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Nacasovani vstupu do eurozony:
empiricka analyza

Ray BARRELL — Dawn HOLLAND - Katefina SMiDKOVA*

1. Uvod

Pred zemémi pristupujicimi k Evropské unii (EU) stoji v oblasti mé-
nové a kurzové politiky v nadchazejicim obdobi dvé dulezita rozhodnuti.
Prvnim je naéasovani vstupu do eurozény; tento vstup znamena piechod
z rezimu samostatné ménové politiky k iplnému prevzeti ménové a kur-
zové politiky Evropské centralni banky (ECB). Druhym je volba kurzo-
vého rezimu pro mezidobi po rozsiteni EU v roce 2004 a pied vstupem
do eurozony. Obé rozhodnuti se dotykaji zakladni volby mezi rezimem
zcela pevného ménového kurzu, zavedeného nyni napiiklad v Estonsku,
arezimem plovouciho ménového kurzu, zavedeného nyni napriklad v Pols-
ku.

Vétsina pristupujicich zemi uplatiiuje nyni samostatnou ménovou poli-
tiku a pouziva rezim Fizeného plovouciho ménového kurzu; ten ma svou
povahou blize k rezimu plovouciho kurzu. Zména charakteru hospodai-
skych politik bude pro né tedy vyznamna. Proto bude rozhodnuti o naca-
sovani vstupu do eurozény a s nim uzce souvisejici rozhodnuti o zptisobu
prechodu od plovouciho kurzu ke kurzu pevnému velmi dilezité.

Pred tak dualezitym rozhodnutim — kdy vstoupit do eurozony a zda jesté
s ur¢itym predstihem pied timto krokem (ne)zavést rezim pevného kurzu
— bude nutné peclivé porovnavat vyhody, jez plynou z plného pristoupeni
k Hospodarské a ménové unii (EMU) a z vyznamného snizeni kurzového
rizika, které s sebou piin4asi rezim pevného kurzu, s naklady zptsobenymi
ztratou flexibility hospodaiskych politik a s naklady pripadného piechod-
ného nadhodnoceni mény, které mohou byt se vstupem do eurozény ¢i se
zavedenim rezimu pevného kurzu, k némuz by doslo v nevhodny okamzik,
spojeny.

Tato studie je prvni ¢asti dvojdilné prace, ktera nabizi empirickou ana-
lyzu obou uvedenych témat jako vstup do diskuze o téchto dvou dilezitych
rozhodnutich. Predkladana studie se zaméiuje na vyvoj ve tiech piistu-
pujicich zemich — Polsku, Madarsku a Ceské republice. Empirickd analyza
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prezentovand ve druhé ¢asti prace je zaloZena na analyze vyvoje v péti p¥i-
stupujicich zemich — Polsku, Madarsku, Ceské republice, Estonsku a Slo-
vinsku. V souvislosti se vstupem do eurozény se zaméirujeme pouze na tfi
pristupujici ekonomiky proto, Ze Estonsko ma kurz jiZz p¥imo vdzan na euro
a Slovinsko jiz dosdahlo pomérné vysokého stupné realné konvergence. Pro
tyto dvé pristupujici ekonomiky proto nepiinasi piipojeni k eurozéné tak
vyhranény potencialni konflikt mezi snahou zavrsit realnou konvergenci
v piiznivém prostiedi plovouciho kurzu a mezi snahou zavrsit nominalni
konvergenci vstupem do eurozony.

V kazdé z téchto pristupujicich zemi je ménovy kurz prostiednictvim
silnych obchodnich a investi¢nich vazeb uzce spojen s eurem a v nékte-
rych pripadech je na euro vazan i oficidalné. Obecné lze o¢ekavat, Ze pevny
nominalni ménovy kurz zajisti cenovou stabilitu vyvozcim a dovozectim,
ktefi obchoduji s eurozénou, a mize napomoci ukotvit domaci infla¢ni
olekavani v obchodovatelnych sektorech. Tato vyhoda je zvlast dualezita
pro malé oteviené ekonomiky, jakou je naptriklad Estonsko; zde v roce
2000 obchod piedstavoval vice nez 200 % HDP. Méné dulezita muze byt
pro velkou ekonomiku, jakou je naptiklad Polsko. Vérohodny rezim pev-
ného ménového kurzu také snizuje rizikovou prémii uvalenou na domaci
finanéni aktiva. To muze byt zvlast dalezité pro zemi s vyznamnym uro-
kovym diferencidlem ve vztahu k eurozéné, jakou je napiiklad Polsko,
ale méné relevantni je tato vyhoda pro Ceskou republiku, v niz jiz ke kon-
vergenci domacich urokovych sazeb k irokovym sazbam v eurozéné v pod-
staté doslo.

