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v tranzitivních ekonomikách
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1. Úvod

JiÏ fiadu let probíhá pfiedev‰ím mezi ekonomy tranzitivních ekonomik Ïivá
diskuze t˘kající se rÛzn˘ch aspektÛ konvergenãních procesÛ, které souvi-
sejí se snahou tûchto ekonomik integrovat se do skupiny prÛmyslovû vy-
spûl˘ch zemí. Tato diskuze je v posledních letech dynamizována pfiedev‰ím
zájmem skupiny reformních leaderÛ o co nejrychlej‰í vstup do Evropské
unie.

Vzhledem ke komplexnosti termínu „konvergence“ lze vysledovat rozdû-
lení diskuze do dvou základních proudÛ, které mÛÏeme zjednodu‰enû ozna-
ãit jako reálnou konvergenci a nominální konvergenci. Reálnou konvergencí
rozumíme sbliÏování ekonomické v˘konnosti, která mÛÏe b˘t aproximována
mûfiítky typu hrub˘ domácí produkt na hlavu v paritû kupní síly. Nominální
konvergencí pak mÛÏeme v úzkém pojetí rozumût sbliÏování ekonomik
i z hlediska cenov˘ch charakteristik, napfi. z hlediska hrubého domácího
produktu na hlavu ve „spoleãné“ mûnû. V ‰ir‰ím pojetí mÛÏeme nominální
konvergenci chápat jako sbliÏování rÛzn˘ch makroekonomick˘ch veliãin
v absolutních hodnotách i tempech rÛstu.1

V souvislosti s relativní „podhodnoceností“ mûn tranzitivních ekonomik
a s nízk˘mi cenov˘mi hladinami v tûchto zemích v relaci s EU se v disku-
zích neustále opakuje fiada otázek. Nejãastûji jsou to otázky, které se t˘kají
cenové hladiny a jejího pfiizpÛsobování: „Jaká úroveÀ cenové hladiny je
nutná pfii vstupu do EU?“ „Jak˘m zpÛsobem lze realizovat zv˘‰ení cenové
hladiny?“ „Je vhodnûj‰í zvy‰ovat cenovou hladinu prostfiednictvím vy‰‰í in-
flace, nebo nominálním zhodnocováním mûny?“ „Nevyvolají pfiedvstupní
opatfiení a následn˘ vstup do EU inflaãní ‰ok, kter˘ povede k makroekono-
mické nestabilitû?“ Z pomûrnû bohaté literatury v této oblasti lze odkázat
na (Janáãková, 1999), (Vintrová, 1996, 1998), (Vávra, 1999), (Vintrová a kol.,
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2001) nebo (Turek, 2001). Specifické postavení pak zaujímala práce (Holub
– âihák, 2000)2. Na tyto práce navazuje v tomto ãísle ãasopisu Finance a úvûr
pfiedev‰ím nová práce Holuba a âiháka a pfiíspûvek Skofiepy.

âihák a Holub se zab˘vají kvantitativní vazbou mezi reáln˘m HDP a ce-
novou hladinou a nûkter˘mi aspekty vztahu mezi strukturou relativních
cen a cenovou hladinou. V˘sledky jejich anal˘zy naznaãují, Ïe pro tyto vztahy
jsou velmi dÛleÏité podíly obchodovateln˘ch a neobchodovateln˘ch statkÛ
na HDP a relativní produktivity v tûchto odvûtvích. V souhrnu pak ze sv˘ch
zji‰tûní vyvozují tito autofii zajímavé implikace pro v˘voj cenové hladiny
âR. Skofiepa reaguje na ãasto kladenou otázku, zda mezi ãeskou ekonomi-
kou a ekonomikami EU existuje cenová mezera, která musí vyústit v ce-
nov˘ ‰ok, a na úvahy o tom, jak ceny v âR vÛãi cenám v EU zv˘‰it. Tvrdí,
Ïe dosavadní diskuze byla velmi zjednodu‰ená, neboÈ se pfiíli‰ nezab˘vala
tím, jaké jsou pfiíãiny namûfien˘ch rozdílÛ cenov˘ch hladin a jaké pfiekáÏky
brání rychlému vyrovnávání tûchto rozdílÛ. Teprve po zodpovûzení tûchto
otázek je moÏné definovat cenové tlaky, které budou v následujících letech
pÛsobit na ãeskou cenovou hladinu, a uvaÏovat o jejich implikacích pro mak-
roekonomick˘ v˘voj a hospodáfiskou politiku.

Druh˘ okruh otázek se t˘ká v˘voje reálného mûnového kurzu: „Jaké fak-
tory jsou klíãové pro reálné zhodnocování mûn tranzitivních ekonomik?“
„Nepovede reálné zhodnocování ke sniÏování externí konkurenceschopnosti
a zvy‰ování externí nerovnováhy?“ „MÛÏe b˘t reálné zhodnocování mûny
kompatibilní s nízkou inflací?“ V této oblasti mÛÏeme odkázat na (Halpern
– Wyplosz, 1997), (Kreidl, 1997), (Lazarová, 1997), (Joná‰, 1998) nebo (Frait
– Komárek, 1999a, 1999b). Tento proud je zde reprezentován pfiíspûvky
·mídkové a Mandela s Tom‰íkem.

·mídková si klade otázku, zda je moÏné dosáhnout reálné a nominální
konvergence soubûÏnû, a odpovûì hledá v anal˘ze mechanizmÛ, jimiÏ bude
konvergence dosahováno. Za hnací faktory rÛstu povaÏuje implementaci no-
v˘ch technologií, akumulaci lidského kapitálu, a zejména zv˘‰ení meziná-
rodní interakce (prostfiednictvím pozitivních efektÛ liberalizace zahraniã-
ního obchodu a uzavírání technologické mezery). Domnívá se, Ïe pokud
rychlej‰í rÛst produktivity a s ním spojené zmûny na stranû nabídky sou-
visející s uzavíráním technologické mezery (zejména prostfiednictvím pfií-
livu pfiím˘ch zahraniãních investic) umoÏní neinflaãní zrychlení rÛstu, lze
skuteãnû dosáhnout nominální a reálné konvergence paralelnû. ZároveÀ
v‰ak mohou nastat podmínky, za nichÏ by se kritéria reálné a nominální
konvergence mohla dostat do protikladu. Mandel a Tom‰ík se zamûfiují na
soulad vnitfiní a vnûj‰í rovnováhy v prÛbûhu konvergenãního procesu a snaÏí
se zjistit, do jaké míry monetární politika sledující dosahování vnitfiní rov-
nováhy vyvolává u tranzitivních ekonomik vnûj‰í nerovnováhu definovanou
saldem obchodní bilance. Konkrétnû si kladou otázku, zda jsou tranzitivní
ekonomiky pfii vysok˘ch tempech hospodáfiského rÛstu nezbytn˘ch pro do-
saÏení reálné konvergence zároveÀ schopny udrÏet na akceptovatelné
úrovni deficit zahraniãního obchodu.

