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Konvergence transformujicich se
ekonomik k EU z hlediska vnitirni
a vnéjsi rovnovahy

Martin MANDEL* — Vladimir TOMSIK**

1. Uvod

Prabéh konvergenéniho procesu a stupen konvergence dané narodni eko-
nomiky ke skupiné zvolenych zemi lze sledovat v fadé oblasti hospodar-
ského zivota prostfednictvim mnoha ukazateli. Napriklad (Holub — Cihéak,
2000) srovnavaji droven cenovych hladin v jednotlivych zemich a nasledné
i miru vychylenosti struktury relativnich cen v CR ve srovnani s relativ-
nimi cenami v SRN. Cincibuch a Vavra (2000) vychazeji z teorie optimal-
nich ménovych oblasti s cilem zkoumat moznosti vzniku asymetrickych Soku
v piipadé zapojeni CR do EU. Duraz kladou na ukazatele struktury zahra-
ni¢niho obchodu a korelace hospodarskych cykla. Tento piistup pak dopl-
nuji o analyzu pri¢in apreciace realného kurzu ¢eské koruny vzhledem k za-
hraniéni konkurenceschopnosti naseho exportu. Z teorie optiméalnich méno-
vych oblasti v analyze dopadt rozsiteni EMU o zemé stiedni Evropy vy-
chézejii De Grauwe a Aksoy (1999). Janackova (1999) se v souvislosti s ak-
tualnimi otazkami ménové a kurzové politiky CNB zabyvala problémem ce-
nové konvergence ¢eské ekonomiky k EU a zdroven zduraznila vzajemnou
propojenost cenovych a realnych konvergenénich procest. Hodnocenim mé-
nové strategie cilovani inflace v kontextu konvergence a nasledného rozsi-
feni EU se dale zabyval i Orlowski (1999). Konvergenénimi a rovnovaznymi
procesy ménovych kurzt evropskych tranzitivnich ekonomik se zabyva
napt. (Ko¢enda, 1998), (Halpern — Wyplosz, 1997), (Vinhas de Souza, 2000),
(Vinhas de Souza — Holscher, 1999). V neposledni radé analyza naklada
a vynosu konvergenéniho procesu a rozsiteni EU o zemé stiedni a vychodni
Evropy je podana v (Baldwin — Francois — Porters, 1997), (Rodrik, 1997).

Dale se nabizi vyuziti maastrichtskych kritérii, ktera jsou tradi¢né sle-
dovana a predstavuji soubor ménovych a finanénich ukazateld, jejichz spl-
néni podminuje vstup do treti etapy integraéniho procesu EMU.

Konkrétné se jedna o nasledujici ukazatele:

1. cenovd stabilita

Zemé musi udrzovat alespon po dobu jednoho roku miru inflace na drovni, kterd ne-
piesahne o vice nez 1,5 procentniho bodu (p. b.) primérnou hodnotu miry inflace ze
tii zemi s nejvétsi cenovou stabilitou.
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2. stabilita na financénich trzich

Zemé musi udrzovat alesponi po dobu jednoho roku svoje dlouhodobé nomindlni tro-
kové sazby na drovni, ktera nepiesdhne o vice nez 2 p. b. primérnou drokovou miru
ze ti1 zemi s nejvétsi cenovou stabilitou.

3. stabilita na devizovych trzich

Zemé musi udrzovat uréend pdsma oscilace nejméné po dobu dvou let bez devalvace
ustfedniho kurzu k jiné ¢lenské méné.

4. fiskdlni stabilita

Uroven planovaného a skuteéného deficitu statniho rozpoc¢tu nesmi piekrocit 3 %
HDP a dluh vetejného sektoru nesmi piekroédit hranici 60 % HDP. Druhé pravidlo
bylo dodateéné zmékéeno a stacilo, aby dluh dostate¢né rychle klesal k této hranici.

Polozme si otazku, zda tato kritéria jsou vhodna pro posuzovani rychlosti
¢i stupné konvergence narodnich ekonomik k EU. Maastrichtska kritéria
od pocatku vyvolavala diskuzi, zda nejsou p¥ili$ jednostranné orientovana
na ménové a finanéni ukazatele, které odrazeji pouze nomindlni stranku
konvergenéniho procesu (Vavra, 1999). Ani jedno z kritérii neni redlnéeko-
nomické povahy (napt. droven a riust produktivity prace, uroven a rust re-
alného HDP, primérna realna mzda atd.). Z této skutec¢nosti logicky vy-
plyvaji otazky typu: ,Mohou tato kritéria byt splnéna i zemémi, které se
vyznacuji nizkou produktivitou prace a které maji zaostalou odvétvovou vy-
robni strukturu?“ ,Mohou tyto zemé dlouhodobé nebo alespont kratkodobé
udrzet relativné stabilni cenovou hladinu, ménovy kurz, nizké urokové
sazby a rovnovahu vetejnych financi?“ ,Do jaké miry mtize ménova a fis-
kalni politika udrzovat vnitini a vnéj$i rovnovahu ekonomiky bez ohledu
na relativni zaostalost realné ekonomiky ve vztahu k zahranié¢i?“

