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Abstract

Navratil, ]. Causes and consequences of different course of nominal convergence in
Visegrad states. Bachelor thesis. Brno: Mendel University, 2015.

This thesis analyzed the nominal convergence in the Visegrad countries from 1989
- 2013. The nominal convergence is considered as Maastricht convergence criteria,
inflation and comparative price levels in particular countries. These values are
compared to the average of the eurozone or the European Union. The results indi-
cate that although the countries are very similar, they show different results in the
convergence criteria fulfilment and the price levels development. There is a discus-
sion concerning euro acceptance in these countries at the end of the thesis.

Keywords

Nominal convergence, Visegrad group, comparative price level, Maastricht conver-
gence criteria

Abstrakt

Navratil, J. Pri¢iny a disledky odliSného tempa nominalni konvergence v zemich
Visegradu. Bakalaiska prace. Brno: Mendelova univerzita v Brné, 2015.

V této praci je analyzovan pribéh nominalni konvergence v zemich Visegradskeé
ctyrky v letech 1989 - 2013. Jako nominalni konvergence je chapano plnéni Maast-
richtskych konvergenc¢nich kritérii, vyvoj inflace a komparativnich cenovych hladin
v jednotlivych zemich. Tyto hodnoty jsou komparovany s primérem eurozony ci
Evropské unie. Z vysledki vyplyva, Ze ac¢ jde svym zpiisobem o velice podobné ze-
mé, vykazuji odlisné vysledky jak v plnéni konvergencnich kritérii, tak ve vyvoji
cenovych hladin. V zavéru prace je provedena diskuse o prijeti eura v téchto ze-
mich.

Klicova slova

Nominalni konvergence, Visegradska ctyrka, srovnatelna cenova hladina, Maast-
richtska konvergencni kritéria.
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1 Uvod a cil prace

1.1 Uvod

Kratce po skonceni druhé svétové valky se vlady v zemich Visegradu ujaly socialis-
tické rezimy. Neefektivita tohoto spolecenského usporadani zptlisobila dlouhotrva-
jici divergenci ekonomické i cenové drovné téchto zemi od svych zapadoevrop-
skych sousedd. Pravé stav ekonomik po paddu minulych rezimi predurdil jejich
vstupni podminky do transformacéniho procesu. Prvotni nadSeni obyvatel rychle
opadlo, prechod ke kapitalismu byl nesmirné trnitou a zdlouhavou cestou, dopro-
vazenou nezadoucimi aspekty trZzniho hospodarstvi. Od pocatku 90. let byl, po
kratké transformacni recesi, opét nastartovan proces priblizovani ekonomické vy-
konnosti a cenovych hladin. Centralni banky upoustély od fixnich rezimi méno-
vych kurzl a tim oteviraly dalsi kanal pro postup konvergenc¢niho procesu, jehoZ
gradaci byl vstup Ceské republiky, Slovenska, Polska a Mad'arska do Evropské unie.
Konec¢nym stadiem integrace a diikazem zdarného postupu konvergence je prijeti
spolecné evropské mény, k cemuz se vSechny sledované zemé zavazaly. Téma no-
minalni konvergence je neustale aktualni zejména z divodu neutuchajici diskuse o
piinosech a nakladech ménové integrace ¢i kontrastu cenovych hladin vzajemné
sousedicich a silné obchodné propojenych ekonomik. Pravé aktualnost a bezpro-
stiedni spojitost tématu s Ceskou republikou byla hlavni motivaci autora pro vznik
této prace. S konvergen¢nim procesem je obecné silné spjata Zivotni urovern obyva-
tel, jejiZ pribliZovani k vyspélym evropskym zemim je verejnym zajmem.

1.2 Cil prace a metodika

Cilem prace je identifikovat pri¢iny odliSného postupu nominalni konvergence
v zemich Visegradské skupiny, rozpoznat faktory ptlisobici na sbliZovani nominal-
nich veli¢in se zemémi EU - 15 a vyvodit dlsledky sledovaného vyvoje pro tyto
ekonomiky. Dil¢im cilem je provést komparaci post-transformacniho ekonomické-
ho vyvoje Visegradskych ekonomik a analyzovat miru plnéni Maastrichtskych kon-
vergencnich kritérii od vstupu do EU.

Teoreticka ¢ast shrnuje zakladni pojmy vazici se k této praci. Definuje koncept
konvergence, rozdil mezi konvergenci nomindlni a realnou, infla¢ni a kurzovy ka-
nal konvergence, Ballasiiv - Samuelsontiv efekt a CPL, tedy ukazatel komparativni
cenové hladiny.

Analyticka ¢ast sleduje cestu visegradskych ekonomik od pocatku transforma-
ce az po vstup do EU. Je zajimavé porovnat, jak se zemé vyporadaly s odliSnymi
pocatecnimi podminkami ¢i jak byl jejich vyvoj ovlivnén rozhodnutimi tehdejSich
vlad. Nasledujici podkapitola skryva jadro této prace, tedy vyvoj inflace, plisobeni
kurzového a infla¢niho kanalu nomindalni konvergence a pribéh ptiblizovani kom-
parativnich cenovych hladin k EU - 15 a po roce 2004 k Evropské unii. Posledni
podkapitola této casti analyzuje plnéni Maastrichtskych konvergencnich kritérii,
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jejichz dosazeni je Casti autorli povazovano za diikaz uspésného postupu priblizo-
vaciho procesu.

V zavérecné diskusni ¢asti jsou rozebrany predpoklady Ceské republiky, Pol-
ska a Mad'arska pro vstup do eurozony z hlediska plnéni konvergencnich kritérii,
klady a zapory tohoto kroku a potencial fixace kurzu domacich mén na euro.

Jako dominantni zdroj statistickych dat jsou vyuZivany rozsahlé databaze Eu-
rostatu, doplnéné o analyzy a texty Evropské centralni banky, Evropské banky pro
obnovu a rozvoj, Ministerstva financi CR a dalsich instituci. V praci je pouZita me-
toda komparace hodnot vykazovanych Visegradskymi ekonomikami s priiméry EU,
EU - 15 ¢i eurozoény, z cehoZ jsou nasledné vyvozovany pomoci metody indukce
piislusné zavéry. Autor cerpa z poznatkl prednich ¢eskych a zahrani¢nich autort
vénujicich se sledované problematice. Pro tvorbu grafi, tabulek a vypocti byl pou-
Zit program MS Excel.



Vymezeni konvergence a souvisejicich pojmi 11

2 Vymezeni konvergence a souvisejicich
pojmu

Tato Cast uvadi resersi stéZejnich pojmi vztahujicich se ke sledované problemati-
ce. Na nasledujicich radcich bude definovan pojem konvergence, ktery je zaklad-
nim stavebnim kamenem celého textu. Bude vysvétleno jeho pojeti a chapani jed-
notlivymi autory vcetné nejcastéjsiho déleni, v neposledni radé bude pribliZen téz
infla¢ni a kurzovy kandl konvergence. Dale bude predstaven Ballassiiv - Samuel-
sontv efekt, vysvétlujici divod simultanniho ristu cen ve vSech sektorech ekono-
miky a pojem srovnatelné cenové hladiny, pomoci néhoZ bude komparovana uro-

ven cen v jednotlivych zemich.

2.1 Konvergence

Pojem konvergence vychazi z latinského convergere (ohybat dohromady), obecné
se jedna o pojem oznacujici sbliZovani veli€in ¢i proces k tomu vedouci. Opacny
proces se nazyva divergence. VSeobecna encyklopedie (1999) nahliZi na pojem
konvergence z nékolika hledisek. V matematice jde o pojem souvisejici s limitou a
vyjadiuje, Ze uvaZzovana proménna veli¢ina ma konec¢nou limitu. V biologii jde o
piitomnost podobnych znakil u vyvojové nepiibuznych skupin zZivocichii ¢i rostlin
Zijicich v obdobném prostredi.

V ekonomii je dle Abrahdma (2011) konvergence chapana jako proces sbliZo-
vani ekonomickych proménnych, rozlisuje ji na konvergenci nominalni a realnou.

Kaderabkova (2006) definuje obecné konvergenci jako proces zmenSovani
rozdilli mezi dvéma veli¢inami (velikost rozdilu konverguje v ¢ase k nulové hodno-
té).

Zahradnik (2003) interpretuje ekonomickou konvergenci jako proces dosaho-
vani makroekonomickych vysledkd, které jsou podobné ¢i ptiblizné ve vSech oblas-
tech (zemich, regionech), podléhajicich konvergen¢nimu procesu. Zaroven musi
byt dosahované vysledky uspokojivé z pohledi zdkladnich ekonomickych kritérii a
udrzitelné po urcity cas.

Zd'arek (2011) a Slavik (2005) rozdéluji tento pojem na dva koncepty:

1. Nepodminéna konvergence (nékdy téZ absolutni konvergence) vyplyva
z neoklasické teorie ristu, je procesem, kdy zemé konverguji k jedné spolecné
hodnoté daného ukazatele (tzv. steadystate) bez ohledu na pocatec¢ni vychozi
vykazuji vys$si tempa rlstu nez zemé dosahujici vysstho HDP na hlavu, aniz by
to bylo podminéno jinymi charakteristikami danych ekonomik. V empirickych
vyzkumech se vSak tato teorie nepotvrdila.

2. Vkonceptu podminéné konvergence je opuSténa myslenka stejnych stalych
stavli pro vSechny ekonomiky, ty rostou tim rychleji, ¢im je vétsi rozdil mezi
vystupem ve stalém stavu a sledovanym vystupem. V tomto konceptu muze
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nastat situace, kdy vyspélé ekonomiky rostou rychleji nez méné vyspélé (zemé
tedy diverguji). To je zapric¢inéno situaci, kdy se ekonomicky vyspélejsi zemé
nachazi od svého stalého stavu vzdalenéji nez ekonomika méné vyspéla. Pro-
ces konvergence je v tomto konceptu podminén radou dalSich faktort, které
urcuji odlisné stalé stavy ekonomik. Mohou to byt bariéry obchodu, pruznost
pracovniho trhu, Uroven vzdélanosti, infrastruktura apod.

Jak piSe Holub (2000), koncepty zaloZené na neoklasické teorii rlistu (jako nepod-
minéna konvergence) zastavaji tvrzeni, Ze existuji v podminkach otevrené ekono-
miky jednoznac¢né divody ke konvergenci, a to predevsim kvili presunu kapitalu
do rozvijejicich se ekonomik a sniZovanim rozdili v technologické vyspélosti.
Neméné dillezitym predpokladem je zvySeni miry dspor v rozvijejicich se ekono-
mikach.

Jak uvadi Vintrova (2007), teorie endogenniho ristu naopak zdiiraziuje vy-
hodnéjsi pozici ekonomik s vysokym diichodem na osobu, nebot ty mohou lépe
vyuzivat kvalitativnich rastovych faktort.

V rdmci tohoto textu bude konvergence chapana jako proces pribliZovani no-
mindalnich a redlnych veli¢in visegradskych ekonomik k hodnotdm vyspélych zemi
Evropské unie.

2.1.1  Nominalni konvergence a jeji kanaly

Pojem nominalni konvergence neni v ekonomické literatuie jednoznacné ustalen.

Obecné lze dle Vintrové (2007) tento pojem chapat analogicky k realné kon-
vergenci jako proces sbliZovani nominalnich veli¢in (napf. HDP v nominalnim vy-
jadieni, nominalnich mezd ¢i miry inflace). Pti prostorovém srovnani se relace ve-
licin v nominalnim vyjadreni odliSuji od veli¢in v redlném vyjadreni v disledku
odliSnych cenovych hladin v riiznych ekonomikach. Podle autorky je klicovym uka-
zatelem pro zkoumani ukazatel relativni cenové urovné (CPL).

Dédek (2006) chape nomindlni konvergenci jako analogii pro plnéni maast-
richtskych konvergenc¢nich kritérii, které jsou podminkou prijeti zemé do eurozoé-
ny a maji zajistit stabilitu spole¢né mény. Jedna se o vysi verejného dluhu ve vzta-
hu k HDP, deficit vefejnych rozpoctl, miru inflace, dlouhodobé trokové miry a sta-
bilitu ménového kurzu.

To podle Spévacka (2010) implikuje urcity nedostatek, ponévadz Maastricht-
ska kritéria neberou v potaz vychozi cenovou droveni ani srovnani s referen¢nimi
zemémi, nybrZ jsou zaloZena na piirtistkovych veli¢inach. Pti vyrazné rozdilném
vychozim stavu a stejnych pririistcich by k faktické konvergenci nemohlo nikdy
dojit. Za jeji hlavni znak povaZuje sbliZzovani cenovych a mzdovych trovni.

