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Abstract
Inflation after Accession to a Monetary Union — Selected Issues

Jan Kubigek”

The paper deals with inflation in the candidate countries after their EMU accession. High
rates of real appreciation in the candidate countries in recent years suggest that inflation
differentials vis-a-vis the rest of the union could be relatively large. Balassa-Samuelson model
is combined with different assumptions about the half-times of real convergence and it is used
for evaluating the inflation differentials.

The differentials imply lower real interest rates in the new member states as against the rest of
the monetary union. This fact is itself quite confusing from the theoretical point of view
because the rate of interest should be higher in converging countries due to lower capital stock
per labour unit. There are three tentative explanations suggested in the paper that take into
account relative price of capital goods, imperfect competition and growth of real wages in
converging economies.

However, inflation differentials together with corresponding real interest rate differentials
could have a wide range of practical implications. Consequences for pension funding is

analysed in more detail as an example of such implications.

JEL Codes: E31, E43, F43, 040

Keywords: Convergence, economic growth, inflation differentials, monetary union, real
interest rates, pension systems

" Department of Economic Policy, Prague University of Economics (VSE).

Email: kubicek@vse.cz

I would like to thank to S. Janackova and to V. Kotlan for useful and inspiring comments. The paper also
benefited from discussions at a discussion seminar that was held by Economic Policy Department in February
2003.

The paper does not express opinions of the Economic Policy Department at VSE and all the mistakes are my
own.


mailto:kubicek@vse.cz

Obsah

L VO oottt 4
2. D0savadni VIZKUM ......occuiiiiii et 4
3. Vztah inflace po vstupu do ménové unie a redlné apreciace domaci meény........c..cccevueenneenne. 7
4. Redlna rokova mira v noveé €lenské Zemi..........coceeveviiniiiiiiiiiniiiiiiicccccecc e 11
5. Redistribu¢ni disledky ptipojeni k mé€nové unii pro fondovy penzijni systém................... 16
0. ZLAVET ...ttt ettt et b et b e st r e san e e saneereen 19
LEETALUTA ...ttt ettt et a et e et sbe et eae e sbeete st e nbe et 21



1. Uvod

Realita evropské ménové unie a tedy spole¢né monetarni politiky zatlacuje do pozadi otazku
inflacniho diferencialu mezi jednotlivymi ¢lenskymi zemémi unie. Infla¢ni diferencial oproti
,harmonizované* inflaci (HICP) v jednotlivych letech bude pro vétSinu stavajicich ¢lenti unie
spiSe disledkem nesystematickych jednordzovych udalosti a ve stfednédobém horizontu se
vyeliminuje. Jinak tomu vSak bude v zemich s niz§i ekonomickou vykonnosti a vyznamné
nizs$i cenovou hladinou. V jejich ptipad¢ existuji diivody ke konvergenci cenovych hladin a
tedy 1 k systematickému inflaénimu vychyleni smérem nahoru oproti primérné inflaci za
celou unii. Disledky této inflaéni vychylky budou tim vétsi, ¢im vétsi byl pocatecni rozdil
mezi narodni cenovou hladinou a cenovou hladinou zbytku unie. Uvahy o inflaci po vstupu do
unie maji proto relevanci predevsim pro kandidatské zemé, jejichz cenova hladina je vyrazné
niz8i nez celoevropska.

V prvni ¢asti prispévku provedu prehled literatury vénované tomuto tématu. V dalsi ¢asti se
budu vénovat teoretickému zalozeni a odhadiim inflacnich diferencialti. Infla¢ni diferencidly
vSak povedou k tomu, Ze realné urokové miry budou mit v jednotlivych zemich také ptislusné
diferencialy od primérné realné urokové miry. Nékteré zakladni avahy tykajici se redlnych
urokovych mér jsou prezentovany ve treti ¢asti. Dlouhodobé inflacni diferencialy budou mit
nckteré redistribucni efekty. Jako ptiklad potencidlné dulezitého efektu je uveden mozny

dopad velmi nizkych realnych urokovych mér na fondové financovani penzijniho systému.

2. Dosavadni vyzkum

Jak jsem vySe uvedl, skutecnost, ze infla¢ni diferencidly mezi ¢lenskymi zemémi EMU jsou
kvantitativné relativné¢ malé (viz obr. 1), vede k tomu, Ze toto téma nestoji v popiedi zajmu.
Pfesto mu na teoretické i empirické urovni nékteti autofi vénovali pozornost a to zejména ve
Spanélsku, kde je otazka dlouhodobého inflaéniho diferencialu pieci jen naléhava;jsi.
Zakladnim teoretickym vychodiskem pro vysvétleni infla¢nich diferenciald, které pouziji 1
v tomto piispévku, je Balassiv-Samuelsontiv model. VSichni autofi ho také pouZzivaji, ale
k tomuto vychodisku ptidavaji dalsi argumenty a modifikace, ve kterych se navzajem lisi.
Canzoneri et al. (1998) sledovali vyvoj sektorovych produktivit v evropskych zemich v letech
1973-1995 a dospéli k zavéru, ze logika Balassova-Samuelsonova modelu je dostacujici pro

vysvétleni redlnych apreciaci kurzii. Pokud by pokracoval vyvoj sektorovych produktivit v

Evropé podobnymi tempy jako ve sledovaném obdobi, mohly by podle autord inflacni



diferencialy zemi s rychlym ristem produktivity (Belgie, Spanélsko, Italie) dosahnout az 2 -
2,5% oproti Némecku. Costia (2000) odhaduje infla¢ni diferencial na zakladé stejné logiky
jako Canzoneri et al. (1998) pro Portugalsko oproti Némecku na 1,4% ro¢né.

Estrada, Lopez-Salido (2001) dopliuji Balasstiv-Samuelsontiv model moznymi dlouhodobé
trvajicimi zménami v pfirazkach obchodovatelného resp. neobchodovatelného sektoru.
Dokonce argumentuji, ze v 90. letech to byl prave rast ptirdzky neobchodovatelného sektoru a
nikoliv tradi¢ni Balasstiv-Samuelsoniiv model, ktery stil za rhstem relativni ceny non-
tradables ve Spanélsku a potazmo tak i za inflaénim diferencidlem. ReSeni dualni inflace
(odlisné inflace v sektoru obchodovatelnych a neobchodovatelnych statkil) tak v podstaté
pievedli z ¢asti na problém dlouhodobého pohybu ziskovych piirazek, jehoz feseni se budou
vénovat az v dalSich vyzkumech.