Historické zkuSenosti z byvalych centrilné planovanych ekonomik (ze-
jména z Polska a Madarska, ale i Ceskoslovenska) ukazuji, Ze pii prohlu-
bujicim se relativnim zaostavani narodni ekonomiky viéi jejimu okoli nelze
vnitini a vnéjsi rovnovahu udrzet trvale. Zejména v pitipadé malé a vyrazné
oteviené ekonomiky se podle naseho nazoru nerovnovazny proces koncent-
ruje do nasledujiciho okruhu problémt: Nizké tempo rastu produktivity
prace (realného HDP) a zhorSovani zahrani¢nich sménnych relaci objek-
tivné vedou k potiZzim v oblasti vné&jsi rovnovahy. Jestlize se k témto pro-
blémum soucasné prida politicky pozadavek na trvaly rast realné spotieby,
dochazi k nardstu zahrani¢niho zadluZeni nad kritickou mez a posléze k mé-
nové krizi. Zaroven vsak lze vyslovit domnénku, Ze tento dlouhodoby pro-
ces nevylucuje, aby v kratkém obdobi — pokud je spole¢nost dostateéné mo-
tivovana — byla ekonomika pomoci nastroji ménové a fiskdlni politiky
docasné stabilizovana a vét§ina maastrichtskych kritérii tak byla pro nutné
¢asové obdobi splnéna. Z hlediska indikatort vnéjsi rovnovahy je naptiklad
mozné kratkodobé udrzet stabilni ménovy kurz, z hlediska vnitini rovno-
vahy je mozné kratkodobé stabilizovat cenovou hladinu. Podle naseho na-
zoru maastrichtska kritéria mohou dobie slouzit jako ukazatele pro posou-
zeni politické ochoty zemé kratkodobé se podtidit uréitému rezimu v oblasti
fiskalni a monetarni politiky. Tato kritéria jsou zfejmeé postacujici v pripadé
vyspélych trznich ekonomik, které netesi problém realného a cenového kon-
vergenc¢niho procesu. V pripadé snahy o posouzeni schopnosti méné vyspélé
zemé konvergovat ke skupiné vice vyspélych zemi maji v§ak podle naseho
nazoru vypovidaci schopnost pouze omezenou.

Nas ¢lanek chce do diskuze o posouzeni rychlosti ¢i stupné konvergence
narodnich ekonomik k Evropské unii prispét prostirednictvim srovnani né-
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kterych dalsich konvergen¢nich ukazateld u zemi stredni a vychodni Ev-
ropy. Nami prezentovany ukazatel ,souladu vnitini a vnéjsi rovnovahy“ si
klade za cil zjistit, do jaké miry monetarni politika sledujici vnit¥ni rovno-
vahu vyvolava u tranzitivnich ekonomik predpokladanou nerovnovahu v ob-
lasti vné&jsi vztahu definovanou saldem obchodni bilance.!

V teoretické ¢asti prispévku je na zakladé monetaristického pristupu
k vnitini rovnovaze a Polakova modelu vnéjsi rovnovahy odvozena pod-
minka souladu vnitini a vnéj$i rovnovahy v procesu realné konvergence
zemi stfedni a vychodni Evropy k EU. V empirické ¢asti jsou provedeny od-
hady platnosti této podminky pro vybrané transformujici se zemé (CR, Pol-
sko, Madarsko, Slovensko, Slovinsko a Rumunsko). Empiricka verifikace je
provedena ve tiech modelovych variantach, které se od sebe 1isi v predpo-
kladech primérného tempa ristu primyslové vyroby a produktivity prace.