2 Holub – âihák (2000) srovnávají úroveÀ cenov˘ch hladin v jednotliv˘ch zemích a následnû i míru
vych˘lenosti struktury relativních cen v âR ve srovnání s relativními cenami v SRN. Na základû
toho pak odvozují inflaãní tlaky spojené s cenovou konvergencí k EU.
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Cílem tohoto úvodního ãlánku je pfiedev‰ím definovat hlavní problémové
okruhy, které jsou spojeny s v˘vojem reáln˘ch mûnov˘ch kurzÛ tranzitiv-
ních ekonomik, a nastínit v˘zvy pro tvÛrce hospodáfiské politiky, které tento
v˘voj implikuje. Ve druhé ãásti pfiíspûvku se vûnujeme anal˘ze kurzov˘ch
trendÛ v pfiistupujících zemích3 a ve tfietí ãásti diskuzi vztahu mezi reál-
n˘m zhodnocováním mûny a externí konkurenceschopností. Ve ãtvrté ãásti
pak podrobnû analyzujeme tranzitivní i standardní determinanty reálného
kurzu a modelové pfiístupy ke stanovení rovnováÏné hodnoty tohoto kurzu.
Pátá ãást shrnuje závûry.

2. Reáln˘ mûnov˘ kurz jako mûfiítko konvergence

Za spoleãn˘ jmenovatel reálné i nominální konvergence mÛÏeme povaÏo-
vat v˘voj reálného mûnového kurzu. Reálné zhodnocování mûn tranzitiv-
ních ekonomik v relaci k mûnám zemí EU je symbolem reálné konvergence,
neboÈ relativní externí kupní síla národních ekonomik je dána pfiedev‰ím
jejich relativní v˘konností. Toto reálné zhodnocování zároveÀ implikuje sbli-
Ïování cenov˘ch hladin tranzitivních ekonomik s cenov˘mi hladinami zemí
EU. Tyto souvislosti jsou vûrohodnû potvrzovány vysokou mírou korelace
mezi hrub˘m domácím produktem a cenovou hladinou v mezinárodních
srovnáních. Podívejme se proto, jak˘ v˘voj reálného kurzu charakterizuje
skupinu „pfiistupujících zemí“.

2.1 Trendy reáln˘ch kurzÛ

Kurzov˘ v˘voj v jednotliv˘ch ekonomikách b˘valého stfiedoevropského so-
cialistického bloku procházejících transformací se vyznaãuje urãit˘mi ty-
pick˘mi rysy. Se zahájením transformace do‰lo prostfiednictvím devalvace
k silnému reálnému znehodnocení mûny, které u nûkter˘ch zemí vyvolalo
v˘znamné reálné podhodnocení mûny (viz levá strana grafu 1, pokles in-

3 Do této skupiny jsme z praktick˘ch dÛvodÛ zafiadili 6 zemí, které jsou z hlediska konvergenã-
ního pokroku a ekonomické síly vstupu do EU nejblíÏe: âR, Slovensko, Maìarsko, Polsko, Slo-
vinsko, Estonsko.

GRAF 1 Dráhy reálných kurzů v tranzitivních ekonomikách
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dexu znaãí zhodnocení dané mûny)4. Tyto devalvace lze vysvûtlit obavami
z prudkého nárÛstu poptávky po zahraniãních aktivech v dÛsledku uvol-
nûní mûnového trhu a z oãekávaného inflaãního skoku spojeného s cenovou
liberalizací, coÏ by mohlo vést k rychlému vyãerpání devizov˘ch rezerv, i sna-
hami centrálních bank stanovit poãáteãní hodnotu mûnového kurzu na do-
stateãnû realistické úrovni (Halpern – Wyplosz, 1997, s. 436–7).

Po absorbování prvotního ‰oku nastala u stfiedoevropsk˘ch ekonomik nû-
kolikaletá fáze reálného zhodnocování, kdy se dráha skuteãného reálného
kurzu pfiibliÏovala dráze kurzu rovnováÏného (levá strana grafu 1). Tento
pohyb zpoãátku pfiedstavoval opravu poãáteãního „nadmûrného“ podhodno-
cení. Toto vysvûtlení v‰ak mÛÏeme pouÏít pfiedev‰ím v poãáteãní fázi trans-
formace. Po nûkolika letech se dráha reálného kurzu pfiiblíÏila dráze rov-
nováÏného kurzu a nastala pokroãilej‰í fáze transformace. V ní se v˘voj
reálného kurzu v jednotliv˘ch ekonomikách mÛÏe v˘znamnû li‰it. Obecnû
by v‰ak mûla b˘t úspû‰nost transformace potvrzována klesajícím trendem
reálného kurzu (pravá strana grafu 1), kter˘ by se mûl postupnû pfiibliÏo-
vat k paritû kupní síly.5

1.2 Trendy nominálních a reáln˘ch kurzÛ

V˘voj nominálního kurzu je v základní rovinû urãen dvûma faktory: jeden
pÛsobí ve smûru nominálního znehodnocování, zatímco druh˘ ve smûru no-
minálního zhodnocování. První souvisí s tradiãní determinantou nominál-
ního kurzu – s inflaãním diferenciálem. Tranzitivní ekonomiky nejsou ob-
vykle schopny omezit tempo rÛstu penûÏní zásoby tak, aby se jejich inflace
sníÏila na velmi nízkou úroveÀ. V souladu s relativní verzí teorie PPP se
proto jejich mûny postupnû nominálnû znehodnocují. Druh˘m faktorem je
udrÏiteln˘ trend reálného zhodnocování popsan˘ v˘‰e. Ten logicky zpoma-
luje nominální znehodnocování a za urãit˘ch okolností ho mÛÏe i zcela eli-
minovat, ãi dokonce pfieváÏit.

Z toho vypl˘vá, Ïe souhrnné trendy nominálních a reáln˘ch kurzÛ mohou
b˘t v jednotliv˘ch ekonomikách dosti odli‰né. Zejména v poãáteãní fázi mají
nominální kurzy oproti mûnám vyspûl˘ch ekonomik tendenci vykazovat ros-
toucí trend (levá strana grafu 2), tj. postupnû se nominálnû znehodnocovat,
i kdyÏ pomaleji, neÏ by odpovídalo znehodnocení podle inflaãního diferen-
ciálu v souladu s relativní verzí teorie PPP (v grafu 2 znaãeno E podle p–p*).
Dlouhodobé nominální zhodnocování b˘vá pomûrnû neobvyklé, ale nelze je
obzvlá‰tû v pokroãilé fázi vylouãit. V takovém pfiípadû, kter˘ naznaãuje
pravá strana grafu 2, by sice inflaãní diferenciál indikoval potenciální no-
minální znehodnocování, vzhledem k silnému trendu reálného zhodnoco-
vání by se v‰ak nominální kurz zhodnocoval také.

