DT: 339.922;339.727.22
klicova slova: nominalni a realna konvergence — pfimé zahrani¢ni investice

Muzeme mit oboji?
Realna a nominalni konvergence v obdobi
prilivu primych zahrani¢nich investic

Katefina SMIDKOVA*

1. Realna a nominalni konvergence: kritéria, mechanizmy

Uvahy o konvergenci vstoupily do naSeho Zivota predevsim v souvislosti
s diskuzemi o vstupu Ceské republiky do Evropské unie. Casto jsou v po-
piedi zajmu makroekonomicka kritéria konvergence, ktera by méla byt pri-
stupujicimi ekonomikami splnéna pred vlastnim vstupem. Tato kritéria jsou
vniméana jako podminka pro dlouhodobou udrzitelnost rozsiiené ekonomické
unie. Déli se do dvou obecnych kategorii jako kritéria pro realnou a nomi-
nalni konvergenci. Kritéria redlné konvergence! zohlednuji nebezpe¢i nad-
mérné migrace pracovni sily mezi nerovnomérné rozvinutymi regiony a na-
klady naslednych socidlnich ottest. Kritéria nomindlni konvergence? zo-
hledniuji obtiZe koordinace narodohospodaiskych politik v prostiedi asymet-
rického vyvoje regiont v oblastech inflace, kurzu a finanénich sektort.

Jiz samotné rozdéleni makroekonomickych konvergenénich kritérii do
dvou kategorii zduraznuje podstatnou otazku, zda je mozné dosahnout re-
4lné a nomindlni konvergence soubézné. Odpovéd je tieba hledat v analyze
mechanizmd, jimiz muze byt konvergence dosahovano. Ve fazi dokonceni
transformace jsou podminky pro redlnou i nomindlni konvergenci mnohem
priznivéjsi nez v jeji fazi prvni.? Dochazi k obméné vyrobniho kapitalu, zvy-
Suje se konkurenc¢ni prostiedi a zprisnuje se rozpoctové omezeni ekono-
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Fraitovi a Dawn Holland. Nazory vyjadfené v tomto ¢lanku jsou nézory autorky a nepiedsta-
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1 Redlna konvergence bude podle standardniho chdpéni v piistupujicich ekonomikéch dosazena,
az se hodnota HDP na obyvatele pi#ibliZi priumérné hodnoté HDP na obyvatele v zemich EU. HDP
na obyvatele je jednim z nejéastéji citovanych kritérii. Mezi dalsi kritéria redlné konvergence
patii naptiklad mira nezaméstnanosti nebo postup strukturalnich zmén. Tento indikator je vSak
obtizné métitelny. Problémy s méfenim v8ak existuji i u HDP na obyvatele. Barro a Sala-i-Mar-
tin (1995) uvadéji, zZe zminéné kritérium je spiSe formélni, nebot nezarucuje konvergenci zivotni
urovné domécich obyvatel — naptiklad pokud je vyznamny podil produkénich kapacit vlastnén
investory, kte¥i prevadéji zisky do zahraniéi.

2 Dokument Evropské centralni banky Convergence Report (2000) se soustieduje na vyhodnoceni
nomindlnich kritérii. Nomindlni konvergence bude podle standardniho vykladu dosazena, az se
inflace a drokové sazby pi#iblizi primérnym hodnotam v zemich EU. I v oblasti nominalni kon-
vergence existuje vice kritérii. Kromé zminénych finanénich indikatoru je zohledtiovan prede-
v&im podil vefejného dluhu na HDP, vyse fiskdlniho deficitu a stabilita kurzu vzhledem k euru.

3 Stern (1998) charakterizuje prvni fazi transformace jako obdobi, ve kterém dochéazi k liberali-
zaci, stabilizaci a privatizaci. Dokonceni transformace spo¢iva vimplementaci hospodaiskych po-
litik, které vygeneruji dlouhodoby rust, coz zaroven urychli konvergenci.
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mickych aktérd. Pokud rychlejsi rist produktivity a s nim spojené zmény
na strané nabidky umozni neinflaéni zrychleni rastu, lze dosahnout nomi-
nalni a redlné konvergence paralelné.*

Presto se mohou za urcitych podminek dostat kritéria realné a nominalni
konvergence do protikladu.? V ekonomice mohou existovat nomin4lni rigi-
dity smérem dold, které v kombinaci s napravou cenovych relaci nutnou
k dokonceni transformace povedou k perzistenci vyssi inflace. Navic maze
byt vysoké tempo rastu potiebné k dosazeni redalné konvergence svazano
s expanzivnimi narodohospodaiskymi politikami, které vyvolaji poptav-
kové infla¢ni tlaky. Nasledna snaha dosdhnout nominalni konvergence by
pak za téchto podminek zbrzdila konvergenci realnou a strukturalni (ve
smyslu cenovych relaci). Nazory na moznost soubézného dosazeni nomi-
nalni a realné konvergence nejsou jednotné. MizZeme tedy mit oboji? Ci-
lem tohoto élanku je zduraznit, Ze zakladnim stavebnim kamenem ana-
lyzy musi byt specifikace hnaci sily procesu, ve kterém budou pristupujici
ekonomiky dohdanét zemé EU, a kvantitativni analyza problému v mode-
lovém ramci.