Frait (2001) rozumi nomindalni konvergenci v izkém pojeti sbliZovani ekono-
mik i z hlediska cenovych charakteristik (napt. z hlediska HDP per capita ve ,spo-
le¢né méné“). V SirSim pojeti chape tento pojem jako sblizovani riiznych makroe-
konomickych veli¢in v absolutnich hodnotach (cen, mezd, penzi atd.),

Jak pise dale Vintrova (2007), probiha soubéZné s nominalni konvergenci i re-
alna konvergence, nebot mezi ekonomickou vykonnosti a cenovou trovni existuje
zjevna zavislost. Zemé s nizkou ekonomickou drovni maji téZ nizkou cenovou uro-



Vymezeni konvergence a souvisejicich pojmi 13

ven a jeSté nizsi je jejich relativni mzdova uroven. S riistem ekonomické urovné
roste i relativni cenova uroven, dochazi k realné apreciaci mény a zvysuje se rela-
tivni vySe mezd. S tim soubéZné roste Zivotni uroven obyvatel. Zatimco ekonomic-
ky vyspélé zemé konkuruji kvalitou, tzv. ,low cost economies” vyuZzivaji ke konku-
renci prevazné svych nizkych mzdovych nakladi. S postupnou apreciaci mény da-
na ekonomika ztraci vyhodu nizkonakladové vyroby, domaci firmy musi tedy prejit
k formam necenové konkurence.

Jak uvadi Zd'arek (2006), nominalni konvergence miize probihat vzasadé
dvéma kanaly. Kurzovym kanalem, tedy apreciaci domaci mény vici zahrani¢ni
ménég, a inflaénim kanalem, kdy se v domaci ekonomice vyskytuje kladny infla¢ni
diferencial.

Janackova (Slany, 2010) vyzdvihuje prednosti domaci mény v procesu piibli-
zovani, kdy prevazna cast ristu CPL miiZe probihat skrze kurz. Jakmile se zemé
vzdad domaci mény, prelije se konvergence domaci mzdové a cenové hladiny do
vyssi inflace, ktera sniZuje redlnou hodnotu casti aktiv, zejména Uspor obyvatel-
stva. Ztratu kurzového kanalu vnima autorka jako jedno z nejvétsich negativ mé-
nové integrace. Existuji argumenty, Ze apreciace domaci mény sniZuje exportni silu
podnikd. Ménova integrace by jim sice sniZila transak¢ni naklady a eliminovala
kurzové riziko, nicméné proti tomuto kroku stoji vyssi inflacni tlaky, riist mezd
diky vyssi transparentnosti rozdilt ¢i diky slabému konverznimu kurzu relativné
drazsi dovozy.

Saroch (2003) spatfuje vtomto kandlu i uréita rizika, kdy pi#i konvergenci
zejména kurzovym kandlem a nizké inflaci mize dochazet k poklesu domacich cen
obchodovatelného zbozi. Tento vyvoj miiZze vést k nizkym rtstim domaci cenové
hladiny, ptripadné i k deflaci. Coz spolecné s tlakem na rist mezd bez ohledu na
rist produktivity a posilovani domaci mény miiZe vést k riistu nezaméstnanosti.

Komarek (2010) predstavuje nékteré diivody majici vliv na konvergenci ce-
novych hladin v rozvijejicich se ekonomikach. Jednim z nich je priliv primych za-
hrani¢nich investic, kdy investor poptava domaci ménu, nicméné je nutno pocitat
s pozdéjSim odlivem ziski ze zemé, které maji naopak depreciac¢ni charakter. Na
rist inflace ma vliv liberalizace administrativné natrizenych cen ¢i harmonizace
vySe a struktury nepiimych dani vramci Evropské unie, stejné tak Balassiiv-
Samuelsoniiv efekt popisovany v této kapitole prace.

Nominalni konvergence je stéZejnim bodem celého textu. V jeho ramci se jed-
na o proces priblizovani mér ristu inflace a drovni cenovych hladin visegradskych
ekonomik kzemim EU-15 ¢i Evropské unie. V nasledujici kapitole je rozebrano
taktéz i druhé pojeti, kterym je droven plnéni Maastrichtskych konvergenc¢nich
kritérii. Neméné podstatnou ¢asti prace je rozdéleni postupu konvergence ceno-
vych hladin na kurzovou a infla¢ni slozku.
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2.1.2 Realna konvergence

Ani pojem readlna konvergence neni v ekonomické literature jednoznacné vymezen.

Jak uvadi Komarek (2010), realnou konvergenci lze definovat jako proces pri-
blizovani HDP na obyvatele sledované zemé k trovnim, které odpovidaji jejimu
dlouhodobému stalému stavu (steadystate). Ac¢koliv je HPD na obyvatele v parité
kupni sily ¢asto pouzivanym ukazatelem, je nutné si uvédomit, Ze jeho vypovidaci
schopnost je omezena. HDP neni komplexnim a objektivnim identifikatorem eko-
nomického blahobytu, nevypovida o Zivotni trovni obyvatel, dostupnosti vzdélani
ani stavu Zivotniho prostiedi. Autor dodava, Ze lze redlnou konvergenci definovat
téZ jako synchronizaci ekonomickych cykli konvergujici zemé k referen¢nimu teri-
toriu ¢i kohezi jednotlivych ekonomik v ramci daného integra¢niho uskupeni.

Podle Fassmanna (2002) je predpokladem hladkého priibéhu integrace zemi
stredni a vychodni Evropy dosaZeni co moZna nejvysSiho stupné realné konver-
gence. Tu lze dle autora mérit sniZovanim rozdilu v irovni hrubého domaciho pro-
duktu na osobu vyjadreného v parité kupni sily, to znamena po vylouceni rozdili
cenovych hladin.

Kadetrabkova (2006) chape redlnou konvergenci jako ptibliZovani se dané
zemé v arovni HDP per capita k stavu (Urovni) predstavované jinou ekonomikou.

Vintrova (2006) definuje realnou konvergenci jako pribliZovani ekonomické
urovné srovnavané zemeé k referencni zemi nebo uskupeni zemi. Jedna se o zuZzo-
vani mezery v ekonomické trovni.

Dle Spévacka (2010) se zpohledu neoklasikii jedna o efekt dohanéni
(catching-up), kdy zemé s nizZsi vyspélosti maji vétsi potencial k riistu, diky impor-
tu technologii a inovaci mohou rist daleko rychleji nez rozvinuté zemé. Do opozice
se stavi teorie endogenniho ristu, kterd vysvétluje divody pretrvavani rozdilt
mezi ekonomikami. Riistu nelze dosahnout jen importem technologii a moderniho
vybaveni, v rozvinutych zemich prevazuji kvalitativni riistové faktory.

Podle Frankela (2004) jsou moZné i ostatni definice redlné konvergence, jako
dosazeni podobné struktury ekonomiky, podilu zemédélstvi, primyslu a sluzeb na
HDP, podobné trovné produktivity, prijmu na hlavu ¢i relativnich cen neobchodo-
vatelného zboZi.

Ackoliv neni realna konvergence nosnym pilifem tohoto textu, je znalost jeji
podstaty a priibéhu nezbytnou slozkou nutnou pro pochopeni celého procesu.
V ramci této prace se jedna o pribliZovani realného HDP, a to jak v mezirocnim vy-
jadreni, tak v relaci na obyvatele v parité kupni sily.

2.2 Ballastiv - Samuelsonuv efekt

Zasadnim bodem tohoto konceptu je rozdéleni ekonomiky na sektor obchodova-
telnych a neobchodovatelnych statkd. Vysvétluje, proc¢ je vySe cenové hladiny
v zemi zpravidla primo umérna ekonomické vyspélosti. Interpretace spociva dle
Neumanna (2010) v rozdilné produktivité prace a tzv. mzdové nakaze.

Hlavnim predpokladem dle Halperna (2001) je tendence k vyrovnavani mezd
mezi sektory. Lojschova (2003) doplnuje o predpoklad mobility pracovniho kapita-



Vymezeni konvergence a souvisejicich pojmi 15

lu mezi sektory uvnitr daného statu, avSak mezinarodné je mobilita pracovni sily
nulova. DalSim predpokladem je platnost zdkona jedné ceny v sektoru mezinarod-
né obchodovatelného zbozi.

Jak uvadi Frait (1999), model vychazi zempiricky ovéreného faktu, Ze
v zemich s rychlym rlistem produktivity prace v sektoru obchodovatelného zboZi
rostou neadekvatné rychleji ceny neobchodovatelného zboZi a tim neimeérné roste
agregovana cenova hladina.

Dle Coudertové (2004) Ballastiv - Samuelsonlv efekt popisuje distorze
v paritach kupnf sily, které plynou z rozdilii produktivity v sektorech obchodova-
telnych statkli (zejména priimyslové a zemédélské vyrobky) a neobchodovatelnych
statkd (zdravotni péce, mistné alokované sluzby jako kadeinik, autoservis, dodav-
Ky pitné vody apod.).

Neumann (2010) dale uvadi, Ze pracovni sila je ve vyspélych zemich pfti vyro-
bé obchodovatelnych statkt efektivnéjsi, disponuje lepsimi technologiemi, postupy
a organizaci prace. Pfi dvojndsobné produktivité mlze zaméstnavatel vyplacet za-
méstnanci az dvojnasobnou mzdu, aniZ by tim sniZil svoji konkurenceschopnost.
V ramci obchodovatelného sektoru se tedy mohou mzdy liSit pouze v takovém roz-
sahu, vjakém se lisi produktivita prace. Produktivita zaméstnanci
v neobchodovatelném sektoru se mezi ekonomikami prili$ nelisi. S rostouci pro-
duktivitou v sektoru obchodovatelnych statki rostou v téchto odvétvich realné
mzdy. Vlivem tlaku odbord a moznou fluktuaci zaméstnanci mezi sektory (c¢ast z
nich piejde do perspektivnéjsich obort, klesa nabidka prace v neobchodovatelném
sektoru) dojde Kkrlstu mezd i vsektoru neobchodovatelného zbozi, tedy
ke mzdové nakaze, coz logicky vyusti v rlist cen neobchodovatelného zbozi.

Tomsik (2008) dodava, Ze v sektoru mezinarodné obchodovatelného zboZi
(tradables) plati predpoklad dokonalé zboZové arbitraze, z toho vyplyva platnost
relativni verze parity kupni sily pro tento sektor. Ceny tradables jsou v malé ote-
virené ekonomice ur¢ovany cenovou urovni na svétovych trzich a radové odchylky
se prakticky nevyskytuji. Pro mezinarodné neobchodovatelné statky (nontrada-
bles) existenci zboZové arbitraZe autor neuvazuje. Tim pripousti moZnost vyssiho
ristu domdaci cenové hladiny u nontradables. Vysledkem B-S efektu je v dlouhé
obdobi realna apreciace domaci mény, coz je dilezity predpokladem nominalni
konvergence.

Dopady na kurz domaci mény podrobnéji popisuje Zak (2002). Za piedpokla-
du fixnitho nominalniho kurzu a vyssiho ristu produktivity v odvétvi mezinarodné
obchodovatelného zbozi nez v zahranici, dojde k proporcionalné vys$Simu riistu cen
v sektoru zboZi neobchodovatelného. V pripadé reZimu volné plovouciho kurzu
(floating) se vyssi riist produktivity prace v sektoru mezinarodné obchodovatelné-
ho zboZi prelije bud apreciace domaci mény nebo do vyssi miry inflace. PIné preliti
do ristu nominalniho kurzu by znamenalo tlak na pokles nominalnich cen, coz by
zplsobilo zlevnéni dovozii a tim padem tlak na pokles nominalnich cen produkce
sektoru mezinarodné obchodovatelného zbozi.
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2.3 CPL

Srovnatelna cenova hladina (CPL - Comparative price level), nékdy téZ index ceno-
vé urovneé (PLI - Price level index), dle definice Spévacka (2010) udava pomér cel-
kové cenové trovné HDP nebo jeho desagregovanych soucasti (konec¢nych vydajt
na spotfebu domacnosti, tvorby hrubého fixniho kapitalu apod.) ve zkoumané ze-
mi k referencni zemi nebo skupiné zemi.

Jednoduseji CPL definuje Cernohlavkova (2007), kdy komparativni cenovou
tiroven pro CR miizeme vyjadrit jako pomér korunové ceny domaciho spotiebniho
koSe a korunové ceny zahrani¢niho spotrebniho koSe. Vypocet je téZ mozny jako
podil kurzu propocteného paritou kupni sily a nominalniho ménového kurzu.

CPL: I:)D>< l = EPPP
PF ED/F ED/F

Index se udava v procentech, pricemz pokud se ukazatel pohybuje pod hodno-
tou 100, jedna se o zemi s niZs$i cenovou hladinou nez je referen¢ni hodnota. Ana-
logicky pri hodnotach nad 100 procent miizeme tvrdit, Ze ve zkoumané zemi je
cenova hladina nadpriimérné vysoka viici referencni hodnoté.

