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Abstract

New Euro Convergence Criteria

The sovereign debt crisis inside the European Monetary Union (EMU) as well as competitiveness
problems of some EMU members made the members and non-members of the club address one
question: Is a monetary union advantageous? This paper deals with the issue whether or not
the Maastricht criteria are good indicators for deciding to join the eurozone, namely for a small
open economy, as the Czech Republic. In particular, this analysis addresses the issue of price
competition, which can be measured by the real effective exchange rate. In fact, the Maastricht
criteria do not reflect the competitiveness of a country. Thus the arguments concerning the
advantages/disadvantages of the adoption of a common currency should not be based only
on the Maastricht criteria, but at first on the philosophy of the real effective exchange rate. We
define a basis for setting new criteria to decideing on joining the monetary union. To sum up, if
depreciation/devaluation of the real exchange rate is not a competitive advantage for both Czech
exports and the Czech economy (especially in the long term), then the main economic argument
against joining the EMU disappears.

Keywords: real effective exchange rate, productivity, competitiveness, unit labour costs,
devaluation, trade, exports, open economy, monetary policy
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Uvod

Ma smysl pro Ceskou republiku vstoupit do Evropské ménové unie? Podle jakych kritérii
rozhodovat? V nasi analyze hledame odpovéd na tyto zakladni otazky pohledem malé
oteviené ekonomiky.

Analyza stavi na tom, ze pro tvlrce hospodaiské politiky v malé oteviené ekono-
mice je vetsi integrace do ménové unie atraktivni, jen pokud to povede k posileni cenové
konkurenceschopnosti zemé na svétovém trhu. Splnéni maastrichtskych kritérii je tedy
podminkou nutnou podle pravidel, ale nikoliv dostacujici. Ekonomicka krize v letech
2008-2009 ukazala, Ze i kdyz zemé splnila formaln¢ maastrichtska kritéria, mize byt pro
ni euro problematické v rychlém obnoveni konkurenceschopnosti v recesi (viz nemoznost
trzni depreciace/umélé devalvace ménového kurzu v jizni Evropée).

Konkurenceschopnost muzeme rozdélit na cenovou a necenovou. Firmy mohou
mezinarodné konkurovat pii dané kvalité cenou — nazvéme to cenova konkurenceschop-
nost. Nebo ,,necenové™ — prostiednictvim inovaci, lepsich sluzeb, zaruk nabizenych
s produktem, kvalitou, znackou, marketinkem. Tento ¢lanek se zaméfuje na problematiku
cenové konkurenceschopnosti.

Teorii cenové konkurenceschopnosti ekonomik, hlavné pak u¢inky devalvace na ob-
chodni bilanci zemé, nejvice rozpracovali Marshall (1923), Lerner (1944), Robinsonova
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(1947), Polak s Changem (1950) a Machlup (1955). Praktické ptipadové studie ze
souasné doby, napiiklad na konkurenceschopnost Spojenych statd nebo Ciny, jsou
v ¢lancich Frankela (2004) ¢i Roubiniho (2011). Ze zemi stfedni Evropy se teorii real-
ného kurzu a jeji aplikovatelnosti do praxe zabyvali v CR napiiklad Capek (1998), Frait
s Komarkem (1999), anebo Mandel s Tomsikem (2003). Na Slovensku pak Gylanik
(2012). Argumentaci s aplikaci na realnou ekonomiku stfedni Evropy po ekonomocké
krizi 2008-2009 pak shrnuji Havlik (2010).

Diskuse na toto téma probihala v Ceskoslovensku jiz po roce 1990. Tehdy byla
devalvace pfedmétem sporit mezi zastanci a nakonec i tvirci radikalni, Sokové reformy
(V. Klaus, V. Dlouhy, K. Dyba) a mezi pfiznivci postupnych zmén kolem tymu
V. Komarka a M. Zemana. Diskusi odrazi naptiklad pfispévky Klause (2006), Komarka
(1991), Zemana (1995) a Dédka (2002). Problematiku zahrani¢niho obchodu zemé sttedni
a vychodni Evropy piechazejici ze socialismu fesil Kornai (1992), jenz mé&l praktické
zkusenosti z Mad’arska. V Polsku pak po roce 1989 vybidl k vétsi konkurenceschopnosti
Balcerowicziv plan (Balcerowicz, 1997).

Cile naseho c¢lanku jsou: nadefinovat realny ménovy kurz jako méfitko cenové
konkurenceschopnosti; zhodnotit cenovou konkurenceschopnost celé ekonomiky CR
a rovnéz i samotného tuzemského pramyslu; vyvodit doporuceni pro hospodaiskou poli-
tiku — sestavit teoreticky zaklad pro nova kritéria k rozhodovani o vstupu do ménové unie.

Jinymi slovy, cilem je vytvofit novou filozofii, jak se rozhodovat o ménové unii
predtim, nez vibec zacneme vyhodnocovat klasicka maastrichtska kritéria. Nemusi
se jednat o nijak nepruchodny pfistup na mezinarodni scéné nebo ve vztahu k organt
EU/eurozény, nebot’ sama Evropska komise nutnost vyhodnocovani readlného kurzu pro
sledovani cenové konkurenceschopnosti zminila v nafizeni z listopadu 2011 o prevenci
a napravé makroekonomické nerovnovahy (EU, 2011). Samotna filozofie maachstricht-
skych kritérii stoji na tom, ze kdyz zemé& eurozony nemuze pro obnovovani cenové
konkurenceschopnosti pouzivat kurz, musi byt pfipravena délat takovou politiku nebo
mit takovy flexibilni trh, ktery ¢ini kurzovy vyrovnavaci mechanismus zbyteény — proto
ma nova kritéria o tom, jak tu pfipravenost viibec poznat.

Podobny piistup s jinymi kritérii naptiklad pro Britanii vytvotil tym Gordona Browna
v roce 1997 (BBC, 2002), kdy se ptal, zda je ekonomika dostate¢né kompatibilni s euro-
zonou, zda si po piijeti eura zachova dostateCnou pruznost, aby mohla ¢elit pfipadnym
otfestim, anebo jaky bude dopad eura na investice a finanéni sektor. Klaus (2007) zase
navrhl ,,Ceskolipska™ kritéria, ve kterych nabadal, aby zem¢ pied piijetim eura vyhod-
notily, zda spole¢na evropska ména ¢lenskym zemim ekonomicky prospéla, nebo zda
konvergence ¢eské ekonomiky k eurozoné je dostatecné vysoka véetné sblizeni mezd.