Duarte, Wolman (2002) do modelu zatadili nejen Balasstiv-Samuelsoniiv model, ale i moznou
cenovou diskriminaci v oblasti tradables a relativni velikost zemi. Jejich hlavnim pfedmétem
vSak bylo vysvétlovat kratkodobé diferenciadly vznikajici plisobenim exogennich Sokd na

produktivitu, spiSe nez problematika cenové konvergence zemi s nizkou cenovou hladinou.

Obr. 1: Velikost infla¢niho diferencialu ve vztahu k diferencialu rastu HDP v letech
1998-2001
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Poznamka: Procentni body na horizontdlni ose znaci diferencial v redlném rtstu HDP od
priméru EMU, procentni body na vertikdlni ose zaznamenavaji diferencial piisluSného
cenového ukazatele od praméru EMU.

Pramen: OECD a vlastni vypocty



Alberola, Marqués (1998) upozornuji na to, Ze 1 na narodni Urovni existuji inflacni
diferencidly. Na ptikladu Spanélskych provincii vSak ukazuji, ze jejich kvantitativni velikost
je relativné malé (kolem 0,5 procentniho bodu), ale mohou se dlouhodobé kumulovat. Jejich
dilezity prispévek vSak spociva vtom, Ze analogie mezi inflaénimi diferencidly v rdmci
narodni ménové unie a inflacnimi diferencidly na Grovni mezinarodni je omezend. Jako
zékladni teoretické vychodisko opét pouzivaji Balasstiv-Samuelsontiv model, ale upozoriuji
na to, ze zatimco na mezinarodni Grovni je kladny inflacni diferencial tam, kde dochdzi
k vy$§imu nez primérnému rastu produktivity, v zavedenych ndrodnich ménovych uniich je
tomu naopak. Zakladni podminkou sine qua non Balassova-Samuelsonova modelu je, Ze
prace je sice mobilni mezi domacimi sektory, ale nikoliv mezi srovnavanymi regiony, takze
mzda se mezi nimi nevyrovnava. Pokud se v§ak mzdy naopak vyrovnévaji na narodni urovni
mezi jednotlivymi regiony narodniho stitu, potom to mé za nasledek, Ze ty regiony, ve
kterych roste produktivita rychleji, budou mit niz$i inflaci a naopak. To je pfesné¢ opacny
zaveér nez u Balassova-Samuelsonova modelu. Alberola, Marqués (1998) ukazuji, Ze toto byl
skutecné ptipad Spanélskych provincii.

Alberola (2000) poznamenava, ze inflacni diferencial, tak jak je skute¢né¢ naméten, miize byt
ovlivnén tim, ze jednotlivé narodni cenové indexy se li§i vahami, jakymi jsou vazeny cenové
zmény pro ruzné druhy statkl. Je tak teoreticky mozné, Ze 1 kdyby ceny stejnych statkti v celé
meénoveé unii rostly stejné, mohou vzniknout mezi zemémi inflacni diferencidly (pii
propoctech pro obrazek 1 jsem provedl i srovnani pro infla¢ni diferencial podle HICP
v ndrodnich zemich, odchylky oproti inflaci CPI jsou vSak vétSinou natolik malé, ze
znazornéné body by se v grafickém znazornéni nachazely prakticky na stejném miste). Také
si v§ima toho, ze pfi nadmérném rastu mezd a nepruznostech na trhu prace, mize docasné
dochazet k inflacnimu diferencidlu, ktery se jevové velmi podoba inflacnimu diferencialu
podle Balassova-Samuelsonova modelu (viz téz Alberola, 1999).

Rogers (2001) sice zminuje Balassiv-Samuelsontiv model, ale jinak k problému pfistupuje
empiricky. Dochézi k zavéru, ze ceny v Evrop¢ k sobé konverguji, i kdyz z velké casti je
tomu diky vyrovnavani cen tradables. Podobné Bergin (2001) si v§ima toho, ze infla¢ni
diferencialy jsou do znacné miry zplsobeny nikoliv plisobenim zmény relativni ceny
tradables a non-tradables (tj. zmény relativni ceny uvniti zem¢), ale plsobenim zmény
relativni ceny tradables mezi zemémi. To lze teoreticky obhdajit pomoci nedokonalé
konkurence a cenové diskriminace. Firmy provadéji cenovou diskriminaci mezi narodnimi
trhy a to zpusobi, ze pokud jsou néarodni trhy vystaveny v riizné mife poptavkovym Soklm,

MV .

mohou se ménit relativni ceny tradables, coz je pti¢inou infla¢nich diferenciala.



Hendrikx, Chapple (2002) dospéli k nazoru, ze diferencidly v ramci stavajici EMU byly
relativné malé a do zna¢né miry zptsobené pfechodnymi faktory. Na teoretické urovni vSak
zminuji zajimavy efekt, ktery sice dale nezkoumali, totiz vliv na redlnou trokovou miru.
Skrze zménu realné urokové miry ma inflacni diferencial sebeposilujici ucinek.

V Ceském prostiedi se problému inflacniho diferencidlu dotkly napt. Janackova (2002), ktera
jej zminuje mezi specifickymi riziky ptredCasného pristoupeni k EMU pro tranzitivni
ekonomiky. Vavra, Cincibuch (2001) odhaduji hodnotu raZebného centralni banky
v konvergujici ekonomice, ve kterém také hraje dilezitou ulohu odhad inflaéniho

diferencialu.

