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MÛÏeme mít obojí?
Reálná a nominální konvergence v období
pfiílivu pfiím˘ch zahraniãních investic
Kateřina ŠMÍDKOVÁ*

1. Reálná a nominální konvergence: kritéria, mechanizmy

Úvahy o konvergenci vstoupily do na‰eho Ïivota pfiedev‰ím v souvislosti
s diskuzemi o vstupu âeské republiky do Evropské unie. âasto jsou v po-
pfiedí zájmu makroekonomická kritéria konvergence, která by mûla b˘t pfii-
stupujícími ekonomikami splnûna pfied vlastním vstupem. Tato kritéria jsou
vnímána jako podmínka pro dlouhodobou udrÏitelnost roz‰ífiené ekonomické
unie. Dûlí se do dvou obecn˘ch kategorií jako kritéria pro reálnou a nomi-
nální konvergenci. Kritéria reálné konvergence1 zohledÀují nebezpeãí nad-
mûrné migrace pracovní síly mezi nerovnomûrnû rozvinut˘mi regiony a ná-
klady následn˘ch sociálních otfiesÛ. Kritéria nominální konvergence2 zo-
hledÀují obtíÏe koordinace národohospodáfisk˘ch politik v prostfiedí asymet-
rického v˘voje regionÛ v oblastech inflace, kurzu a finanãních sektorÛ.

JiÏ samotné rozdûlení makroekonomick˘ch konvergenãních kritérií do
dvou kategorií zdÛrazÀuje podstatnou otázku, zda je moÏné dosáhnout re-
álné a nominální konvergence soubûÏnû. Odpovûì je tfieba hledat v anal˘ze
mechanizmÛ, jimiÏ mÛÏe b˘t konvergence dosahováno. Ve fázi dokonãení
transformace jsou podmínky pro reálnou i nominální konvergenci mnohem
pfiíznivûj‰í neÏ v její fázi první.3 Dochází k obmûnû v˘robního kapitálu, zvy-
‰uje se konkurenãní prostfiedí a zpfiísÀuje se rozpoãtové omezení ekono-
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1 Reálná konvergence bude podle standardního chápání v pfiistupujících ekonomikách dosaÏena,
aÏ se hodnota HDP na obyvatele pfiiblíÏí prÛmûrné hodnotû HDP na obyvatele v zemích EU. HDP
na obyvatele je jedním z nejãastûji citovan˘ch kritérií. Mezi dal‰í kritéria reálné konvergence
patfií napfiíklad míra nezamûstnanosti nebo postup strukturálních zmûn. Tento indikátor je v‰ak
obtíÏnû mûfiiteln .̆ Problémy s mûfiením v‰ak existují i u HDP na obyvatele. Barro a Sala-i-Mar-
tin (1995) uvádûjí, Ïe zmínûné kritérium je spí‰e formální, neboÈ nezaruãuje konvergenci Ïivotní
úrovnû domácích obyvatel – napfiíklad pokud je v˘znamn˘ podíl produkãních kapacit vlastnûn
investory, ktefií pfievádûjí zisky do zahraniãí.
2 Dokument Evropské centrální banky Convergence Report (2000) se soustfieìuje na vyhodnocení
nominálních kritérií. Nominální konvergence bude podle standardního v˘kladu dosaÏena, aÏ se
inflace a úrokové sazby pfiiblíÏí prÛmûrn˘m hodnotám v zemích EU. I v oblasti nominální kon-
vergence existuje více kritérií. Kromû zmínûn˘ch finanãních indikátorÛ je zohledÀován pfiede-
v‰ím podíl vefiejného dluhu na HDP, v˘‰e fiskálního deficitu a stabilita kurzu vzhledem k euru.
3 Stern (1998) charakterizuje první fázi transformace jako období, ve kterém dochází k liberali-
zaci, stabilizaci a privatizaci. Dokonãení transformace spoãívá v implementaci hospodáfisk˘ch po-
litik, které vygenerují dlouhodob˘ rÛst, coÏ zároveÀ urychlí konvergenci.
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mick˘ch aktérÛ. Pokud rychlej‰í rÛst produktivity a s ním spojené zmûny
na stranû nabídky umoÏní neinflaãní zrychlení rÛstu, lze dosáhnout nomi-
nální a reálné konvergence paralelnû.4

Pfiesto se mohou za urãit˘ch podmínek dostat kritéria reálné a nominální
konvergence do protikladu.5 V ekonomice mohou existovat nominální rigi-
dity smûrem dolÛ, které v kombinaci s nápravou cenov˘ch relací nutnou
k dokonãení transformace povedou k perzistenci vy‰‰í inflace. Navíc mÛÏe
b˘t vysoké tempo rÛstu potfiebné k dosaÏení reálné konvergence svázáno
s expanzivními národohospodáfisk˘mi politikami, které vyvolají poptáv-
kové inflaãní tlaky. Následná snaha dosáhnout nominální konvergence by
pak za tûchto podmínek zbrzdila konvergenci reálnou a strukturální (ve
smyslu cenov˘ch relací). Názory na moÏnost soubûÏného dosaÏení nomi-
nální a reálné konvergence nejsou jednotné. MÛÏeme tedy mít obojí? Cí-
lem tohoto ãlánku je zdÛraznit, Ïe základním stavebním kamenem ana-
l˘zy musí b˘t specifikace hnací síly procesu, ve kterém budou pfiistupující
ekonomiky dohánût zemû EU, a kvantitativní anal˘za problému v mode-
lovém rámci.