V prvni kapitole se zabyvame definici realného kurzu jakozto ukazatele cenové
konkurenceschopnosti. Diskutovany jsou moznosti a omezeni vypoctu realného kurzu.
Ve druhé kapitole je provedena analyza cenové konkurenceschopnosti ekonomiky CR
jako celku a detailngji pak i samotného prumyslu. Ve tieti kapitole jsou shrnuty zavéry
pro hospodatkou politiku a piedstavena nova kritéria pro ménovou unii.

1. Realny ménovy kurz jako méritko cenové konkurenceschopnosti

Cenova konkurenceschopnost domaci ekonomiky vii¢i ostatnim zemim je v této analyze
meéfena realnym efektivnim ménovym kurzem (REER). Dalsi méfeni je mozné pries
Lafayuv index (Lafay, 1992). Pifipadné lze pouzit Krugmaniv specializa¢ni index
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(Krugman, 1991), anebo Balassovu projevenou komparativni vyhodu (Balassa, Bela,
1965).

Necht', REER je index realného efektivniho ménového kurzu v Case t. I je bazicky
index domaci mény k méné i-tého obchodniho partnera v obdobi ¢, P, je pomér bazic-
kého indexu nakladu i-tého obchodniho partnera v obdobi ¢ k bazickému indexu nakladt
CR v obdobi #, kde bazicky rok je stejny jako bazicky rok pii vypoétu Iz, w; jsou vahy
meény i-t€ho obchodniho partnera definované podle podild nejvétsich obchodnich part-
nerd na obratu zahraniéniho obchodu, pak mizeme psat:

n I, . Vi

REER, = 100]‘[[ ER”’} _ (1)
i=1 Pit

Rust indexu nad 100 znaci realnou apreciaci ménového kurzu vici zakladnimu obdobi.

Pokles indexu pod 100 znamena realnou depreciaci.

1.1 Moznosti a omezeni vypoctu realného ménového kurzu

Pro precizni analyzu je potfeba nejdiive uvést moznosti a omezeni vypoctu redlného
ménového kurzu na bazi redlného efektivniho ménového kurzu REER:

a) MoZnosti a omezeni vypoctu Citatele I,

Citatel, tedy bazicky index nomindlniho ménového kurzu vypogitany pro jednotlivé
ménové pary, neni v piipad€¢ volné¢ sménitelnych narodnich mén spojen s vaznéj§imi
ekonomickymi nebo statistickymi problémy. Koruna i mény hlavnich obchodnich part-
nerl jsou vetfejné obchodovatelné na mezinarodnim devizovém trhu. Dosazené trzni
kurzy jsou zjistitelné naptiklad z databank agentur Bloomberg nebo Reuters. Statis-
ticky zpracované informace s denni, mési¢ni a rocni ¢asovou frekvenci poskytuji napf.
CSU i CNB.

Jak plyne z definice — I je bazicky index doméci mény k méné i-tého obchodniho
partnera v obdobi ¢ a vSe pak dale vazime w; — vahami mény i-tého obchodniho partnera
vypocitanych podle toho kam dand zem¢ vyvazi — ozna¢me proto Citatel jako nomindlni
efektivni kurz (NEER). Pro preciznéjsi vymezeni uvadime:

NEER, =100] [ (e - 2)
i=l1
Rist indexu nad 100 znaci realnou apreciaci ménového kurzu vuci zakladnimu
obdobi. Pokles indexu pod 100 znamena realnou depreciaci.

b) MozZnosti a omezeni vypoctu jmenovatele P,

Diskusi lze rozvinout vymezenim nakladd v ekonomice, kterymi deflujeme index nomi-
nalniho kurzu. Za ptfedpokladu, ze bychom P, aproximovali inflaci ve spotiebitelském
sektoru, tedy P, = I-p;;, kde Icp;; by bylo napiiklad z pohledu CR definovano jako
pomér bazického indexu spotiebitelské inflace i-t¢ého obchodniho partnera v obdobi ¢
k bazickému indexu spotiebitelské inflace CR v obdobi ¢, pak REER by mohl byt defi-
novan takto:

Ro¢nik 64 | ¢islo 06 | 2016 POLITICKA EKONOMIE




. ] - w;
REER, = 100]‘[( = J 3)

i=1 \_‘cprit

Vyvoj spotiebitelskych cen sleduje CSU na spotiebnich kogich zalozenych na souboru
vybranych druhti zbozi a sluzeb placenych obyvatelstvem. Spotiebni kos§ obsahuje takové
vyrobky a sluzby, které se vyznamné podileji na vydanich obyvatelstva. Vahy pro vypocet
indexu vychazeji ze struktury vydaji domacnosti. Neodrazi tak skutecné naklady expor-
téra, které by mély byt zohlednény ve vypoctu méteni cenové konkurenceschopnosti.
Dalsi moznost, ktera se nabizi, je deflovat index kurzu indexem cen primyslovych
vyrobcet, tedy P, = Ipp;;, kde Ipp,, je definovano jako pomér bazického indexu cen
primyslovych vyrobct i-tého obchodniho partnera v obdobi ¢ k bazickému indexu cen
primyslovych vyrobcti CR v obdobi ¢, pak REER by mohl byt definovan takto:

n Vi ; i
REER, =100[ | (L] . 4)

i=1 PP it

Index cen primyslovych vyrobetl je v CR poéitan z cen sjednanych mezi dodavatelem
a odbératelem v tuzemsku bez DPH a spotiebni dané (bez nakladd na dopravu k zakaz-
nikovi a nakladt s ni spojenych). Z téchto vykazanych cen se na stalych vahach PPI
vypocitava. Méti tedy prumérny cenovy vyvoj vSech primyslovych vyrobki vyrobenych
a prodanych na domacim, ceském trhu (za primyslové vyrobky se povazuji vyrobky vyro-
bené v odvétvich kategorii B az E podle klasifikace ekonomickych ¢innosti Z-NACE).

Index PPI 1épe odrazi naklady v ekonomice nez index spotiebitelskych cen (CPI) —
vidéno oc¢ima feditelti primyslovych firem, respektive exportérti. Stale je ale relevantni
namitka, ze ceny prumyslovych vyrobcii nezahrnuji plné naklady exportéra, naptiklad
neodrazeji naklady na praci.