2. Vnitini a vnéjsi rovnovaha v procesu konvergence

Je potvrzenou skutecnosti, zZe transformujici se ekonomiky trpi vysokou
dtchodovou elasticitou importu (Benaéek, 2001), (Benacek — Visek, 2001),
(Darvas — Sass, 2001), (Milo — Pentecost — Szafranski, 2000), (Milo — Wdo-
winski, 2000), (Tomsik, 2000), (Vagac, 2001). Obdobné je potvrzeno, Ze tyto
zemé mivaji chronické potize s deficity svych obchodnich bilanci (resp. s de-
ficity béznych uéta platebni bilance), zejména ve fazich rychlejsiho ekono-
mického rustu. Otazkou vsak zistav4, zda mezi témito dvéma empirickymi
poznatky existuje p#i¢inna souvislost, kterd vede k vnéjsi nerovnovaze.?
Tento problém muze dale zhorSovat vzajemna konkurence mezi domaci vy-
robni poptavkou a exportem. Teorie nevyluéuje, Ze s rastem domaci vyroby
klesa export. Ve fazich ekonomického ristu se proto vedle tlaku na rist im-
portu muZe objevovat i tlak na pokles exportu. Kompenzujicim faktorem
z hlediska salda obchodni bilance muze byt rast produktivity prace jako
zdroj ekonomického rustu. Proto si poloZime otdzku, zda ekonomicky rust
v tranzitivnich ekonomikach ma intenzivni charakter (tzn. zdrojem ekono-
mického rastu je prevazneé rust produktivity prace) a zda je export kladnou
funkei rastu produktivity prace.

Z monetarniho hlediska (bez ohledu na to, jaky konkrétni transmisni me-
chanizmus ménové politiky centralni banka vyuziva) lze tento problém
v obecnéjsi roviné identifikovat jako problém nesouladu mezi vnitini a vnéjsi
rovnovahou z hlediska rovnovazné emise penéz. Domnivame se, Ze ¢im je
tento nesoulad vétsi, tim je dana zemé pro zapojeni do EU (a zejména pak
do EMU) méné zrald, nebot pfi redlném ruastu ekonomiky bude mit opti-
malni emise penéz z hlediska vnitini rovnovahy za nasledek vazné pro-
blémy v oblasti vnéjsi rovnovahy. ,Postizend“ zemé se pak neustale dostava
do dilematu, zda radéji omezit redlny rist ekonomiky monetarni restrikei
(ztejmé pripad CR v letech 1996-1997), nebo poéitat s trvalou depreciaci
domaci mény (systémové zabezpecenou napt. v podobé realizace kurzového
rezimu posuvného zavéseni — crawling peg; viz piipad Polska v obdobi #i-

! Pouziti salda obchodni bilance je vynuceno technickymi okolnostmi, nebot u ekonomicky vhod-
n&jsiho salda bézného uétu (resp. vykonové bilance) nejsou k dispozici mésiéni ddaje.

2 Ve skutecnosti tomu tak byt nemusi, protoze redlny import mtiZe byt uéetni protistranou vyso-
kého ptilivu ptimych zahraniénich investic do tranzitivni ekonomiky.
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jen 1991 az duben 2000 a Madarska od bifezna 1995 do soucasnosti). Pro
odvozeni jednoduchého ukazatele souladu vnitini a vnéjs$i rovnovahy jsme
zvolili syntézu (pii urcité modifikaci) Polakova modelu monetarniho pii-
stupu k platebni bilanci (Polak, 1957, 1997) a monetaristického pojeti
vnitini rovnovahy zaloZzeného na teorii potencialniho produktu a dichodové
verze rovnice smény.

Polaktv model 1ze popsat nasledujicimi matematickymi vztahy:
— podminka rovnovéahy &istého exportu

NX=0 (1)

— identita zmény devizovych rezerv (presnéji ¢istych zahrani¢nich aktiv)
celé bankovni soustavy (ANFA)

ANFA, = EX, — IM, + NCFyp, (2)
(NCFyp — ¢isty kapitdlovy tok nebankovnich subjekt)
— identita ménového piehledu pro zménu penézni zasoby (AM)

AM = ANDA, + ANFA, (3)

(ANDA - zména ¢istych domacich aktiv bankovni soustavy)
— keynesianska importni funkce

IM, =imy Y, (4)
— keynesianska exportni funkce
EX, = ex, (5)
— dachodova verze rovnice smény

M, _AM,_, 1 ©
Y, AY, Vy

(k — cambridgeska konstanta, Vy — dtiichodova rychlost penéz)

Za piedpokladu pocéateéni rovnovahy EX = IM uvazujme néasledujici pod-
minku vnéjsi rovnovahy v prirastkovém logaritmickém tvaru:

0 = AInEX — AlnIM (7

Pii vyuziti behavioralnich funkénich vztaha ¢asteéné rozvijejicich Pola-
kuav pristup:®

AInEX = §;AlnY + 8, AInLP + 8;3AInYx (8)
AlnIM = a;AlnY (9)
AlnY = vAlnM (10)

kde 82, 63, apav> O, 81 <0
dostavame po dosazeni do rovnice vné&jsi rovnovahy nasledujici vztah:

— 8,AInLP — 8;AInY

ov—agv

AlnM = (11D
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Pokud zkoumame dlouhodobé podminky vnéj$i rovnovahy, zajima nas
rust zahrani¢niho potencialniho produktu (Ypr); ten vyjadiime jako pru-
mérny dlouhodoby riust zahraniéniho diachodu:

ilAlnYF,t

A]nYRF = t=n— (12)