Grafy 3 dosvûdãují, Ïe nominální mûnové kurzy NER pfiistupujících eko-
nomik6 (národní mûny oproti DEM) pfiíli‰ nesledují inflaãní diferenciál ID.
Je zfiejmé, Ïe v˘znamnû rostoucí trend nominálního kurzu platí zejména
pro zemû disponující del‰í zku‰eností s flexibilní kurzovou politikou, tj. pro

4 Ve skupinû zemí, kterou sledujeme a kterou naz˘váme „pfiistupující“ zemû, je v˘jimkou Slo-
vinsko.
5 V realitû nemusí b˘t rovnováÏná hodnota ERDI rovna 1; v závislosti na strukturálních cha-
rakteristikách ekonomik mÛÏeme povaÏovat za rovnováÏn˘ rozsah 0,75–1,25.
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Maìarsko, Polsko a Slovinsko. V˘jimku tvofií podstatná ãást kurzové histo-
rie âeské republiky a Slovenska, neboÈ kurzová politika tûchto zemí dlouho
„produkovala“ víceménû stabilní nominální kurz.7 Jako „specifické“ se z to-
hoto pohledu jeví v˘sledky Estonska; zde je dÛvodem stability nominálního
kurzu uplatÀovan˘ reÏim mûnového v˘boru. Z grafÛ je ov‰em zfiejmé, Ïe od
roku 1999 dochází obecnû k pfiechodu od nominálního znehodnocování spí‰e
k nominální stabilitû, ãi dokonce k nominálnímu zhodnocování. Je pravdû-
podobné, Ïe vzhledem k politick˘m prioritám se právû nominální zhodno-
cování mÛÏe stát v˘znamn˘m nástrojem konvergence pfiistupujících zemí.
To je dáno i tím, Ïe v pfiistupujících zemích rostou preference pro nízkou in-
flaci nejen ve snaze pfiiblíÏit se maastrichtsk˘m kritériím, ale i ve snaze vy-
tvofiit prostfiedí, které by ve svûtû voln˘ch kapitálov˘ch tokÛ vytváfielo pfiíz-
nivé podmínky pro makroekonomickou stabilitu.

Grafy 3 dále potvrzují, Ïe tendence ke zhodnocování reáln˘ch kurzÛ RER
je pfiítomna ve v‰ech pfiistupujících ekonomikách, i kdyÏ i zde nalezneme
v daném období v˘razné rozdíly. Nejsilnûj‰í reálné zhodnocování zaÏilo Es-
tonsko a pomûrnû v˘razn˘ trend najdeme i v âR, Polsku a Slovensku. Po-
mûrnû malé reálné zhodnocení pak vysledujeme u Maìarska a Slovinska.
Z hlediska konvergence je tak trochu varující skuteãnost, Ïe reálné zhod-
nocování je v posledních letech obecnû dosti pomalé. S intenzifikací snah
o pfiistoupení k EU je proto moÏné oãekávat jeho urychlení.

Grafy 4 dokumentují v˘voj reálného HDP, jehoÏ pomocí lze aproximovat
rÛst produktivity; ta by mûla b˘t klíãovou determinantou reálného kurzu.
Zde dospíváme k urãitému paradoxu, neboÈ zemû s relativnû nejvy‰‰ím rÛs-
tem HDP jsou ty zemû, které vykazují nejmen‰í reálné zhodnocení. Vy-
svûtlení tohoto zdánlivého paradoxu lze nalézt ãásteãnû v grafech 5, které
nepracují s reáln˘m HDP v domácí mûnû, ale s nominálním HDP ve spo-
leãné mûnû, tj. v markách. Tento ukazatel komplexnû naznaãuje, jak daleko

6 ReÏim volného mûnového kurzu je uplatÀován v âR od kvûtna 1997, na Slovensku pak od fiíjna
1998. Polsko pouÏívalo posuvné pásmo (crawling peg) s jistou mírou diskrece od roku 1991 do
roku 2000, v souãasnosti pouÏívá rovnûÏ floating. Kurzová politika Maìarska aplikuje posuvné
pásmo od roku 1995. Slovinsko zvolilo od roku 1995 systém volnû pohyblivého mûnového kurzu
s omezeními na finanãním úãtu. Estonsk˘ reÏim mûnového v˘boru je realizován od ãervna 1992
s fixním pomûrem osmi estonsk˘ch kroonÛ za jednu nûmeckou marku.
7 Grafy prezentují kurzové indexy jednotliv˘ch zemí s poãáteãní hodnotou 100 v roce 1993. Pfii
jejich posuzování je nutné vzít v úvahu, Ïe naãasování liberalizaãních krokÛ bylo v jednotliv˘ch
ekonomikách odli‰né, a indexy proto nejsou plnû srovnatelné.

GRAF 2 Alternativní kurzové trendy v pokročilejším stadiu transformace
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jednotlivé zemû v konvergenci dospûly. âR zde nedopadá zdaleka tak ‰patnû,
pozadu zÛstává naopak Maìarsko. V˘voj ve v‰ech ekonomikách je v tomto
smyslu dosti podobn ,̆ v˘jimkou je Estonsko, pro které byla v pravé ãásti
grafu zvolena samostatná osa (na levé stranû). Tento relativní úspûch Es-
tonska je sice do jisté míry dán ãasováním estonsk˘ch reforem, ale jen ãás-
teãnû. To dokumentuje graf 6, kter˘ znázorÀuje dosaÏenou úroveÀ HDP ni-
koli ve formû HDP v paritû kupní síly, ale HDP ve spoleãné mûnû (zde
v DEM). Z grafu je dobfie vidût, Ïe relativní pozice se pfiíli‰ mezi roky 1994
a 1996 nezmûnily; s pfiehledem „vede“ Slovinsko následované se znaãn˘m
odstupem âeskou republikou. Zajímavá je ztráta Slovenska v relaci s Pol-
skem a v˘znamn˘ pokrok Estonska.