Capek (1998) doporuéuje pii vypoétu realného ménového kurzu vyuzit deflator
hrubého doméaciho produktu, ktery predstavuje pomér HDP v béznych cenach k HDP
ve stalych cenach. Pokud P, = I, kde I, ;, je definovan jako pomér bazického indexu
deflatoru HDP i-tého obchodniho partnera v obdobi ¢ k deflatoru HDP CR v obdobi ¢, pak
muzeme psat:

n (1)
REERt=100H( ER’”J : )

i=1 D,it

Nas problém s timto vypocétem je, ze nelze ziskat deflatory jen pro primysl. Je mozno
analyzovat pres deflator jmenovatel vyse uvedeného vypoctu cenovou konkurenceschop-
nost celé ekonomiky, ale nikoliv jen primyslu — coZz je prave jeden z nasich cili — nesle-
dovat konkurenceschopnost jen ptes celou ekonomiku, ale zhodnotit i samotny exportni
pramysl.

Na primyslové firmy se zaméfili v Siroce pojaté definici nakladl exportéra Mandel
s Tomsikem (2003). Index nakladti v primyslu /. je mozné podle nich definovat takto:

IC:WWXWEX+WDXPD+(1_WW_WD)XIERXPF,IM9 (6)

kde w,, je vaha podilu mezd v nakladech, W;, je index nominalnich mzdovych naklada
exportért, w, vaha podilu domacich vstupti v ndkladech (krom¢ mezd), P, index cen
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domacich vstupti v nékladech (kromé mezd), Py, index nakladt na dovazené vstupy
(zahrani¢ni ceny). Realny kurz 7., pak definuji takto:

Il,.,=1,, X% PF’EX 7
RER T ER WWXWEX+WDXPD+(1_WW_WD)XIERXPF,IM ’ )

kde Prpyje index zahrani¢nich cen exportovaného zbozi.

Realny efektivni kurz v nasem modifikovaném pojeti s indexem nakladt v primyslu
definovanym podle Mandela s TomsSikem (2003) by pak stavel na P, = IC, kde I, by
znacilo pomér bazického indexu nakladi v primyslu i-tého obchodniho partnera v obdobi
t k nakladim v pramyslu CR v obdobi ¢, pak:

W,

IER,it

REER, =100] | ®)

i=1 C.,it

Dalsi otazka mtze znit: Jaké hodnoty by asi mély vahy w,, wy a (I — w,,— wp) ve vzorci
pro néklady firem v primyslu, respektive jakou roli hraji mzdové naklady v celkovych
podnikovych nakladech?

Pro vyspéelé zem¢ OECD sleduje multifaktorovou produktivitu podnik v ekono-
mice. Z ni se d& vypocitat, ze tieba v Némecku v roce 2014 tvotily naklady prace 74%
z celkovych nakladti, v Rakousku to bylo 72,1 % — tedy nejpodstatnéjsi ¢ast.

Tabulka 1 | Srovnani mzdovych nakladi na celkovych podnikovych nakladech zemi

Kolik % tvofi mzdové naklady
Zemé z celkovych podnikovych nakladu,
data za 2014
Némecko 74 %
Rakousko 721 %
USA 74% %
CR* 65,8 %

* posledni dostupné Gdaje za CR ma OECD pouze za rok 2009 a pouze za sektor préimys|u.

Poznamka: Néklady prace jsou definované jako veskeré naklady souvisejici se zaméstnanim pracovnika, tedy
véetné mzdy, odmén, nebo socidlnich odvodu. Tyto naklady jsou oznacovany jako labor input. Druhou sou-
Casti total factor costs je pak capital input — ukazatel zahrnujici veskeré néklady na kapital pro firmu.

Zdroj: OECD, Dataset: Multi-factor Productivity - Share of labour cost in total factor costs, in per cent

Z tabulky plyne, ze predev§im naklady na praci by mé¢l vérohodny vypocet realn¢ho
kurzu obsahovat — tato vaha by méla byt nejvétsi, nejpodstatnéjsi.

Nabizi se tedy vzorec zjednodusit takto:

n I i
REER, =100[ | [L] , (€))

i=1 \ Yw Ex it
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kde /;, pyit je index mzdovych nakladd i-t¢ho obchodniho partnera v obdobi ¢ k bazic-
kému indexu mzdovych nékladi v domaci zemi (CR) v obdobi 7.

Relevantni namitkou ted’ ale je, Ze vySe uvedeny ukazatel je az pfili$ zjednoduseny
a staticky. Mzdy je tfeba vzdy srovnavat s produktivitou prace — respektive analyzovat,
zda je rist nominalnich mezd opodstatnény rstem produktivity prace.

Néklady prace a produktivitu nejlépe vyjadiuji jednotkové naklady prace (ULC),
které pravidelné zvetejnuje Eurostat, OECD, anebo i n€které narodni centralni banky.

ULC, jednotkové naklady prace, definujeme takto:

ULC, = Lé, , (10)
LP,

kde LC se rozumi naklady na praci véetné mzdy, odmén a nakladi na placeni pojisténi
a LP je produktivita prace, kterou budeme dale preciznéji definovat.

Naklady na praci LC, jsou standardné vykazovany Eurostatem jako indikator zahr-
nujici mzdy a odmény zaméestnanctim plus socialni pojisténi placené zaméstnavatelem.

Co se tyce LP, produktivity prace, existuji dvé zadkladni metodiky vypoctu:

e  Nirodohospodarska produktivita

V tomto piipadé sledujeme néaklady prace za celou ekonomiku. Jsou pomérem mezi
naklady na zaméstnance a produktivitou prace. Produktivitu méfime jako GDP (HDP)
na zameéstnance (EMP).

