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ABSTRAKT

Tato prace se zabyva vlivy, kteréspbi na inflaci Wlenskych zemich eurozény a
v kandidatskych zemich. Nejprve shrnuje funkci aisledky maastrichtskych
konvergeknich kritérii, poté identifikuje hlavni zdroje iafte v zemich HMU. Podobn
jako nEkteré starSi studie nachazi v zemich eurozonydwasnosti vyznamnou vazbu
inflace na relativni Grove cenové hladiny a na aktualni fazi ekonomickéholwcyk
Potvrzuje tedy, Ze proces nominalni konvergencenaenflaci v jednotlivych zemich
projevuje statisticky vyznamdn Tyto vysledky jsou pak diskutovany v souvislosti
s kandidatskym ze#mi a jejich budoucim vstupem do eurozényi¢emz zvlastni

pozornost je ¥novanaCeské republice.

ABSTRACT

This paper studies the factors that influence fitffain the euro area countries and in the
candidate countries. It summarizes the purpose taed impacts of the Maastricht
convergence criteria first, then it identifies maburces of inflation in the EMU countries.
Similarly to some older papers it reveals an imgartrelationship between inflation and
relative price level as well as between inflatiowl gphase of the business cycle. It confirms
that the proces of nominal convergence is stagibyisignificant in explaining inflation of
the countries concerned. These results are distussehe context of the candidate
countries and their future accession to the awra,avhereas special attention is paid to the

case of the Czech republic.
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UvoD

Dne 1. ledna 2008i{aly dalSi d¥ clenské zerd Evropské unie (EU), Malta a
Kypr, euro jako svou Bnu a evropska Hospoitka a ninova unie (HMU) se roz8la na
15 zemi. V souladu s jednotlivymiiptupovymi smlouvami v3ak postupmuseji pijmout
euro i ostatnilenské zer EU (s vyjimkou Danska a Spojeného kralovstvi, kise diky
vyvazovaci doloZzce ve smloéménové unie gastnit nemuseji). Spolu sijetim eura a
vstupem do HMU pak zefrztrati moznost samostétprovadt ménovou politiku, a tim
také vyznamny nastroj oviiwvani domaci inflace. Centréini banka se stane&&sbiu
Eurosystému aipnecha tuto pravomoc Evropské centralni bance (EQ@®YysSi autorét
tohoto systemu.

Od pijeti eura bude tedy vyvoj inflacedenskych zemich HMU do ztaé miry
determinovan spodmou politikou ECB. Ta by #a usilovat pedevSim o udrZzovani
cenové stability tedy nizké inflace, v celé euroz6rOviem udrzovani cenové stability v
meénoveé unii jako celku nevytiuje, Ze se inflace v jednotlivyaltenskych zemich nebude
vyvijet raizr¢é. Naopak, vzhledem k tomu, Ze zavedeni spdentny ménové politiky
predstavuje vyznamny krok na cggtekonomické integraci,ipdpoklada se, Ze byijeti
eura n¢lo mezi¢leny HMU podpdit proces konvergence cenovych hladin, coz byada
mohlo zpisobit inflatni rozdily.

Cilem této prace je na zakladzkuSenosti sauasnych ¢lenskych zemi HMU
odvodit, jaké obecné dopady na inflaci jsou spomystupem do eurozény - jaky vliv ma
na inflaci samotny vstup do HMU a jaké hlavni falktoasleds determinuji inflaci uvnit
unie. RedevSim se bude tato prace zabyvat tim, do jakg s@rv inflaci v zemich
eurozony odrazi proces konvergence cenovych hladog z toho plyne pro kandidatské
zems véetns Ceské republiky. Tato prace jenéna nasledovh

Prvni ¢ast se zabyva tzv. maastrichtskymi (nebo &ivkonvergetnimi) kritérii,
jejichz plreni je podminkou vstupu do HMU. Stné shrnuje, jaky je vyznameéthto
kritérii a véem jsou naopak kritéria problematicka. Nastedarovnava, zda se jednotlivé

novéclenské zerm Evropské unie ip pIinéni téchto kritérii potykaji se stejnymi problémy

! Hlavni cile ECB jsou vymezeny tzv. Maastrichtslsmiouvou. Zatimco ve 2ni této smlouvy neni
explicitné uvedena definice cenové stability, Rada guvéri€eB oficialrt oznamila, Ze za cenovou stabilitu
bude povazovat tmi nafist HICP nizSi nez 2% a zetgunfla¢ni cil bude drzet blizko této hodnoty.



jako prvnich 11¢leni eurozény, a ukazuje jak se volba strategie, kteien® zvoli pro
splreni maastrichtskych kritérii, projevuje na inflaci.

Nasledujici cast je ¥novana konvergenci cenovych hladin, kterou je mozné
pozorovat nejen mezi zeémi HMU, ale v EU obech Vstup do minové unie by vSak
tento jev ndl posilit. Tato konvergence je sicéirppzenym procesem, ale svym vlivem na
inflaci komplikuje jak vstup do eurozony, tak udvaoi nizkych inflanich rozdit
uvnitt HMU. Tato kapitola ukazuje, do jaké miry k tomyevu v zemich EU a HMU
dochazi, a uvadi hlavni zdroje této konvergence.

Treti kapitola pak analyzuje vyvoj inflace v jednefith zemich po fjeti eura a na
z&kladt panelové regrese se snazi kvantifikovat vliv kegeace cenovych hladin na tento
VYVOj. Zarovér se zabyva saasnym vyvojem inflace ve vybranych kandidatskych
zemich, srovnava, jakitezitou roli ma nominalni konvergencedéehto zemich a jak by se
mohla promitnout do inflace pdijeti eura.

Posledni¢ast se zabyva situaciGeské republice. Ukazuje, jakou strategii pro
vstup do HMU zvolilaCR, a na zakla#l predchozi analyzy i specifickych charakteristik

CR shrnuje moznétsledky gijeti eura na domaci cenovou hladinu.



1. MAASTRICHTSKA KRITERIA

1.1 Maastrichtska kritéria — jejich zmi a vyznam

Frijeti eura kléovym zpisobem zavisi na pini tzv. konvergetnich
kritérii. Podpisem Maastrichtské smlouvy se sigiski zemd zavazaly dosahnout
»posileni a konvergence svych hospstéd a zavést hospotikou a minovou unif.
Prijeti spol&né neny tedy nejprve fedpoklada proces ¢&ité konvergence mezi
budoucimiclenskymi zemimi, ktera uéitym zpisobem determinuje vyvoj inflace jiz
pied vstupem do eurozony. To, Ze zekonvergence dosahuje, musi prokazat
sphovanim pesre danych kritérii stanovenych touto smloufolktera maji

nasledujici podobu:

i. inflaéni kritérium 3 pramérna mira inflace za poslednich 1Zsfoi neprekraiuje o
vice nez 1,5 % @mérnou miru inflace 3¢lenskych stdat EU, které dosahly za
poslednich 12 #siai nejlepsich vysledkv oblasti cenové stability

ii.  rozpo¢tova kritéria:

» poner schodku viejnych financi k hrubému doméacimu produktu ie&pstuje
3 % (a jestlize ano, pak musi tento gomyrazré a nepetrzi klesat k limitu
3 % nebo musi bytipkroieni této hranice pouze malé, vyjiiné a déasné)

» pomer verejného dluhu k hrubému domécimu produktuiekmiuje 60 % (a
jestlize ano, pak se tento p&mmusi dostata¢ snizovat a blizit se
uspokojivym tempem k této hodrpt

iii.  kritérium sménného kurzu: ¢lensky stat je saidsti mechanismu smnych kurz

Evropského mnového systému (tedy ERM 2) minim&lndva roky, dodrzuje

2 Presné ziini kritérii je uvedeno wlanku 121, odstavci 1 Smlouvy o zaloZeni Evropskehaiéenstvi a
dale je upesréno v Protokolech Maastrichtské smlouvy.

3V oficialnich dokumentech EU je toto kritérium wkao jako ,kritérium cenové stability*, v literate se
pouzivaji oba nazvy.

* Jako zers s nejlep$imi vysledky v oblasti cenové stabiligyybvzdy vybrany 3 zer které v poslednich 12
mesicich zaznamenaly nejnizsi procentngEampirimérného HICP indexu. V roce 2004 vykazala Litva
zapornou miru inflace, coz bylo posouzeno EK a Ba&k® mimdadna hodnota, a z tohdwbdu byla

z vypaitu hodnoty kritéria vylotéena. ECB se ale do budoucna nezavézala vzdy zaparfiu inflace

z paiiténi referetini hodnoty vylodit (ECB 2004, str. 8).
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fluktuagni rozgti stanovené timto mechanismemniz by byl vystaven silnym tlékn,

a nedevalvuje svou &nu vici méné jakéhokolivélenského statu,

kritérium Urokovych sazeb: praimérna dlouhodoba nominalni Urokova sazba za
poslednich 12 &sial nepekrauje o vice nez 2 % pmérnou Urokovou sazbukit
¢lenskych stét, které za poslednich 12¢&sia1 dosahly nejlepSich vysledk oblasti
cenoveé stability.

VSechna tato kritéria byla navrzena tak, aby akes@sténe usnadnila budouci
fungovani HMU a dosahovéani cile budouci ECB — udihd stabilni cenové hladiny
v eurozo®. Uz samotnym rozhodnutim vstoupit do HMU tedy kdatska zeré dava
jasny signal, Zze ma zajem udrzovat nizkou miruagcdl Argumenty, pkoje uzit&né
podmiovat vstup do monetarni unie podminkami pravéto podob a jak mohou fispet
k cenové stabilé, shrnuje nafiklad De Grauwe (2006).

Po zavedeni jednotnéémy bude ECB rozhodovat o Zadoucieninflace pro celou
eurozonu, ficemz bude mit tendenci odrazetumgrné preference ohlednvySe inflace.
Zenk s tradéné nizkou inflaci by pak ne#ly zajem vytvdet ménovou unii se zemi,
které nepikladaji cenové stabilitvelky vyznam, protoZe by jim takowdenstvi gineslo
dodaténé naklady spojené s vyssi inflaci. Protorgbé, aby zeghjeSt pred vstupem do
HMU prokéazaly swj zajem o cenovou stabilitu tim, Ze jsou ochotiijnmout opateni (by
kratkodolkt nakladna), ktera povedou ke sniZzovani inflacetd”je vstup do eurozony
podmiren kritériem nizké inflace, jejiz udrzovani pak budavnim Ukolem Eurosystému.
Kromé toho by infl&ni kritérium n€lo zajistit, Ze infl&ni rozdily mezi jednotlivymi
budoucimi ¢leny eurozony nebudoutipsS velké. To by totiz znemabvalo efektivni
provadni spol€éné monetarni politiky.

Rozpatova omezeni wejného dluhu a schodku by rasnngla napomoci udrzeni
cenové stability. A to tak, Ze snizi motivace adytvaeni nedekavané inflace, ktera by
pieneslatast femena dluhu od vlady k drziteh dlouhodobych vliadnich obligaci.

Pozadavek udrzeni smmého kurzu v daném flukt&iaim pasmu od nastavené
centralni parity u¢i euru ma pak f@devsim prokazattipravenost na trvalé zafixovani
kurzu. Zakaz devalvace této parity bylmabranit tomu, abyipvstupu do minové unie
nékteré zem ziskaly konkureéni cenovou vyhodu na ukor ostatnich.

® Fluktuasni paAsmo ERM 2 je d&no hranicemi + 15 % od ceritgnity, jeho dodrZeni vSak jedispich
nezarguje. Evropska komise a ECB si v posuzovanémpiohoto kritéria ponechavaji ztreu flexibilitu
tim, Ze se za#ntuji spiSe na to, zda nebyl kurz v refefigim obdobi vystaven ,silnym tldkn“. Obecr plati,
Ze i k posilovani niny pristupuji benevolentji nez jejimu oslabovani.
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A konen¢ zdjem o vzajemné sblizovani dlouhodobych Grokowsateb vyjateny
poslednim kritériem ma za Ukokguejit vyrazgjSim distorzim na kapitédlovych trzich
v momeni prechodu na euro. Krofitoho by i tato podminka épméla napomoci udrzeni

cenove stability.

1.2 Kritika Maastrichtskych kritérii

PrestoZze podmimi vstupu do rdnove unie dmito konvergetnimi kritérii urcité
usnadnilo vytvéeni HMU a jeji fungovani v géitcich, otdzka, zda je vhodné zachovat
stejné vstupni podminky i pro nbwristupujici zem, je ¢asto diskutovana. V této
souvislosti byva nepsgji kritizovano kritérium sminného kurzu a cenové stability. Jaké
jsou hlavni dvody této kritiky?

Zaprvé, pislib udrZzovani kurzu gmy v ugitém pevé daném pasmu vzdy
vyvolava spekulace, zda se&ma skuténé v daném rozgti udrzi. V gipadt  pochybnosti
tyto spekulace sili a mohou mit Zna destabilizujici Gginky na celou ekonomiku. Pto
tedy kandidatské zeimtomuto riziku vystavovat? Na druhou stranu ERMvdskytuje
relativreé Siroké pasmo fluktuaci kolem centralni parity, podvdpodobnost spekutaich
Gtoki snizuj®. Podminka udrzovani stabilniho &mého kurzu tedy byva kritizovana
pievazr z jiného divodu, a tim je Spatna kompatibilita s ifém kritériem.

Pozadavek nizké inflace e byt totiz ve vzajemném konfliktu s udrzovanim
stabilniho sminného kurzu. V fipadé vysoké inflace se ji centralni banka bude snazit
snizit uplatiovanim restriktivni monetarni politiky spojené $8yni urokovymi sazbami.
Ty ale spolu sé&kavanim stabilniho stnného kurzu mohou zvysitifiv kapitalu a
likvidity do zen®, coz by bd’ ohrozilo cil nizké inflace, nebo vytk&lo tlak na zhodnoceni
nominalniho snného kurzu (Jonas 2004, str. 10). Neni tedy mqsoéasre cilovat
inflaci a smenny kurz ve s¥é kapitalové mobility (Lewis 2007, str. 6) A vzhledem
k tomu, Ze¢lenstvi v EU neumaiije zemim dlouhodabomezovat volny pohyb kapitélu,
byvaji maastrichtska kritérigasto gedmétem kritiky kwili tomu, Ze pesto pozaduji oboji:
velmi nizkou inflaci a zaroweudrzovani s#nného kurzu v pevném flukttiaim pasmu.