GRAF 3 Nominální a reálné kurzy středoevropských ekonomik (počátek r. 1993 = 100)

pramen: IMF IFS CD-ROM a statistiky národních centrálních bank
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GRAF 4 Indexy sezonně upraveného reálného HDP v národních měnách (počátek r. 1993 = 100)

pramen: IMF IFS CD-ROM a statistiky národních centrálních bank

GRAF 5 Indexy sezonně upraveného nominálního HDP v DEM (počátek r. 1993 = 100)

pramen: IMF IFS CD-ROM a statistiky národních centrálních bank

GRAF 6 Výše ročního HDP na osobu v DEM: srovnání let 1994 a 1999

pramen: IMF IFS CD-ROM a statistiky národních centrálních bank
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V následujících ãástech navazujeme na v˘‰e uvedená zji‰tûní diskuzí
ohlednû vlivu reálného kurzu na externí konkurenceschopnost a anal˘zou
determinant reálného kurzu.

3. Reáln˘ kurz a externí konkurenceschopnost

Reáln˘ kurz je povaÏován za klíãov˘ indikátor v˘voje externí konkuren-
ceschopnosti ekonomiky a reálné zhodnocení mûny je ãasto interpretováno
jako potenciální ztráta cenové konkurenceschopnosti. Právû to vyvolává
obavu, Ïe tranzitivní ekonomiky mohou b˘t v souvislosti s reáln˘m zhod-
nocováním sv˘ch mûn vystavovány permanentním problémÛm s externí rov-
nováhou. Vztah mezi reáln˘m kurzem a konkurenceschopností v‰ak není
jednostrann .̆ Na jedné stranû mÛÏe reálné zhodnocování znamenat pokles
konkurenceschopnosti – v pfiípadû, kdy se reáln˘ kurz stává nadhodnoce-
n˘m vzhledem k rovnováÏné hodnotû. Na stranû druhé v‰ak mÛÏe reálné
zhodnocení naopak odráÏet rostoucí konkurenceschopnost vlivem takov˘ch
faktorÛ, jako je rÛst produktivity nebo kapitálového vybavení ekonomiky.
Z toho vypl˘vá, Ïe zmûny reálného kurzu je nutné studovat z hlediska v˘-
voje fundamentálních determinant a teprve pak lze fiíci, zda je reálné zhod-
nocování pfiíãinou klesající konkurenceschopnosti, nebo naopak dÛsledkem
rostoucí konkurenceschopnosti.

Hodnocení vlivu zmûn reálného kurzu na konkurenceschopnost dále
komplikuje skuteãnost, Ïe obchodovatelné zboÏí není homogenní. Pokud by
tomu tak bylo, pak by nebyly dÛleÏité pÛvod a zam˘‰lené uÏití daného
zboÏí. Mnohé obchodovatelné statky v‰ak homogenní nejsou, coÏ vyÏaduje
nutnost zkoumat konkurenceschopnost domácího zboÏí vzhledem k hlav-
ním obchodním partnerÛm, odli‰n˘m svûtov˘m regionÛm a odli‰n˘m sku-
pinám v˘robcÛ. V tomto smyslu se mÛÏe reáln˘ kurz vÛãi jednotliv˘m ze-
mím vyvíjet odli‰nû, aniÏ se odli‰nû vyvíjí konkurenceschopnost vÛãi tûmto
zemím.8 Konkurenceschopnost ekonomiky v urãitém odvûtví závisí nejen
na samotném reálném kurzu (pokud je tento pro dané odvûtví exogenní),
ale i na dal‰ích prvcích, jak˘mi jsou rozdílné produktivity v tomto odvûtví
mezi zemûmi, struktura cel nebo relativní ceny v jednotliv˘ch ekonomi-
kách.

Dal‰í problém, kterému musejí ãelit zejména rozvíjející se ekonomiky, 
je spojen s pfiechodem do sofistikovanûj‰ích zboÏov˘ch skupin s tvrd‰í kon-
kurencí v dÛsledku rÛstu produktivity. Pokud k tomu dochází, pak vy‰‰í
produktivita nemusí automaticky znamenat vy‰‰í konkurenceschopnost
a oprávnûnost reálného zhodnocení, neboÈ zemû konkuruje na zcela jiné
úrovni neÏ dfiíve. Do vy‰‰ích zboÏov˘ch skupin se proniká samozfiejmû
snadnûji pfii relativnû slab‰ím kurzu neÏ pfii kurzu relativnû silném. I proto

8 Zajímavou práci v tomto ohledu prezentují Guerguil a Kaufman (1998). Zkoumají vliv zmûn re-
álného kurzu chilského pesa na exportní konkurenceschopnost jednotliv˘ch sektorÛ ekonomiky.
Docházejí k závûru, Ïe chilská ekonomika se jako celek vyrovnala s reáln˘m zhodnocováním
v 90. letech dobfie, ale jednotlivá odvûtví si vedla velmi rozdílnû. S reáln˘m zhodnocováním se
nejlépe vypofiádala odvûtví, která mohla zv˘‰it svou kapitálovou intenzitu prostfiednictvím rela-
tivnû levného zahraniãního kapitálu nebo která byla schopna reagovat inverzním Balassov˘m
efektem (tj. byla schopna eliminovat nepfiíznivé tlaky reálného zhodnocování zvy‰ováním pro-
duktivity). Boom v tûÏbû mûdi v‰ak vyvolal v Chile urãité prvky holandské nemoci navzdory rÛs-
tu produktivity jin˘ch odvûtví.
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musejí tvÛrci hospodáfiské politiky rozvíjejících se ekonomik sledovat, 
jak rychle se reáln˘ kurz zhodnocuje a zda toto zhodnocování neomezuje
konkurenceschopnost perspektivních tradiãních i novû se rozvíjejících od-
vûtví.

Posuzování rovnováÏnosti ãi udrÏitelnosti reálného zhodnocování v tran-
zitivních ekonomikách je komplikováno fenoménem dvourychlostní ekono-
miky. To je situace charakteristická velmi odli‰n˘m v˘vojem v „novém“ sek-
toru, ovládaném pfiedev‰ím zahraniãními firmami a ve „starém“ sektoru,
ovládaném pfiedev‰ím tradiãními domácími subjekty a státem. Reálné zhod-
nocování odpovídá do znaãné míry pozitivnímu fundamentálnímu v˘voji
v „novém“ sektoru a je jím v podstatû iniciováno (pfiílivem kapitálu do to-
hoto sektoru a jeho exportní v˘konností). Teoreticky by se mûla ãást „sta-
rého“ sektoru tomuto pfiirozenému v˘voji pfiizpÛsobit zv˘‰ením produkti-
vity a nepfiizpÛsobitelné firmy by mûly zaniknout. V realitû tranzitivní
ekonomiky, která je obvykle charakterizována nepfiíli‰ kvalitním institucio-
nálním rámcem a velkou politickou citlivostí nûkter˘ch reformních krokÛ,
mnohé „staré“ firmy zvy‰ovat produktivitu prakticky nejsou schopny
(a mnohdy ani díky „prÛmyslové politice“ nemusejí), ty neefektivní z nich
neopou‰tûjí trh a namísto toho uvalují dodateãné náklady na relativnû Ïi-
votaschopné firmy. „Star˘“ sektor jako celek se dostává do znaãn˘ch pro-
blémÛ. Vzhledem k propojenosti obou sektorÛ ekonomiky se nadmûrná ná-
kladovost a neefektivnost mohou pfiená‰et i do „nového“ sektoru a brzdit
tak pfiirozené konvergenãní trendy. Reálné zhodnocování mûny pak mÛÏe
v ekonomice pÛsobit velmi asymetricky a hospodáfiská politika mu mÛÏe do
cesty stavût pfiekáÏky.