GDP
Yy =——. (1)
EMP,
Pak tedy:
LC
ULC.: = GDp TEMP (12)
it it

e Primyslova produktivita

Jelikoz ekonomika CR je postavena na pramyslu a exportu, je vhodné sledovat nejen
narodohospodaiskou produktivitu, ale i specifickou produktivitu primyslového sektoru.

p _SALES,, 13
Lit — EMP 5 ( )

It

kde /v indexu je oznaceni pro prumysl, SALES, jsou prumyslové trzby a EMP, je zam¢st-
nanost v pramyslu.
Nadefinujeme tedy P, pomoci jednotkovych nékladi prace:

ULC,
it = ULC,, = IULC,it : (14)
Pak plati:
n (1, "
REER, =100H(ﬂJ : (15)
i=1 ULC.,it

S ohledem na vys$e zminéné dva postupy vypoctu produktivity prace dostdvame vymezeni
realného kurzu REER jak pro celou ekonomiku, tak i pro primyslovy sektor (REER)) —
pro pfesnost nyni jiz konkrétng pro Ceskou republiku (CZ):
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it ULC it

n I . Wi
_ 1001—[ ER,it _ (16)
@, itp)ic,, /ip,)

n 1. . Vi " n 1. . Yi
REER, =100] [| == | ==100] ]| —=| =100][| ————| =
oo | | oot

n

:100H IER it :
"\ [LC, / (GDP, | EMP,)]/[LC,,, | (GDP.,, | EMP.,] |

REER,, =100] [| 2% | =100] [| —22| =100 SN VI
! H( P, ] H[ L H ULC,, /ULC, ,

1,it
-
—100H :

(LC,, | LP,

ER,it _
)/ (LC, oy | LP, )J - a7

1,CZt

it

— lOOﬁ IER it !
i\ [LC,, / (SALES, , | EMP, ) |/[ LC, o, | (SALES, ., | EMP, ., | | -

Diskusi o moznosti a omezenich vypoctu jmenovatele P, 1ze tedy uzaviit, Ze jako
nejvhodnéjsi k deflovadni nomindlniho kurzu se pro malou otevienou ekonomiku hodi
vyuzit ukazatel jednotkovych ndkladt prace, ktery pométuje vyvoj nakladi na praci
vzhledem ke zméné produktivity prace.

¢) Moznosti a omezeni vypocltu exponentu w;
Posledni ¢ast nasi diskuse nad moznostmi a omezenimi vypoctu REER je ohledné expo-
nentu neboli vazeni.

Vahy je tfeba odvodit z podilti jednotlivych zemi na celkovém obratu zahraniéniho
obchodu. Nejlepsi se proto jevi pouzit vazeni odvozené od podilu zemi na obchodnim
obratu CR. Vihy opét miizeme definovat pro ekonomiku jako celek (budou vyuzivany
v této analyze) a specificky pro pramysl (vyrazne_]l se nelisi — viz porovnani tabulek 2a
a 2b). Tato analyza vyuziva vahy vypoétené Ceskou narodni bankou.'

Druhou variantou jak urcit vahy, by bylo nepocitat je podle podilu dané zemé
na celkovém obratu zahrani¢niho obchodu, ale podle podilu zemi, kam mifi jen vyrobky
zpracovatelského priimyslu, pokud by hral v dané zemi podstatnou roli jako v CR.

I tento piistup miize vyvolat protiargumentaci. V piipadé CR vykazuje nejvyssi
véhovou hodnotu eurozoéna, v ramci ni pak Némecko. Polozme si vsak otazku: Je CR
skute¢né zavislej$i na Némecku nez tfeba na Cing? Odpovéd je mozné ziskat z data-
baze Ceského statistického utadu (CSU), kterd piesné eviduje, co zemé nejvice vyvazi
napiiklad do Némecka. Na prvni pohled to vypada jasné, do Némecka mifi 1/3 ceského
exportu (data za 2015). Tabulka 3 ukazuje komoditni strukturu ¢eského exportu:

1 Podrobnéjsi vyklad viz http://www.cnb.cz/docs/ARADY/MET LIST/rekulc_cs.pdf
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Z tabulky 3 plyne, Ze hodnota ¢eského vyvozu semifinalnich produkti (jen napiiklad
soucet hodnot zbozi 1 + zbozi 3 + zbozi 4 + ...) je vice nez dvakrat vétsi nez tfeba hodnota
exportu aut. Cesky hlavni vyvozni artikl jsou tak semifinalni produkty, polotovary.

Tabulka 2a | Podil exportnich trhi Tabulka 2b | Podil exportnich trhii na obchodnim
na obchodnim obratu €R (v %) obratu pramyslu (v %)
Propocet vah podle Propocet vah podle toho
toho jak CR obchoduje jak pramyslové firmy z CR
s ostatnimi zemémi v % obchoduji s ostatnimi
. R o (s
Zemé (vahy pro ex?onent, Zemé zemémi v % (vahvy prc’o
propoctené podle exponent propoctené
podilu na celkovém podle podilu na obchodnim
obchodnim obratu CR u komoditnich
obratu CR, 2010) skupin 5-8,2010)
Zemé eurozény 68,4 % Zemé eurozény 67,6 %
Polsko 73% Polsko 6,5%
UK 41 % UK 4,3%
USA 2,3% USA 2,5%
Japonsko 1,7% Japonsko 1,8%
Madarsko 2,6% Madarsko 2,5%
Svycarsko 1,6 % Svycarsko 1,7%
Svédsko 1,5% Svédsko 1,6%
Dansko 0,8% Dansko 0,8%
Cina 7,6% Cina 8,4%
Jizni Korea 1,1% Jizni Korea 1,2%
Rumunsko 1,0% Rumunsko 11%
CELKEM 100% CELKEM 100 %
Zdroj: CNB, databaze ARAD Zdroj: CNB, databaze ARAD

Cast téchto dilt se v Némecku da dohromady, pfida se k tomu oznadeni ,,Made in
Germany* a zamiii do USA nebo Ciny. CR je zavisld na Ciné a USA vic, nez si myslime
— tam se rodi poptavka po némeckych, potazmo ¢eskych exportech.

Hledat model vazeni, ktery by reflektoval ve vahach nejen rizné zemé¢, kam mifi
cesky export, ¢esky komponent finadlniho némeckého vyrobku, respektive najit model
reflektujici rozdily v komoditni struktufe, je podle autorti nad ramec tohoto ¢lanku.
V soucasnosti naprosta vétSina centralnich bank i mezinarodnich instituci odvozuje vahy
exponentu ve vzorci pro realny kurz podle skuteénych obchodnich tokt — stejné tak i my,
dale vyuzivame vahy definované v tabulce 2a.
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Tabulka 3 | Top 10 vyrobk, které vyvazi CR do SRN (data za rok 2015)

Nazev zbozi Hodnota vyvozu v tis. K¢
1 Dily a pfislusenstvi motorovych vozidel 136 768 298
2 Osobni automobily a vozidla pro dopravu osob 105 559 914
3 Zatizeni k automatickému zpracovani dat, klavesnice, displeje 64 809 870
4 Pristroje elektrické - baterie, zarovky 52623 597

Zarizeni telekomunikaci, ptislusenstvi pfistroja pro zaznam,

5 reprodukovani zvuku, obrazu 51146436
6 zg;t(:(:ieaerlailgc(r)iél:léé ke spinani obvodu elekttiny, pfistroje pro 45 068 044
7 Nabytek a dily, Zinénky, matrace 44 822767
8 Vyrobky ze zakladnich kovu 43278109
9 Prostiedky k rozvodu elektrické energie 35607 250
10 | Predméty z plastickych hmot 22430918

Zdroj: CSU (data za rok 2015), databéze zahrani¢niho obchodu

2. Cenova konkurenceschopnost ekonomiky CR

Na obrazku 1 na nasledujici strané miizeme sledovat vypocty vyse diskutovanych variant real-
ného ménového kurzu pro CR za obdobi let 1995-2015. Naptiklad se ukazuje, ze v CR redlny
meénovy kurz deflovany jednotkovymi naklady prace vzrostl (tj. redln€ aprecioval) z hodnoty
53% v roce 1995 na 105% v roce 2008 (2005 = 100) a pak postupné klesl az na 88 v roce 2015.