Otázku, jaká hnací síla pfiiblíÏí ménû rozvinutou ekonomiku k ekonomice
rozvinutûj‰í, si pokládá jiÏ dlouhou dobu fiada zemí rÛzn˘ch regionÛ, coÏ
umoÏÀuje pouÏít jiÏ existující teoretické a empirické studie jako vodítko.
Reálná konvergence není v tomto ãlánku vnímána jako proces jednoznaãnû
svázan˘ se vstupem do EU, ale spí‰e jako proces generovan˘ skuteãností,
Ïe pfiistupující ekonomiky6 se nacházejí za technologickou hranicí, a proto
mohou rÛst rychleji neÏ ekonomiky, které se na technologické hranici jiÏ na-
cházejí. Není bez zajímavosti si na závûr úvodu ukázat, Ïe podle meziná-
rodního srovnání (graf 1) jsou ekonomiky pfiistupující k EU na národohos-
podáfiské mapû stejnû vzdálené od zemí EMU jako zemû EMU od USA.

2. Jaká hnací síla zpÛsobí konvergenci?

Pomineme-li strategii urychlení rÛstu poptávkovû orientovan˘mi náro-
dohospodáfisk˘mi politikami, která nemusí b˘t stfiednûdobû udrÏitelná z dÛ-
vodu rozpoãtového omezení, mÛÏe reálnou konvergenci zaruãit jeden ze dvou
zdrojÛ zvy‰ování Ïivotní úrovnû.7 Prvním moÏn˘m zdrojem dlouhodobého
urychlení ekonomického rÛstu je vlastní síla ekonomiky. Plynulá akumu-
lace lidského kapitálu a soustavn˘ v˘voj nov˘ch technologií zaruãí ekono-
mice rychlej‰í rÛst HDP na obyvatele neÏ v ostatních zemích. Reálná kon-
vergence opfiená o tento mechanizmus má dlouhodob˘ charakter. Druh˘m
moÏn˘m zdrojem akcelerace rÛstu je zv˘‰ení mezinárodní interakce. Do-

4 V tomto smyslu jsou koncipovány úvahy Evropské centrální banky zachycené ve shrnutích z v˘-
roãních semináfiÛ v (ECB, 1999), (ECB, 2000b).
5 Na problém kompatibility konvergenãních kritérií upozorÀují nûkteré domácí studie: (Vint-
rová, 1998), (Skofiepa, 1999).
6 Jako „pfiistupující ekonomiky“ je v tomto ãlánku pracovnû oznaãena skupina zemí, které v pro-
cesu pfiistupování k EU dostateãnû pokroãily – âeská republika, Estonsko, Maìarsko, Polsko
a Slovinsko. To jsou také zemû, pro nûÏ bylo moÏné – vzhledem k relativnû srovnatelné datové
základnû – provést panelové odhady citované v dal‰í ãásti této studie.
7 Dva moÏné zdroje akcelerace ekonomického rÛstu porovnávají (Barro – Sala-i-Martin, 1995),
(Barry, 1996). ZpÛsoby financování obou zdrojÛ rozli‰uje (Fry, 1995).
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hánûní Ïivotní úrovnû je pak otázkou stfiednûdobého horizontu. PrÛvodním
rysem tohoto rÛstového zdroje je externí financování – na rozdíl od první
varianty, která je spojována spí‰e s interním financováním.

Mezinárodní interakce mÛÏe vygenerovat zvy‰ování Ïivotní úrovnû libe-
ralizací obchodu nebo uzavíráním technologické mezery.8 V prvním pfiípadû
dojde pfii liberalizaci obchodu k roz‰ífiení moÏností v˘vozu a dovozu, vãetnû
roz‰ífiení moÏností dováÏet dfiíve nedostupné technologie. Zv˘‰í se zahra-
niãní poptávka po domácím zboÏí. Tak dojde ke stfiednûdobému pfiechodu
ekonomiky na rychlej‰í rÛstovou trajektorii. V nûkter˘ch modelech ale mÛÏe
vést liberalizace obchodu aÏ k divergenci, jestliÏe dovoz vytlaãí domácí pro-
dukci. Také empiricky se zdá, Ïe velká otevfienost aproximující dosaÏen˘
stupeÀ liberalizace není korelována s vysok˘m HDP na obyvatele (graf 2).

Z tohoto dÛvodu je v literatufie dávána pfiednost spí‰e druhé hypotéze,
podle níÏ je ekonomick˘ rÛst urychlen uzavíráním technologické mezery.
Tento mechanizmus je dostupn˘ pouze ekonomikám, které jsou za techno-
logickou hranicí. Stylizovaná fakta jsou pfiíznivûj‰í (graf 3). Ekonomiky,
které zaãaly pfied deseti lety dováÏet technologie a manaÏerské dovednosti
prostfiednictvím pfiím˘ch zahraniãních investic (FDI), mají relativnû vy‰‰í
HDP na obyvatele. Zajímavou v˘jimkou je Japonsko, které generovalo rÛst
z jin˘ch zdrojÛ – pravdûpodobnû interních.

Uzavírání technologické mezery pomocí mezinárodní interakce, které je
spojeno s externím financováním (napfi. formou pfiím˘ch zahraniãních in-
vestic), bude zfiejmû hlavním mechanizmem, kter˘ umoÏní reálnou kon-

8 Typy mechanizmÛ, kter˘mi mezinárodní interakce mÛÏe vygenerovat rÛst, jsou shrnuty ve stu-
dii (Grossman – Helpman, 1991). Young (1991) se zab˘vá otázkou negativního vlivu mezinárodní
interakce na Ïivotní úroveÀ.

