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Abstrakt

Bakalai'ska prace s nazvem ,,Vstup CR do eurozony: konvergence cenovych hladin® se
zabyva redlnou a nomindlni konvergenci, jejich vzdjemnym vztahem a vlivem konvergence
na inflaéni dopady CR v ramci integraéniho procesu v ménové unii. Regresni analyzou
ovéfujeme platnost realné beta konvergence. Sledujeme postaveni CR mezi jinymi staty
Stredni a Vychodni Evropy v rdmci plnéni Maastrichtskych konvergen¢nich kritérii.
Testujeme vztah nomindlni a realné konvergence, regresni analyzou potvrzujeme existenci
Balassa-Samuelson efektu a zjistujeme vyznamné zaporné reziduum pro piipad CR. To
znamena niz$i komparativni cenovou hladinu, nez jaké by podle modelu odpovidala Grovni
HDP na hlavu. Na zavér modelujeme a kvantifikujeme infla¢ni naklady rtiznych
konvergenénich scénaiti pii odlisnych terminech vstupu CR do eurozony.

Abstract

The bachelor thesis called ,,Entry of the Czech Republic to the Eurozone: Price level
convergence* deals with real and nominal convergence, its mutual relation and the
convergence influence on the inflation impact in the Czech Republic during monetary union
integration. Using regression analyze we prove validity of the real beta convergence. We
monitor the status of the Czech republic among other Central and Eastern Europe states in
Maastricht convergence criteria performance. We test relation between nominal and real
convergence, based on regression analyze we confirm existence Balassa-Samuelson effect and
we found significant negative residual in case of the Czech Republic. That means lower
comparative price level than it would correspond to the model GDP per capita value. At the
end we model and quantify inflation costs for different convergence scenarios with different
Eurozone entry date.
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1. Uvod

Cilem této bakalatské prace je poskytnout blizsi pohled na téma procesu konvergence Ceské
republiky smérem k Evropské unii a eurozoné. Toto téma nejprve rozd€luji na redlny a
nominalni konvergenéni proces. Posléze hleddm mezi t€émito vzajemny vztah a zavislosti.

V posledni &asti prace se nachazi analyza piedpokladanych rovnovaznych inflaci Ceské
republiky v ptipadé vstupu do eurozony. Tato predikce se opira o teoreticky zaklad polozeny
v predchozich kapitolach. Je tedy urcitou aplikaci syntézy teoretickych predpokladi a
zékonitosti pro potieby feSeni praktického problému v praxi.

Préce si vzhledem k moznostem velmi Sirokého a kvalitniho vybéru védecky zpracovanych
materiald se stejnym zamétenim neklade za hlavni cil precizni zpracovani teoretického
pozadi, nybrz jde pfedevs§im o poskytnuti aktudlnich empirickych a ekonometrickych analyz
pro potieby zkoumani vyvoje konvergence se specidlnim zaméfenim na Ceskou republiku a
jeji soucasny stav. K tomuto ¢asto vyuziva srovnavani se staty, kde tato komparace miize dat
urcitou relevantni informaci.

Obecné prace vyuziva koncept stru¢ného predstaveni teoretického zakladu, ktery posléze
podrobuje praktické analyze a shrnuje, nakolik se teorie potkdva s praxi, nezada-li si logika ¢i
specifické vlastnosti tématu jinak.

V prvni ¢asti je nejprve struéné uvedena matematicka symbolika pro potfeby zkoumdni tohoto
tématu.

Druha ¢ast se jiz zaméfuje na popis a rozdé€leni typii redlné konvergence. Dale v této ¢asti
zkouméme platnost konceptu £ a ¢ konvergence v rdmci vétSiny zemi EU a nékolika malo
pridanych stati, jejichz vyvoj s EU né&jakym zplisobem souvisi. Zajima nas také postaveni
samotné CR v ramci tohoto zkoumani.

Nasledujici, tfeti ¢ast se zabyva nominalni konvergenci, teoretickymi ptedpoklady a jejich
platnosti. Hlavni pozornost je v ramci této ¢asti vénovana Maastrichtskym kritériim. Jejich
smysluplnosti, plnéni v ramci vybranych statt a jaké dasledky jejich plnéni, popft. neplnéni
témto statim ptinese.

Ctvrta Gast piinasi pohled na vzajemny vztah predchozich dvou kapitol, tzn. redlné a
nominalni konvergence. Teoretickou oporu nachdzime v Balassa-Samuelson efektu. Nejprve
vyslovime teoretické predpoklady a odvozeni modelu. Nasledné budeme tyto predpoklady
diskutovat a cely model testovat. Statickou verzi na vybéru statii EU a n¢kolika malo dalSich a
dynamickou verzi na zizeném vybéru. Hlavni pozornost bude i nyni vénovana vysledkim a
jejich interpretaci v piipadé Ceské republiky.

Pata &ast, jak jiz bylo vys$e zminéno, obsahuje vyzkum inflaéniho vyvoje v CR v ramci
piipojeni do EMU. Vysledky pak jsou interpretovany v Sir§ich hospodatsko-politickych
souvislostech.

V zavéru shrnuji vystupy z predeslych kapitol a pokusim se zodpoveédét otazky, které padly
jak na zacatku, tak v priibéhu této prace.



1.1. Konvergence — definice

Konvergenci nejjednoduseji miizeme popsat slovem sblizovani ¢i sbihavost. Konvergence
posloupnosti sbihd k ur€ité¢ hodnoté — limité. Posloupnost (a, )y=; ma limitu 4, pokud se
jejimi hodnotami mtizeme k A libovolné pfiblizit. Tedy pro kazdé kladné ¢islo € plati, ze
existuje n¢jaky ¢len posloupnosti, od kterého jsou uz jeji hodnoty od 4 vzdaleny méné¢, nez ¢.
Zapsano symbolicky':

(1) Ve>0Ind N:Vk > n:|a, —A| <e¢
Pro naSe potieby bude spise zajimavé sbihani dvou nebo vice proménnych v ¢ase, intuitivné
odhadujeme, Ze rozdil mezi nimi se v Case snizuje. Neni-li tento ¢asovy usek nijak omezen,

znamena to, ze proménné sbihaji do nekonecna a z toho vyplyva, ze velikost jejich rozdilu
postupné klesa, az se téméf zcela vytraci, presnéji feCeno limitné se blizi nule.

Opét zapsano pomoci matematického formalizmu:
() lim, . .P(|x, —yu| >€) =0;Ve >0
Pokud budeme hodnotit vztah ekonomické tirovn¢ mezi dvéma ekonomickymi celky, proces

konvergence v obvyklém chépani 1ze formaln¢ zapsat takto:

Vit Yit+1
(3) L <y < Y

Yt Yat+1
Kde y je ekonomicky ukazatel na osobu celku / a 2 v ¢ase t a t+ 1. Tento vztah lze
interpretovat tak, ze relativni odstup ekonomickych ukazatel na obyvatele se v Case snizuje.

MuiZeme vyuZit i analogického zapisu na zékladg absolutni diference?:

“4) |3’1,t - 3’2,t| > |3’1,t+1 - }’2,t+1|

Vzorec (4) by v ptipad€ opaéného znaménka nerovnosti znacil divergenci.
2. Realna konvergence

Pod pojmem reédlné konvergence rozumime sbliZzovani ekonomické tirovné a vyspélosti
riznych zemi ¢i regiontl. Je zaloZena na konvergenci strukturalnich indikatora a
technologické vyspélosti. Jeji postup se obvykle méii vycislenim rozdilu v trovni hrubého
domaciho produktu na obyvatele vyjadieného v parité kupni sily (PPP). To ma za nasledek
vylouceni diferenci v cenovych hladinach jednotlivych subjekti, coz se jevi v ptipade
srovnavani odlisnych skupin jako vhodna vlastnost.

Obcas se v souvislosti s redlnou konvergenci mluvi o tzv. ,,catching up* procesu, kdy staty
mén¢ vyspéelé a rozvinuté dohanéji staty vyspélejsi v zivotni urovni a produktivité prace.

' Pro blizsi zkouméni veskerych matematickych postupti pouzitych v této praci: Matematika: Hajkova, John,
Kalenda, Zeleny, Matfyz UK, Praha 2006

2 SLAVIK, C. (2003): Konvergence Ceské republiky k EU (v porovnani s dalsimi

kandidatskymi staty), diploma thesis, Institute of Economic Studies, FSV UK,

Prague 2003, s. 3



2.1. Typy realné konvergence

Terminologie realné konvergence je predmétem zkoumani nékolika ekonomickych ptistupt,
které jsou pievazné v souvislosti s teorii ristovych modeld. Jednim ze zdkladnich
informacnich zdroji je monografie Barro, Sala-I-Martin (1995). Zkoumany ekonomicky
vyvoj rozdilu nékolika statl se urcuje predevsim pomoci téchto zdkladnich ukazatel.

2.1.1. Absolutni konvergence

Absolutni konvergence znamena, ze zem¢ s niz$i mirou HDP per capita vykazuje vyssi miru
rustu téhoz ukazatele bez ohledu na jakékoliv dal$i mozné relevantni ekonomické ukazatele a
charakteristiky. Tento zavér vyplyva z jednoduché Cobb-Douglasovy produkéni funkce

s v ¢ase neménnou technologii:

©) Y(t) = A.K(£)% L(t)%

Kdy je rast vystupu ve stalém stavu nulovy, ve stavu pod stalym stavem kladny a v situaci
opacné zaporny. Zména vystupu je rostouci funkci rozdilu vystupu stalého stavu a vystupu
stavu, ve kterém se ekonomika nachazi.

2.1.2. Podminéna konvergence

V pfistupu podminéné konvergence se opousti nerealisticky predpoklad stejného stalého stavu
pro vSechny ekonomiky. Neni totiz problém pozorovat mnoho ptipadud, kdy ekonomika

s vy$$i urovni diichodu na hlavu rostou podstatné rychleji nez zemé s urovni nizsi. Je tedy
potieba brat v potaz mnoho individualnich odliSnosti v charakteristice proménnych v radmci
produkéni funkce pro jednotlivé ekonomiky.

2.1.3. Sigma konvergence

o-konvergence vychazi z neoklasické teorie ekonomického rastu, na zakladé které
vSechny staty konverguji ke stejné irovni vyspélosti nebo ke stejnému ekonomickému

vykonu. o-konvergence je definovana jako snizovani miry variacniho koeficientu mezi
jednotlivymi ekonomickymi ukazateli sledovanych stati v Case:

6 fj1,t ‘fl,t+1
( ) |x1,t| |x1,t+1|

Neékdy mluvime také o snizovani disperze HDP per capita v Case:

(7 of > E(0f4)
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Graf 1, zdroj: Eurostat 2009

Empirické potvrzeni vzorce (6) v praxi sledujeme v grafu 1 na sniZovani varia¢niho
koeficientu CPL spottebitelskych cen pro vSech 27 ¢lenskych stati EU. OvSem pro stejné
sestaveny variaéni koeficient, nyni jiZ pouze pro starou evropskou patnactku’, 7adné vyrazné
snizovani v ¢ase neplati. To vysvétluji Barro, Sala-i-Martin nasledovné, rozptyl diichodu na
hlavu  mezi staty se stejnym stalym stavem vystupu ma urc¢itou rovnovaznou nenulovou x
hodnotu , zavislou na rozptylu rezidui z rovnice (8), ke které skutecny rozdil konverguje.
Zem¢ pak vykazuji o-konvergenci ¢i o-divergenci v zavislosti na tom, zda se aktualni stav
nachazi nad, resp. pod touto rovnovaznou polohou.

2.1.4. Beta konvergence

[S-konvergence vychazi také z neoklasického pojeti ekonomického ristu, kde sledujeme
negativni zavislost HDP na pocate¢ni ekonomické trovni. Coz znamena, ze pomerné méné x
bohaté staty vykazuji vyssi ristovou dynamiku, ktera zptisobuje postupnou konvergenci mezi
staty. f-konvergence je urena regresni rovnici:

®) -

Kde leva strana rovnice vyjadiuje primérny rist HDP per capita v PPP v obdobi 0 az ¢, ktery

je zavisly na stran¢€ pravé, to jest pocatecni ekonomické irovni  a souboru exogennich

faktort . T'je celkovy pocet let zkoumaného obdobi, konstanta, a jsou koeficienty a
nahodna slozka. K f-konvergenci dochazi v ptipad€ zaporné hodnoty  koeficientu.

3 Belgie, Dansko, Finsko, Francie, Irsko, Italie, Lucembursko, Némecko, Nizozemi, Portugalsko, Rakousko,

Recko, Spojené kralovstvi, Spanélsko, Svédsko. V textu bude pod pojmem EU 15 nadale myslena tato skupina
stata.



Je na prvni pohled zfejmé, Ze f-konvergence se o-konvergenci jsou ve vzajemném stavu
zavislosti. Zjednodusenou indukei odvozujeme, Ze snizuje-li se v ¢ase vzdalenost mezi
ekonomickym ukazatelem nékolika statti, musi staty s vice okrajovou pocate¢ni polohou
vykazovat vét§i miru zmény, nez staty ostatni. Z rovnice (8) ndm miiZze vzniknout urcita
nestalost ve vyse popsané vztahu téchto konvergenci, a to diky definici vysvétlujici proménné
pouze v Case t=0. Na del$im ¢asovém horizontu ndm muze stat s poc¢ate¢ni niz§i hodnotou Y;
piedstihnout staty s vyssi Y;, a nadale divergovat. Zaveérem z tohoto budiz poznani, Ze o-
konvergence je postacujici podminkou f-konvergence, ovSem nikoliv naopak. f-konvergence
je pouze nutnou podminkou c-konvergence.