Na tomto místû je tfieba upozornit také na vztah mezi zmûnami reálného
kurzu a deindustrializací ekonomiky9, kter˘ je pro tranzitivní ekonomiky
rovnûÏ charakteristick ,̆ neboÈ v nich dochází k zániku a „ze‰tíhlování“ tra-
diãních prÛmyslov˘ch podnikÛ a k rozvoji sektoru sluÏeb. Deindustrializace
obvykle není sama o sobû negativním jevem a reálné zhodnocování mûny
není pfiíãinou deindustrializace bûÏnû. Ekonomická teorie a empirie fiíkají,
Ïe standardnû jsou deindustrializace a reálné zhodnocování mûny spoleãnû
determinovány rychlej‰ím rÛstem produktivity v prÛmyslu oproti sluÏbám
(Rowthorn – Ramaswamy, 1998), (Tatom, 1992). Empiricky i prakticky je
v‰ak velmi obtíÏné odli‰it, zda je probíhající deindustrializace vyvolána pfii-
rozen˘m v˘vojem determinovan˘m rÛstem produktivity, nebo naopak nad-
mûrn˘m a neudrÏiteln˘m reáln˘m zhodnocením, které sniÏuje konkuren-
ceschopnost relativnû Ïivotaschopn˘m firmám. Tato skuteãnost je znaãnou
v˘zvou pro tvÛrce hospodáfiské politiky.

4. Determinanty reálného kurzu

Z v˘‰e uvedeného vypl˘vá, Ïe reálné zhodnocování mûny je jedním z klí-
ãov˘ch aspektÛ nominální i reálné konvergence tranzitivních ekonomik.
V trendech reáln˘ch kurzÛ mûn tranzitivních ekonomik se pfiitom promí-
tají faktory specifického transformaãního charakteru i standardní faktory

9 Deindustrializací rozumíme pokles podílu prÛmyslu na celkovém v˘konu ekonomiky. Rozsah
deindustrializace je obvykle mûfien poklesem podílu zamûstnanosti v prÛmyslu na celkové za-
mûstnanosti.



konkrétního makroekonomického v˘voje. Proto je velmi dÛleÏité rozumût
faktorÛm, které reálné zhodnocování vyvolávají, a analyzovat, zda v˘voj re-
álného kurzu je, ãi není v souladu s udrÏiteln˘m trendem. Zde se dostáváme
ke koncepci rovnováÏného reálného kurzu. Ten mÛÏeme definovat jako re-
áln˘ kurz, kter˘ je v kaÏdém období konzistentní s rovnováhou na trhu ne-
obchodovateln˘ch statkÛ a intertemporální solventností bûÏného úãtu10. V˘-
voj rovnováÏného reálného kurzu závisí pfiedev‰ím na externích smûnn˘ch
pomûrech, na rÛstu celkové produktivity v sektorech obchodovatelného a ne-
obchodovatelného zboÏí, na v˘voji úspor a investic, na zmûnách spotfiebi-
telsk˘ch preferencí, na skladbû vládních v˘dajÛ, na pfiílivu zahraniãního
kapitálu apod. Podrobnûji mÛÏeme determinanty rovnováÏného reálného
kurzu studovat z hlediska nabídkov˘ch, poptávkov˘ch a specifick˘ch fak-
torÛ. MÛÏeme pfiitom vyjít ze základní dekompozice reálného kurzu.

4.1 Dekompozice reálného kurzu

Základní determinanty reálného kurzu jsou standardnû odvozovány z jeho
dekompozice. Reáln˘ kurz je v logaritmickém tvaru dán vztahem:

r = e + p* – p (1)

kde r je reáln˘ kurz, e je nominální kurz, p* je zahraniãní cenová hladina
a p je domácí cenová hladina. Tento vztah mÛÏeme zapsat i pro obchodo-
vatelné zboÏí:

rT = e + pT* – pT (2)

Cenové hladiny v domácí i zahraniãní ekonomice jsou dány váÏen˘m prÛ-
mûrem cenov˘ch indexÛ obchodovatelného a neobchodovatelného zboÏí:11

p = v . pN + (1 – v) pT (3a)
p* = v* . pN* + (1 – v*) pT* (3b)

Substitucí rovnic (2), (3a) a (3b) do rovnice (1) získáme obecnou rovnici re-
álného kurzu:

r = rT + v(pT – pN) – v*(pT* – pN*) = (4)= (e + pT* – pT) + v(pT – pN) – v*(pT* – pN*)

Tato rovnice naznaãuje tfii potenciální zdroje zmûn reálného kurzu: zmûny
reálného kurzu obchodovatelného zboÏí, pohyby relativních cen obchodova-
telného a neobchodovatelného zboÏí mezi domácí a zahraniãní ekonomikou
a ãasovou promûnlivost vah obchodovatelného a neobchodovatelného zboÏí
v obou ekonomikách.
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10 Intertemporální solventností bûÏného úãtu míníme stav, kdy je bûÏn˘ úãet vyrovnan˘ v souãtu
urãitého poãtu období. Tuto podmínku mÛÏeme rovnûÏ oznaãit za podmínku udrÏitelnosti bûÏ-
ného úãtu.
11 Rovnice jsou uvedeny v loglineárním tvaru, malá písmena znaãí pfiirozené logaritmy (s v˘jim-
kou úrokov˘ch sazeb, jsou-li pouÏity).
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4.2 Zmûny reálného kurzu pro obchodovatelné zboÏí

Reáln˘ kurz pro obchodovatelné zboÏí by byl konstantní pouze za pfied-
pokladu, Ïe ve‰kerá obchodovatelná zboÏí na mezinárodních trzích by byla
dokonal˘mi substituty. V realitû v‰ak existuje fiada faktorÛ, které tuto pod-
mínku omezují a zpÛsobují systematickou promûnlivost reálného kurzu pro
obchodovatelné zboÏí.

