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Na cesté do Evropské unie:
nominalni a realna konvergence
v tranzitivnich ekonomikach

Jan FRAIT* — Lubo$ KOMAREK**

1. Uvod

Jiz fadu let probiha piedevsim mezi ekonomy tranzitivnich ekonomik ziva
diskuze tykajici se rtiznych aspekti konvergencnich procest, které souvi-
seji se snahou téchto ekonomik integrovat se do skupiny pramyslové vy-
spélych zemi. Tato diskuze je v poslednich letech dynamizovana piredevsim
zdjmem skupiny reformnich leadert o co nejrychlej$i vstup do Evropské
unie.

Vzhledem ke komplexnosti terminu ,konvergence“ 1ze vysledovat rozdé-
leni diskuze do dvou zékladnich proudu, které mizeme zjednodusené ozna-
¢it jako realnou konvergenci a nominalni konvergenci. Redlnou konvergenci
rozumime sblizovani ekonomické vykonnosti, ktera muize byt aproximovana
métitky typu hruby domaci produkt na hlavu v parité kupni sily. Nomindlni
konvergenci pak muzeme v uzkém pojeti rozumét sblizovani ekonomik
i z hlediska cenovych charakteristik, napt. z hlediska hrubého domaciho
produktu na hlavu ve ,spoleéné“ méné. V Sir§im pojeti mizeme nominalni
konvergenci chapat jako sblizovani rtiznych makroekonomickych veli¢in
v absolutnich hodnotéch i tempech rustu.!

V souvislosti s relativni ,podhodnocenosti“ mén tranzitivnich ekonomik
a s nizkymi cenovymi hladinami v téchto zemich v relaci s EU se v disku-
zich neustéale opakuje rada otazek. Nejc¢astéji jsou to otazky, které se tykaji
cenové hladiny a jejiho piizptsobovani: ,Jaka droven cenové hladiny je
nutna pri vstupu do EU?“ [ Jakym zptisobem lze realizovat zvysSeni cenové
hladiny?“ ,Je vhodnéjsi zvySovat cenovou hladinu prostiednictvim vyssi in-
flace, nebo nomindlnim zhodnocovanim mény?“ ,Nevyvolaji piedvstupni
opatfeni a nasledny vstup do EU inflaéni ok, ktery povede k makroekono-
mické nestabilité?“ Z pomérné bohaté literatury v této oblasti 1ze odkazat
na (Janackova, 1999), (Vintrova, 1996, 1998), (Vavra, 1999), (Vintrova a kol.,
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1 Za specifickou nomindlni konvergenci 1ze povaZovat i to, do jaké miry se vybrané makroekono-
mické veli¢iny ptiblizuji hodnotdm maastrichtskych kritérii. Tento typ konvergence nepatii mezi
hlavni zdjem autort p¥ispévki tohoto ¢isla ¢asopisu Finance a vvér, i kdyz jeho urcité aspekty
diskutuje piispévek Mandela a Tomsika i piispévek Smidkové.
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2001) nebo (Turek, 2001). Specifické postaveni pak zaujimala prace (Holub
—Cihak, 2000)?. Na tyto price navazuje v tomto ¢isle ¢asopisu Finance a vver
predevsim nova prace Holuba a Cihdka a piispévek Skotepy.

Cihdk a Holub se zabyvaji kvantitativni vazbou mezi realnym HDP a ce-
novou hladinou a nékterymi aspekty vztahu mezi strukturou relativnich
cen a cenovou hladinou. Vysledky jejich analyzy naznacuji, Ze pro tyto vztahy
jsou velmi dilezité podily obchodovatelnych a neobchodovatelnych statkt
na HDP a relativni produktivity v téchto odvétvich. V souhrnu pak ze svych
zjisténi vyvozuji tito autofi zajimavé implikace pro vyvoj cenové hladiny
CR. Skorepa reaguje na ¢asto kladenou otazku, zda mezi ¢eskou ekonomi-
kou a ekonomikami EU existuje cenovd mezera, kterd musi vyustit v ce-
novy $ok, a na uvahy o tom, jak ceny v CR viéi cenam v EU zvysit. Tvrdi,
Ze dosavadni diskuze byla velmi zjednodusend, nebot se p#ili§ nezabyvala
tim, jaké jsou pri¢iny namérenych rozdila cenovych hladin a jaké prekazky
brani rychlému vyrovnavani téchto rozdili. Teprve po zodpovézeni téchto
otazek je mozné definovat cenové tlaky, které budou v nasledujicich letech
pusobit na ¢eskou cenovou hladinu, a uvazovat o jejich implikacich pro mak-
roekonomicky vyvoj a hospodarskou politiku.

Druhy okruh otazek se tyka vyvoje redlného ménového kurzu: ,Jaké fak-
tory jsou kli¢ové pro realné zhodnocovani mén tranzitivnich ekonomik?“
L2Nepovede realné zhodnocovani ke snizovani externi konkurenceschopnosti
a zvySovani externi nerovnovahy?“ ,Muze byt redlné zhodnocovani mény
kompatibilni s nizkou inflaci?“ V této oblasti mtizZeme odkazat na (Halpern
— Wyplosz, 1997), (Kreidl, 1997), (Lazarova, 1997), (Jonas, 1998) nebo (Frait
— Komarek, 1999a, 1999b). Tento proud je zde reprezentovan piispévky
Smidkové a Mandela s Tomsikem.

Smidkovd si klade otazku, zda je mozné dosdhnout realné a nominalni
konvergence soubézné, a odpovéd hleda v analyze mechanizm, jimiz bude
konvergence dosahovano. Za hnaci faktory rastu povazuje implementaci no-
vych technologii, akumulaci lidského kapitalu, a zejména zvySeni mezina-
rodni interakce (prostfednictvim pozitivnich efektt liberalizace zahranic-
niho obchodu a uzavirani technologické mezery). Domniva se, Ze pokud
rychlejsi rast produktivity a s nim spojené zmény na strané nabidky sou-
visejici s uzaviranim technologické mezery (zejména prostiednictvim pii-
livu p¥imych zahraniénich investic) umozni neinfla¢ni zrychleni rastu, lze
skuteéné dosdhnout nomindlni a redlné konvergence paralelné. Zaroven
vSak mohou nastat podminky, za nichZ by se kritéria redlné a nominalni
konvergence mohla dostat do protikladu. Mandel a Tomsik se zaméiuji na
soulad vnit¥ni a vnéjsi rovnovahy v pribéhu konvergenéniho procesu a snazi
se zjistit, do jaké miry monetarni politika sledujici dosahovani vnitini rov-
novahy vyvolava u tranzitivnich ekonomik vnéjsi nerovnovahu definovanou
saldem obchodni bilance. Konkrétné si kladou otdazku, zda jsou tranzitivni
ekonomiky pti vysokych tempech hospodatského rastu nezbytnych pro do-
sazeni realné konvergence zaroven schopny udrzet na akceptovatelné
urovni deficit zahranié¢niho obchodu.