Nézornéji si tuto skutecnost ukdzeme na grafu 2. Stat B udava v roce 2008 referencni hodnotu
HDP (=100%), stat A se v roce 2008 nachéazi na urovni 20% HDP statu B. Stat A vykazuje
5% meziro¢ni nartist oproti 2% statu B. Staty tedy f-konverguji. V pravé ¢asti grafu vidime
diferenci HDP mezi sledovanymi dvéma staty vyjadienou v % HDP roku 2008. Rozdil mezi
staty nejprve nariistd, coz je zptisobeno velkym absolutnim odstupem pivodnich pozic.

Od roku 2032 az do roku 2063 staty konverguji. V prubéhu tohoto roku vsak stat A predstihne
stat B a zacne vzajemna divergence. S rozptylem je situace obdobnd, nejprve do roku 2032
narasta, nasledné se zatne zmensovat, aby po roce 2063 opét zacal nartstat.
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Graf 2, ilustracni priklad

Oba indikatory f-konvergence i o-konvergence nahlizeji na konvergenci jako na pievazujici

proces sblizovani ekonomickych trovni. To znamena, Ze 1 v ptipad¢, kdy obecné dochazi ke
. . . , 4. .4

konvergenci, mohou existovat ekonomiky, které diverguji-.

*SMRCKOVA, G. VLCEK, I. CVENGROS, F.: Redlnd konvergence — souvislosti a priciny, MFCR Praha,
www.mfcr.cz, 2008



2.2. Ekonometricka analyza

Data

Pro ekonometrickou analyzu realné konvergence pouziji databaze Eurostatu. Ekonomickou
uroven jednotlivych stati budu odhadovat pomoci HDP per capita v PPS (EU 27 = 100).
Pouziti meéfeni HDP pomoci parity kupni sily by mélo minimalizovat negativni dopady
heterogenni povahy sledovaného vzorku. Testuji staty kompletni EU bez Lucemburska
vytazeného jako outliner a Rumunska, jehoz data nebyla pro pozadovanou ¢asovou fadu

k dispozici. Dale jsou do sledovaného vybéru zatazeny Turecko, Island, Norsko, gvycarsko,
Japonsko a USA.

Metodologie

S-konvergenci budeme zkoumat pomoci regresni analyzy pro upravenou rovnici (8).
Ptitomnost f-konvergence indikuje zaporny koeficient f.

9) i (F2) = @+ B x Y +

T YLO

o-konvergenci budeme testovat pomoci F-testu. Porovnavat budeme podil odhada rozptyla
pro vybrané staty v letech 1997 a 2007 oproti ptislusné hodnoté F rozdéleni s 30 stupni
volnosti na 95% oboustranné hladiné spolehlivosti.

Vystup

Metodou nejmensich ¢tverct (OLS) jsme dospéli k nasledujicim vysledkiim. Na 99% hladiné
vyznamnosti se nam potvrdily signifikantnimi intercept i vysvétlujici proménnd. Testem
ANOVA jsme potvrdily statistickou vyznamnost modelu. Zaporna hodnota  odhadu
naznacuje existenci f-konvergence (obrazek 1). Negativni zavislost dale potvrzuje zaporny
Pearson korela¢ni koeficient. Pro skupinu sledovanych statt tedy plati, Ze ¢im mél dany stat
vyssi hodnotu HDP per capita v PPS v ¢ase =0, tim vykazoval ceteris paribus niz§i primérny
rust HDP p. c. v PPS béhem sledovaného obdobi. R kvadrat ma hodnotu 67,8%, nami
odhadnuty model tedy vysvétluje data s pomérné velkou piesnosti.

Coefficients
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) ,142 ,017 8,287 ,000]
InYO -,030 ,004 -,823 -7,809 ,000

Tabulka 1, vlastni vypocty, zdroj: Eurostat 2009, SPSS software



ANOVA, Model summary

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression ,007 1 ,007 60,987 ,0007
Residual ,003 29 ,000
Total ,011 30

Adjusted R | Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate

1 ,823° ,678 ,667 ,010913421019'
Tabulka 2, vlastni vypocty, zdroj: Eurostat 2009, SPSS software

Correlations
In(Yt/Y0)/10 InYO

In(Yt/Y0)/10 Pearson Correlation 1 -,8237

Sig. (2-tailed) ,000]

N 31 31
InYO Pearson Correlation 823" 1

Sig. (2-tailed) ,000

N 31 31

Tabulka 3, vlastni vypocty, zdroj: Eurostat 2009, SPSS software

Ovéime piedpoklady metody OLS:

1) Vysvétlujici proménné pochézeji z nahodného vybéru

2) Model je linearni v parametrech: f; je linearni pro vSechnai =1, ..., k

3) Podminéna o¢ekavana hodnota disturbanci je nulova: E (u|xy, ..., xx) = 0

4) Plna hodnost matice pozorovani, tj. zadny vektor neni linedrni kombinaci jiného
vektoru

5) Homoskedasticita disturbanci: Var(u|xy, ..., x;) = o2

6) Normalita disturbanci: u~N (0, c2)

Prvni pfedpoklad je sice porusen, ale vybér skupiny zkoumanych zemi slouzi ur¢itému
zédméru a nebudu se tedy timto porusenim nijak omezovat. Druhého ptedpokladu jsme dosahli
zlogaritmovanim sledovaného vztahu. Tteti 1 ¢tvrty predpoklad je splnén z podstaty vypoctu
ulohy, resp. z povahy zadani. Vysledky poslednich dvou ptedpokladii jsou uvedeny v ptiloze.
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Obrazek 1, vlastni vypocty, zdroj: Eurostat 2009, SPSS software

s2997 _ 1587,867
1997 =
53007  1163,247

Podil odhadu varianci = 1,36503~F, srovnavame s hodnotou 1,8409 =

F(0,05;30;30)- ProtoZe nami odhadnutd hodnota je mensi neZ odpovidajici hodnota F' rozd€lent,

nemuzeme nulovou hypotézu stejnych rozptyll na statistické hladin¢ 95% zamitnout.

Statistics
1997 2007
N Valid 31 31
Missing 0 o
Variance 1587,867 1163,247

Tabulka 4, vlastni vypocty, zdroj: Eurostat 2009, SPSS software



Zaver

Protoze se z velké ¢asti jedna o staty, které integruji v ramci EU, neni tato konvergen¢ni
tendence velkym piekvapenim. Zajimavy je vysledek CR, kdy z nami odhadnutého modelu
vykazuje zaporné reziduum. Znamena to, ze vykazovala nizsi primérny ptiristek HDP na
hlavu, nez by model vzhledem k hodnoté v ¢ase =0 piedpokladal. Pro Ceskou republiku to
neni pozitivni zjiSténi. Na druhou stranu se nejedna ve sledované skupin€ o nikterak
dramaticky vyraznou zapornou hodnotu.

o-konvergenci se nam na hladin€ 95% vyznamnosti sice potvrdit nepodatilo, pfesto jsme
urcité sniZeni rozptylu v ¢ase zaznamenali. Je pravdépodobné, Ze kdybychom se sousttedili

v

pouze na staty EU, dosahli bychom z tohoto pohledu ptiznivéjsich vysledkd.



3. Nominalni konvergence

Nominalni konvergenci se obecné rozumi oblast konvergenci, které jsou spojené s cenovymi
hladinami. Nejcastéji se mluvi o nomindlni konvergenci u tzv. Maastrichtskych kritérii,
tomuto tématu se ovSem pecliveji vénuji v jiné kapitole. Nejprve budu definovat nékteré
ekonomické predpoklady, ze kterych nominalni konvergence vychazi. Aby viibec k sblizovani

cenovych hladin mohlo dochazet, je tieba si ukdzat, jaké rozdily mezi jednotlivymi staty jsou.
Na obrazku 2 pozorujeme bodové rozmisténi statii podle CPL v letech 1997 a 2007. Je patrné,

ze mezi staty se jednak vyskytuji podstatné rozdily ve vysi cenovych hladin, jednak Ze staty s
relativné nizsi cenovou hladinou v roce 1997 tvoii skupinu nalevo od referen¢ni piimky, coz
znamena, ze v téchto statech komparativni cenova hladina rostla.

2007 CPL
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Obrazek 2, vlastni vypocty, zdroj: Eurostat 2009, SPSS software
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3.1.Zakon jedné ceny

Za ptedpokladu efektivnich trhli se musi cena identického zbozi ve stejnych jednotkach
rovnat’. Pokud by tomu tak nebylo a cena identického zboZi na dvou riznych trzich se
nerovnala, pak by se pfi neexistenci obchodnich bariér na levnéjs$im trhu zvySovala poptavka,
na draz$im by naopak klesala, a arbitraz by pokracovala az do té chvile, kdy by se diky témto
poptavkovym tlakiim ceny na obou trzich vyrovnaly.

Tento vztah lze pfes sménny kurz vyjadiit pomoci vzorce:
pi
(10) P—IE = Ek,/l

Neboli podil ceny i-tého zbozi v zemi k a v zemi /, rovnd se nomindlnimu kurzu mény v zemi
k k méné v zemi /. Relativni cena pro i-té zbozi je tedy v obou zemich stejna.

3.2. Teorie parity kupni sily

Podle teorie parity kupni sily (PPP) je sménny kurz dvou mén v rovnovaze tehdy, je-li jejich
kupni sila v obou zemich stejna®. Jedna se tedy o pondkud rozsiteny zakon jedné ceny, kdy se
nejednd pouze o jedno konkrétni zbozi, ale o cely spotiebni kos. RozliSujeme statickou a
dynamickou PPP. Staticka fesi pouze situaci v daném case a zapsali bychom ji pomoci
vzorce:

ﬂ — Z?=1Wip:i
P, Z?=1Wipzl

(11) = E1/2

Kde P{ je cena i-tého zbozi v zemi 1 a w; je vaha i-tého zbozi ve spottebnim kosi.
Dynamicka oproti tomu fesi pohyb zmény v Case, coz se da vyjadrit jako:

(12) % =e€1)2

2

(13) Pit/P1e—1 _ E1/2t
Pyt/Pat—1  Eijat

Kdy ¢ a t-1znaci dvé po sob¢ jdouci asova obdobi.

> Lamont, O.A. and Thaler, R.H. (2003), 'Anomalies: The Law of One Price in Financial Markets'. Journal of
Economic Perspectives 17 (Fall 2003), pp. 191-202.

% The purchasing power parity debate, Alan M. Taylor, University of California, Davis Mark Taylor ,University
of Warwick June 01, 2004, Paper # 04-6

11



3.2.1.Problémy PPP a zikona jedné ceny

Teorie parity kupni sily ani zdkona jedné ceny navzdory neprustielné logice, na které jsou
postaveny, nemaji pfili§ dobré vysledky v empirickych pozorovanich. Je to zptisobeno
predevsim selhavanim zakladnich piedpokladi v praxi’. Zieteln& nerovnovazné vztahy mame
moznost pozorovat po prondsobeni PPP koeficientd nominalnimi sménnymi kurzy.

PPPc 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 | 2006 2007
Ceska 0,44 0,46 0,49 0,54 0,52 0,53 0,57 0,60 0,61

republika

EU 15 1,06 1,06 1,05 1,05 1,06 1,06 1,06 1,06 1,05

EU 27 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Mad’arsko 0,46 0,48 0,50 0,55 0,56 0,60 0,61 0,58 0,64

Slovensko 0,40 0,43 042 044 048 0,51 0,53 0,55 0,60

Tabulka 5, vlastni vypocty, zdroj: Eurostat 2009

Dokonala konkurence

Ptedpoklad dokonalé konkurence ve své nejCistsi podobé v zasad¢ neexistuje, coZ se ovsem
nedd natolik piesvédcive fici o existenci monopolll a oligopolll, které zabiraji podstatnou cast
trzniho prostoru.

Neexistence obchodnich bariéer

Existence neobchodovatelného zboZi (typicky domaci sluzby), transakéni ndklady, transportni
naklady, naklady arbitraze, oficidlni bariéry (kvoty, cla), kratké expiracni lhity n€kterych
druhti vyrobkd, kvalita. To v§echno jsou piekazky praxe branici vyrovnani cen
prostfednictvim volného obchodu. Je otazkou, nejsou-li ceny ve své podstaté vyrovnané,
pri¢teme-li k nim tyto praktické ndklady.

Metodika sestavovani indexii

Pro naprostou ptesnost teorie PPP by bylo nutné, aby sestavovani spotiebnich kosi bylo

v poctu a vahach jednotlivych vyrobku absolutné stejné. Coz se nedéla, protoze vypovidajici
hodnota takto vytvotenych dat by byla z diivoda kulturnich, kvalitativnich a vkusovych
rozdili mezi staty v podstaté bezcennd. Jednotlivé spotiebni koSe se tedy v zajmu zachovani
informace odlisuji, né€které polozky jsou do nich dokonce imputovany. To ma za nasledek
urcité zkresleni a nepfesnosti.