K nevyhodam pevného ménového kurzu patii predevsim ztrata neza-
vislé ménové a kurzové politiky, které by jinak mohly ptsobit jako pol-
§tar chranici ekonomiku pied dopady ekonomickych Sokud. Tato ztrata
muze byt obzvlasté dalezita tam, kde bude fiskalni politika omezovana
nutnosti snizit deficit, ktery nyni prekracéuje limit 3 % HDP, stanoveny
maastrichtskymi kritérii; to je situace, v niZ se nachézi napiiklad Pol-
sko nebo Ceska republika. Méné bolestna muze tato ztrata byt pro
Estonsko nebo Slovinsko, v nichZz ma fiskalni pozice zatim blize k rov-
novéaze a v nichz fiskalni politika mtze ztratu samostatné ménové a kur-
zové politiky do jisté miry zmirnit, nebot ma dostateény manévrovaci
prostor. Ztrata samostatnych hospodarskych politik muze také vice po-
znamenat zemé, jejichz ekonomiky jsou méné flexibilni, napiiklad v ob-
lasti trhu prace.

Empiricka analyza v obou ¢astech prace je podloZzena rozsahlymi mode-
lovymi simulacemi. Podobny postup byl aplikovan pro jiné zemé jiz ve stu-
diich (Barrell, 2002) a (Pain, 2002). Vychozim bodem empirické analyzy
byla moZnost pouZit k simulacim model NiGEM. Ten plné integruje mo-
dely Madarska, Ceské republiky, Polska, Estonska a Slovinska, jez byly vy-
tvoreny v nasi predchozi praci (Barrell a kol., 2002), do globalniho ekono-
metrického makroekonomického ramce. Struény popis modelového simu-
laéniho ramce je zachycen v nasledujici ¢asti prace. Vlastnosti modela jed-
notlivych pristupujicich zemi, které jsou dilezité pro vysledky empirické
analyzy, jsou odrazem skuteénych ekonomickych charakteristik, jako je za-
kladni struktura ekonomiky, otevienost a struktura aktiv a pasiv, a také
odhadnutych paramett modela.
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TABULKA 1 Zakladni pomérné indikatory (k HDP)

dluh obchod obchodni bilance |finanéni bohatstvi
Ceska republika 16,4 170,0 -7,0 33,8
Estonsko 3,7 229,0 -9,7 22,2
Madarsko 61,1 129,0 -1,8 48,9
Polsko 44,0 75,3 -4,0 26,3
Slovinsko 24,0 130,1 -3,9 29,6

poznamky: Udaje jsou z roku 2000 (finanéni bohatstvi z roku 1999) a jsou vyjadreny v procentech HDP.
Ciselné daje o dluhu jsou zalozeny na odhadech EU.
Obchod k HDP je pomér objemu vyvozl plus vyvoz( zbozi a sluzeb k HDP. Obchodni bilance k HDP je
pomér vyvozl minus dovozy k HDP.
Odhady zasoby finanéniho bohatstvi sestavil NIESR ve spolupraci s pracovniky centralnich bank z rele-
vantnich zemi. Finanéni bohatstvi soukromého sektoru zahrnuje depozita bank, akcie a jiné drzby fi-
nancénich aktiv véetné statnich dluhopist a véech mén minus vypujcky od bank a jinych finanénich insti-
tuci.

Ekonomiky, o nichZ zde hovoiime, se mezi sebou navzajem ve vyznam-
nych ohledech lisi, jak ukazuje tabulka 1. OdliSnosti se projevuji v rozdil-
ném posouzeni spravného nacasovani vstupu do eurozény i v posouzeni
vhodnosti zavedeni rezimu pevného kurzu v mezidobi. Napiiklad Polsko
je nejméné otevienou ekonomikou, zatimco Estonsko je oteviené extrémné.
Soukromy sektor ma nejnizsi objem ¢istého finanéniho bohatstvi (vyja-
dteny jako procento HDP) v Estonsku a nejvyssi v Madarsku, coz je odra-
zem odlisného vyznamu dluhu veiejného sektoru v téchto ekonomikach,
odlisného vyznamu bankovnich depozit a drzeb na akciovych trzich a také
rozdilt v privatizaénich procesech.