Prevracenou hodnotu CPL predstavuje koeficient ERDI (exchange rate devi-
ation index), ktery dle Neumanna (2010) udava, nakolik se nomindalni kurz odchy-
luje od kurzu odpovidajicimu parité kupni sily. Jde o urcity signal podhodnocenosti
¢i nadhodnocenosti mény.

Cernohlavkova (2007) ho definuje jako podil nominalniho ménového kurzu a
kurzu prepocteného na bazi parity kupni sily.

erDl = Eore

PPP

Pfi praci s ménovym kurzem v piimé kotaci plati, Ze ¢im je koeficient ERDI
vy$si, tim je domaci ména oproti parité vice podhodnocena. Jak uvadi Zd'arek
(2009), v ptipadé transformujicich se ekonomik a dohanéjicich (catching-up) eko-
nomik byva hodnota ukazatele vyrazné vyssinez 1.

Z vysSe uvedeného vyplyvd, Ze typickymi symptomy cenové konvergence v ze-
mich stiedni a vychodni Evropy jsou pokles koeficientu ERDI a riist CPL.
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3 Prubéh nominalni konvergence zemi
Visegradu

Pro pochopeni diivodl odliSného postupu nomindalni konvergence ve sledovanych
zemich je nejdrive nutné priblizit jejich post-transformacni vyvoj. Nasledné pfri-
stoupime k analyze priibéhu inflace, ptisobeni kandali konvergence a vyvoje kom-
parativnich cenovych hladin. V zavéru této Casti bude zkoumano plnéni Maast-
richtskych konvergenc¢nich kritérii zemémi Visegradské ctyiky.

3.1 Shrnuti ekonomického vyvoje a cenové hladiny v
letech 1989 — 2004

Na prelomu 80. a 90. let doSlo v zemich stredni a vychodni Evropy k padu socialis-
tickych rezimi, to umoznilo zapocit proces premény téchto centralné planovanych
ekonomik na ekonomiky trzni. Kolaps socialistickych ekonomik byl zptlisoben je-
jich nedostate¢nou schopnosti prizplisobovat se rychle ménicim podminkam, sys-
tém trpél velkymi nerovnovahami a neschopnosti drzet krok v konkurenceschop-
nosti s vyspélymi zapadnimi staty.

Zemé Visegradu zacaly s reformami, na rozdil od nékterych transformujicich
se ekonomik, prakticky ihned. Nejednalo se jen o zmény ekonomického charakteru,
nybrz i politické, socialni, kulturni ¢i institucionalni. DoSlo k podstatnym systémo-
vym zméndm - ekonomika byla oteviena vii¢i mezinarodnimu obchodu, byla pro-
vedena s tim souvisejici cenova liberalizace, doslo k postupné rozsahlé privatizaci
statniho majetku. Jednotlivé ekonomiky V4 se odliSovaly intenzitou a rychlosti
provadénych reforem, zatimco Ceskoslovensko a Polsko zvolilo cestu $okové tera-
pie, Mad'arsko vyznavalo gradualisticky postup (Kunesova, 2014).

Euforie obyvatel z nenadalého vyvoje neméla priliS dlouhého trvani. Zemé
stfedni a vychodni Evropy pottebovaly rozsahlé reformy, které by zarucily dlou-
hodobé udrzitelny riist a pribliZeni zZivotni urovné k zemim EU-15. Poc¢atkem 90.
let doslo k vyraznému propadu produkce, nebot ekonomiky byly navazané na ob-
chodni partnery zvychodniho bloku. Po padu RVHP se tyto vazby zpretrhaly
(Workie, 2005).

Pocatecni reformy se soustiedily na cenovou liberalizaci a deregulaci ekono-
mické aktivity. Konkrétni reformni strategie byla ovlivnéna pocatecnim stavem
v jednotlivych ekonomikach. Zatimco v Mad’'arsku a Polsku provedly komunistické
vlady v 80. letech urcité reformy smérem Kk trznimu prosttedi, v Ceskoslovensku
prezival aZ do svého padu ryzi socialismus. Pro predstavu, soukromé subjekty vy-
tvorily v Ceskoslovensku v roce 1989 jen 5 % HDP, v Mad'arsku 20 % a v Polsku
28 %. Zejména Polsko, ale v mensi mire i Mad'arsko, trpélo velkymi nerovnovaha-
mi, neudrZitelnymi verejnymi financemi, rostoucim zadluZenim a hyperinflaci.
Ceskoslovensko bylo v tomto ohledu ve znatelné lep$i pozici, diky nizkému ceno-
vému previsu a neprili§ velké zadluZenosti mohlo vstoupit do celého procesu s re-
lativné Cistym Stitem (Fidrmuc, 2002 a Slany, 2007).
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3.1.1  Transformacni pokles (1989 — 1993)

Bez ohledu na zvolenou strategii byl pro zemé V4 typicky masivni pokles produkce
v prvnich letech transformace. Propad HDP byl zejména zpiisoben vnéjsimi fakto-
ry, a to rozpadem Rady vzdjemné hospodarské pomoci (RVHP). Tim zemé takika
ze dne na den prisly o své hlavni exportni trhy. Orientace na zapad nebyla v tomto
ohledu jednoducha, nebot kvalitativni poZadavky zapadnich a vychodnich odbéra-
teld byly diametralné odliSné. Domaci vyrobci museli navic po liberalizaci Celit na-
rocné zapadni konkurenci, kromé toho byli diky devalvacim narodnich mén vysta-
veni ristu cen dovazenych komodit. SniZeni exportli navic vedlo k poklesu doma-
cich investic, coZ propad dale prohlubovalo. Vnitini pric¢inou recese byl pokles spo-
trebitelské poptavky z diivodu snizeni realnych mezd obyvatel. Svou roli sehral téz
konec statnich dotaci podnikiim a nastup restriktivni ménové politiky. Celkovy
kumulovany pokles v zemich Visegradu dosahl v priiméru necelych 20% HDP (Ku-
neSova, 2014 a Holman, 2000).
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Obr. 1 Kumulovany vyvoj HDP 1989 - 2000, HDP 1989 =100
Zdroj: EBRD, Transition Report 1999, 2007

Graf ilustruje razantni propad produkce v prvnich letech transformace. Relativné
nejlépe se s transformacni recesi vyrovnalo Polsko, které zaZilo oZiveni uz v roce
1992, o 4 roky pozdéji dokonce prekonalo svoji vychozi droven produkce. Tento
vysledek se zda byt pri srovnani s ostatnimi zemémi famé6zni, ovSem je potreba
zdUraznit znatelné nizsi vychozi trovein polského HDP na hlavu, které ¢inilo v roce
1990 priblizné polovinu priméru ostatnich zemi V4. K rychlému polskému rastu
jisté téz prispéla pritomnost trznich reforem z 80. let. Ostatni zemé piekonaly svoji
vychozi uroven priblizné na prelomu tisicileti. Nejprudsi recesi si proslo slovenské
HDP, které se béhem prvnich 4 transformacnich let propadlo o ¢tvrtinu, coz bylo
¢astecné zplisobeno odtrzenim od ekonomicky silng&jsi Ceské republiky. Je zajima-
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vé sledovat, Ze volba transformacni strategie neméla na recesi valny vliv, ackoliv
Slo Mad'arsko cestou gradualismu, poklesu se nevyhnulo.

Je otazkou, do jaké miry jsou hodnoty z pocatku 90. let vypovidajici. Cast pro-
duktu se ztratila v Sedé ekonomice, proto nebyl realny pokles vystupu patrné tak
hluboky. Fidrmuc (2002) polemizuje nad vérohodnosti dat z poslednich socialis-
tickych let, ta mohou byt upravena smérem vzhtru z politickych a propagandistic-
kych divodi. Navic ceny za socialismu neplnily dnesni funkci, byly uméle vytvare-
ny a casto viibec neodpovidaly redlnym nakladiim na vyrobu statkdi, srovnani je
proto nutné brat s rezervou. Naméreny propad produkce rovnéz obsahuje likvidaci
nechténych vyrobkl, odpadu a pokles stavu zasob. Kolodko (2000) uvadi, Ze
v urcitych ohledech byl prezentovany rozsah transformacniho poklesu prehnany.
Cast produkce nezmizela, jen byla pfesunuta, spole¢né s nékterymi aktivy, do $edé
ekonomiky. V nasledujicich letech s postupujici nestandardni privatizaci byly ¢as-
tecné tyto Cinnosti legalizovany, coz se odrazilo v rychlejSim statisticky prezento-
vaném rustu.

3.1.2 Hospodarska expanze a nasledné zpomaleni (1994 — 1999)

Po nékolikaletém propadu zemé opét zacaly rist, hlavni pric¢inou byla akcelerace
poptavKy, a to jak ze strany domacnosti, tak i firem. Ty se postupem ¢asu adaptova-
ly na nové trzni podminky a diky svym investicim do fixniho kapitalu nalezly nové
exportni trhy. Transformacni recesi a naslednym zotavenim si prosly bez rozdilu
vSechny staty V4, dalsi vyvoj byl diky rozdilnym transformacnim cestam a nesta-
bilnimu p¥ilivu zahrani¢nich investic odli$ny. Ceska republika a Mad’arsko trpély
nerovnovahou platebni bilance, Polsko poklesem tvorby hrubého fixniho kapitalu,
Slovensko postihl pokles investicni poptavky, reSeni téchto problémi vyustilo
ve zpomaleni rastu HDP (Kunesova, 2014).

Cesko bylo diky své zdédéné makroekonomické stabilité a rychlé transformaci
mildCkem zahranic¢nich investor(, recese byla kratka a zemé se v roce 1993 odrazi-
la ode dna. Nicméné po trech letech ristu se ekonomika zadrhla a v priibéhu roku
1997 zapocala tii roky trvajici recese. Ta byla zplisobena nékolika faktory, jednim
z nich je restriktivni politika CNB, jeji pokusy sniZit iroveti inflace na dosttel za-
padnim zemim byly predCasné. K propadu prispéla téZ ménova krize z kvétna
1997, kdy spekulanti vycitili slabost kurzového zadvazku centralni banky a zautocili
na néj prodejem doméaci mény. Po zhruba deseti dnech CNB sviij marny boj vzdala,
doslo k depreciaci koruny a zméné ménového rezimu s naslednymi negativnimi
dopady na ekonomickou aktivitu. Autoti kritizuji CNB za jeji chybnou monetarni
politiku, liberalizaci kapitalovych toki a souc¢asné udrzovani fixniho kurzu koruny
s uzkym fluktuacnim pasmem. Pokud by byl spolecné s liberalizaci kapitalovych
toki zaveden floating, ménova krize by pravdépodobné nenastala (Klaus - Hol-
man, 2000; Zidek, 2006 a Fidrmuc, 2002).

Zaklady Mad'arského pribéhu ristu byly polozZeny v poloviné 90. let, kdy byly
prijaty reformni a isporna opatreni. Nové zvolena vlada predstavila tzv. Bokrosiiv
balik, pojmenovany podle tehdejSiho ministra financi. DoSlo k devalvaci forintu o
25 %, propusténi prebytec¢nych statnich zaméstnanct, snizeni deficitu bézného
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uctu platebni bilance diky nové zavedené dovozni prirdzce, s pomoci pfijmu
z privatizace poklesl verejny dluh z 90 % v roce 1993 na 60 % v roce 1999. Prijata
opatreni vedla ke sniZeni realnych mezd a vyssi konkurenceschopnosti, to odstar-
tovalo mad’arsky riist v dalSich letech (Holman, 2000 a Fidrmuc, 2002).
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Obr. 2 Meziro¢ni zména HDP zemi V4 v letech 1994 - 2000
Zdroj: EBRD, Transition Report 1999, 2007

Polsko zaZilo zotaveni ekonomické aktivity nejdrive ze vSech zemi Visegradu a jako
jedinad zemé se vyhnulo ekonomickému zpomaleni v druhé poloviné 90. let, mezi
lety 1994 - 1999 rostl vykon obdivuhodnym tempem, primérné témér 6 % rocné.
Doslo k systémovym zménam, byl sniZen podil v prebujelém zemédélském sektoru
a zvySen podil sluZeb na HDP. I pres to v zemédélstvi pracovala pétina vsSech za-
méstnanct. Je zajimavé, Ze Polsko dokazalo nepretrzité rist i pres nejvyssi hodno-
ty nezaméstnanosti ze sledovanych zemi a vysoké deficity béZného uctu v druhé
poloviné 90. let (Fidrmuc, 2002).