4.2.1 Národní úspory a investice

Reáln˘ kurz pro obchodovatelné zboÏí (rT) je spojen s v˘vojem bûÏného
úãtu platební bilance, kter˘ je primárnû urãen rozdílem národních úspor
a investic. DÛleÏitou determinantou reálného kurzu jsou ãisté soukromé
úspory. Determinace soukrom˘ch úspor je komplexní záleÏitostí. V˘znam-
n˘m faktorem jsou demografické vlivy. Obecnû nicménû platí, Ïe rÛst ãist˘ch
soukrom˘ch úspor by se mûl promítnout do reálného zhodnocení mûny. V˘-
znamné jsou rovnûÏ ãisté vefiejné úspory neboli bilance vefiejn˘ch financí.
Vliv této sloÏky na reáln˘ kurz není jednoznaãn .̆ V tradiãním modelu typu
modelu Mundellova-Flemingova vede pfiísnûj‰í fiskální politika k rÛstu ná-
rodních úspor, sníÏení reáln˘ch úrokov˘ch sazeb a znehodnocení reálného
kurzu (a následnû k pfiebytku bûÏného úãtu). Stavové (portfoliové) modely
v‰ak naopak implikují, Ïe pokud je fiskální konsolidace permanentní, do-
chází k pfiírÛstku ãist˘ch zahraniãních aktiv a k reálnému zhodnocení mûny.
Tato druhá varianta je z dlouhodobého hlediska relevantnûj‰í.

4.2.2 Externí smûnné pomûry

Zlep‰ování smûnn˘ch pomûrÛ vede logicky k reálnému zhodnocování.
Smûnné pomûry mal˘ch prÛmyslovû orientovan˘ch ekonomik závisejí pfie-
dev‰ím na v˘voji cen klíãov˘ch surovin, a jsou tudíÏ exogenní. SniÏování
cen tûchto surovin by proto u tûchto ekonomik mûlo vést k reálnému zhod-
nocování. U zemí, které vyváÏejí suroviny, tomu mÛÏe b˘t opaãnû. U tran-
zitivních ekonomik by mûlo docházet ke zlep‰ování smûnn˘ch pomûrÛ i en-
dogennû s tím, jak rostou v dÛsledku lep‰í kvality, zavádûní efektivního
marketingu apod. exportní ceny. Empirické studie hodnotí externí smûnné
pomûry jako jednu z klíãov˘ch determinant reálného kurzu malé otevfiené
ekonomiky (Stein – Allen, 1995) nebo (Frait – Komárek, 1999a).

4.2.3 Svûtové reálné úrokové sazby

Pro malé otevfiené ekonomiky jsou dal‰í exogenní determinantou reál-
ného kurzu reálné úrokové sazby hlavních svûtov˘ch mûn. Pokud není rÛst
svûtov˘ch reáln˘ch úrokov˘ch sazeb doprovázen rÛstem domácích reáln˘ch
sazeb, je poãáteãním efektem reálné znehodnocení domácí mûny v dÛsledku
ãistého odlivu krátkodobého kapitálu. Dlouhodob˘ efekt nemusí b˘t jedno-
znaãn˘; závisí na tom, zda je zemû ãist˘m mezinárodním dluÏníkem, ãi vû-
fiitelem. Je-li ãist˘m dluÏníkem, povede rÛst svûtov˘ch úrokov˘ch sazeb ke
zhor‰ení bûÏného úãtu, na coÏ ekonomika bude reagovat reáln˘m znehod-
nocením; to naopak bûÏn˘ úãet zlep‰í. Pokud je zemû naopak ãist˘m vûfii-
telem, mÛÏe nastat efekt opaãn .̆
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4.3 Nabídkové faktory reálného zhodnocování

4.3.1 BalassÛv-SamuelsonÛv efekt

Mezi nejv˘znamnûj‰í nabídkové determinanty reálného kurzu patfií efekt,
na kter˘ upozornili v 60. letech Balassa (1964) a Samuelson (1964). JelikoÏ
BallasÛv-SamuelsonÛv model je i v domácí literatufie velmi frekventovanou
tematikou, omezíme se jen na velmi struãn˘ popis. Model naznaãuje pfií-
moãar˘ mechanizmus vedoucí od rÛstu produktivity v sektoru obchodova-
telného zboÏí k reálnému zhodnocování mûny. V pfiípadû, Ïe urãitá zemû za-
hájí úspû‰nou transformaci a pfiejde na rÛstovou dráhu charakterizovanou
rychlej‰ím rÛstem produktivity ve srovnání se zemí, k níÏ konverguje, ros-
tou v ní rovnûÏ rychleji mzdy v sektorech obchodovatelného i neobchodova-
telného zboÏí. Ceny v sektoru obchodovatelného zboÏí rostou pomalu, nebo
dokonce klesají, neboÈ rÛst mezd je kompenzován rÛstem produktivity. Ceny
v sektoru neobchodovatelného zboÏí v‰ak rostou rychleji, neboÈ rÛst mezd
je zde spojen pouze s mal˘m rÛstem produktivity. V dÛsledku toho roste
v transformující se ekonomice agregátní cenová hladina rychleji neÏ v zemi
vyspûlé, a tak dochází k reálnému zhodnocování její mûny. Navzdory tomu,
Ïe v empirick˘ch studiích je existence Ballasova-Samuelsonova efektu po-
tvrzována jen velmi omezenû, je vysvûtlování reálného zhodnocování mûn
tranzitivních ekonomik tímto efektem „populárním“ standardem.

4.3.2 Relativní vybavení zemí faktory

Hypotéza relativního vybavení faktory fiíká, Ïe zemû s odli‰n˘m faktoro-
v˘m vybavením v dÛsledku omezené mobility kapitálu budou mít odli‰né
ceny neobchodovateln˘ch statkÛ (zejména sluÏeb) a odli‰né rovnováÏné re-
álné kurzy. Bohaté zemû s relativnû vysok˘m vybavením kapitálem budou
mít relativnû vysoké mzdy, relativnû drahé neobchodovatelné zboÏí a rela-
tivnû siln˘ reáln˘ kurz, zatímco chudé zemû s relativnû nízk˘m vybavením
kapitálem na tom budou opaãnû. Bhagwatti (1984) vychází z modelu, ve kte-
rém existují tfii statky (exportní, importní a neobchodovatelné) a dva mezi-
národnû imobilní faktory (práce a kapitál). Chudé zemû jsou relativnû lépe
vybaveny prací, zatímco vyspûlé zemû naopak kapitálem. V tomto pfiípadû
se obû skupiny specializují na odli‰né obchodovatelné zboÏí. Jsou-li spotfie-
bitelské preference v obou typech zemí stejné a relativní vybavení faktory
vedoucí ke specializaci rozdílné, budou mzdy v chud˘ch zemích relativnû
nízké a stejnû tak i ceny obchodovateln˘ch statkÛ relativnû nároãn˘ch na
práci. Ve vyspûl˘ch zemích budou naopak mzdy i ceny obchodovateln˘ch
statkÛ relativnû vysoké.