Modelové simulace ndm umoziiuji zkoumat, jak by se v Polsku, Madar-
sku a v Ceské republice projevil vstup do eurozény. Ve vztahu k zaklad-
nimu simulaénimu scénari, ve kterém se ekonomiky k euru nepripojuji, ci-
lujiinflaci a pouzivaji rezim fizeného plovouciho kurzu, simulujeme pribéh
scénarn, ve kterych se kazda z téchto tii ekonomik piipoji k eurozéné v roce
2005, 2006, 2007, 2008 nebo 2009. V dobé piipojeni k eurozéné konverguji
urokové sazby na uroven téchto sazeb v eurozéné a ménovy kurz je per-
manentné vazan na euro. Cim pozdéji se zemé k eurozéné pripoji, tim vice
pokrodi jeji konvergence k zemim eurozony a tim mensi budou naklady pro
ekonomiku spojené se ztratou samostatné ménové a kurzové politiky. Nase
simulace ukazuji, Ze teprve po roce 2008 se tyto ndklady piestavaji zmen-
Sovat, protoZe obdobi nejvyraznéjsi konvergence je jiz ukonéeno. Vysledky
tedy signalizuji, Ze odkladanim vstupu do eurozény za rok 2009 nemohou
tyto zemé ziejmé piilis ziskat.

Pokles nakladt by vSak pri ¢asovani vstupu do eurozény nemél byt je-
dinym kritériem. V delSim horizontu s sebou ¢lenstvi piinese ekonomické
vyhody, které nase empiricka analyza zatim nevy¢isluje. Pristupujici zemé
mohou mit napriklad v eurozéné vyhodu vétsi transparentnosti cen, lepsi
pristup k finan¢énim trhtGm a vyssi zahrani¢ni investice v disledku snizeni
kurzového rizika. Podle naseho nazoru budou tyto vyhody postupné v del-
§im Gasovém horizontu ziskdvat na vaze. Na druhé strané ale simulace
v plné §i¥i nepokryvaji otazku realizovatelnosti jednotlivych alternativ. Ne
vSechny alternativy plné zarucuji, Ze budou splnéna vSechna maastricht-
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ska kritéria v dostateéném predstihu, a tak nékteré zkoumané varianty
nacasovani vstupu nemuseji byt schtdné, naptiklad z davodu neudrzitel-
ného fiskalniho vyvoje.

2. Modelovy ramec pouzity pro empirickou analyzu

Jak jsme zminili v ivodu, otazky spojené s nacasovanim vstupu do eu-
rozony a s volbou kurzového reZzimu v mezidobi po rozsireni EU a pred
vstupem do eurozony je tieba analyzovat empiricky. Pouhé verbalni popi-
sovani vSech potencidlnich piinost a naklada neni v Zzadném pripadé do-
stateénym podkladem pro odbornou diskuzi. V nasi studii pouzivame jako
nastroj empirické analyzy modelové simulace; to je pristup, ktery byl do-
posud pouze obtiZzné dostupny, nebot nebyl k dispozici dostateéné rozvinuty
modelovy ramec, ktery by umoznoval praci s empiricky odhadnutymi mo-
dely pristupujicich zemi, jez by navic byly mezi sebou srovnatelné. Samo-
ziejmé existuji i jiné mozZnosti, jak pristoupit k takovéto empirické ana-
lyze; pro nas sehrala vyznamnou roli moznost pouzit konzistentni makro-
ekonomicky ramec, ktery byl jiZ provéren analyzami obdobného zaméreni,
byt pro jiné zemé.

Popis struktury makroekonomickych modelt péti pristupujicich ekono-
mik a panelovych odhadt klicovych modelovych rovnic lze nalézt v praci
(Barrell a kol., 2002). Makroekonomické modely Polska, Madarska, Ceské
republiky, Slovinska a Estonska byly zac¢lenény do jiz existujiciho global-
niho ekonometrického modelu NiGEM. Tento postup tvorby modelového
zdzemi pro nasi empirickou analyzu jsme zvolili zamérné. Panelové od-
hady rovnic pro celou skupinu péti ekonomik umoznily ziskat robustnéjsi
vysledky, nez bychom ziskali empirickou analyzou pouze jedné zemé. Za-
¢lenénim modeld péti pristupujicich ekonomik do jiz existujiciho global-
niho modelu byla zajisténa konzistence projekci dalezitych domacich eko-
nomickych veliéin s projekcemi svétového vyvoje, a to véetné iplné zpétné
vazby mezi jednotlivymi ekonomikami.