3. Vztah inflace po vstupu do ménové unie a realné apreciace domaci mény

V piipadé samostatné narodni mény je jeji redlnéd apreciace sloZenim jeji nominalni apreciace
v daném roce a inflacniho diferencialu (pfevis domaci inflace nad zahranicni). V ptipadé, Ze
by byl nominélni kurz domaci mény k zahrani¢ni fixni a nominalni apreciace by byla tedy
identicky nulova v kazdém roce, znamenalo by to, ze jedinym zplsobem, jakym muze
dochazet k realné apreciaci domaci mény je inflacni diferencial. V podstaté stejnd situace
nastdva v ptipad¢ vstupu do ménové unie. NemliZzeme sice jiz hovofit o redlné apreciaci
domaci mény, protoze ména je spolend, to je vSak pouze sémanticky rozdil. Predikce
dlouhodobé realné apreciace domaci mény v piipadé, ze by zemé nevstoupila do ménové unie
se stava zaroven 1 predikci inflaéniho diferencialu v ptipad¢€, Ze dand zemé do ménové unie
vstoupi. Jinak feceno, chceme-li predikovat budouci infla¢ni diferencial po vstupu, staci,
budeme-li predikovat redlnou apreciaci.

Pokud by redlna apreciace postupovala obdobnym tempem jako doposud (viz tabulka 1),

mohl by byt infla¢ni diferencial v kandidatskych zemich dost vyrazny.

Tabulka 1: Primérné ro¢ni posilovani realného kurzu oproti SRN v % v letech 1995-2001

Ceska Madarsko | Slovensko Polsko
republika
Podle CPI 6,7 40 4.7 7.4
Podle deflatoru 6,6 3,2 3,7 6,6
HDP
Podle PPI 43 49 3,9 54

Pramen: OECD a vlastni vypocty



Rychlé posilovani narodnich mén zlstava do urcité miry neobjasnénym jevem, ale je to jev
velmi dulezity z hlediska rozhodnuti o nacasovani ptistoupeni k jednotné méné. Pokud by
zemé piistoupily k jednotné méné jiz nyni bylo by mozné ocekavat, ze po vstupu by se
inflacni diferencidl mezi nizkoinflacnimi ¢leny EMU a novymi ¢leny pohyboval v okoli
hodnot zjisténych pro realné zhodnocovani kurzu. Kdyby byla inflace v nizkoinflacnich
zemich kolem 1%, implikovalo by to tedy inflaci 5-8% u novych ¢lenti unie.

Kandidatské zemé se vSak nechystaji na vstup do EMU v roce 2003 a pro vzdalenéjsi obdobi
nemuseji byt minuld tempa redlného zhodnocovani dobrymi voditky. Metoda odhadu inflace
po vstupu do EMU zalozend na logice Balassova-Samuelsonova modelu se opird o tempo
realné konvergence. Lze predpokladat, Ze aZ soucasné kandidatské zemé& dosahnou 100%
priméru EU, bude jejich cenova hladina také zhruba na 100% priméru.

Pro hrubé odhady se nabizi nasledujici hypotéza: predpokladejme, Ze tzv. polocas redlné
konvergence (viz dale) bude zhruba stejny, jako polocas konvergence nomindlni. Polo¢asem
konvergence se v teorii ristu oznacuje obdobi, za které se rozdil mezi aktudlni hodnotou

sledované veliciny a hodnotou této veli¢iny, ke které se konverguje, snizi na polovinul.

Nejprve ukazme teoretické opodstatnéni této hypotézy. Ozna¢ime *: podil produktu
v konvergujici ekonomice ku produktu ve stalém stavu. Podil non-tradables na produktu (o
kterém predpokladame pro jednoduchost, ze je konstantni) ozna¢ime ¢ a pomér produktivity

ve vyrob¢ tradables v konvergujici ekonomice k produktivité ve vyrob¢ tradables ve stalém

stavu budeme znagit 7. Predpokladejme, tak jak je to v jednoduchych verzich Ballasova-
Samuelsonova modelu bézné, ze produktivita v oblasti non-tradables je v konvergujici
ekonomice stejna jako ve stalém stavu. Pro podil produktu konvergujici ekonomiky

CPL

k produktu ve stalém stavu, Kf, a pro srovnatelnou cenovou hladinu v ¢ase ?, ¢, tak
jednoduse dostdvame
K, =a+(-a)y, (1)
CPL, =ay, +(1-a) (2)

Predpoklad, ze realny produkt konvergujici zem&é miizeme popsat pomoci konstantniho

polocasu konvergence Ize vyjadrit takto:

! Je-li napi. HDP na 60% hodnoty, o které se predpoklada, Ze k ni bude dana ekonomika konvergovat a snizi-li
se soucasny rozdil 40 procentnich bodi za 16 let na rozdil 20 procentnich bodi (tj. jestlize za 16 let se zvysi
HDP na 80% cilové hodnoty), potom onéch 16 let je pravé polo¢as konvergence. Analogicky jako v pfipadé
realného HDP, kdy hovoiime o polocasu realné konvergence, mizeme definovat i polocas nominalni
konvergence jako obdobi, béhem néhoz se rozdil srovnatelnych cenovych hladin snizi na polovinu.



kK, =1-(1-x,)e™ (3)

t

kde (1 — KO) predstavuje mezeru mezi produktem ekonomiky ve stalém stavu a konvergujici

ekonomiky v pocatecnim obdobi, ktera se snizuje o stejné procento roéné¢ ( o A).
Konvergence produktu jako celku je vSak zplsobena vyluéné konvergenci produktivity
v oblasti tradables, protoze podle pfedpokladu produktivita v oblasti non-tradables jiz byla
stejna. Je tedy otazkou, jakym tempem se musi snizovat mezera mezi produktivitou pro
tradables ve stalém stavu a produktivitou pro tradables v konvergujici ekonomice, aby se
mezera celkového produktu snizovala pravé o 4. UkaZzeme, ze i mezera mezi produktivitami
pro tradables se bude snizovat tempem A. Predpokladejme nejprve, Ze se mezera mezi

produktivitami snizuje n¢jakym tempem b , takze mizeme psat

y.=1-(-y,)e™" (4)

Po dosazeni do (1) dostavame pro podil produktt v Case ¢

K, =a+(-ai-(-y)e"[=1-(-a)l-7)e" (5)

Protoze viak (I—-a)(l-y,)e " =(-a-y, +ay,)e” =(1-«,)e", dostavame po
dosazeni do (5), ze

kK, =1-(1-x,)e™ (6)