" How Far Can We Push the "Law of One Price"?, Peter Isard, The American Economic Review, Vol. 67, No. 5,
(Dec., 1977), pp. 942-948 , (article consists of 7 pages) , Published by: American Economic Association, Stable
URL: http://www.jstor.org/stable/1828075
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3.3. Maastrichtska Kritéria

Sada ¢tyt konvergenénich kritérii znamych jako Maastrichtska kritéria® byla schvalena
Evropskou Radou v prosinci 1991 u pfilezitosti summitu v nizozemském Maastrichtu. Urcuji
stupen konvergenéniho pokroku, kterého by ¢lenské staty eurozony mély dosahnout. Pro staty
kandidujici na vstup do EMU jsou b&hem piijimaciho fizeni povinna. Jejich hlavnim cilem by
vsak mélo byt udrzeni makroekonomické stability v regionu eurozony. Navrzeni téchto
kritérii bylo konstruovano tak, aby umoziiovala plynulé fungovani EMU a naplnéni hlavniho
cile ECB, kterym je cenova stabilita. ECB tedy stanovuje Zadouci miru inflace pro celou
eurozonu a jednotlivé staty by mély v tomto Gsili spolupracovat vSechny spole¢né. Detailni
argumentaci pro sestaveni konvergenc¢nich kritérii v soucasné podob¢ nalezneme naptiklad v
praci De Grauwe (2000).

3.3.1.Definice’

Kritérium cenové stability

Ustanoveni Smlouvy

Clanek 121 odst. 1 prvni odrazka Smlouvy vyzaduje: ,.dosaZeni vysokého stupné cenové
stability patrné z miry inflace, kterd se bliZzi mife inflace nejvyse tiech Clenskych stati, jez
dosahly v oblasti cenové stability nejlepsich vysledku“.

Clanek 1 Protokolu o kritériich konvergence, na ktery se odkazuje v ¢lanku 121 Smlouvy,

stanovuje, Ze: ,kritérium cenové stability, jak je uvedeno v €l. 121 odst. 1 prvni odrazce,
znamena, ze Clensky stat vykazuje dlouhodobé udrzitelnou cenovou stabilitu a primérnou
miru inflace métenou v prubéhu jednoho roku pted provedenym Setfenim, jez nepiekracuje o
vice nez 1,5 procentniho bodu miru inflace nejvyse tfi ¢lenskych statl, které v oblasti cenové
stability dosahly nejlepsich vysledka'’. Inflace se mé&t pomoci indexu spottebitelskych cen na
srovnatelném zakladé¢ s ptihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojmii v jednotlivych Clenskych
statech.*

Rozpoctova kritéria

Ustanoveni Smlouvy

Clanek 121 odst. 1 druh4 odrazka Smlouvy vyzaduje ,,dlouhodobé udrzitelny stav vefejnych
financi patrny ze stavu vefejnych rozpocti nevykazujicich nadmérny schodek ve smyslu
¢lanku 104 Smlouvy*.

¥ Piesné znéni kritérii je uvedeno v lanku 121, odstavci 1 Smlouvy o zaloZeni Evropského spolecenstvi a

dale je upfesnéno v Protokolech Maastrichtské smlouvy.

® Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou.
Spole¢ny dokument Ministerstva financi CR a Ceské narodni banky schvéleny vladou Ceské republiky na jejim

zasedani dne 16. prosince 2008

1 Jako zemé s nejlepsimi vysledky v oblasti cenové stability byly vzdy vybrany 3 zemé, které v poslednich 12-ti
zapornou miru inflace, coz bylo posouzeno EK a BCB jako mimofadna hodnota, a z toho dtivodu byla

z vypoctu hodnoty kritéria vyloucena. ECB se ale do budoucna nezavazala vzdy zapornou miru inflace

z pocitani referencni hodnoty vyloucit (ECB 2004, str. 8).
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Podle ¢lanku 2 Protokolu o kritériich konvergence, na ktery se odkazuje v ¢lanku 121
Smlouvy, toto kritérium znamena, Ze ,v dob& Setfeni se na Clensky stat nevztahuje
Rozhodnuti Rady podle ¢l. 104 odst. 6 Smlouvy o existenci nadmérného schodku®.

Clanek 104 Smlouvy upravuje postup pii nadmérném schodku. Podle ¢lanku 104 odst. 2 a 3
Smlouvy vypracuje Evropska komise Zpravu, pokud clensky stat EU nespliuje pozadavky
dodrzovéni rozpoctové kazné, a to zejména pokud:

1. pomér planovaného nebo skute¢ného schodku vetfejnych financi k hrubému domacimu
produktu piekroci referenéni hodnotu (stanovenou v Protokolu o postupu pii nadmérném
schodku jako 3 % HDP), ledaze by:

* bud’ pomér podstatné a nepretrzité klesal a dosahl urovné, ktera se blizi doporu¢ované
hodnoté, nebo

* ptekroceni doporucované hodnoty by bylo pouze vyjimecné a doCasné a pomér ziistaval
blizko k doporu¢ované hodnoté.

2. pomér vladniho zadluzeni k hrubému domacimu produktu piekro¢i doporu¢ovanou
hodnotu (stanovenou v Protokolu o postupu pii nadmérném schodku jako 60 % HDP), ledaze
se pom¢ér dostate¢né¢ snizuje a blizi se uspokojivym tempem k doporu¢ované hodnoté.

Kritérium kurzové stability

Ustanoveni Smlouvy

Clanek 121 odst. 1 tieti odrazka Smlouvy vyzaduje: ,,dodrzovani normalniho fluktuaéniho
rozpéti stanoveného mechanismem sménnych kurziit Evropského ménového systému po dobu
alespon dvou let, aniz by doslo k devalvaci vli¢i méné jiného ¢lenského statu®.

Clanek 3 Protokolu o kritériich konvergence, na ktery se odkazuje v ¢lanku 121 odst. 1
Smlouvy, stanovi, ze: ,kritérium ucCasti v mechanismu sménnych kurzii Evropského
meénoveého systému, jak je uvedeno v €l. 121 odst. 1 tfeti odrazce této Smlouvy, znamena, ze
Clensky stat alespon po dobu poslednich dvou let pred Setfenim dodrzoval fluktuacni rozpéti
stanovené¢ mechanismem sménnych kurzii Evropského ménového systému, aniz by byl
sménny kurz vystaven silnym tlakiim. Zejména pak nesmél ¢lensky stat v tomto obdobi z
vlastniho podnétu devalvovat dvoustranny stfedni kurz své mény vici méné kteréhokoli
jiného €lenského statu.“ ERM II je definovan centralni paritou a pasmem +15%.

Kritérium urokovych sazeb

Ustanoveni Smlouvy

Clanek 121 odst. 1 &tvrta odrazka Smlouvy vyzaduje: ,.stilost konvergence dosazené
Clenskym statem a jeho ucasti v mechanismu sménnych kurzi Evropského ménového
systému, kterd se odrazi v urovnich dlouhodobych urokovych sazeb®.

Clanek 4 Protokolu o kritériich konvergence, na ktery se odkazuje v ¢lanku 121 odst. 1
Smlouvy, stanovi, ze: , kritérium konvergence urokovych sazeb, jak je uvedeno v ¢l. 121 odst.
1 ¢tvrté odrazce této Smlouvy, znamena, Ze v prib¢hu jednoho roku pred Setfenim primérna
dlouhodoba nominalni irokova sazba ¢lenského statu nepiekracovala o vice nez 2 procentni
body urokovou sazbu nejvyse tii ¢lenskych statd, které doséhly v oblasti cenové stability
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nejlepsich vysledki''. Urokové sazby se zjist'uji na zakladé dlouhodobych statnich dluhopist
nebo srovnatelnych cennych papiri, s ptihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojmi v
jednotlivych ¢lenskych statech.*

3.3.2.Empirie

Diive nez piikro¢im k diskuzi ohledné smysluplnosti a plnéni Maastrichtskych kritérii,
pripravim si v této ¢asti empirickou analyzou argumentaéni podklady. V analyze se budu
soustiedit pfedevsim na oblast nové piistoupivsich zemi EU. Region Visegradské ctyiky,
ktery je Ceské republice vyvojové nejblize, tudiz velmi vhodny ke komparaci. Pobaltské staty
jako k Evropé se pfimykajici ¢ast byvalého Sovétského svazu. Slovinsko reprezentujici stat
Stfedni Evropy, ktery prozatim doSel v integracnich procesech nejdale ze svého regionu. A
nckteré dalsi vybrané ilustracni staty. Do vybéru jsem také zahrnul agregované staty staré
evropské 15 a staty eurozony. Nékterd takto vznikla porovnani jsou vskutku zajimava. Budu
sledovat vyvoj pozadovanych ukazatelii v posledni. Komplexné&jsi ekonometrickou analyzu

v pripad¢ téchto kritérii provadét nebudu. Neméla by pravdépodobné pftili§ validni vystup a to
hned z nékolika divodi:

e asové fady jsou pro regresni analyzy prili§ kratké'

e sledované staty z pocatku devadesatych let prochazely pomérné siln€ distorznim
transforma¢nim obdobim

e ckonomiky zazily jeden, maximaln¢ dva kompletni hospodaiské cykly, coz je pro
jejich smysluplné vyhlazeni malo

e vstup zemi do EU tvoii vyznamny zlom v datové fadé

¢ sledované ukazatele mnohdy vypovidaji spiSe o prioritdch zvolenych fidicimi elitami
nez o ptirozenych vlastnostech danych ekonomik

Meéfteni vychazi z databazi AMECO, ECB, Eurostatu, IMF a OECD.

' Jedna se o stejny mechanismus vybéru statdi jako v piipadé ménové stability.
' Data pied rokem 1989 povazuji za problematicka.
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Kritérium cenové stability
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Graf 3, vlastni vypocty, zdroj: Eurostat 2009

Z vyse uvedeného grafu 3 mlizeme pozorovat vyvoj ro¢nich priimérnych inflaci ve vybranych
statech. Pro srovnavani pouzivame index HICP, ktery by m¢l v danych podminkach nejlépe
minimalizovat negativni dopady heterogenni povahy sledovaného vzorku. Urcitym

Vv

problémem vsak i nadale ztistava fakt, ze ve statech s niz$i relativni zivotni urovni, avSak
vys$S$im rastem Zivotni trovné dochéazi ke zkresleni inflace pomoci zvySené poptavky po vice
kvalitnim zbozi. Cést inflace je tedy zplisobena zvysSenou kvalitou prodané¢ho zbozi, coz ale

nejsme schopni ze statického hlediska extrahovat.
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Pro moznost presnéjsi interpretace vysledkit bychom méli staty rozdélit do skupin podle
cilovéni lokalni CB, a to bud’ cenové, nebo kurzové stability.

Fixni kurzy — v naSem vzorku se jedné zejména o pobaltské staty. Tyto staty pouzivali striktni
kurzovni politiku jako nominalni zakotveni pro vysoké domaci inflace pfedevsim z pocatku
devadesatych let, coz se vcelku na prelomu tisicileti dafilo. OvSem v jejich vysledcich je také
znat vysoka volatilita téchto inflaénich mér, na ¢emzZ se predevsim podepisuje skutecnost, ze
cenova stabilita neni primarnim cilem monetéarni politiky v téchto zemich.

Plovouci kurzy — v této skupiné nachdzime Mad’arsko (fixni s fluktua¢nim pasmem), Polsko a
Ceskou republiku. Z téchto statu se dlouhodobé jevi Ceské republika jako nejstabilngjsi, i tak
ovSem nachazime pomérné velky pocet let, kdy by se ndm toto kritérium nepodafilo naplnit.
Takovym datem je i rok 2008, kdy se na Sokovém zvySeni inflace podepsalo nékolik faktord.
Byly to, daiova reforma, zvyseni snizené sazby DPH v ramci harmonizace s predpisy EU a
nevidany nartst celosvétovych cen energii a potravin. Posledné jmenovany faktor se
samoziejmé netyka pouze CR a mél by se alespon ¢asteéné vyrovnat i mezi ostatni staty. To
potvrzuje 1 pohled na inflaci EU 15 a eurozony, ktera v roce 2008 u obou subjektli presahla tii
procentni hranici. Prvni dva faktory jsou kratkodobého charakteru a mély by v dohledné dobé
odeznit. Nehled€ ekonomického faktu, Ze béhem hospodatského utlumu se vice projevuji
tlaky defla¢niho charakteru. Jevi se tedy jako pravdépodobné, Ze na navrat zpét pod referencni
hodnotu bychom neméli dlouho ¢ekat. Drobny otaznik zlistava u roku 2010, kdy by méla
probéhnout jedna z vin deregulace najemného, coz by mohlo kratkodoby pro-infla¢ni efekt.

Specialni kategorie — do této skupiny jsem si vybral Slovensko, které je ucastnikem eurozony
od 1. 1. 2009 a Slovinsko, kde se svého forintu ve prospéch eura vzdali dokonce jesté o dva
roky dfive. V piipad¢ Slovinska je zajimavé, ze beéhem let, kdy infla¢ni kritérium muselo plnit
jako kandidatska zemé, limity plnilo. Od roku 2007, kdy se Slovinsko stalo plnohodnotnym
&lenem ménové unie, se jiz toto kritérium naplnit nepodafilo ani jednou'®. Slovensko oproti
tomu az do roku 2006 vcetné nesplnilo toto kritérium ani jednou, ovS§em posledni dva roky
pted vstupem se plnit podafilo.