SamozZejmé Ze tomuto problémdelili i prvni ¢lenové HMU i plnéni maastrichtskych

® Podle Padoa-Schioppy (2002) je dokonce ERM 2 jemneostaténs flexibilni systém, ktery nebrani
pfizpasobeni niny nejitizngjSim SokKim, ale naopak iZze udrzovanim dostates stabilniho kurzu fispivat i
ke stabilit celé ekonomiky.

" Tento zéawr, znamy jako ,Nekonzistentni trojice®, byl formuién ve studiich R. MundellBhe Monetary
Dynamics of International Adjustment under Fixed &fexible Exchange Raf@960) a J. M. Fleminga
Domestic Financial Policie under Fixed and undeod&ing Exchange Rat€3962).
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kritérii, nicmér pro novéslenské zer EU vystupuje tento problém vyragin Tyto zen®
totiz maji WtSi potencidl k vysoké rré inflace, pipadré vétSimu zhodnocovani kurzu (viz
nize).

NejproblémovjSim bodem je infleni kritérium, kteréeli kritice hned z &olika
divodi. Asi nefasgji byva maastrichtské inftai kritérium kritizovano v souvislosti
s procesem konvergence cenovych hladin, kterynodeoprgji zabyva druh&ast prace.
Problém spéiva v tom, Ze novélenské zerd EU jsou obect ekonomicky méa vyspelé
nez starSiclenové, maji nizSi Urowe HDP per capita a nizSi cenovou hladinu, ale
zaznamendavaji vyssi realnyist a prochazeji procesem ,doBaff Zivotni Urovre
vyspilejSich stal, coz je patrné z grafu 1iéstoZe u saiasnychcleni eurozony nelze na
aktualnich datech pozorovat jednoamanegativni vztah realnéhdstu a cenové hladiny,

pro kandidatské zetrje tato tendencergjma.

Graf 1: Vztah arovné cenové hladiny a realnéhoustu v zemich eurozony a
kandidatskych zemich

140 9,00
120 T ?’Eg
100 T 6,00
80 T 5,00
60 T 4,00
T+ 3,00
40 '
T 2,00
20 + 1,00
0 - 0,00
IE SE FI LU FR BENL DE AT IT ESCYGR PT SI MT EE CZHU PL LV SK LT RO
s Cenova hladina 2006 primé&rny rist HDP 1999-2007
i) Kandidatské zemjsou od sodasnychélenskych zemi HMU odtleny ¢arou.
i) Cenova hladina je vyj&dna pomoci HDP deflatoru vzhledem Rmgrné cenové hladinEU-15.
iii) Praimérny realny HDP #st v pfipadt Malty zahrnuje pouze obdobi 2001-2007zadu nedostupnosti

starSich dat.

Zdroj: Vlastni vypety na zaklad dat z Eurostatu

Tento proces realné konvergence jecay doprovazen i konvergenci cenovych hladin.
U rychle rostoucich zemi dochazi k realnému zhoovénai nény, coz se projevuje lu
vy88i inflaci, nebo zhodnocovanim nominalniho k¥irédihak, Holub 2005, str. 1).
PoZadavek udrZzovani nizké inflace ted§zen byt pro rychle rostouci ekonomiky novych

¢lenskych zemi EU iifliS omezujici.,Neni logické vyZzadovat stejnou Uravénflace od

® Pripadré kombinaci obojiho.



zemi na velmi rozdilnych stupnich vyvoje. Stejravair miZze byt dosaZzena pouzedbu
velmi restriktivni minovou a fiskalni politikou, coz:ithe vyustit v nefimérené oldti ristu

a zangstnanosti, nebo zhodnocovanim nominalnih@nsi@ho kurzu.”“(Szapary 2000,
str. 15). A vyrazné zhodnoceni nominalniho kurzu pdnak mohlo zhorsit
konkurenceschopnost vyvagc jednak je opt vrozporu s pozadavkem udrzovani
stabilniho kurzu.

DalSim problémem inftmiho kritéria je zpsob pg&itani referetni hodnoty
inflace, kterou nesmi zenpiekrctit, pokud chce vstoupit do eurozény. Tato hodneta s
neodviji od ti nejnizSich nar inflaci v zemich eurozény, ale ve vSech zemich Batom
ale toto kritérium, které gho ptvodre snizit inflatni rozdily mezi budoucimileny HMU,
ztraci smysl. Mize se totiz stat, Ze jmér tti nejnizSich hodnot inflaci v EU bude mit
sinflaci v eurozé® jen velmi malo spolmého. Stanoveni refer&m hodnoty timto
zpisobem ndlo vyznam, kdyZz HMU je&t neexistovala, ne nyni, kdyZ uZ je vytena a
funguje (Kennen, Meade 2003, str. 4).

Jednim z moznycteSeni by bylo omezit sdigstanovovani referéni hodnoty na
zaklad zemi s nejnizsi inflaci pouze tieny eurozony. To by ale nezohtexvalo fakt, Ze
v novych ¢lenskych zemich roste inflace usledku realné konvergence rychleji nez ve
vyspilejSich statech eurozény. Szapary (2000) preichpzi s navrhem, aby se refeten
hodnota odvijela od fimérnéinflace v eurozé& ne od nejnizsichit namerenych hodnot,
coz by infla&ni kritérium pro kandidatské ze&mmirnilo. Jonas (2004) navrhuje gfnhou
alternativu, a to it 3 zent, které ,dosahly nejlepSich vysladk oblasti cenové stability*
ne jako zerd s nejnizsi inflaci, ale s inflaci nejblizsi cilCB, tedy 2 %. Tento navrh ma
navic tu vyhodu, Ze zéna pa&itani referetni hodnoty by nevyZadovala problematickeé
meénéni  Maastrichtské smlouvy. Si by v Protokolech k Maastrichtské smlguv
upresnit, co rozumi ECB pojmem ,cenova stabilita®. &ledujici tabulky je patrné, Ze
vSechny iti tyto alternativy stanoveni refer&m hodnoty by hranici inflace zvysily a
novym¢lenskym zemim EU tak vstup do HMU usnadnily.

Tabulka 1: Referenéni hodnoty pro infla¢ni kritérium

rok | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

referenéni hodnota - EU 2,17% 2,53% 2,87% 2,80%
referenéni hodnota - HMU 2,60% 2,90% 3,07% 3,10%
referenéni hodnota - Szapary 3,60% 3,70% 3,70% 3,60%
referenéni hodnota - Jonas 3,37% 3,33% 3,30% 3,30%

Zdroj: Vlastni vypeéty na z&klad dat z Eurostatu
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Mirng¢jSi alternativy tohoto kritéria by mohly byt Zadéueké z toho titulu, Ze
pribézre s roz&tovanim EU se stava inflai kritérium tvrdSim. Ve &Sim pa@tu zemi je
totiz wtSi prav@podobnost, Ze dgkteré zemd zaznamenaji extréemimizkou miru inflace,
kterd miZze byt spojena se zpomalenim ekonomickéhstur ,Na rozdil od starych
clenskych zemi EU, které napodobovaly tehdejsi ,moEvropy* Némecko, a
nejdiveryhodrejsi centralni banku, po novydfienskych zemich je pozadovano, aby se
prizpusobily zemim, které maji spohe jen to, Ze se nachazeji v sestupné fazi sveho
ekonomickeho cyklu(Bulit, Hurnik 2006, str. 3). To, Ze se nejedna jen mtdz, ale Ze
je maastrichtské inftani kritérium opravdwim dal tvrdsi, ukazuje néilad Béarta (2005)
grafem znazaiujicim referetini hodnotu v zavislosti na skugirzemi, ktera je vybrana
pro ukeni kritéria. Tento graf je uveden iilphach (graf 7).

Bulif a Hurnik (2006) row¥ dochazeji k z&ru, Ze kritérium, které hodnoti vyvoj
inflace pouze za poslednich 12sfui, neni vhodné, protoze nabadarkegti kratkodobych
antiinflacnich opateni misto naringjSich strukturalnich reforem, které jsou vSak
z dlouhodobého pohledu vhaiéi. Hijeti takovych opaeni pak obyejn¢ vede k éistu
nakladi na snizeni inflace v budoucnu, coz by kandidatsk@& mely vzit v avahu pi
volbé své cesty k euru.

PrestoZe k inflanimu konvergetnimu kritériu nalezneme v litera® nejvice
vyhrad, ani rozp&ova kritéria neunikla kritice. ZvlaStproto, Ze refereimi hodnoty 3 %
pro schodek Jejnych financi a 60 % pro igny dluh v poniru k HDP nejsou
z ekonomického hlediska dost debzdivodnitelné. Z hlediska novychilenskych zemi
EU se navic tyto limity mohou zdat zbyte piisné. Vzhledem k tomu, Ze tyto zém
zaznamenavaji rychlejSi ekonomickyst v porovnani se starSindleny, by si mohly
dovolit vySSi nez 3% deficit, aniz by to ohrozildraeni 60% hranice pro vladni dluh.
ZvIase kdyZ tyto zems potebuiji vice investovat, néflad do rozvoje infrastruktufS.
Udrzovani zdravych \ejnych financi je dlezité gedevSim po vstupu do HMU. Z toho
duvodu byl uzaven v roce 1997 Pakiistu a stability, ktery vyZaduje @ni tchto limita
mezic¢leny eurozony.

Kritérium drokovych sazeb vyZaduje, aby sazby zidtmlobych statnich dluhojis

nepekratovaly o vice nez 2 % pmér sazeb ze 3 zemi, které doséhly nejvysSiho &tupn

° Matematicky sice Ize odvodit, Ze 3% deficit jeptadpokladu 5%irstu produktu slkitelny s udrzovanim
60% vladniho dluhu, ale vestging vyspElych zemi viadni dluhisahuje tuto hranici, aniz by to ohroZovalo
stabilitu ekonomiky.

19 Na druhou stranu Gros (2004) dochazi ve své sturhiéru, Ze infrastruktura v novyatenskych zemich
sice neni vyuzivana dostate efektivre, ale nevyzaduje takové investice, aby hranice 8ficit k HDP
nebyla dostatma.
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cenové stability. Lze tedy argumentovat stgpko v gipadt inflacniho kritéria. Vybrané
3 zen® vibec nemuseji bytleny HMU, takze toto kritérium, které ma sjedndatibkové
sazby mezi budoucingleny eurozony ztraci smysl. Zaraveekteri ekonomoveé poukazuji
na nadbyteénost této podminky. A to z tohdidodu, Ze,jakmile se @ekava, ze ze#rspini
ostatni kritéria, trzni sily zajisti, Ze urokovéba rychle dokonverguji(De Grauwe 2006,

str. 149), coz empirie potvrzuje.

1.3 Plnéeni kritérii

To, zda zem kandidujici na vstup do HMU splje vSechna zméma kritéria,
posuzuje bd na pozadani dané zémnebo pravideld po dvou letech jak Evropska
komise, tak ECB. Na zakladéchto dvou posudk pak Rada Evropské unie rozhoduje o
tom, zda se zetnmuzZe stat sotasti eurozony. Nabizi se otazka, které z maastkgblh
podminek¢éini kandidatskym zemim nejtdi problémy, a zda vySe znsimé teoretické
vyhrady ke kritériim mayji opodstatmi v empirii.

Jak uz bylore¢eno, pozadavek stabilniho &mmého kurzu a cenové hladiny se
v rychle rostoucich zemich, kterymi notlénské zerd EU bezpochyby jsou, dostavaji do
vzajemneého konfliktu. Z toho by bylo logické usuagvze zerna své cestk euru budou
volit mezi dwma iznymi strategiemi, které povedou ke splihkonvergetnich Kritérii.
Bud’ se v ramci ERM 2 budou snazit udrzovat stabilnéremg kurz vi¢i euru a doufat, Zze
zérove splni i inflani kritérium, nebo se zafi na cilovani nizké inflace a vstup do
ERM 2 odlozi, aby se jejich nominélni &mmy kurz mohl volg zhodnocovat, ippadré
budou doufat, Ze zhodnoceni nebude povazovanoramdeyd kritéria sknného kurzu.

Lewis (2006) zkouma, ktera &chto strategii je vhod§si a jakou cestu
kandidatské zem negastji voli. Dochazi k zasru, Ze vzhledem k po&m¢ Sirokému
fluktuaénimu pasmu ERM 2 a&tsi toleranci Evropské komise ke zhodnocovani kumezti
k vysoké inflact’, je pro kandidatské zensnazsi zagiit se na udrZzovani cenové stability
a do ERM 2 systému vstoupit az v mongerkdy sphuji ostatni kritéria, pouze na

minimalni nezbytnou dobu 2 let.

v prfpadk Litvy Evropska komise v roce 2006 usoudila, Yespoze pekraiuje referetini hodnotu
inflaéniho kritéria pouze o desetinu procenta, neniliatinota inflace dlouhodéhudrzitelna, a Litva musela
vstup do HMU odlozit. Naopak wipac Slovenska v roce 2008, které sice v reféném obdobi

vykazovalo nizkou miru inflace, ale z velidsti diky silnému zhodnocovangny, které vedlo

k prednastaveni centralni parity o 8,5 %, Evropskaike rozhodla, Ze Slovensko spje kritérium
stabilniho sminného kurzu.
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Fakt, Ze je plani inflatniho kritéria spolu s kritériem smného kurzu
problematické, doklada Lewis tabulkou, kterd zacig/glréni konvergetnich kritérii
vybranymi zemdmi v roce 2006. Tabulka Z@dstavuje aktualizovanou verzi této tabulky s
hodnotami pro rok 2007. Jak je ¥idze zemi, které se zdimji na cilovani nizké inflace,
je ¢lenem ERM 2 pouze Slovensko, naopak Pobaltské& zktaré udrzuji fixni sgnny
kurz a jsou sotasti ERM 2, maji vyraznvyssSi miry inflace fekraujici referegini
hodnotu. Z tabulky je ale patrné, Ze dodrZzovard k#anice je celkavobtizné, nejen pro
zent s fixnim sménnym kurzem. Kritika inflaniho kritéria tedy #ejmé¢ ma sve
opodstatiini v empirii. RestoZe tabulka zachycuje pouze stawmpirza obdobi jednoho
roku, z konvergetmich zprav, které ECB pravidelwypracovava, plynou podobné zéay.