Pro¢ realny kurz v CR nejdfive tak aprecioval? Ceska ekonomika do roku 2008 jako
celek celila kombinaci ristu nakladd na pracovni silu a nominalnimu posilovani kurzu
koruny k euru. Nominalni posileni koruny a rtst mezd pfinesl rtist zivotni urovné obcant
CR. Na riist mezd tlagila probihajici cenova konvergence k vyspélym statim EU, respek-
tive sblizovani cen diive ¢i pozdéji zapticini pozadavky lidi na vys$si mzdy.

Ztrata konkurenceschopnosti vSak nemusela byt tak velka, jak na prvni pohled
vyplyva z vyvoje indexu zachyceného na obrazku 1. Zékladnim problémem pfistupu
meéfeni konkurenceschopnosti pfes redlny kurz je existence konvergencniho trendu
ekonomiky opirajici se o rust produktivity prace, vylepsovani technickych a uzitnych
parametri exportovanych vyrobkd. Podle CSU byl napiiklad podil high-tech vyrobki
na celkovém vyvozu zbozi z CR v roce 1993 jen 5,5%, v roce 2000 pak 7,9% a v roce
2011 to bylo 17,3 %. To ukazuje, ze ¢ast prumyslu dokazala z low-tech produktd piep-
nout na high-tech. Tohle vysSe definovany realny ménovy kurz nezohlednuje. High-tech
produkce je logicky spojena s vys$si irovni mezd vysoce kvalifikovanych zaméstnanct,
ale také s tim, ze vedle mezd a odmén nartstaji dalsi slozky celkovych nékladt prace,
protoze vysoce kvalifikovani zaméstnanci vyzaduji bonusy a vzdélavani, zvysuji se
rovnéz i ndklady na kapitdl, respektive pozadavky na rychlejsi obnovu kapitalovych
statkti. Rada firem rovnéz zménila vlastniky, zahraniéni investofi piinesli nové modely
fizeni firem a vyroby, coz je opét posunulo ke kvalité.
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Benkovskis a Worzova (2012) na toto téma napsali studii. Pokusili se oCistit zménu
realného kurzu naptiklad o zménu kvality zbozi v ase. Vyslo jim, ze zatimco realny kurz
za celou ekonomiku v Ceské republice mezi lety 2000 a 2012 rostl, po o¢idténi o zménu
kvality spadl (= zvySeni konkurenceschopnosti) ze 100 v roce 2000 na 74 v roce 2012.
Jejich vysledky a metoda viz Benkovskis a Worzova (2012).

Obrazek 1 | Rizné modely konstrukce realného ménového kurzu podle vyse definovanych vzorcii

pro CR za obdobi let 1995-2015 (v %)
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Zdroj: CNB, databaze ARAD

Na obrazku 1 je i vidét, jak nejen celda ekonomika, ale hlavné pramysl dokazal
po roce 2008, tedy v recesi, naopak posilovat konkurenceschopnost (depreciace REER
deflované¢ho ULC pro primysl).

Obrazek 2 ukazuje, ze 1 kdyz konkurenceschopnost ekonomiky jako celku podle real-
ného kurzu do roku 2008 klesala, exportni primyslové podniky navySovaly trzni podil na
svétovém exportu. A poté dokazaly zareagovat na recesi a udrzet podil na svétovém exportu.

Pokud chceme tedy vyhodnocovat cenovou konkurenceschopnost zemé/firem, dopo-
ruc¢ujeme vedle ukazatele REER, pfihlédnout jesté k vyvoji trzniho podilu zemé na svéto-
vém exportu, dale by bylo vhodné jesté sledovat zménu exportnich marzi (zda naptiklad
udrZeni trzniho podilu neni vykoupeno snizujici se marzi), anebo zda vSe neni doprova-
zeno zhorSujicim se vysledkem bézného uctu platebni bilance — diskuse timto smérem ale
neni v tomto ¢lanku nasim cilem.
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Shrnuto, zvySujici se produktivity prace, zavadéni novych technologii, zvySo-
vani vyrobku a sluzeb s vyssi pfidanou hodnotou, pfesunem vyrobnich faktord a lidi
z prumyslu do sluzeb, zavadénim novych modelt fizeni firmy a organizace prace, zpuso-
bilo, Ze konkurenceschopnost ¢eskych firem neklesla tak, jak by ukazoval vyvoj realného
kurzu do roku 2008 (naptiklad rostl trzni podil zemé na svétovém exportu). Proto zde
mize existovat i opacna kauzalita. Realny kurz v konvergujici tranzitivni ekonomice se
zhodnocuje diky rustu mezinarodni konkurenceschopnosti, jejimz projevem muze byt
i postupné (resp. dlouhodobé) zlepSovani zahrani¢nich sménnych relaci. Je tieba rozli-
§it mezi pfirozenym, konvergenénim trendem zhodnocovani kurzu a faktickou ztratou
konkurenceschopnosti.

Obrazek 2 | Trzni podil CR na svétovém exportu (v %)
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Zdroj: Bloomberg - Tickery na Bloombergu: 0017693 Index v USD a CZTBEX Index v USD

Stavime analyzu na tezi, ze faktickou ztratu konkurenceschopnosti zptisobuji dva
druhy aprecia¢ni bubliny realného kurzu: Aprecia¢ni bubliny nominalniho efektivniho
kurzu koruny (NEER) a rust naklada prace prevysujici rust produktivity prace (ULC).