Po rozdéleni byl na Slovensku kladen velky diiraz na socialné orientované trz-
ni hospodarstvi, vldidou vedena politika pomohla po mohutném propadu dosah-
nout relativné vysokych riistovych hodnot. Na druhou stranu byla pod Meciarovou
vladou provedena nepruhledna privatizace, klientelismus a korupce dosahla nema-
lych rozmért. Hospodarska politika byla zaloZena na fiskalni expanzi, vysledkem
byl silny, nicméné volatiln{ rist. Navzdory riistu zemé trpéla vysokou nezameéstna-
nosti, ktera koncem 90. let atakovala hranice 20 %. Charakteristické byly znacné
rozdily mezi regiony a Spatné postaveni romského etnika na slovenském pracov-
nim trhu. Zemi po rozdéleni téz zasahla absence transferi z ¢eské Casti federace,
které ¢inily vyznamnych 7 % slovenského HDP (Fidrmuc, 2002 a Zidek, 2006).
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3.1.3 Na cesté do EU (2000 — 2004)

Po prelomu tisicileti byl pro sledované zemé typicky riist a probihajici pripravy na
vstup do Evropské unie. Zemé Visegradu si uvédomovaly ekonomické benefity,
které ¢lenstvi v EU prinasi. Mezi hlavni patfi neomezeny pristup na zapadoevrop-
ské trhy, rist atraktivity pro zahrani¢ni investory, otevieni trhu prace a s tim spo-
jeny potencial sniZeni nezaméstnanosti, pristup k dotacim z evropskych struktu-
ralnich fondi a k zemédélské dotacni politice ¢i synchronizace pravnich predpist a
norem. Zaznivaly téZ obavy zrapidniho rlstu cen, ztraty suverenity, zavazku
v budoucnu piijmou spole¢nou ménu ¢i vzniku zavislosti na zapadu a dotacni poli-
tice. OvSem z objektivniho hlediska lze konstatovat, Ze vstup do EU byl pro zemé
V4 nutnosti.

Ceska republika byla uz na poc¢atku 90. let nejrozvinutéjsi ze sledovanych ze-
mi a ne jinak tomu bylo i pfi vstupu do EU, i kdyZ nutno priznat, Ze rozdily se pod-
statné sniZily. Od roku 1995 se Slovensko, Polsko a Mad'arsko pribliZily ve sledo-
vaném ukazateli k EU v priiméru o vice nez 10 procentnich bodd, pricemz Cesko
prakticky stagnovalo.
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Obr. 3 Trend vyvoje HDP na obyvatele v PPP v zemich V4, EU-27 = 100
Zdroj: Eurostat

Jednani o vstupu Ceska, Polska a Mad'arska zapocalo v priibéhu roku 1998 v tzv.
prvni viné, na zacatku roku 2000 se v druhé viné ptidalo i Slovensko, které v prvni
fazi nesplnilo ekonomicka kritéria. Roku 2002 na zasedani v Kodani Evropska rada
shledala, Ze zemé plni podminky ke vstupu do EU, ke kterému doSlo po sérii refe-
rend 1. kvétna 2004 (Lacina, 2011).
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3.2 Vyvoj cenové hladiny, konvergené¢ni kanaly a CPL

3.2.1 Inflace

Pied rokem 1989 byl vyvoj cen direktivné fizen z planovaciho centra, nereflekto-
val realné naklady na vyrobu statki. Cenova hladina u fady komodit byla dlouho-
dobé udrZovana na minimalnich hodnotach, typicky potraviny, energie ¢i zboZi
denni potieby. To vyvolavalo nerovnovahu nabidky a poptavky, coz casto ustilo v
nedostatek urcitych druhi zbozi.

Vybrana transformacni strategie ma vyrazny vliv na priibéh inflace ve sledo-
vanych zemich. Sokova terapie s sebou nese cenovy skok, typicky pro Ceskosloven-
sko a Polsko. Zejména v Polsku doSlo vletech 1989 a 1990 k hyperinflaci, nartist
cenové hladiny cinil hrozivych 251, respektive 585 procent. V dalsim roce inflace
dosahla nemalych 70 %. To zpusobilo decimaci uspor obyvatelstva. Naopak Ma-
d’arsko, diky svému rozloZeni reforem do dalsich let, bylo cenového skoku usetre-
no, riist cen byl viak jen rozloZen do celé dalsi dekady. V Ceskoslovensku nastal
nejvetsi rist cen v roce 1991, a to o necelych 60 %, diky umirnéné monetarni poli-
tice se vsak v dalsich letech podarilo inflacni tendence zdarné Kkrotit a pomérné
rychle jeji hodnoty konvergovaly vyspélym zemim.
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Obr. 4 Vyvoj inflace ve sledovanych zemich v letech 1989 - 1997
Zdroj: EBRD, Transition Report 1999, 2007

V Polsku byl extrémni nartst cenové hladiny dan velikosti ménového previsu
z minulych let. V Ceskoslovensku byl skokovy riist cen ovlivnén cenovou liberaliza-
ci a devalvaci, ¢imz doslo k podhodnoceni koruny a podpore ceskych exportért.
Mad'arsko se diky své volbé transformacni strategie vyhnulo velkému cenovému
Soku, ovSem jak je patrné z grafu niZe, inflace se, stejné jako reformy, jen rozloZzila
na delsi Casové obdobi. Po cenovém skoku se inflace ve sledovanych zemich vyvije-
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la odlisné, v Ceskoslovensku se diky vhodné tripartitni politice a nizkym riistiim
mezd drZela v relativné nizkych vodach. Inflaci téZ ovlivitovala volba kurzového
rezimu. V Ceskoslovensku byl zvolen fixni kurzovy reZim s tzkym fluktuaénim
pasmem. Naproti tomu v Polsku a Mad'arsku nebyl fixni kurz udrZen a musel byt
devalvovan s probihajici inflaci, ¢imzZ se roztocila devalvacné-infla¢ni spirala. Velky
rist inflace miiZe byt téZ spojen s rlistem kvality produktu, kdy vyrobci pozadovali
za kvalitnéjsi vyrobky umeérné vyssi cenu, velikost inflace miize byt ¢astecné ovliv-
néna také statistickou iluzi (Holman, 2000).

V druhé poloviné 90. let pokracoval trend poklesu infla¢nich tlakd, i kdyZ po-
chopitelné nebyl tak vyrazny jako v predchazejicim obdobi. Doslo ke zméné méno-
vych reZimi, kdy zemé upoustély od fixniho ménového rezimu v piipadé Ceska a
Slovenska, respektive posuvného zavéseni v pripadé Polska a Mad'arska a zavadeély
floating i fixaci na euro v pfipadé Mad'arska. Soucasné s tim centralni banky zava-
dély reZim inflacniho cilovani. Zemé se pripravovaly na vstup do EU a tim padem
se snazily stlacovat miry ristu cenové hladiny.
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Obr. 5 Vyvoj inflace v letech 1998 - 2004
Zdroj: EBRD, Transition Report 1999, 2007

V Ceské republice je patrny klesajici trend, kdy se podatilo po zméné reZimu mé-
nové politiky inflaci snizit z hodnot atakujicich 10% az k deflaci v roce 2003. Sni-
Zeni ristu cen bylo vyrazné ovlivnéno téZ poklesem HDP v letech 1997 a 1998. In-
flace v nasledujicich letech mirné vzrostla, ale tento trend se obratil diky nizS§im
cenam dovozi, poklesu cen potravin a vy$simu konkuren¢nimu boji obchodnikii.
Sviij podil na tom ma i definovani cenové stability jako hlavniho cile CNB, ktera
jako prvni centralni banka vychodniho bloku zavedla reZim inflacniho cilovani.
CNB systematicky podstielovala svym cilem skute¢nou ¢istou inflaci v prvnich le-
tech po zavedeni reZimu, ne jinak tomu bylo od poloviny roku 2002 do obdobi
vstupu zemé do EU (ECB, 2004; Holub, 2004).
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Infla¢ni vyvoj na Slovensku nemél ve sledovaném obdobi jasné dany trend, in-
flace nejprve vzrostla az khodnotdm presahujicim 12 % vroce 2000,
v nasledujicich dvou letech spadla témér k 3 %, aby nasledné vystoupala pres 8 %
vroce 2003. Po ukonceni rezimu fixniho kurzu se inflacni vyvoj stal navzdory sna-
ze centralni banky o dosaZeni inflacniho cile zna¢né volatilni. Nutno dodat, Ze in-
flacni vyvoj po roce 1999 byl ovlivnén zvySovanim administrativnich cen a nepfri-
mych dani. Na druhou stranu apreciace ménového kurzu, zavedena liberaliza¢ni
opatfeni a uvolnéni kapitalového trhu pomohly brzdit riist cenové hladiny (ECB,
2004).

Tendence k poklesu riistu cen se objevovaly i v polské ekonomice, kdy inflace
soustavné klesala az k ptiblizné 7 procentlim v roce 1999, rok nato sice vyrostla
diky cenam ropy, sluZeb a potravin aZ k 10% hranici, poté opét nasla klesajici trend
a vobdobi pred vstupem do EU dosahla na poméry zemé velice nizkych hodnot.
Tento vyvoj byl podporen kroky monetarni politiky, jejimz cilem se stalo zajiSténi
cenové stability. Stejné jako v ostatnich zemich byl zaveden rezim infla¢niho cilo-
vani, ktery byl doprovazen zménou ménové politiky od posuvného zavéSeni
k volné plovoucimu kurzu. K poklesu inflacnich tlakt prispéla téz liberalizace fi-
nancnich trhi a podpora hospodaiské soutéze. Navzdory rostoucimu HDP se na
konci 90. let vyskytovaly dezinfla¢ni tendence, které po roce 2000 diky ekonomic-
kému zpomaleni jesté zesilily (ECB, 2004).

[ v Mad'arsku je jasné patrny trend poklesu inflacnich tlaki. Zemé pouzivala
od roku 1995 rezim posuvného zavéseni (crawling peg) s pravidelnymi devalva-
cemi. V pribéhu roku 2001 byl tento rezim opustén, doslo k zavésSeni forintu na
euro s Sirokym fluktuacnim pasmem 15 % a zavedeni rezZimu cilovani inflace. Fis-
kalni politika do roku 2000 podporovala dezinflatni tlaky, nicméné se v dalSich
letech zménila v expanzivni. Rlist minimalni mzdy a platd ve statnim sektoru za-
stavil pokles inflace v roce 2003. Diky rozsireni fluktua¢niho pasma a liberalizaci
kapitalovych tokl doslo k apreciaci forintu v roce 2001, v diisledku ¢ehoZ poklesly
ceny importt. Postupné upousténi od administrativnich cen posililo kratkodobou
volatilitu cen (ECB, 2004).

3.2.2 Kurzovy a infla¢ni kanal cenové konvergence

Priblizovani cenovych hladin Visegradskych zemi k euroz6né miize probihat
v zasadé dvéma kanaly. Pri posilovani domaci mény vici euru probiha nominalni
konvergence skrze kurzovy kanal, kdy dochazi ke zdraZovani domacich statkii a
sluZeb v eurovém vyjadieni, domaci subjekty vSak toto zdraZeni nepocituji. Nao-
pak mohou se silnéjsi domaci ménou v zahranici nakoupit vétsi mnozstvi statki za
stejnou korunovou cenu. Druhou variantou je inflacni kanal, pro jehoz piisobeni
musi byt vdomaci ekonomice vyss$i mira inflace neZ v zemich eurozény, je tedy
nutna pritomnost kladného infla¢niho diferencialu. Dochazi k ristu cenové hladi-
ny, domaci subjekty si za své penize mohou v tuzemsku nakoupit mensi mnoZstvi
vyrobki a sluzeb, domaci ceny v eurovém vyjadieni rostou. Pomérné castym jevem
je dosahovani cenové konvergence paralelné skrze oba tyto kanaly.
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Nasledujici tabulka popisuje trendy cenové konvergence skrze jednotlivé ka-
naly vletech 2000 az 2014. Infla¢ni kanal je komparovan vici eurozéné (EA11-
2000, EA12-2006, EA13-2007, EA15-2008, EA16-2010, EA17-2013, EA18-2014,
EA19), kurzovy kanal je komparovan vii¢i euru. Jako referencni hodnoty mén jsou
brany priimérné kurzy 01/2000, 12/2008 a 12/2014; tidaje v rocnim vyjadreni.

Tab. 1 Vyvoj cenové konvergence skrze infla¢ni a kurzovy kanal v zemich V4, 2000 - 2014,
hodnoty jsou primérem danych veli¢in na ro¢ni bazi
2000- infla¢ni kurzovy 2009- inflacni kurzovy
2008 kanal kanal 2014 kanal kanal
CR 0,33 3,23 CR -0,001 -0,5263
SK 2,58 3,88 SK 0,25 X
PL 0,39 -0,1 PL 0,49 -0,4746
HU 3,57 -0,48 HU 1,47 -2,84

Zdroj: Eurostat

Pro Ceskou republiku je do krizového roku 2008 dominantni cenova konver-
gence skrze kurzovy kanal, koruna od zavedeni floatingu nabrala posilujici trend,
coZ je mezi autory obecné povazovano za lepsi cestu nez skrze infla¢ni diferencial.
Ceské narodni bance se podatilo synchronizovat riist cenové hladiny s eurozénou,
prostiedi nizké inflace a posilujiciho kurzu je vyhodné pro domaci obyvatelstvo,
jehoZ aktiva se v eurovém vyjadireni zhodnocuji. Po velkych fluktuacich v letech
2008 a 2009 se kurz ustalil v pAsmu 24-26 korun za euro, nicméné diky intervenci
a kurzovému zavazku CNB z konce roku 2013 se prostor pro tento kanal do¢asné
uzavrel.