1 Této skute¢nosti je vénovana vétsi pozornost v nasledujici kapitole 3.3.3.
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Rozpoctova kritéria
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Graf 4, vlastni vypocty, zdroj: Eurostat 2009

Na zac¢atku devadesatych transformaénich let, mély pobaltské staty, Ceska republika
Slovensko a Slovinsko co se dluhu vetejnych financi tykéa vybornou startovaci pozici. Naopak
tomu bylo v pfipad¢ Polska a Mad’arska. Z grafu 4 vidime, Ze po skoro dvaceti letech maji
relativné nejnizsi zadluzeni, vyjadiené v procentech HDP, pobaltské staty spolu

s Rumunskem. Pod hranici 30% se v roce 2008 nachézely jesté Ceska republika, Slovensko a
Slovinsko. S 47,1% pomérné bezpecné splituje toto kritérium i Polsko. Mad’arsko jiz ov§em
se svym dluhem 73% HDP se dostalo mimo oblast pod referen¢ni hodnotou. Co vSak
shledavam zajimavym pozorovanim, Ze jak prumérny dluh pro staty eurozony, tak pro staty
EU 15 se pod referen¢ni hodnotu 60% nepodival za celou dobu pozorovani ani jednou. Navic
povazme, ze poslednimi staty, které¢ do eurozony pftistoupily, byly pravé Slovinsko a
Slovensko'?, jejichz dluhy se pohybuji mezi 20 a 30 procenty HDP. Primérny dluh eurozény
tedy nezatézovaly, spiSe naopak. Zajimav¢jsi, nezli jedna konkrétni hodnota je ale urcité spise
tendence. Tu pozitivni, pro ptipad dluhu mysleno klesajici, maji pfedev§im Slovensko,
Slovinsko, Litva a Rumunsko. Naopak dlouhodobé rostouci trend vykazuje pouze Mad’arsko.

' Spolu s nimi také Kypr a Malta v roce 2008
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U Ceské republiky v poslednich letech pozorujeme, feknéme trend neklesajici. Na delim
horizontu se ovSem bez politické vile a odvahy realizovat strukturalni reformy neda ocekévat
zlepSeni stavajici situace. Demografické rozlozeni obyvatelstva si zkratka bude vybirat svou
cenu.

Deficit
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Graf 5, vlastni vypocty, zdroj: Eurostat 2009

v

O néco komplikovangjsi je situace v piipadé poZzadavku nejvyse 3% deficitu vefejnych
financi. VétSina sledovanych stati kolem referen¢ni hranice divoce osciluje. Od konce 90. let
az n¢kdy do roku 2002 délalo vétsin€ sledovanych statl problémy udrzet deficitni kritérium
plnit. V roce 2004 jiZ ale naopak vSechny staty s vyjimkou Mad’arska a Polska toto kritérium
splnily. Za zminku také urcité stoji piiklad Estonska, které po vétSinu sledovaného obdobi,
vykazovalo dokonce piebytek vetejného rozpoctu. Rok 2008 byl ovsem pro vSechny staty a
pro ty pobaltské predevs§im rokem nartstu deficitt.

Je tedy tézké, ne-li nemozné vypozorovat stabilngjsi tendence ve vyvoji deficitll jednotlivych
statu. OvSem myslim si, Ze o roku 2009 mohu pomérné s jistotou prohlasit, ze se zddného
zlepSeni nedockame.
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To pro celou Evropu neni viibec dobra zpréva, protoze oblast vefejnych rozpocta je
problematicka jiz delsi ¢as. Dlouhodobé vyhlidky také nejsou pfili§ rizové. Demografické
rozlozeni zptsobuje celkové starnuti kontinentu, ktery je od druhé svétové véalky velmi pro-
socialné orientovan. Tato kombinace vytvaii neustale silici tlak na téma stabilizace vefejnych
rozpodti. Koneckonctl v piipadé piipojeni Ceské republiky do eurozény, pozbudeme
moznosti monetarni politiky a fiskaIni oblast zlistane jedinym nasim néstrojem pro stimulaci
ekonomiky. To jesté navysuje dulezitost tohoto tématu.

V roce 2004 byla z diivodu vyrazného zhoreni schodku v predchozich letech s Ceskou
republikou zahdjena procedura pfi nadmérném schodku. V roce 2002 a 2003 dosahl schodek
rozpoctu vetejnych financi 6,8%, resp. 6,6%. Pti zahajeni této procedury byl Radou ECOFIN
poskytnut CR termin do konce roku 2008 na sniZeni vladniho deficitu divéryhodnym a
udrzitelnym zpiisobem pod Groven 3 % HDP. Pfiznivy fiskalni vysledek roku 2007 vedl v
cervnu 2008 k ukonceni této procedury.

Kritérium kurzové stability

V této ¢asti budu analyzovat readlné sménné kurzy jednotlivych domécich mén vii¢i euru. Data
pochézeji z databaze ECB a pokryvaji pro vétSinu statli obdobi od ledna 1999 do prosince
2008 v mésicnich intervalech (pro ptipady Slovinska a Slovenska se jedna o denni intervaly,
protoZe jsem chtél zachytit piipadné i ty nejjemnéjsi pohyby v kratkém casovém intervalu

v souvislosti se spekulativnimi toky na ménu v obdobi pted vstupem do EMU). V grafech
mame moznost také pozorovat horni a dolni hranici, které jsou konstruovany jako fluktuacni
pasmo +/- 15% od aritmetického priméru béhem obdobi za sledovanou dobu. Jsem si védom
toho, Ze pfesné znéni kritéria vyzaduje stabilitu viici jakékoliv jiné méné participujici na ERM
I1. Euro vSak budu povazovat za hlavni referencni ménu. V ptipad¢ pohybu nékteré narodni
mény vuci euru a soucasné splnéni stability mén v rdmci ERM 11, by se tento pohyb kiizové
projevil 1 viici ostatnim méndm ERM II. Na ERM II v soucasné dobé¢, krome mén tii
pobaltskych republik, které budou také pfedmétem zkoumani, participuje jiz pouze danska
koruna. Nejprve si na tabulce 6 ukdZzeme sménné kurzové rezimy zkoumanych stati.

stat kurzovy rezim ména
Estonsko ERM II EEK
LotySsko ERM II LVL
Litva ERM 11 LTL
Mad’arsko fixni s fluktua¢nim pasmem HUF
Rumunsko fizeny plovouci RON
Ceska republika tfizeny plovouci CZK
Polsko tizeny plovouci PLN
Slovensko ECB EUR
Slovinsko ECB EUR

Tabulka 6, zdroj ECB 2009, IMF De facto ex. Rates 2006

Z tabulky 6 pozorujeme dvé pievladajici strategie. Ugastniky ERM II a staty aplikujici fizeny
plovouci kurz. Ugastnici ERM I, to znamena viechny pobaltské staty, mély své mény
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fixovany jiz delsi dobu pted pfichodem eura. Nemtizeme je tedy podezirat z Gi¢asti na
ménovém mechanismu pouze z divodi piijeti spole€né mény. Staty s fizenym plovoucim
kurzem zase otevien¢ deklaruji jako hlavni cil monetarni politiky cilovani inflace, tomu také
odpovida zvolena strategie. Slovensko a Slovinsko jiz spole¢nou ménu euro piijalo.
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Seznam grafl 6, vlastni vypocty, zdroj: ECB 2009 (forex history)

Z grafii nejprve pozorujeme skupinu statdl s plovoucim sménnym kurzem. V piipadé Ceské
republiky dochéazi od roku 1999 k stabilnimu posilovani mény. To se ovSem na jakémkoliv
dvouletém intervalu nikdy nedostalo mimo patnacti procentni fluktuacni pasmo. K urcité
korekci dochazi v pribéhu roku 2008, kdy ze svého Cervencového maxima, kdy se dokonce
na chvili Ceska koruna dostala pod hranici 23 za euro, zp&tné kurz ustaluje mezi 26 a 27
korunami za euro. Obvykle se tato apreciacni tendence dava do souvislosti s v regionu
neobvykle nizkou inflaci". Nasledujici vyvoj se v podstatd neda predpovidat, protoZe
makroekonomické ukazatele pro rok 2009 budou pravdépodobné zatim nejsilnéji ovlivnény
pravé probihajici celosvétovou finanéni a hospodatskou krizi. Zalezi na schopnosti Ceské
republiky a celého evropského kontinentu, jak se se vzniklou skute¢nosti vyrovna. Kurz

v ptipad¢ Polského forintu jevi vyznamné vyssi miru volatility obéma sméry. V ptipade
Rumunské mény bylo pozorovani zkraceno. Roku 2005 si Rumunsko proslo ménovou
reformou a od té doby se kurz jevi pomérné stabilni. Do roku 2005 by vSak mélo podstatné
problémy udrzet se v pozadovaném fluktua¢nim pasmu. Mad’arsko se do fluktuacniho pasma
béhem sledovaného obdobi umisti bezpecné, 1 kdyZz vykyvy jeho mény nejsou zcela
zanedbatelné. V pripadé¢ fixace mény na uréity ménovy kos je velmi dilezité nastaveni
centralni parity, s ¢imz mélo Mad’arsko historicky problémy, ov§em z grafu je zietelné, ze

' K tomuto tématu vice v nasledujici kapitole 3.3.3.
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v této oblasti doslo k urcitému zlepSeni. Pro Pobaltské staty v podstaté plati, ze veskeré
fluktuacni procesy byly spojené s pohybem sménného kurzu mén, na které byly fixovany vici
euru. Od vstupu do ERM 11 jiZ u Zadného statu vyraznéjsi kurzové pohyby nepozorujeme. Pro
staty, které se jiz projektu spolecné evropské mény jiz ucastni, tedy Slovinsko a Slovensko,
plati vzajemné¢ zcela odlisné scénare. Slovinsko az do roku 2004 stabilné ménu oslabovalo,
nasledné ustalilo a 1. 1. 2007 bezproblémové vymeénilo tolar za euro. Slovensko vstoupilo do
ERM II 25. listopadu 2005 s centralni paritou 38,455 Sk za euro. 19. bfezna 2007 byla
centralni parita zménéna na 35,442 Sk za euro a pak naposledy 28. kvétna 2008 na 30,126 Sk
za euro. S timto kurzem se nakonec i vstupovalo a prepocitavali se ceny.
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Kritérium urokovych sazeb

Toto kritérium je pti svém hodnoceni ponékud problematické. Vyplyva to jiz ze samotné
definice ve stanovach konvergenénich kritérii. Clanek 4 Protokolu o kritériich konvergence,
na ktery se odkazuje v ¢lanku 121 odst. 1 Smlouvy, stanovi, ze: , kritérium konvergence
urokovych sazeb, jak je uvedeno v €l. 121 odst. 1 ¢tvrté odrazce této Smlouvy, znamena, Ze v
prabéhu jednoho roku pied Setfenim primérna dlouhodoba nominalni urokova sazba
¢lenského statu neptekracovala o vice nez 2 procentni body trokovou sazbu nejvyse tii
&lenskych stati, které dosahly v oblasti cenové stability nejlepsich vysledkil. Urokové sazby
se zjist'uji na zaklad¢ dlouhodobych statnich dluhopisii nebo srovnatelnych cennych papirt, s
prihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojmut v jednotlivych ¢lenskych statech.*

Jedna se tedy o dosti vagni definici cenného papiru, jez by mél byt srovnavan. V nékterych
piipadech se objevuje 1 problém s nizkym objemem obchodu takového aktiva, coz dale
komplikuje moZznost ptesného ocenéni vynost. Ke komparaci tohoto kritéria jsem pouzil dat
z ECB, kterd jsou piimo urcena pro tyto ucely. Poskytuji tedy nejlepsi moZnou miru srovnéni.
Referencni hodnotu jsem pievzal materialti hodnoticich plnéni Maastrichtskych kritérii
Ceskou republikou MFCR. Z grafu 7 pozorujeme, Ze naprosta vétsina statii se nachazi pod
referenc¢ni hodnotou. Dokonce je patrna vysoka mira sjednoceni a synchronizace vyse a
pohybt nominalnich trokovych mér. Zda se, ze v tomto sméru je sjednoceni Evropského
spolecenstvi na nejpokrocilejsi urovni. Vyjimku tvoii Mad’arsko, Rumunsko, LotySsko a
Estonsko. U posledn¢ jmenovaného Estonska se vSak sledovany dluhopis nejpodstatnéji 1isi
od zadoucich specifikaci, tudiz mohou byt sledované hodnotu zavadgjici. Ceska republika
dané kritérium s rezervou plnila po celé sledované obdobi. Budouci vyvoj nepfedpoklada
zadné dvody tento stav vyrazné ménit, ovSem divéra finan¢nich trhi bude zaviset také na
schopnosti konsolidovat rozpocty a fiskalni sektor, coz by v ptipad¢ netispéchu mohlo vyustit
v navyseni rizikové prémie a tedy celkovému riistu sledované veli¢iny. Grafické znazornéni
vysledkl pozorujeme na grafu 7.
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Dlouhodobé nominalni urokové miry
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Graf 7, vlastni vypocty, zdroj: ECB 2009, OECD 2009

3.3.3.Diskuze smysluplnosti a plnéni Maastrichtskych kritérii

V této Casti se pokusim shrnout predkladany vyznam konvergenénich kritérii a jejich
diskutovanou problemati¢nost, obzvlasté pro tzv. ,,catching up* staty.