Tabulka 2: PInéni maastrichskych kritérii

Zemé cilujici inflaci 7em @& fixujici sm énny kurz

ref. hodnota | CzZ | HU | PL | SK EE LV LT
Inflace 2,80% 3% 7,90% 2,60% @ 1,90% 6,70%0 10,10% 5,80%
Uéast v ERM 2 2 roky ne ne ne ano od anood - anood - ano od

11/2005  06/2004 05/2005 06/2004

Urokové sazby 6,23% 4,30% 6,/14% 548% 4,49% 6,09% 528%  4,55%

pom ér deficit/
HDP

pom ér dluh/ HDP 60% 30,2% 66,1% 46,8%  30,8% 2,8% 10,2%  17,7%

3% 34% 64% 2,7% 2,7% -3% -0,9% 0,9%

i) Cz=Ceské republika, HU=M#arsko, PL=Polsko, SK=Slovensko, EE=Estonsko, LVyE&sko, LT=Litva
i) Seda pole ozraji nesplini kritéria.
iii) Hodnoty tykajici se inflace a urokovych sazeb gahaji k roku 2007, hodnoty tykajici se rozfmvych
kritérii jsou prognézy Evropské komise z podzim@®20
iv) Refererni hodnota inflace je zalozena na inflacich ve kind,6 %), v Nizozemi (1,6 %) a na Ma(D,7 %).
V) Refererni hodnota Urokovych sazeb je zaloZzena na hodnetéimecku (4,22 %), v Nizozemi (4,29 %) a ve

Svédsku (4,17 %).
Zdroj: Vlastni vypety na zaklad dat z Eurostatu a AMECO databaze

Obecrt je plreni inflagniho kritéria pro kandidatské zénobtizné, pcemz zeny
udrzujici stabilni senny kurz vykazuji vyrazhvétsSi problémy s plignim tohoto kritéria.
Na druhou stranu tento rozpor mezi udrzovanim iia kurzu a nizké inflace neni ani
v rostoucich zemich evidertmegekonatelny - Kypr i Malta dlouhodéhludrzovaly fixni
sménny kurz a maastrichtskym inflaim kritériem prosly powrné hladce.

Celkow ve srovnani s prvnimi 1dlenskymi zemimi HMU vykazuji kandidatske
zent mnohem ¥tSi problémy s udrzenim nizké inflace. Na druhagamst konvergeini

zprava z roku 1998 shrnuje, Ze&které z prvnichélenskych zemi HMU spbji inflacni
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kritérium v referetinim obdobi jen dikyifjeti kratkodobych antiinflénich opaiteni. Toto
kritérium bylo tedy znénou vyzvou uz pro prvrileny HMU.

Pro nové&ilenské zerd EU se zda byt také problematickérsplani 3% limitu pro
poner schodku viejnych financi k dchodu. PestoZe v roce 2007 gkratovaly referedni
hodnotu z kandidatskych zemi pouZeska republika a Mgarsko, v roce 2006tpsahly
tento limit i Slovensko a Polsko a obécse vySe deficit v kandidatskych zemich
pohybuji blizko této hranice (s vyjimkou Pobaltshkypemi). Fitom pro splgni tohoto
kritéria je nezbytné, aby byl 3% limit schodkuiegaych financi dosazen udrzitelnym
zpisobem, coz je veé&tSine kandidatskych zemi komplikuje s@asny penzijni systém
v kombinaci se starnouci strukturou populace, k& zatzuji verejny rozpdet. ECB
casto ve svych konvergemich zpravach upoziumje na nezbytnost reforem tohoto systému
a konsolidace wejnych financi je$tpred vstupem do HMU. Stejnému problému &éli
i sowtasniclenové eurozony, jak vyplyva ze starSich konvetgérh zprav.

Naopak druhowast rozpotovych kritérii sphuji kandidatské ze#nvétSinou bez
problémi. S vyjimkou Mal'arska se po#r vladniho dluhu k HDP nachazi ve vSeé&thto
zemich hluboko pod referémi hodnotou. V tomto ohledu se sagné kandidatské zém
dost liSi od prvnich 1Zlena HMU, kteri méli podstaté vysSi vladni dluh fevySujici
v nékterych gipadech 100 % HDP. V posuzovani @intohoto kritéria ovSsem Evropska
komise byla a stéale je pamé benevolentni a zakffuje se pedevSim na pkni této
podminky v dlouhodobém horizontu. Dva nej§8v¢lenové eurozony, Malta i Kypr, totiz
v refere@nim obdobi pekratovaly hranici 60 %, aisto komise rozhodla, Ze rozpavé
Kritérium sphulji.

Kritérium Udrokovych sazeb je rovh dlouhodoB sphovano ve ¥tSing
kandidatskych zemi bez problémstejré jako tomu bylo v fipact prvnich ¢leni

eurozony, tato podminka je tedy v maastrichtskyaiérich skuteéné ziejmé nadbyténa.

Celkow je tedy mozné shrnout, Ze hlavnim cilem maassigtuh kritérii je
eliminovat infla&ni rozdily mezi budouciméleny HMU a zajistit tak co nejefekti¢si
fungovani spoléné meénoveé politiky. Proto také Evropska komise a ECBdkia fi
posuzovani pkni ttchto podminek nejtsi diraz na infl@ni kritérium, na plani ostatnich
podminek je w¥tSinou nahlizeno spiSe v souvislosti s dlouhodobdrzitelnosti cenové
stability. Rijeti eura tedy ovliiiuje inflaci jiz pred samotnym vstupem do monetarni unie.

PrestoZze i mezi prvnimi 1&leny eurozony rly nékteré zemi problémy splinit

inflacni kritérium udrzitelnym zfgsobem, v sotasnych kandidatskych zemich se tento
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problém rysuje mnohem vyragn Zarovei se na situaci s¢asnych kandidatskych zemi
mnohem vice projevuje konfliktnost inflaiho kritéria s kritériem sémného kurzu. Na
druhou stranu, pokud zé&mma zajem fjmout euro co nejilve, neni spléni vSech
konvergeknich kritérii evidentd ani pro sotasné novécleny EU nepekonatelnym
problémem, jak je vigt na gikladu Slovinska a navi Slovenska. Tyto ze# jak bude
ukadzano vefteti kapitole, vykazovaly za poslednich deset |8aan vyrazré prevysujici
inflace v zapadni Evr@p a [festo se jim poddo tyto hodnoty snizit natolik, aby alespo
v referegnim obdobi inflanim kritériem ,prosly*”.

Maastrichtska kritéria mohou ale svymigpbem ovlivnit i vyvoj inflace kratce po
prijeti eura. Bulf a Hurnik (2004) upozauiji, Zze v gipad, Ze je infl&ni kritérium splgno
diky prijeti kratkodobych opa&eni, jako jsou zmny v regulovanych cenach nebo &lén
shizovani poptavky, misto pomoci strukturalnictomem zvysujicich konkurenci na trhu,
po [ijeti eura inflace oft vzroste, stej@ijako naklady na jeji snizeni v budoucnu.

V z4sad se sotasné kandidatské zempotykaji i plnéni konvergetinich kritérii
se stejnymi problémy jakoftide prvnich 1l1¢lend, pouze ve #Si mie. Zkoumani
inflacniho vyvoje &chto prvnich¢lenskych zemi poigeti eura je tedy pro kandidatské
zeme relevantni, protoZe by jim mohlo alespoéco napo¥dét budoucim vyvoji jejich

vlastni cenové hladiny.
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2 KONVERGENCE CENOVYCH HLADIN

2.1 Konvergence cenovych hladin v EU a v HMU

V prvni kapitole bylo naz@ano, Ze je obtizné dosahnout konvergence inflazi me
zenemi, jestlize sotasrt dochazi ke konvergenci jejich cenovych hladinyktey nela
naopak vyvolavat inféni rozdily. Ekonomové na tento problém poukazugdevsim
proto, Ze data skute¢ nasedeu;ji, Zze v ramci HMU i v ramci celé Evropské uniekseol#
cenové hladiny postuperasu piblizuji. Eurostat pravidekh zverejiuje index rozptylu
cenovych hladitf, ktery ukazuje, jak velké jsou rozdily v cenovyidadindch v daném
roce.

Tabulka 3: Rozptyl cenovych hladin

rok EU27 HMU 13 | HMU 12
1995 42,6 16,5 14,7
1996 40,9 14,6 12,1
1997 37,8 13,9 11,4
1998 35,4 13,1 11,0
1999 35,6 12,8 10,7
2000 33,4 13,2 111
2001 32,4 14,1 12,2
2002 32,0 14,6 12,9
2003 32,9 14,1 12,3
2004 31,7 13,3 11,2
2005 29,4 13,0 11,0
2006 28,4 12,8 10,6

Zdroj: data z Eurostatu

Z vyvoje tohoto indexu rozptylu jsouegjmé d¥ véci. Zaprvé, jak v rdmci HMU,
tak v celé EU je za poslednich 11 let mozné pozreyrazny trend snizovani rozilil
mezi cenovymi hladinami v jednotlivych zemich. V EUv HMU-12 klesl rozptyl
cenovych hladin o vice n&kvrtinu. Zadruhé, rozdily v cenovych hladinach jsonohem
markantrjSi pri srovnavani vSech zemi EU, nez kdyZz se vzafemporovnava pouze
prvnich 12¢i 13 zemi eurozény. V novyalienskych zemich EU, které maji vyr&zmzsi
cenovou hladinu nezapodni sestava eurozony, bude tedy proces cenoveekgence

delSi a vyznam¥Si a zejme bude mit i silgjSi dopady na ekonomiku. UdrZzovani nizké

12 Cenové hladiny jsou v tomtdipads méteny pomoci harmonizovaného indexu #gbitelskych cen. Vice
k indexu PLI, pomoci kterého sesthrozptyl cenovych hladin, uvedu v nasledujici kalei u komentée dat.
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inflace, které je vyZadovano maastrichtskymi kiitéiak bude pro tyto ze#nopravdu

vvvvvv

Jak tuto konvergenci cenovych hladin, kterou Iz&W a eurozo® pozorovat,

vyswtluje ekonomicka teorie?

2.2 Balassa-Samuelsdn efekt

Nejcastji byva jako zdroj cenové konvergence vV litefatwvaén tzv. Balassa-
Samuelsofiv efekt>. Hypotéza, kterou rozviji Balassa (1964), je jédmazné vyssutlit,
pro¢ je ve vysplejSich zemich celkova cenova hladina vySSi nedzvajovych zemich,
jednak tato teorie umdénje objasnit, jak funguje proces cenové konvergeneei iizné
vyspilymi zememi, které spolu obchoduiji.

~ v s

Balassa nejprve na modelu dvou zemi ¥flsye, pra je v zemi, kde je vySSi
produktivita prace, neobchodovatelné zbozi reldtidrazsi k obchodovatelnému, nez v
zemich s nizkou produktivitou prace. Batassmodel gedpoklada, ze jedna ze zemi
(nagiklad zen¢ A) ma absolutni vyhodu v Urovni produktivity pracelchodovatelného
zboZi i u neobchodovatelného, v obchodovatelnéntorekie ale tato vyhoda &t8i
(vychazi z empirickych zkuSenosti). Dale s&edpoklada, Ze neexistuji obchodnich
bariéry, a tak simny kurz vyrovnava ceny obchodovatelného zboZzi auokzemich.
Realné mzdy v obchodovatelném sektoru jsou v oluich dany mezni produktivitou
prace a zarove vnittni mobilita pracovni sily tld na vyrovnani mezd meazi
obchodovatelnym a neobchodovatelnym sektorem tnk@idé zdchto zemi. Naopak
mobilita pracovni sily mezi jednotlivymi ze&mi je nulova, takze mezi zemi vznika
rozdil mezi mzdami v neobchodovatelném sektorurykje wtsi, nez rozdil produktivit
v tomto sektoru. V zemA tak budou relativni naklady na vyrobu neobchodelwngho
zbozi vysSi nez ve druhé zemi, a proto bude i remimvatelné zbozi relatign
k obchodovatelnému draZzsi.

Tento Balasdv zawr je obeck v souladu s empirii, protoze ve vybh zemich,
kde je vysSi produktivita prace, jsou skumke sluzby relative k obchodovatelnému zbozi
drazSi. Z rozdilu relativnich cen neobchodovateingbozi ve dvoutznych zemich je

pak mozné odvodit rozdily v celkovych cenovych madh. Jestlize je cenova hladina

13 T2v. Balassa-Samuelsibru hypotézu zformulovali v roce 1964 Paul Samuelsdidnku Theoretical
Notes on Trade ProblenasBéla Balassa The purchasing Parity Doctrine: A Re-appraiseke své praci se
opiram o druhého 2¢hto autod.
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danacasteén¢ cenami v obchodovatelném sektoéast&né cenami v neobchodovatelném
sektoru, bude celkova cenova hladina v zemi s yy®&luktivitou prace vyssi.

Balassa cely model ale i dynamizupgnz umo#uje vyswtlit i infla¢ni rozdily.
Jestlize produktivita prace v jedné zerAi) (roste rychleji nez v jiné a zaravge tento
rozdil €chto risti vyznamejSi v obchodovatelném sektoru, mohou v zémitst mzdy
rychleji, aniz by se #mila cena obchodovatelného zbozi. Na z&kktéjného mechanismu
vyrovnavani mezd mezi sektory a naslednym rychitejistem cen neobchodovatelného
zbozi v zemiA roste celkova cenova hladina v této zemi rychl&fincip Balassa-

Samuelsonova (B-S) efektu je zndzorma nasledujicim obrazku.

Obrazek 1: Princip Balassa-Samuelsonova efektu

Domsci ekonomika Zahranicéni ekonomilka
Froduktrta obchodor. seltom Produktrata ohchodos. seltorm "
1.
Praduktrita neahchod. sektomm I Produktraita neabchod. sektom

Internd transmisnd mechanismus Internd transmisnd mechanismus
Irflace obchodo, seltorm T . Inflace ohchodors, sektorm +
Irflace neahchod. sektom B Inflace neohchod. sektom

== =25

Celkova inflace I 3 Celkova inflace 4
4. Apreciace redlncho ks domaci elonomailoy

Zdroj: Bervik, Hajnovi, Strachotova, Suster, Tozser, Zeman (2005); str. 7

Doméci ekonomika v tomtoripact predstavuje méh vyspilou zemi, kde je
produktivita prace na nizsi arovni nez v zah¢anvysglejSi ekonomice, ale diky rozvoji
vzajemného obchodu roste rychlejSim tempem, a @kadi zemy postupg dohani
Zivotni arova v zahranini ekonomice. To je zar@dpokladu fixniho skmného kurzu
doprovazeno rychlejSimistem cenové hladiny a zhodnocovanim realného kdomiaci

meny (ktery je odvozen od nominalniho pomoci indegati®bitelskych cen).