GRAF 1 Národohospodářská mapa: nominální a reálná konvergence

datový zdroj: World Bank: World Development Indicators.
poznámka: Nejrozvinutější země jsou nejblíže počátku národohospodářské mapy, dosahují nízké inflace a vysokého

HDP na obyvatele podle parity kupní síly (PPP). Na mapě jsou pro názornost zachyceny i charakteristiky
tří skupin zemí, které rozčleňují země celého světa do příjmových kategorií podle vysokého/středního/níz-
kého HDP na obyvatele podle PPP.
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vergenci pfiistupujících ekonomik. Zbylé dvû varianty se nezdají tak prav-
dûpodobné. Základní model endogenního rÛstu, postaven˘ na my‰lence ge-
nerování rÛstu vlastními silami, odpovídá spí‰e prostfiedí velk˘ch rozvinu-
t˘ch ekonomik, které se nacházejí na technologické hranici.9 Liberalizace
obchodu nemá pfiíli‰ prokazateln˘ konvergenãní efekt a navíc probûhla pfie-
dev‰ím na poãátku 90. let.

Pro zahraniãní investory jsou pfiímé investice do pfiistupujících ekonomik

GRAF 2 Otevřenost ekonomiky a životní úroveň

GRAF 3 Podíl FDI na HDP a životní úroveň

datový zdroj: World Bank: World Development Indicators.
poznámka: Otevřenost je měřena objemem vývozu a dovozu jako podílu na HDP. Životní úroveň je aproximována HDP

na obyvatele podle parity kupní síly (PPP). Graf porovnává charakteristiky přistupujících ekonomik s cha-
rakteristikami rozvinutých zemí a charakteristikami regionů Jižní Ameriky, Afriky a Asie. Korelační koefi-
cient obou charakteristik je –0,16.

datový zdroj: World Bank: World Development Indicators.
poznámka: Podíl FDI na HDP aproximuje rozsah dovozu technologií. Životní úroveň je aproximována HDP na obyva-

tele podle parity kupní síly (PPP). Korelační koeficient obou charakteristik je + 0,51.
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atraktivní, protoÏe mezní v˘nos je vy‰‰í neÏ v rozvinut˘ch ekonomikách.10

Pfiistupující ekonomiky jsou typick˘m pfiíkladem zemí, které nezaãínají svou
rÛstovou trajektorii z rovnováhy, protoÏe v nich technologick˘ ãas zaostal
za chronologick˘m ãasem v dÛsledku politického omezení.11 Navíc jde –
kromû Polska – o ekonomiky mimofiádnû otevfiené (viz graf 2), coÏ zvy‰uje
efekt mezinárodní interakce. Pro pfiistupující ekonomiky, které nemají
k uzavfiení technologické mezery dostatek domácích zdrojÛ, jsou pfiímé za-
hraniãní investice v˘hodnûj‰í neÏ pouh˘ nárÛst dluhu, protoÏe umoÏÀují
sdílení rizika a transfer jak samotné technologie, tak manaÏersk˘ch do-
vedností.12 Role pfiím˘ch zahraniãních investic v uzavírání technologické
mezery má pfiím˘ dÛsledek pro nominální konvergenci. Dostupnost zdrojÛ
potfiebn˘ch pro reálnou konvergenci závisí na kritériích, která zahraniãní
investofii povaÏují za relevantní pro své investice. Sledují pfiedev‰ím rela-
tivní cenu pracovní síly. Druhou podstatnou podmínkou je dÛvûryhodnost
zemû vût‰inou aproximovaná nominální stabilitou (graf 4).13

Z naznaãen˘ch úvah vypl˘vá, Ïe modelovou anal˘zu konvergenãního pro-
cesu lze opfiít o pfiímé zahraniãní investice jako aproximaci rychlosti uzaví-
rání technologické mezery a Ïe je nutné zohlednit soubûÏnû oba typy vazeb:
(1) faktory ovlivÀující pfiímé zahraniãní investice a (2) vliv pfiím˘ch zahra-
niãních investic na domácí ekonomiku. V tomto ãlánku budou modelové si-
mulace zamûfieny na otázku, co se stane, je-li do modelu ekonomiky zave-
den exogenní ‰ok zvy‰ující pfiímé zahraniãní investice o 1 % oproti základ-
nímu scénáfii – bázi – v období od roku 2001 do roku 2008. Porovnání roz-
dílu simulovan˘ch hodnot dÛleÏit˘ch ekonomick˘ch veliãin s bází ukáÏe,
zda bude uzavíráním technologické mezery ulehãeno soubûÏné dosahování
nominální a reálné konvergence. Pro takovou simulaci je tfieba vytvofiit
vhodn˘ model, kter˘ by co nejlépe reflektoval dÛleÏité ekonomické vazby
v pfiistupujících ekonomikách.

3. Pfiímé zahraniãní investice v modelu pfiistupujících ekonomik

Anal˘zou faktorÛ, které pfiitahují pfiímé zahraniãní investice, se zab˘vá
nûkolik studií zamûfien˘ch na pfiistupující ekonomiky.14 Pfiímé zahraniãní
investice do ekonomiky pfiitékají, pokud domácí jednotkové mzdové náklady