Pro Slovensko je do konce roku 2008 typickd kombinace obou kanalt konver-
gence, zemé vykazovala pomérné velky infla¢ni diferencial vii¢i eurozéné, soucas-
né kurz slovenské koruny vyrazné posiloval, a to zejména v predpristupovém ob-
dobi. Kritici ptijeti eura varovali pted zesilenim infla¢nich tlakdi po vylouceni kur-
zového kanalu, jejich obavy se v§ak nenaplnily a Slovensko si udrZuje stabilné niz-
kou inflaci srovnatelnou s ostatnimi staty eurozony.

Polsku se podatilo srazit vysoké hodnoty inflace z 90. let a od roku 2000 vy-
kazuje od zemi platicich eurem jen malé odchylky smérem vzhiiru, o velké konver-
genci skrze infla¢ni kandal hovorit nemiZeme. Stejné je tomu ve zvoleném obdobif i
u druhého kandlu, vysledek je ovSem ovlivnén prudkym oslabovanim zlotého od
poloviny roku 2008. V dalSich letech pokracoval trend nizkého infla¢niho diferen-
cidlu a pomalého oslabovani domaci mény, cenova konvergence se v pripadé pol-
ské ekonomiky zastavila.

Mad'arska cenova hladina se dlouhodobé pribliZovala cestou vysoké domaci
inflace, jejiz diferencial dosahl v prvnim sledovaném obdobi hodnot vice neZ 3,5
procenta rocné. Dlouhodobé klesajici tendence forintu po roce 2008 jesté zesilily.
To ma jednak negativni vliv na cenovou konvergenci, ale také na mad'arské obyva-
telstvo, které se v predkrizovych letech s vidinou nizkych urokovych sazeb a bu-
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douciho posileni forintu zadluZovalo v cizich ménach. Po prichodu krize a depreci-
aci domaci mény se nemald ¢ast z nich ocitla v platebni neschopnosti.

3.2.3 Vyvoj CPL pred vstupem do Evropskeé unie

7 V7 vV

Jak bylo uvedeno v teoretické Casti, ukazatel srovnatelné cenové hladiny méri aro-
ven cen ve sledované zemi vici referencni zemi ¢i skupiné zemi. Na grafu niZe je
patrny rostouci trend ve vSech sledovanych ekonomikach. Diivodem je velka dife-
rence cenovych hladin mezi vychodnimi a zapadnimi zemémi, kdy dochazi
k vyrovnavani cen zejména v sektoru mezinarodné obchodovatelného zboZi a slu-
Zeb. Postupem casu se diky probihajicimu jevu zndmému jako Ballasstiv - Samuel-
sonuv efekt prelévaji tyto inflacni tlaky i do sektoru neobchodovatelného zbozi.

V desetileti predchazejicim vstupu do Evropské unie konvergovaly cenové
hladiny podle udaje CPL v priméru o vice nez 10 procentnich bodi k zemim
EU-15. V post transformacnim obdobi, kdy centralni banky vyznavaly rezim fixniho
kurzu s uzkym fluktuacnim pasmem ¢i crawling peg, byla cenova konvergence
moZna prevazné jen skrze inflacni kanal. Postupné byly zavadény reZimy plovou-
cich kurzi, respektive fixace na euro s fluktua¢nim pasmem 15 % v Mad'arsku,
¢imzZ se otevrel i druhy konvergenc¢ni kanal (Kocenda, 2006).
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Obr. 6 Vyvoj ukazatele CPL ve sledovanych zemich v letech 1995 - 2004, EU-15 = 100
Zdroj: Eurostat

Po roce 1998 se v Ceské republice podatilo srazit inflaci z hodnot atakujicich 10 %
k ¢islim srovnatelnym se zapadoevropskymi zemémi. Konvergenci nastartoval
posilujici trend koruny, ktery se obratil v poloviné roku 2002, coZ je patrné i
z grafu niZe.

Dlouhodobé nejnizsi cenovou hladinu mélo ve sledovaném obdobi Slovensko,
které vykazovalo az do vstupu do EU znacné volatilni inflaci, od zavedeni floatingu
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primérné témér 8% rocné. Prave inflace byla hlavnim zdrojem pftibliZovani ceno-
vé hladiny do roku 2004.

Na nejvyssich hodnotach se po vétSinu ¢asu drzely ceny v Polsku. Kurz forintu
po zavedeni reZimu volné plovouciho kurzu posiloval do poloviny roku 2001, kde
se odrazil od svého vrcholu a nasledné nastoupil do klesajiciho trendu az do roku
2004. Na poklesu CPL od roku 2001 ma podil i ekonomické zpomaleni a s tim sou-
visejici nizka inflace.

Hybnou silou mad'arské cenové konvergence byla nadpriimérné vysoka infla-
ce, ktera dosahovala v péti letech pted vstupem do EU primérné témeér osmi pro-
cent. Kurz forintu od svého zavéseni na Euro sice lehce posilil, hranici fluktua¢niho
pasma ale neatakoval a jednoznacny posilujici trend tedy nenasel. Presto Mad'ar-
sko vykazovalo pti vstupu do unie nejvyssi cenovou hladinu ze zemi Visegradu.

Zajimavym ukazem miuZe byt srovnani ekonomické vyspélosti versus drovné
cenové hladiny. CR, a¢ byla pti vstupu do EU podstatné vyspélejsi ekonomikou nez
ostatni Visegradské zemé (v primeéru o vice nez 20 procentnich bodti HDP v PPP
vroce 2004), dlouhodobé nevykazuje iumérné vyssi cenovou hladinu. Diivodem
miZe byt, jak uvadi Zd'arek (2000), statisticky klam souvisejici s mezindrodnim
srovnanim a s tim spojena neexistence srovnatelnych polozek ve spotirebnim kosi,
devalvace koruny a cenovy vyvoj v 90. letech, vy$si ekonomicka aktivita v CR ¢&i
vysoké naklady arbitraze.

Tab. 2 Srovnani HDP v PPP na obyvatele a CPL v zemich V4, rok 2004, kvtli kompatibilité dat
komparovano se zemémi EU-27

HDP CPL
CR 78 53,2
SK 57 51,2
PL 51 48,8
HU 63 59,6

Zdroj: Eurostat

Nasledujici tabulka zobrazuje srovnatelnou cenovou hladinu vybranych statkt
a sluzeb vici zemim EU-27 z obdobi vstupu Visegradu do Evropské unie. Sektory
obchodovatelného zboZi jako jsou obleCeni a obuv, komunikace, potraviny a alko-
hol dosahuji vyssich hodnot neZ neobchodovatelné ¢i statem poskytované zboZi a
sluzby. Vysoké hodnoty v kategorii dopravy jsou ovlivnény prakticky stejné vyso-
kymi naklady na porizeni vozidel a pohonné hmoty. Zejména sektory jako Skolstvi
a zdravotnictvi vykazuji velké diference vii¢i vyspélym zapadnim ekonomikdm. Ne
jinak tomu je u nakladd na bydleni, ty byly z ¢asti ovlivnény regulovanymi cenami
najemného, elektriny a plynu.
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Tab. 3 CPL vybranych komodit, hodnoty roku 2004, EU-27 = 100

CR SK PL HU
Alkohol a tabak 62.10 63.90 55.00 68.30
Potraviny a ndpoje 63.00 64.40 56.20 69.00
Obleceni a obuv 99.80 85.60 72.20 89.10
Bydleni, energie a paliva [41.60 37.90 37.90 41.80
Zdravi 37.90 35.20 35.20 46.40
Doprava 66.70 70.10 68.40 81.60
Komunikace 90.20 95.90 85.00 89.70
Vzdélani 36.80 25.70 30.60 39.90
Rekreace a kultura 50.00 50.80 55.50 60.10
Restaurace, hotely 45.30 47.30 58.00 59.70

Zdroj: Eurostat

3.2.4 Vyvoj CPL po vstupu do Evropské unie

Po vstupu do EU jsme byli svédky riistu komparativnich cenovych hladin ve vSech
sledovanych zemich aZ do roku 2008, nejvétsi riist byl vykazan v Ceské republice,
coz souvisi s vyraznym posilovanim ¢eské koruny a tim padem s cenovou konver-
genci skrze kurzovy kandl. Rtst ukazatele CPL o vice nez 20 procentnich bodi za 4
roky nemusi tedy znamenat ekvivalentni riist nominalnich cen a ztratu kupni sily
obyvatel, naopak diky apreciaci domaci mény se spotiebitelé mohou citit v zahra-
ni¢i bohatsi. Ve skutecnosti posilila koruna od vstupu do EU o dctyhodnych 29 %
do poloviny roku 2008, kdy se pohyboval kurz pobliZ hodnot 23 korun za Euro,
nasledné po vypuknuti ekonomické krize kurz béhem kratké doby razantné depre-
cioval aZ ke 29,50 korunam za Euro. Tento vykyv byl vSak jen doCasny a koruna své
ztraty béhem nékolika let téméf dohnala. Cenova hladina vsak, od té doby i diky
nizké inflaci, diverguje, cemuz dopomohlo i rozhodnuti centralnich bankéri
z konce roku 2013.

Vyvoj slovenského CPL je obdobny, ukazatel narostl v obdobi od vstupu do EU
po vstup do eurozdény (k 1. lednu 2009) o priblizné 18 procentnich bodti, velky
podil na tomto pribliZeni mélo opét posileni kurzu domaci mény, kdy musela byt
v obdobi pred prijetim spole¢né mény dvakrat revalvovana centralni parita slo-
venské koruny v systému ERM II. Od této chvile je kurzovy kanal v zemi vyloucen a
konvergence cenové hladiny mtze postupovat vyhradné inflacnim kanalem. Od
roku 2010 je infla¢ni vyvoj takika shodny s eurozénou, tim padem i komparativni
cenova hladina nevykazuje velké pohyby.
hodnoty se pohybovaly jen lehce nad polovinou tehdejsiho priiméru EU. Zemé zaZi-
la do poloviny roku 2008 posileni polského zlotého k euru o vice nez 30 %, coZ se
prelilo, navzdory nizké inflaci, v cenovou konvergenci o vice neZ 15 %. Situace se,
stejné jako v ostatnich zemich V4, otocila s prichazejici financ¢ni krizi, kdy se inves-
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tori odklonili od mén na rozvijejicich se trzich, ¢imZ zloty prakticky vymazal béhem
sedmi mésicli své dosavadni zisky. BEhem ndasledujiciho roku sviij propad sice po-
mérné razantné korigoval, ale na posilujici trend nenavazal, coZ spolec¢né s polskou
nevelkou inflaci tla¢i na pokles srovnatelné cenové hladiny aZ do soucasnych let.
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Obr. 7 Vyvoj CPL ve sledovanych zemich v komparaci s EU-28 v letech 2004 - 2013
Zdroj: Eurostat

Mad'arsko pred vstupem do EU vykazovalo nejvyssi cenovou hladinu ze zemi
Visegradu. Vyvoj CPL byl kolisavy, na rozdil od ostatnich zemi forint nezaZil apre-
ciaci po vstupu do EU, naopak v priibéhu roku 2006 pomérné vyrazné oslabil, coz
je patrné i na grafu vyse. V predkrizovych letech komparativni cenova hladina rost-
la, svlij podil sehraly vyssi infla¢ni tlaky neZ v ostatnich zemich (v roce 2007
vzrostly ceny témér o 8%) a kratkodobé posileni forintu, ktery vSak zanedlouho od
startu financni krize v poloviné roku 2008 ztracel vii¢i euru az 30 %. Nasledné svij
propad korigoval, nicméné jeho klesajici trend spole¢né s dezinflacnimi tendence-
mi plisobi na postupné snizovani CPL a tim prispiva k cenové divergenci az do sou-
Casnych let.