15



Na zaklad této teorie by o byt mozné u ménvyspilych zemi HMU, jako je
Recko¢i Slovinsko, zaznamenat po vstupu do HMU (a zafawdkurzu) vy3ssi inflaci (za
jinak stejnych podminek), protoZe je zde sice nipkéduktivita prace v porovnani
s pimérem EU-15, ale tato produktivita roste relativigchleji. V tabulce 8 v filohach je
zachycena @imérna produktivita prace a jejist v letech 2000-2005 pro jednotlivé zem
HMU a kandidatské ze#n Z tabulky vyplyva, Ze pokud by B-S efekt byl jefin zdrojem
rastu cenové hladiny, nejvyssi inflaci by v ramci HMuEly Lucembursko, Slovinsko,
Recko a Irsko. (Tato domdnka bude porovnana v nasledujici kapitole se shyta
vyvojem inflace v HMU). Zarowg je vidét, Ze v kandidatskych zemich jést produktivity
jes€ vyznamejSi, coz niZze byt jednim zdlodi, praé maji tyto zend vétSi problémy
s udrzovanim nizké inflace a spfim maastrichtskych kritérii.

Balassa-Samuelson efekt byva v literatte uvadn jako zdroj cenové
konvergence mezileny EU nefastji. VétSina studii se zabyva vyznamem B-S efektu
v kandidatskych zemich HMU, kde by se&lmrojevovat vyraz§i nez ve vysplejSich
zemich eurozony. Odhady velikosti tohoto efektuza&ladt empirickych dat se vSak
pomsrng hodre razni*%. Je to zpsobeno naitklad riznymi zpisoby p@itani B-S efektu a
problematickym rozélenim zboZzi na obchodovatelné a neobchodovatelagicNelikost
B-S efektu klkovym zpisobem zavisi na podilu neobchodovatelného zbokikowém
spotebnim koSi a tento podil neni ve vSech zemichst&alSim problémem je, zésgt
produktivity v méer vysgilych zemich mé&asto podobu zvySovani kvality zboZzi, coz
nemusi byt do inflace &ené pomoci cenového indexu spr&pmomitnuto (Egert, Drine,
Lommatzsch a Rault 2003, str. 20).

V kazdém pipact i v ramci eurozony, kde zeimmezi sebou nevykazuji tak velké
rozdily v drovni HDP a v cenovych hladinach, se Bf8kt projevuje. Tabulka 4 shrnuje
odhady ECB velikosti vlivu B-S efektu na infla rozdily mezi 11 zetmi eurozony
v letech 1995-2002. Jak je ¥id Balassa-Samuelstwm efekt neni jedinym zdrojem
inflacnich rozditi v eurozos, ale alespb ¢ast tchto rozdih v eurozéw je mozné

prisoudit fungovani Balassa-Samuelsonovy hypotézy.

4 Napiiklad Cipriani na datech z let 1995-1999 ukazigepouze gmerng 1 % inflace v kandidatskych
zemich HMU niiZe byt fisouzeno B-S efektu. Stejmak Egert, Drine, Lommatzsch a Rault (2003)
dochazeji k zasru, Ze B-S efekt v zemichtetini a vychodni Evropy mohl v letech 1995-20&i6t

k malému rénimu inflaénimu rozdilu wci Némecku : od 0,3 % pro Estonsko po maxing&m % pro
Polsko. Naopak Halpern a Wyplozs (2001) odhadéigdni diferencial wi¢i eurozor na 3,5 % (na zaklad
dat z let 1991-1999) a Pelkmans, Gros a Ferrer02@@konce az na 3,8 % (na zakiatht z let 1997-1999).
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Tabulka 4: Infla éni diferencial zpisobeny Balassa-Samuelsonovym efektem a
skuteény HICP infla ¢éni diferencial

DE FR NL AT Fl ES IT BE PT IT GR

Inflacni diferencial
zpusobeny B-S 06 01 01 02 05 05 05 06 07 13 1,6
efektem 1995-2002

Skutecny inflacni
diferencial 1995- -7 -04 06 -04 -03 11 09 -02 11 12 19
2002

Infla¢ni diferencial je pditan vzhledem k @imérné inflaci v eurozé&

Zdroj: ECB (2003); str. 33
PrestoZe je kvantifikovani tohoto efektu obtizné tmudat B-S teorie je vSeobecn

uznavana, a je mozneé ji tedy ob&govazovat finejmensSim za jeden ze zdiojenové

konvergence v zemich HMU a EU.

2.3 RozSteni Balassa-Samuelsonova efektu

V pavodnim Balassa-Samuelsogovmodelu je fada znané zjednodusSujicich
piedpoklad, které vzdaluji tuto teorii od realitgihak a Holub (2003) roz&iji pavodni
verzi teorie o dkolik prvki. Zobeauji nagiklad model pro vice nez dva druhy zboZi a pro
raiznou urové konkurence na trhu. Pro tuto praci je ale podétatn Ze jejich roz&ény
model umo#uje lépe vysetlit, pro¢ by mezi ¢leny EU nElo dochazet k cenové
konvergenci a pby mél byt tento trend vyznamny hlagrv novychélenskych zemich
EU.

Autori predpokladaji, Zze produkce nezavisi pouze na pradei,i aa viozeném
kapitadlu, gicemz tento kapital @i na obchodovatelny a neobchodovatelny.
Neobchodovatelny kapital (zkuSenosti, infrastruktu) narozdil od obchodovatelného
neni mozné fivézt ze zahradi, musi se postugnakumulovat v domaci ekonomice
pomoci uspor. Bst tohoto druhu kapitalu je pak vtomto rdegem Balassa-
Samuelsonoy modelu zdrojem tstu HDP i cenové hladiny, protoZze dikgnmu roste
produktivita obchodovatelného kapitalu.

DalSim dilezitym rozSfenim je zohleddni vlivu domaci urokové miry, kterd zavisi

na Grovni se¥tové Grokové miry a domaci rizikové prémiiihdk a Holub ukazuji, Ze s
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poklesem této rizikové prémie roste v celé ekonenzi@soba obchodovatelného kapitalu.
To zpisobuje @ist produktivity prace jak v obchodovatelném, takeobchodovatelném
sektoru, v obchodovatelném sektoru je vSak tetsd WtSi a zfisobuje relativa vyssi
ceny neobchodovatelného zbozi a vyssi cenovourhladi

Z obou ¥chto zavra rozSteného B-S modelu plynouikézité implikace pro vyvoj
cenovych hladin v zemich EU. Zaprvé, v ramci pracesalné konvergence roste nizka
zasoba neobchodovatelného kapitalu vénepspgilych zemich EU rychleji, a tak Ize
ocekavat i konvergenci mezi cenovymi hladinami. Zadsudiky stale &sngjSi integraci
novych ¢lenskych zemi EU s vysfu zdpadni Evropou se rizikovad prémiecéettto
zemich sniZuje, coz éppodporuje proces nominalni konvergence.

Cihdk a Holub dale obohacuji model o poptavkovoarsira dopluji tak, ze
k ristu cen neobchodovatelného zbozizem dojit i exogennim Sokem v podobistu
poptavky po &chto statcich. A protoze realna konvergenceigeto spojena gistem
vyznamu sluzeb v ekonomice,i#e byt i toto zdrojemuistu cenové hladiny a nominalni
konvergence.

VétSina Echto vlivi samozejme pasobi v ramci EU i bez zavedeninoveé unie.
Spolgénad ména a mdnova politika by vSak #la propojeni mezi zedémi jeSg vice
prohloubit, gispét k rastu vzajemnému obchodu a proces realné konvergpaséit.
Balassa-Samuelsonova teorig¢ ud v pivodni nebo rozgéné podob, umoziuje teoreticky

propojit tuto realnou konvergenci s nominalni kaigesnci cenovych hladin.

2.4 DalSi zdroje cenové konvergence

Balassa-Samuelsonova teorie je zalozena n&owdm gFedpokladu, Ze pro
obchodovatelné zbozZi plati zakon jediné ceny, fedgokonala konkurence na doméacich i
mezinarodnich trzich ceny obchodovatelného zboziowyava. Ve skutsosti ale
samozXejm¢ existuji Gzné typy trznich nedokonalosti, obchodnich bariérycenové
regulace, které Zsobuji rozdily v cenach obchodovatelného zboZzi.Sibalzdrojem
cenové konvergence mezi z&m tedy mize byt snizovani rozdil v cenach
obchodovatelného zbozi.

Integraceclenskych zemi EU zahrnuje vytteni jednotného trhu a zruSeni vSech
piekazek volného obchodu. Odstan obchodnich bariér, jako jsou cla a kvoty, a
zavedeni jednotnych technickych standanshze byt tedy prvnim kanalem konvergence

cen obchodovatelného zboZzi v rdmci EU.
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Rozdily v cenach jsou také do zn& miry dany rozdilnymi d@vymi systémy a
vladni regulaci &kterych cen. Postupna liberalizace a harmonizad®wah systém,
které jsou roviZz souwasti integrace EU, by tak také&la napomoci postupnému snizovani
téchto rozdit.

A koneng, po vytvdeni nénové unie a zavedeni eura budou vSechny ceny
vyjadieny ve stejné #mé, coz povede k vySSi cenové transparenci. iBpielé i vyrobci
budou mit lepSi moznost srovnani cen doma a v mafiraNavic odpada problém
kurzového rizika, coz ma pozitivni vliv na mezinéind obchod a vystavuje vyrobce vyssi,
mezinarodni konkurenci. | z tohotoivbdu lze @ekavat postupnou konvergenci cen

(predevSim obchodovatelného zbozi) v zemich, kteié té&novou unii.

Ekonomicka teorie poskytujgdu vys¥tleni, pr@& cenoveé hladiny v zemich, které
spolu Uzce spolupracuji,dhy konvergovat. Tato konvergencedibe byt jednak zjsobena
rastem vzajemného obchodu a procesem redlné konwergamotnich Urovni, jednak
muze byt produktem zvySené konkurence. V kazdéipegk by vstup do monetarni unie a
z rgj vyplyvajici rostouci spoluprace da oba tyto vlivy posilit. Z&tek této kapitoly
ukazal, Ze ke konvergenci cenovych hladin jak v Edk v HMU dochazi. Zaroveje
ziejmé, Ze jestlize se rozdily mezi cenovymi hladinamzuji, vytv&i to tlak na vznik
inflacnich rozditi. Nasledujici kapitola se bude zabyvat tim, jakkygbodil na inflaci
v zemich HMU ma konvergence cenovych hladin a tmha plyne pro kandidatské zém

~ v s

které planuji gijmout euro v nejblizSich letech.
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3 INFLACEV HMU A KANDIDATSKYCH ZEMICH

3.1 Vyvoj Inflace v zemich eurozény

Na néasledujicim grafu je zachycen vyvoj inflac&ené pomoci harmonizovaného

indexu spatebitelskych cen v s@asnych zemich eurozény od roku 1997 — 2007.

Graf 2: Vyvoj HICP inflace v zemich sowasné eurozény v letech 1997-2007
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Zdroj: data z Eurostatu

Na prvni pohled je iejma vyrazna konvergence inflaci v letech 1997-19Q@5
muselo vSech gvodnich 11¢lena HMU plnit konvergerini kritéria. Naopak kratce po
vstupu do eurozony #aly miry inflace ve vSech zemich @prast a rozdily se af
prohloubily. Busetti, Forni, Harvey a Venditti (20)0zkoumaji dynamiku inflace pomoci
ADF testi a test stacionarity v zemich eurozény od roku 1980 dockoroku 2004 a
potvrzuji, Ze zatimcoipd fijetim eura inflace prokazateirkonverguji, po fijeti eura

vykazuiji zens divergeréni tendenckE*®

15 Presrji, autari dochazeji k z&sru, Ze zens je mozné rogadit do i riznych konvergetnich skupin, které
mezi sebou vykazuji odliSny vyvoj.
16 Je ale nutné Zdaznit, Ze tato studie zahrnuje pouze data do 260K4, od té doby se inflai rozdily

vvvvvv

divergerénim chovani inflaci v HMU.
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Mnoho studii se zabyvalo timto znepokojujicim @ inflace a fcinami
infla¢nich rozditi. Honohan a Lane (2003) riéidad pisuzuji velky vyznam oslabeni eura
v roce 1999, které podle nichéha jednak vliv na zvySeni inflace, jednak se préondo
zvyseni inflace v jednotlivych zemictzne, coz vys¥tluje inflacni rozdily. Bulf a Hurnik
(2006) zase Zdaziuji ulohu kratkodobych desinflaich opaiteni, ktera sice umoznila
konvergenci &sre pied vstupem do HMU, ale nezabranila, aby se po érdtkg vratila
inflace zg@t na vyssi Urovie

Nejvy3si pimérnou miru inflace zaznamenaly SlovinskRecko, Spagisko a
Irsko, naopak nejnizSi decko, Finsko, Italie a Rakousko. Vzhledem k todauy Irsku,
Recku a Slovinsku zaroxerostla produktivita prace vyragrnrychleji neZ v ostatnich
zemich a naopak v Italii, Rakousku a Finsku bytdenist nizZSi v porovnani s fimérem
EU-15, mohli bychom usuzovat, empiricka datadsvve prospch Balassa-Samuelsonovy
teorie. Na druhou stranu, aby bylo mozné tuto h§potpotvrdit, bylo bytreba dikladngji
prozkoumat, jestli produktivita prace sk&ng rostla rychleji v neobchodovatelném
sektoru, a o¥fit dalSi gredpoklady B-S efektu.

Déle je z grafu patrné, Ze od roku 2003 dochazickoenému sniZzovani inftaich
rozdili v eurozog a ukité stabilizaci inflace kolem 2% cile centralni kgn

Vyrazre ,odlehlym pozorovanim“ co do miry inflace je Slosko, které sice svym
vyvojem inflace kopiruje trend zbytku HMU, ale ad tbku 2002 ma minimaéo 3 %
vySSi inflaci nez kterakoliglenska zera

Vyvoj inflace na Slovinsku, Maita Kypru samozjmé neni dost dole mozné
srovnavat s prvnimi 12lenskymi zemdmi, protoZze donedavnadhy narozdil od &chto
zemi vlastni nezavislou énovou politiku. Na prvni pohled ale nelzéeplédnout, Ze
Slovinsko svou inflaciied a po vstupu do HMUfpomina ¥tSinu pivodnichélenskych
zemi. Nejprve vykazuje vyrazné snizovani inflacengupro splini inflacniho kritéria,
kratce po pjeti eura ale oft zaznamenavaist inflace. Zobecnit tento vyvoj pro vSechny
zent ale nelze. Malta udrZovala stabilni inflaci poozetdobu ped vstupem do HMU, na
Kypru naopak mira inflace vyrazmscilovala a co se & Recka, inflace vesis po celou
dobu kopiruje trend ve zbytku eurozonyegtozeRecko ffijalo euro az v roce 2001, tedy
3 roky po prvnicktlenech.