Vzhledem k tomu, Ze pro podil produktii x, zaroven plati (3), plyne ztoho, Ze skutec¢né
A =0>b, tedy, ze tempo snizovani mezery mezi produkty je stejné jako tempo snizovani
mezery mezi produktivitami®,

Nyni se vratime k dikazu, ze i mezera cenové hladiny se bude snizovat stejnym tempem, jako
se snizuje mezera produktu (neboli, coz je totéz, ze jejich poloCasy konvergence jsou stejné).
Ptedpokladejme opét, Zze mezera mezi cenovou hladinou v konvergujici ekonomice a cenovou
hladinou ve stalém stavu se snizuje n¢jakym stalym tempem c a ukazme, Ze toto tempo ¢ je

shodné s tempem A . Pro srovnatelnou cenovou hladinu v Case  mizeme tak psat

CPL, =1-(1-CPL,)e ™ =1-[1-(ay, + 1-a))]e ™ o

? Tempo sniZovéani mezery mezi dvéma veli¢inami je pouze jiny zptisob jak vyjadiit polodas konvergence. Mezi

1
polo¢asem konvergence 7 a tempem snizovanim mezery A je nasledujici vztah: 7 = — In 2



kde jsme vyuzili toho, ze CPL, = ay, + (I1—a). Dosadime nyni do vztahu (2) pro CPL, za
7, =1-=(1—y,)e ™ podle (4)a dostivame

CPL, = ay, +(1—a):a( —(1—70)e’“)+(1—a)
CPL, =1-a(l-y,)e ™ =1-(1-CPL,)e ™ (8)

Z posledni rovnosti tak vidime, ze skutecné ¢ = A4 a ze tedy polocas konvergence cenové

hladiny je stejny jako poloc¢as konvergence produktu.

Tabulka 2: Infla¢ni diferencial a redlny rist ekonomiky p¥i riznych polocasech konvergence (prirustkové
velic¢iny v %)

CcZ HUN SK POL
HDP/EU (2001) 60,0 52,0 49,0 39,0
CPL? (2001) 44,0 47,8 36,4 56,0
Polo¢as Inflacni 29 2,5 4,0 1,8
konvergence |diferencial
30 let Rust realného 2,8 3,4 3,7 4,9
HDP"
PolocCas Inflacni 4,0 3,4 5,5 2,5
konvergence |diferencial
22 let Rust realného 3,4 4,2 4,6 6,2
HDP
Poloc¢as Inflaéni 5,9 5,0 8,1 3,6
konvergence |diferencial
15let Rust realného 4,4 5,6 6,1 8,5
HDP

Poznamka:

% CPL oznaguje srovnatelnou cenovou hladinu, EU v roce 2001 = 100 (vlastni propo&et na
zaklad¢ PPP)

® Rist realného produktu je kalkulovan za piedpokladu roéniho riistu produktu v EU o 1,5%
na hlavu

Pramen: OECD a vlastni vypocty

Hypotéza tedy tikd, Ze tyto poloCasy budou zhruba stejné, takze je-1i napt. HDP aktudln¢ na
urovni 60% cilené hodnoty a cenova hladina napt. na Urovni 44%, pfedpokladame, ze po
uplynuti polocasu konvergence budou na trovni 80% resp. 72%. Pii této hypotéze se mezera
mezi aktualni hodnotou HDP a cilovou hodnotou na jedné stran¢ a mezera mezi aktualni
hodnotou srovnatelné cenové hladiny a cilovou hodnotou na stran¢ druhé snizuje stejnym

procentudlnim tempem, ale rist produktu mulZe probihat odliSnym tempem neZz rlst
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srovnatelné cenové hladiny. V tabulce 2 jsou uvedeny infla¢ni diferencialy, jaké by podle této
hypotézy nastaly v prvnich letech konvergence pro dané hodnoty srovnatelné cenové hladiny.

Srovname-li hypotetické zavéry s redlnymi daty (viz tabulka 3), vidime, Ze zatimco pro rist
realného produktu se jevi zatim jako realisticky polocas konvergence kolem 30 let, redlna
apreciace resp. infla¢ni diferencial se vymyka schématu polocasu konvergence. To vSak miize

byt zapfiCinéno tim, ze ve zvoleném obdobi bylo pouze 6 let a redlné kurzy mohou byt

relativné dlouho nesladény o desitky procent, coz se na pozorovanych tdajich projevi.

Tabulka 3: Prumérna realna apreciace a primérny realny ruast produktu na pracovnika v % v letech
1995-2001

CZ HUN SK POL
Realna apreciace 6,7 4.0 4,7 7,4
Rust redlného HDP na 2,2 3,0 4,2 5,2
pracovnika

Pramen: OECD a vlastni vypocet

4. Realna darokova mira v nové ¢lenské zemi

Inflacni diferencidl po vstupu do ménové unie spolu s nulovym nebo zanedbatelnym
diferencidlem nominalnich urokovych sazeb povede k diferencidlu realné urokové sazby.
Realna urokova sazba bude v piipad€é novych ¢lent o tolik niz§i nez primér v unii, o kolik
bude v téchto zemich vyssi inflace. Pokud je mi zndmo, vyzkum duisledkl plynoucich z
dopadu infla¢niho diferencialu na redlnou urokovou miru byl prozatim sporadicky. Zmifluji se
o ném Hendrikx, Chappel (2002) a Cecchetti et al. (1998). Canzoneri et al. (1998) a Costia
(2000) k rozdilim v realnych trokovym mirach jednoduse poznamenavaji, ze realna tirokova
mira se musi vyrovnat ve vyjadieni v mezinarodné obchodovatelnych statcich. Nevénuji se
problému, ze v tom piipadé bude redlna urokova mira pro sektor neobchodovatelnych statk
nizka v konvergujicich zemich a ptipadnym nasledktm.