2 Holub — Cihék (2000) srovnévaji droven cenovych hladin v jednotlivych zemich a ndsledné i miru
vychylenosti struktury relativnich cen v CR ve srovnéni s relativnimi cenami v SRN. Na zdkladé
toho pak odvozuji inflaéni tlaky spojené s cenovou konvergenci k EU.
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GRAF 1 Drahy redlnych kurz(i v tranzitivnich ekonomikach
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Cilem tohoto dvodniho ¢lanku je predevs§im definovat hlavni problémové
okruhy, které jsou spojeny s vyvojem redlnych ménovych kurzd tranzitiv-
nich ekonomik, a nastinit vyzvy pro tviirce hospodarské politiky, které tento
vyvoj implikuje. Ve druhé ¢asti prispévku se vénujeme analyze kurzovych
trendd v pristupujicich zemich?® a ve tieti ¢asti diskuzi vztahu mezi real-
nym zhodnocovanim mény a externi konkurenceschopnosti. Ve ¢tvrté casti
pak podrobné analyzujeme tranzitivni i standardni determinanty realného
kurzu a modelové piistupy ke stanoveni rovnovazné hodnoty tohoto kurzu.

Pata éast shrnuje zavéry.

v v,

2. Realny ménovy kurz jako méritko konvergence

Za spole¢ny jmenovatel realné i nominalni konvergence mizeme povazo-
vat vyvoj redlného ménového kurzu. Redlné zhodnocovani mén tranzitiv-
nich ekonomik v relaci k ménam zemi EU je symbolem realné konvergence,
nebot relativni externi kupni sila narodnich ekonomik je ddna predevsim
jejich relativni vykonnosti. Toto realné zhodnocovani zaroven implikuje sbli-
zovani cenovych hladin tranzitivnich ekonomik s cenovymi hladinami zemi
EU. Tyto souvislosti jsou vérohodné potvrzovany vysokou mirou korelace
mezi hrubym domacim produktem a cenovou hladinou v mezinarodnich
srovnanich. Podivejme se proto, jaky vyvoj redalného kurzu charakterizuje
skupinu ,pristupujicich zemi“.

2.1 Trendy realnych kurzua

Kurzovy vyvoj v jednotlivych ekonomikach byvalého stiedoevropského so-
cialistického bloku prochazejicich transformaci se vyznaéuje uréitymi ty-
pickymi rysy. Se zahdjenim transformace doglo prostiednictvim devalvace
k silnému realnému znehodnoceni mény, které u nékterych zemi vyvolalo
vyznamné realné podhodnoceni mény (viz leva strana grafu 1, pokles in-

% Do této skupiny jsme z praktickych dtvodi zafadili 6 zemi, které jsou z hlediska konvergenc-
niho pokroku a ekonomické sily vstupu do EU nejbliZe: CR, Slovensko, Madarsko, Polsko, Slo-
vinsko, Estonsko.
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dexu znaéi zhodnoceni dané mény)*. Tyto devalvace lze vysvétlit obavami
z prudkého nartstu poptavky po zahraniénich aktivech v disledku uvol-
néni ménového trhu a z oéekavaného inflaéniho skoku spojeného s cenovou
liberalizaci, coz by mohlo vést k rychlému vyéerpani devizovych rezerv, i sna-
hami centralnich bank stanovit poéateéni hodnotu ménového kurzu na do-
state¢né realistické drovni (Halpern — Wyplosz, 1997, s. 436-7).

Po absorbovani prvotniho Soku nastala u stifedoevropskych ekonomik né-
kolikalet4 faze redlného zhodnocovani, kdy se draha skuteéného realného
kurzu priblizovala draze kurzu rovnovazného (leva strana grafu 1). Tento
pohyb zpocatku piredstavoval opravu po¢ateéniho ,nadmérného® podhodno-
ceni. Toto vysvétleni v§ak mizZeme pouzit predevsim v poéateéni fazi trans-
formace. Po nékolika letech se draha realného kurzu ptiblizZila draze rov-
novazného kurzu a nastala pokrocilejsi faze transformace. V ni se vyvoj
realného kurzu v jednotlivych ekonomikach mtze vyznamné lisit. Obecné
by vSak méla byt uspésnost transformace potvrzovana klesajicim trendem
realného kurzu (prava strana grafu 1), ktery by se mél postupné piibliZo-
vat k parité kupni sily.®

1.2 Trendy nominalnich a realnych kurza

Vyvoj nominalniho kurzu je v zédkladni roviné uréen dvéma faktory: jeden
pusobi ve sméru nominalniho znehodnocovani, zatimco druhy ve sméru no-
minalniho zhodnocovani. Prvni souvisi s tradi¢ni determinantou nominal-
niho kurzu — s inflaénim diferencidlem. Tranzitivni ekonomiky nejsou ob-
vykle schopny omezit tempo ristu penézni zasoby tak, aby se jejich inflace
snizila na velmi nizkou droven. V souladu s relativni verzi teorie PPP se
proto jejich mény postupné nominalné znehodnocuji. Druhym faktorem je
udrzitelny trend realného zhodnocovani popsany vyse. Ten logicky zpoma-
luje nominalni znehodnocovani a za urcitych okolnosti ho mtze i zcela eli-
minovat, ¢i dokonce prevazit.