Je ztejmé, ze v dobé, kdy dand konvergenc¢ni kritéria vznikala, sledovala logicky cil. Tim byla
snaha udrzet staty s podobnym stupném rozvoje v homogennim uskupeni. Pti divergenci
jednotlivych subjektd by rostlo riziko nejednotnych dopadii spole¢né monetarni politiky na
staty se spoleCnou ménou a tim nastartovani dalSich divergencnich tlakii. Vznikla spirdla by
pravdépodobné svou odstiedivou silou mohla znamenat zanik projektu spolecné meny.
Jakykoliv vyrazné€j$i pohyb nominalnich veli¢in oproti celku byl tedy vyhodnocen jako
nezadouci. Dnes v roce 2009, v roce kdy slavi projekt spole¢né mény euro své desaté vyroci,
jsou vsak jiz pozadavky ponckud odlisné. Na projektu spolecné mény chce participovat Sirsi
spektrum stat. Nehled® na skutednost, Ze az na nékolik vyjimek'® je u¢ast v ménové unii pro
staty EU povinna. Je ovSem v dikci stati samotnych, kdy vyhodnoti zralost na zah4jeni

'® Velka Britanie a Dansko si v novele Maastrichtské smlouvy vymohly trvalou vyjimku na zavedeni eura.
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ménove integracniho procesu. A toto Sirsi spektrum statlh ma také zcela prokazatelné Sirsi
rozptyl, co se stupné ekonomického rozvoje tyce. V takovém piipad¢ je vSak ve vSeobecném
z4jmu, aby se tyto rozdily zmenSovaly. K tomu je ale potieba urcitého diferencialu
nominalnich veli€in, ktery je témito konvergencnimi kritérii podvazan.

Dal$im pomérné diskutabilnim tématem je doba dvou let aplikace téchto kritérii na nové
pristupujici staty. Takto kratkd doba nemusi nic vypovidat o stupni a udrzitelnosti
konvergence. Jedna se spise o politickou viili tato kritéria naplnit. Nehled¢ na moznost se
plnéni na dobu prechodnou aktivné ptizptsobit a v dobé&, kdy jiz nebude potieba v aktivité
polevit.

staty vstupuji do
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Graf 8, zdroj: vlastni vypocty, Eurostat 2009

V grafu 8 je dobfe patrné, Ze vybrané staty zvySuji svou disciplinovanost naprosto ucelné
v dobé vyhodnocovani plnéni konvergencnich kritérii. O trvale udrzitelném trendu tedy
nemtize byt fec.

Dale je veelku zajimavym tématem definice a aplikace kritérii samotnych. Skutecnost, Ze
staty ¢eli porovnavani se tfemi nejlepsimi staty v ramci celé EU nikoliv EMU, je minimalné
zarazejici. Netusim nakolik vybér tii statll, které ani nemusi byt soucasti EMU, vypovida o
nominalni soudrznosti v eurozong.

Pro ptipad fiskalnich kritérii je jejich dulezitost v podstaté bez diskuze. V situaci, kdy se staty
vzdavaji moznosti vyuZziti samostatné monetarni politiky, pfibyva fiskalni politika na
vyznamu. Je proto potieba mit k dispozici Siroky manévrovaci prostor v ptipad¢ nutnosti
stimulace ekonomiky. Tato skute¢nost je dobie patrna obzvlasté v dnesnich dnech probihajici
finan¢ni a hospodaiské krize. O to vice je zarazejici skutecnost, ze samotné oblasti eurozony a
EU 15 prave v téchto tématech vykazuji komparativné Spatnych vysledkl. V ptipadé statniho
dluhu dokonce velmi $patnych. S tim je spojena problematika institutu udélovani vyjimek.

V minulosti tohoto vyuzily naptiklad Belgie, Francie, Némecko 1 Portugalsko. Otazka zni,
mohou-li s urcitou shovivavosti pocitat i staty nizsi dileZzitosti.
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Diivod tcasti kandidujicich statt v ERM 11 by mél indikovat pfitomnost destabilizujicich
tlakd, které by se mély po zafixovani sménnych kurzt projevit. To jde ruku v ruce do
souvislosti s infla¢nim kritériem. Inflace jako kanal, skrze ktery by se vySe zminéné tlaky
mély v nepfitomnosti nominalniho sménného pohybu projevovat. Pro piesnéjsi pochopenti si
pomuizeme vztahem zminénym v kapitole 3.2, parity kupni sily:

Py (t) _
(14) p(o L2(0) = Ri(D)

R1(t) nam v Case ¢ znaci redlny sménny kurz mezi staty 1 a 2. Budeme-li vychazet ze zékona
2

jedné ceny, znamenad to, Ze cena spotfebniho kose v prvni zemi v doméci mén¢ je rovna cené

totozného spotiebniho koSe druhé zemé ve své domaci méné. Jinak feceno Ri(t) = 1.
2

Standardni transformaci (zlogaritmovanim a derivaci podle proménné ¢asu) prevedeme tento
vztah na dynamickou diferenci:

(15) o (t) —my(t) + eq/2(t) = 11/2(t)

Predpokladame-li tedy, Ze nastane rovnovazny stav, je zapotfebi, aby 14 /,(t) = 0. V takové
situaci je-li infla¢ni diferencial nulovy, nevznika zadny tlak na zménu nominalniho sménného
kurzu. Z tohoto hlediska je infla¢ni kritérium odiivodnitelné, protoze nemoznost vyrovnani
inflacniho diferencidlu skrze nomindlni apreciaci by uvniti jednotné mény mohlo zptisobovat
destabilizac¢ni tlaky.

Problém nastava v okamziku p¥ijmuti existence rozdilii urovni rozvoje'” jednotlivych stati
integrujicich se v ramci EU. Tento diferencial se pomoci B-konvergence'® promita do
rustového diferencidlu, ktery pfi ptijmuti platnosti B-S efektu v kapitole 4.1.3 vytvari tlak na
pohyb realnych sménnych relaci. Takovy pohyb v pfipad€ neexistence nominalniho sménného
kurzu nutné vyusti v navyseny infla¢ni diferencial a tudiZ nemoznost naplnéni inflacniho
konvergencniho kritéria méné vyspélymi staty. Obratime-li tuto posloupnost, tak plnéni
tohoto kritéria mén¢ vyspélymi staty v podstaté znamena omezeni ristového potencidlu
ekonomiky.

4. Vztah nominalni a realné konvergence

Evropska unie prozila v poslednich letech nejvétsi rozsiteni ve své historii. Na jeho zékladé
vzniké obrovsky prostor se vzdjemnymi integracnimi procesy. Sjednocovani legislativniho a
institucionalniho ramce spolu s liberalizaci zahrani¢niho obchodu a postupujici komunikacni
globalizaci vytvari na prvni pohled vcelku homogenni prostredi. Idealni prostor k vyuziti
vyhod rozvinuté konkurence. Pfipocteme-li plnéni Maastrichtskych kritérii, vstup

17 Vyjadienych pomoci HDP per capita.
'® Prokazané v kapitole 2.2. a pro staty tvofici jednotny obchodni prostor obzvlasté silna.
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jednotlivych stati do ERM II a néasledné pftijeti spolecné mény, zda se byt uc¢inéno naplni
integracnich procest zadost. OvSem 1 tak neustale existuji veliké rozdily v Zivotni trovni a
produktivité prace mezi staty nové pfistoupiviimi a staty staré patnactky'. V takovém piipadd
ptichazi v potaz tzv. ,,catching up* proces, kdy staty méné rozvinuté soucasné vyuzivaji
implementace novych technologii, funkéniho legislativniho ramce a komparacni vyhody
levné pracovni sily a nizkych vyrobnich nakladi. Vysledkem je rostouci produktivita prace

v chudsich zemich, s niz jde ruku v ruce i riist zivotni irovné métené v HDP per capita a takto
dohang¢;ji staty bohatsi. Z empirického pozorovani byl odvozen Penntiv efekt, ktery dava do
kladné zavislosti rast zivotni tirovné a cenové hladiny. Tato skutecnost je ovSem v urcité
kontradikci s Maastrichtskymi kritérii, protoze rast Zivotni irovné se v ptirozeném dusledku
promitne do zhodnocovani realného sménného kurzu. Apreciace redlného sménného kurzu
muze byt dosazeno dvéma zpusoby, jednak pii napliovani pravidel ERM II nizké stabilni
nominalni sménny kurz vii¢i euru a vyssi inflaci oproti eurozoné nebo pfi plnéni kritéria
cenové stability zhodnocovanim nominalniho sménného kurzu vii¢i euru a stabilni inflaci
vzhledem k eurozoné. Tento jev je nejcastéji vysvétlovan pomoci Balassa-Samuelson
efektu”. Z B-S efektu tedy vyplyva, Ze staty, které zaZivaji ,,catching up“ proces bud’
Maastrichtska kritéria, nikoliv jejich chybou, plnit nemohou anebo museji rist ekonomiky
uméle zpomalovat, coz se jako nejst’astnéjsi volba takeé pftiliS nejevi. V nasledujici kapitole
budu tedy B-S efekt zkoumat podrobnéji, abych zjistil, stoji-li skute¢n€ nové ptistoupivsi
staty ve slepé ulicce €i nikoliv.

4.1. Balassa-Samuelson efekt

4.1.1.P¥edpoklady a odvozeni modelu®'

1. Statky délime na obchodovatelné (znac¢ime 7) a neobchodovatelné (N). Cena
obchodovatelného statku je diky zakonu jedné ceny rovna na celém svéte
PTj = P¥;j # k. Lze ji tedy v ramci domaci mény normalizovat na 1. Cena
neobchodovatelného se v riznych svétovych regionech mtize lisit Pl > Pk, j+k.
ii.  Produkéni funkce je urcena praci (L) a jeji produktivitou (A4):
(16) Yy =AnLy; Yr = ArlpY =Yy + Yr
iii.  Absolutni mobilita pracovni sily mezi sektory jedné zeme¢, nulova mobilita pracovni
sily mezi zemémi. Mzdy pro odvétvi v rdmcei jedné zemé se rovnaji Wy = Wy = W
iv.  Mzda je ur€ena produktivitou prace a cenou:
(17) Wy =52 Py = AyPy; Wy = 3T Pr = Apl =

Ar; z predpokladu iii. ddle plyne Py = :—T
N

' Viz. kapitola 2. Realna konvergence

U vzniku této teorie byly dva &lanky, které publikovali nezavisle na sob& B. Balassa (1964) a P. A. Samuelson
(1964).

I Odvozeni celého modelu je ve védecké literatuie zpracovano velmi dobfe, proto mé vlastni odvozeni ponékud

v

zjednodusim. V ptipadé zajmu o detailngjsi informace doporuéuji Holub, Cihak (2003).
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v.  Celkovy cenovy index je definovan jako vazeny geometricky pramér cen
obchodovatelného a neobchodovatelného zbozi:

_ prplv _ 1 (Ar\'7Y
(18)  P=PYPY" =1 (AN)

V tomto bodé jiz ur¢ime relativni cenovou hladinu oproti zahrani¢i (znacime*):

(19 L=/

(a7/AN)

Z tohoto odvozeni (19) jiZ mGizeme empiricky testovat regresni vztah relativni cenové hladiny
a relativni produktivity v obchodovatelném a neobchodovatelném sektoru. Situaci nam vSak
ztézuje nemeéftitelnost technologického pokroku pro dané zemé. Mizeme si vSak vyjadrit
odhad technologickych parametri pomoci realného HDP. Pomoci piedchozich vzorci si
nomindlni HDP vyjadiim jako:

_ Lt Ly  _
(20) HDP,,, = ArPr TLn + APy T Ar
Z ného pak HDP reélné:
1
-y -
21) HDP, gy = ommom = ANF: =
Tento vysledek mizeme piepsat jako:
1-y
_ HDPyeqp 7
22) P= (—AN )

Z tohoto vztahu vyplyva kladna zavislost mezi nominalni veli¢inou cenové hladiny a readlnou

veli¢inou redlného HDP. Rovnice (22) pro zahrani¢i bude mit podobu:
=
(23) P*e — (HDP real) Y

A* N

Kde e je nominalni sménny kurz. Podilem (22) a (23) ziskavame kyZené nahrazeni pro (19):

1-y
(HDPreal) 14 PN 4
(24) P — AN — HDPyoqi AN\ v
P*e 1y HDP*poq; A
(HDP*real) ¥ real AN
A*
N

A protoze je empiricky dokdzano, Ze produktivita v neobchodovatelném sektoru vykazuje

*

, ¥ vr ; ¥ ¥ x ; . v s q A v
vyrazn€ mensi rozdily vSude po svété, dovolime si pro usnadnéni podil " Y povazovat za
N

blizko roven 1.

Tim se cely model zjednodusi:

1-y

(25) P _ (HDPreal )T

P*e HDP*reql

Nyni uz méme jasn¢ definovany vztah redlného HDP a cenové hladiny, ktery zavisi na podilu
obchodovatelného a neobchodovatelného zbozi. Krom jiného z tohoto vzorce také mizeme
jednoduse pozorovat vySe zminénou zavislost, ze rust redlného HDP mtize byt vyrovnavano
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dvéma kanaly, bud’ pfes apreciaci nominalniho sménného kurzu anebo zvySovanim domaci
cenové hladiny.

11.

1il.

1v.

4.1.2.Diskuze piedpokladi

Rozd¢leni zbozi podle obchodovatelnosti a neobchodovatelnosti - takto striktni déleni
neni pro skute¢ny popis realného stavu prili§ vypovidajici. Na vyrobé mnohych
obchodovatelnych produktl se podilely neobchodovatelné vstupy a naopak. Navic se
diky rozvoji internetovych komunikac¢nich kanalti z dnes neobchodovatelného zbozi
zitra stdva zbozi obchodovatelné. Pokud tedy vyzadujeme z praktickych divodi vétsi
presnost, je zapotiebi precizngjsiho déleni (Holub, Cihak, 2001).