Skutecnost, ze realnd urokova sazba bude v novych ¢lenskych zemich vyrazné nizsi nez ve
zbytku ménové unie, pfedstavuje z hlediska teorie zavaznou kontradikci. Podle neoklasické
ristové teorie odpovida redlna urokova mira ¢istému meznimu produktu kapitalu. Ten by mél
byt vnovych ¢lenskych zemich vyssi nez ve zbytku unie, protoze to jsou zemé s niz$i
kapitalovou zasobou na jednotku prace — ostatné proto, ze maji nizsi kapitalovou zasobu na
jednotku prace maji nizs$i cenovou hladinu (diky efektim ,,Balassa-Samuelsonova typu®) a

muze u nich dochazet k pfiblizovani cenové hladiny. Celkové by tak podle neoklasické
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rustové teorie méla byt redlna urokova mira v novych zemich vyssi a méla by se srovnat se
zbytkem unie az v okamziku dokonceni realné konvergence. Kdyby byla rastova teorie
uspokojivym ndstrojem k feSeni této otazky, mélo by v rdmci ménové unie dojit k velmi
rychlému pfesunu kapitdlu do novych clenskych stati unie dokud se nevyrovnd redlnd
urokova mira. To by vedlo teoreticky k okamzitému vyrovnani produktu a tedy také i
cenovych hladin. Takové dasledky jsou v evidentnim rozporu s realitou a neoklasicka ristova

teorie je tak v této podob¢ neuspokojiva.

Relativni cena kapitalovych statkd a realna trokova mira

Nabizi se ur¢ita modifikace neoklasické teorie: pokud je v konvergujicich zemich relativni
cena kapitalovych statkd (v porovnani s cenou ostatni produkce) vys$si nez v zemich ve stalém
stavu, bude mira zisku nizsi nez predvida tradi¢ni neoklasicky model. Konkrétné bude mira
zisku tolikrat nizsi, kolikrat vyssi je relativni cena kapitalovych statkli (podrobnéji se otazce
vlivu relativni ceny kapitdlovych statkii na miru vynosu a na realnou konvergenci vénuji v
Kubicek, 2002).

Toto feSeni vSak neni uspokojivé minimalné ze dvou podstatnych divodl. Jednak vznika
otazka, jak by bylo mozné udrzet vysSi relativni cenu kapitdlovych statkl, které jsou
vyrabénymi vyrobnimi faktory (mira zisku v oblasti produkce kapitalovych statkii by byla
vy$$i neZ v oblasti ostatni produkce). Druhy podstatny diivod, pro¢ vyssi relativni cena
kapitadlovych statkii neni uspokojivym feSenim je, ze s jeji pomoci sice mizeme vysvétlit
(pokud by se podafilo odstranit prvni namitku) to, ze mira vynosnosti v konvergujici
ekonomice neni tak vysokd, jak predikuje tradi¢ni riistova teorie, nedokdzeme vSak timto
argumentem objasnit, jak by mohla byt redlnd urokova mira niz8i neZ v ekonomice ve stalém
stavu. AvSak pravé to je tfeba obhdjit, pokud ma byt mozny negativni diferencial redlné
urokové miry v konvergujici ekonomice oproti redlné trokové miie pievladajici v ekonomice

ve stalém stavu.

Nedokonala konkurence a Grokova mira

Samoziejmym piedpokladem v tradi¢nich neoklasickych ristovych modelech je ptedpoklad
dokonalé konkurence. Pokud vSak pfipustime, Ze konkurence neni dokonala a tedy ze firma
nevoli pouze vyrabéné mnozstvi, ale je si védoma také toho, Ze ovliviiuje cenu svého
produktu, dostdvame pro redlnou miru vynosu z kapitalu odlisny vysledek.

Podnikatelé napt. nerealizuji investici, ktera je v ekonomice ve stalém stavu ziskova (i pies

vy$§i mzdové naklady), protoze na domécim trhu se mize za soucasnou cenu prodat pouze
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relativné malé mnozstvi statkd, které by byly s pomoci takové investice produkovany. Jakmile
si je potencialni investor védom toho, zZe jeho dodatecnéd produkce ovlivni cenu, musime pro
objasnéni pouzit modeli nedokonalé konkurence. Ucinime zde jednoduchy mysSlenkovy
pokus, ktery si nemiiZe Cinit narok na to, Ze bude realistickym modelem, ale jeho cilem bude
zachytit zékladni vliv, jaky mize mit nedokonala konkurence na redlnou urokovou miru.
Ptredpokladejme, Ze v ekonomice je N firem se stejnou produkéni funkcei. O produkéni funkci
predpokladejme, ze vykazuje konstantni vynosy z rozsahu, takze ji miiZzeme zapsat v podobé
produktu na pracovnika (ozna¢ime y), tj. y = f (k), kde & znali kapitadlovou zésobu na
pracovnika. Pro jednoduchost argumentu predpokladejme také ze ceny jsou stejné¢ v domaci i
zahraniéni ekonomice.’

V nedokonalé konkurenci je mezni redlnd vynosova mira (rozhodujici pro utvareni poptavky
po zéapuj¢nich fondech ze strany investortl) rovna rozdilu mezniho ptijmu z kapitalu (MRPK)
a odpisové miry ¢ . Vzhledem k tomu, Ze mezni piijem z kapitalu je roven souc¢inu mezniho

piijmu a mezniho fyzického produktu, dostadvame, ze

r=MRPK —5=MR- f'(k)- &

Zasadni rozdil oproti dokonalé konkurenci je tu tak pfitomnost mezniho pfijmu jakozto
faktoru urcujiciho mezni realny vynos. Abychom mohli srovnat vynosovou miru
v konvergujici ekonomice » s vynosovou mirou v ekonomice ve stalém stavu »”, je nutné se
podrobnéji zabyvat vyvojem mezniho pfijmu. Vzhledem k tomu, ze piredpokladame shodnou
produkéni funkci pro vSechny firmy (stejnou i1 pro konvergujici ekonomiku 1 pro ekonomiku
ve stalém stavu) a zarovein stejné ceny statkd, je pfirozené také predpokladat, ze poptavkove
funkce budou pro vSechny statky v dané ekonomice stejné. Z toho ale plyne, zZe vSechny maji
jednotkovou diichodovou elasticitu, tj. zvysi-li se realny dichod o 1%, posune se i cela kiivka
poptavky o 1%. Dusledkem je, Ze poptavkova funkce v ekonomice ve stdlém stavu je fakticky
nasobkem poptavkové funkce v konvergujici ekonomice. Je-li produkt v ekonomice ve stalém

stavu z-krat vys$si nez v konvergujici ekonomice, bude poptavka po daném statku z-ndsobkem

poptavky v konvergujici ekonomice. Pro celkové piijmy TR tak plati®, Ze pro kazdou cenu P

3 Cilem celé staté je v podstaté zkoumani konvergence cenovych hladin, takze ptedpokladem stejnych cen se
vlastné zbavujeme piedmétu zkoumani. Cinim ho zde skuteéné pouze proto, abych argument co nejvice
zjednodusil, protoze na tomto misté mi jde pouze o to ukazat vliv nedokonalé konkurence na realnou trokovou
miru.