Z toho vyplyva, Ze souhrnné trendy nominalnich a realnych kurzi mohou
byt v jednotlivych ekonomikéch dosti odlisné. Zejména v pocateéni fazi maji
nominalni kurzy oproti ménam vyspélych ekonomik tendenci vykazovat ros-
touci trend (leva strana grafu 2), tj. postupné se nominalné znehodnocovat,
i kdyZ pomaleji, nez by odpovidalo znehodnoceni podle inflaéniho diferen-
cialu v souladu s relativni verzi teorie PPP (v grafu 2 znaceno E podle m—m*).
Dlouhodobé nominalni zhodnocovani byva pomérné neobvyklé, ale nelze je
obzvlasté v pokrocilé fazi vyloucit. V takovém piipadé, ktery naznacuje
prava strana grafu 2, by sice infla¢ni diferencial indikoval potencialni no-
mindlni znehodnocovani, vzhledem k silnému trendu realného zhodnoco-
vani by se vS§ak nomindlni kurz zhodnocoval také.

Grafy 3 dosvédcuji, ze nominalni ménové kurzy NER piistupujicich eko-
nomik® (ndrodni mény oproti DEM) p¥ili§ nesleduji inflaéni diferencial ID.
Je zrejmé, Ze vyznamné rostouci trend nominalniho kurzu plati zejména
pro zemé disponujici delsi zkuSenosti s flexibilni kurzovou politikou, tj. pro

2

4 Ve skupiné zemi, kterou sledujeme a kterou nazyvame ,piistupujici
vinsko.

zemeé, je vyjimkou Slo-

5V realité nemusi byt rovnovazna hodnota ERDI rovna 1; v zavislosti na strukturalnich cha-
rakteristikach ekonomik mtZeme povazovat za rovnovazny rozsah 0,75-1,25.
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GRAF 2  Alternativni kurzové trendy v pokrocilejSim stadiu transformace
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Madarsko, Polsko a Slovinsko. Vyjimku tvo¥i podstatna ¢ast kurzové histo-
rie Ceské republiky a Slovenska, nebot kurzova politika téchto zemi dlouho
sprodukovala“ viceméné stabilni nomindlni kurz.” Jako ,specifické“ se z to-
hoto pohledu jevi vysledky Estonska; zde je divodem stability nominéalniho
kurzu uplatiovany rezim ménového vyboru. Z grafti je ovSem ziejmé, Ze od
roku 1999 dochéazi obecné k prechodu od nominalniho znehodnocovani spise
k nominalni stabilité, ¢i dokonce k nominalnimu zhodnocovani. Je pravdé-
podobné, Ze vzhledem k politickym prioritam se pravé nominalni zhodno-
covani muze stat vyznamnym néastrojem konvergence pristupujicich zemi.
To je dano i tim, Ze v pristupujicich zemich rostou preference pro nizkou in-
flaci nejen ve snaze p¥ibliZit se maastrichtskym kritériim, ale i ve snaze vy-
tvorit prostiedi, které by ve svété volnych kapitalovych tokt vytvarelo priz-
nivé podminky pro makroekonomickou stabilitu.

Grafy 3 dale potvrzuji, Ze tendence ke zhodnocovani realnych kurzt RER
je pritomna ve vSech pristupujicich ekonomikach, i kdyz i zde nalezneme
v daném obdobi vyrazné rozdily. Nejsilnéjsi redlné zhodnocovani zazilo Es-
tonsko a pomérné vyrazny trend najdeme i v CR, Polsku a Slovensku. Po-
mérné malé redlné zhodnoceni pak vysledujeme u Madarska a Slovinska.
Z hlediska konvergence je tak trochu varujici skute¢nost, Ze realné zhod-
nocovani je v poslednich letech obecné dosti pomalé. S intenzifikaci snah
o pristoupeni k EU je proto mozné oéekavat jeho urychleni.

Grafy 4 dokumentuji vyvoj realného HDP, jehoZ pomoci 1ze aproximovat
rust produktivity; ta by méla byt klicovou determinantou realného kurzu.
Zde dospivame k uréitému paradoxu, nebot zemé s relativné nejvyssim ruas-
tem HDP jsou ty zemé, které vykazuji nejmensi redlné zhodnoceni. Vy-
svétleni tohoto zdanlivého paradoxu lze nalézt éasteéné v grafech 5, které
nepracuji s realnym HDP v domaci méné, ale s nominalnim HDP ve spo-
leéné méné, tj. v markach. Tento ukazatel komplexné naznacuje, jak daleko

6 ReZim volného ménového kurzu je uplatiiovan v CR od kvétna 1997, na Slovensku pak od ¥ijna
1998. Polsko pouzivalo posuvné pasmo (crawling peg) s jistou mirou diskrece od roku 1991 do
roku 2000, v souéasnosti pouziva rovnéZ floating. Kurzova politika Madarska aplikuje posuvné
péasmo od roku 1995. Slovinsko zvolilo od roku 1995 systém volné pohyblivého ménového kurzu
s omezenimi na finanénim uctu. Estonsky rezim ménového vyboru je realizovan od éervna 1992
s fixnim pomérem osmi estonskych kroont za jednu némeckou marku.

7 Grafy prezentuji kurzové indexy jednotlivych zemi s poc¢ateéni hodnotou 100 v roce 1993. Pri
jejich posuzovani je nutné vzit v ivahu, Ze naéasovani liberalizaénich krokd bylo v jednotlivych
ekonomikéch odlisné, a indexy proto nejsou plné srovnatelné.
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GRAF 3 Nominalni a reéIné kurzy stfedoevropskych ekonomik (pocatek r. 1993 = 100)
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pramen: IMF IFS CD-ROM a statistiky narodnich centralnich bank

jednotlivé zemé v konvergenci dospély. CR zde nedopadé zdaleka tak Spatng,
pozadu zustava naopak Madarsko. Vyvoj ve vSech ekonomikéch je v tomto
smyslu dosti podobny, vyjimkou je Estonsko, pro které byla v pravé éasti
grafu zvolena samostatna osa (na levé strané). Tento relativni dspéch Es-
tonska je sice do jisté miry ddan ¢asovanim estonskych reforem, ale jen ¢as-
teéné. To dokumentuje graf 6, ktery znazornuje dosazenou urovenn HDP ni-
koli ve formé HDP v parité kupni sily, ale HDP ve spoleéné méné (zde
v DEM). Z grafu je dobte vidét, Ze relativni pozice se pi#ili§ mezi roky 1994
a 1996 nezménily; s piehledem ,vede“ Slovinsko nasledované se znaénym
odstupem Ceskou republikou. Zajimava je ztrata Slovenska v relaci s Pol-
skem a vyznamny pokrok Estonska.
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GRAF 4 Indexy sezonné upraveného realného HDP v narodnich ménéch (pocatek r. 1993 = 100)
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GRAF 5 Indexy sezonné upraveného nominalniho HDP v DEM (pogatek r. 1993 = 100)
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GRAF 6 VySe ro¢niho HDP na osobu v DEM: srovnani let 1994 a 1999
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V nasledujicich éastech navazujeme na vysSe uvedena zjisténi diskuzi
ohledné vlivu realného kurzu na externi konkurenceschopnost a analyzou
determinant realného kurzu.