Otéazku, jaka hnaci sila ptiblizi méné rozvinutou ekonomiku k ekonomice
rozvinutéjsi, si poklada jiz dlouhou dobu fada zemi riznych regiont, coz
umoznuje pouzit jiz existujici teoretické a empirické studie jako voditko.
Realna konvergence neni v tomto ¢lanku vniména jako proces jednoznaéné
svazany se vstupem do EU, ale spiSe jako proces generovany skutecnosti,
Ze piistupujici ekonomiky® se nachazeji za technologickou hranici, a proto
mohou rist rychleji nez ekonomiky, které se na technologické hranici jiz na-
chazeji. Neni bez zajimavosti si na zavér duvodu ukazat, Ze podle mezina-
rodniho srovnani (graf 1) jsou ekonomiky pristupujici k EU na narodohos-
podaiské mapé stejné vzddlené od zemi EMU jako zemé EMU od USA.

2. Jaka hnaci sila zpusobi konvergenci?

Pomineme-li strategii urychleni ristu poptavkové orientovanymi naro-
dohospodarskymi politikami, ktera nemusi byt strednédobé udrzitelna z da-
vodu rozpoétového omezeni, mtze realnou konvergenci zaruéit jeden ze dvou
zdroji zvySovani Zivotni drovné.” Prvnim moznym zdrojem dlouhodobého
urychleni ekonomického ristu je vlastni sila ekonomiky. Plynula akumu-
lace lidského kapitalu a soustavny vyvoj novych technologii zaruéi ekono-
mice rychlejsi rast HDP na obyvatele nez v ostatnich zemich. Realna kon-
vergence oprend o tento mechanizmus ma dlouhodoby charakter. Druhym
moznym zdrojem akcelerace ruastu je zvySeni mezinarodni interakce. Do-

4V tomto smyslu jsou koncipovany uvahy Evropské centrdlni banky zachycené ve shrnutich z vy-
ro¢nich seminaia v (ECB, 1999), (ECB, 2000b).

5 Na problém kompatibility konvergenénich kritérii upozornuji nékteré domaci studie: (Vint-
rova, 1998), (Skorepa, 1999).

6 Jako ,ptistupujici ekonomiky“ je v tomto €lanku pracovné oznacena skupina zemi, které v pro-
cesu pristupovani k EU dostateéné pokroéily — Ceska republika, Estonsko, Madarsko, Polsko
a Slovinsko. To jsou také zemé, pro néz bylo mozné — vzhledem k relativné srovnatelné datové
zékladné — provést panelové odhady citované v dalsi ¢asti této studie.

7 Dva mozné zdroje akcelerace ekonomického rtstu porovnavaji (Barro — Sala-i-Martin, 1995),
(Barry, 1996). Zpusoby financovani obou zdroju rozlisuje (Fry, 1995).
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GRAF 1 Narodohospodéafska mapa: nomindlni a realna konvergence
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datovy zdroj: World Bank: World Development Indicators.

pozndmka: Nejrozvinutéj$i zemé jsou nejblize pocatku narodohospodarské mapy, dosahuji nizké inflace a vysokého
HDP na obyvatele podle parity kupni sily (PPP). Na mapé jsou pro nazornost zachyceny i charakteristiky
tfi skupin zemi, které rozéleriuji zemé celého svéta do pfijmovych kategorii podle vysokého/stfedniho/niz-
kého HDP na obyvatele podle PPP.

hanéni zivotni urovné je pak otdzkou stirednédobého horizontu. Privodnim
rysem tohoto ristového zdroje je externi financovani — na rozdil od prvni
varianty, ktera je spojovana spiSe s internim financovanim.

Mezinarodni interakce mutze vygenerovat zvySovani Zivotni urovné libe-
ralizaci obchodu nebo uzaviranim technologické mezery.? V prvnim piipadé
dojde pri liberalizaci obchodu k rozsiteni mozZznosti vyvozu a dovozu, véetné
roz$ifeni moznosti dovazet diive nedostupné technologie. Zvysi se zahra-
niéni poptavka po domacim zbozi. Tak dojde ke strednédobému piechodu
ekonomiky na rychlejsi ristovou trajektorii. V nékterych modelech ale muze
vést liberalizace obchodu az k divergenci, jestlize dovoz vytlaé¢i domaci pro-
dukci. Také empiricky se zda, Zze velka otevienost aproximujici dosazeny
stupen liberalizace neni korelovana s vysokym HDP na obyvatele (graf 2).

Z tohoto dtuvodu je v literatufe davana prednost spiSe druhé hypotéze,
podle niZ je ekonomicky rtast urychlen uzaviranim technologické mezery.
Tento mechanizmus je dostupny pouze ekonomikam, které jsou za techno-
logickou hranici. Stylizovana fakta jsou p¥iznivéjsi (graf 3). Ekonomiky,
které zacaly pred deseti lety dovazet technologie a manazerské dovednosti
prostiednictvim piimych zahrani¢nich investic (FDI), maji relativné vyssi
HDP na obyvatele. Zajimavou vyjimkou je Japonsko, které generovalo rast
z jinych zdroji — pravdépodobné internich.