I tento model pfiedpokládá zhodnocovací trend reálného kurzu u rozvíje-
jících se ekonomik. S tím, jak tyto zemû roz‰ifiují svou kapitálovou zásobu,
bude rÛst produktivita práce v sektoru obchodovatelného zboÏí rychleji neÏ
v sektoru zboÏí neobchodovatelného. V dÛsledku toho porostou mzdy a ceny
v sektoru neobchodovatelného zboÏí i reálná hodnota mûny. DÛvodem toho
je, Ïe v obou sektorech sice poroste podíl kapitálu a práce, ale v sektoru ob-
chodovatelného zboÏí budou roz‰ifiovány kapitálovû nároãné v˘roby. V sek-
toru neobchodovatelného zboÏí budou kapitálovû nároãné v˘roby roz‰ifio-
vány mnohem pomaleji, produktivita v relaci se sektorem obchodovatelného
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zboÏí zde bude klesat a ceny se budou zvy‰ovat. ZároveÀ pfii dan˘ch pfied-
pokladech nepovede kapitálová akumulace k postupnému rÛstu mezd, ale
spí‰e k diskrétním skokÛm s tím, jak budou jednotlivé zemû pfiecházet do
vy‰‰ích tfiíd u obchodovatelného zboÏí.

4.3.3 Pokrytí nákladÛ na rozvoj síÈov˘ch a regulovan˘ch odvûtví

Dal‰ím vysvûtlením rÛstu cen neobchodovatelného zboÏí a reálného zhod-
nocování mûn v rozvíjejících se ekonomikách mÛÏe b˘t hypotéza pokrytí ná-
kladÛ, podle níÏ relativní ceny kapitálovû nároãn˘ch segmentÛ sektoru ne-
obchodovatelného zboÏí (doprava, telekomunikace, vefiejné sluÏby, bydlení)
nebo surovinovû-energetick˘ch segmentÛ (elektfiina, voda) – jeÏ jsou na po-
ãátku transformace nízké v dÛsledku absence nákladÛ na vnitfiní dluhovou
sluÏbu – rostou s oãekávan˘m ãi skuteãn˘m rÛstem ekonomiky, aby pokryly
potenciální náklady nov˘ch investic.

4.3.4 Holandská nemoc

V˘znamné reálné zhodnocování mÛÏe b˘t také projevem tzv. holandské
nemoci, tj. situace, kdy se domácí mûna reálnû zhodnocuje v dÛsledku rych-
lého rÛstu produktivity urãit˘ch odvûtví, zatímco jiná odvûtví, kde k rÛstu
produktivity nedochází, ztrácejí konkurenceschopnost. Typick˘mi pfiíklady
jsou situace popsatelné jako efekty bohatství (nálezy rozsáhl˘ch surovino-
v˘ch zdrojÛ, náhl˘ rÛst cen komodit, bubliny na trzích aktiv apod.), které
se promítají do zv˘‰ené ziskovosti a investiãního boomu v nûkter˘ch od-
vûtvích12 a do útlumu odvûtví jin˘ch. Nemocí je obvykle mínûn pokles v˘-
roby urãitého segmentu obchodovatelného zboÏí na úkor segmentu jiného
(nejãastûji surovinového zboÏí). SníÏení v˘roby v tradiãních sektorech mÛÏe
b˘t dûlníky i podnikateli v tûchto sektorech chápáno jako urãitá nemoc, ve
skuteãnosti v‰ak mÛÏe jít jen o pfiizpÛsobení struktury ekonomiky v reakci
na rÛst bohatství. Domácnosti totiÏ mohou zv˘‰it svou spotfiebu neobcho-
dovatelného zboÏí díky rÛstu bohatství jen tehdy, pokud se sníÏí v˘roba tra-
diãního obchodovatelného zboÏí. Zejména tehdy, pokud je efekt bohatství
pouze doãasn ,̆ mÛÏe mít holandská nemoc pro ekonomiku dlouhodobé ne-
gativní následky.

4.4 Poptávkové faktory reálného zhodnocování

Z hlediska agregátní poptávky dojde k reálnému zhodnocování tehdy, po-
kud je tato poptávka pfiesunována smûrem k neobchodovatelnému zboÏí
v dÛsledku zv˘‰en˘ch státních v˘dajÛ nebo soukrom˘ch preferencí. Tyto
zmûny v‰ak lze obvykle povaÏovat za krátkodobé, neboÈ vyvolávají tlaky na
kapacitní pfiizpÛsobování ekonomiky. Nezanedbatelnou skuteãností je rov-
nûÏ to, Ïe na poãátku stabilizace nebo pfied ní jsou reálné kurzy tranzitiv-

12 Efektu takov˘ch zmûn se ãasto fiíká „holandská nemoc“ proto, Ïe v dÛsledku objevu v˘znam-
n˘ch zásob zemního plynu ve vlastnictví nizozemsk˘ch subjektÛ v 60. letech se NLG silnû reálnû
zhodnotil, coÏ prudce sníÏilo ziskovost tradiãních prÛmyslov˘ch odvûtví a vedlo k velk˘m pfiesu-
nÛm v nizozemské produkci.



ních ekonomik silnû podhodnocené. Po stabilizaci nominálního kurzu pak
Ïene pfiebyteãná poptávka ceny neobchodovatelného zboÏí nahoru a kurz se
velmi rychle pohybuje smûrem k dlouhodobé rovnováÏné hodnotû. Teprve
po urãité dobû zaãnou pfievládat standardní faktory dlouhodobého reálného
zhodnocování.

4.4.1 DÛchodová elasticita poptávky po neobchodovatelném zboÏí

RÛst poptávky mÛÏe vést k reálnému zhodnocování mûny, kdyÏ dÛcho-
dová elasticita poptávky po neobchodovatelném zboÏí je vût‰í neÏ 1. Pokud
poptávka poroste, budou domácnosti utrácet vût‰í neÏ proporcionální ãást
za neobchodovatelné zboÏí. Tento efekt mÛÏe b˘t umocnûn situací, kdy je
rÛst poptávky hnán vefiejn˘mi v˘daji nebo monetární politikou nebo kdy je
dÛchod v ãase redistribuován smûrem k vládû, neboÈ vládní v˘daje jsou ob-
vykle smûrovány pfieváÏnû do neobchodovatelného zboÏí. Proto mÛÏeme za
determinanty relativní ceny obchodovatelného a neobchodovatelného zboÏí
povaÏovat nejen produktivitu, ale i spotfiebitelskou poptávku, fiskální v˘-
daje a monetární politiku.