* Symboly s hvézdi¢kou budou znagit vzdy pislugnou veli¢inu v ekonomice ve stalém stavu
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je TR*(P) =z-TR (P) a pro mezni piijem tak dostdvame, ze MR (P): 1 MR*(P) (viz obr.
z

2).

Obrazek 2: Vztah kiivek poptivky a mezniho pfijmu v konvergujici ekonomice k
odpovidajicim kifivkam v ekonomice ve stalém stavu

R (7)

Koneéné pro podil hrubych vynosovych mér (tj. v€etné odpisové miry) mame

r+6 _ MR-f'(k) _  f'(k)
r+s MR ) z-f(K) o

Podle tradicniho ptedpokladu klesajicich meznich vynost z kapitdlu je mezni produkt
v konvergujici ekonomice vyssi nez v ekonomice ve stalém stavu. Pokud by vsak byl prave
tolikrat vyssi, kolikrat nizsi je produkt oproti produktu ve stalém stavu, tj. pokud by platilo, ze
f '(k)= z-f '(k* ), pak by to podle (9) znamenalo, ze redlna Grokové mira bude stejnd v obou
ekonomikach, ptestoze mezni fyzicky produkt kapitdlu je vyrazné vyssi v konvergujici
ekonomice.

Stejné jako v ptipadé¢, kdy jsme vzali v potaz vySsi relativni cenu kapitalovych statki, tak i v
tomto argumentu jsme sice ukdzali teoretické vysvétleni, pro¢ miize byt realnd urokova mira
nizsi nez predvida tradi¢ni neoklasicka teorie. Opét to vSak nepovazuji za adekvatni objasnéni
toho, Ze by redlna trokova mira mohla byt v konvergujici ekonomice nizsi nez v ekonomice

ve stalém stavu ¢i dokonce Ze by mohla byt zaporna.

MozZnost zaporné realné urokové miry

Pti vysokych infla¢nich diferencidlech skute¢né moznost zaporné realné urokové miry neni
nerealistickd. Zatimco v modelu s dokonalou konkurenci by zapornd ceny za zapujCeni

kapitalu byla v konvergujici ekonomice nemozna, domnivam se ze v rostouci ekonomice s
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nedokonalou konkurenci je na teoretické tirovni obhajitelnd. Rigordzni teoretické zkoumani
vynosové miry v konvergujici ekonomice nebylo, pokud je mi znamo, jesté¢ adekvatné
ucinéno. Tato otazka v sob& obsahuje mnoho teoretickych problémi, a proto se zde budu
vénovat pouze zakladni myslence.

Vyjdéme opét z myslenkového pokusu uskutecnéného v predchozim argumentu a soustfed'me
se na mikroekonomické rozhodovani nedokonale konkuren¢ni firmy. Firma si je védoma
toho, Ze se nachazi v rostouci ekonomice. Rostouci ekonomika se projevuje tak, ze jednak
dochazi k posunu poptavkové kiivky a jednak dochdzi k rastu redlnych mezd, které musi
zaméstnancum vyplacet. Tempa ristu poptavky i mezd jsou determinovana ¢innosti vSech N
firem, ale samotna firma se na tato tempa diva jako na dand exogenné. Firma voli objem
produkce a zaméstnanosti a také o kolik zvysi svoji kapitalovou zasobu do budouciho obdobi,
ve kterém ji ¢ekaji vy$$i mzdy zaméstnanct a zvySend poptavka. Uved’'me 2 krajni varianty,
které firma ma:

Varianta A: firma poneché na predchozi urovni objem zaméstnanosti, zvysi svoji kapitalovou
zéasobu na pracovnika a produkci zvysi tak, ze je pi1 ptivodni cené uspokojena nova (zvysena)
poptavka. Vyssi kapitalova zasoba na pracovnika zvySuje jeho mezni fyzicky produkt a vyssi
poptavka vede k tomu, ze 1 mezni piijem se zvysi. Celkové se tak zvysi mezni piijem z prace
a firma (zcela v souladu s maximaliza¢nim usilim) mize vyplacet zvySenou mzdu.

Varianta B: firma nezvys$i celkovou kapitdlovou zasobu, ale snizi objem zameéstnanosti a
produkce. ZvySena poptavka ji navic umozni zvysit relativni cenu svého statku. Snizeni

r v

zamestnanosti a zvySeni relativni ceny statku zvysi mezni ptijem z prace (MRPL), coz firmé
také umozni vyplacet vyssi mzdu.
Varianta A se od B li§i tedy mimo jiné v tom, Ze pokud firma zvoli A, zvySuje svoji

kapitalovou zasobu. Firma porovnava zisk plynouci z obou variant: A si zvoli pouze tehdy,
pokud bude tato varianta alespon o tolik ziskovéj$i nez B, aby to alesponi pokrylo ndklady na
zapujeni dodatecného kapitdlu. Pokud je vSak ziskové€jsi pro firmu varianta B, firma
pristoupi na A pouze tehdy, bude-li redlnd irokova mira zaporna.