Presto data nazsji, Ze by mohla hrat ve vyvoji inflaceditou roli i konvergence
cenovych hladin, protoZze z&ns nizSi cenovou hladinou vessnzaznamenaly po vstupu
do HMU jeji vySSi dist. Existence této vazby byla empiricky potvrzeaalatech z pgtku

fungovani eurozony. V nasledujitsti pomoci regresniho modelugéivn, jestli zahrnuti
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nowjSich udaj vede ke stejnému vysledku. Jestlize se projevi, Zemich eurozény ma
konvergence cenovych hladin vyznamny vliv na inflge to pro kandidatské zemkteré

maji mnohem #Si potencial k nominalni konvergenciileZita informace.

3.2 Model

3.2.1 Data

K tomu, abych zjistila, jak se promita konvergergemovych hladin do inflace v

jednotlivych¢lenskych, pouziji regresni modely vychazejici z adgtnejmensickitverai
(OLS). VesSkera pouzitd data pochazeji z voptistupnych databazi Evropské komise,
Eurostatu a AMECO databaze.
ZAavislou veltinou vtomto modelu bude {mérna rani mira inflace mfena pomoci
harmonizovaného indexu spebitelskych cen (HICP). Toto vyjéehi inflace jsem vybrala
namisto klasického CPI proto, Ze index HICP byl&amovan pimo pro @&ely srovnavani
vySe inflace mezicleny EU a n&l by redukovat rozdily v CPI indexech igmbené
rozdilnou skladbou spigbnich kog'.

Jako ukazatel cenovych hladin jsem zvolidace level index(PLI) z databaze
Eurostat, ktery udava pam cenové hladiny v dané zemi aprné cenové hladiny
v prvnich 15¢&lenskych zemich EYJ. Jestlize je PLI index roven 70, znamena to, Ze je
v zemi cenova hladina o 30 % niZsi nednm¥rna cenova hladina v EU-15. Jestlize se PLI
index v jednotlivych zemich &ase blizi 100 %, cenoveé hladiny v eurczdonverguiji.
Jak jiz bylofe¢eno, v mén vyspilych zemich je ob¥ejné cenova hladina nizsi, ale roste
rychleji, vztah mezi inflaci a indexem cenové hitadiz gedchoziho roku by tedy
teoreticky né¢l byt negativni. Jak ukazuje graf 3, data zachgcugcni inflaci ve vztahu
k cenové hladid v 13 prvnich zemich eurozony odijeti eura do roku 2007, tento
negativni vztah nazidaji. (PrestoZze Irsko, kterétpdstavuje body v pravé hordasti

grafu, je v tomto siru odlehlym pozorovanim).

" HICP je zaloZen na geometrickém, nikoliv aritmiedim pamaru jednotlivych slozek, co? méa za nasledek,
Ze je méa volatilni véase i mezi jednotlivymi zeémi navzajem.

'8 Pro poteby modelu by samagjm bylo o réco vhodxjsi, kdyby byly cenové hladiny vyjéeny

vzhledem k piméru eurozény a ne EU-15, nicm&tento Udaj Eurostat neposkytuje a prorgeby porovnani
jednotlivych cenovych hladin mezi sebou je PLI imde vztahu k piméru EU-15 vyhovujici.
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Graf 3: Zavislost inflace na ukazateli cenové hladiy (PLI) z pfedchazejiciho roku

70 80 90 100 110 120
lagPLI

Zdroj: Data z Eurostatu

Jako dalSi vetinu vyswtlujici vyvoj inflace jsem podolinjako Buli a Hurnik
(2004) pouzila mezeru mezi potencialnim produkteskat&nym domacim produktem
zeme v daném roce (GDP gap). Teoreticky vztah meziaowlicinou a mirou inflace
plyne z nového klasického pojetfiky agregatni nabidky a z ni odvozené kratkodobe
Phillipsovy kivky, kterou mizeme vyjadit nasledujici rovnici:

=1+ 1a(Y - Y¥),
kde a je kladna konstantay resp.1€ znasi miru inflace (respektivesekavané inflace), a
clen (Y - Y*) vyjadiuje rozdil mezi skutgym a potencialnim produktem. Jestlize
skute&ny domaci produktigvySuje potencialni, dochazi kighrivani, které by nilo byt
doprovazeno vysSi inflaci. Naopak tigadt pomalého, nebo dokonce zapornéhistu,
kdy se nachazi ekonomika pod svym potencialem, &g oyt pozorovana nizsi inflace.
Data, ktera zachycuji mezeru mezi skoigm a potencialnim produktem ve stalych
cenach, pochazeji z databaze AMECG@¢gmz potencialni produkt je v tomtdipad
pocitan na zaklaglodhadu produdni funkce.

Narozdil od GDP gapu, ktery vyjade, v jaké fazi hospodského cyklu se zetn
praw nachazi, hruby doméci produkt per capita (GDPpp)aktasto pouzivan jako
indikator celkové ekonomické uro¥rezent. O vysglosti zeng by sicecasténé méla

vypovidat i cenova hladina, kterou jsem mezi ¥sNici veliciny jiz zaradila, gresto jsem
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pro zajimavost zkusila do modelu zahrnout i HDP gagita. Konkrété jsem pouZila data
z Eurostatu vyjaiijici HDP per capita ve standardech kupni'&ily

DalSim faktorem, ktery jsem taila do své analyzy je nominalni efektivniésmy
kurz (NEER). Honohan a Lane (2003) ve své studirazhuji vyznam této vediny pro
objasréni inflagnich rozditi v eurozég. Nominalni oslabeni euraig méné nékterého
z obchodnich partn@HHMU totiz zdraZi importované zbozi z této Zepro ¢leny HMU, a
zvy3uje tak inflaciClenské zer ale nemaji viechny stejnou strukturu obchodnitahiz
a proto se oslabeni kurzu bude promitat do inflagednotlivych zemichtzre - podle
toho, jak velkacast dovoa pochazi ze zemi mimo HMU. Nominalni efektivni é&my
kurz odrazi iznou obchodni strukturu v jednotlivych zemich, atprby znéna NEER
méla v modelu ukéazat, jak velkodast inflace tvé ,importovana inflace. Data
k nominalnimu efektivnimu sétnnému kurzu row¥ pochéazeji z Eurostatu.

Na velikosti inflace mze mit podil i fiskalni politika. Canova a Papp@Q3), ktei
zkoumaji vliv zngn fiskélni politiky na inflaci uvnit ménové unie, dochéazeji k zé&w, Ze
v praméru vede expanzivni fiskalni politika, ktera je fnt@vana deficitem, k&Sim
cenovym rozdilm mezi regiony v nové unii (Canova, Pappa 2003, str. 27). Proto jsem
jako posledni vysitlujici velicinu zaadila do svého modelu mezi ostatni mozné zdroje
inflace i rozp@tovy deficit vyjadeny v procentech HDP. Pouzita data jsou dostupna
v databazi AMECO, Eurostat nezeguje dostaten¢ aktualni hodnoty.

Pro spravné fungovani regresnich madel poteba, aby mezi sebou jednotlivé
vyswtlujici veliciny nebyly korelované. V praxi se ale t&nhvZzdy ukita korelace v datech
vyskytuje. Pro data, kter4 jsem zvolila, jsou jetlmé korela&ni koeficienty mezi
vyswetlujicimi velicinami uvedeny v tabulce 9. NejsijBi korelace fekvapiv neni mezi
vySi cenové hladiny a HDP per capita, ale mezirmma nominalniho efektivniho kurzu a
GDP gapem, kde vychazi koreta koeficient -0,56. Vzhledem k tomu, Ze korelacezm
velicinami nepesahuje kritickou hranici 0,8, nebudu z modelu badn veltin vylucovat

a regresni model, se kterym budu pracovat, budéeahtnasledujici podobu:

T= ﬂo + ﬁ1PL|t.1+ ﬂZGDPgap +ﬁ3GDPpC +ﬁ4ANEER1+ ﬂsdEfiCit.

Co se tye formy dat, budu pracovat s panelovymi daty zagjigieni vyvoj vyse

zmirgnych veltin v jednotlivych zemich eurozény, a to gomaje jejich vstupem do

19 Standardy kupni sily (PPS) je &mvytvorena spoléna nmena, ktera eliminuje rozdily v cenovych
hladindch a umatje tak smysluplné mezinarodni srovnani velikogtegéat jako je HDP.
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eurozony az do konce roku 2007ej¢ nema smysl zazovat do modelu i data, ktera
piedchazeji vstupu do eurozony, protoZedpfijetim eura je minova politika v rukou
domaci centralni banky, zatimco po jeltgepi vykonava ninovou politiku ECB spokné
pro celou eurozénu, co? ma sar@ae na inflaci odligny viiv®. Vzhledem k tomu, Ze
Recko a Slovinskofifjaly euro pozdji neZ zbylych 1Ilena eurozény, budodasovérady

u tchto zemi kratSi. Kypr a Malta nejsou &asti eurozony je8tani rok, proto je budu

muset z modelu vylaiit a vénovat se jim az v analyze kandidatskych zemi.

3.2.2 Vybér metodologie

NejjednodussSim Zisobem, jak na danych datech zjistit linearni zasisinflace na
vySi cenové hladiny, HDP per capita, @mém kurzu, deficitu a GDP gapu, by
samozejmk bylo pouzit klasickou OLS regresi. OLS metoda zdeedbava moznost, Ze
mezi jednotlivymi panely, tedy zemi, mohou existovat dité specifické rozdily, které
maji vliv na vyvoj inflace, a které jsou u panelokydat BZné. To je dost restriktivni
piedpoklad, protoZe ifps rostouci integraci neni mozné eurozénu povazpaatcela
homogenni progedi (celdrada politik neni harmonizovanych), coz by se nagdd/ych
domacich inflacich o projevit. ReSenim je zahrnout do modelu dummy péoné, které
zachyti individualni vlivy v kazdé zemi, a pouziBDV (least squares dummy variable)
model. Pro otestovanédhto specifickych rozdil mezi jednotlivymi zerdmi je mozné
pouzit F-test, ktery porovnava rezidualni &guctverai OLS a LSDV modelu, ktery
piedpoklada existenci fixniho efektu pro kazdou zéRaltagi str. 12). Tento F test ma
podobu:

F=((RS®LsRSSspv) /(N-1) ) / (RSSspv/ NT-N-K),

kde N je pget zemi, T délkgasovérady a K p@et regresar. Dosazenim do tohoto vzorce
dostaneme hodnotu 3,55, ktei@ypySuje 95% kvantil F ro2teni s 12 a 85 stupni volnosti.
Z toho vyplyva, Z2e mezi zetmi existuji nezanedbatelné rozdily, a dale by bgpsi

pracovat s LSDV modelem.

20 Zahrnuti celyctiasovychiad, tj. Gdaj od roku 1999 do konce roku 2007, pro viech 15 ¢l by
vedlo k vyraznym zrnam signifikace regresiyrzvyseni rozptylu odhdica vychyleni &chto odhad.

V tabulce 10 jsou pro ilustraci uvedeny odhady peatat B; pii pouziti OLS regrese prdipad celé HMU a
pro pipad vyloweni g€ch ¢asticasovychrad, které pedchéazeji fijeti eura.
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Stejre tak je poteba o¥fit, zda v datech neexistuyjasoveé zlomy, tedy fixni efekty
v ¢ase. Na zékladstejné metody porovnani OLS modelu s modelem aljisdim casové
dummy prondnné vyjde hodnota F-statistiky 6,33, coZéoprevySuje 95% kvantil F
roz&kleni s 8 a 91 stupni volnosti. Tedy i fixddsové efekty by do modeluéhy byt
zahrnuty, aby nedoSlo k ,poddefinovani“iggadnému vychyleni modelu.

Kone&n¢ F-test porovnavajici model OLS s modelem &wd typy fixnich efekt
potvrzuje pedchozi vysledky. LSDV model s dummy promymi jak procas, tak pro
zeng, vychazi lépe (F = 5,68 »55(20,81)) nez OLS regrese.

Co se tye kvality tohoto modelu, Rje 0,73, coZ znamena, Ze model pom
dolre vys¢tluje nantfend data. Nicménvzhledem k tomu, Ze LSDV model funguje na
principu OLS metody, je ptaba, aby byly spkny zakladni pedpoklady této metody.
V tabulce jsou shrnuty vysledky testovawchto pedpoklad. VesSkeré vypéty byly

provedeny v programu Stata.

Tabulka 5: Piedpoklady LSDV modelu pro zend HMU

Predpoklad test H o p-hodnota |pro e=5%
homoskedasticita Breusch-Pagandv test konstantni rozptyly 0,004 X
nezavislost disturbanci Wooldridgeuayv test autokorelace 1.fadu = 0 0,001 X
normalita disturbanci Shapiro-Wilk{v test normalita rezidui 0,139 v

Zdroj: vlastni vypéty provedené v programu Stata

Pro ogreni homoskedasticity jsem pouZzila Breusch-Pagaest, ktery ma jako
nulovou hypotézu konstantni rozptyly rezidui. Vzdde k tomu, Ze p-hodnota v tomto
testu vysla 0,0038, #&a by byt hypotéza stejnych rozpiyha 5% hladi vyznamnosti
zamitnuta.

Jako test autokorelace rezidui jsem pouzila Waddgdv test pro panelova data,
ktery testuje hypotézu, Ze se v datech nevyskyaujwkorelace rezidui prvnihiadu.
P-hodnota v tomto ifpact vySla 0,001, takZze na 5% hladimyznamnosti bychom #h
zamitnout i hypotézu nezavislosti rezidui.

Dale je poteba o¥fit normalita rezidui, kterd sice neni nezbytnymamtavkem pro
spravné fungovani OLS metody, ale jeéeqpokladem &sSiny statistickych teét Z
obrazku 2 v pilohach je patrné, Ze hustota reélmhi rezidui se neodchyluje vyrazod

hustoty normalniho rozteni. Shapiro-Wilkiv test tento zaysr potvrzuje, vzhledem k p-
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hodnot rovné 0,139 nefitzeme na 5% hladénvyznamnosti zamitnout, Ze jsou rezidua
normalré rozctlena.