9 Takto uvaÏují Coe, Helpman a Hoffmaister (1997), kdyÏ uvádûjí, Ïe pro ekonomiky za techno-
logickou hranicí mají vlastní (interní) investice do v˘voje nov˘ch technologií pfiíli‰ mal˘ v˘nos.
10 Nutnou podmínkou konvergence zaloÏené na uzavírání technologické mezery, které je – jak jiÏ
bylo zmínûno – spojeno s externím financováním, je mobilita kapitálu. Pro analyzovanou pûtici
pfiistupujících ekonomik není mobilita kapitálu problémem vzhledem ke stupni liberalizace ka-
pitálov˘ch úãtÛ a k zamûfiení privatizace na zahraniãní investory.
11 Podle (Abramowitz, 1989) taková omezení zpÛsobí, Ïe ekonomika nezvy‰uje produktivitu v sou-
ladu s nov˘mi technologick˘mi poznatky, takÏe akumuluje technologickou mezeru. Jin˘mi slovy:
produktivita je niÏ‰í, protoÏe technologie jsou zastaralé (ekonomika je za technologickou hranicí).
12 Fry (1995) ukazuje, Ïe vztah mezi akcelerací rÛstu a moÏnostmi externího financování (na-
pfiíklad pomocí pfiím˘ch zahraniãních investic) lze vypozorovat u pomûrnû ‰iroké kategorie roz-
víjejících se ekonomik.
13 RÛzné teoretické pohledy na faktory pfiitahující pfiímé zahraniãní investice jsou zachyceny
v uãebnici (Grossman – Rogoff, 1995).
14 Ekonometrické odhady vlivu jednotliv˘ch faktorÛ pfiitahujících pfiímé zahraniãní investice lze
nalézt napfiíklad ve studii (Lansbury – Pain – ·mídková, 1996).
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a riziková prémie domácích finanãních aktiv jsou relativnû niÏ‰í neÏ u al-
ternativních regionÛ, které zahraniãní investofii zvaÏují pfii sv˘ch investiã-
ních zámûrech. Existují jiÏ i studie, které formulují první závûry o dopadu
pfiím˘ch zahraniãních investic na dÛleÏité makroekonomické veliãiny v pfii-
stupujících ekonomikách.15 Nalézt syntézu obou typÛ vazeb v jednom mo-
delu je mnohem obtíÏnûj‰í. V tomto ãlánku je pro simulace pouÏit novo-
keynesiánsk˘ model malé otevfiené ekonomiky vycházející z pfiedpokladu
racionálních oãekávání v prostfiedí nominálních rigidit, které zpomalují pro-
ces pfiizpÛsobení se exogenním ‰okÛm.16

Model má standardní bloky: (1) blok poptávky – vãetnû ãásti vûnované
spotfiebû vlády, (2) blok nabídky – pfiedev‰ím rovnici poptávky po pracovní
síle, (3) blok obchodní bilance, (4) cenovû-mzdov˘ blok a (5) finanãní blok –
pfiedev‰ím kurzovou rovnici (UIP) a úrokové pravidlo (mûkké cílování in-
flace). Klíãovou charakteristikou modelu je zabudovaná role pfiím˘ch za-
hraniãních investic, jejichÏ kumulovan˘ objem (vzhledem k HDP) aproxi-
muje rychlost, s jakou je uzavírána technologická mezera. Uzavírání tech-
nologické mezery zvy‰uje produktivitu práce pÛsobením na nabídkovou

15 Studie (Barrell – Pain, 1997) a (Holland – Pain, 2000) popisují v˘sledky odhadÛ vlivu pfiím˘ch
zahraniãních investic na produktivitu, dovoz a v˘voz. Odhady jsou provedeny pro vzorek jede-
nácti tranzitivních ekonomik a jsou následnû pouÏity k projekci hospodáfiského v˘voje.
16 Model je v˘sledkem práce t˘mu autorÛ a je zatím pomûrnû ojedinûl˘ svou kompletností. Po-
drobn˘ popis modelu bude moÏné nalézt v Bulletinu NIESR. Jde o kolektivní studii: Barrell –
Holland – Jakab – Kovacs – Smidkova – Sepp – Cufer: Growth and Convergence: An Econome-
tric Macro-model of European Accession, NIESR, 2001 – mimeo. Za svolení pouÏít pracovní verzi
spoleãného modelu pro simulace prezentované v tomto ãlánku touto cestou velmi dûkuji v‰em
sv˘m spoluautorÛm.

GRAF 4 Dostupnost mezinárodních finančních zdrojů a nominální stabilita

datový zdroj: World Bank: World Development Indicators.
poznámka: Úvěrová bonita ukazuje hodnocení podle metodologie Euromoney. Rozvinuté země mají nejvyšší hodno-

cení. Index nominální stability je vážený průměr inflace a podílu krátkodobých aktiv v bilanci bank v po-
slední dekádě. Rozvinuté země dosahují nejnižších hodnot indexu. Korelační koeficient takto definovaných
charakteristik je –0,63.
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stranu a také objem soukrom˘ch investic, coÏ se projevuje v celkové domácí
poptávce. Zv˘‰ení produktivity sniÏuje – ceteris paribus – poptávku po pra-
covní síle a následnû inflaãní tlak odvozen˘ ze mzdového v˘voje. Uzavírání
technologické mezery se projevuje také zmûnou chování obchodní bilance.
Charakter zmûny není jednoznaãn .̆ V nûkter˘ch pfiípadech pfievládne ná-
rÛst v˘vozu zpÛsoben˘ zvût‰ením v˘vozní kapacity, v jin˘ch pfiípadech mÛÏe
b˘t silnûj‰í akcelerace dovozu zpÛsobená dovozem technologií.

Pracovní hypotézou tohoto ãlánku je, Ïe za urãit˘ch podmínek by nárÛst
pfiílivu pfiím˘ch zahraniãních investic mohl zv˘‰it produktivitu, vést k rych-
lej‰ímu rÛstu HDP na obyvatele a zároveÀ k niÏ‰í inflaci, aniÏ by do‰lo k ta-
kovému zhor‰ení obchodní bilance, které by mohlo zv˘‰it rizikovou prémii
(a tím zastavit pfiíliv pfiím˘ch zahraniãních investic). To by znamenalo, Ïe
je moÏné dosáhnout souãasnû reálné i nominální konvergence a Ïe se dva
typy konvergenãních kritérií citovan˘ch v první ãásti navzájem nevyluãují.
Hypotéza se mÛÏe v rámci modelové simulace potvrdit, pokud budou od-
hadnuté elasticity poptávky po pracovní síle, investic, dovozu a v˘vozu
vzhledem k nárÛstu pfiím˘ch zahraniãních investic mít urãité hodnoty.