3. Realny kurz a externi konkurenceschopnost

Redlny kurz je povazovan za klicovy indikator vyvoje externi konkuren-
ceschopnosti ekonomiky a redlné zhodnoceni mény je éasto interpretovano
jako potencidlni ztrata cenové konkurenceschopnosti. Pravé to vyvolava
obavu, ze tranzitivni ekonomiky mohou byt v souvislosti s redalnym zhod-
nocovanim svych mén vystavovany permanentnim problémtm s externi rov-
novahou. Vztah mezi realnym kurzem a konkurenceschopnosti vsak neni
jednostranny. Na jedné strané muze realné zhodnocovani znamenat pokles
konkurenceschopnosti — v pripadé, kdy se realny kurz stava nadhodnoce-
nym vzhledem k rovnovazné hodnoté. Na strané druhé vSak muize realné
zhodnoceni naopak odrazet rostouci konkurenceschopnost vlivem takovych
faktord, jako je rast produktivity nebo kapitalového vybaveni ekonomiky.
Z toho vyplyva, Ze zmény realného kurzu je nutné studovat z hlediska vy-
voje fundamentalnich determinant a teprve pak lze fici, zda je realné zhod-
nocovani pri¢inou klesajici konkurenceschopnosti, nebo naopak disledkem
rostouci konkurenceschopnosti.

Hodnoceni vlivu zmén realného kurzu na konkurenceschopnost dale
komplikuje skuteénost, Ze obchodovatelné zbozi neni homogenni. Pokud by
tomu tak bylo, pak by nebyly dtlezité pavod a zamyslené uziti daného
zbozi. Mnohé obchodovatelné statky vsak homogenni nejsou, coz vyzaduje
nutnost zkoumat konkurenceschopnost domaciho zbozi vzhledem k hlav-
nim obchodnim partnertim, odlisnym svétovym regiontm a odlisnym sku-
pinam vyrobct. V tomto smyslu se mutze realny kurz vaéi jednotlivym ze-
mim vyvijet odlisné, aniz se odlisné vyviji konkurenceschopnost vici témto
zemim.® Konkurenceschopnost ekonomiky v uré¢itém odvétvi zavisi nejen
na samotném redlném kurzu (pokud je tento pro dané odvétvi exogenni),
ale i na dalsich prvcich, jakymi jsou rozdilné produktivity v tomto odvétvi
mezi zemémi, struktura cel nebo relativni ceny v jednotlivych ekonomi-
kach.

Dalsi problém, kterému museji celit zejména rozvijejici se ekonomiky,
je spojen s prechodem do sofistikovanéjsich zboZovych skupin s tvrdsi kon-
kurenci v dasledku rastu produktivity. Pokud k tomu dochazi, pak vyssi
produktivita nemusi automaticky znamenat vyssi konkurenceschopnost
a opravnénost redlného zhodnoceni, nebot zemé konkuruje na zcela jiné
urovni nez drive. Do vysSich zboZovych skupin se pronikd samoziejmé
snadné&ji pti relativné slab8im kurzu nez pii kurzu relativné silném. I proto

8 Zajimavou préci v tomto ohledu prezentuji Guerguil a Kaufman (1998). Zkoumaji vliv zmén re-
alného kurzu chilského pesa na exportni konkurenceschopnost jednotlivych sektora ekonomiky.
Dochazeji k zavéru, zZe chilskd ekonomika se jako celek vyrovnala s redlnym zhodnocovanim
v 90. letech dobie, ale jednotliva odvétvi si vedla velmi rozdilné. S realnym zhodnocovanim se
nejlépe vyporadala odvétvi, ktera mohla zvysit svou kapitdlovou intenzitu prostfednictvim rela-
tivné levného zahrani¢niho kapitdalu nebo ktera byla schopna reagovat inverznim Balassovym
efektem (tj. byla schopna eliminovat nep¥iznivé tlaky redlného zhodnocovani zvySovanim pro-
duktivity). Boom v t&Zb& médi v8ak vyvolal v Chile uréité prvky holandské nemoci navzdory ris-
tu produktivity jinych odvétvi.
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museji tvarci hospodarské politiky rozvijejicich se ekonomik sledovat,
jak rychle se realny kurz zhodnocuje a zda toto zhodnocovani neomezuje
konkurenceschopnost perspektivnich tradi¢nich i nové se rozvijejicich od-
vétvi.

Posuzovani rovnovaznosti ¢i udrzitelnosti redlného zhodnocovani v tran-
zitivnich ekonomikéch je komplikovano fenoménem dvourychlostni ekono-
miky. To je situace charakteristicka velmi odliSnym vyvojem v ,novém“ sek-
toru, ovladaném piedevsim zahranié¢nimi firmami a ve ,starém“ sektoru,
ovladaném piedevsim tradi¢nimi domacimi subjekty a statem. Realné zhod-
nocovani odpovidda do znaéné miry pozitivnimu fundamentalnimu vyvoji
v ,novém“ sektoru a je jim v podstaté iniciovano (prilivem kapitalu do to-
hoto sektoru a jeho exportni vykonnosti). Teoreticky by se méla éast ,sta-
rého“ sektoru tomuto prirozenému vyvoji prizpusobit zvySenim produkti-
vity a neprizpusobitelné firmy by mély zaniknout. V realité tranzitivni
ekonomiky, ktera je obvykle charakterizovana neptili§ kvalitnim institucio-
nalnim ramcem a velkou politickou citlivosti nékterych reformnich kroki,
mnohé ,staré“ firmy zvySovat produktivitu prakticky nejsou schopny
(a mnohdy ani diky ,pramyslové politice“ nemuseji), ty neefektivni z nich
neopoustéji trh a namisto toho uvaluji dodateéné naklady na relativné zi-
votaschopné firmy. ,Stary“ sektor jako celek se dostava do znaénych pro-
blému. Vzhledem k propojenosti obou sektori ekonomiky se nadmérna na-
kladovost a neefektivnost mohou pirenaset i do ,nového“ sektoru a brzdit
tak piirozené konvergenc¢ni trendy. Redlné zhodnocovani mény pak muze
v ekonomice pusobit velmi asymetricky a hospodarska politika mu muize do
cesty stavét pirekazky.