Rovnovazny rast penézni zasoby z hlediska dlouhodobé vnéjsi rovnovahy
ekonomiky (AlnMpx) pak miZeme definovat vztahem:

— SAINLP — 8;AInY

o1Vv—aqv

AlnMpgx = (13)

Po vymezeni ¢asteéné modifikované Polakovy podminky pro rovnovazny
rast penézni zasoby z hlediska vnéjsi rovnovahy mtuzeme provést jeji srov-
nani s monetaristickym pristupem k rovnovazné emisi penéz z hlediska
vnitini rovnovahy ekonomiky. Ten je tradi¢né zaloZen na teorii potencial-
niho produktu a pracuje s dichodovou verzi rovnice smény. Zatimco vSak
pri praci s dichodovou verzi rovnice smény je obvykle dichodova rychlost
penéz v dlouhém obdobi povazovana za konstantu, v nasem pojeti nevylu-
¢ujeme jeji trendovy vyvoj v souvislosti s ristem dichodu (viz pozn. 3). Za
piedpokladu stability parametru v zajistuje dlouhodobou vnitini rovnovahu
ekonomiky takova zména penézni zasoby (AlnM;y), ktera odpovida poméru
zmény logaritmu potencialniho produktu a parametru »:

AlnYp

14

AlnMIN,, = ( 14)

Mizeme konstatovat, Ze emise penéz v daném obdobi neprodukuje vnitini
nebo vnéjsi nerovnovahu, pokud souc¢asné spliuje obé vyse definované pod-
minky vnit¥ni i vnéjsi rovnovahy:

AlnMIMt = AlnMEXt (15)
Alan _ — SzAln.LP — 83A1HYBF (15&)
v Sv—ayv
resp. musi platit:
_ 81 o= 83 AlnYBF + 52 AlnLP (15b)
AlnY, AlnY,

V pripadé tranzitivnich ekonomik stiedni a vychodni Evropy lze intui-
tivné vycitit nebezpedi, Ze leva strana rovnice 15b je vétsi nez prava. V ros-

3 Specifikujeme funkci exportu (export je v Polakové modelu uvazovan jako autonomni) a dale
modifikujeme dtichodovou verzi rovnice smény na tvar M = Y, resp. M* = Y (predpokladame
v > 0). Tato uprava formalné p¥ipousti trendovy vyvoj ex post poéitané dichodové rychlosti pe-
néz (tj. Y/M) p¥i rostoucim dichodu, a to podle konkrétni hodnoty parametru bud jeji pokles (Po-
laktv p¥ipad monetarizace ekonomiky spojeny s jejim rozvojem), nebo jeji rust (pojeti uspor z roz-
sahu).
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touci ekonomice pak rovnovazna emise penéz z hlediska vnitini rovnovahy
produkuje chronické deficity bézného uctu. Obavy vyplyvaji ze skutecnosti,
7e zejména pro piipad malé oteviené tranzitivni ekonomiky by méla byt ty-
picka vysoka dichodova elasticita importu a nizky pomér rastu zahranié-
niho a domaciho potencialniho produktu. V prvém piipadé je to dano poca-
teéni zaostalosti tranzitivni ekonomiky, kterda produkuje uréitou strukturu
importu obvykle charakterizovanou vysokou dtchodovou elasticitou im-
portu (tj. prevazuje dovoz luxusniho zbozi). V druhém ptipadé je to duisle-
dek realné konvergence k vyspélé ekonomice. Tato omezeni sice mohou byt
kompenzovana rychlym ristem domaci produktivity prace, avsak pouze za
podminky, Ze export je dostateéné citlivy na vysvétlujici proménnou pro-
duktivita prace.

3. Empiricka verifikace modelu

Zakladem empirické verifikace zvoleného modelu konvergence byly ca-
sové fady meziro¢nich narodnich indexd a indexd EU s mésiéni periodici-
tou, které byly ziskany z oficidlnich prament ptislu$nych narodnich stati-
stik (narodni statistické uiady a centralni banky) a Eurostatu.

Relativni zmény prislusnych indext jsou znac¢eny nasledujicim zptsobem:
EX narodni export zbozi do EU, IM narodni import zbozi z EU, LP pro-
duktivita prace, ER;cyzyr nomindlni ménovy kurz domaci mény k euru
a PPI,,,,, PPIz; ceny prumyslovych vyrobct. Jako proxy proménna za rast
redlného HDP byl zvolen index rtstu realné pramyslové vyroby (IPPg,,,,
IPPy;). Dtivodem zvolené aproximace byla mési¢ni periodicita indexu pra-
myslové vyroby, zatimco HDP ma periodicitu ¢tvrtletni.