Koeficienty modelu byly do znaãné míry odhadnuty na panelu dat pro pût
pfiistupujících ekonomik, nûkteré dlouhodobé koeficienty byly standardním
zpÛsobem omezeny podle teoretick˘ch pfiedpokladÛ. Rovnice mají pro v‰ech
pût pfiistupujících zemí stejnou dlouhodobou strukturu s povolením rozdíl-
n˘ch koeficientÛ krátkodobé dynamiky (rovnice byly odhadovány ve tvaru
ECM) a nûkter˘ch konstant. Datov˘ panel pomohl pfieklenout problém krát-
k˘ch ãasov˘ch fiad. Navíc umoÏÀuje zajímavá srovnání. Rozdíly v simula-
cích, které jednotlivé zemû vykazují, jsou zpÛsobeny pouze odhadnut˘mi ko-
eficienty a pfiicházejícími ‰oky, které se li‰í napfiíklad díky odli‰né skladbû
zahraniãního obchodu (nikoli strukturou modelu).

Tabulka 1 uvádí hodnoty koeficientÛ dlouhodob˘ch ãástí pûti rovnic, které
provazují standardní novokeynesiánsk˘ model malé otevfiené ekonomiky
s pfiím˘mi zahraniãními investicemi. V dlouhodobé ãásti rovnice poptávky
po pracovní síle byla povolena pro jednotlivé zemû odli‰ná konstanta.
Ostatní parametry jsou spoleãné. Elasticita zamûstnanosti vzhledem k HDP
je teoretick˘m pfiedpokladem omezena na hodnotu jedna. Obû elasticity po-
ptávky po pracovní síle vzhledem k reálné mzdû i k objemu pfiím˘ch za-
hraniãních investic (v relaci k HDP) mají oãekávaná záporná znaménka.
V dlouhodobé ãásti rovnice poptávky po investicích jsou v‰echny koeficienty
odhadnuty jako spoleãné. Úroková semielasticita i elasticita vzhledem k ob-
jemu pfiím˘ch zahraniãních investic mají oãekávaná pozitivní znaménka.

V dlouhodobé ãásti rovnice v˘vozu byla povolena odli‰ná konstanta. V do-
vozní rovnici je konstanta shodná pro v‰ech pût zemí, totéÏ platí o koefici-
entu u ãasového trendu. Elasticita dovozu vzhledem k poptávce má oãeká-
vané znaménko, ale je relativnû (k odhadÛm pro evropské ekonomiky)
vysoká. Elasticita v˘vozu vzhledem k zahraniãní poptávce je omezena teo-
retick˘m pfiedpokladem na hodnotu jedna. V obou rovnicích mají elasticity
vzhledem k reálnému kurzu oãekávaná znaménka. Zajímavé jsou hodnoty
elasticity vzhledem k objemu pfiím˘ch zahraniãních investic. Dovoz i v˘voz
rostou s nárÛstem objemu FDI témûfi shodn˘m tempem, coÏ redukuje pri-
mární vliv zahraniãních investic na obchodní bilanci v modelu témûfi na
nulu. Rovnice determinující rozsah pfiílivu pfiím˘ch zahraniãních investic
má odli‰n˘ tvar od ostatních rovnic modelu. Je odhadnuta v podílové formû
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a faktory pfiitahující pfiímé zahraniãní investice jsou specifikovány jako re-
lativní vzhledem k ostatním cílov˘m zemím. Vazba, kterou je relativní ri-
ziková prémie v modelu zpûtnû navázána na inflaci a rÛst HDP, uzavírá
„konvergenãní smyãku“.

4. Odhad dopadÛ zrychlení pfiílivu pfiím˘ch zahraniãních investic

Pro potfieby tohoto ãlánku byl model popsan˘ v pfiedchozí ãásti pouÏit pro
následující simulaãní cviãení.17 Do modelu byl zaveden exogenní ‰ok, kter˘
v rovnici urãující pfiíliv pfiím˘ch zahraniãních investic navy‰uje po dobu kon-
vergenãního období (2001–2008) objem investic vzhledem k HDP o 1 %. ·ok
lze interpretovat jako exogenní sníÏení rizikové prémie spojené s vy‰‰í kva-

TABULKA 1 Koeficienty rovnic se zabudovanou rolí FDI

koeficient ČR Polsko Maďarsko Slovinsko Estonsko

dlouhodobá část rovnice poptávky po pracovní síle

konstanta 1,42 2,08 2,33 2,5 0,92
HDP 1 (omezeno)
reálná mzda –0,56
FDI (% na HDP) –0,08

dlouhodobá část rovnice soukromých investic

konstanta –1,36
HDP 1 (omezeno)
úroková sazba 0,01
FDI (% na HDP) 0,16

dlouhodobá část rovnice vývozu zboží

konstanta –1,02 –1,05 –0,91 –1,21 –1,02
zahraniční poptávka 1 (omezeno)
reálný kurz 0,14
FDI (% na HDP) 0,12

dlouhodobá část rovnice dovozu zboží

konstanta –3,65
trend (logaritmický) 0,0025
domácí poptávka 1,12
reálný kurz –0,36
FDI (% na HDP) 0,13

rovnice faktorů přílivu FDI (nejde o elasticity)

HDP 1 (omezeno)
jednotkové mzdové náklady –1,91
riziková prémie –1,61

poznámka: Odhady jsou shrnutím výsledků dvou studií: (Lansbury – Pain – Smidkova, 1996) a (Barrell – Holland – Ja-
kab – Kovacs – Smidkova – Sepp – Cufer, 2001). FDI zde označuje objem zahraničních investic. Pokud
není uvedeno jinak, jsou – kromě konstant – koeficienty uvedené v tabulce dlouhodobými elasticitami. Ri-
ziková prémie je váženým průměrem několika indikátorů – největší váhu má růst HDP (–0,8) a inflace
(+0,7).