Pro nazornost uved’'me fiktivni piiklad, na kterém miZzeme srovnat obé varianty. Reknéme, Ze

v ¢ase 0 pro firmu plati nasledujici :

Produkce = 100

Relativni cena vlastniho produktu = 1

Kapital = 300

Néklady na mzdy = Zaméstnanost x Mzda = 60 x 1 = 60

Zisk = Produkce - Naklady na mzdy - Odpisy kapitalu =100 - 60 - 20 =20

V nésledujicim obdobi dojde ke zvySeni poptavky i mezd o 10% (firma tato tempa bere jako

dané exogenng). Dale predpokladejme, ze kapital prispiva k ristu produkce 1/3, takze aby se
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produkce mohla pfi nezménéné zameéstnanosti zvysit o 10% je tfeba nartstu kapitalové

zasoby o0 30%.

Varianta A: Produkce =110
Relativni cena vlastniho produktu = 1
Kapital =390
Néklady na mzdy = Zaméstnanost x Mzda =60 x 1,1 = 66
Zisk = Produkce v penézich - Naklady na mzdy - Odpisy kapitalu = 110 -
66-26=18

Varianta B: Produkce =95

Relativni cena vlastniho produktu = 1,06

Kapital =300

Néklady na mzdy = Zaméstnanost x Mzda = 55 x 1,1 = 60,5

Zisk = Produkce v penézich - Naklady na mzdy - Odpisy kapitalu = 100,7

-60,5-20=20,2
Mzdy i poptavka vsak porostou tempem 10% a celkovy objem zaméstnanosti bude zachovan
pouze pokud si reprezentativni firma zvoli variantu A. Tu si vSak zvoli pouze tehdy, pokud si
bude moci ptjcit dodatecny kapital ve vysi 90 za zapornou cenu, tj. pokud v podstaté dostane
dotaci za to, ze rozSifi kapitdlovou zasobu o 90, a to ve vysi alespoil 2,2 jednotek.
Z uvedeného piikladu plyne, ze skute¢né v rostouci ekonomice s nedokonalou konkurenci je
myslitelna rovnovazna situace, kdy je realna urokova mira dlouhodobé zaporna.
Uvedeny argument byl pouze mySlenkovym pokusem, ve kterém jsme pracovali
s ,,reprezentativni firmou®. V rovnovéaze se reprezentativni firmy chovaji shodné, takZze by
nemohlo dochdzet ke zméndm relativnich cen. AvSak zmény relativnich cen mezi sektory
byly pfi¢inou infla¢niho diferencidlu a potazmo také nizké az zéporné realné tirokové miry

v konvergujici ekonomice. K uspokojivému vysvétleni zaporné realné urokové miry by proto

vvvvvv

5. Redistribu¢ni disledky pripojeni k ménové unii pro fondovy penzijni
systém

Celkové tak problém realné trokové miry v konvergujici ekonomice neni na teoretické trovni
uspokojivé vyfeSen. Ma vSak zavazné hospodatskopolitické duasledky. Uvazme piiklad
penzijniho systému. V poslednich letech ze strany ekonomt pfevladd volani spiSe po

fondovém penzijnim systému. Pfi tvahach o formé financovani penzijniho systému se vSak

obvykle predpoklada, Ze redlnd urokovd mira je na néjaké sekularni Grovni. Naopak se
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nepiedpoklada, ze by mohla byt po dobu vice nez dekady potencidlné i zaporna. (To by se
vSak v mé€nové unii mohlo stat, pokud by zahrani¢ni realnd urokova mira byla nizsi nez realné
domaci zhodnocovani).

Uvazme penzijni systém, ktery by fungoval na Cist¢ fondovém principu. Pfedpokladejme, Ze
Jjednotlivec si po dobu 7' let bude spofit stale stejny podil s ze svého diichodu Y , a to takovy
podil, aby mél v obdobi 7 +1 n¢jaky konkrétni nasobek x svého diichodu v poslednim
obdobi, kdy byl ekonomicky aktivni (o¢isténého o uspory na dichod), tj. aby mél x(l - S)Y i
V ekonomice nového ¢lena ménové unie s nizsi redlnou urokovou mirou a s vys$Sim tempem
realného ekonomického ristu bude muset jednotlivec spofit vétsi ¢ast svého diichodu, aby mél
na zacatku dichodového véku stejny nasobek svého rocniho ptijmu z posledniho obdobi, kdy
byl aktivni. Otdzka nyni zni, kolikrat musi byt kazdorocné uspotfeny podil z diichodu v nové
Clenské zemi s” vyssi nez podil z diichodu ve stavajicich ¢lenskych zemich s, aby pro
jednotlivce, kteti spofi stejnou dobu byl nasobek x stejny.’

Stanovme nejprve objem ,,dichodovych uspor jednotlivece v nové clenské zemi. Podle
piedpokladu jednotlivec uspoti kazdy rok z bézného diichodu s”7Y . Tyto prostiedky se uro¢i
po dobu T — ¢, ale realnd Grokova mira v nové ¢lenské zemi neni stala. Proti redlné trokové
mife, kterd prevladd ve zbytku ménové unie, oznacime i, plisobi postupné vyrovndvani
cenové hladiny v nové clenské zemi cenové hladin€ ve zbytku unie. Redlnd hodnota
prostiedkil uspofenych v obdobi ¢ se diky troceni a pfizpiisobovani cenovych hladin zméni

cPL,

. CPL
ke dni odchodu do diichodu na s”Y e " , kde ¢len CPL' pravé zohlediiuje vliv

T T
ptiblizovani cenovych hladin. Redlny diichod v nové ¢lenské zemi miizeme zapsat jako soucin

redlného dichodu ve zbytku unie Y" a podilu domaciho dichodu na zahrani¢nim dichodu

t

k,. Za predpokladu, Ze dichod na pracovnika roste ve zbytku unie néjakym konstantnim

sekularnim tempem g, miizeme pro dichod na pracovnika v domaci ekonomice psat

Y’ =k ey, (10)
Celkové tak za vSechna obdobi ¢ = 0,1,---, T pro diichodové uspory S” plati

CPL,
CPL

-y CPL, (11)
CPL,

T T
SD — SD ZK,egIYI)Fe(F[)i _ SDYOFeTiZKte(g
t=0 t=0

T

> Nejde tedy o to, aby byl realny objem prostiedkii naspofeny na diichod v obou piipadech stejny, jde nam o to,
aby byl stejny objem prostiedku relativné k diichodu v okamziku nastupu do starobniho dichodu.
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Pro dichodové uspory jednotlivece v ¢lenské zemi ménové unie plati jednoduse, Ze jsou to
Gspory za jednotlivé roky zvysené o slozeny realny urok. Dichod Y" opét miZzeme zapsat
s vyuzitim predpokladaného sekularniho tempa redlného ristu ekonomiky g. Pro diichodové

Gspory jednotlivee S* dostavame
T
SF _ SF}]()FeTiZe(g—i)t (12)
t=0

Diichodové tuspory jednotlivece v nové Clenské zemi S” budou tvofit n¢jaky x” nasobek

posledniho o¢isténého diichodu z doby ekonomické aktivity jednotlivce, tj.