Produktivita - model pfedpoklada vyssi rist produktivity sektoru obchodovatelného
zbozi, coz stoji na samém pocatku pohybu B-S efektu. Rychlejsi rist produktivity
zpusobuje rychlejsi rast mezd a tim mzdovy diferencidl mezi sektory, ktery se
nasledné vyrovnava. Tento pfedpoklad empirické zkoumani potvrzuje, kdy rist
produktivity skute¢né byva v primyslu presvédciveé vyssi nez ve sluzbach. Pro
vysvétleni procesu ,,catching up* pomoci B-S efektu je ale jesté zapotiebi, aby platila
nerovnost riastu produktivity v obchodovatelném sektoru mezi jednotlivymi staty ve
prospéch téch mén¢ vyspélych. Tato ¢ast se opét zda byt splnéna. Dtivodi bychom
nalezli hned nékolik. Import technologii, kapitalu a know-how z vyspélejsich statt. U
tranzitivnich stath to také kratkodob¢ byva nartist nezaméstnanosti, kdy béehem CPE,
byla potlacena pfirozena mira nezaméstnanosti a stat uplatnoval politiku
pfezaméstnanosti.

Mobilita pracovni sily - pfestoZe mobilita pracovni sily byva mezi jednotlivymi staty
skutecné velmi Casto podstatné omezena, coz by piedpokladu celkem odpovidalo, tak
nizkd mobilita se zpravidla nachazi i uvnitf jednotlivych statd a to nejen sektorove.
Specializace pracovniki a nelehky rekvalifikacni proces zptisobuji velka omezeni
dokonalé mobility mezi pracovnimi obory.

Mzdy - vyrovnani mezd v obchodovatelném a neobchodovatelném sektoru je jednim
produktivity prace v obchodovatelném sektoru dochazi v tomtéz sektoru k nartstu
mezd. Mzdy se pomoci mobility pracovni sily a mzdové ndkazy vyrovnavaji, coz
prinési zvysené naklady v neobchodovatelném sektoru. Zvysené naklady se projevi ve
zvySeni cenové hladiny neobchodovatelného zbozi a tim navyseni celkové cenové
hladiny. Tento pfedpoklad trpi na imobilitu pracovnich sil (viz bod ii.) a mzdové
diferencialy jdou ruku v ruce s mirou kvalifikace daného zaméstnani. Koneckoncti
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mzdy 1 mobilita pracovnich sil byvaji v kratkém obdobi vysoce rigidni, coz
znemoziuje flexibilni ptizplisobovani mezd mezi sektory.

Pomér obchodovatelné¢ho a neobchodovatelného zbozi - model predpokladd pomér
zbozi ve vSech statech stejny, empirie vSak spiSe potvrzuje vyssi zastoupeni sluzeb,
tedy neobchodovatelného zbozi, v relativn¢ bohatSich statech. O kulturnich rozdilech

nemluvé.

vi.  Predpoklad stejné produktivity prace v neobchodovatelném sektoru - vyuzity pro
zjednoduSeni odvozeni vztahu (25). Toto je také znacné zavadéjici, piestoze

nepochybné existuji neobchodovatelné obory, jejichZ technologické postupy budou
totozné po celém svéte (obligatné pouzivany priklad holice), zcela jisté tomu bude i

v nékterych ptipadech Gplné naopak.

4.1.3.Ekonometricka analyza Balassa-Samuelson efektu

Data

Pro analyzu statického modelu Balassa-Samuelson efektu jsem pouzil data z Eurostatu pro
rok 2007. Ve vybéru statd je 26 statd EU, Chorvatsko, Turecko, Norsko, Svycarsko, USA a

Japonsko®”. Realné HDP je méfeno v parité kupni sily per capita (EU27-100). Cenova hladina

je vyjadiena komparativni cenovou hladinou (EU27-100).

Metodologie

Testovani budeme provadét pomoci modelu odvozeného od rovnice (24):

1-y

(26) P _ (HDPTeal A*N)T
P*e HDP*yoq1 AN

Tuto rovnici transformujeme pomoci logaritmu a dostaneme:

P 1- A* 1- HDP
(27) In— =Yt 4 ¥y —real
P*e Y AN 14 HDP*reql

Dosadim pomérné proménné z mnou sestaveného datasetu, a budu odhadovat koeficienty
modelu linearni regrese:

(28) InCPL; = a + BINHDP,oq;; + &

227 modelu jsem vylou¢il Lucembursko a Island, protoZe se pii piedb&zné regresy jevily jako odlehla
pozorovani a narusovaly tak vypovidajici hodnotu modelu. Nachéazely se mimo 95% interval spolehlivosti.
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Vystup

Metodou nejmensich ¢tverct (OLS) jsme dospéli k nasledujicim vysledkiim. Na 99% hladiné
vyznamnosti se nam potvrdily signifikantnimi intercept i vysvétlujici proménnd. Statistickou
vyznamnost modelu jsme ovéfili pomoci testu ANOVA. Kladnd hodnota  odhadu naznaduje
pozitivni zavislost mezi redlnym HDP a cenovou hladinou. Toto potvrzuje i1 kladné hodnota
Pearson korelacniho koeficientu. Pro skupinu sledovanych statl plati pfi jednoprocentnim
nartistu redlného HDP p.c., 0,625% narast CPL ceteris paribus. R kvadrat méa hodnotu 79,4%,
nami odhadnuty model tedy vysvétluje data s pomérné velkou piesnosti. Neni to tak velké
prekvapeni. Staty v naSem vybéru tvoii veelku homogenni skupinu, s velmi rusnym
zahrani¢nim obchodem. Narus$eni piedpoklada, které bylo diskutovano v predeslé kapitole
(4.1.2.) tedy nema v naSem piipad¢ zasadni charakter. Pokud bychom z modelu vyloucili

v

USA jako outliner hodnotu, dosahli bychom jesté ptiznivéjSiho vysledku.

Coefficients
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 1,657 ,262 6,329 ,000
In HDP p.c. PPS 2007 ,625 ,058 ,891 10,768 ,000
Tabulka 7, vlastni vypocty, zdroj: Eurostat 2009, SPSS software
ANOVA, Model summary
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1,954 1 1,954 115,948 ,0007
Residual ,506 30 ,017
Total 2,460 31

Adjusted R | Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate

1 ,891° ,794 ,788 ,1298256397
Tabulka 8, vlastni vypocty, zdroj: Eurostat 2009, SPSS software
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Correlations

HDP p.c. PPS
2007 CPL 2007

HDP p.c. PPS 2007  Pearson Correlation 1 ,8917

Sig. (2-tailed) ,000

N 32 32
CPL 2007 Pearson Correlation ,891" 1

Sig. (2-tailed) ,000

N 32 32

Tabulka 9, vlastni vypocty, zdroj: Eurostat 2009, SPSS software

Ovéime piedpoklady metody OLS:

1) Vysvétlujici proménné pochézeji z nahodného vybéru

2) Model je linearni v parametrech: f; je linearni pro vSechnai =1, ..., k

3) Podminéna o¢ekavana hodnota disturbanci je nulova: E (u|xy, ..., xx) = 0

4) PIna hodnost matice pozorovani, tj. zadny vektor neni linearni kombinaci jiného

vektoru

5) Homoskedasticita disturbanci: Var(u|xy, ..., x;) = o2
6) Normalita disturbanci: u~N (0, c?)

Prvni pfedpoklad je sice porusen, ale vybér skupiny zkoumanych zemi slouzi ur¢itému
zédméru a nebudu se tedy timto porusenim nijak omezovat. Druhého ptedpokladu jsme dosahli
zlogaritmovanim sledovaného vztahu. Tteti i1 ¢tvrty predpoklad je splnén z podstaty vypoctu
ulohy, resp. z povahy zadani. Vysledky poslednich dvou pfedpokladii jsou uvedeny v ptiloze.
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staticky B-S efekt 2007
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Obrazek 3, vlastni vypocty, zdroj: Eurostat 2009, SPSS software

Z obrazku 3 je pozitivni zavislost mezi HDP na obyvatele a srovnatelnou cenovou hladinou
zcela evidentni. Co je pro nds, ovSem zajimavou informaci je fakt naméfeného vyrazného
zaporného rezidua v piipadé Ceské republiky. Podle naméfené urovné HDP p.c. by CR méla
dosahovat trovné 84,5 % CPL mezi konstantou a nejvyssi odhadnutou hodnotou. Nachazi se
ale na 76,3% CPL, coz znamen4, Ze za modelovou hodnotou zaostava o 8,2%. K podobnému
zavéru studie s podobnym zamé&tenim. Jako ptiklad bych uvedl napt. praci Holub, Cihak
(2001), kteti pozorovali rozdil dokonce 23%. PfestoZe se nejedna o zcela totozné slozeni
testovanych statd, je patrné, Ze rozdil se pro Ceskou republiku v ¢ase snizuje. Ukazuje to na
pohyb CR smérem k regresni piimce a tedy konvergenéni pohyb. U zkoumaéni vyvoje
zavislosti cenové hladiny a HDP v €ase se statickym B-S modelem nevysta¢ime. Pro tyto
ucely definujeme dynamicky S-B model. Ziskdme ho pomoci rovnice (27). Derivujeme ji
podle proménné Casu a ziskdme tak:

29 w®-m'®)-e® =g~ g'©®)]

Kdy e(?) nam znaci procentudlni zménu nominalniho sménného kurzu. Pro specidlni ptipady,
kdy y se rovna 0,5 by se relativni nartist cenové hladiny mél rovnat rastovému diferencialu
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HDP. Tento vztah budu sledovat pro n€kolik vybranych statti vzhledem k eurozoné. Ziskani
e(t) tak bude vyrazné usnadnéno a hlavné zptesnéno. Kdybych nominalni sménny kurz musel
dopocitavat pro skupinu stati, nastal by problém s vaZzenim, a to by mohlo narusit
vypovidajici informaci levé strany rovnice (29).

13 / = r(jstovy diferencidl
8 A
S / diferencial realného
K- v ,
o sménného kurzu
e 3
°\° /Xw
- —— 5 Procento klouzavého
-2 pridméru (diferencial redlného
sménného kurzu)
-7
’
Madarsko
11
A = r(jstovy diferencidl
9
, /—/\ [\
< 5 / \ I \ diferencial redlného
S 3 sménného kurzu
>3
X 1
\ / \ ,
1 \ 7 \ N o~ 5 F;rO(iento .klouza\{(leho o
2000 2001 2002 2003 2004 2005 ‘o 6 2007 2008 praméru (diferencial realneho
-3 V sménného kurzu)
-5

Graf 9, vlastni vypocty, zdroj: Eurostat 2009
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Polsko
13 ~
= r(stovy diferencial
L\ A
) 3 . .. O
z diferencial redlného
g o sménného kurzu
X 2000 2001 ZVZ 2003 f04 2005 2006 2007 2008
-7 —— 5 Procento klouzavého
\ / pridméru (diferencial redlného
-12 V sménného kurzu)
-17
Slovensko
A
13 \ e r(istovy diferencial
8 K\ Y
2 diferenciél redlného
= w ,
[} sménného kurzu
a 3
X
’{ —— 5 Procento klouzavého
-2 pridméru (diferencial redlného
sménného kurzu)
-7
Graf 10, vlastni vypocty, zdroj: Eurostat 2009

Z grafu 9,10 mGzeme pozorovat, Ze ristovy diferencial, tj. rozdil mezi procenty ristu
domaciho HDP a HDP eurozony, zlistava v case pomérné stabilni. Naopak diferencial
realného sménného kurzu v ¢ase silné osciluje. Tato volatilita je zapticinéna predevSim
vysokou volatilitou nominélniho sménného kurzu, nezli diferencidlem deflatort HDP. Inflace
se totiz ve sledovanych zemich dlouhodobé spiSe snizuje a stabilizuje (o¢istime-li kratkodobé
asymetrické vykyvy). Vysoka volatilita nomindlniho sménného kurzu miize mit ptiivodce

v obchodnich spekulacich na ménu nebo ve vysokém FDI. Sledované zavislosti kvantifikuji
pomoci Pearson korelagniho koeficientu®, ktery udava miru vztahu mezi dvéma sledovanymi

veli¢inami:

(30)

__cov(X)Y)

Pxy = X0y

2 Wikipedia.org, [rev. 10. kvétna 2009]anglicky, dostupny z WWW: <http://en.wikipedia.org/>
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V idedlnim ptipad¢ by nam S-B efekt potvrdily hodnoty blizici se jedné. Namétené hodnoty
pozorujeme v tabulce 10.

NORMAL DATA CZ PL HU SK

korela¢ni koeficient | -0,1993842 -0,3181562 -0,2355590 -0,3566531 |
Tabulka 10, vlastni vypocty, zdroj: Eurostat 2009

Vyslé hodnoty tedy nami zkoumanou teorii ptili§ nepotvrzuji, spiSe naopak. Pokusim se tedy
fadu diferencidlu redlného sménného kurzu metodou klouzavého priiméru pro pét predeslych
obdobi vyhladit, abych data ocistil od vySe zminénych rusivych vlivli. Ziskavam pro
dynamicky S-B efekt daleko ptiznivéjsi pohled. Znovu piepocitame korelacni koeficienty pro
transformovand data. Abych zachoval konzistenci porovnavanych dat, vyrovndm ob¢ casové

fady identickou metodou.