NiGEM je rozsahly ¢tvrtletni makroekonomicky model svétové ekono-
miky, ktery obsahuje modely vyznamnych narodnich ekonomik a ekono-
mickych uskupeni.! Modely narodnich ekonomik v systému NIGEM jsou
ve svém pristupu v podstaté novokeynesianské. Predpokladaji, ze ekono-
mické subjekty maji racionalni ocekavani, predevsim na finanénich trzich,
ale strnulost nominalnich veli¢in zpomaluje proces prizptsobovani. Mo-
dely narodnich ekonomik maji iplnou stranu nabidky i poptavky a zahr-
nuji i ménovy a finanéni sektor. Zemé jsou vzdajemné provazany obchod-
nimi vazbami, vzajemnym ptsobenim narodnich finanénich trht a propo-
jenymi bilancemi aktiv a pasiv.

Pokud je to mozné, je v systému modeltt NiGEM na vSechny zemé apli-
kovana stejna teoreticka struktura, s vyjimkou situaci, kde tomu brani

! Podrobnéjsi informace o modelu a také celou fadu vyzkumnych praci, které ho pouzily jako
nastroj empirické analyzy, 1ze nalézt na internetové strance National Institute of Economic and

Social Research (http:/www.niesr.ac.uk). Model pouziva k podpurnym projekcim celd fada in-
stituci, véetné Evropské komise a Evropské centralni banky.
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jasné institucionalni nebo jiné odlisnosti. V dasledku toho odliSnosti vlast-
nosti modelt jednotlivych zemi nejsou odrazem rozdilnych teoretickych vy-
chodisek, ale odrazeji skutecné rozdily ekonomik zachycené empirickymi
odhady. Proto je NiGEM velmi vhodnym rdmcem k mezinarodnim srov-
nanim. Modely ptistupujicich ekonomik se od modeld ¢lenskych zemi eu-
rozény odlisuji v jedné kli¢ové oblasti: pro konvergenci pristupujicich eko-
nomik je totiz dalezita role, kterou hraji piimé zahraniéni investice (FDI
— foreign direct investment).

Empiricky bylo prokazano, Ze FDI hraji vyznamnou roli pii restruktu-
ralizaci podnikt v tranzitivnich ekonomikach. FDI maji vliv na produkti-
vitu préce, na strukturu zahrani¢niho obchodu a na domaci investice. Proto
je v modelech pristupujicich ekonomik zachycena nabidka FDI ze strany
zahrani¢nich investora a jeji vazby na domaci rist a stabilitu a také uéinky
FDI na domaci ekonomiku. V8eobecné plati, ze FDI zvysuji vyvozy a pro-
duktivitu prace ve vSech zemich podobnym zptisobem, ale pozorovany do-
pad v jednotlivych zemich se lisi podle relativni vahy pracovni sily a ka-
pitalu v produkéni funkci a podle vlivu vyvozu na celkovy produkt. FDI
maji vliv také na dovozy, jak uvadi Barrell a te Velde (2002) na piikladu
zemi EU. Podle nasich odhada prezentovanych v (Barrell a kol., 2002) exi-
stuje podobna vazba i pro p¥istupujici ekonomiky, ale dopad FDI na dovozy
je v Polsku vy88i nez jinde, coz se odrazi pii interpretaci celkovych vy-
sledk.

Ekonomicka struktura, ktera je zakladem péti modelt, je pomérné stan-
dardni. Domaci poptavka, agregovana nabidka a externi sektor jsou vza-
jemné spojeny prostiednictvim mzdové-cenového systému a vazeb prijmu
a finanéniho bohatstvi, finanéniho sektoru, verejného sektoru a konku-
renceschopnosti. Nabidkova strana ekonomiky vychazi z produkéni funkce
CES, ktera urcuje poptavku po faktorech produkce. Mzdy jsou odvozeny
v ramci procesu vyjednavani o podilu prace na celkovém produktu. Domaci
ceny jsou urcéeny pomoci prirazky (mark-up) k vyrobnim nakladtm, které
jsou vazenym prameérem domacich vyrobnich ndkladt a dovoznich cen. Pii-
razka zavisi na elasticité poptavky, jez je procyklickou funkei hospodai-
ského cyklu modelovaného pomoci vyuzité kapacity. Mzdové-cenovy systém
ovliviiuje konkurenceschopnost a prijmy soukromého sektoru. Tento sys-
tém ma také vliv na celkové statni piijmy a vydaje prostiednictvim ne-
primych dani a pfevodid doméacnostem.