Uzavirani technologické mezery pomoci mezinarodni interakce, které je
spojeno s externim financovanim (napt. formou primych zahrani¢nich in-
vestic), bude ziejmé hlavnim mechanizmem, ktery umozni realnou kon-

8 Typy mechanizm, kterymi mezindrodni interakce muze vygenerovat rust, jsou shrnuty ve stu-
dii (Grossman — Helpman, 1991). Young (1991) se zabyva otdzkou negativniho vlivu mezindrodni
interakce na Zivotni urover.
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GRAF 2 Otevrenost ekonomiky a zivotni Uroven
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datovy zdroj: World Bank: World Development Indicators.

pozndmka: Otevienost je méfena objemem vyvozu a dovozu jako podilu ha HDP. Zivotni trover je aproximovana HDP
na obyvatele podle parity kupni sily (PPP). Graf porovnava charakteristiky pfistupujicich ekonomik s cha-
rakteristikami rozvinutych zemi a charakteristikami regiont Jizni Ameriky, Afriky a Asie. Korela¢ni koefi-
cient obou charakteristik je —0,16.

GRAF 3 Podil FDI na HDP a zivotni Groven
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datovy zdroj: World Bank: World Development Indicators.
pozndmka: Podil FDI na HDP aproximuje rozsah dovozu technologii. Zivotni Groveri je aproximovana HDP na obyva-
tele podle parity kupni sily (PPP). Korelaéni koeficient obou charakteristik je + 0,51.

vergenci pristupujicich ekonomik. Zbylé dvé varianty se nezdaji tak prav-
dépodobné. Zakladni model endogenniho ristu, postaveny na myslence ge-
nerovani rustu vlastnimi silami, odpovida spiSe prostiedi velkych rozvinu-
tych ekonomik, které se nachdzeji na technologické hranici.® Liberalizace
obchodu nema prilis prokazatelny konvergenc¢ni efekt a navic probéhla pie-
devs§im na pocatku 90. let.

Pro zahrani¢ni investory jsou pfimé investice do p¥istupujicich ekonomik
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atraktivni, protoZze mezni vynos je vys$si nez v rozvinutych ekonomikéch.®
Pristupujici ekonomiky jsou typickym piikladem zemi, které nezacinaji svou
rustovou trajektorii z rovnovahy, protoze v nich technologicky ¢as zaostal
za chronologickym éasem v dtsledku politického omezeni.'! Navic jde —
kromé Polska — o ekonomiky mimoiadné oteviené (viz graf 2), coz zvySuje
efekt mezinarodni interakce. Pro pristupujici ekonomiky, které nemaji
k uzavreni technologické mezery dostatek domacich zdroja, jsou piimé za-
hraniéni investice vyhodné&jsi nez pouhy narast dluhu, protoZze umoziiuji
sdileni rizika a transfer jak samotné technologie, tak manaZerskych do-
vednosti.'? Role pf¥imych zahrani¢nich investic v uzavirdni technologické
mezery ma piimy dasledek pro nominalni konvergenci. Dostupnost zdrojt
potiebnych pro realnou konvergenci zavisi na kritériich, ktera zahraniéni
investoii povazuji za relevantni pro své investice. Sleduji predevsim rela-
tivni cenu pracovni sily. Druhou podstatnou podminkou je davéryhodnost
zemé vétSinou aproximovana nomindlni stabilitou (graf 4).%2

Z naznacenych uvah vyplyva, Ze modelovou analyzu konvergenéniho pro-
cesu lze opiit o pfimé zahrani¢ni investice jako aproximaci rychlosti uzavi-
rani technologické mezery a Ze je nutné zohlednit soubézné oba typy vazeb:
(1) faktory ovliviiujici pfimé zahrani¢ni investice a (2) vliv pfimych zahra-
niénich investic na domaci ekonomiku. V tomto élanku budou modelové si-
mulace zaméieny na otazku, co se stane, je-li do modelu ekonomiky zave-
den exogenni Sok zvySujici piimé zahraniéni investice o 1 % oproti zaklad-
nimu scénari — bazi — v obdobi od roku 2001 do roku 2008. Porovnani roz-
dilu simulovanych hodnot dtlezZitych ekonomickych veli¢in s bazi ukaze,
zda bude uzaviranim technologické mezery ulehéeno soubézné dosahovani
nominalni a realné konvergence. Pro takovou simulaci je tieba vytvorit
vhodny model, ktery by co nejlépe reflektoval dilezité ekonomické vazby
v pristupujicich ekonomikach.

3. Prrimé zahranic¢ni investice v modelu pristupujicich ekonomik

Analyzou faktort, které pritahuji pfimé zahrani¢éni investice, se zabyva
nékolik studii zamétrenych na pristupujici ekonomiky.'* P¥imé zahraniéni
investice do ekonomiky piitékaji, pokud domaci jednotkové mzdové naklady

9 Takto uvazuji Coe, Helpman a Hoffmaister (1997), kdyz uvadéji, Ze pro ekonomiky za techno-
logickou hranici maji vlastni (interni) investice do vyvoje novych technologii p¥ili§ maly vynos.

10 Nutnou podminkou konvergence zaloZené na uzavirani technologické mezery, které je — jak jiz
bylo zminéno — spojeno s externim financovanim, je mobilita kapitalu. Pro analyzovanou pétici
pristupujicich ekonomik neni mobilita kapitdlu problémem vzhledem ke stupni liberalizace ka-
pitalovych ucta a k zaméreni privatizace na zahrani¢ni investory.