Na tomto misté je t¥eba upozornit také na vztah mezi zménami realného
kurzu a deindustrializaci ekonomiky®, ktery je pro tranzitivni ekonomiky
rovnéz charakteristicky, nebot v nich dochéazi k zdniku a ,,zestihlovani“ tra-
di¢nich pramyslovych podnikt a k rozvoji sektoru sluzeb. Deindustrializace
obvykle neni sama o sobé& negativnim jevem a realné zhodnocovani mény
neni pri¢inou deindustrializace bézné. Ekonomicka teorie a empirie tikaji,
ze standardné jsou deindustrializace a redlné zhodnocovani mény spole¢né
determinovany rychlej$im ristem produktivity v primyslu oproti sluzbam
(Rowthorn — Ramaswamy, 1998), (Tatom, 1992). Empiricky i prakticky je
vSak velmi obtiZné odlisit, zda je probihajici deindustrializace vyvolana p¥i-
rozenym vyvojem determinovanym ristem produktivity, nebo naopak nad-
mérnym a neudrzitelnym redalnym zhodnocenim, které sniZuje konkuren-
ceschopnost relativné Zivotaschopnym firmam. Tato skutec¢nost je zna¢nou
vyzvou pro tvirce hospodarské politiky.

4. Determinanty realného kurzu

Z vyse uvedeného vyplyva, Ze realné zhodnocovani mény je jednim z kli-
¢éovych aspektt nomindlni i realné konvergence tranzitivnich ekonomik.
V trendech redlnych kurzd mén tranzitivnich ekonomik se p#itom promi-
taji faktory specifického transformaéniho charakteru i standardni faktory

9 Deindustrializaci rozumime pokles podilu pramyslu na celkovém vykonu ekonomiky. Rozsah
deindustrializace je obvykle mé¥en poklesem podilu zaméstnanosti v primyslu na celkové za-
méstnanosti.
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konkrétniho makroekonomického vyvoje. Proto je velmi dalezité rozumét
faktorim, které realné zhodnocovani vyvolavaji, a analyzovat, zda vyvoj re-
alného kurzu je, ¢i neni v souladu s udrzitelnym trendem. Zde se dostavame
ke koncepci rovnovazného realného kurzu. Ten miazeme definovat jako re-
alny kurz, ktery je v kazdém obdobi konzistentni s rovnovahou na trhu ne-
obchodovatelnych statka a intertemporalni solventnosti bézného uétu®. Vy-
voj rovnovazného realného kurzu zavisi predev§im na externich sménnych
pomeérech, na ristu celkové produktivity v sektorech obchodovatelného a ne-
obchodovatelného zbozi, na vyvoji uspor a investic, na zménach spotiebi-
telskych preferenci, na skladbé vladnich vydajt, na ptrilivu zahraniéniho
kapitalu apod. Podrobnéji miZeme determinanty rovnovazného realného
kurzu studovat z hlediska nabidkovych, poptavkovych a specifickych fak-
tord. MuzZeme piitom vyjit ze zdkladni dekompozice redalného kurzu.

4.1 Dekompozice realného kurzu

Zakladni determinanty realného kurzu jsou standardné odvozovany zjeho
dekompozice. Realny kurz je v logaritmickém tvaru dan vztahem:

r=e+p¥-p (1)

kde r je realny kurz, e je nominalni kurz, p* je zahraniéni cenova hladina
a p je domaci cenova hladina. Tento vztah muzZeme zapsat i pro obchodo-
vatelné zbozi:

rr=e+pr* —pr (2)

Cenové hladiny v domadci i zahraniéni ekonomice jsou dany vazenym pra-
mérem cenovych indext obchodovatelného a neobchodovatelného zbozi:!!

p=w.py+(1-wpr (3a)
p¥ = o* . p* + (1 - &%) pr* (3b)

Substituci rovnic (2), (3a) a (3b) do rovnice (1) ziskdme obecnou rovnici re-
alného kurzu:

r=rr+ o(pr—py) - @*(pr* — py*) = (1)
= (e + pr* — pr) + o(pr— py) — 0*(pr* — pn™)

Tato rovnice naznacuje tii potencidlni zdroje zmén realného kurzu: zmény
realného kurzu obchodovatelného zbozi, pohyby relativnich cen obchodova-
telného a neobchodovatelného zbozi mezi domaci a zahraniéni ekonomikou
a ¢asovou proménlivost vah obchodovatelného a neobchodovatelného zbozi
v obou ekonomikach.

10 Intertemporalni solventnosti bézného iétu minime stav, kdy je b&éZny ucet vyrovnany v souctu
uré¢itého pocétu obdobi. Tuto podminku mtiZeme rovnéz oznaéit za podminku udrzitelnosti béz-
ného uctu.

11 Rovnice jsou uvedeny v loglinearnim tvaru, mala pismena znaéi piirozené logaritmy (s vyjim-
kou drokovych sazeb, jsou-li pouzity).
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4.2 Zmény realného kurzu pro obchodovatelné zbozi

Realny kurz pro obchodovatelné zbozi by byl konstantni pouze za pred-
pokladu, ze veSkera obchodovatelna zbozi na mezinarodnich trzich by byla
dokonalymi substituty. V realité vSak existuje fada faktori, které tuto pod-
minku omezuji a zptsobuji systematickou proménlivost realného kurzu pro
obchodovatelné zbozi.