Testovana obdobi se u jednotlivych zemich ¢astecné lisila v zavislosti na
dostupnosti dat. Empiricka verifikace modelu pro CR byla provedena na
datech za obdobi 1/1993-11/2000, pro Polsko 2/1992—-11/2000, pro Madar-
sko 2/1994-11/2000, pro Slovensko 1/1993-11/2000, pro Slovinsko
2/1993-11/2000 a pro Rumunsko 2/1994-11/2000. Pti testovani modelu byla
vyuzita regresni a korelaéni analyza (standardni metoda nejmensich
étverct). VSechny odhady a testy byly provedeny ve statisticko-ekonome-
trickém programu Econometric Views. Pouzita data ve formé relativnich
zmén (znaceno X) splnovala podminku stacionarity ¢asovych rad (pracovné
testovano pomoci testd jednotkového korene — ADF-test). Odhadnuté para-
metry modelu maji formu semielasticit. Oproti vychozimu definovani mo-
delu byly u importni funkce (rovnice 9) mezi vysvétlujici proménné zaia-
zeny i ménovy kurz domaci narodni mény k euru a pomér domaci cenové
hladiny a cenové hladiny EU (viz rovnice 17). U exportni funkce (rovnice 8)
byly mezi vysvétlujici proménné rovnéz zarazeny proménné ménovy kurz
a pomér cenové hladiny EU a cenové hladiny domaci (viz rovnice 16). Za-
razeni téchto proménnych se u exportni funkce ukazalo jako statisticky vy-
znamné; to zvysilo celkovou statistickou kvalitu provadénych odhadt. Do
podminky rovnovahy (rovnice 15b) vSak tyto proménné zpétné zarazeny ne-
byly, protoZe zapojenim zemé do Evropské ménové unie piestanou proménné
ménovy kurz a cenova hladina putsobit jako veli¢iny, které ovliviiuji vnéjsi
rovnovahu.* U importni funkce vySly tyto proménné statisticky nevy-
znamné.

382 Finance a uvér, 51, 2001, ¢. 6



GRAF 1 Vyvoj priimyslové vyroby v CR, Madarsku a Polsku
(meziroéni indexy; stejné obdobi pfedchoziho roku = 100)
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pramen: databdze NEWTON Holding (zaloZzeno na udajich narodnich statistickych uradu)

GRAF 2 Vyvoj prlimyslové vyroby v Rumunsku, Slovinsku a na Slovensku
(meziroéni indexy; stejné obdobi pfedchoziho roku = 100)

120,0

110,0 1

100,0 -
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pramen: databaze NEWTON Holding (zaloZzeno na tdajich narodnich statistickych Gradu)

Exportni a importni funkce byly odhadovany ve tvarech

Ekt = bl (IﬁPdOIn)t—k + b2 (l:\P)lfl + b3 (IﬁPEU)t—m +
(16)

+ b (ER)., + by (%) +AR(D) + &
to

dom

kde b,, bs, by, bs > 0, b, < 0; a zaroven k, I, m, n, o > 0;

41 v p¥ipadé zaclenéni ,pouze“ do Evropské unie (tj. ne do eurozény) se uloha téchto ,nastroju“
snizuje z davodu snahy o plnéni maastrichtskych kritérii.
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TABULKA 1

Odhadnuté parametry u narodnich exportnich funkci

(IPPcy)eem (LP) (IPP gom) -« DW-stat R? F-stat
CR 3,28 (m=2) 0,91 (=0) —0,47 (k=1) 2,12 0,60 33,39
Madarsko 3,63 (m=0) 1,45 (I=0) - 2,21 0,62 63,52
Polsko 1,51 (m=2)* | 0,95 (l=0) - 1,94 0,57 56,30
Rumunsko 4,86 (m=1)* 1,94 (=0) - 2,53 0,79 122,64
Slovinsko 2,03 (m=4) 0,80 (=0) -0,29 (k=1)* 2,34 0,87 174,03
Slovensko 4,40 (m=2)* | 1,75 (/=0) - 2,02 0,53 30,66
poznamka: V zavorkach jsou uvedena zpozdéni vysveétlujici proménné.
vysvétlivky: Oznageni * znamena statistickou vyznamnost parametru na 10% hladiné vyznamnosti.
Oznageni — znamen4 statistickou nevyznamnost parametru.
TABULKA 2 Odhadnuté parametry u narodnich importnich funkci
(IPPaom)ecp ( PPl ) (ERicueur)er | DW-stat R2 F-stat
PPley /s
CR 1,64 (p=0) 1,09 (s=3) —0,99 (r=0) 1,94 0,53 25,17
Madarsko 1,53 (p=0) 6,11 (s=0) —1,26 (r=0) 2,22 0,56 33,27
Polsko 1,34 (p=0) 1,01 (s=1) —1,33 (r=0) 2,24 0,54 35,60
Rumunsko 2,01 (p=0) - —1,94 (r=0) 2,34 0,95 686,86
Slovinsko 0,47 (p=0) 2,47 (s=3) —4,01 (r=0) 2,20 0,73 72,09
Slovensko 1,21 (p=3) 5,04 (s=2) -1,71 (r=1)* 2,10 0,61 28,18