1 Podle (Abramowitz, 1989) takova omezeni zpusobi, Ze ekonomika nezvysSuje produktivitu v sou-
ladu s novymi technologickymi poznatky, takZze akumuluje technologickou mezeru. Jinymi slovy:

produktivita je niz§i, protoZe technologie jsou zastaralé (ekonomika je za technologickou hranici).

12 Fry (1995) ukazuje, Ze vztah mezi akceleraci ristu a moZnostmi externiho financovéni (na-
piiklad pomoci pfimych zahrani¢nich investic) 1ze vypozorovat u pomérné Siroké kategorie roz-
vijejicich se ekonomik.

13 Ruzné teoretické pohledy na faktory pritahujici pfimé zahraniéni investice jsou zachyceny
v ulebnici (Grossman — Rogoff, 1995).

4 Ekonometrické odhady vlivu jednotlivych faktori p¥itahujicich pfimé zahrani¢ni investice lze
nalézt naptiklad ve studii (Lansbury — Pain — Smidkov4, 1996).
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GRAF 4 Dostupnost mezinarodnich finanénich zdrojii a nominalni stabilita
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datovy zdroj: World Bank: World Development Indicators.
pozndmka: Uvérova bonita ukazuje hodnoceni podle metodologie Euromoney. Rozvinuté zemé maiji nejvy$si hodno-
ceni. Index nominalni stability je vazeny prdmér inflace a podilu kratkodobych aktiv v bilanci bank v po-

charakteristik je —0,63.

a rizikova prémie domadcich finan¢nich aktiv jsou relativné nizsi nez u al-
ternativnich regiond, které zahrani¢ni investori zvazuji pti svych investic-
nich zamérech. Existuji jiz i studie, které formuluji prvni zavéry o dopadu
piimych zahrani¢nich investic na dalezité makroekonomické veli¢iny v p¥i-
stupujicich ekonomikach.!® Nalézt syntézu obou typt vazeb v jednom mo-
delu je mnohem obtiznéjsi. V tomto ¢lanku je pro simulace pouZzit novo-
keynesiansky model malé oteviené ekonomiky vychazejici z predpokladu
racionalnich oéekavani v prostiedi nomindalnich rigidit, které zpomaluji pro-
ces prizpusobeni se exogennim Soktm.!¢

Model ma standardni bloky: (1) blok poptavky — véetné ¢asti vénované
spottrebé vlady, (2) blok nabidky — predev§im rovnici poptavky po pracovni
sile, (3) blok obchodni bilance, (4) cenové-mzdovy blok a (5) finanéni blok —
piedevsim kurzovou rovnici (UIP) a drokové pravidlo (mékké cilovani in-
flace). Kliéovou charakteristikou modelu je zabudovand role pi¥imych za-
hraniénich investic, jejichZ kumulovany objem (vzhledem k HDP) aproxi-
muje rychlost, s jakou je uzavirana technologickd mezera. Uzavirani tech-
nologické mezery zvySuje produktivitu prace pusobenim na nabidkovou

15 Studie (Barrell — Pain, 1997) a (Holland — Pain, 2000) popisuji vysledky odhada vlivu pfimych
zahraniénich investic na produktivitu, dovoz a vyvoz. Odhady jsou provedeny pro vzorek jede-
nécti tranzitivnich ekonomik a jsou nasledné pouzity k projekci hospodaiského vyvoje.

16 Model je vysledkem prace tymu autord a je zatim pomérné ojedinély svou kompletnosti. Po-
drobny popis modelu bude mozné nalézt v Bulletinu NIESR. Jde o kolektivni studii: Barrell —
Holland — Jakab — Kovacs — Smidkova — Sepp — Cufer: Growth and Convergence: An Econome-
tric Macro-model of European Accession, NIESR, 2001 — mimeo. Za svoleni pouzit pracovni verzi
spole¢ného modelu pro simulace prezentované v tomto ¢lanku touto cestou velmi dékuji vSem
svym spoluautortm.
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stranu a také objem soukromych investic, coz se projevuje v celkové domaci
poptavce. Zvyseni produktivity sniZuje — ceteris paribus — poptavku po pra-
covni sile a nasledné infla¢ni tlak odvozeny ze mzdového vyvoje. Uzavirani
technologické mezery se projevuje také zménou chovani obchodni bilance.
Charakter zmény neni jednoznaény. V nékterych pripadech prevladne na-
rust vyvozu zplisobeny zvétsenim vyvozni kapacity, v jinych pripadech muze
byt siln&jsi akcelerace dovozu zptsobena dovozem technologii.

Pracovni hypotézou tohoto ¢lanku je, Ze za ur¢itych podminek by narust
prilivu pfimych zahrani¢nich investic mohl zvysit produktivitu, vést k rych-
kovému zhorseni obchodni bilance, které by mohlo zvysit rizikovou prémii
(a tim zastavit priliv pfimych zahraniénich investic). To by znamenalo, Ze
je mozné dosdhnout soucasné realné i nominalni konvergence a Ze se dva
typy konvergenénich kritérii citovanych v prvni ¢éasti navzajem nevylucuji.
Hypotéza se mize v ramci modelové simulace potvrdit, pokud budou od-
hadnuté elasticity poptavky po pracovni sile, investic, dovozu a vyvozu
vzhledem k nartstu pfimych zahraniénich investic mit uré¢ité hodnoty.

