu (HND) na stran¢ druhé.
Zatimco podle urovné HDP na obyvatele se Irsko nachéazi na 2. mist¢ v EU-25 (hned za
rovnéz atypickym Lucemburskem, kde je HDP ve velké mife vytvafen dojizd¢jicimi
zahrani¢nimi pracovniky — nerezidenty), podle trovn¢ HND na obyvatele je az
na 10. misté. Uroveih HND na obyvatele je zde v ramci byvalé EU-15 blizka priméru —
predstihuje pouze zemé tzv. ,,jizniho kiidla“ a Némecko po sjednoceni.

Zpochybnéni mozZnosti dohnat primérnou troven zemi EU-25 do roku 2013 nepopira
jinak optimistické vyhledy. Ceska ekonomika ma po prekonani pocateénich transfor-
macnich obtizi a provedené piestavbé vyrobni struktury Sanci udrzet rychly ekonomicky
rust pii vhodné kombinaci pokracujicich instituciondlnich reforem, zlepsSeni inovacéni
vykonnosti a nezbytného ptizpisobeni kvalifikaéni urovné obyvatelstva. Lze pfitom
pocitat s ptiznivym vlivem dalSiho pfilivu PZI a ucelnym vyuzitim dodatecnych financ-
nich zdroji z evropskych fondl. Primérma ro¢ni tempa risstu HDP ve vySi 4 % az
6 %, ktera se prosadila v souc¢asné dekade, 1ze ve stirednédobé perspektivé zachovat
alespoii na spodni hranici daného rozmezi. Tato oekdvana pomérn€ piizniva tempa
ekonomického rastu by vSak neméla ukolébavat pozornost a odrazovat od intenzivnich
ptiprav na dalsi etapu, kdy jiz nebude mozno jako na hlavni faktor spoléhat na naklado-
vou konkurenceschopnost.

Uvahy o daldim ekonomickém riistu obvykle vychazeji z klasického hospodéiského
cyklu, na jehoz zéklad¢ se predpoklada zpomaleni dosavadnich robustnich temp. I kdyz
tato teze v zasad¢ plati, je nutno mit na zieteli specifika transformujici se ekonomiky.

V Konvergen¢nim programu, piedlozeném na podzim 2005, se vSak uvazuje s podstatné niz$imi tempy
rustu HDP v obdobi 2006 az 2008, a to ve vysi 4,2 % az 4,8 %.

0 Pokud by se tato relace pogitala nikoliv k EU-25, ale po pfijeti Bulharska a Rumunska jiz k priméru za
zem¢ EU-27, byla by zhruba o 3 p. b. vyssi.

*I Mnohé nadnérodni korporace se snazi ,,papirové“ presunout zdanéni ziskil z evropského kontinentu
do Irska. Vyuzivaji se k tomu ucelové zkreslené vnitropodnikové ceny a dal§i machinace. Poté se v Irsku
zdanéné zisky ze zemé stéhuji ve formé vyplacenych dividend a jinymi cestami. Pfikladem muze byt
spolecnost Microsoft, ORACLE a dalsi (viz Wall Street Journal of Europe 2005, s. 1 as. 13).
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Recese ve druhé poloviné 90. let a nasledujici akcelerace ristu v souc¢asné dekadé
nejsou pouhym projevem klasického cyklu, ale byly v pfevazujici mife dany pred-
chozimi transforma¢nimi potizemi a jejich pozd¢jsim piekonanim. Z téchto divodu také
nedoslo k synchronizaci s cyklem v pfednich zemich EU, nebot’ riist v CR se zrychloval
v dobé zpomaleného ristu v Némecku a dalSich zemich EU, které jsou hlavnimi ob-
chodnimi partnery CR.

Vyznamnou otdzkou dal§iho postupu realné konvergence je jeji sladéni s konvergenci
nominalni. Tato otdzka se bezprostfedné tyka vstupu do eurozony. Nejde jen o splnéni
maastrichtskych kritérii. Ta jsou nutnd k zajiSténi stability spole¢né mény a soucasné
mohou pomoci k upevnéni rozpoctové discipliny, nutné k udrzeni makroekonomické
stability dané ekonomiky. Z hlediska vstupujici zemé¢ je vSak rozhodujici vlastni kritéri-
um — zda takovyto krok podpoii pfiblizovani ekonomické trovné. Nadmérné piisné
makroekonomické politiky, koncipované pro podminky vyspé€lych stabilizovanych eko-
nomik, mohou v odliSnych podminkach dohénéjicich zemi brénit rychlému postupu
realné konvergence. Je proto nutné posoudit, nakolik je stabilizujici vliv pfipojeni ke
spole¢né méné adekvatni zralosti a stupni redlné konvergence kandidujicich ekonomik.
Pti rozhodovani o ¢asovém rozvrhu je nutno vazit specifické podminky jednotlivych
zemi a poméfovat mozné vyhody a nevyhody tak, aby byl vybran vhodny termin (a na
néj vazany konverzni ménovy kurz), ktery by nepodrazil konkurenceschopnost a rist
na strané¢ jedné¢ a nevedl k neimérnému ,,zchudnuti“ v disledku nizkého ocenéni
finan¢nich aktiv v relaci k vyspélym ekonomikdm Unie na stran¢ druhé.