Nasledujici tabulka komparuje ekonomickou vykonnost a troven srovnatelné
cenové hladiny statt V4 s evropskou osmadvacitkou v roce 2013. Ceska republika
si stale drzi prvni pticku v HDP v parité kupni sily na obyvatele, nicméné mezera
mezi ni a ostatnimi zemémi V4 se za témér 25 let konvergence podstatné zuzila.
Historicky vysoky rozdil mezi ekonomickou vykonnosti a cenovou hladinou v CR se
podarilo vyznamné zredukovat. Naopak v Polsku se tato mezera rozsirila, zejména
z diivodu dobré ekonomické vykonnosti zemé navzdory krizi a absenci tlakii na
posilovani zlotého.
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Tab. 4 Srovnani HDP v PPP na obyvatele a CPL v zemich V4, rok 2013, komparovano se zemémi
EU-28

HDP CPL
CR 82 68,7
SK 75 69,4
PL 67 55,8
HU 66 59,7

Zdroj: Eurostat

Posledni z tabulek zobrazuje srovnatelnou cenovou hladinu u vybranych statki a
sluZeb. Ve srovnani s adaji pred deseti lety je patrny vyznamny pokrok v cenové
konvergenci ve valné vétsiné kategorii. Diference v cendch obchodovatelnych stat-
ki tvoii v soucasné dobé z velké casti mzdové rozdily a odliSna troven danového
zatiZeni (napf. vyrazna odchylka cen potravin v Polsku je ovlivnéna nizkou 5%
sazbou DPH). Je patrné, Ze ceny potravin, obleceni, telekomunikac¢nich a datovych
sluZeb dosahly témér evropskych cen. Naopak naklady obyvatel na zdravotni péci
Ci vzdélani jsou stale vyrazné pod evropskym primérem, je zde tedy prostor pro
urcité reformy a vyssi miru participace spotrebitelii. Alkohol a tabak je specifickou
kategorii, jejiZ ceny jsou vyrazné ovlivnény danovym zatiZenim, jehoZ minimaln{
vySe je direktivné natizena ze strany Evropské unie.

Tab. 5 CPL vybranych komodit, hodnoty roku 2013, EU-27 = 100

CR SK PL HU

Alkohol a tabak 77,1 79 72,6 65,8
Potraviny a ndpoje 84 89 61,7 79,8
Oblecéeni a obuv 89,3 95,4 87,7 76,4
Bydleni, energie a paliva [ 59,9 52,2 38 43,5
Zdravi 59,2 48,4 42,1 40,1
Doprava 71,8 76,7 72,1 81.0
Komunikace 99,4 82,6 53,8 92,8
Vzdélani 46,2 45,4 41,4 31,8
Rekreace a kultura 64,5 69,8 53,5 60,2
Restaurace, hotely 57,9 67,3 72,7 53

Zdroj: Eurostat
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3.3 PInéni Maastrichtskych konvergenc¢nich kritérii

Mnozi autori povazuji miru plnéni Maastrichtskych kritérii v zemich stfedni a vy-
chodni Evropy za dosaZeni urcitého stupné nominalni konvergence. Splnéni téchto
Kritérii je nutnou podminkou pro prijeti zemé do eurozény. Jedna se o 5 sledova-
nych ukazateld uvedenych ve Smlouvé o fungovani EU a v jejich dodatcich. Kon-
krétné je vyhodnocovano dosazeni cenové stability, stav vefejnych financi, ucast
v systému ERM II a konvergence dlouhodobych urokovych sazeb. Staty Visegradu
si na rozdil od Velké Britanie ¢i Danska nevyjednaly vyjimku a zavazaly se
v dohledné dobé k prijeti eura. Termin vstupu je vsak plné v kompetenci jednotli-
vych statd a odviji se od miry pripravenosti a sladénosti s eurozénou (MFCR,
2014).

3.3.1  Kritérium cenové stability

Toto kritérium posuzuje, zda ve sledované zemi bylo dosaZeno cenové stability. Ta
se odviji od miry inflace, priCemz srovnani probiha s tifemi ¢lenskymi staty eu-
rozony, které dosahly v této oblasti nejlepsich vysledkil (ve vétSiné pripadi je za
nejlepsi vysledek povazZovana nejnizsi inflace, zemé podléhajici mimoradnym vli-
vlim jsou vsak casto vylouceny). Kritérium je povaZovano za splnéné, pokud mira
inflace ve sledované zemi neprevysuje aritmeticky primér riistu harmonizovaného
indexu spotrebitelskych cen v téchto trech statech navysSeny o 1,5 procentniho bo-
du (ECB, 2014; Lacina, 2011).

Tab. 6 Kritérium cenové stability v zemich V4, 2004 - 2013, splnéni vyznaceno tucné

CR SK PL HU | Kkritérium
2004 2,6 7,5 3,6 6,8 2,2
2005 1,6 2,8 2,2 3,5 2,5
2006 2,1 4,3 1,3 4,0 2,9
2007 3,0 1,9 2,6 7,9 2,8
2008 6,3 3,9 4,2 6,0 4,1
2009 0,6 0,9 4,0 4,0 1,5
2010 1,2 0,7 2,7 4,7 2,4
2011 2,1 4,1 3,9 3,9 3,1
2012 3,5 3,7 3,7 5,7 3,1
2013 1,4 1,5 0,8 1,7 1,8

Zdroj: Eurostat, MFCR (2004 - 2014)

S plnénim kritéria cenové stability maji zemé V4 znacné problémy, relativné nejlé-
pe si od vstupu do EU vedla Ceska republika, kdy se podafilo stla¢it miru inflace
pod sledovanou hodnotu v Sesti pripadech. AZ na krizovy rok 2008 bylo pritom
prekroceni kritéria mirné, v fadu desetin procenta. Tento vyvoj lze zdlivodnit pte-
vazujici konvergenci skrze kurzovy kanal a tim padem absenci silnych inflacnich
tlakd.
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Slovensko si v tomto méritku nevedlo o mnoho hiife a splnilo ho presné v po-
loviné pripadi. Po prijeti eura miiZe konvergence probihat jen skrze infla¢ni kandl,
pricemZ pozorujeme mirné vyssi hodnoty neZ v piipadé CR, stejné tomu vsak bylo i
v predchazejicich letech.

Horsi vyvoj mlZeme sledovat v Polsku, v letech pred prichodem ekonomické
krize byla zemé schopna, i diky posilujicimu zlotému, infla¢ni kritérium plnit. Po
roce 2008 vsak zemé trvale prekracovala referencni hodnotu. AZ v poslednim sle-
dovaném roce, diky nizko inflacnimu prostredi v EU, kritéria opét dosahla.

Jako netinosna se jevi situace v Mad'arsku, které kritérium cenové stability tr-
vale neplni. Po vstupu do EU se zemé k cilové hodnoté, s vyjimkou roku 2013, ani
jednou nepribliZila. Zemé vyuZziva zejména infla¢ni kanal cenové konvergence, je-
hoZ dominance je podporena i dlouhodobym Kklesajicim trendem mad'arského fo-
rintu.

3.3.2 Stav verejnych financi

Dle Maastrichtské smlouvy musi zemé usilujici o zavedeni spole¢né mény vykazo-
vat dlouhodobé udrZitelny stav verejnych financi. Je hodnocena uroven deficitu
k hrubému domacimu produktu sledované zemé, pricemZ jako maximalni pripust-
na vyse je stanoven ro¢ni schodek ve vysi 3 % HDP. V pred-piistupovém obdobfi lze
udélit vyjimku zemi, kterd sice prekrocila stanovenou mez, ovSem jeji deficit
v predchazejicich letech vyrazné a setrvale klesal a dosahl hodnot bliZicich se kri-
tériu ¢i prekroceni bylo pouze vyjimecné a pomér nepresahl vyrazné vyse uvede-
nou mez. Druhé fiskalni kritérium sleduje relativni velikost verejného dluhu, pri-
¢emZ jako mezni hodnota je urcen pomér 60 % veiejného dluhu vici HDP. Stejné
jako v predchozim ptipadé je mozZnost udélit vyjimku v pripadech bliZicich se sle-
dované hodnoté s trvale sniZzujicim relativnim zadluZenim (ECB, 2014; Bednariko-
va, 2011).

Ceska republika bez problému plni kritérium relativniho dluhu vefejnych in-
stituci, tato hodnota se v predkrizovych letech drZela stabilné pod 30 procenty,
stejné tak se v tomto obdobi datilo, azZ na velmi mirné prekroceni v roce 2005, udr-
Zovat nizké rozpoctové schodky. Po krizovém roce 2008 ovSem relativni zadluZeni
vyrazné narostlo, stejné tak jako deficity rozpoctu, skrz které se vlada snazila
kompenzovat pokles spotrebitelské poptavky.

Podobny vyvoj postihl Slovensko, jehoZ verejny dluh vzhledem k HDP
v predkrizovych letech dokonce podstatné klesal, po roce 2008 se trend obratil a
na konci sledovaného obdobi slovensky verejny dluh atakoval hranici 55 %. Statni
rozpocet dosahoval znaénych deficitd, vyrazné vétsich neZ v Ceské republice, krité-
rium deficitu bylo v po-krizovém obdobi splnéno jen jednou. To miZe byt jeden
z hlavnich dlivodt lepsi vykonnosti Slovenska v krizovych letech, dynamika zadlu-
Zeni v obou zemich po krizi je skutecné alarmujici. Zaroven je nutné vyzdvihnout
vhodné zvolené obdobi pro vstup zemé do eurozdny, po krizi by zemé na stanove-
na kritéria nedosahla.
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Polsko vykazuje dlouhodobé vy$si miry vefejného zadluZeni neZ Cesko a Sloven-
sko, kritérium vSak bez problému plni, i kdyZz se konstantnim tempem bliZi
k hrani¢ni hodnoté. Vétsi prekazkou se zda byt plnéni kritéria deficitu verejnych
financi, toho se podarilo dosahnout od vstupu do EU jen jednou, a to
v predkrizovém roce 2007. Deficity, stejné jako v ostatnich zemich, vyrazné vzrost-
ly po roce 2008. Relativni vySe verejného dluhu vsak neakcelerovala tak vyrazné,
zejména kvili tomu, Ze se Polsko, na rozdil od ostatnich zemi V4, vyhnulo poklesu
realného HDP, ktery narostl od té doby ptiblizné o 10 procentnich bodu.

90
/
70 r
B
60 | mm——
=, e Czech Republic
50 ,’,’“ B = === S|lovakia
40 ‘*\ '_.’-.—.- aet Poland
\\ /f"....

30 il PR o — ~Hungary

o-coo.-uoooo---oooc-0'°.'~

— kritérium

20
10
O T T T T T T T T T !

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Obr. 8 Plnéni kritéria relativniho verejného dluhu v zemich V4, 2004 - 2013
Zdroj: Eurostat

Mad'arsko vykazuje dlouhodobé nejvyssi irovné verejného zadluZeni z Visegrad-
skych zemi, které na konci roku 2013 dosahovaly hodnot bliZicich se 80 %. Je to
dano i historickym vyvojem po transformaci, kdy zemé zdédila dluh z dob socialis-
tického rezimu. Co se tyce deficitli, neni na tom zemé o mnoho 1épe nez Polsko.
Kritérium, aZ na posledni dva sledované roky, plnéno nebylo, a to s pomérné vyso-
kymi odchylkami. Tento vyvoj svédci o soucasné nepripravenosti prijmout spolec-
nou ménu.
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Tab. 7 Kritérium deficitu verejnych financi v zemich V4, 2004 - 2013, splnéni vyznaceno tucné
CR SK PL HU | Kkritérium
2004 -2,7 -2,3 -5,2 -6,4 -3,0
2005 -3,1 -2,9 -4,0 -7,9 -3,0
2006 -2,3 -3,6 -3,6 -9,4 -3,0
2007 -0,7 -1,9 -1,9 -5,1 -3,0
2008 -2,1 -2,4 -3,6 -3,7 -3,0
2009 -5,5 -7,9 -7,3 -4,6 -3,0
2010 -4,4 -7,5 -7,6 -4,5 -3,0
2011 -2,9 -4,1 -4,9 -5,5 -3,0
2012 -4,0 -4,2 -3,7 -2,3 -3,0
2013 -1,3 -2,6 -4,0 -2,4 -3,0

Zdroj: Eurostat

3.3.3 Konvergence dlouhodobych arokovych sazeb

Dalsi z Maastrichtskych kritérii sleduje vyvoj urokovych sazeb statnich dluhopisti
Clenskych statli EU (nebo obdobnych cennych papirt s priimérnou maturitou 10
let), kdy se za hodnotu kritéria povaZzuje primeér urokovych sazeb tii stati, které
byly pouZity pro vypoclet kritéria cenové stability, navySeny o 2 procentni body.
2014).

Urokové sazby maji ve viech zemich od krizovych let klesajici tendenci, svoji
roli na tom ma stabilizace ekonomického vyvoje ve stiedni Evropé, uvolnéna mo-
netarni politika centralnich bank, i celosvétovy trend klesajicich sazeb trvajici
prakticky od devadesatych let. Ceska republika spolu se Slovenskem plni, od svého
vstupu do EU, arokové kritérium bez zavahani. Vdéci za to svym relativné stabil-
nim verejnym financim a ve srovnani s eurozénou stale jeSté nizkému zadluZeni.
Dlvéru investorl posiluje i vysoké ratingové hodnoceni, kdy 3 nejvétsich ratingo-
vé agentury davaji ke konci prvniho kvartalu 2015 obéma zemim znamky pohybu-
jici se ve stfedni ¢asti investi¢niho stupné. Ceska republika je na tom co se tyce vy-
Se urokovych sazeb o néco 1épe, na trhu si od roku 2004 ptjc¢ovala v priméru o
témé 0,5 % p.a. levnéji nez Slovensko (CNB, 2015).