Koeficienty modelu byly do znaéné miry odhadnuty na panelu dat pro pét
pristupujicich ekonomik, nékteré dlouhodobé koeficienty byly standardnim
zplisobem omezeny podle teoretickych predpokladt. Rovnice maji pro viech
pét pristupujicich zemi stejnou dlouhodobou strukturu s povolenim rozdil-
nych koeficienti kratkodobé dynamiky (rovnice byly odhadovany ve tvaru
ECM) a nékterych konstant. Datovy panel pomohl pieklenout problém krat-
kych ¢asovych fad. Navic umoznuje zajimava srovnani. Rozdily v simula-
cich, které jednotlivé zemé vykazuji, jsou zptisobeny pouze odhadnutymi ko-
eficienty a prichazejicimi Soky, které se 1isi napriklad diky odlisné skladbé
zahraniéniho obchodu (nikoli strukturou modelu).

Tabulka 1 uvadi hodnoty koeficientd dlouhodobych éasti péti rovnic, které
provazuji standardni novokeynesidnsky model malé oteviené ekonomiky
s primymi zahrani¢nimi investicemi. V dlouhodobé éasti rovnice poptavky
po pracovni sile byla povolena pro jednotlivé zemé odlisna konstanta.
Ostatni parametry jsou spole¢né. Elasticita zaméstnanosti vzhledem k HDP
je teoretickym predpokladem omezena na hodnotu jedna. Obé elasticity po-
ptavky po pracovni sile vzhledem k redlné mzdé i k objemu piimych za-
hraniénich investic (v relaci k HDP) maji oéekavand zaporna znaménka.
V dlouhodobé ¢asti rovnice poptavky po investicich jsou vSechny koeficienty
odhadnuty jako spoleéné. Urokova semielasticita i elasticita vzhledem k ob-
jemu primych zahrani¢nich investic maji o¢ekavana pozitivni znaménka.

V dlouhodobé ¢asti rovnice vyvozu byla povolena odlisna konstanta. V do-
vozni rovnici je konstanta shodna pro vSech pét zemi, totéz plati o koefici-
entu u ¢asového trendu. Elasticita dovozu vzhledem k poptavce ma oéeka-
vané znaménko, ale je relativné (k odhadim pro evropské ekonomiky)
vysoka. Elasticita vyvozu vzhledem k zahraniéni poptavce je omezena teo-
retickym piedpokladem na hodnotu jedna. V obou rovnicich mayji elasticity
vzhledem k reialnému kurzu oéekavana znaménka. Zajimavé jsou hodnoty
elasticity vzhledem k objemu pi#imych zahraniénich investic. Dovoz i vyvoz
rostou s nartstem objemu FDI téméf shodnym tempem, coz redukuje pri-
marni vliv zahraniénich investic na obchodni bilanci v modelu téméi na
nulu. Rovnice determinujici rozsah ptilivu pfimych zahrani¢nich investic
ma odlisny tvar od ostatnich rovnic modelu. Je odhadnuta v podilové formé
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TABULKA 1 Koeficienty rovnic se zabudovanou roli FDI

koeficient CR | Polsko | Madarsko | Slovinsko | Estonsko
dlouhodobé ¢ast rovnice poptavky po pracovni sile

konstanta 1,42 | 2,08 | 2,33 | 2,5 | 0,92
HDP 1 (omezeno)
redlna mzda -0,56
FDI (% na HDP) -0,08

dlouhodobé &ast rovnice soukromych investic
konstanta -1,36
HDP 1 (omezeno)
urokova sazba 0,01
FDI (% na HDP) 0,16

dlouhodoba ¢&ast rovnice vyvozu zbozi
konstanta -1,02 1,05 | 091 | -121 1,02
zahraniéni poptavka 1 (omezeno)
realny kurz 0,14
FDI (% na HDP) 0,12
dlouhodoba ¢ast rovnice dovozu zbozi

konstanta -3,65
trend (logaritmicky) 0,0025
domaci poptavka 1,12
redlny kurz -0,36
FDI (% na HDP) 0,13

rovnice faktord pfilivu FDI (nejde o elasticity)
HDP 1 (omezeno)
jednotkové mzdové naklady -1,91
rizikova prémie -1,61

poznamka: Odhady jsou shrnutim vysledki dvou studii: (Lansbury — Pain — Smidkova, 1996) a (Barrell — Holland — Ja-
kab — Kovacs — Smidkova — Sepp — Cufer, 2001). FDI zde oznacuje objem zahrani¢nich investic. Pokud
neni uvedeno jinak, jsou — kromé konstant — koeficienty uvedené v tabulce dlouhodobymi elasticitami. Ri-
zikova prémie je vazenym pridmérem nékolika indikatord — nejvétsi vahu ma rist HDP (-0,8) a inflace
(+0,7).

a faktory ptritahujici p¥imé zahraniéni investice jsou specifikovany jako re-
lativni vzhledem k ostatnim cilovym zemim. Vazba, kterou je relativni ri-
zikova prémie v modelu zpétné navazana na inflaci a rist HDP, uzavira
Lkonvergenéni smycéku®.