VYHLAZENA DATA CZ PL HU SK

korelaéni koeficient | 0,0949616 0,4599689 0,3304180 -0,034494 |
Tabulka 11, vlastni vypocty, zdroj: Eurostat 2009

Z tabulky 11 vidime, ze korela¢ni koeficienty vyrovnanych fad doznaly vyraznych zmén ve
prospéch zkoumané teorie. Na zaklad¢ téchto vysledki mtizeme predpokladat, ze sledovani
zéavislosti diferencidlu ristu HDP a diferencialu redlného sménného kurzu vyznamné narusuji
volatilni pohyby nominalniho sménného kurzu. V takovém piipad¢ by bylo zajimavé podrobit
totoznému zkoumani neéktery stat fixujici ménu na euro. Tim by se problém nominalniho
sménného kurzu odstranil. Ideédlni volbou se tak zdaji byt staty participujici na ERM II.

V piipad¢ Litvy a LotySska se vSak jedna o pfili§ kratkou ¢asovou fadu. ERM II jsou ¢leny od
roku 2004, resp. 2005 a v ptredeslych obdobich fixovaly ménu na jiné mény nez euro.
Estonsko oproti tomu fixuje svou korunu na euro jiz od roku 1992, ov§em bé¢hem roku 2007
doplatilo na dlouhodobé piehiivani ekonomiky a obrovsky schodek zahrani¢niho obchodu
data o inflaci a rastu HDP neptizniveé ovlivnil. V ptipadé Danska zase narazime na ptili§ malé
diferencialy sledovanych veli¢in, z ¢ehoz plyne nizka robustnost dat na malé vykyvy.
Nejvhodnéjsi se mi tedy jevi zkoumat nékteré staty eurozony. Dopustim se tim sice urcitého
zkresleni, protoze vybrana data budou sama sebe navzajem ovliviiovat, vyberu-li ale staty

s dostate¢n¢ malym podilem na sledovanych veli¢inach v ramci eurozony, nemélo by se
jednat o zkresleni markantni. P¥ipady Spanélska a Irska splituji pozadavky dostate¢n& malé
vahy v ramci eurozony a soucasn¢ produkuji dostatecné velké diferencialy u sledovanych
velicin.
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Graf 11, vlastni vypocty, zdroj: Eurostat 2009

Z grafu 11 v prvé fad¢ pozorujeme vyrazné snizenou volatilitu v ptipad¢ diferencialu realného
sménného kurzu. Tim jsme v podstaté potvrdily myslenku ohledné€ vyraznych vykyvi
zpiisobenych pohybem nominalniho sménného kurzu. Dale pozorujeme zvySenou pozitivni
zavislost mezi vyvojem obou diferencidlti. Urcité nezavislosti ovSem i tak ptetrvavaji, bude to
pravdépodobné zplisobeno urcitou ¢asovou mezerou mezi métenymi veli¢inami zplsobené
drobnymi nepiesnostmi méteni. Vyraznou pozitivni zavislost obdrzim v ptipad¢ vyhlazeni
metodou klouzavych praimért (tentokrat jiz pouze pro dvé predesla obdobi, vyraznéjsi
vyhlazeni nebylo zapotiebi). Vysledky déle ovéfime pomoci korelacnich koeficientl v tabulce
12. Hodnoty 0,64 a 0,81 pro vyhlazena data povazuji za témét idedlni.

NORMAL DATA ESP IR

korela¢ni koeficient 0,08079790  0,63737842
VYHLAZENA

DATA

korela¢ni koeficient 0,63554926  0,80768792

Tabulka 12, vlastni vypocty, zdroj: Eurostat 2009
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Zavér

B-S efekt se ndm v zésad¢ podaftilo potvrdit. V pfipadé nékterych stati vSak vznikaji
nezanedbateln¢ velka rezidua. To miZe byt zptisobeno nedokonalym naplnénim piedpoklada
tohoto modelu. V konkrétnim piipadé Ceské republiky jsme z naseho modelu dokonce (hned
po USA) naméfili nejvyssi zaporné reziduum ze vSech statli. V odbornych pracich s touto
tématikou se diskutuje nékolik hlavnich faktora vysvétlujicich tuto skute¢nost.

Jednim z nich je existence regulovanych cen. Jejich pomér ve spotiebnim kosi se sice v ase
snizuje, ale vzhledem k politické citlivosti tohoto tématu se jedna o velmi pozvolny proces.
Holub, Cihak (2001) tuto tezi ovéfili aplikaci regresniho modelu na odligné kose komodit a
zjistili, Ze nejvétsi zaporna rezidua CR vykazuje pravé v regulovanych v oblastech
najemného, energii, zdravotni péce a skolstvi.

Dalsim diivodem byva ¢asto ozna¢ovana nejednotnost legislativniho a institucionalniho
prostiedi. V ramci EU dochazi k ur€itému sjednocovani a synchronizaci, i tak je ovSem
jednotlivym statiim ponechéano urcité volné pole ptisobnosti a moznost individualizace. Toto
téma vyrazné reprezentuje napiiklad danové prostiedi, dilezité jsou ale 1 podily monopolnich
a oligopolnich struktur na celkovém hospodaistvi. Takové struktury totiz narusuji tvorbu cen
ve smyslu potieb S-B modelu.

Poslednimi vyraznéji diskutovanymi faktory je jednak moznost vzniku nepiesnosti z faktu, ze
produktivita prace je v modelu vyjadiena pomoci HDP na pracujici osobu, pocitana je ale
vyuzitim HDP per capita. Odlisna demograficka rozlozeni jednotlivych stati tak mlize byt
rusivym elementem. A jednak odli$né trovné produktivity prace v neobchodovatelném
sektoru mezi staty. Kdy rst mezd v neobchodovatelném sektoru je umoznén vyssi
produktivitou a nemusi se tedy nutn¢ projevit na cenové hlading.

V ptipad¢ dynamické verze B-S efektu se ndm ve skuping stati Visegradské ctyiky vysledky
jevili vyrazné vice rozporuplné. Je nasnad¢, ze model trpi stejnymi neduhy jako staticky. Ale
jako zdaleka nejvice rusivy prvek ndim do modelu vstupoval vyrazné volatilni nominélni
sménny kurz. Od této skutecnosti jsme se pokouseli extrahovat vybérem stati, které jsou
soucasti EMU. Na piikladech Spanélska a Irska jsme nakonec ziskali pomé&rné presvédgivé
vysledky potvrzujici existenci zkoumaného jevu.

Déame-li do souvislosti zavéry této kapitoly spolu s potvrzenim f-konvergence v kapitole
miru ristu HDP oproti referen¢ni skupiné statti (EU, EMU), znamena to pro né¢ nevyhnutelng
projit procesem redlné apreciace. Redlné zhodnoceni miize byt v zasad€ realizovana skrze dva
kanaly. Jednak nominalnim zhodnocenim anebo zvySenym inflaénim diferencidlem. Je

v rukou hospodaisko-politické reprezentace, ke které z téchto moznosti se ptikloni.
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5. Infla¢ni analyza

V této Gasti se budu snazit modelovat riizné konvergenéni scénate Ceské republiky k eurozong
a kvantifikovat infla¢ni ndklady spojené s implementaci eura v riiznych ¢asovych horizontech.
Cilem neni ptesna dekompozice inflacnich vlivii, jde mi pfedevsim o Ciselny odhad zalozeny
na relevantnich ptedpokladech a datech. Z tohoto diivodu a také kviili nedostatecné délce
casovych fad a pomérné dlouhému predikénimu horizontu neuziji preciznéjsi regresni
analyzy. Pouze v ptipadech, kdy bude zapotiebi ziskat pfedstavu o0 mozném vyvoji, vyuziji
kiivkové extrapolace trendu.

Pti vypoctech se opiram o Balassa-Samuelson teorii s dirazem na vypocet redlného sménného
kurzu a metodologii pro odvozeni CPL indexu. Kompletni uzité teoretické pozadi je
podrobnéji zpracovano v kapitole 4.1. Jednotlivé scénare délim dle roku pfijeti spolecné
meény, sledovaného konvergencniho horizontu a podle tvaru a intenzity konvergenc¢ni kiivky.

Data

Pouzivam databaze Eurostatu, ECB a CSU. Pro viechna data jsou spole¢né &asové fady pro
roky 1999 az 2007, v ptipad¢ inflace a nomindlniho sménného kurzu véetné roku 2008. Data
Ceské republiky porovnavam s eurozonou bez nové piistoupivsich stata**, protoze diky
konzistentnimu slozeni na sledovaném obdobi nabizeji lepsi srovnavaci vlastnosti.

Metodologie

1-y
p — (HDPreal) Y
P*e HDP*yeoal

Hlavnim vztahem, z které¢ho ostatni odvozuji je rovnice (25):

s predpokladem stejného podilu obchodovatelného a neobchodovatelného zbozi, tzn. 1% = 1.

Na zakladé ptedchoziho vztahu provadim dvé zékladni implikace:

e bude-li v CR trvat predstih produktivity prace, vy$§i dynamika riistu HDP, existuje
potencial pro rust komparativni cenové hladiny

e rlst komparativni cenové hladiny probihé skrze kanaly redlné apreciace, tzn.
posilovani nominalniho sménného kurzu a rist inflace. Nebude-1i mozné posilovat
kanalem prvnim, o¢ekédvame narist CPL skrze kanal druhy.

Vysledky propocti se odviji z téchto zdkladnich predpokladii:

24 Belgie, Finsko, Francie, Italie, Irsko, Lucembursko, Némecko, Nizozemi, Portugalsko, Rakousko, Recko,
Spanélsko
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datum pfijeti spolecné mény euro. V tivahu beru varianty: 2013 jako prvni technicky
splnitelny termin a dale v intervalech po tiech letech, 2016, 2019 a 2022 (vzdy pro
datum 1. 1.).

délce konvergen¢niho obdobi. Terminy 2020, 2030 a 2040 jsou odvozeny od zevrubné
analyzy konvergence produktivity prace (hodinové i na osobu), apreciace nominalniho
sménného kurzu, inflaéniho cile CNB a riistového trendu komparativni cenové
hladiny. Piesnéjsi relevantni odhad je ovSem na takto dlouhém horizontu v podstaté
zhola nemozné poskytnout.

tvaru a intenzité konvergenéni ktivky. Tvary jsem zvolil dva standardni a jeden
individualni. Linedrni a pfirozeny logaritmicky s celo¢iselnymi jednotkovymi
argumenty a parametry nastavenymi ke splnéni konvergencnich predpoklada. Tieti
kiivka ma zpocatku exponencionalni tvar s konstantnim procentualnim riistem
odvozenym ze zkoumanych ¢asovych fad 1999-2007. Od roku 2011 tento rist
vyvazuji vyrovnavaci konstantou, v zajmu splnéni konvergen¢nich predpokladui.

na zaklad¢ ptedchozich pozorovani jsem pro dlouhodoby vyvoj skupiny
porovnavanych statil eurozony zvolil pfedpoklady 1% rhstu hodinové produktivity
prace a 2% inflace. Pomoci vypoctil z dat pro uvedeny ¢asovy interval jsem odhadnul
pomér podilu deflatort HDP a nominalniho sménného kurzu na redlném sblizovani
cenovych hladin, a to 1 ku 7 (12,5% , 87,5%) ve prospéch kurzového pohybu®.

HDP (PPS)

Extrapolace produktivity prace na osobu CR a EA-12
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Graf 12, zdroj: Eurostat 2009

Z grafu 12 sledujeme extrapolované piimky prib¢hu sblizovani produktivity prace na osobu
v Ceské republice a vybéru 12 stattl eurozény. K priniku dochazi kolem roku 2030, coz je
jeden z diivodi mé volby konvergenc¢nich horizonti praveé v letech 2030 +/- 10 let. Z grafu 13
zase pozorujeme poméerné presveédeivy rozdil trendl ve vyvoji riistu potencidlniho HDP. To
nam zase dava tusit, Ze realny konvergencéni proces je minimalné¢ pro piistich n¢kolik let

% Pokud bych vychazel striktn& z dat 1999-2008, ziskal bych pomér 8,5 ku 1. Oviem vzhledem ke skutecnosti,
7e apreciace Ceské koruny b&hem roku 2008 byla rekordni a dochézi k jeji nasledné korekci béhem posledniho
kvartalu 2008 a prvniho kvartalu 2009, jsem tuto skute¢nost zohlednil.
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velmi pravdépodobny. Mezera rlstu vystupu se v tomto pozorovani pohybuje okolo 3%
hranice.

o H o W4 Vd
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Graf 13, zdroj: Eurostat 2009
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Graf 14, vlastni vypocty, zdroj: Eurostat 2009

Graf 14 prezentuje podobu mnou zvolenych konvergen¢nich kiivek na horizontu roku 2030.