4.2.1 Narodni uspory a investice

Realny kurz pro obchodovatelné zbozZi (r;) je spojen s vyvojem bézného
uctu platebni bilance, ktery je primarné uréen rozdilem narodnich dspor
a investic. Dilezitou determinantou realného kurzu jsou disté soukromé
uspory. Determinace soukromych uspor je komplexni zalezitosti. Vyznam-
nym faktorem jsou demografické vlivy. Obecné nicméné plati, Ze rast éistych
soukromych dspor by se mél promitnout do realného zhodnoceni mény. Vy-
znamné jsou rovnéz Cisté verejné uspory neboli bilance verejnych financi.
Vliv této slozky na realny kurz neni jednoznac¢ny. V tradi¢nim modelu typu
modelu Mundellova-Flemingova vede piisnéjsi fiskalni politika k rastu na-
rodnich dspor, sniZeni realnych urokovych sazeb a znehodnoceni realného
kurzu (a nasledné k piebytku béZzného uétu). Stavové (portfoliové) modely
vSak naopak implikuji, Ze pokud je fiskalni konsolidace permanentni, do-
chazi k piirastku ¢istych zahraniénich aktiv a k realnému zhodnoceni mény.
Tato druha varianta je z dlouhodobého hlediska relevantnéjsi.

4.2.2 Externi sménné poméry

ZlepSovani sménnych poméra vede logicky k redalnému zhodnocovani.
Sménné poméry malych primyslové orientovanych ekonomik zaviseji pie-
devs§im na vyvoji cen kli¢ovych surovin, a jsou tudiz exogenni. SniZovani
cen téchto surovin by proto u téchto ekonomik mélo vést k readlnému zhod-
nocovani. U zemi, které vyvazeji suroviny, tomu muize byt opaéné. U tran-
zitivnich ekonomik by mélo dochazet ke zlepSovani sménnych poméri i en-
dogenné s tim, jak rostou v dusledku lepsi kvality, zavadéni efektivniho
marketingu apod. exportni ceny. Empirické studie hodnoti externi sménné
pomeéry jako jednu z kli¢ovych determinant realného kurzu malé oteviené
ekonomiky (Stein — Allen, 1995) nebo (Frait — Komarek, 1999a).

4.2.3 Svétové realné urokové sazby

Pro malé oteviené ekonomiky jsou dalsi exogenni determinantou real-
ného kurzu realné urokové sazby hlavnich svétovych mén. Pokud neni rast
svétovych realnych urokovych sazeb doprovazen ristem domacich realnych
sazeb, je poc¢ateénim efektem realné znehodnoceni domaci mény v dasledku
¢istého odlivu kratkodobého kapitdalu. Dlouhodoby efekt nemusi byt jedno-
znacény; zavisi na tom, zda je zemé ¢istym mezinarodnim dluznikem, ¢i vé-
ritelem. Je-li ¢istym dluznikem, povede rist svétovych drokovych sazeb ke
zhorSeni béZzného uétu, na coz ekonomika bude reagovat redlnym znehod-
nocenim; to naopak bézny ucet zlepsi. Pokud je zemé naopak éistym véii-
telem, muze nastat efekt opaény.
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4.3 Nabidkové faktory realného zhodnocovani

4.3.1 Balassuv-Samuelsonuv efekt

Mezi nejvyznamnéjsi nabidkové determinanty realného kurzu patii efekt,
na ktery upozornili v 60. letech Balassa (1964) a Samuelson (1964). Jelikoz
Ballastiv-Samuelsontiv model je i v domaci literatuie velmi frekventovanou
tematikou, omezime se jen na velmi stru¢ny popis. Model naznacuje pii-
mocary mechanizmus vedouci od ristu produktivity v sektoru obchodova-
telného zboZi k redlnému zhodnocovani mény. V pripadé, Ze urcita zemé za-
h4ji uspésnou transformaci a prejde na ristovou drahu charakterizovanou
rychlej$im rustem produktivity ve srovnani se zemi, k niz konverguje, ros-
tou v ni rovnéz rychleji mzdy v sektorech obchodovatelného i neobchodova-
telného zbozi. Ceny v sektoru obchodovatelného zbozi rostou pomalu, nebo
dokonce klesaji, nebot riist mezd je kompenzovan ristem produktivity. Ceny
v sektoru neobchodovatelného zbozi vSak rostou rychleji, nebot rast mezd
je zde spojen pouze s malym riastem produktivity. V dasledku toho roste
v transformujici se ekonomice agregatni cenova hladina rychleji nez v zemi
vyspélé, a tak doch4zi k realnému zhodnocovani jeji mény. Navzdory tomu,
ze v empirickych studiich je existence Ballasova-Samuelsonova efektu po-
tvrzovana jen velmi omezené, je vysvétlovani redlného zhodnocovani mén
tranzitivnich ekonomik timto efektem ,popularnim® standardem.

4.3.2 Relativni vybaveni zemi faktory

Hypotéza relativniho vybaveni faktory ¥ika, ze zemé s odliSnym faktoro-
vym vybavenim v dasledku omezené mobility kapitalu budou mit odlisné
ceny neobchodovatelnych statkd (zejména sluzeb) a odlisné rovnovazné re-
alné kurzy. Bohaté zemé s relativné vysokym vybavenim kapitalem budou
mit relativné vysoké mzdy, relativné drahé neobchodovatelné zbozi a rela-
tivneé silny redlny kurz, zatimco chudé zemé s relativné nizkym vybavenim
kapitdlem na tom budou opa¢né. Bhagwatti (1984) vychazi z modelu, ve kte-
rém existuji t¥i statky (exportni, importni a neobchodovatelné) a dva mezi-
narodné imobilni faktory (prace a kapital). Chudé zemé jsou relativné 1épe
vybaveny praci, zatimco vyspélé zemé naopak kapitalem. V tomto pripadé
se obé skupiny specializuji na odlisné obchodovatelné zbozi. Jsou-li spotie-
bitelské preference v obou typech zemi stejné a relativni vybaveni faktory
vedouci ke specializaci rozdilné, budou mzdy v chudych zemich relativné
nizké a stejné tak i ceny obchodovatelnych statka relativné naroénych na
praci. Ve vyspélych zemich budou naopak mzdy i ceny obchodovatelnych
statkd relativné vysoké.