4. Odhad dopadu zrychleni prilivu primych zahrani¢énich investic

s ¥ 2

Pro potieby tohoto ¢lanku byl model popsany v predchozi ¢asti pouzit pro
nasledujici simulaéni cvi¢eni.'” Do modelu byl zaveden exogenni Sok, ktery
v rovnici urcujici p¥iliv pfimych zahrani¢nich investic navysuje po dobu kon-
vergenc¢niho obdobi (2001-2008) objem investic vzhledem k HDP o 1 %. Sok
lze interpretovat jako exogenni snizeni rizikové prémie spojené s vyssi kva-

17 Velkou vyhodou zvoleného modelu péti pristupujicich ekonomik je jeho provdzanost s celosvé-
tovym modelem NIGEM, ktery propojuje vyvoj vSech ekonomicky vyznamnych zemi a regioni
pomoci dovozu a vyvozu zboZi a finanénich aktiv. Toto propojeni zaruéuje i pro zde prezentované
simulace konzistenci, kterou by nebylo mozné dosdhnout oddélenymi simulacemi v modelech jed-
notlivych ekonomik. Popis modelu NIGEM Ize nalézt napiiklad ve studiich (Barrell — Sefton —
in’t Veld, 1994) a (Barrell — Dury — Hurst, 2000).
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TABULKA 2  Zrychleni pfilivu pfimych zahraniénich investic

dopad 1% narGstu FDI CR Slovinsko Polsko Estonsko | Madarsko
HDP na obyvatele v USD v 2008 Q4 [%] 1,8086 2,1244 0,3724 -0,3007 2,1857
pradmérny rist HDP v I. 2001-2008 [p.b.]| 0,4256 0,5106 0,2491 0,2465 0,5230
hladina indexu spotfebitelskych

cen v 2008 Q4 [%)] -1,1789 —-1,6091 —1,4593 —-1,5439 —-1,6399
prdmérna inflace v I. 2001-2008 [p.b.] -0,1501 -0,2109 -0,1883 -0,1888 | -0,2166
pramérny podil obchodni bilance

na HDP v |. 2001-2008 [p.b.] 0,9483 0,1379 0,5099 0,8504 0,7478
podil vnéjsiho dluhu na HDP

v 2008 Q4 [p.b.] -0,1821 —0,0347 —0,1545 —-0,1259 —0,2475

pozndamka: Vysledky modelovych simulaci jsou uvadény jako relativni — vzhledem k bazi. Simulaéni scénér je posta-
ven na 1% $oku, ktery zvySuje objem pfimych zahraniénich investic vzhledem k bazi. Za upozornéni stoji,
Ze prdmeérny podil obchodni bilance na HDP vzhledem k bazi je kladny, pfestoze simulace i baze produ-
kuji u obchodni bilance deficit.

litou domaécich finanénich aktiv.'® V disledku Soku roste podil objemu za-
hraniénich investic na HDP rychleji nez p¥i zédkladni simulaci — bazi —, ktera
pracuje pouze s odhadnutymi rovnicemi bez zavadéni exogennich Soku. Ta-
bulka 2 srovnava vystup simulace s bazi. U vSech zemi — kromé Estonska
— je na konci konvergenc¢niho obdobi HDP na obyvatele v dolarech vy$si
v fadu 0,4-2,2 %. Pramérna hodnota ristu HDP v konvergenénim obdobi
je u vSech péti piistupujicich ekonomik vyssi v ¥adu 0,2—-0,5 procentniho
bodu (p. b.). Hladina indexu spotiebitelskych cen je na konci konvergené-
niho obdobi pro vSechny ekonomiky nizsi o 1,2-1,6 %. Primérna inflace
v konvergenénim obdobi je u viech péti pristupujicich ekonomik nizsi v fadu
0,2 p. b. Simulaéni vysledky v oblasti ristu a inflace podporuji pracovni hy-
potézu, podle nizZ muze dojit k soubéZnému vylepSeni kritérii v oblasti re-
alné i nominalni konvergence, pokud je uzavirani technologické mezery vy-
volano prilivem pi#imych zahrani¢nich investic.

Zbyva ovérit, zda simulace negeneruji pti zavedeni jednoprocentniho Soku
neudrzitelny vyvoj obchodni bilance, ktery by indikoval, Ze v praxi muze
byt konvergenc¢ni proces prerusen vnéjSim omezenim. Z tabulky 2 je vidét,
Ze obchodni bilance vzhledem k HDP se v konvergenénim obdobi v priméru
zlepsila 0 0,1-0,9 p. b. Podil vnéjsiho dluhu na HDP je vzhledem k bazi niZsi.
Uchovani vnéjsi stability v modelu je tieba priéist elasticitam dovozu a vy-
vozu vzhledem k redlnému kurzu, protoZe — jak bylo diive uvedeno — od-
hadnuty primarni dopad primych zahrani¢nich investic na obchodni bilanci
se blizi nule. Dovoz reaguje na realny kurz silnéji, a protoze vlivem uzavi-
rani technologické mezery dochazi ke zmirnéni inflaénich tlakd, deficit ob-
chodni bilance je vzhledem k bazi mirné sniZzen. Modelové simulace nepo-
tvrzuji hypotézu, podle které by mohly pfimé zahrani¢ni investice desta-
bilizovat obchodni bilanci z davodu prili§ vysoké dovozni naro¢nosti nebo
z duvodu slabé orientace na vyrobu zbozi uréeného k vyvozu.