17 Velkou v˘hodou zvoleného modelu pûti pfiistupujících ekonomik je jeho provázanost s celosvû-
tov˘m modelem NIGEM, kter˘ propojuje v˘voj v‰ech ekonomicky v˘znamn˘ch zemí a regionÛ
pomocí dovozu a v˘vozu zboÏí a finanãních aktiv. Toto propojení zaruãuje i pro zde prezentované
simulace konzistenci, kterou by nebylo moÏné dosáhnout oddûlen˘mi simulacemi v modelech jed-
notliv˘ch ekonomik. Popis modelu NIGEM lze nalézt napfiíklad ve studiích (Barrell – Sefton –
in’t Veld, 1994) a (Barrell – Dury – Hurst, 2000).
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litou domácích finanãních aktiv.18 V dÛsledku ‰oku roste podíl objemu za-
hraniãních investic na HDP rychleji neÏ pfii základní simulaci – bázi –, která
pracuje pouze s odhadnut˘mi rovnicemi bez zavádûní exogenních ‰okÛ. Ta-
bulka 2 srovnává v˘stup simulace s bází. U v‰ech zemí – kromû Estonska
– je na konci konvergenãního období HDP na obyvatele v dolarech vy‰‰í
v fiádu 0,4–2,2 %. PrÛmûrná hodnota rÛstu HDP v konvergenãním období
je u v‰ech pûti pfiistupujících ekonomik vy‰‰í v fiádu 0,2–0,5 procentního
bodu (p. b.). Hladina indexu spotfiebitelsk˘ch cen je na konci konvergenã-
ního období pro v‰echny ekonomiky niÏ‰í o 1,2–1,6 %. PrÛmûrná inflace
v konvergenãním období je u v‰ech pûti pfiistupujících ekonomik niÏ‰í v fiádu
0,2 p. b. Simulaãní v˘sledky v oblasti rÛstu a inflace podporují pracovní hy-
potézu, podle níÏ mÛÏe dojít k soubûÏnému vylep‰ení kritérií v oblasti re-
álné i nominální konvergence, pokud je uzavírání technologické mezery vy-
voláno pfiílivem pfiím˘ch zahraniãních investic.

Zb˘vá ovûfiit, zda simulace negenerují pfii zavedení jednoprocentního ‰oku
neudrÏiteln˘ v˘voj obchodní bilance, kter˘ by indikoval, Ïe v praxi mÛÏe
b˘t konvergenãní proces pfieru‰en vnûj‰ím omezením. Z tabulky 2 je vidût,
Ïe obchodní bilance vzhledem k HDP se v konvergenãním období v prÛmûru
zlep‰ila o 0,1–0,9 p. b. Podíl vnûj‰ího dluhu na HDP je vzhledem k bázi niÏ‰í.
Uchování vnûj‰í stability v modelu je tfieba pfiiãíst elasticitám dovozu a v˘-
vozu vzhledem k reálnému kurzu, protoÏe – jak bylo dfiíve uvedeno – od-
hadnut˘ primární dopad pfiím˘ch zahraniãních investic na obchodní bilanci
se blíÏí nule. Dovoz reaguje na reáln˘ kurz silnûji, a protoÏe vlivem uzaví-
rání technologické mezery dochází ke zmírnûní inflaãních tlakÛ, deficit ob-
chodní bilance je vzhledem k bázi mírnû sníÏen. Modelové simulace nepo-
tvrzují hypotézu, podle které by mohly pfiímé zahraniãní investice desta-
bilizovat obchodní bilanci z dÛvodu pfiíli‰ vysoké dovozní nároãnosti nebo
z dÛvodu slabé orientace na v˘robu zboÏí urãeného k v˘vozu.

Tabulka 2 také dokumentuje, Ïe pût pfiistupujících ekonomik nereaguje
v modelové simulaci na jednoprocentní nárÛst pfiím˘ch zahraniãních in-

TABULKA 2 Zrychlení přílivu přímých zahraničních investic

dopad 1% nárůstu FDI ČR Slovinsko Polsko Estonsko Maďarsko

HDP na obyvatele v USD v 2008 Q4 [%] 1,8086 2,1244 0,3724 –0,3007 2,1857

průměrný růst HDP v l. 2001–2008 [p.b.] 0,4256 0,5106 0,2491 0,2465 0,5230

hladina indexu spotřebitelských 
cen v 2008 Q4 [%] –1,1789 –1,6091 –1,4593 –1,5439 –1,6399

průměrná inflace v l. 2001–2008 [p.b.] –0,1501 –0,2109 –0,1883 –0,1888 –0,2166

průměrný podíl obchodní bilance 
na HDP v l. 2001–2008 [p.b.] 0,9483 0,1379 0,5099 0,8504 0,7478

podíl vnějšího dluhu na HDP 
v 2008 Q4 [p.b.] –0,1821 –0,0347 –0,1545 –0,1259 –0,2475

poznámka: Výsledky modelových simulací jsou uváděny jako relativní – vzhledem k bázi. Simulační scénář je posta-
ven na 1% šoku, který zvyšuje objem přímých zahraničních investic vzhledem k bázi. Za upozornění stojí,
že průměrný podíl obchodní bilance na HDP vzhledem k bázi je kladný, přestože simulace i báze produ-
kují u obchodní bilance deficit.