6. Zavér

Vyvoj realné a nominalni konvergence bude vzhledem k existujicim relacim v CR pro-
bihat pii vEétsi rychlosti nominalni konvergence. Ukazatele, které jsou nejvice vzdaleny
urovni EU — nominalni mzdy, jednotkové pracovni ndklady, cenové troven zékladnich
zivotnich potieb i celkova cenova hladina — se budou pfiblizovat k EU rychleji nez uka-
zatele redlné konvergence, tj. HDP na obyvatele i HDP na pracovnika v parité kupni
sily, které jsou jiz v soucasné etapé k trovni EU blize. Plynuly pribéh integracniho
procesu pfitom vyzaduje, aby nedochazelo k nezddoucim vykyvim. Kdyby napt. rist
cenové hladiny probihal pfili§ rychle, mohlo by dojit ke snizeni realnych mezd a Zivotni
urovng. Kdyby v této situaci hospodaiska politika podlehla mzdovym tlakiim a doslo by
ke zvyseni mezd nad troven, umoznénou predstihem v ristu produktivity prace, pak by
klesala konkurenceschopnost v zahrani¢nim obchodé¢ a rostla by nezaméstnanost. Vyva-
zeny vyvoj uvadénych makroekonomickych parametrti je podminkou udrzitelného eko-
nomického ristu.

vvvvvv

a nejvyvazendjsi ve stiedni Evrop&.“* Tento pohled viak nepostihuje slabé stranky a

rizika, hrozici v delSi perspektivé. Autoritativni mezinarodni instituce zdUraziuji pie-
devS§im zavady v hospodareni vefejnych rozpocti. OECD v publikaci Economic
Outlook z prosince 2006 (OECD, 2006c, s. 127) uvadi jako hlavni problém soucasné
doby ,,nedostatek strukturdlnich reforem, potfebnych pro udrzitelné snizeni vladniho
deficitu®. Podobny diraz klade na vyvoj vetejnych financi Evropska komise ve své
posledni pfedpovédi z listopadu 2006, kterd 1 zemé, které nejsou ¢leny eurozony, miize
vystavit proceduie pro piekroceni schodku podle Paktu stability a rastu. Snizeni deficitu
vetejnych financi pod 3 % HDP je naléhavym ukolem, vyzadujicim kratkodoba cilena

2 Viz Jezek (2006, s. 77).
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opatfeni, a soucasné zahajeni praci na dlouhodobéjsich reformach penzijniho a zdravot-
niho systému. Obdobi rychlého ristu vsak je nejvhodnéjsim Casem pro feSeni problémd,
které budou nazravat v delsi perspektive.

Jesté vice vyniknou slabiny ¢eské ekonomiky v dlouhodobém ¢asovém horizontu, nazi-
rame-li je z nabidkové stranky. V CR neni dostateéné rozvijena zikladna pro rist,
zaloZeny na inovacich. Pokracuje pfevazujici zaméteni na vyrobu energeticky a mate-
ridlové naronou a na vyuzivani zahrani¢nich investic, vyhledavajicich levnou praci.
Vyrazna podpora zvySeni vzdélanosti a vyuZzivani vysoce kvalifikované prace, s nimiz
uspélo ve své strategii Irsko, nenabyly v hospodaiské strategii prioritu. Na tuto rozhodu-
jici slabinu bude nutno zaméfit pozornost pii koncipovani hospodarské strategie. Jinak
hrozi v delSi perspektivé ztrata konkurenceschopnosti pod ndporem globalizacnich
tendenci. Varovny je vySe uvadény ptipad Portugalska, které po pocatecnich tspésich
a rychlé konvergenci k EU za pomoci strukturalnich fonda v 90. letech na pfelomu sto-
leti ztratilo dynamiku. Pfi nedostatecné kvalifikaci pracovnich sil se nedokazalo ptizpl-
sobit naporu levné vychodoasijské konkurence, zejména v textilnim a odévnim primys-
lu a konkurenci levné prace z novych ¢lenskych zemi v ramci EU. V jeho mezinarodni
pozici nastal proces divergence.