Tabulka 2 také dokumentuje, Ze pét pristupujicich ekonomik nereaguje
v modelové simulaci na jednoprocentni nartast primych zahrani¢nich in-

18 Prestoze jde o modelové cviceni, stoji za zminku, Ze takovy exogenni pokles rizikové prémie
neni v konvergenénim obdobi zcela nepravdépodobny scénéaf. Pokles dlouhodobych sazeb v Recku
dava do souvislosti s konvergenénim procesem napiiklad materidl (Bank of Greece, 1999).
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GRAF 5 Dopad 1% narlistu FDI na HDP na obyvatele
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poznamka: Jednotlivé proménné oznacuiji, o kolik je (v %) vy$$i HDP na obyvatele v pfipadé exogenniho 1% pozitiv-
niho $oku v rovnici pfimych zahraniénich investic (FDI) vzhledem k bazi, ktera pracuje s rovnici pfilivu FDI
bez Soku.

GRAF 6 Dopad 1% narGstu FDI na hladinu CPI
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pozndmka: Jednotlivé proménné oznaduiji, o kolik je (v %) vy$si index spotfebitelskych cen v pfipadé exogenniho 1%
pozitivniho $oku v rovnici FDI vzhledem k bazi, ktera pracuje s rovnici pfilivu FDI bez $oku.

vestic shodné. Dtavody byly jiz naznadeny v piedchozi ¢asti. Ac¢koli je struk-
tura modelu shodna pro vSech pét zemi a také dlouhodobé ¢asti rovnic jsou
ve vétsiné piipadd shodné (viz tabulka 1), modely se lisi kratkodobou dy-
namikou a nékterymi vstupnimi ekonomickymi charakteristikami. Estons-
ko je mnohem otevienéjsi a Polsko mnohem uzavienéjsi ekonomikou nez
tii zbyvajici zemé (viz graf 2). Druhou vyznamnou odliSnosti je pocateéni
stav objemu naakumulovanych primych zahraniénich investic, ktery zpu-
sobuje, Ze jednoprocentni Sok nema stejnou ekonomickou signifikanci pro
vSech pét zemi.’ Odlisnosti v dynamice se projevuji napiiklad v ptisobeni
mzdové-cenové smyCky a spotieby domadacnosti. Tyto odliSnosti zptasobuji
i odli§ny vyvoj v ¢ase u dvou zdkladnich indikatort redlné a nominalni kon-
vergence (grafy 5 a 6).

HDP na obyvatele se neza¢ina (vzhledem k bazi) zvySovat ihned po prv-
nim navyS$eni objemu piimych zahrani¢nich investic. HDP na obyvatele se
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vyviji po draze, ktera ma tvar analogicky tvaru J-kiivky znamé z teorie me-
zinarodniho obchodu.2° Prvotni pokles HDP je nutné pri¢ist zménam na trhu
prace, ktery se musi piizptsobit nové technologii doéasné nizsi zaméstna-
nosti (opét vzhledem k bazi). Po zhruba pétiletém obdobi dochazi ke zlomu
a zaméstnanost spolu s HDP na obyvatele vykazuji zlepSeni (vzhledem
k bazi). Polsky model ma delsi piizptsobovaci obdobi. V estonském modelu
udavaji odhadnuté koeficienty takovou dynamiku trhu prace, ktera nevy-
vola nasledny rist zaméstnanosti. Index spotiebitelskych cen ma plynu-
lou dynamiku bez vyraznych rozdild mezi zemémi. Skutecnost, Ze ¢esky
model vykazuje nejmensi sniZzeni hladiny CPI vzhledem k bazi, je tieba pii-
¢ist predevsim odliSnému chovani kurzové rovnice. Model je pomérné kom-
plikovany, takze kvantitativni analyza odlisného chovani jednotlivych mo-
delt si vyzada dalsi vyzkum. To v8ak neni jedind oteviend otdzka, kterou
pred nas zde prezentované vysledky simulaci stavi.

5. Namisto zavéru: Nékteré otevirené otazky

Snahou tohoto ¢lanku bylo zddraznit, Ze soubézné dosazZeni nomindlni
a realné konvergence je mozné, pokud se hnacim procesem realné konver-
gence stane uzavirani technologické mezery, a nikoli poptavkoveé oriento-
vané narodohospodaiské politiky. Jako nejpravdépodobnéjsi zdroj techno-
logického dohanéni byly zvoleny pfimé zahraniéni investice, které v modelu
aproximuji objem dovezenych novych technologii a manazerskych doved-
nosti. Aby bylo mozné analyzovat problém v modelovém ramci, bylo tieba
vymezit nékteré dalsi predpoklady a odhadnout Fadu koeficientt. Je samo-
ziejmé mozné, Ze novéjsi odhady ¢i odlisna modelova specifikace ukazi al-
ternativni zavéry. Z tohoto pohledu ztstava pro dalsi vyzkum otevirena rada
velmi zajimavych otdzek.