Externi sektor ma vazbu na domaci poptavku prostrednictvim dopadu
¢istych zahraniénich aktiv a irokovych p#{jmt na p¥ijmy domaécnosti a je-
jich finanéni bohatstvi. Domaéci poptavka zaroven urcuje dovozy a FDI, pii-
tom FDI ovliviiuji domaci poptavku prostiednictvim investic, agregovanou
nabidku prostiednictvim produktivity a externi sektor prostiednictvim vy-
vozu i dovoza. Finanéni sektor ovliviiuje domaci poptavku prostiednictvim
dopadu drokovych sazeb na investice a spotiebu a ptsobi na veiejny sek-
tor prostiednictvim udrokovych plateb z vefejného dluhu. Objem veiejného
dluhu ovliviiuje finan¢éni bohatstvi domacnosti. Dan z prijmt spoluurcuje
realny disponibilni pfrijem.

V modelech péti pristupujicich ekonomik mohou byt simulace prova-
dény pro nékolik alternativnich reprezentaci ménové, resp. kurzové po-
litiky. Existuji dva hlavni scénaie, z nichZ je mozné si vybrat: cilovani
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inflace spojené s plovoucim ménovym kurzem, nebo pevny ménovy kurz
spojeny s kopirovanim ménové politiky ECB. V prvnim scénari, ktery
lze pouzivat pro analyzu strategie pripravy na eurozénu prostiednic-
tvim samostatné ménové politiky, reaguji plovouci kurzy na oéekavané
zmény v relativnich drokovych sazbach, aby bylo zajisténo, Ze po zapo-
¢itani rizikové prémie bude platit podminka tdrokové parity (UIP). Ri-
zikova prémie béhem simulaci ptsobi vlastné jako prirazka k urokovym
sazbam, ktera odrazi vyssi drovné rizikovosti finanénich aktiv pristu-
pujicich ekonomik ve srovnani s finanénimi aktivy eurozény. Na mé-
novy kurz se nepohlizi jako na nastroj hospodaiské politiky, ale jako na
vysledek vzajemného ptsobeni fiskalni politiky, ménové politiky cilujici
inflaci a vnéjsiho prostiedi. Kurzovy vyvoj zachycuje rovnice (1). Méno-
va politika cilujici inflaci je pii simulacich predstavovana jednodu-
chym pravidlem, coZz odpovida piesvédéeni, které prevladlo v obdobi
80. a 90. let, Ze jasné a transparentni principy poskytuji lepsi ramec pro
provadéni makroekonomické politiky nez rozhodovani ad hoc. V méno-
vém pravidle je drokova sazba reprezentujici nastroj ménové politiky
vyjadiena jako funkce odchylky cilované proménné od jeji cilované hod-
noty.

In (E) =In (E,;Eo / Eo,,)
—0.25 In((100 + R) 100 / ((100 + R*) (100 + p))) (1)

kde E predstavuje kurz domaci mény v relaci k dolaru a Eo piedstavuje
kurz euro/dolar, R je kratkodoba urokova sazba v domaci ekonomice a R*
je kratkodoba urokova sazba platna v eurozéné, p je rizikova prémie.

Ve druhém scénari, ktery je mozné pouzivat pro simulaci strategie pii-
pravy na eurozénu pomoci rezimu pevného ménového kurzu a také pro si-
mulaci dopadt samotného vstupu do eurozony, je kurz fixovan na euro, jak
ukazuje rovnice (2). Na urokovou sazbu se jiZz nepohliZi jako na nastroj mé-
nové politiky, ale jako na endogenni proménnou, ktera se piizptsobuje, aby
zajistila splnéni podminky UIP, jak ukazuje rovnice (3).

E = E,IEO /Eo,l (2)

kde E predstavuje kurz domaci mény v relaci k dolaru a Eo piedstavuje
kurz euro/dolar.