S’ :xD(l—sD)KTegTYF (13)

0

Analogicky ve stavajicich clenskych zemich by bylo mozné zapsat diichodové uspory

jednotlivce jako
ST =x" (1 - SF)egTYOF (14)

Otazka, jejiz feSeni hledame tedy je, kolikrat je s” vys§inez s”, jestlize postulujeme, Ze ma

byt x” =x".Z (11)a (13) resp. (12) a (14) dostdvame pro s” resp. s* , ze

» K, x" e " CPL,
s = .
K, x"e* ""CPL, + Y K,e* " CPL,
(15)
F (g—-i)T
x'e
st = -
xFele T 4 Z ele
t=0
Za podminky, ze x” = x" dostdvame kone¢né, Ze
i (i-g)(r-1)
x+ y e v
s” 0 (16)
- T
s’ x+zﬂe<f*gﬂ“>
~ ,, CPL,,

Kvantitativni vysledek bude zaviset na tom, jakou zvolime hodnotu sekuldrniho realného

ristu ekonomiky g, dlouhodobé redlné trokové miry i a dale predev§im jaky polocas
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konvergence bude realny pro nové Clenské zemé. Zvolme realistické hodnoty g =1,5% a

i =2,5%. Podle empirickych tidaji pro stiedoevropské ekonomiky neni vSak jasné, jaky je
D . v v TR
polocas konvergence. Pomér 4 » v8ak vykazuje urcitou robustnost na zmény v pocatecni

srovnatelné cenové hladiné a v relativni velikosti produktu na hlavu. Pro vSechny 4

uvazované ekonomiky se tento pomér po dosazeni realnych Cisel za rok 2001 za «,, CPL, a

po zvoleni doby spofeni na 36 let pohybuje vrozmezi zhruba 1,3 az 1,4 pro polocasy
konvergence od 15 az do 30 let . Uvazujeme-li jedince, ktery bude spofit uvazovanych 36 let
a jestlize bude pozadovat, aby v okamziku odchodu do starobniho diichodu mél naspoieno
alespon 10-ti nasobek ro¢niho diichodu v poslednim roce (zmenseného o Gspory na diichod, tj.
de facto 10-ti ndsobek spotteby v poslednim roce), potom v ptipadé stavajicich ¢lenskych
zemi bude stacit, kdyz uspory na diichod budou zhruba 18,3% z bézného diichodu. V ptipadé
novych ¢lenskych zemi vSak jiz bude zapotiebi ro¢ni mira uspor kolem 25% z bézného
dichodu na dosazeni stejného nésobku.

Uloha, tak jak jsme ji formulovali, pfedpoklada, Ze mira uspor na starobni diichody je stejna
pro vSechny roky. Pokud by ji v§ak mohl raciondlni jednotlivec ménit, bude zde tendence
miru uspor a zvysi ji s pfiblizujicim se dichodovym vékem. V tom pfipadé miry tspor
v obdobi pied dichodem by musely byt vyssi nez spoétena s” a hodnoty kolem 40% by
nebyly vyjimkou. Je zde vsak také pochybnost, zda-li volba miry uspor v jednotlivych
obdobich dosahne takové racionality, aby jednotlivec na pocatku diichodového véku drzel
pozadovany nasobek bézného roc¢niho diichodu (spotfeby). K tomu by si musel utvorit
oc¢ekavani o polocasu konvergence, coz na laick¢é Urovni neni pravdépodobné vzhledem
k tomu, Ze ani ekonomické obec se na jeho hodnoté pfili§ neshodne. Jednoduse tak hrozi, Ze

jednotlivec tak skonci s daleko nizSim objemem realnych tspor, nez byl o¢ekaval.

6. Zavér

Problematika inflace po vstupu do ménové unie piimo souvisi s vysvétlenim realné apreciace
narodnich mén v kandidatskych ekonomikach. Empiricky vyvoj realné apreciace je do zna¢né
miry hadankou, protoze 1ze ukazat, ze obvykla vysvétleni opirajici se o Balassa-Samuelsontiv
efekt a pfipadné o zmény sménnych relaci vysvétluji pouze relativné malou cast apreciace.

Lze se proto domnivat, Ze Balassa-Samuelsonliv efekt bude alespon prozatim piedstavovat
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spodni hranici redlné apreciace a tedy i spodni hranici inflacniho diferencidlu po vstupu do
ménoveé unie.

Inflacni diferencial povede k tomu, Ze redlné trokové miry budou v novych ¢lenskych zemich
niz§i nez ve zbytku unie. To pfedstavuje samo o sobé podstatny problém z hlediska
teoretického. Predevsim vSak z praktického hlediska to mize mit fadu dopadt. Zde jsem se
vénoval jednomu potencidlnimu efektu — vlivu na fondovy typ penzijniho systému.
Skutecnost, Ze diky nizké realné trokové sazbé by mohly jednotlivei chybné odhadnout miru
uspor (piipadné by mohla byt chybné odhadnuta tviirci hospodaiské politiky, pokud by byla
mira Gspor obligatorni) by mohla znamenat zavazné socialni problémy.

Celkov¢ Ize fici, ze tivahy o inflaci po vstupu do ménové unie by mély byt brany v potaz pii
rozhodovéani o nacasovani vstupu do EMU a mimo jiné i1 pfi rozhodovani o nacasovani a
zpusobu provedeni penzijnich reforem v kandidatskych zemich.
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