Trvalejsi zajisténi rychlé redlné konvergence ¢eské ekonomiky k vyspélym zemim EU
je naroén¢j$im ukolem, nez vyjadiuji dnesni debaty a spory o zaméteni hospodaiské
politiky. Nejde jen o nutné snizovani deficitu vefejnych financi a o motivace, které mo-
hou byt vyvolany snizovanim dani pfi omezovani jejich progrese. Tyto cile jsou pfitom,
alesponi v kratkém a stfednim ¢asovém horizontu, rozporné a pfi jejich sledovani jde
o dosazeni socialniho konsenzu v dopadech na jednotlivé vrstvy obyvatelstva. Piede-
v§im jde o schopnost preorientovat ekonomiku v mezinarodni délbé prace na naroc-
néjsi vyroby v hodnotovém retézci, aby bylo mozno vice t¢zit z predpokladii, uchova-
nych v kvalifikaci a vzd&lanosti obyvatelstva. Ceska republika se stle nachazi na pied-
nich mistech mezi vyspélymi zemémi v primérném dosazeném vzdélani, méteném po-
tem let, které stravila ve $kole dosp&la populace.” Zaostava viak v mife terciarniho
vzdelani a na zlepSeni tohoto parametru bude nutno se zaméftit, aby historicky dané pted-
poklady technické zdatnosti a inzenyrské dovednosti obyvatelstva byly 1épe vyuzivany.

Kli¢ovou otazkou a spolecnym problémem zemi EU-5 je schopnost prechodu
od cenové/nakladové konkurenceschopnosti k necenové/kvalitativni konkurence-
schopnosti, zaloZzené na vyuzivani kvalitativnich konkurenc¢nich vyhod, odpovidajicich
podminkam znalostni ekonomiky. AZ dosud tyto zemé vyuzivaji ptfedevsim své pied-
nosti v nizkych jednotkovych pracovnich nakladech. (JPN v celé ekonomice dosahuji
v Ceské republice a v Mad’arsku jen kolem poloviny a na Slovensku a v Polsku méné
nez 40 % pramérné urovné¢ v EU-25, jediné Slovinsko s 80 % je trovni EU-25 blize.)
Nizké jednotkové pracovni nadklady podporuji ptelévani kapitidlu ze zemi s drazsi pra-
covni silou a umoznuji efektivni konkurenci subdodavatelskych jednotek, zapojujicich
se do §irsi délby prace, zejména v napojeni na podnikatelskou sféru Némecka. Konku-
rence jesté ,levnéjSich™ soupeft jak znové pristoupivsich zemi (Bulharsko, Rumun-
sko), tak z evropskych zemi mimo EU (Ukrajina, Rusko a dal§i zem¢é SNS), predev§im
v§ak viestranna a drava konkurence Ciny a dalsich asijskych zemi &ini pokradovani této
varianty v del§im ¢asovém horizontu neperspektivni.

* Dospéla populace mezi 25 a 64 roky stravila ve $kole v CR 12,5 let, zatimco primér zemi OECD ¢&ini
11,9 let. CR v tomto sméru piedstihuje zemé jako je Japonsko, Rakousko nebo Francie (OECD 2006b).
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Real and Nominal Convergence of the Czech Economy

Abstract:

The paper deals with the long-term tendency of the Czech’s economy real convergence in the period
1990-2005. The factors of narrowing the income gap are analysed with a special attention devoted to
the improvements in terms of trade and unit value ratios. The methodology described in chapter 2 is
based on international standards enabling international comparisons of macroeconomic indicators,
especially of GDP p. c. in purchasing power parity and alternative indicators of real gross domestic
income, which comprises gains or losses from the terms of trade changes. In the chapter 3 the changes
in catching-up and in the Czech’s economy position within the framework of EU-8 and EU-25 are
analysed. Chapter 4 deals with the trade-off between the real and nominal convergence. The regression
analysis of the comparative price and wage level in relation to the economic level reveals a significant
deviation from the theoretical values in the Czech economy. The implications for the euro adoption are
derived from the big price level gap and from the medium-term tendency of the CZK appreciation, which
forms the only channel of the CPL convergence given the low inflation rate. The cost/price
competitiveness is examined on the basis of unit labour cost’s level comparisons. At the conclusion the
perspective of real convergence is examined.

Keywords: real and nominal convergence, purchasing power parity, real gross domestic income, terms
of trade, comparative price level, unit value ratios, unit labour costs
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