Polsko plni arokové kritérium, aZ na nepftilis velké odchyleni v letech 2009 a
2011, bez vétsich obtizi. Miizeme ovsem sledovat dlouhodobé vyssi urokové sazby
nez v pripadé Ceska a Slovenska, v priméru o ptiblizné 1,5 procentniho bodu.

Naprosto odliSny vyvoj mlizeme sledovat v Mad'arsku, které kritérium dlou-
hodobé neplni a vykazuje oproti jeho hodnotam velké odchylky. Jeho rating se po-
hybuje na hranici investicniho a spekulativniho stupné, priCemz agentura S&P mu
dokonce v zavéru prvniho kvartalu 2015 udélila znamku BB+ (CNB, 2015).
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Tab. 8 Kritérium konvergence urokovych sazeb v zemich V4, 2004 - 2013, splnén{ vyznaceno
tucné

CR SK PL HU | Kritérium
2004 4,82 5,03 6,90 8,19 6,30
2005 3,54 3,52 5,22 6,60 5,40
2006 3,80 4,41 5,23 7,12 6,20
2007 4,30 4,49 5,48 6,74 6,40
2008 4,63 4,72 6,07 8,24 6,20
2009 4,84 4,71 6,12 9,12 5,90
2010 3,88 3,87 5,78 7,28 6,00
2011 3,71 4,45 5,96 7,64 5,30
2012 2,78 4,55 5,00 7,89 5,10
2013 2,11 3,19 4,03 5,92 6,40

Zdroj: Eurostat, MFCR

V dobé tvorby této casti prace (brezen 2015) se vynosy statnich dluhopisii
pohybuji na historickych minimech, kdy se vynos ceského statniho dluhopisu
s maturitou v roce 2025 pohybuje dle Eurostatu na drovnich okolo 0,4% p.a., slo-
vensky vynasi priblizné 1,2 %, polsky 2,2 %, madarsky lehce nad 3 % (Patria,
2015).

3.3.4 Kritérium sménnych kurzia

Pied vstupem do eurozény musi uchazecska zemé setrvat minimalné 2 roky v kur-
zovém rezimu ERM II. V praxi to znamen3, Ze prti zavedeni tohoto reZimu je stano-
vena centralni parita s fluktuacnim pasmem 15 %, od kterého by se kurz nemél
odchylit. Zaroven je bran zretel na faktory ptsobici na ménové kurzy, kurz by ne-
meél Celit silnym tlakiim, zejména by stat uchazejici se o clenstvi nemél devalvovat
stanovenou centralni paritu. Naopak revalvace parity je pripustna, ¢ehoz je Sloven-
sko v obdobi své ucasti v reZimu ERM Il dobrym prikladem (ECB, 2014).

ProtoZe se Zddna ze zemi Visegradu v soucasné dobé netcastni rezimu ERM I,
nelze tuto situaci formalné zkoumat. V nasledujicim textu proto demonstrujme
situaci, kdy se Ceska republika, Polsko a Mad'arsko rozhodly pfijmout k 1.1.2015
euro, do rezimu ERM II zemé vstoupily k 1.1.2013 a jako centralni parita bude bran
pramérny kurz narodnich meén vici euru v pribéhu roku 2012.

V ptipadé Ceské republiky by za modelovych podminek bylo kurzové kritéri-
um plnéno s dostate¢nou rezervou. Ceska koruna byla do listopadu roku 2013 po-
mérné stabilni, poté dosSlo k ménové intervenci CNB, kterd béhem nékolika dnt
oslabila kurz koruny za hranici 27 korun za euro, naCez se ména po nékolika tyd-
nech ustalila pobliZ trovni 27,5 EUR/CZK. Timto krokem centralni banka sledovala
potlaceni deflacnich tlakl a sniZeni rizika vzniku defla¢ni spiraly. Stabilita koruny
by tedy neméla byt prekazkou pripadného vstupu do eurozény, a to ani s ohledem
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na ukonceni reZimu devizovych intervenci. Clenové bankovni rady vylucuji Svycar-
sky scénar a ujist'uji, Ze skokové posileni mény nehrozi.
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Obr.9 Vyvoj kurzu EUR/CZK, mési¢ni data 2013/01 - 2014 /12, kurz CZK vyznacen pierusova-
nou ¢arou, centralni parita a hranice fluktua¢nifho pasma plnou ¢arou
Zdroj: Eurostat

Polsky zloty se po svém boufrlivém vyvoji v priibéhu financni krize a po fluk-
tuacich na prelomu let 2011/2012 ustalil a kurzové kritérium v modelové situaci
splnil bez problému. Po celou dobu hypotetického ¢lenstvi v Evropském mecha-
nismu sménnych kurzt (ERM II) se drzel v tésné blizkosti urcené centralni parity,
ta byla stanovena pobliz 4,2 zlotého za euro.

Mad'arsky forint pokracoval i vtomto obdobi v sestupném trendu, toto krité-
rium vSak zemé i pres to s velkou rezervou splnila, kdy se forint odchylil od hypo-
tetické centralni parity o necelych 8 % a oslabil azZ k hodnotam 310 forint{i za euro.

Zavérem muzeme konstatovat, Ze dle zvolenych modelovych podminek v tom-
to kritériu uspély vSechny tri uchazecské zemé. Je to Castecné dano benevolentni
$iri fluktua¢niho pasma a zvolenym obdobim, které bylo, co se ty¢e makroekono-
mického vyvoje klidné.
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Obr. 10
nou Carou, centralni parita a hranice fluktua¢niho pasma plnou ¢arou
Zdroj: Eurostat

Vyvoj kurzu EUR/PLN, mési¢ni data 2013/01 - 2014/12, kurz PLN vyzna
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Obr. 11
vanou ¢arou, centralni parita a hranice fluktua¢niho pasma plnou ¢arou
Zdroj: Eurostat

Vyvoj kurzu EUR/HUF, mésic¢ni data 2013/01 - 2014 /12, kurz HUF vyznacen pieruSo-

en pirerusova-
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4 Diskuse: Prijeti spole¢né mény

Volba, zda platit eurem, ¢i ne, je spiSe otdzkou politickou nez ekonomickou. V na-
sledujici polemice vSak bude reSena prevazné ekonomicka stranka této véci, budou
rozebrany piinosy a zapory spole¢né mény, ptipravenost Ceské republiky, Polska a
Mad'arska na jeji prijeti a pripadny dopad tohoto kroku na cenové hladiny. V zaveé-
ru této kapitoly je diskutovana vhodnost fixace narodnich mén na euro.

4.1 Pohled z hlediska Maastrichtu a cenové konvergence

Posouzeni pripravenosti sledované zemé na vstup do eurozény pomoci téchto Kkri-
térii neni uplné Stastné. Kritéria jsou ve vzajemném rozporu a jejich striktni plnéni
miZe brzdit konvergencni proces (viz infla¢ni a kurzové kritérium). Pfitom dosta-
teCnd droven dosaZené konvergence pristupujici zemé je nutnym predpokladem
pro homogennost celé unie. Abstrahujme od téchto nedostatkti i od toho, Ze a¢ jsou
tyto podminky vyzadovany po nové pristupujicich zemich, nemala ¢ast clenskych
zemli je systematicky neplni.

Jako nejlepsi kandidat na ptijeti spole¢né mény se jevi Ceska republika, ktera
od vstupu do EU plni Maastrichtska kritéria dlouhodobé nejlépe z visegradskych
zemi. V nékterych z minulych let nastalo mirné prekroceni infla¢niho kritéria, to
ovSem dle progndz v nasledujicich nékolika letech, zejména z diivodu nizko inflac-
niho prostiedi v eurozoné, nehrozi. VétSim problémem by mohly byt nadmérné
deficity verejnych financi, avSak pokud by se zemé rozhodla ke vstupu, vlada by
byla nucena politickymi tlaky k tvorbé umirnéného rozpoctu. Paradoxné Sloven-
sko, které uz po vice nez 6 let plati eurem, vykazuje v plnéni konvergencnich krité-
rif dlouhodobé mirné vyssi nedostatky. I z tohoto aspektu by prijeti eura nemélo
byt v CR technickym problémem. Tim je spiSe politicka a spole¢enska nevtile
k tomuto kroku. Z hlediska ukazatele srovnatelné cenové hladiny se obé zemé po-
hybuji tésné pod 70 % priiméru evropské osmadvacitky, coZ je prijatelnd hodnota
nebranici hladkému pfrijeti eura, cehoz je Slovensko jasnym dikazem.

Polsko ma s plnénim kritérii podstatné vétsi problémy, jeho verejny dluh ata-
kuje hranici 60 %, zemé vykazuje chronicky nadmérné deficity, kromé toho je
v ekonomice zakorenéna vyssi infla¢ni hladina. Tyto vlastnosti polské ekonomiky
ji, minimalné pro pristich nékolik let, vyrazuji ze skupiny potencidlnich uchazect o
spole¢nou ménu. To potvrzuji i hlasy polskych politiki, ktefi nepiredpokladaji pri-
jeti eura pred rokem 2020. Navic polska cenova hladina je v evropském kontextu
na pomeérné nizké urovni, kdy CPL dosahuje hodnot 55 %, coZ znaci nutnost postu-
pu cenové konvergence k vy$Sim hladinam.

Mad'arsko dlouhodobé neplni Zadné z konvergencnich kritérii, kdy perma-
nentné vykazuje nadmérné schodky. Jeho pomér verejného dluhu k HDP se vysSpl-
hal na hranici 80 %, k nominalni konvergenci vyuziva silné inflacni kanal a troko-
vé sazby obsahuji vyraznou rizikovou prirazku, a to jak z diivodu zakotenéné infla-
ce a sestupného trendu forintu, tak vyssiho verejného zadluZeni. Pri znalosti téchto
realii musime snahu Mad'arska piijmout euro brat s rezervou a posunout pripadné
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obdobi vstupu do delSiho ¢asového horizontu. Béhem tohoto obdobi by mélo dojit
k navySeni komparativni cenové hladiny ze soucasnych hodnot bliZicich se 60 %, a
to nejlépe skrze kurzovy kanal, nebot zemé trpi v evropském kontextu dlouhodobé

nadprimérnou inflaci.

4.2 Vhodnost prijeti eura, klady a zapory

Nespornou kladnou stranou mince pro vSechny pristupujici zemé je eliminace kur-
zového rizika a sniZeni transakcnich nakladi. Pravé pritomnost domacich mén je
faktorem, ktery Cesko, Polsko a Mad'arsko znevyhodiiuje v o¢ich potencialnich za-
hrani¢nich investorli. Nutnost hedgovat pozice zvySuje naklady investice a proto se
investofi mohou radéji rozhodnout pro Slovensko, které disponuje pribliZzné stej-
nou cenou prace i ostatnich vstupil. Euro se uZ dnes mnohdy stava hlavni ztctovaci
ménou pro mezinarodné obchodujici firmy, stejné tak najmy lukrativnich komerc-
nich prostor jsou ¢asto denominovany v eurech. To je zapri¢inéno vysokou rozsi-
Fenosti zahrani¢niho kapitalu v zemich V4. Kurzové riziko sniZuje presnost dlou-
hodobého planovani domécich exportért, ktefi preferuji zejména stabilni podnika-
telské prostredi, malé firmy maji navic jen omezenou moznost ménového zajisténi.
Obdobné domaci subjekty investujici na zahrani¢nich kapitalovych trzich, coz je
vzhledem k Girovni rozvinutosti lokalnich burz nutnosti (snad s vyjimkou Polska a
jeho WSE), se vystavuji riziku posileni domaci mény a tim sniZeni hodnoty své in-
vestice.

Pro béZného spotiebitele odpada nutnost nakupu eur pri cesté do zahranici,
dochazi k ispore nakladli na ménovou konverzi pri sméné valut ¢i platbé platebni
kartou. Rovnéz odpada kurzové riziko, kdy tésné pred odjezdem mize dojit k po-
hybiim na ménovych trzich. Stejné tak zahranic¢ni turisté jsou téchto nakladi a ri-
zik uSetfeni, coZ mliZze zvysit jejich sklony k nakuplim a prinést vyssi atraktivitu
zemé. Navic stejna ocenovaci jednotka umoziuje rychlé a snadné srovnani cen
identického zbozi a sluzeb v eurozéné, existuje tedy predpoklad tlaku na pokles
marzi a rist mezinarodniho obchodu, coz vede podle mnoha studii k vyssi ekono-
mické vykonnosti zemé.