Z grafu je lehce patrné, ze logaritmicky a skladany scénai zvysuje konvergenéni tempo z kraje
konvergen¢niho obdobi, aby ve finalnim pfiblizovani nakonec zvolnil. Takové zaktiveni je
obecné v realit¢ pravdépodobné;jsi, protoze mnoho konvergencnich stimulli pochazi prave

z ekonomik, k nimz konvergujeme. Cim budeme u rovnovazného stavu bliZze, tim budou tyto
tlaky vice pozbyvat na intenzité a rychlost se bude sniZovat.
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Vystup

Rovnovazné miry inflace v procentech pro rizné druhy
konvergence a terminy prijeti eura

Konvergence |bez bez bez bez

2020 2013 Seurem |[2016 S eurem [2019 S eurem |2022 S eurem
Linearni 2,540253 | 5411147 | 2,51048 | 5,236861 | 2,484611 | 5,084645 n n
Logaritmicky 2,85841 | 3,847331| 2,652257 | 3,446001 | 2,527634 | 3,21399 n n
Skladany 2,657598 | 4,836988 | 2,555358 | 4,67906| 2,498282 | 4,52137 n n
Konvergence

2030 2013 S eurem 2016 S eurem 2019 S eurem 2022 S eurem
Linearni 2,316927 | 3,994131 | 2,306089 | 3,931066 | 2,296172 | 3,873157| 2,287051 | 3,819727
Logaritmicky 2,73126| 3,097476 | 2,557419 | 2,882764 | 2,452021 | 2,754965| 2,381877 | 2,667316
Skladany 2,607565 | 3,359658 | 2,478049 | 3,208298 | 2,40905| 3,05716] 2,361567 | 2,906243
Konvergence

2040 2013 S eurem 2016 S eurem 2019 S eurem 2022 S eurem
Linearni 2,224313 | 3,40937| 2,21875|3,377077| 2,213536 | 3,346735| 2,208636 | 3,318151
Logaritmicky 2,671006 | 2,792108 | 2,512084 | 2,647132| 2,415684 | 2,559457| 2,351466 | 2,498616
Skladany 2,582031 | 2,905892 | 2,442823 | 2,809839 | 2,373276| 2,713876 | 2,328462 | 2,618002

Tabulka 13, vlastni vypocty

V tabulce 13 vidime shrnuty vysledky rovnovaznych mér inflaci pro rizné konvergencni
procesy a terminy piijeti eura. V levém sloupci je pro kazdy termin ptistoupeni do EMU
uvedena mira inflace do doby pfijeti eura a v pravém nasledné jiz se spole¢nou ménou.
Muzeme pozorovat ve vSech sledovanych ptipadech urcité navyseni inflaci po ptijeti spolecné
mény. To odpovida predpokladiim a také empirickému sledovani konvergujicich
ptistoupivsich stath. Dale ¢im pozd€jsi termin piijeti eura, tim niz§i miry pfedpokladanych
inflaci. Jedna se ale spiSe o zmény v ramci desetinnych mist. Nutno ovS§em podotknout, Ze
mimo konvergencniho horizontu 2020, ktery se nejevi pfilis pravdépodobné, v zadném ze
sledovanych obdobi neptekrocila inflace hranici 4%. Tento vysledek je velice pozitivni, pro
argumentaci brzkého pfijeti spolecné mény. Nanestésti to je zptsobeno predpokladem silné
apreciace koruny skrze nomindlni sménny kurz, ktery koruna v poslednich letech stabilné
vykazuje. Zména tohoto trendu by obzvlasté pro nelinedrni konvergen¢ni funkce znamenala
vyrazné zvyseni infla¢nich tlakda.

Zaveér

Do vypoctu této predikce neni zahrnuta existence moznych asymetrickych vykyvl ani
urcitych sektorovych rigidit. Nakolik se tyto skute¢nosti do budouciho vyvoje inflace projevi
je v podstaté¢ nemozné predpovidat. I tak je ale z mého uhlu pohledu na zakladé¢ vysledku
ziejmé, Ze s uréitym navysenim inflace v piipadé implementace spole¢né mény musi Ceské
republika pocitat. Koneckonctli v souvislosti s cenovou deregulaci 1ze zvyseni ristu cenoveé
hladiny snadno predpokladat, coz potvrzuje i nalez zaporného rezidua v piipadé CR z analyzy
v kapitole 4.1.3.
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Jedna se tedy z urcitého uhlu pohledu o trade-off, kdy za zvySeni konkurenceschopnosti,
usnadnéni a pozitivni stimulaci zahrani¢niho obchodu a investic, snizeni transak¢énich
nakladd, zvyseni renomé, kredibility a stability CR, omezeni kurzového rizika zaplatime
ztratou ménové a kurzové politiky, jednorazovymi technickymi nédklady a moznym skokovym
navysSenim cen (v mnoha ptipadech se nepotvrdilo) a sttednédobym nariistem inflace
konvergujici ekonomiky. Jak ov§em vysledky tabulky 13 napovidaji, nezméni-li se nijak
vyznamng¢ trend posilujici koruny, mohla by tato skute¢nost absorbovat podstatnou ¢ast
sblizovani komparativnich cenovych hladin a tim minimalizovat vySe zminéné inflacni
naklady na velmi pfijatelnou troven.
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6. Zavér

Zavérem bych shrnul vystupy ze vSech ptedeslych kapitol a zodpovéd¢l otazky, které zaznély
v prib&hu prace.

V ramci prvni ¢asti se ndm podatilo pomoci regresni analyzy metodou OLS existenci [3-
konvergence mezi vybranymi staty EU a nemnoha dal$imi mezi lety 1997 az 2007
piesvédeivé potvrdit. Pripad Ceské republiky vykazoval zapornou hodnotu rezidua, coZ se da
interpretovat tak, ze realizuje nizsi primérny prirtistek HDP na hlavu nez by odpovidalo jeji
pocatecni hodnoté. Nejednd se ovSem na sledované skupiné statli o nikterak dramatické
hodnoty, tudiz se touto skute¢nosti nebudeme hloubé&ji zabyvat. V ptipad€¢ o-konvergence
jsme jiz tak presvédcivého vysledku srovnani pomoci F-testu nedosahly, i tak jsme jisté
snizeni rozptylu urovné vyspélosti jednotlivych stati zaznamenali.

V ¢asti zkoumani nominalni konvergence jsme hlavni diraz kladli na zkoumani plnéni
Maastrichtskych kritérii vybranymi staty Stiedni a Vychodni Evropy. Pro piipad Ceské
republiky miizeme konstatovat, Ze na sttednédobém horizontu by pravdépodobné neméla mit
vyrazngjsi problémy s jejich pInénim. V pribéhu roku 2008 byl s CR ukonéen proces pii
nadmérném schodku, ktery si vyslouzila svou rozpoctovou nedisciplinovanosti béhem let
2002 a 2003. A pro rok 2008 doslo k vyraznému nértstu inflace vysoko nad referencni
hladinu, jinak typicky silné discipling CR. Existuje diivod se domnivat, Ze se jedna pouze o
symetricky vykyv, ktery bude v nasledujicich letech korigovan. S plnénim kritéria
dlouhodobych trokovych mér neméla CR v podstaté na celém sledovaném obdobi zadny
problém. Co se ucasti v ERM II tyka, pokud se bude jednat o pozadované dvouleté minimum,
nem¢l by to také byt vyraznéjsi problém. Na dlouhodobém horizontu se mtize stat
problematickym plnéni fiskalnich kritérii. Demograficka skladba obyvatelstva bude v Case
tlacit na rozpoctovou neudrzitelnost stavajiciho stavu a bude nutnd politicka sila a viile

k odpovidajicim reformam, coz mize byt trochu komplikované.

Balassa-Samuelson efekt ve své statické podobé se nam podatilo na skupin¢ sledovanych
statli opét za vyuziti regresni analyzy metodou OLS pomérné presvédcive potvrdit. Tim jsme
prokazali souvislost mezi realnou a nomindlni konvergenci, ¢ili vzajemny vztah mezi urovni
HDP a vysi cenové hladiny. CR jiz trochu obligatng opét vykéazala zaporné reziduum.

V tomto ptipadé se ovSem jedna po USA o druhou nejvyssi naméfenou hodnotu. To tedy
znamen4, e CR ma pro svou hodnotu HDP vyrazné niz§i komparativni cenovou hladinu nez
by model o&ekaval. V této skutednosti se pro Ceskou republiku skryva do budoucnosti uréity
rizikovy infla¢ni potencial. CPL roste pomoci posilovani redlného kurzu. To je umoznéno
skrze dva hlavni kandly, a sice nominalni zhodnoceni sménného kurzu, ¢i inflacni diferencial.
Blize sleduje tyto kanaly dynamicky S-B efekt. S jeho empirickym potvrzenim jsme méli
ovSem urcité problémy. Na kratkych ¢asovych intervalech se totiz vyskytuje pfili§ mnoho
rusivych elementil. Po jejich alespon ¢aste¢ném odstranéni se ndm nakonec 1 tuto hypotézu na
nékolika vybranych statech podatilo potvrdit.
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V posledni ¢asti jsme se zabyvali kvantifikaci problému zminéného v pfedchozim ostavci, a
to rozloZeni konvergencnich dopad mezi dva kandly redlné apreciace v zavislosti na intenzité
a tvaru konvergenéni kiivky a strategii piijeti spole¢né evropské mény. Potvrdili jsme nartist
vyznamu inflaéniho kandlu pfi neexistenci ¢i zafixovani nominalniho sménného kurzu.

Z vysledkt je ale také zfetelné, Ze pii zachovani trendu nominélniho posilovani Ceské koruny
a soucasn¢ predstihu riistu produktivity prace s konvergenénim horizontem okolo roku 2030 a
déle, nemusi se jednat ani pfi nejdiiveéjSim mozném terminu pfijeti spolecné evropské mény o
narutst dramatického charakteru. To znamena, ze celkova hodnota rovnovazné vnitini inflace
se spole€nou ménou euro by neméla prekrocit hodnotu 4%.
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Comparative price levels
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Graf 15, graficky test normality rezidui 1, kapitola 2.2.
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Graf 16, graficky test normality rezidui 2, kapitola 2.2.



Scatterplot

Dependent Variable: In(Yt/Y0)/10
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Graf 17, graficky test homoskedasticity rezidui, kapitola 2.2.
White Heteroskedasticity Test:
F-statistic 0.171135  Probability 0.843583
Obs*R-squared 0.374365 Probability 0.829292

Tabulka 14, Whittv test heteroskedasticity rezidui, kapitola 2.2.

Na zakladé vysledku White testu nemiiZzeme na 95% hladiné vyznamnosti zamitnout hypotézu

homoskedasticity rezidui.
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Graf 18, graficky test normality rezidui 1, kapitola 4.1.3.
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Graf 19, graficky test normality rezidui 2, kapitola 4.1.3.
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Graf 20, graficky test homoskedasticity rezidui, kapitola 4.1.3.

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 0.666427  Probability 0.521229
Obs*R-squared 1.406109 Probability 0.495071

Tabulka 15, Whittv test heteroskedasticity rezidui, kapitola 4.1.3.

Na zakladé vysledku White testu nemiizeme na 95% hladiné vyznamnosti zamitnout hypotézu
homoskedasticity rezidui.
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Tabulka 17, vypocty S-B efektu podle autori 2

B-3 | CEE-5 | SEE FSU [ Panel
Conventional view (high estimates)
(in %) EE LV LT CZ HU PL SK SI BG HR RO RU UA
Backé et al. (2003); a 0.8 49 9.8 3.9
Golinelli and Orsi (2002); a 45 23 53
Rosati (2002); a 2.4 1.4 43 4.6 2.4
Rother (2000); a 3.0
Sinn and Reutter (2001); a 3.6 3.1 7.1 4.4 3.6
Average 3.0 24 4.6 6.0 3.2
New view (low estimates)
Burgess et al. (2003) 0.8 0.8 0.9
DeBroeck and Slgk 1.4
Egert (2002) 06 1.8 23 -04 -02
Egert (2005a) 1.1
Egert (2005b) -0.5 0.9 1.1 0.4
Egert et al. (2003) 0.9 12 21 13 1.1 1.2
Felk et al. (2002) 0.1
Halpern and Wyplosz (2001); a 1.4
Kovacs (2001) 1.9
Kovacs and Simon (1998) 2.0
Kovacs (2002) 05 23
Mihaljek and Klau (2004); a 1.6 1.5 0.7 0.7 1.3
Wagner and Hlouskova (2004) 0.3 0.5 1.0 0.6 1.1 1.1 0.2 0.9
Zumer (2002) 1.1
Average 0.7 0.6 0.9 04 1.7 1.7 0.4 0.7 -0.5 1.2 0.9 1.1 0.4 1.4
Inflation rates
1996-2004 (WIIW) 7.1 5.5 4.7 48 11.3 84 7.5 7.4 137.0 3.7 47.6 28.8 20.5
2005 (Eurostat) 4.1 6.9 2.7 1.6 3.5 2203 2.5 2.8 5.0 - 9.1 - -
Tabulka 16, vypocty S-B efektu podle autorid 1
Inflation Due to the Balassa-Samuelson Effect (percentage points per annum)
Austria Belgium Germany Spain Finland France Greece Ireland Italy Netherlands Portugal
Alberola-Tyrviinen
(1998)
1975-1993/1996 1.8 31 1.3 3.1 24 1.7 - - 2.4 2.3 -
1985-1993/1996 1.5 2.7 1.3 35 1.5 1.6 - - 24 2.1 -
Swagel (1999)
1960-1996 - 1.7 0.3 - 14 0.2 0.8 - 1.8 0.5 2.0
1990-1996 - 0.2 0 - - -0.2 1.7 - 14 0.4 1.2
Aitken (1999)
Forecast based on - - - - - - - 29 - - -
1993-1996
Sinn-Reutter (2001)
1987-1993/95 14 0.8 - 1.5 24 13 2.4 1.5 14 0.8
1991/1995-1997/99 - - - - - - 4.3 - - - -
Canzoneri et al. (2002)
1973-1991 1.2 24 - 1.5 1 1.1 - 2 - -
1973-1997 0.8 1.6 - 14 1.6 14 - 1.8 - -
Lommatzsch-Tober
(2003)
1995-2002 1.5 1.0 0.1 0.4 1.2 1.5 -0.1 2.6 0.5 0.6 -1
Wagner (2005)
19922001 1.9 2.0 2.8 1.9 1.8 2.8 2.3
AVERAGE 14 1.7 0.6 20 1.7 12 1.7 26 18 1.4 0.8
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