pozndamka: V zavorkach jsou uvedena zpozdéni vysvétlujici proménné.
vysvétlivky: Oznaceni * znamena statistickou vyznamnost parametru na 10% hladiné vyznamnosti.
Oznaceni — znamena statistickou nevyznamnost parametru.

PPI dom

IM, = a, (IPP,,,)., + as (ER),., + as ( ) +ARM) +e (A7)
t—s

kde a; aas > 0, a, < 0; a zaroven p, r, s > 0.

Pii provadénych odhadech byla uvazovana maximalné ¢tyii zpozdéni, tj.
parametry k, [, m, n, o, p, r, s v rovnicich 16 a 17 jsou < 4. Rezidua odhad-
nutych funkci vykazovala vzajemnou autokorelaci; proto byl do modelu za-
fazen i autoregresni proces rezidui fadu jedna (AR(1)-proces). Nejlepsi vy-
sledky odhadt exportnich a importnich funkci, jejichz kritériem vybéru byly
hodnoty F-statistiky, Durbinovy-Watsonovy statistiky a koeficientu deter-
minace, jsou prezentovany v tabulce 1 a 2.

Hvézdickou oznaéené parametry byly odhadnuty na 10% hladiné vy-
znamnosti, neoznacené parametry na 5% hladiné vyznamnosti. Znaménka
u vSech prezentovanych odhadnut;’rch parametrﬁ jsou v souladu s pf‘edpo-
klady modelu. Domaéci exporty se zvySuji s ristem indexu primyslové vy-
roby v EU a s rtistem doméci produktivity prace. V piipadé CR a Slovinska
nebyl vylouéen ani predpoklad, zZe domaci hospodarsky rast (vyjadieno do-
macim indexem pramyslové vyroby) a vyvoj exportu jsou navzajem v ,kon-
kurenénim® postaveni (export klesa s rastem indexu pramyslové produkce).
Domaci importy se zvySuji s ristem doméci primyslové vyroby a s ristem
poméru domacich a zahrani¢nich cen (substituéni efekt v souladu s teorii
parity kupni sily); naopak domaéci importy klesaji s depreciaci domaci mény
(v souladu s kurzovym vyrovnavacim procesem platebni bilance).
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TABULKA 3 Hodnoty levé a pravé strany podminky rovnovahy (rovnice 15b) pfi historicky pra-
mérnych tempech rlstu realné primyslové vyroby a produktivity prace

leva strana rovnice | vysledek | prava strana rovnice
] IIE'PdO,,, a LAP 0 HA?PEU - by + a4 (ne)rovnosti b O /fDPEU b oLp

0 IPPay O 1PPeom
CR 3,09 7,43 2,19 2,11 < 4,51
Madarsko 9,90 11,99 2,19 1,53 < 2,56
Polsko 8,14 10,24 2,19 1,34 < 1,60
Rumunsko 3,65 7,54 2,19 2,01 < 6,92
Slovinsko 2,24 6,20 2,19 0,76 < 4,20
Slovensko 3,76 5,40 2,19 1,21 < 5,08

Pii kvantifikaci vySe definované podminky vnit¥ni a vnéjsi rovnovahy pro
penézni emisi jsme nejdiive postupovali nasledujicim zptsobem:

1. Potencialni tempo ristu pramyslové vyroby v EU bylo kvantifikovano
jako prumérné tempo rustu primyslové vyroby EU za obdobi
1/1986-12/2000.

2. Pro jednotlivé zemé bylo vyuzito vySe odhadnutych parametra z export-
nich a importnich funkeci, které maji formu semielasticit.