18 PfiestoÏe jde o modelové cviãení, stojí za zmínku, Ïe takov˘ exogenní pokles rizikové prémie
není v konvergenãním období zcela nepravdûpodobn˘ scénáfi. Pokles dlouhodob˘ch sazeb v ¤ecku
dává do souvislosti s konvergenãním procesem napfiíklad materiál (Bank of Greece, 1999).
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vestic shodnû. DÛvody byly jiÏ naznaãeny v pfiedchozí ãásti. Aãkoli je struk-
tura modelu shodná pro v‰ech pût zemí a také dlouhodobé ãásti rovnic jsou
ve vût‰inû pfiípadÛ shodné (viz tabulka 1), modely se li‰í krátkodobou dy-
namikou a nûkter˘mi vstupními ekonomick˘mi charakteristikami. Estons-
ko je mnohem otevfienûj‰í a Polsko mnohem uzavfienûj‰í ekonomikou neÏ
tfii zb˘vající zemû (viz graf 2). Druhou v˘znamnou odli‰ností je poãáteãní
stav objemu naakumulovan˘ch pfiím˘ch zahraniãních investic, kter˘ zpÛ-
sobuje, Ïe jednoprocentní ‰ok nemá stejnou ekonomickou signifikanci pro
v‰ech pût zemí.19 Odli‰nosti v dynamice se projevují napfiíklad v pÛsobení
mzdovû-cenové smyãky a spotfieby domácností. Tyto odli‰nosti zpÛsobují
i odli‰n˘ v˘voj v ãase u dvou základních indikátorÛ reálné a nominální kon-
vergence (grafy 5 a 6).

HDP na obyvatele se nezaãíná (vzhledem k bázi) zvy‰ovat ihned po prv-
ním nav˘‰ení objemu pfiím˘ch zahraniãních investic. HDP na obyvatele se

GRAF 5 Dopad 1% nárůstu FDI na HDP na obyvatele

poznámka: Jednotlivé proměnné označují, o kolik je (v %) vyšší HDP na obyvatele v případě exogenního 1% pozitiv-
ního šoku v rovnici přímých zahraničních investic (FDI) vzhledem k bázi, která pracuje s rovnicí přílivu FDI
bez šoků.

GRAF 6 Dopad 1% nárůstu FDI na hladinu CPI

poznámka: Jednotlivé proměnné označují, o kolik je (v %) vyšší index spotřebitelských cen v případě exogenního 1%
pozitivního šoku v rovnici FDI vzhledem k bázi, která pracuje s rovnicí přílivu FDI bez šoků.



vyvíjí po dráze, která má tvar analogick˘ tvaru J-kfiivky známé z teorie me-
zinárodního obchodu.20 Prvotní pokles HDP je nutné pfiiãíst zmûnám na trhu
práce, kter˘ se musí pfiizpÛsobit nové technologii doãasnû niÏ‰í zamûstna-
ností (opût vzhledem k bázi). Po zhruba pûtiletém období dochází ke zlomu
a zamûstnanost spolu s HDP na obyvatele vykazují zlep‰ení (vzhledem
k bázi). Polsk˘ model má del‰í pfiizpÛsobovací období. V estonském modelu
udávají odhadnuté koeficienty takovou dynamiku trhu práce, která nevy-
volá následn˘ rÛst zamûstnanosti. Index spotfiebitelsk˘ch cen má plynu-
lou dynamiku bez v˘razn˘ch rozdílÛ mezi zemûmi. Skuteãnost, Ïe ãesk˘
model vykazuje nejmen‰í sníÏení hladiny CPI vzhledem k bázi, je tfieba pfii-
ãíst pfiedev‰ím odli‰nému chování kurzové rovnice. Model je pomûrnû kom-
plikovan ,̆ takÏe kvantitativní anal˘za odli‰ného chování jednotliv˘ch mo-
delÛ si vyÏádá dal‰í v˘zkum. To v‰ak není jediná otevfiená otázka, kterou
pfied nás zde prezentované v˘sledky simulací staví.

5. Namísto závûru: Nûkteré otevfiené otázky

Snahou tohoto ãlánku bylo zdÛraznit, Ïe soubûÏné dosaÏení nominální
a reálné konvergence je moÏné, pokud se hnacím procesem reálné konver-
gence stane uzavírání technologické mezery, a nikoli poptávkovû oriento-
vané národohospodáfiské politiky. Jako nejpravdûpodobnûj‰í zdroj techno-
logického dohánûní byly zvoleny pfiímé zahraniãní investice, které v modelu
aproximují objem dovezen˘ch nov˘ch technologií a manaÏersk˘ch doved-
ností. Aby bylo moÏné analyzovat problém v modelovém rámci, bylo tfieba
vymezit nûkteré dal‰í pfiedpoklady a odhadnout fiadu koeficientÛ. Je samo-
zfiejmû moÏné, Ïe novûj‰í odhady ãi odli‰ná modelová specifikace ukáÏí al-
ternativní závûry. Z tohoto pohledu zÛstává pro dal‰í v˘zkum otevfiená fiada
velmi zajímav˘ch otázek.

Je reakce ekonomick˘ch veliãin v modelu na jednoprocentní ‰ok zaveden˘
do rovnice pfiím˘ch zahraniãních investic silná, nebo slabá? To je prozatím
obtíÏné posoudit. Simulaãní scénáfi odpovídá situaci, kdy po dobu osmi let
bude riziková prémie sníÏena o nûco více neÏ o 0,5 p. b. Tím dojde ke konci
období (v prÛmûru panelu pûti zemí) k nav˘‰ení HDP na hlavu o fiádovû
1 p. b. a ke sníÏení inflaãních tlakÛ fiádovû o 1,5 p. b. Lze asi fiíci, Ïe tyto
v˘sledky potvrzují hypotézu o uzavírání technologické mezery, které ulehãí
soubûÏné plnûní kritérií reálné a nominální konvergence. Detailnûj‰í ana-
l˘za síly a dynamiky jednotliv˘ch ekonomick˘ch vazeb a odli‰ností mezi ze-
mûmi je tématem pro dal‰í anal˘zy. Jedním z prvních krokÛ musí b˘t kvan-
tifikace toho, zda pfiíãinou jsou spí‰e strukturální zmûny stûÏující ekono-
metrické odhady, specifické ekonomické charakteristiky, nebo odli‰né vstup-
ní podmínky, které mohou ztíÏit srovnání v˘sledkÛ pro jednotlivé zemû.