Normalitu rezidui tedy izeme povazovat za sghmou, nicmeén heteroskedasticita
a pritomnost AR(1) procesu v disturbancich mohoiispbit jednak velké rozptyly odhad
parametit B, jednak mohou ovlivnit vysledky tésha signifikaci vys¥tlujicich velgin.
Proto pro srovnani sestavim pestruhy regresni model pomoci metody FGLS (feasible
generalized least squares) pro panelova data, kwesglE zahrnuje korekci pro
heteroskedasticitu a AR(1) strukturu disturbancedhny vypoty jsou ogt provedeny

Vv programu Stata.

3.2.3 Vysledky

Kompletni vysledky jak LSDV tak FGLS modelu jsouabulkach 11 a 12 v
piilohach. Z obou modeélvyplyva, Ze arovie cenové hladiny ma vliv na vysi inflace
v jednotlivych zemich. V FGLS modelu vysla tatoitiela signifikantni i na 1% hladén
vyznamnosti, v LSDV modelu pak sice jen na hladl® %, nicméa tento vysledek je
tieba brat s rezervou vzhledem k tomu, Ze nejsowisplasSechny pedpoklady modelu.
V kazdém pipact oba modely nazraiji, Ze nej¥tSi podil na inflaci ma z danych wgh
praw urovei cenové hladiny (tedy PLI index) a to, v jaké fékionomického cyklu se
ekonomika pré¥ nachazi (tedy GDP gap). Naopak ¢y v nominalnim efektivnim
smenném kurzu a vySe deficitu se neprojevily v modelgako signifikantni. Zivotni
arover mérena pomoci HDP per capita se ukazala statistickpamnou pouze v modelu
FGLS, a to na hladin10%. Tyto z&¥ry jsou prakticky shodné s vysledky srovnatelnych
modeh pro zemd eurozény, které publikovali Honohan a Lane (20@3Angeloni a
Ehrmann (2004) na zakladitvrtletnich dat do roku 2001 resp. 2002, jak jeévid
v nasledujici tabulce. Cenova hladina a GDP gapyvgko dilezité faktory ovliujici

inflaci ve vSech modelech.
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Tabulka 6: Vysledky modeli pro eurozénu ve srovnani s vysledky v literatie

LSDV model FGLS model Honohan & Lane Angeloni & Ehrmann
PLI 4 -0,0561 * -0,061  *** -0,03 ** -0,04
GDP gap 0,265 *** 0,197 ** 0,22 ** 0,41  »*
GDP pc 0,009 0,005 * - -
ANEER -0,024 -0,025 -0,28 ** 0,80
deficit 0,045 0,038 0,02 0,11

*k k% g * oznaduji signifikaci na hladia vyznamnosti 1 %, 5 % respektive 10 %.

Zdroj: Honohan, Lane (2003); Angeloni, Ehrmann (2p0/lastni vypaty

Co se tye konkrétnich odhaddparametit modelu, zaporny koeficient u indexu

> v

cenoveé hladiny je v souladu 8exavanym vysledkem, tedy z&rm niZSi cenovou hladinou

s e

LSDV modelu a -0,061 v FGLS modelu plyne, Zze by &entenovou hladinou o 20 %
nizsi nez je pimér EU-15 nEly mit o 1 az 1,2 % vysSi inflaci (ceteris paribu$gnto
vysledek je tco vysSi, nez k jakému dochazeji Honohan a Lan@32@ Angeloni a
Ehrmann (2004). idani nowjSich ¢asovych uddj tedy nejen potvrzuje vliv vySe cenove
hladiny na inflaci, ale zarovienazn#uje, Ze je tento vliv vyznandjsi.

Co se tye odhadu parametitp, koeficient vySel z obou modepodle @ekavani
kladny, tedyim \&tSi je skutény domaci produkt v porovnani s potencialnim, tygsv je
mira inflace (za jinak stejnych podminek). GDP gaavic vySel velmi vyrazh
signifikantni, takze rizemefict, Ze empirie potvrzuje platnost vztahu plynoocihnové
Phillipsovy Kivky pro ¢leny eurozony. Velikost vlivu GDP gapu na inflagiSla podobg
jako v modelech zalozenych na starSich datech.i&eety . z obou modeil vysSly 0,265
a 0,197, coz potvrzuje spiSe vysledek Honohanared §2003) nez vyssi odhad (0,41)
Angeloniho a Ehrmanfa

Koeficienty u ostatnich veiin se sice powrné hodre liSi od vysledk starSich
modefi, nicmér tyto veliny se stejd nejevi v modelu jako signifikantni pro vyheni

vySe inflace. Navic postupné eliminovani nejghéyznamnych veéin z obou modéi

L Na druhou stranu ve prosph &tiho vliivu GDP gapu na inflaci &&i vysledky Bulfe a Hurnika (2006),
kteri dochazeji ve svych panelovych regresich ke kieefiiom 0,337- 0,429. Také z dynamického modelu
Angeloniho a Ehrmanna, do kterého &usahrnuji i minulé hodnoty inflace, vychazitsi koeficient (0,08)
u GDP gapu. Tyto modely ale nejsou z hlediska nataie i vylkEru vyswtlujicich veliéin dost dobe
srovnatelné s modely, které sestavuiji v této pgroito je neuvadim v tabulce 5.
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(tedy nejprve nominalniho efektivnino &mmého kurzu, poté deficitu a nakonec HDP per
capita) nic nezgni na tom, Ze urovecenové hladiny a GDP gap vychézeji v modelu
signifikantni, a ani nijak vyrazmevychyli model a nesniZi jeho vypovidaci schoffios

Celkow tedy z vysledi regresnich modglvyplyva, Zze v zemich eurozony je mira
inflace z vySe zmimych veltin nejvice determinovana urovni cenové hladiny ra, ti
v jaké fazi hospodékého cyklu se ekonomika nachazi. Vzhledem k tateuwy Grovnich
cenovych hladin mezi jednotlivyndleny HMU jsou stéle pogmne velké rozdily (zatimco
ve Finsku se cenova hladina pohybuje okolo 110 %mgmu EU-15, vRecku se
standarda pohybuje mezi 74-79 % a na Slovinsku dokonce a&wosahuje 70 %), je
ziejmé mozné ¢ast infl&nich rozditi v eurozéw pripsat pra¢ rozdiiim v cenovych
hladinach. V literatie®® se takésasto objevuje nazor, Ze geini tendence k infénim
rozdilim je dale prohlubovana spéteymi nominalnimi arokovymi sazbami, které udava
ECB. Ri stejnych nominalnich urokovych mirach bude v tgatostoucich zemich, které
vykazuji vysSi miru inflace, niZsi realnéd urokovéiancoz dale podgborust a inflaci.

V kazdém pipact pro prvnich 1&lena eurozony plati, Ze uroxiecenovych hladin
hraje dilezitou roli ve vyvoji inflace. V pedchozi kapitole jsem ukazala, Ze cenové
hladiny v rdmci HMU se vzajemdmpriblizuji, z ¢ehoZ by ndly plynout tendence k ditym
inflacnim rozditim. V kandidatskych zemich na vstup do HMU je Gfoeenové hladiny
vyrazre nizsi nez u satasnychélent, coz by za pedpokladu, Ze pro tyto zenplati stejny
vztah mezi cenovou hladinou a vysi inflace, pigep eura znamenalo j&Svetsi tlaky na
inflacni divergenci od zbytku eurozény. Tomu, jak se dopbinflace vdchto zemich
vyvijela a jestli uz ped vstupem do eurozény se v ni projevuje procesimam

konvergence, sefnuje nasledujici oddil této kapitoly.

3.3 Inflace v kandidatskych zemich

3.3.1 Vyvojinflace

Kandidatskymi zerkmi jsou potencialéy samozejm¢ vSechny zemh EU, které

zatim nepijaly euro a nemaji vyvazovaci doloZku kigtupové smlouy. V tétocasti se ale

2 K oeficienty, se v modelech LSDV a FGLS zahrnujicich pouze Rtléx a GDP gap miérsnizi na
-0,045 resp. -0,048 a R-squared v modelu LSVD ldgsyuze o necelé procento.
23 Napriklad Busetti, Forni, Harvey a Venditti (2006) strnebo Honohan a Lane (2003) str. 6
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zaneiim na zem, které se jiz staly s@asti ERM 2 systému, a lze ted§edpokladat, Zze se
budou snazit splnit maastrichtsk& kritéria a vstiodip eurozény co nejive.

Z grafu 4 je vidt, Ze Pobaltské zeinkteré dlouhodobudrzuji fixni sménny kurz,
vykazuji na své cestk euru vzajem& podobny vyvoj inflace. V Lit¥, LotySsku i
Estonsku inflace ves#s klesala do konce roku 2003, potéaia ot naristat. Slovensko
zaznamenalo zcela odlisSny vyvoj - inflace za pasield deset let vyraZnoscilovala,
piicemz amplitudaé&chto oscilaci se postuprsnizovala. Je ale nutné dodat, Ze vyrazny
narist cen na Slovensku v letech 2003 a 2004 byl zevédisti zgisoben pijetim rady
administrativnich op&eni, jako jsou ziny v DPH a jinych nefmych danich nebo
zvySeni regulovanych cen. Podle Narodni banky Siska se v roce 2003 tato ojfearti
podilela az na % celkové vyse inflace (NBS 2004 1<).

Graf 4: Vyvoj HICP inflace ve 4 kandidatskych zemitt HMU

= — |
6 \\ \ :-'/\/ e
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N s — :

Estonsko

Lotyssko Litva Slovensko

Zdroj: data z Eurostatu

Celkow byla v letech 1997-2007 v kandidatskych zemiclhao® podstaih vysSsi
(median = 4,2 %) nez stasnychelenskych zemich (median = 2,2 %). V roce 2005alza
inflace pon&rné prudce stoupat ve vSedeth Pobaltskych zemich, coz je trend, ktery je
moZzné zobecnit i pro ostatni kandidatské &¢snvyjimkou Slovenska). Podle ECB (2008)
je tento vyrazny ust mozné fsuzovat pedevSim poptavkovym tlékn, zvySovani
regulovanych cen a malo pruznymtinh prace, kde rostou mzdové naklady rychleji, nez
produktivita prace. Konvergenci cenovych hladinaglddku procesu doh&mi ECB
zminuje jako potencialni zdroj proinflaich tlaki jen okrajo¢ stim, Ze tento vliv je

obtizné kvantifikovat.
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Déle je mozné z grafu vypozorovat, zesetito vybranych kandidatskych zemich
vstup do ERM 2 evidentnhnezpisobil Zadny dramaticky vykyv v inflaci. Teoreticky
vstup do ERM 2 mohl mit v kandidatskych zemich gwatichidné efekty na inflaci.
V piipac, Ze by byl spojen se zvySenim snahy udrzovat Isfakiirz, by ve spojeni s
puasobenim Balassa-Samuelsonova efektu mohl vést y&erv inflace. Naopak Busetti,
Forni, Harvey a Venditti (2006) ukazuji, Ze u pomélenskych zemi HMU ved| vstup do
ERM 2 k vyraznému urychleni procesu konvergendacnftakze i u kandidatskych zemi
by se mohla tato tendence objevit. #pact Pobaltskych zemi ale prvni efekt niepazi
v Gvahu, protoze iigd vstupem do ERM 2 &y zene systém fixniho sknného kurzu. A
ani konverge&ni tendence inflaci mezi sebou nebiiveurozor pozorovat nelze. Na
Slovensku byla po celou dobu inflace velmi peoifiva, ale celkova uroveinflace se
postup® sniZuje, takZe jista konvergence k eurazose tu objevuje. Z posledni
konvergekni zpravy ECB ale vyplyv4, Ze takto nizkd miraaon# neni na Slovensku

v nejbliz8i dob udrzitelna.

3.3.2 Model inflace v kandidatskych zemich

Podobr jako procleny eurozény sestavim i pro kandidatské entetech 2005-
2007 (po dobu jejichdasti v ERM 2) regresni model zavislosti inflacetmavni cenove
hladiny, mez#&e mezi skuttnym a potencialnim HDP, deficitu a Zn¢ sménného kurzu a
porovham vysledky sipdchozimi déma modely. Cilem je zjistit, jestli inflace
v kandidatskych zemich neni determinovana vyfamhiSnymi faktory, nez v eurozén
To by totiz znemoiovalo zobecnit fedchozi vysledky na kandidatské zepo jejich
vstupu do HMU.

Velicina GDP per capita bude tentokrat z analyzy vynegh@rotoze je vyrazn
korelovana s urovni cenové hladiny (kotglakoeficient je mezigmito dwma veltinami
0,95f* coZ by negativéovliviiovalo spravné fungovani modelu. Spolu s vySe Znyimi
kandidatskymi zegmi zahrnu do modelu i Maltu a Kypr, které rérnv letech 2005-2007
byly sowtasti ERM 2 a nebyly jeStleny eurozony, a Slovinsko do roku 2006.

Z hlediska metodologie tentokrat pouZziji @eynou OLS regresi ziodu velmi
malého poétu pozorovani, ktera je dana kratkym sledovan§@msovym obdobim. Ze

stejného dvodu je teba brat vysledky modelu s velkou rezervoigsmpze zakladni

24 Kompletni vysledky koretmich koeficient jsou shrnuty v tabulce 13 ¥ifpze.
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ptedpoklady OLS jsou podle téssplniny®>. Tento model slouZi pouze pro porovnani, zda
v kandidatskych zemich maji na inflaci vliv stejfektory, jako v zemich eurozony.

Vysledky jsou shrnuty v nasleduijici tabulce.

Tabulka 7: Vysledky modelu pro kandidatské zers

odhad koeficientu gm érodatnd odchylka p-hodnota signifikance

PLI ¢4 -0,056 0,0422 0,205

GDP gap 0,529 0,4698 0,278

ANEER -0,233 0,2068 0,278

deficit 0,103 0,3588 0,779

intercept 7,295 2,6900 0,016 *k
R squared = 0,5316 Adjusted R Squared = 0,4068

Zdroj: vlastni vypéty provedené v programu Stata

PrestoZze odhad vlivu cenové hladiny vySel pro karndidazens velmi podobg
jako pro¢leny eurozony, vSechny veliny v modelu vySly nesignifikantni na 5% hladin
vyznamnosti. MZe to byt zjgsobeno malym pdem pozorovani v poénu k paitu
regresoil. Model tedy neni mozné dost debsrovnat s modelem prélenské zer#
eurozony. Nicméh postupnym eliminovanim nejmésignifikantnich veliin z regrese se
vyznam zbylych vetiin zvySuje a bylo by mozné dojit k zéwu, Ze nejvyznamijSi vliv na
inflaci v kandidatskych zemich ma GDP gap a uhoeenové hladiny - stefnjako
v zemich eurozony.