(a) Apreciac¢ni bubliny nominalniho efektivniho kurzu koruny NEER

Nyni hovofime o ¢itateli ve vypoctu REER — nominalnim efektivnim kurzu (viz kapi-
tola 1.1). Podle zde definovaného vzorce se pocita metodou vazeného geometrického
priméru nominalnich sménnych kurzii se zohlednénim vahovych podili celkového
exportu a importu zemi, které¢ patii k naSim nejvyznamnéjSim obchodnim partnerim
(stejné vahy jako v tabulce 2a).

Nominalni efektivni kurz vyjadfeny indexem tak uvadi zhodnoceni (index nad
100) ¢i znehodnoceni (index pod 100) narodni mény vici kosi vybranych meén za urcité
obdobi oproti zakladnimu obdobi.

Apreciaénimi bublinami nominalniho efektivniho kurzu koruny pak rozumime
vyrazné odchylky od dlouhodobého trendu. Z obrazku 3 na nasledujici strané vyplyva,
7e v ptipadé CR miizeme hovofit zejména o bublinach nominalniho efektivniho kurzu
koruny v letech 2002 a 2008.
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Obrazek 3 | Apreciaéni bubliny nominalniho efektivniho kurzu koruny definovaného podle
vzorce (2) (smér nahoru = nominalni apreciace)
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Zdroj dat: CNB, databaze ARAD

(b) Rust nakladd prace prevySujici rist produktivity prace, rist ULC

Obrazek 4 | Jednotkové naklady prace v CR definované podle vzorce (12) a pro pfiklad vybrana
jedna z bublin mezi roky 2006-2009 (smér nahoru =zména nakladt na praci je vétsi nez zména
produktivity prace)
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Zdroj dat: Eurostat, kod dat [tipsIm20] - Nominal unit labour cost - annual data, % changes and index
(2010 = 100). Konkrétné do rovnice (12) byly dosazeny nésledujici proménné zdatabaza Eurostatu - The unit
labour cost (ULC) = (Compensation of employees, all industries, current prices/ Employees, all industries,
in persons) / (Gross domestic product at market prices in millions, chain-linked volumes reference year
2010/ Total employment, all industries, in persons).
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Druhou pfi¢inou apreciac¢ni bubliny realného kurzu je rist jednotkovych nakladt prace —
nyni hovofime o jmenovateli vzorce REER.

CR si bude udrzovat konkurenceschopnost, pokud rist ndklada prace nebude pievy-
Sovat rast produktivity prace. Tento pomér pravé zahrnuji jednotkové naklady prace defi-
nované vyse. Jejich rist je signalem ztraty cenové konkurenceschopnosti.

3. Zavéry pro hospodaikou politiku a nova kritéria pro rozhodovani
0 ménové unii

V tomto ¢lanku jsme nadefinovali redlny ménovy kurz jako méfitko cenové konkuren-
ceschopnosti. Diskutovali jsme jeho moznosti a omezeni. Déle jsme zhodnotili cenovou
konkurenceschopnost celé ekonomiky CR a rovnéz i samotného priimyslu CR. K tomu,
aby byl splnén posledni z cilti, je tfeba vyvodit doporuceni pro hospodarskou politiku.
Kli¢ovou otazkou je, zda ma smysl pro Ceskou ekonomiku pfipojit se k vétsi integraci,
zda je vhodné vstoupit do Evropské ménové unie.

Stavime svij piistup na tom, ze argumentace o vyhodnosti/nevyhodnosti pfipadného
prijeti jednotné mény by neméla byt zalozena a priori jen na maastrichtskych kritériich,
ale hlavné na filozofii vyse definovaného redlného ménového kurzu REER. Maastricht-
ska kritéria neodrazeji cenovou konkurenceschopnost zemé — kli¢ pro malou otevienou
ekonomiku. Tato analyza ukdzala, ze ztratu cenové konkurenceschopnosti zplsobuji
apreciacni bubliny realné¢ho kurzu. Ty mohou byt dvojiho druhu:

(a) Apreciacni bubliny nominalniho efektivniho kurzu koruny NEER.
(b) Rust nakladi prace prevysujici rist produktivity, respektive rast ULC.

At uz zem¢ ma jednotnou ménu nebo vlastni, ke druhé bubliné¢ miize dochazet tak jako
tak. Pfinosem jednotné mény je, ze se zemée zbavi rizika vzniku apreciac¢ni bubliny nomi-
nalniho (efektivniho) ménového kurzu. Nevyhodou ale zase, Ze ztrati moznost oslabeni/
devalvace nominalniho (efektivniho) ménového kurzu, k (docasnému?) zvyseni/obno-
veni konkurenceschopnosti.

Navrhujeme proto otestovat, zda tato ztrata moznosti devalvace/depreciace je pro
zemi podstatnd ,nebo ne, respektive zda devalvace/depreciace pomaha exportu, respek-
tive ekonomice — v kratkém i dlouhém obdobi. Zemé s jednotnou ménou bude muset
mit perfektni mechanismus obnovy konkurenceschopnosti ptfes snizeni jednotkovych
nakladl prace, mezd nebo pfes vyrazné zvySeni produktivity prace nebo kombinaci —
i toto by se mélo otestovat.

Modelova testovaci situace novych kritérii by méla byt nasledovna: Jak reaguje
ekonomika na oslabeni kurzu /,;? Pomize oslabeni mény ekonomice jako celku, nebo
ne? Rozdélit argumentaci na kratké a dlouhé obdobi. Pokud nepomtze, pak odpadne
hlavni makroekonomicky divod pro¢ nepfijmout jednotnou ménu.

Export bude po devalvaci nebo vyraznéjsi depreciaci ziskovy, kdyz trzby (SALES))
prevysi naklady primyslu (COSTS)).

Necht

SALES, = P, 1o x Ly (18)

kde Py ;v je index zahrani¢nich cen exportovaného primyslového zbozi.
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Dale, pro naklady v primyslu plati (viz Mandel, Tomsik, 2003):
TIo=w, xWe +wp x Py +(1=w, =wy )X I x P, (19)
Pro ziskovost exportéra je tedy nutné, aby

PF,EX X1 g > W, X Wy +wy x By +(1=w, —w, )X I ><PF,/M s (20)

kde dovozni ceny jsou Py, vyvozni ceny pak Prpy, domaci inflace je P, mzdové naklady
pak Wy .

K uréeni toho, zda pomaha devalvace (um¢lé oslabeni kurzu z rozhodnuti centralni
banky) nebo vyraznéjsi depreciace (trzni vyvoj) mény ekonomice jako celku nebo ne, si
doporucujeme polozit pét otazek.