3. Za hodnoty ristu narodni produktivity prace a primyslové vyroby byla
dosazena historicka primérna tempa rtstu.

Po dosazeni vyse uvazovanych hodnot (tabulka 3) dochazime k zavéru, ze
v pripadé vSech sledovanych zemi je leva strana rovnice 15b mensi nez stra-
na prava. Pro pramérna historickd narodni tempa rastu pramyslové vyroby
(O IPP,,,,) a produktivity prace (O LP) tedy plati, Ze tempo ristu penézni
zasoby spliujici podminku vnitini rovnovahy nevytvari tlaky na deficity ob-
chodnich bilanci. Je v§ak nutné dodat, Ze uvazovana primérna tempa rus-
tu priamyslové vyroby jsou pro jednotlivé zemé rozdilna a predstavuji od-
lisné rychlosti narodnich konvergenc¢nich procestt k EU. U vétSiny zemi
(konkrétné u CR, Slovenska, Rumunska a Slovinska) dosahovalo primérné
tempo redlného riastu pramyslové vyroby relativné nizkych hodnot v roz-
mezi 2—4 %. V testovaném souboru se od téchto zemi vyrazné odlisuje Pol-
sko s tempem rustu 8,14 % a Madarsko s ristem 9,90 %.

Splnéni podminky vnit¥ni a vnéjsi rovnovahy pro pramérné hodnoty re-
alného ristu pramyslové vyroby a rustu produktivity prace nevylucuje, Ze
dana zemé nemuze mit v budoucnu potize s vnéjsi rovnovahou, pokud by
urychlila svij redlny konvergenéni proces a zacala vykazovat ,nadprua-
mérné“ hodnoty téchto veli¢in. V dalsim kroku jsme si proto polozili otazku,
jaky pramérny realny rast primyslové vyroby je udrzitelny (resp. potenci-
alné mozny; max IPP,,,) z hlediska udrzeni podminky vnitini a vnéjsi rov-
novahy. Tento piistup jsme aplikovali ve tiech variantach (tabulka 4):

1. Varianta,cisté extenzivni rist” (pramérny rast produktivity prace je nula;
O LP = 0).

2. Varianta ,prevdzné extenzivni riist“(rast produktivity prace odpovida zjis-
ténym historickym praméram).

3. Varianta ,¢isté intenzivni riist“ (urychleni ristu primyslové vyroby je
uskuteénéno vyhradné cestou riastu produktivity prace; max IPPg,,, =
LP).
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TABULKA 4 Maximalné mozna tempa ristu realné priimyslové vyroby splfiujici podminku vnéjsi
rovnovahy pfi Cisté extenzivnim, pfevazné extenzivnim a Cisté intenzivnim zptsobu

rozvoje

Cisté extenzivni rist prevazné extenzivni rlist Cisté intenzivni rast

0LP max IPP o, 0LP max IPP o max IPPyom = LP
CR 0,00 3,40 7,43 6,60 6,00
Madarsko 0,00 5,20 11,99 16,60 75,00
Polsko 0,00 2,46 10,24 9,70 8,50
Rumunsko 0,00 5,30 7,54 12,60 80,00
Slovinsko 0,00 5,85 6,20 12,40 0
Slovensko 0,00 7,95 5,40 15,80 )

poznamka: Varianta ,Cisté extenzivni rist” je zalozena na predpokladu, ze pramérny rist produktivity prace je nula.
Varianta ,prevdzné extenzivni rist” je zaloZzena na predpokladu, Zze primérny rlst produktivity prace od-
povida zjisténym historickym pramérdm. Varianta ,¢isté intenzivni rist” je zalozena na predpokladu, ze
urychleni rastu primyslové vyroby je uskuteénéno vyhradné cestou ristu produktivity prace.

Vzhledem k tomu, Ze u vSech nami sledovanych zemi se produktivita prace
jevi jako vyznamna vysvétlujici proménna ve funkcich exportu, je potenci-
alné mozna rychlost konvergenéniho procesu mérena tempem realného ris-
tu pramyslové vyroby podminéna intenzifikaci hospodarského rozvoje. P¥i-
pomenme si, Ze samotny rast redlné primyslové vyroby prostiednictvim
yhasavani“ importu (a u CR a Slovenska navic i prostfednictvim ,,pietaho-
vani“ exportu) tlaéi na deficit obchodni bilance, ¢imz vytvari vyznamné ome-
zeni pro rychlost realného konvergenéniho procesu. Touto skuteénosti l1ze
vysvétlit poznatek, Ze v piipadé ¢isté extenzivniho rozvoje jsou potencidlné
mozZna tempa redlného rastu primyslové vyroby relativné nizka v rozmezi
2,46 % (Polsko) az 7,95 % (Slovensko). Prekvapivé nejlepsich vysledka v pri-
padé Cisté extenzivni varianty dosahuje Slovensko. Dtuvod je ziejmé nutné
hledat v dlouhodobé hospodatské politice byvalé Meciarovy vlady, ktera za-
jistovala vysoka tempa redlného rustu kombinaci expanzivni vydajové fis-
kalni politiky (s preferenci domacich vyrobc) a administrativnich omezeni
na strané importu (zavedeni dovozni prirdazky a realizace administrativné
technickych obstrukei). ZvysSeni diichodu (resp. realné primyslové vyroby)
bylo z téchto divodua spojeno s relativné nizkym nartstem importu, ktery
je signalizovan nizkou hodnotou dichodové elasticity importu 1,21 (srovnej
s hodnotami u ostatnich transformujicich se zemi v tabulce 2).