Tyto vysledky je teba s velkou rezervoujgrevSim z tvodu malého p&u dat,
ale také ztoho wodu, Ze kazda zthto zemi ve zkoumaném obdobi prostad
samostatnou smovou politiku. Nicmén presto je mozné uzéw, Ze nic nenasdcuje

tomu, Ze by inflace v kandidatskych zemich bylawaMvana zcela jinymi faktory.

Zawrem této kapitoly je mozné konstatovat, Ze [gep eura se mezileny
eurozony za&aly projevovat inflani rozdily, které #ejm¢ je zZ&sti mozné ppsat
konvergenci cenovych hladin mezi z&mi, protoZe cenova hladiny ma vliv na vysi inflace
a ke konvergenci cenovych hladin v eurazdochézi. Na druhou stranu postup&msu se
infla¢ni rozdily mezi prvnimgleny HMU zengmi snizily a posledni Gdaje nenadiuji,

Ze by se iy opét zvySit. To niize to byt samdejme zpisobeno pokrdlejsi fazi

% Tabulka s pedpoklady je uvedena medilohami (tabulka 14).
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konvergence a jejim zpomalenim. V kazdéfipadt vzhledem k tomu, Ze cenové hladiny
jsou mezi prvnimileny eurozony stale dost rozdilné, je to i signalém i ges proces
nominalni konvergence je neni nemozné v eurdadgrzovat infléni rozdily takového
rozmeru, aby to nenarusovalo efektivitu spoié nénove politiky.

V kandidatskych zemich se Urdvecenové hladiny pohybuje rejstji mezi
40-60 % pimeérné drove EU-15. ProtoZze u zemi, které planuji vstup do HMU
v nejblizSich letech, se zda byt inflace determérav stejnymi faktory jako v eurozgn
jejich vstup do eurozony budéepmé po rgjakou dobu doprovazen zvySenim igfiého
rozdilu mezi nimi a zbytkem eurozonyiggmz tento rozdil by #h byt vyrazrgjsi, nez
v minulosti zaznamenali séasniclenové.

Nasledujici kapitola bude&movanaCeské republice — jak si stoji v porovnani
s ostatnimi kandidatskymi zeémi, jakou strategii voli proffeti eura a co z toho plyne

pro vyvoj inflace po fijeti eura.
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4 SITUACEV CESKE REPUBLICE

4.1 StrategieCeské republiky vstupu do eurozony

4.1.1 VSeobecna fakta

Pristupova strategi€eské republiky k eurozénzatala byt projednavana uzed
samotnym vstupem do EU. Podle néavrhistupové strategieCNB 2002) byclenstvi
v ménové unii nélo byt proCeskou ekonomiku spiséiposem, pedevsim z dvodu jeji
otewenosti Wi¢i zemim eurozony. Tento navrh stanovuje jako ngjblimozny termin
vstupu do HMU poatek roku 2007 a dopotuje provést hospodiéo-politicka opaiteni
nezbytna ke konsolidaci ¥&jnych financi (jejichz stav je hlavnifgkazkou vstupu do
HMU), tak aby nebylo mozné vyléil prijeti eura uz v tomto terminu.

Hned po pijeti oficialni strategie v roce 2003 je alkepné, Ze zlepSeni schodku
verejnych financi nepraihlo, a gredpokladany vstup do HMU byl odsunut na horizont le
2009 a 2010 {NB 2003, str. 7). Zarovebylo rozhodnuto, Z&eska republika hodla
setrvat v systému ERM 2 jen po minimalni nezbytdobu dvou let. Vstup do ERM 2
tedy bude zaviset na @mi ostatnich konvergénich kritérii a zarove bude jasi
determinovat termin profipeti eura. Pro urychleni vstupu do eurozény by cagjmeé
bylo mozné nejprve vstoupit do ERM 2 a poté se slattujicich 2 letech snazit spinit
ostatni kritéria, podle oficialni strategie v ro2@03 je ale prcCR delsi nez minimalni
Gcast v ERM 2 nezadouci, a tak byla zvolen opggfmpéistup.

Podle poslednich oficialnich dokumérgte termin vstupu do HMU déle posunul za
horizont roku 2010, a to zkolika divodi. PredevSim stale nedoSlo v pelhné mie
k reformam véejného rozpétu. Od 5.¢ervence 2004 se n@eskou Republiku vztahuje
rozhodnuti Rady EU o existenci naghmého deficitu. V roce 2007 sice doSlo Kitému
zlepSeni, na zakladkterého Evropska komise v posledni konvetgérzpra¥ navrhuje
ukonteni procedury nadénného deficitu £R, ale stale nedoslo k dostatgm reformam
penzijniho a zdravotnickeého systému, takZze vzhle@#dnendu starnuti populace nejsou
verejné finance konsolidovany v dlouhodobém horizorddravé véejné finance jsou
piitom dalezitym predpokladem pro to, aby fiskalni politikégobila proticyklicky a plnila
tak funkci automatického stabilizatoru v ekonomikiery bude po centralizaci monetarni
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politiky potreba. Dokud tedy nedojde k vyr&&imu posunu ve strukite veejnych
financi, CNB, ktera pravidelé vyhodnocuje fipravenostCR na gijeti eura, vstup do
HMU nenavrhne.

DalSim divodem, pré¢ je vstup odkladan, je paimé nizka, a hlavé nelepSici se
sladtnost hospodakych cykh v CR a v eurozé® Nedostat&na synchronizace v tomto
ohledu implikuje vy33i naklady proR spojené se vstupem do monetarni unie. $Spéle
ménova politika by totiz v fipads vyskytu ekonomického Soku, ktery by zasahl poliRe
a ne zbytek eurozony, nebyla schopna tento Sokladsat tak efektive, jako samostatna
meénova politika. Samadejmé ani nezavisla ®nova politika nemusi vzdy reagovat
optimalre na asymetrické Soky v ekonomice, ale ze své pgdsta moznost se s nimi
vyrovnat lépe neZ centralizovana politika. Z hoderdcekonomické slatosti CR a
eurozony proveden€NB v letech 2006 a 2007 vyplyva, Ze za posledniyroklze
pozorovat vyraz§Si pokrok v synchronizaci.

A kone&iné poslednim faktorem, ktery byva uwddjako divod odkladu vstupu do
eurozony, je nedostajici flexibilita trhu prace R. Zejména se jedna o nizkou mobilitu
pracovni sily a mzdové strnulosti, které brani kyotu @izpasobeni ekonomiky vifpac
vyskytu ekonomickych $dk | v tomto smiru nelze podl€ NB pozorovat pokrok, ktery by
mluvil ve prosgch rychlého zavedeni eura0R.

Na zaklad toho je jasné, Z€R nemize fFjmout euro dive nez vroce 2011,
protoze na dopoteni CNB ziejmé nepozada v roce 2008 o vstup do ERM 2. Zadnéé&ilov

datum tedy stanoveno nebylo a bude zaviset nandakgioj ceské ekonomiky.

4.1.2 SchopnostCR plnit maastrichtska kritéria

Ceska republika tedy v nejblizSich letech do eurgzobavstoupi. Je to ale dano
spiSe volbou autorit, které petoji potencialni naklady affmosy vstupu do HMU a
nésled® o vstupu rozhoduji, nez nedostatgm potenciadlem splnit konvergari kritéria
dana Maastrichtskou smlouvou. Z prvni kapitoly, r&tese teoreticky anovala &€mto
kritériim, vyplyva, Ze by novéclenské zem EU meély mit problém pedevSim
s udrZzovanim nizké inflace a stabilnihoéameého kurzu v @sledku realné konvergence. V
CR ale brani pjeti eura spiSe problémy s phim rozpgtového kritéria a neudplna
legislativni kompatibilita s eurozénouiigemz oba tyto faktory jsou pinv rukou vladnich

autorit. Neplini kritérii je tedy spiSe projevem snahy vlady d@lmepopularni reformni
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opateni, neZ nedostateou kapacitou ekonomiky splnit maastrichtské povkgajak
vyplyva z dosavadniho vyvoje gmi kritérii.

Co se tye inflacniho kritéria, centralni banka v s@snosti centralni banka ciluje
inflaci ve vySi 3 % s moznym tolerémim pasmem + 1%. Tento cil byl vyhlaSenieinu
2004 s platnosti od ledna 2006. Tento cil je vy#8%, infla&ni cil ECB pro eurozénu, aby
»Zzohledioval rekteré specifické pgéeby transformujici se ekonomiky konvergujici
k vysplym zemirh (CNB 2007a, str. 1), a zarowevyssi, nez inflani cile ve tSing
kandidatskych zemi. iBsto az donedavn@R nentla problémy s pléenim inflatniho

kritéria, jak ukazuje graf 5.

Graf 5: PInéni maastrichtského inflatniho kritéria Ceskou republikou

l l l
T T T T
01/2004 01s2005 01/2008 0ls2007 0li2008

Cesled republica referencni hodnota

Tetky oznauji predpodi inflace vCR a referetini hodnoty na prosinec 2008 zaloZené na ekonomnticgiognézach
Evropské komise z jara 2008.

Zdroj: EC (2008a), str. 8

Od vstupuCR do EU se domaci inflace pohybovala kolem €iNB a po ¥tSinu a
s vyjimkou gelomu let 2004 a 2005agtaval 12mssicni klouzavy pémér HICP inflace
pod referetini hodnotou danou inftaim kritériem. V tomto ohledu j€eska republika
mezi ostatnimi kandidatskymi z&mi vyjimkou. Nizké inflace bylo dosazeno z velidsti
diky tomu, Ze s€ NB poddilo ukotvit v ekonomice &ekavani nizké inflace a také proto,
Ze ¢ast zhodnocovani &y v disledku redlné konvergence pébla pes nominalni
zhodnocovani semného kurzu. Podle Barty (2005) také svou rolidtaj, ZeCNB ciluje

index CPI a inflani kritérium je hodnoceno na zakta#lICP, které oproti CPI inflaci
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v CR o rekolik desetin procent podhodnocuje. V kaZzdétipadt az donedavnaR
infla¢ni kritérium plnila.

V poslednim roce zala inflace porérné prudce tist a pondrné vysoka inflace je
ocekavana i v prbéhu celého roku 2008. V roce 2009 by al&aminflace ogt klesnout a
od patatku roku 2010 zme centralni banka uplaivat novy, snizeny inftai cil 2 9%°.
Tento nafist je tedy spiSe kratkodoby, tgmbeny jak vzestupnou fazi ekonomického
cyklu?’, tak administrativnimi vlivy zvySeni ndmych dani a deregulaci cen. S ode#m
téchto vliva se @ekava navrat k nizké inflaci kolem roku 2010 agtopné plreni
infla¢niho kritéria. Celko¥ maCR s timto kritériem mnohem mensi problémy neZ pétat
kandidatské zen

Jak jiz bylo fe¢eno, castén¢ je nizké inflace dosahovano diky neustaléemu a
pomsrng plynulému zhodnocovani nominalniho kiufzw/ dobs zavedeni eura byl smny
kurz koruny wici euru zhruba 37 K€, v sodasnosti kurz kolisd kolem 25¢K, coz
predstavuje celkové zhodnoceni o 30% za necelych. %/ 1IERM 2 je fluktu&ni pasmo
stanoveno jako = 15 % od centralni parity, a jak fozorovat naifkladu Slovenska,
jehoz centralni parita byla vigehu sledovaného obdobfgnastavena o 8,5 %, aniz by to
ohrozilo plréni kritéria sménného kurzu, je Evropska komise ke zhodnocovanzikur
pomsrné benevolentni. Jestlize tedyR nebude setrvavat v ERM 2 systému déle nez
piedpokladané dva roky, neéhby byt se splanim tohoto kritéria problém.

Kritérium arokovych sazeb a rozftové kritérium tykajici se celkovéhoegného
dluhu pIniCR bez problém jiz nékolik let a nedekava se zadny vyznamny zvrat.

Problémem tedy tstava jen plani kritéria deficitu véejného rozpétu, coz je
ovSem pl& v rukou domacich autorit a zavisi na tom, kdy alg@jme potebna opaeni

vedouci ke zrn¢ struktury vydaj vliady a konsolidaci wejnych financi.

Pro shrnuti je mozné konstatovat, Z&skou republiku vstup do eurozony
v nejblizSich 3 letech keka, v sotiasnosti ani nesplije vSechny podminky profifeti
eura. Neni to ale ani tak dano nedosiajen potencialem ekonomiky sjvat tato

kritéria, jako spiSe dobrovolnou volbou autorit walsut vstup do eurozény.

% Tento gekavany vyvoj inflace zvejnila jakCNB ve zpra vyhodnocuijici plani kritérii (CNB 2007b)
tak Evropska komise ve svycheglpowdich pro jednotlivé zeénEU (EC 2008b).

2" Podle progn6z Evropské komise v AMECO databazes&é ekonomika v séasnosti nachazi nad svym
potencidlem a v roce 2008 tomu nebude jinak.

“8 Celkovy vyvoj kurzu K/€ v letech 1999-2008 je zachycen na zékkurtletnich adaj na grafu 8
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Tato volba strategie je v souladu s G€Aoptimal currency area) teorii, kterd
pomsiuje piinosy a naklady plynouci pro zemi z jejilenstvi v ngnové unii. PraCeskou
republiku byc¢lenstvi v HMU kwili Spatné slaéhosti hospod&kého cyklu s eurozénou a
nizké flexibilitt na trhu praceiejmeé prinaselo uéité naklady. Na druhou stranu se na
z&kladt predchoziho vyvoje neda usuzovat, Ze bitarv tomto smdru dojit v nejblizSich
letech k vyraznému pokroku. Navic podle OCA teiati, Ze i kdyZz zemh pavodre
netvai optimalni zonu pro gnovou unii, zavedeni této unie postipvede k ¢tSimu
slacgni mezi zemimi a urychluje vytveeni této optimalni zony. igjmé z tohoto dvodu
zvolily nékteré zens strategii vstoupit do HMU co nejive. Ceska republika v3ak voli
opatrrgjSi pristup, a to fijmout euro az v mome#t kdy bude dosazeno vySSiho stéipn
konvergence k vystym zemim EU a celkového hospdgsiéeho slaéhi. To by nélo do

budoucna zmirnit tlaky na inflaci plynouci ze vaiugp HMU a pevného zafixovani kurzu.