R=(E,,/E.Eo/Eo.)* (100 + R*) -
- (100 + p) / 100 — 100 (3)

kde E predstavuje kurz domaci mény v relaci k dolaru a Eo piedstavuje
kurz euro/dolar, R je kratkodoba urokova sazba v domaci ekonomice a R*
je kratkodoba urokova sazba platna v eurozéné, p je rizikova prémie.

Domaci drokové sazby se dostavaji do zavésu sazeb v eurozéné a jsou
spoluurcéovany pravidlem, které v nasich simulacich predstavuje dvoupili-
fovou strategii ECB pro udrzeni cenové stability.2 ECB si v tomto pravidle
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stanovuje inflaéni cil, kterého chce dosahnout, v ramci omezeni nominal-
niho cile pro zasobu penéz, jak ukazuje rovnice (4).

R, =0.75 (1t — 1) + 50 (PY, — PY;) 4)

kde R je kratkodoba urokova sazba, 1Tje oéekavana mira inflace, PY je lo-
b b
garitmus nominalniho HDP a * oznacuje cilované proménné.

3. Vstup do eurozony: simulace nakladua jednotlivych ¢asovych
variant pro roky 2005-2009

Vyse popsany modelovy ramec byl pouzit k empirickému odhadu na-
kladd jednotlivych ¢asovych variant vstupu do eurozény. V zakladnim si-
mulaénim scénaii se pohybuji pristupujici ekonomiky v rezimu cilovani in-
flace a plovouctho ménového kurzu. Postupné dochazi k ekonomické
konvergenci piistupujicich ekonomik k ¢lenskym zemim eurozény. BEhem
srovnavacich modelovych simulaci ménime piedpoklad toho, zda je rokem
vstupu do eurozény rok 2005, 2006, 2007, 2008, nebo 2009. Ptitom sledu-
jeme dopady pfipojeni k eurozéné na redlny ménovy kurz, HDP a inflaci
v Polsku, Madarsku a v Ceské republice. Srovnavaci simulace jsou zalo-
Zeny na zménach urokového pravidla a kurzové rovnice, které odrazeji sku-
teénost, Ze pripojeni k eurozoné vyzaduje, aby domaéci urokové sazby klesly
na uroven sazeb eurozony a nadaéle je kopirovaly a aby se ménovy kurz po-
hyboval v naprosté shodé s eurem.

V tomto smyslu jsou postupné srovnavany vysledky simulaci podle za-
kladniho scénaie s vysledky srovnavacich simulaci, takze pro kazdy vyse
uvedeny rok a zemi existuje jedna srovnavaci simulace. Rozdilnost vy-
sledkd v porovnani se zakladnim scénaiem odrazi odlisny pribéh konver-
gence jednotlivych ekonomickych veli¢in v alternativnich variantach na-
casovani vstupu do eurozony. Zakladni scénar pracuje s piredpokladem
pouze postupného sblizovani se urokovych sazeb a ménovych kurzi s hla-
dinami sazeb a kurzd eurozény v souladu s postupné probihajicim proce-
sem ekonomické konvergence. Vyvoj nominalnich veli¢in v zakladnim scé-
nari je ovlivnén vyvojem realnych veli¢in, u kterych zakladni scénar odrazi
ocekavani, ze obdobi nejrychlejsi realné konvergence bude probihat do roku
2008. V tomto ¢asovém horizontu tak dochazi k postupnému snizovani ri-
zikové prémie spojované s kazdou z téchto zemi.

Grafy 1-3 ukazuji, jaky by byl v kazdé ze t¥i pristupujicich zemi dopad
na realny ménovy kurz pii rizném nacasovani pripojeni k eurozoné. Je
velmi dulezité si uvédomit, Ze kazda éasova varianta vstupu implikuje
jiny vstupni kurz — tzn. jinou hodnotu nominalniho kurzu v dobé piipo-
jeni —, pres né&jz dochazi ke konverzi domaci mény na euro. Dale je dobie
patrné, ze po vstupu do eurozony se v kratkodobém horizontu (nékolik let)
realny ménovy kurz zhodnocuje tim silnéji, ¢im drive zemé do eurozény

2Viz (ECB, 2000). Parametry, které pouzivame, nejsou vysledkem empirickych odhadu. Vyjad-
fuji reakci, kterou bychom v nasem modelu o¢ekavali od centrdalni banky zaméfené na stabilitu
cen.
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GRAF 1 Dopad na realny ménovy kurz v Ceské republice
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poznamky: Na vertikalni ose jsou udavany procentni kumulované rozdily vzhledem k zakladnimu scénéfi.
Pouzito bylo anglosaské znacéeni, v némz ma silngjsi redlny kurz vyssi hodnotu nez kurz slabsi.