I tento model piedpoklada zhodnocovaci trend realného kurzu u rozvije-
bude rist produktivita prace v sektoru obchodovatelného zbozi rychleji nez
v sektoru zbozi neobchodovatelného. V disledku toho porostou mzdy a ceny
v sektoru neobchodovatelného zbozi i redlnd hodnota mény. Dtivodem toho
je, Zze v obou sektorech sice poroste podil kapitalu a prace, ale v sektoru ob-
chodovatelného zbozi budou rozsirovany kapitalové naro¢né vyroby. V sek-
toru neobchodovatelného zbozi budou kapitdlové naroéné vyroby rozsitro-
vany mnohem pomaleji, produktivita v relaci se sektorem obchodovatelného
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zbozi zde bude klesat a ceny se budou zvySovat. Zaroven pti danych pred-
pokladech nepovede kapitdlova akumulace k postupnému ristu mezd, ale
spiSe k diskrétnim skokum s tim, jak budou jednotlivé zemé prechazet do
vysSich t#id u obchodovatelného zbozi.

4.3.3 Pokryti nakladu na rozvoj sitovych a regulovanych odvétvi

Dalsim vysvétlenim rastu cen neobchodovatelného zbozi a realného zhod-
nocovani mén v rozvijejicich se ekonomikach muze byt hypotéza pokryti na-
kladd, podle niz relativni ceny kapitdalové naroénych segmentt sektoru ne-
obchodovatelného zbozi (doprava, telekomunikace, vefejné sluzby, bydleni)
nebo surovinové-energetickych segmentt (elektiina, voda) — jeZ jsou na po-
¢atku transformace nizké v dusledku absence nakladd na vnit¥ni dluhovou
sluzbu — rostou s oéekavanym ¢i skuteé¢nym riastem ekonomiky, aby pokryly
potencialni naklady novych investic.

4.3.4 Holandska nemoc

Vyznamné realné zhodnocovani mtze byt také projevem tzv. holandské
nemoci, tj. situace, kdy se doméci ména realné zhodnocuje v disledku rych-
1ého rtstu produktivity uréitych odvétvi, zatimco jina odvétvi, kde k ristu
produktivity nedochazi, ztraceji konkurenceschopnost. Typickymi priklady
jsou situace popsatelné jako efekty bohatstvi (nalezy rozsahlych surovino-
vych zdroj, nahly rast cen komodit, bubliny na trzich aktiv apod.), které
se promitaji do zvySené ziskovosti a investi¢niho boomu v nékterych od-
vétvich!? a do dtlumu odvétvi jinych. Nemoci je obvykle minén pokles vy-
roby urc¢itého segmentu obchodovatelného zbozi na dkor segmentu jiného
(nejéastéji surovinového zbozi). SniZeni vyroby v tradi¢nich sektorech muze
byt délniky i podnikateli v téchto sektorech chapano jako urcita nemoc, ve
skuteénosti v8ak muze jit jen o prizptsobeni struktury ekonomiky v reakci
na rust bohatstvi. Domacnosti totiZ mohou zvysit svou spotiebu neobcho-
dovatelného zbozi diky rustu bohatstvi jen tehdy, pokud se sniZi vyroba tra-
diéniho obchodovatelného zboZi. Zejména tehdy, pokud je efekt bohatstvi
pouze docasny, muze mit holandskda nemoc pro ekonomiku dlouhodobé ne-
gativni nasledky.

4.4 Poptavkové faktory realného zhodnocovani

Z hlediska agregatni poptavky dojde k realnému zhodnocovani tehdy, po-
kud je tato poptavka piesunovana smérem k neobchodovatelnému zbozi
v duasledku zvySenych statnich vydaju nebo soukromych preferenci. Tyto
zmény vSak lze obvykle povaZovat za kratkodobé, nebot vyvolavaji tlaky na
kapacitni prizptsobovani ekonomiky. Nezanedbatelnou skutecnosti je rov-
néz to, Ze na pocatku stabilizace nebo pred ni jsou realné kurzy tranzitiv-

12 Efektu takovych zmén se ¢asto ¥ika ,holandskd nemoc“ proto, Ze v dusledku objevu vyznam-
nych zasob zemniho plynu ve vlastnictvi nizozemskych subjektt v 60. letech se NLG silné redlné
zhodnotil, coz prudce sniZilo ziskovost tradi¢nich pramyslovych odvétvi a vedlo k velkym piesu-
nim v nizozemské produkci.
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nich ekonomik silné podhodnocené. Po stabilizaci nominalniho kurzu pak
Zene prebyteéna poptavka ceny neobchodovatelného zbozi nahoru a kurz se
velmi rychle pohybuje smérem k dlouhodobé rovnovazné hodnoté. Teprve
po urcité dobé zacnou prevladat standardni faktory dlouhodobého realného
zhodnocovani.

4.4.1 Diachodova elasticita poptavky po neobchodovatelném zbozi

Rust poptavky muzZe vést k redalnému zhodnocovani mény, kdyz dutcho-
dova elasticita poptavky po neobchodovatelném zbozi je vétsi nez 1. Pokud
poptavka poroste, budou domaéacnosti utracet vétsi nez proporciondlni ¢ast
za neobchodovatelné zbozi. Tento efekt mtiZze byt umocnén situaci, kdy je
rust poptavky hnan verejnymi vydaji nebo monetarni politikou nebo kdy je
dtchod v éase redistribuovan smérem k vladé, nebot vladni vydaje jsou ob-
vykle smérovany prevazné do neobchodovatelného zbozZi. Proto miZeme za
determinanty relativni ceny obchodovatelného a neobchodovatelného zbozi
povazovat nejen produktivitu, ale i spotiebitelskou poptavku, fiskalni vy-
daje a monetarni politiku.