4.2 Nominalni konvergence®eské republice

Vysledky popsané v kapitole 3 naZog, Ze Urové cenové hladiny je vyznamnym
faktorem, ktery se odrazi na inflaci v jednotlivyademich eurozoény. Zaroiebylo
nazn&eno, Ze v kandidatskych zemich plagje¢ stejny vztah. Z modeélsestavenych na
zaklad dat zlet 1999-2007 pro zeémeurozony vychazelo, Ze zéns Urovni cenové
hladiny o 20% nizSi nez je imér EU-15 by mohly dosahovat az 1,2% igfigho rozdit
relativrs k pramérné inflaci v zemich EU-15. \Ceské republice se v siasnosti pohybuje
cenova hladina okolo 60 % tpnéru EU-15, coz by (v fipact pisobeni stejného
mechanismu) implikovalo 2,4% diferenciah®v EU-15. ProCeskou republiku je to ale
evidentg dost nadhodnoceny vysledek vzhledem k vyvoji t#lar gedchozich letech,
kdy 12nesicni pramér domaci inflace jen vyjiman¢ presahl nizkou hranici stanovenou
infla¢nim kritériem. Vazba mezi Grovni cenové hladiny &om inflace se izjmé v CR
neprojevuje tak vyrazn

To je casténé v souladu s vysledky odh&dBalassa-Samuelsonovy teorie pro
ceskou ekonomiku. Celkevtotiz z vysledk mnoha empirickych studii vyplyva, Ze je
vyznam Balassa-Samuelsonefektu men3i, nez by se daldekavat, a zvlaSv Ceské
republice je vyraz&inizky. Lojschova (2003) sice na zaldatht z let 1996-2002 dochazi
k zawru, ze rozdil viistu produktivity VCR oproti eurozo& by mohl vést k 1,3-1,9%

29 Viz napiklad De Grauwe (2006)
38



rozdilu v fistu relativnich cen, jiné analyzy ale odhaduji nerohnizSi velikost B-S
efektu. Flek, Markova a Podpiera (2003) nachazegské ekonomice v letech 1994-2001
inflacni  diferencial (pipadr® zhodnoceni reélného kurzu) tgobeny Balassa
Samuelsonovym efektem ve vysi 0,05-0,2 %. Kd&&mshodnému vysledku dospivaji i
Egert, Drine, Lommatzsch a Rault (2003),iktedat z let 1995-2000 vyvozuji, Ze inftd
rozdil Ceské republiky &&i Némecku, ktery je moZnétigoudit B-S efektu, je hfi
zanedbatelny, nebo dokonce zaporny (vysledky sgtpophod -0,04 % po 0,2 %). Stéjn
tak Lein-Rupprecht, Léon-Ledesma a Nerlich (20@#%%i na no¥jSich datech z let 1995-
2006 zkoumaji vliv jak istu produktivity, tak miry oteenosti ekonomiky na inflaci,
uzaviraji, Ze praCeskou republiku nelze najit Zadné silné vazby ntemito velicinami.
Empirie tedy neprokazuje silnégobeni B-S efektu ngeskou ekonomiku.

Na druhou stranu vSichni aditaupozonuji, Ze velikost tohoto efektu zavisi na
podilu neobchodovatelného zboZi ve #glbim koSi, kterym je #tena inflace. Tento
podil je v novyché¢lenskych zemich po#émné nizky, ale s jehotistem by mohl st i
vyznam B-S efektu. Zarowie vypaity komplikuje fakt, Ze v transformujicich se
ekonomikach tetrg Ceské republiky je stale zéay podil regulovanych cen.

Balassa-Samuelsawn efekt ale neni jedinym zdrojem nominélini konveigemezi
¢leny EU, svou roli hraje i vyrovnavani cen v obcheatelném sektorujist poptavky po
sluzbach nebo postupna deregulace cen. V kazd@wadp i v Ceské republice igjms
k procesu nominalni konvergence k Vilggsim zemim dochazi, jak je widna grafu 6.
Vtomto grafu je zachycen vyvoj indexu cenové higdi(PLI indexu) proCeskou
republiku a pro HMU-13 v potnu k praméru EU-15. Jak je vi#t, zatimco v eurozé@nje
cenova hladina trvale tétihshodna s gimérem EU-15, \CR se za poslednich 7 let zvySila

témef o polovinu.
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Graf 6: Konvergence cenové hladinyCeské republiky k HMU-13
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100 % je piim&rna Urové cenové hladiny v zemich EU-15.

Zdroj: data z Eurostatu

Zaroveh je pravapodobné, Ze alespaast této nominalni konvergence je mozné
prisoudit ugitému procesu ,doh&ni“ Zivotni Grovré vyspilejSich stai. Primérné totiz
v letech 2000-2007 rostl redlny HDRCeské republice tempem 4,42 %, zatimco v HMU-
13 pouze 2, 05 %, tedy dvakrat pomalefedRoze tedy Balassa-Samuelbsorfekt véeské
ekonomice empiricky prokazat nelze, vazbu nominakunvergence na realnou
konvergenci pozorovat mozné je (empiricky ji potyinagiklad Cihdak a Holub (2005)).
Vhledem k tomu, Ze v séasnosti je HDRCeské republiky ve standardech kupni sily na
arovni 81 % piméru EU a v HMU-13 pimérné HDP dosahuje 109 % této aréyn
potencial pro dalSi realnou konvergenci tditdrje. | prostor pro nominalni konvergenci
zde existuje, protoze cenova hladiG@® dosahuje stale pouzeilgizné 60 % Grovid
HMU-13.

Celkow je tedy mozné shrnout, Ze ke konvergenci cencasity Ceské republiky
k Urovni ve vysplejSich zemi dochazi. Zaravge zde velky potencial k pokt¥avani
tohoto trendu, protoze rozdil v cenovych hladingolezi CR a eurozénou je stale
podstatny. ERestoZe tato nomindlni konvergence neni dostredqiyokazatelnd pomoci
Balassa-Samuelsonovy teorie, ktera je v litémtwvadna nefasgji jako zdroj
konvergence cenovych hladin medieny EU, existuje tu u¢it¢ vazba na reélnou
konvergenci v podabrychlého fistu readlného HDP.

V dasledku tohoto mechanismu vyrovnavani Zivotnich arawenovych hladin by
vstup CR do HMU a trvalé zafixovani kurzu korunyadi euru nély vést k ugitému
infla¢nimu rozdilu meziCeskou republikou a vysfejSimi zenémi Eurozény. Nicméh
tento rozdil budeiejmé méreé vyrazny nez ve &tSin¢ ostatnich kandidatskych zemi, a to
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z nekolika davodi. ZaprvéCeska republika je (spolu s Estonskem) z hlediskanérHDP

per capita i cenové hladiny nejblizéeenskym zemim eurozény, takZze proces realné i
udrzovat nizkou miru inflace ifpdosahovani vysokého tempastu. Zateti, Ceska
republika nevstoupi do eurozonyinejmensim v nejblizSichidch letech, takze alespo
castén¢ probthne konvergence k vys&iejSim zemim uz i@d gijetim eura, coZz row¥

zmirni dopady po vstupu do eurozony.
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ZAVER

Cilem této prace bylo na zaktadkonomické teorie i zkuSenosti saanychclent
HMU zjistit, jaké obecné dopady na inflaci jsowmy se vstupem do eurozény. Analyza
téchto vliva je dilezitd zejména ve stle novychc¢lenskych zemi EU, které jsou kandidaty
na vstup do HMU¢emuz byl pizpasoben obsah této prace.

Maastrichtsk& konvergéni kritéria vyZzaduji, aby kandidatské z&pied vstupem
do eurozoény snizily svou miru inflace na velmi mizkirovés. Pro nové&ilenské zeré se
obecrt ukazuje pléni této podminky jako problematicke, zviagiak v gipact zemi
udrzujicich fixni smnny kurz.

Co se tye clenskych zemi eurozoény, vysledky regresnich modéazuji, ze
nej\étsi vliv na inflaci ma relativni Urowecenové hladiny, a faze hospeského cyklu, ve
které se dana ekonomika nachazi. | pro kandidateké se tyto dva faktory jevi jako
nejvyznamgjSi. Tento zadr potvrzuje, Ze nominalni konvergence, ke kteréhdac
v disledku reélné konvergence i vySsi integrace zemiredi zanedbatelnd a unioje
alespa caste&ne vyswitlit, pro¢ kandidatské ze které maji cenovou hladinu zhruba o
40-60 % nizSi nez eurozona jako celek, majgivproblémy s udrzovanim nizsi inflace.
Vstup do HMU by ndl mit pozitivni vliv na nominalni konvergenci, taki po ijeti eura
Ize atekavat v novyckilenskych zemich vyssi inflaci.

DalSim dilezitym za¥rem je, Ze v obdobi expanze a nejvySSitistur bude pro
kandidatské zemplnéni maastrichtského inftaiho kritéria obtiz§Si. Samorejme by to
ale nentdlo motivovat k unglému zpomalovani hospoig&éeho fistu, protoze by to pouze
oddalovalo proces realné i nominalni konvergenceinikeny EU, ke kterému bude
v dlouhodobém horizontu ste&jelochézet.

V porovnani s ostatnimi kandidatskymi zsm lze vCeské republice @kavat
mensSi problémy s ptmim inflacniho kritéria i 0 &co slabsi tlaky naist inflace po fijeti
eura a pevného zafixovani kurzu. Je to daredgvsSim tim, Ze méeska ekonomika
z hlediska cenové hladiny i Zivotni Uravrk eurozOo® blize neZ wtSina ostatnich
kandidatskych zemi. Svou roli ale také hraje dialdi® relativré nizka inflace a stabilni
inflacni acekavani.

Tato prace se zabyvala analyzou inflace pomocickfah model zahrnujicich
vybrané makroekonomické ukazatele. Mnoho studiiuzuje, Ze v evropskych zemich
se vyskytuje vyrazna inftai persistence, coZz znamenda, Ze mira inflace j&nZna
ovlivnénda i urovni inflace v fedchozim obdobi a po vyskytéjakého cenového Soku se
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jen pomalu vraci ke své rovnovazné urovni. Dal&imprgm rozboru vyvoje inflace ied
prijetim eura a po jehofjeti by tedy mohla byt analyza zaloZzend na dyn&yul

modelech.
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Graf 7: Ruzné hodnoty Maastrichtského infl&niho kritéria (MIC) po ¢&itané pro tri
skupiny zemi
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Zdroj: Bérta (2005), str. 29

48



Tabulka 8: Produktivita a jeji r st v zemich HMU a kandidatskych zemich v letech
2000-2005

produktivita EU15=100 | pramérny r st EU15=0
Belgie 127,20 -1,06
Némecko 110,20 0,50
Irsko 102,97 1,60
Recko 70,15 1,66
Spanélsko 89,78 0,40
Francie 117,68 0,32
Italie 95,45 -1,94
Lucembursko 154,97 1,84
Nizozemi 118,98 0,74
Rakousko 99,80 -0,42
Portugalsko 57,47 0,06
Finsko 96,08 -0,30
Slovinsko 66,03 1,68
Kypr 65,65 0,46
Malta 77,48 -2,30
Estonsko 39,52 2,18
Litva 40,32 1,82
LotySsko 33,93 1,60
Slovensko 53,58 2,12
Ceska republika 49,18 1,52
Madarsko 51,68 1,64
Polsko 43,93 0,84

Produktivita i jeji fist jsou vyjadeny v pordru k piméru EU-15.
Zdroj: Vlastni vypéty na z&klad dat z Eurostatu

Tabulka 9: Korelaéni koeficienty pro data pro HMU 13

GDP GDP pc PLI ANEER 4 deficit
gap

GDP gap 1

GDP pc -0,02 1

PLI ¢4 -0,11 0,48 1

ANEER -0,56 0,01 0,11 1

deficit 0,27 0,45 0,51 -0,23 1

Zdroj: Vlastni vypéty provedené v programu Stata
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Tabulka 10: Srovnani vysledii OLS regrese pro HMU-15 a pro HMU-13 na datech z
let 1999-2007

HMU 15 HMU 13
PLI o4 -0,044 *** -0,046 ***
GDP gap 0,109 * 0,189 *+
GDP pc 0,006 * 0,006 ***
ANEER 0,117 *** -0,011
deficit 0,047 0,012

Zdroj: Vlastni vypéty provedené v programu Stata

Obrazek 2: Hustota rozdleni rezidui LSDV modelu vs. hustota normalniho rodéleni

Residuals

Kernel density estimate
Normal density

Zdroj: Vlastni vypéty provedené v programu Stata
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Tabulka 11: Vysledky LSDV modelu pro HMU-13

odhad koeficientu s{m érodatna odchylka ﬁ)—hodnota signifikance

PLI 1 -0,051 0,0272 0,067 *
GDP gap 0,265 0,0836 0,002 ok
GDP pc 0,009 0,0102 0,394
ANEER -0,024 0,0849 0,777
deficit 0,045 0,0524 0,394
intercept 4,675 2,95 0,117

R squared = 0,7308 Adjusted R Squared = 0,6477

Zdroj: Vlastni vypéty provedené v programu Stata

Tabulka 12: Vysledky FGLS modelu pro HMU 13

odhad koeficientu g§m érodatna odchylka p-hodnota | signifikance

PLI 4 -0,061 0,0088 0,000  wwx
GDP gap 0,197 0,0593 0,044
GDP pc 0,005 0,0031 0,081  «
ANEER -0,025 0,0263 0,345

deficit 0,038 0,0336 0,254
intercept 7,492 0,8241 0,000 —

Zdroj: Vlastni vypéty provedené v programu Stata

Tabulka 13: Korelaéni koeficienty pro data ke kandidatskym zemim

GDP gap GDP pc PLI 1 ANEER deficit
GDP gap 1
GDP pc -0,55 1
PLI 4 -0,54 0,96 1
ANEER -0,24 0,1 0,04 1
deficit 0,76 -0,23 -0,22 -0,37 1

Zdroj: Vlastni vypéty provedené v programu Stata
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Tabulka 14: Predpoklady modelu pro kandidatské zeré

Predpoklad test H o p-hodnota | pro a=5%
homoskedasticita Breusch-Paganuyv test konstantni rozptyly 0,051 v
nezavislost disturbanci Wooldridgetyv test autokorelace 1.fadu =0 0,807
normalita disturbanci Shapiro-Wilkuav test normalita reziduf 0,467

Zdroj: Vlastni vypeéty provedené v programu Stata

Graf 8: Vyvoj pr amérného étvrtletnino nominalniho sménného kurzu koruny vidi
euru v letech 1999-2008
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Zdroj: Data z Eurostatu
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