4.4.2 Kapitálov˘ pfiíliv po uvolnûní kapitálového úãtu

Velk˘ vliv na reálné kurzy tranzitivních ekonomik mûl v 90. letech roz-
sáhl˘ pfiíliv zahraniãního kapitálu. Tento pfiíliv byl vyvolán exogenními i en-
dogenními faktory. Jedním z klíãov˘ch faktorÛ byly relativnû vysoké reálné
úrokové sazby. Navzdory tomu, Ïe pfiíliv kapitálu se obvykle promítne do
znaãného reálného zhodnocení, je velmi obtíÏné stanovit, zda dochází k nad-
hodnocení reálného kurzu, ãi ne. Pokud pfiíliv kapitálu financuje rÛst pro-
duktivní kapitálové zásoby zemû vedoucí k rÛstu produktivity sektoru ob-
chodovatelného zboÏí, mÛÏe vzniknout permanentní reálné zhodnocení, aniÏ
je sníÏena konkurenceschopnost. Pokud v‰ak pfiíliv kapitálu financuje spo-
tfiebu nebo investice, které nevedou k rÛstu produktivity sektoru obchodo-
vatelného zboÏí (obojí v dÛsledku nadmûrnû pozitivních oãekávání), mÛÏe
b˘t zhodnocení jen doãasné. Pozdûji mÛÏe naopak vzniknout potfieba zne-
hodnocení, aby byly zdroje realokovány smûrem k sektoru obchodovatel-
ného zboÏí. Posouzení toho, kter˘ pfiípad je v dané zemi pravdûpodobnûj‰í,
závisí do znaãné míry na kvalitû, dostupnosti a dÛvûryhodnosti informací,
na regulatorním rámci a stabilitû finanãního systému.

4.5 RovnováÏn˘ reáln˘ kurz

Na základû úvah o determinantách reálného kurzu se ekonomové po-
kou‰ejí o konstrukci modelÛ rovnováÏného reálného kurzu a následn˘ od-
had jeho dráhy. Tyto snahy jsou v˘znamné zejména z hlediska potfieb hos-
podáfiské politiky; reagují na to, Ïe dlouhodob˘ v˘voj reáln˘ch kurzÛ byl po
dlouhou dobu posuzován z hlediska teorie parity kupní síly, která implikuje
jejich stacionární, ãi dokonce konstantní hodnotu. V takovém rámci byly ja-
kékoli zmûny reálného kurzu povaÏovány za odchylky od rovnováÏné
úrovnû. Vzhledem k tomu, Ïe reálné kurzy tranzitivních ekonomik vykazují
na transformaãní trajektorii specifické trendy, není jejich posuzování z hle-
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diska parity kupní síly vhodné. Tuto jednoduchou teorii je nutné nahradit
moderními modelov˘mi postupy.

Anal˘za rovnováÏného reálného kurzu je v souãasnosti rozdûlena do dvou
proudÛ oznaãovan˘ch jako fundamentální a behaviorální. Fundamentální
modely jsou ty, které slouÏí pfiedev‰ím pro úãely makroekonomické politiky,
zahrnují aspekty normativní ekonomie a pracují s relativnû krat‰ím ãaso-
v˘m horizontem. V ãeské literatufie reprezentuje tento pfiístup (·mídková,
1998). Behaviorální modely, které jsou pro hospodáfiskou politiku pouÏi-
telné aÏ sekundárnû, mají charakter pozitivní ekonomie a pracují s rela-
tivnû dlouh˘m ãasov˘m horizontem. Právû behaviorální modely typu BEER
(MacDonald, 1997) nebo NATREX (Stein – Allen, 1995) jsou atraktivní i pro
ekonomy zab˘vající se tranzitivními ekonomikami, neboÈ umoÏÀují práci
s nestacionárními ãasov˘mi fiadami. Jejich potenciální vyuÏitelnost jsme do-
kumentovali v práci (Frait – Komárek, 1999a). âasové fiady tranzitivních
ekonomik – pokud vÛbec existují – jsou v‰ak pro jejich spolehlivûj‰í vyuÏití
nejen krátké, ale ãasto nedÛvûryhodné.13 Proto nám nezb˘vá neÏ pfii ana-
l˘ze nominální a reálné konvergence spoléhat na fiadu dílãích pfiístupÛ tak,
jak to ãiní ostatní autofii pfiíspûvkÛ v tomto ãísle ãasopisu Finance a úvûr.

5. Závûr

Cílem tohoto ãlánku bylo uvést nûkolik pfiíspûvkÛ zab˘vajících se téma-
tem nominální a reálné konvergence tranzitivních ekonomik a definovat zá-
kladní otázky, které jsou klíãové pro dal‰í v˘voj v této oblasti. Prostfiedkem
k tomu byla koncentrace na diskuzi t˘kající se v˘voje reálného mûnového
kurzu, neboÈ ten lze povaÏovat za symbol míry úspû‰nosti konvergenãních
snah. Postupnû jsme se zamûfiili na kurzov˘ v˘voj tranzitivních ekonomik
v 90. letech, na vztah mezi reáln˘m zhodnocováním mûny a externí kon-
kurenceschopností a na komplexní posouzení determinant reálného kurzu
v období pokroãilé transformace.

Mezi hlavní zji‰tûní patfií, Ïe nejúspû‰nûj‰í tranzitivní ekonomiky zfiejmû
pfiecházejí do fáze, kdy bude reálné zhodnocování realizováno spí‰e pro-
stfiednictvím nominálního kurzu neÏ inflaãního diferenciálu. Toto zhodno-
cování se pfiitom v souãasnosti jeví jako pomûrnû pomalé, ale s intenzifikací
snah o pfiistoupení k EU lze oãekávat jeho urychlení. TvÛrci hospodáfiské
politiky budou v tomto procesu vystaveni otázce, jak rychlé reálné zhodno-
cování lze akceptovat jako rovnováÏné, tj. takové, které neohroÏuje externí
konkurenceschopnost a makroekonomickou rovnováhu. Odpovûì na tuto
otázku je vzhledem ke komplexnosti determinace reálného kurzu velmi slo-
Ïitá a její hledání proto vyÏaduje aplikaci rozsáhlé ‰kály analytick˘ch pfií-
stupÛ.
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13 Pfii snahách aplikovat v˘‰e uvedené modelové pfiístupy na ostatní „pfiístupující“ zemû jsme do-
spûli k závûru, Ïe schopnost a ochota statistick˘ch institucí tûchto zemí zab˘vat se systematicky
tvorbou a zvefiejÀování zejména kvartálních ãasov˘ch fiad z reálné 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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