1. Jak reaguji dovozni ceny Py, na oslabeni kurzu?

Kdyz kurz oslabi, exportu to na prvni pohled pomtze (neptfedpoklddame, ze budou
vSichni 100% zajiSténi). Otdzkou ale je, nebude-li to mit negativni dopady na drazsi
dovoz surovin nebo komponentt, a jak tfeba reaguje na oslabeni CZK/EUR kurz CZK/
USD. CR mé napiiklad v dovozech velky podil zbozi denominovaného v dolarech.

Pfi analyze (nejen prvniho nového kritéria, ale i dalSich) je tfeba brat v uvahu i zpoz-
déni mezi zvySenim indexu svétovych cen surovin (v korunach, po pfepoctu kurzem)
a promitnutim do ¢eské inflace, které je nejméné tfimésicni (Izak, 2000). A rovnéz je
dilezity soub&zny vyvoj na svétovych trzich s komoditami — Ceska narodni banka napfi-
klad umélou depreciaci v listopadu 2013 trefila do drsného pozitivniho nédkladového Soku
— padu cen ropy, a i proto nenastalo v CR zdrazeni. Paradoxné jeité v roce 2016 se i pies
oslabeni kursu fesilo v CR riziko deflace, nikoli inflace.

2. Jak reaguji vyvozni ceny Py na oslabeni kurzu?

Oslabeni/devalvace mény by méla umoznit exportérovi zlevnit a pietahnout konkurenci
odbératele. Nastane to z pohledu ¢eského exportu, nebo ne? Jak kvalitni export mame
(tzv. Unit value ratio), v jaké jsme pozici vuéi odbératelum? Jaka je cenova clasticita
exportu (feSeno jiz v Mejstiikovi, 1989)? Nepolevi exportéii po devalvaci v inovacich,
a 1 kdyz budou mit vyhodnéjsi cenové podminky nez konkurence, zanedbanim inovaci
prijdou o trzni podil? Zeman (2016) upozornuje, ze v dlouhém obdobi devalvace vede
k lenivosti exportéru.

3. Jak reaguje domdci inflace P, na oslabeni kurzu?

Oslabeni mény muze rovnéz znamenat, ze celkova inflace v narodni ekonomice vlivem
drazsiho dovazen¢ho zbozi vzroste. Slabsi kurz sice pomtize exportu, ale naklady utrpi
kvtli zdrazeni komodit, naptiklad plynu, elektfiny nebo ndjemného, které byva obvykle
na inflaci indexovano.

4. Jak reaguji mzdové ndaklady Wy ve firmdch na oslabeni kurzu?
Nezacnou odbory, kdyz rozpoznaji inflaci, pozadovat velky nartst mezd? Nezacne rlst

mezd po tlaku odbord Sokové po devalvaci predbihat produktivitu prace a vytvaret
bublinu na ULC?

5) Shrnuto: Co tedy pievazi a nejvice ovlivni redalny hruby domdci produkt a zamést-

nanost pii oslabeni kurzu — vyhodnéjsi export, anebo vyssi inflace?

Autofi jsou si védomi, ze by bylo nejvhodnéjsi 5 novych kritérii hned otestovat a disku-
tovat. Nabizi se srovnani se Slovenskem, které euro jiz ma — napiiklad NBS (2015)
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konstatuje, Ze po svétové recesi v letech 2008-2009 Cesko, Slovensko, Mad'arsko, tedy
zemé s eurem i bez eura, prestaly dobihat némeckou ekonomiku. Nabizi se rovnéz pohled
do historie na ménové valky, vzdyt devalvace byva oznafovana jako strategie ,,0zebra-
¢eni svého souseda®. M4 stejny Gcéinek jako plosna dovozni pfirazka nebo plo$na exportni
subvence. Atraktivni by ur¢ité byla analyza devalvace koruny z listopadu 2013 a nasledného
umélého drzeni mény nad hranici 27 CZK/EUR a analyza dopadu této politiky na ekono-
miku. Od téchto udalosti uplynulo v dob¢ psani tohoto ¢lanku ale jen par let — nejveétsi test
Slovenska v euru bude, az zazije n€kolik recesi bez moznosti oslabeni mény, anebo pokud
nékdy na Slovensku vyrazné spadne konkurenceschopnost podnikti, zda bude schopné
k jeji obnové snizit ULC. Nejvétsim testem pro CR pak bude, aZ nastane exit z kurzové
politiky a mohou se projevit i rizika potencialni ztraty centralni banky a negativniho dopadu
na ekonomiku, pokud by koruna vyraznéji posilila (zda se tak stane, nevi nikdo) — jinymi
slovy devalvace kratkodobé mize pomoci, dlouhodobé uskodit. Tento ¢lanek by se pak
rozrostl v rozsahlou praci, pfesahujici prostorové moznosti tohoto ¢asopisu.

Nase teoreticka analyza kromé nadefinovani realného ménového kurzu jako métitka
cenové konkurenceschopnosti a vyhodnoceni jeho vyvoje nabidla i nova kritéria pro
rozhodovani o vétsi integraci pro malou otevienou ekonomiku, jakou je Ceské republika.
Pres tyto otazky/kritéria by méla zem¢ projit jako prvni, a az pak si odskrtavat maast-
richtska kritéria.

Zakladni zavér tohoto prispévku tedy je: Az devalvace nebo vétsi oslabeni kurzu
nebude pro Cesky export, ale hlavné pro ¢eskou ekonomiku jako celek vyhodou nejen
v kratkodobém, ale i del§im ¢asovém obdobi, pak pomine hlavni ekonomicky divod proc¢
do Evropské ménové unie nevstoupit.