Dalsi vyhodou, ze které by mohlo tézit zejména Polsko a Mad'arsko, je pravdé-
podobny vyssi rating a s tim spojené snizeni naklad na spravu verejného dluhu.
Zemé zapojena do ménové unie je totiZ daleko méné zranitelna a miZe se v pripa-
dé problému opftit o Evropsky zachranny mechanismus, kreditni riziko je tedy niz-
§i. V pripadé Ceské republiky, jejiZ tirokové sazby dluhopis@ se bliZi t¢ém némec-
kym, by k podstatnému sniZeni s nejvétsi pravdépodobnosti nedoslo. Situace miize
byt vSak v soucasnosti zkreslena potencidlem na posileni koruny po opusténi in-
tervencniho rezimu a z toho plynouci vyssi atraktivity ceskych statnich dluhopist.

Prijeti eura je spojeno i s naklady a negativnimi aspekty. Nespornou vyhodou
domaci mény je plna kontrola centralni banky nad jejim vyvojem - tedy moZnost
tvorby domaci ménové politiky. Ta je presné prizplisobena potiebam dané ekono-
miky. V pripadé eurozény jsou urokové sazby urcovany centralné Evropskou cent-
ralni bankou pro celou ménovou unii. To mize vzhledem k relativné velkym odlis-
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nostem a nestejnym potfebam jednotlivych zemi vyvolat nerovnovahy. Na druhou
stranu pokud je domaci monetarni politika nekvalitni, je pro zemi lepsi se ji vzdat a
presunout rozhodovani na ECB.

Kromé technickych nakladii na zavedeni nové mény, jako je stazeni domaciho
obéziva a emise novych minci a bankovek, precenéni veskerého zbozi a sluzeb, se
vstupujici zemé zavazuje k uCasti v Evropském stabilizacnim mechanismu, ktery
garantuje pomoc ¢lenskym zemim nachazejicim se v hospodarskych problémech.
V pripadé eskalace krize v perifernich statech eurozény, za kterou si mohou z velké
casti sami, by nastala pomérné paradoxni situace, kdy by tyto staty muselo sanovat
napriklad i podstatné chudsi Slovensko.

Jak jiz bylo zminéno v predchazejicim textu, prijeti eura znamena pro konver-
gujici ekonomiky ztratu kurzového kanalu a jako jedina cesta k postupnému vy-
rovnani cenovych hladin zbyva vyssi inflace. Ta je ¢asto zminovanou hrozbou a
urcitym negativem spolecné mény pro méné rozvinuté staty. V piripadé Slovenska
se tato hypotéza zatim neprojevila, avsak je nutno prihlédnout ke kratkosti caso-
vého obdobi, navic poznamenaného ekonomickou krizi. Pro Ceskou republiku, kte-
ra ma k euru ze sledovanych zemi relativné nejbliZe, by vzhledem k dlouhodobému
posilujicimu trendu koruny mohla byt ztrata kurzového kanalu problémem. Nutno
ovSem poznamenat, Ze po krizi koruna ztratila sviij apreciacni trend, na ktery diky
kurzovému zavazku CNB v nejbliz$im roce nenavéaze. V dlouhém obdobi by vsak
prijeti eura pro Ceskou republiku ziejmé prineslo vy$si infla¢ni tlaky. V Polsku a
Madarsku sice cenové hladiny plisobenim kurzového kandlu spise divergovaly,
ovSem pri predpokladu konvergence ekonomické vykonnosti lze ocekavat spisSe
apreciaci jejich domacich mén. Pri zavedeni eura na tak nizkych trovnich CPL by
pribliZovani nemohlo probihat jinou nez infla¢ni cestou, coZ by prirozené vedlo
v del$im horizontu k relativné vyssimu inflacnimu diferencialu.

Pii prijeti eura vyvstava otazka spravné volby centralni parity. Zemé miize
vstoupit do eurozdny se silnou domaci ménou, coz byl piipad Slovenska, které si
zafixovalo centralni paritu na silnych drovnich koruny pred prichodem ekonomic-
ké krize. Nedoslo tedy ke ztraté hodnoty uspor ¢i k poklesu redlnych mezd obyva-
tel pri konverzi. Navic doslo k ur¢itému zafixovani ukazatele CPL a tim i stupné
nomindlni konvergence na relativné vysokych hodnotach. Pokud dojde ke vstupu
pti slabych trovnich domaci mény, coz by byl pripad vstupu pri sou¢asném uméle
oslabeném kurzu ceské koruny, profituji z toho zejména exportéri, jejichz zbozi
bude na zahranicnich trzich konkurenceschopnéjsi. Zemé je na druhou stranu vy-
stavena redlné hrozbé vyssi budouci inflace.

4.3 Fixace domacich mén na euro

Zemeé usilujici o prijeti eura, které ovSem k tomuto kroku nespliiuji predpoklady, se
mohou uchylit k fixaci své domaci mény na euro bez faktického vstupu do eurozo-
ny, diky ¢emuz dosahnou posileni ménové stability a eliminace kurzovych rizik
vlci eurozoné. Vse ovSem plati za predpokladu dostatecné kredibility centralni
banky, ktera musi byt schopna svymi devizovymi intervencemi a zménami troko-



Diskuse: Prijeti spoleCné mény 41

vych sazeb drzet kurz na pozadované hodnoté ¢i v urceném pasmu. Prikladem mi-
Ze byt danska koruna, jeZ v roce 1999 vstoupila do reZimu ERM II s iizkym fluktu-
atnim pasmem 2,25 %, ve kterém setrvava dodnes. Tim doslo de facto k fixaci
danské koruny na euro. Hrozbou tohoto kroku je situace, kdy se vnitini hodnota
domaci mény vyrazné odchyli od centralni parity a trhy budou tlacit na prolomeni
fluktuac¢nich pasem. Centralni banka muiize svou ménu posilovat jen omezeng, a to
do vycerpani svych devizovych rezerv. Oslabovat svou ménu miiZe sice teoreticky
do nekonecna, ale prakticky ji vtom brani nadmérny a nezdravy riist devizovych
rezerv, vykyvy jejich hodnot mohou vytvaret v rozvahach centralnich bank silné
nerovnovahy. Ukonceni fixnich rezimi ¢i kurzovych zavazki miliZe vyvolat razant-
ni ménové pohyby, ¢ehoz jsme byli svédky na Svycarském franku, ktery po neoce-
kavaném ukonceni zavazku Svycarské centralni banky vyrazné aprecioval. Podob-
ny vyvoj hrozi i zminiované danské koruné, coz dokazuje hluboky propad vynosu
dluhopist denominovanych v této méné do zapornych hodnot, stejné tak jako po-
sun zakladni sazby danské centralni banky na -0,75 %.

Z téchto diivod nelze fixaci na euro zemim Visegradu doporucit. Ceska re-
publika plni kritéria na dobré drovni a v pripadé politické viile by mohla v horizon-
tu 3-5 let euro prijmout. Polsko a zejména Madarsko se v minulosti potykalo
s vyraznymi fluktuacemi svych narodnich mén, problematicnost téchto vykyvi je
navic umocnéna vyznamnym podilem zadluzeni subjektli v zahrani¢nich ménach.
Zamezenim téchto fluktuaci by bylo jisté piinosem, fixaci kurzu by vSak zemé pfi-
Sly o naraznik v podobé moZného oslabeni domaci mény a s tim spojené zvySeni
konkurenceschopnosti. Navic riziko, Ze by narodni banky nebyly schopny kurz na
fixni hladiné ¢i v izkém pasmu udrZet, je znacné.
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5 Zaver

Jako hlavni pri¢inu odlisSné dynamiky nomindalni konvergence spatfuje autor roz-
dilné vychozi ekonomické podminky, jezZ determinovaly vyvoj zemi na desitky let
dopredu. Na miry inflace a postup cenové konvergence méla, zejména v 90. letech,
silny vliv volba transformacni strategie a reformni kroky vlad. Ekonomicky nejvy-
spélejsi Ceskoslovensko, nepoznamenané znaénymi nerovnoviahami a vysokym
statnim dluhem jako Polsko a Madarsko, zvolilo vzhledem k absenci jakychkoli
trznich reforem pred rokem 1989 Sokovou terapii, spocivajici v rychlé liberalizaci
ekonomiky a privatizaci statnich podniki. Stejnou cestou se vydalo i Polsko, kde se
vlada snaZzila maximalné vyuzit nakumulovany politicky kapital.

Se slabou ekonomickou urovni transformujicich se zemi byla spojena i nizka
cenova uroven, nebot’ ceny za minulého reZimu neplnily svoji funkci, byly direktiv-
né urcovany, neodpovidaly nakladlim na vyrobu a poskytovani statki, ani poptav-
ce po nich. Po otevieni ekonomik na prelomu 80. a 90. let doslo k cenovému skoku,
zapri¢inénému jejich normalizaci a nartistem kvality prodavaného zboZi. Zejména
v Polsku inflace dosahla obrovskych rozméra a prakticky vymazala uspory obyva-
telstva. Mad'arsko bylo vyrazného cenového skoku diky volbé gradualistické trans-
formacni cesty uSetieno, nicméné inflace se jen rozlozila do delSiho obdobi.

V 90. letech probihala nominalni konvergence ve sledovanych zemich vyhrad-
né skrze infla¢ni kandl, a to z dlivodu uplatnovani fixnich ¢i obdobnych kurzovych
rezimu. Po sérii prechodli na systémy plovoucich kurzi se oteviel dalsi kanal, kte-
rého Ceska republika a Slovensko silné vyuzivaly. Polsky zloty prochazel od roku
2000 vyraznymi fluktuacemi, dlouhodoby posilujici trend ale nenasel. V pripadé
Mad'arska je dlouhodobé oslabujici forint pri¢inou prevazujici nominalni konver-
gence skrze infla¢ni kanal. Po krizovém roce 2008 se proces pribliZovani cenovych
hladin vzemich Visegradu zastavil, lze spiSe hovorit o mirné divergenci, a to
z divodu oslabovani domacich mén a nizkoinfla¢niho prostredi v eurozoéné.

Dal$im z cilii bylo analyzovat plnéni Maastrichtskych konvergenc¢nich kritérii,
coZ je povazovano za znak uspokojivého postupu nominalni konvergence. Nejlépe
si v tomto ohledu vede Ceska republika a v tésném zavésu za ni Slovensko. Polsko
se dlouhodobé potyka s uvolnénou rozpoctovou politikou, stejné tak v evropském
kontextu s pomérné vysokou inflaci. Nejhtife si s konvergenc¢nimi kritérii poc¢ina
Mad'arsko, které dlouhodobé neplni Zadné z nich. Vykazuje nadmérné deficity, vy-
soké zadluzeni, inflaci i irokové sazby svych statnich dluhopisd.

Za dtisledek odliSného tempa nomindlni konvergence lze povazovat rozdilnou
miru integrace stati V4 do eurozoény. Vyvstava otazka, zda mély byt nasledovany
kroky Slovenska smérem ke spolecné méné. V pripadé malych otevienych ekono-
mik se zda byt ménova integrace za predpokladu dosazZeni vysokého stadia kon-
vergence nutnosti. To lze vidét pravé na pripadu Slovenska, kde je euro pro eko-
nomiku spiSe stimulem nez pritézi. Potfeba naCasovani vstupu je ovSem nesmirné
dilezita, s prihlédnutim k souc¢asnému nestabilnimu stavu eurozdény lze doporucit
Ceské republice neusilovat o brzké ¢lenstvi a vyuzivat vyhod domaci mény. Rela-
tivné delsi cesta k euru vede pro Polsko a Mad'arsko, kde je nezbytnym predpokla-
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dem pro jeho implementaci dosaZeni vySsi miry konvergence a stability verejnych
financi.

Ze zpétného pohledu lze konstatovat, Ze konvergencni proces probiha
v Zzemich Visegradu pomérné uspésné. Byli jsme svédky promény socialistickych
statli v konkurenceschopné trzni ekonomiky, které za 25 let udélaly velky krok na
cesté k vyspélym evropskym zemim. Soucasny stav ovSem neni tim, v co obyvatelé
sledujici cely proces doufali. Mzdov4, a tim i Zivotni droven, stadle pomérné vyrazné
zaostava za cenovou hladinou a ve stfednédobém horizontu se nevyskytuji silné
tlaky na zuZeni této mezery. To zda, respektive jak velky maji vyspélé staty zapadni
Evropy zajem na konvergenci postsocialistickych ekonomik, by mohlo byt zajima-
vym tématem pro dal$i vyzkum. V soucasné situaci vyuZivaji méné vyspélé zemé
stredni a vychodni Evropy jako odbytisté svych vyrobk, zdroj dividend a levné
pracovni sily.
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