Dalsi dvé zkoumané varianty — extenzivni urychleni realného rtstu a in-
tenzivni urychleni redlného ristu — ukazuji, Ze nejvétsi problémy z hlediska
udrZeni vnit¥ni rovnovahy lze o¢ekavat u Ceské republiky a Polska. Pii ide-
alnich podminkach éisté intenzivniho rozvoje, kdy realny rast primyslové
vyroby je zajistovan vyhradné prostiednictvim rastu produktivity prace,
narazi ¢eska ekonomika na bariéru v podobé deficitu obchodni bilance pii
pramérném realném tempu rastu pramyslové vyroby jiz ve vysi 6 % a Pol-
sko ve vysi 8,50 %. Nase odhady a vypoéty naznacuji, Ze zbyvajici ¢tyii zemé,
tj. Madarsko, Rumunsko, Slovinsko a Slovensko (s pfedchozimi vyhradami),
se v pripadé intenzivniho rozvoje svych ekonomik prakticky nemuseji oba-
vat omezeni z hlediska udrzeni vnéjsi rovnovahy. Z téchto ekonomik ma
ziejmé nejvyhodnéjsi postaveni Slovinsko, které ma parametr elasticity mé-
Tici citlivost rastu exportu na rist domaci produktivity prace vyrazné vyssi
nez soucet dichodovych elasticit u importu a exportu.
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4. Zaveér

Tento élanek si kladl za cil prispét do diskuze o konvergenci narodnich
ekonomik zemi stfedni a vychodni Evropy k Evropské unii prostfednictvim
autory odvozeného ukazatele ,soulad vnitini a vnéjsi rovnovahy“. Pokusili
jsme se odhadnout, do jaké miry monetarni politika sledujici vnit¥ni rov-
novahu vyvolava u tranzitivnich ekonomik ptredpokladanou nerovnovahu
v oblasti vné&jsi vztahu definovanou saldem obchodni bilance.

Maastrichtska kritéria postihuji pouze nominalni stranku konvergenc-
niho procesu tranzitivnich ekonomik k Evropské (ménové) unii (tj. ceny, mé-
nové kurzy, irokové miry a fiskalni stabilitu). Realné konvergenéni procesy
(zejména v oblasti realného rastu HDP, p#ip. ristu pramyslové vyroby a pro-
duktivity prace) stoji mimo jejich pozornost. Vzhledem k tomu, Ze je potvr-
zenou skutecnosti, Ze transformujici se ekonomiky trpi vysokou dachodo-
vou elasticitou importu, vznika otazka, do jaké miry jsou tyto zemé schopny
udrzet vné&jsi rovnovahu pri procesu realné konvergence a pozadavcich na
vysoka tempa realného rustu hospodaistvi. KliCovym problémem se stava
nejen samotné tempo ruastu produktivity prace, ale i citlivost doméaciho ex-
portu na rust produktivity prace v domaci ekonomice. V ¢lanku jsme pro-
vedli odhady exportnich a importnich funkei pro Sest transformujicich se
zemi stiedni a vychodni Evropy, které se snazi zaclenit do EU (CR, Polsko,
Madarsko, Slovensko, Slovinsko a Rumunsko). VyuZitim definic vnitini rov-
novahy (monetaristicky piistup) a vnéjsi rovnovahy (Polaktv model) do-
spivame k zavéru, Ze pii redlném konvergenénim procesu maji z hlediska
udrzeni vnéjsi rovnovahy nejvétsi omezeni CR a Polsko. Naproti tomu re-
lativné nejbezpecénéjsi postaveni z hlediska zachovani souladu vnitini
a vnéjsi rovnovahy ma Slovinsko a s uréitymi vyhradami i Slovensko.
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The Maastricht criteria measure the nominal convergence process of transforma-
tion countries to the European Union (resp. the EMU). The real convergence process,
as opposed to the nominal, is much less scrutinized. Due to the high income elasti-
city of imports in Central and Eastern European countries, the question arises as to
whether these countries will be able to stabilize their external balances as their GDP
growth rates accelerate toward EU levels. The authors made several estimates of the
export and import functions for six CEE countries. Using the monetary approach to
delineate internal balance and Polak’s model to measure external balance, the re-
sults show that the Czech Republic and Poland are the least advanced in nominal
convergence due to the widening of their respective external imbalance.
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