Je reakce ekonomickych veli¢in v modelu na jednoprocentni $ok zavedeny
do rovnice pfimych zahraniénich investic siln4a, nebo slaba? To je prozatim
obtizné posoudit. Simulaéni scénai odpovida situaci, kdy po dobu osmi let
bude rizikova prémie sniZena o néco vice nez o 0,5 p. b. Tim dojde ke konci
obdobi (v priméru panelu péti zemi) k navyseni HDP na hlavu o radoveé
1 p. b. a ke snizeni inflaénich tlaka fadové o 1,5 p. b. Lze asi ¥ici, Ze tyto
vysledky potvrzuji hypotézu o uzavirani technologické mezery, které ulehéi
soubézné plnéni kritérii realné a nominalni konvergence. Detailnéjsi ana-
lyza sily a dynamiky jednotlivych ekonomickych vazeb a odliSnosti mezi ze-
mémi je tématem pro dalsi analyzy. Jednim z prvnich krokd musi byt kvan-
tifikace toho, zda pii¢inou jsou spiSe strukturdlni zmény stéZujici ekono-
metrické odhady, specifické ekonomické charakteristiky, nebo odlisné vstup-
ni podminky, které mohou ztizit srovnani vysledka pro jednotlivé zemé.

Dalsi otevirenou otdzkou je dlouhodoby dopad piilivu pfimych zahranié-
nich investic. Prezentované zavéry plati pro simulaéni horizont, ktery ma
strednédoby charakter. V delsim horizontu je tieba zvazovat moznost rever-

19 Podil celkového objemu FDI (v redlném vyjad¥eni) na HDP byl v roce 2000 v CR 1,4, v Polsku
0,8, v Madarsku 1,7, ve Slovinsku 0,3 a v Estonsku 2,4. Uvedené hodnoty (v %) jsou spoleéné bazi
i simulaénimu scénéafi.

20 J-ki¥ivka, jez ukazuje pocateéni zhorseni deficitu bézného uétu ihned po devalvaci a jeho po-
stupné sniZovani v ¢ase, je popsdna ve vétsiné uéebnic mezinarodniho obchodu.
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ze investiéniho cyklu, ktera by se projevila odcerpavanim ziskd ze strany
zahrani¢nich investor®, nebo dokonce odlivem jiz uskuteé¢nénych investic do
jinych regioni.?! Souéasny model neni zatim zcela vhodny pro dlouhodobou
simulaci, protoZe umoznuje pouze symetrickou reakci objemu zahrani¢nich
investic na zlepSeni ¢i zhorSeni investi¢nich podminek. Pritom lze o¢ekavat,
7e zhorSeni podminek muze v pristupujicich ekonomikach vyvolat silnégjsi
reakci v podobé odlivu kapitalu, nez vyvola jejich zlepSeni (v podobé piilivu
kapitalu).?2 Model zatim také nedava do souvislosti uskuteénény objem pii-
mych zahrani¢nich investic s objemem od¢erpavanych ziskd. Modifikace rov-
nice primych zahrani¢nich investic tak ztstava vyzvou pro dalsi studie.

V budoucnu by bylo také zajimavé zamérit simulace na otazku, zda je
mozné prerusit proces realné konvergence zavedenim exogenniho Soku do
cenové rovnice, ktery by mohl byt interpretovan jako sniZeni kredibility
centralni banky a ktery by zhorSoval inflaéni vyvoj v jednotlivych zemich.
Pokud by byl vliv takového Soku na vyvoj modelového odhadu HDP na oby-
vatele silny, znamenalo by to, Ze je tieba soubézné sledovat oba typy kon-
vergencnich kritérii, protoZe pomoci piimych zahrani¢nich investic nelze
dosdhnout redlné konvergence bez konvergence nominalni.?? Takovy vysle-
dek by oteviral otazku, ktera ma narodohospodarsky charakter: zda se na-
misto ,MuZeme mit oboji sou¢asné?”“ nemame radéji ptat ,MuazZeme oboji sou-
¢asné nemit?“

21 Jeden z modelud investi¢niho cyklu v malé oteviené ekonomice 1ze nalézt (Lessard, 1981).

22 Dnes jiZz u¢ebnicovym piikladem asymetrické reakce byla mexicka krize v roce 1995. Odliv ka-
pitalu byl mnohem vétsi, nez bylo mozné vysvétlit zménou fundamentélnich ekonomickych pod-
minek, protoZze zahrani¢ni investo¥i propadli panice. Popis krize 1ze nalézt ve studii (Sachs — Tor-
nell — Velasco, 1996).

23V tomto pojeti je dodateénym piinosem nomindlni konvergence — kromé vytvoieni stabilnich
podminek pro dlouhodoby rist a investiéni rozhodovani — vysilani signélu o kvalité investiéniho
prostiedi zahranié¢nim investorim, ktery zlevni zdroje financovani a piedejde nakladnym krat-
kodobym reverzim v kapitdalovych tocich. Za upozornéni, ze je tieba tuto ,signdlni roli“ v ¢lanku
zduraznit, dékuji Laurenci Ballovi.
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SUMMARY

JEL Classification: 011
Keywords: nominal and real convergence — foreign direct investment

Can We Have Both - Real and Nominal -
Convergence?

Katefina SMIDKOVA — 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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