4.4.2 Kapitalovy priliv po uvolnéni kapitalového uc¢tu

Velky vliv na realné kurzy tranzitivnich ekonomik mél v 90. letech roz-
sahly pi#iliv zahraniéniho kapitdlu. Tento p¥iliv byl vyvoldan exogennimi i en-
dogennimi faktory. Jednim z klicovych faktorta byly relativné vysoké realné
urokové sazby. Navzdory tomu, Ze priliv kapitalu se obvykle promitne do
znacéného realného zhodnoceni, je velmi obtiZzné stanovit, zda dochazi k nad-
hodnoceni redlného kurzu, ¢i ne. Pokud priliv kapitalu financuje rast pro-
duktivni kapitalové zasoby zemé vedouci k rastu produktivity sektoru ob-
chodovatelného zboZi, mtze vzniknout permanentni realné zhodnoceni, aniz
je snizena konkurenceschopnost. Pokud vsak ptiliv kapitalu financuje spo-
tifebu nebo investice, které nevedou k rastu produktivity sektoru obchodo-
vatelného zbozi (oboji v dusledku nadmérné pozitivnich ofekavani), muaze
byt zhodnoceni jen do¢asné. Pozdé&ji muize naopak vzniknout potieba zne-
hodnoceni, aby byly zdroje realokovany smérem k sektoru obchodovatel-
ného zbozi. Posouzeni toho, ktery piipad je v dané zemi pravdépodobnéjsi,
zavisi do zna¢né miry na kvalité, dostupnosti a divéryhodnosti informaci,
na regulatornim ramci a stabilité finanéniho systému.

4.5 Rovnovazny realny kurz

Na zakladé uvah o determinantach realného kurzu se ekonomové po-
kouseji o konstrukci modeld rovnovazného realného kurzu a nasledny od-
had jeho drahy. Tyto snahy jsou vyznamné zejména z hlediska potieb hos-
podaiské politiky; reaguji na to, Ze dlouhodoby vyvoj realnych kurzi byl po
dlouhou dobu posuzovan z hlediska teorie parity kupni sily, ktera implikuje
jejich stacionarni, ¢i dokonce konstantni hodnotu. V takovém ramci byly ja-
kékoli zmény realného kurzu povazovany za odchylky od rovnovazné
urovné. Vzhledem k tomu, Ze redlné kurzy tranzitivnich ekonomik vykazuji
na transformacdni trajektorii specifické trendy, neni jejich posuzovani z hle-
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diska parity kupni sily vhodné. Tuto jednoduchou teorii je nutné nahradit
modernimi modelovymi postupy.

Analyza rovnovazného redlného kurzu je v sou¢asnosti rozdélena do dvou
proudt oznacovanych jako fundamentalni a behavioralni. Fundamentdlni
modely jsou ty, které slouzi predevs§im pro ucely makroekonomické politiky,
zahrnuji aspekty normativni ekonomie a pracuji s relativné kratsim caso-
vym horizontem. V ¢eské literature reprezentuje tento pristup (Smidkova,
1998). Behaviordlni modely, které jsou pro hospodarskou politiku pouzi-
telné az sekundarné, maji charakter pozitivni ekonomie a pracuji s rela-
tivné dlouhym ¢asovym horizontem. Praveé behavioralni modely typu BEER
(MacDonald, 1997) nebo NATREX (Stein — Allen, 1995) jsou atraktivni i pro
ekonomy zabyvajici se tranzitivnimi ekonomikami, nebot umoznuji praci
s nestacionarnimi ¢asovymi fadami. Jejich potencidlni vyuzitelnost jsme do-
kumentovali v praci (Frait — Komarek, 1999a). Casové rady tranzitivnich
ekonomik — pokud vitibec existuji — jsou v8ak pro jejich spolehlivéjsi vyuziti
nejen kratké, ale ¢asto nedavéryhodné.'? Proto ndm nezbyva nez pii ana-
lyze nomindalni a realné konvergence spoléhat na fadu dil¢ich pristupt tak,
jak to ¢ini ostatni autori prispévkl v tomto ¢isle ¢asopisu Finance a tvér.

5. Zaveér

Cilem tohoto ¢lanku bylo uvést nékolik p¥ispévku zabyvajicich se téma-
tem nomindlni a realné konvergence tranzitivnich ekonomik a definovat za-
kladni otazky, které jsou kli¢ové pro dalsi vyvoj v této oblasti. Prostiredkem
k tomu byla koncentrace na diskuzi tykajici se vyvoje redalného ménového
kurzu, nebot ten lze povazovat za symbol miry uspéSnosti konvergenénich
snah. Postupné jsme se zamérili na kurzovy vyvoj tranzitivnich ekonomik
v 90. letech, na vztah mezi redlnym zhodnocovanim mény a externi kon-
kurenceschopnosti a na komplexni posouzeni determinant redalného kurzu
v obdobi pokrocilé transformace.

Mezi hlavni zjisténi patii, Ze nejuspésnéjsi tranzitivni ekonomiky ziejmé
piechazeji do faze, kdy bude redlné zhodnocovani realizovano spiSe pro-
stfednictvim nominalniho kurzu nez inflaéniho diferencidalu. Toto zhodno-
covani se pritom v soucasnosti jevi jako pomérné pomalé, ale s intenzifikaci
snah o pristoupeni k EU lze o¢ekavat jeho urychleni. Tvuarci hospodarské
politiky budou v tomto procesu vystaveni otazce, jak rychlé realné zhodno-
covani lze akceptovat jako rovnovazné, tj. takové, které neohrozuje externi
konkurenceschopnost a makroekonomickou rovnovdhu. Odpovéd na tuto
otdazku je vzhledem ke komplexnosti determinace realného kurzu velmi slo-
zita a jeji hledani proto vyzaduje aplikaci rozsahlé skaly analytickych pii-
stupt.

13 Pfi snahach aplikovat vyse uvedené modelové p¥istupy na ostatni ,piistupujici zemé jsme do-
spéli k zavéru, Ze schopnost a ochota statistickych instituci téchto zemi zabyvat se systematicky
tvorbou a zvefejiiovani zejména kvartdlnich éasovych fad z redlné ekonomiky jsou prakticky za-
nedbatelné.
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SUMMARY
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The paper provides an introduction to essays published in this volume, which fo-
cus on nominal and real convergence in transition countries. The paper is based on
the idea that the process of convergence can, to a large extent, be viewed via deve-
lopments in real exchange rates. Key issues associated with real exchange rate de-
velopments in transition countries are defined and the consequent challenges for po-
licy makers are discussed. A trend towards real appreciation has been observed in
the data since the outset of transition, though it has slowed in the past two years.
Now it appears that the most economically successful transition countries are tur-
ning away from the trend via the inflation differential and toward a stronger reli-
ance on nominal exchange rate changes. Policy makers will be challenged by the is-
sue as to what level of real appreciation is sustainable, i.e., compatible with sufficient
external competitiveness and macroeconomic stability.
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