Dal‰í otevfienou otázkou je dlouhodob˘ dopad pfiílivu pfiím˘ch zahraniã-
ních investic. Prezentované závûry platí pro simulaãní horizont, kter˘ má
stfiednûdob˘ charakter. V del‰ím horizontu je tfieba zvaÏovat moÏnost rever-

374 Finance a úvûr, 51, 2001, ã. 6

19 Podíl celkového objemu FDI (v reálném vyjádfiení) na HDP byl v roce 2000 v âR 1,4, v Polsku
0,8, v Maìarsku 1,7, ve Slovinsku 0,3 a v Estonsku 2,4. Uvedené hodnoty (v %) jsou spoleãné bázi
i simulaãnímu scénáfii.
20 J-kfiivka, jeÏ ukazuje poãáteãní zhor‰ení deficitu bûÏného úãtu ihned po devalvaci a jeho po-
stupné sniÏování v ãase, je popsána ve vût‰inû uãebnic mezinárodního obchodu.



ze investiãního cyklu, která by se projevila odãerpáváním ziskÛ ze strany
zahraniãních investorÛ, nebo dokonce odlivem jiÏ uskuteãnûn˘ch investic do
jin˘ch regionÛ.21 Souãasn˘ model není zatím zcela vhodn˘ pro dlouhodobou
simulaci, protoÏe umoÏÀuje pouze symetrickou reakci objemu zahraniãních
investic na zlep‰ení ãi zhor‰ení investiãních podmínek. Pfiitom lze oãekávat,
Ïe zhor‰ení podmínek mÛÏe v pfiistupujících ekonomikách vyvolat silnûj‰í
reakci v podobû odlivu kapitálu, neÏ vyvolá jejich zlep‰ení (v podobû pfiílivu
kapitálu).22 Model zatím také nedává do souvislosti uskuteãnûn˘ objem pfií-
m˘ch zahraniãních investic s objemem odãerpávan˘ch ziskÛ. Modifikace rov-
nice pfiím˘ch zahraniãních investic tak zÛstává v˘zvou pro dal‰í studie.

V budoucnu by bylo také zajímavé zamûfiit simulace na otázku, zda je
moÏné pfieru‰it proces reálné konvergence zavedením exogenního ‰oku do
cenové rovnice, kter˘ by mohl b˘t interpretován jako sníÏení kredibility
centrální banky a kter˘ by zhor‰oval inflaãní v˘voj v jednotliv˘ch zemích.
Pokud by byl vliv takového ‰oku na v˘voj modelového odhadu HDP na oby-
vatele siln ,̆ znamenalo by to, Ïe je tfieba soubûÏnû sledovat oba typy kon-
vergenãních kritérií, protoÏe pomocí pfiím˘ch zahraniãních investic nelze
dosáhnout reálné konvergence bez konvergence nominální.23 Takov˘ v˘sle-
dek by otevíral otázku, která má národohospodáfisk˘ charakter: zda se na-
místo „MÛÏeme mít obojí souãasnû?“ nemáme radûji ptát „MÛÏeme obojí sou-
ãasnû nemít?“

21 Jeden z modelÛ investiãního cyklu v malé otevfiené ekonomice lze nalézt (Lessard, 1981).
22 Dnes jiÏ uãebnicov˘m pfiíkladem asymetrické reakce byla mexická krize v roce 1995. Odliv ka-
pitálu byl mnohem vût‰í, neÏ bylo moÏné vysvûtlit zmûnou fundamentálních ekonomick˘ch pod-
mínek, protoÏe zahraniãní investofii propadli panice. Popis krize lze nalézt ve studii (Sachs – Tor-
nell – Velasco, 1996).
23 V tomto pojetí je dodateãn˘m pfiínosem nominální konvergence – kromû vytvofiení stabilních
podmínek pro dlouhodob˘ rÛst a investiãní rozhodování – vysílání signálu o kvalitû investiãního
prostfiedí zahraniãním investorÛm, kter˘ zlevní zdroje financování a pfiedejde nákladn˘m krát-
kodob˘m reverzím v kapitálov˘ch tocích. Za upozornûní, Ïe je tfieba tuto „signální roli“ v ãlánku
zdÛraznit, dûkuji Laurenci Ballovi.
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SUMMARY

JEL Classification: O11
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Can We Have Both – Real and Nominal –
Convergence?
Kateřina ŠMÍDKOVÁ – Czech National Bank and Faculty of Social Sciences, Charles University, Prague

(katerina.smidkova@cnb.cz)

Candidate countries for accession to the EU often view EU convergence criteria as
difficult given that the period of faster growth that real convergence necessitates is
usually associated with higher inflation. This paper argues that it is important to fo-
cus on the mechanism of real convergence in this regard. If economic growth is acce-
lerated by virtue of the closing of a technology gap, the processes of nominal and real
convergence can indeed be compatible. In order to analyze this hypothesis, model si-
mulations were run for five accession countries assuming a scenario in which FDI
increases exogenously. The model used for simulation is a modified version of the mo-
del used in a related research project of Barrell, Holland, Kovacs, Jakab, Smidkova,
Sepp, and Cufer (2001). According to simulation results, CPI falls and GDP per ca-
pita increases compared to the baseline following the introduction of an FDI shock.
Although the results are not identical for all five countries, the hypothesis of com-
patibility of convergence criteria is generally supported.
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