Literatura

Balassa, B. (1964). The Purchasing Power Parity Doctrine: A Reappraisal. Journal of Political
Economy, 72 (6), 584-596, http://dx.doi.org/10.1086/258965

Balassa, B. (1965), Trade Liberalization and Revealed Comparative Advantage.
Manchester School of Economic and Social Studies, 33(2), 9-123, http://dx.doi.
org/10.1111/j.1467-9957.1965.tb00050.x

Balcerowicz L. (1997). Socjalizm, kapitalizm, transformacja. Szkice z przetomu epok. PWN.
Dostupné z: http://czytelnia.pwn.pl/balcerowicz.php

Baumol, W. J. (1967). Macroeconomics of Unbalanced Growth: The Anatomy of Urban Crisis.
The American Economic Review, 57(3), 415-426. Dostupné z: http://www.jstor.org/
stable/1812111

BBC (2002): The UK's five tests, 21 November, 2002. Dostupné z: http://news.bbc.co.uk/2/hi/
uk_news/politics/2423783.stm

Benkovskis, K., Worz, J. (2012). Non-Price Competitiveness Gains of Central, Eastern and Southeastern
European Countries in the EU Market. ECB. Dostupné z: https://www.oenb.at/dam/
jcr:a31148eb-6824-4365-b8e8-fab5e29d5d14/feei_2012_q3_studies2_tcm16-249596.pdf

Brliha, J., Podpiera, J., Poldk, S. (2010). The Convergence Dynamics of a Transition Economy:
The Case of Czech Republic. Economic Modelling, 27(1), 116124, http://dx.doi.
org/10.1016/j.econmod.2009.07.026

Capek, A. (1998). Realny efektivni sménny kurz: Problémy konstrukce. Politickd ekonomie, 46(5),
611-631, http://dx.doi.org/10.18267/j.polek.247

Ro¢nik 64 | ¢islo 06 | 2016 POLITICKA EKONOMIE




Cihék, M., Holub, T. (2005). Price Convergence in EU Accession Countries: Evidence from
the International Comparison. Economie Internationale, 2(102), 59-82. Dostupné z:
https://www.cairn.info/revue-economie-internationale-2005-2-page-59.htm

Dédek, O. (2002): Euro pro ceskou ekonomiku: spise dfive nez pozdéji, in: Louzek M. (ed.):
MozZnosti ménové politiky a prichod eura, CEP16, 29-39. Dostupné z: http://www.cepin.cz/
docs/dokumenty/sbornik16.pdf

EU (2011): Nafizeni Evropského parlamentu a rady EU €. 1176/2011 ze dne 16. listopadu
2011 o prevenci a napravé makroekonomické nerovnovahy. Uredni véstnik
Evropskeé unie, 23. 11.2011. Dostupné z: http://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/
TXT/?uri=uriserv:0J.L_.2011.306.01.0008.01.CES

Fabrizio, S. (2007). IMF Working Paper The Dynamics of Product Quality and International
Competitiveness. IMF Working Paper.

Frait, J., Komarek, L. (1999). Dlouhodoby rovnovdzny redlny ménovy kurz koruny a jeho
deterninanty. Praha: VP 9 CNB. Dostupné z: http://www.cnb.cz/en/research/research_
publications/mp_wp/download/c-vp9-99.pdf

Frankel, J. (2004). On the Renminbi: The Choice Between Adjustment Under a Fixed Exchange Rate
and Adjustment Under a Flexible Rate. High-Level Seminar on Foreign Exchange System,
Dalton, China, 1-26.

Gylanik, M. (2012). Equilibrium real effective exchange rate estimation for the Slovak economy. NBS.

Havlik, P. (2010). Unit labour costs, exchange rates and responses to the crisis in CESEE, WIIW
Research Report.

Izak, V. (2000). Ceskd dezinflace a hruby domdci produkt. Praha: VP 16 CNB. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/en/research/research_publications/mp_wp/download/vp16_00.pdf

Klaus, V. (2006): Patnact let od zahajeni ekonomické transformace, In: Louzek M. (ed.): Patndct
let od obnoveni kapitalismu v nasi zemi. CEP.47,11-17. Dostupné z: http://cepin.cz/docs/
dokumenty/sbor47.pdf

Klaus, V. (2007): Klausova kritéria pro pfijeti (¢i nepfijeti) spole¢né evropské mény, in: Louzek M.
(ed.): Euro - drive, nebo pozdeji? CEP, 56, 85-89.

Komarek, V. (1991). Prognostické reflexe problému prechodu k demokracii a k trzni ekonomice
v CSFR. Koridor. ISBN: 9788090032446.

Kornai, J. (1992). The Socialist System: The Political Economy of Communism. Princeton University
Press. ISBN: 9780691003931.

Krugman, P. (1991). Increasing returns and economic geography. Journal of Political Economy,
99(3), 483-499, http://dx.doi.org/10.1086/261763

Lafay, G. (1992). The Measurement of Revealed Comparative Advantages, in M.G. Dagenais and
P.A. Muet ed., International Trade Modeling. Chapman & Hill, London.

Lerner, A. P. (1944). The economics of control: principles of welfare economics. New York: Macmillan.

Machlup, F. (1955). Relative Prices and Aggregate Spending in the Analysis of Devaluation.
American Economic Review, 45(3), 255-278.

Mandel, M., Tomsik, V. (2003). Monetdrni ekonomie v malé oteviené ekonomice. Praha:
Management Press. ISBN: 80-7261-094-5.

Marshall, A. (1923). Money, credit & commerce. London, GB: Macmillan.

Mejstiik, M. (1989). Innovation as a Quality Change: Effects of Export and Export Subsidy. Paper
presented at 4. Annual Congress of EEA in Augeburg. Dostupné z: http://ies.fsv.cuni.cz/
sci/conference/show/id/36/lang/cs

NBS (2015). Analyza konvergencie slovenskej ekonomiky. NBS.

POLITICKA EKONOMIE Ro¢nik 64 | ¢islo 06 | 2016




NERV (2011). Souhrnnd zprdva podskupin Ndrodni ekonomické rady viddy pro
konkurenceschopnost a podporu podnikdni. Rdmec Strategie konkurenceschopnosti
a vychozi ndméty. Praha: Utad vlady CR.

Polak, J. J.; Chang, T. C. (1950). Effect of Echange Depreciation on a Country’s Export Price Level.
International Monetary Fund Staff Papers, 1, 49-70, http://dx.doi.org/10.2307/3866178

Robinson, J. (1947). Beggar-My-Neighbour Remediem for Unemployment. Essays on the Theory
of Employment. Oxford: Blackwell.

Roubini, N. (2011). Crisis Economics: A Crash Course in the Future of Finance. Penguin Press HC.
ISBN: 978-0141045931.

Samuleson, P. A. (1964). Theoretical Notes on Trade Problems. Review of Economics and
Statistics, 46 (2), 145-154, http://dx.doi.org/10.2307/1928178

Zeman, M. (1995). Zpovéd byvalého prognostika, rozhovory vedené Janem Bauerem. Praha:
Dekon. ISBN 80-85814-23-4.

Zeman, M. (2016): Zahajovaci projev na konferenci Festivalu exportu CZ 2016, 15. 6.2016.

Ro¢nik 64 | ¢islo 06 | 2016 POLITICKA EKONOMIE