Casova osa ma kvartalni méfitko a oznaduje jednotlivé roky ve vztahu k simulaénimu horizontu. Rok 1

predstavuje v tomto pfipadé rok 2005.

GRAF 2 Dopad na redlny ménovy kurz v Madarsku
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GRAF 3 Dopad na reélny ménovy kurz v Polsku
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vstoupi. Skokovité odstranéni urokového diferencialu je vyvolano pokle-
sem domacich sazeb na hladinu sazeb eurozoény, coz puasobi ve sméru zne-
hodnoceni mény, a také odstranénim rizikové prémie, coz ptsobi ve sméru
jejiho zhodnoceni. Druhy efekt je v nasich simulacich silné&jsi, a proto po-
zorujeme ve srovnani s na$im zakladnim scénarem tim vyraznéjsi zhod-
noceni nominalniho ménového kurzu, éim dtive se zemé k eurozéné pri-
poji.

Mezi pripojenim v roce 2008 a pripojenim v roce 2009 je jiz malo po-
strehnutelny rozdil, protoze zakladni scénaf pracuje s predpokladem, ze
rizikova prémie se v tomto ¢asovém horizontu bude pozvolna stabilizovat,
resp. Ze fiskalni politika nebude prekazkou pro vstup do eurozény. Je tieba
si uvédomit, Ze i pripojeni v roce 2009 stale jesté ptisobi ekonomice Sok.
Ve stirednédobém horizontu se hodnoty realného kurzu pozvolna vraceji
k hodnotam odvozenym ze zakladniho scénare, coz stale jesté nevylucuje
mirné zhodnocovani redalného kurzu v souladu se zédkladnim scénarem.
V dlouhodobém horizontu povedou v nasem modelu v souladu s ekono-
mickou teorii v8echny vstupni kurzy ke shodnému redlnému ménovému
kurzu.

Tabulky 2-5 ukazuji, jaky dopad by mél vstup do eurozény uskutec-
nény podle jednotlivych ¢asovych variant na realny efektivni ménovy
kurz, nominalni efektivni ménovy kurz, inflaci a HDP. Dopad na nomi-
nalni ménovy kurz je ve vSech zemich stejny, protoze nas zdakladni scé-
nar predpoklada ve vSech tiech ekonomikach konstantni rizikovou pré-
mii. Poéateéni dopad na inflaci a HDP je nejsilngjsi v Polsku; to ma
v soucasnosti nejvétsi drokovy diferencial vzhledem k eurozéné. Poca-
teéni dopad na inflaci a produkt je nejslabsi v Ceské republice; zde dro-
kové sazby jiz v podstaté k hladinam sazeb eurozény konvergovaly. Ma-
darsk4 ekonomika se v naSem modelu pfizpisobuje Sokim rychleji nez
¢eska ekonomika a dopad na inflaci v Madarsku je po deseti letech nizsi
nez dopad, ktery se projevuje v Ceské republice. To je z¢asti odrazem vlivu
stabilizatoru, ktery v Madarsku vytvaii pomérné vysokd zdsoba finané-

TABULKA 2 Dopad na realny efektivni ménovy kurz

pfipojeni 2005 2006 2007 2008

Ceska republika po 1 roce 2,40 2,18 2,13 0,68
po 2 letech 3,71 3,51 2,02 1,10

po 5 letech 1,95 1,40 1,21 1,32

po 10 letech -0,76 -0,35 —-0,01 0,24

Madarsko po 1 roce 2,51 2,36 2,37 0,85
po 2 letech 3,38 3,31 1,78 1,17

po 5 letech 0,80 0,66 0,76 1,01

po 10 letech -0,03 0,17 0,25 0,22

Polsko po 1 roce 2,37 2,13 2,02 0,80
po 2 letech 3,22 2,97 1,69 1,12

po 5 letech 1,09 0,95 1,04 1,27

po 10 letech -0,43 —-0,06 0,24 0,52

poznamky: Jde o procentni kumulovany rozdil vzhledem k zakladnimu scénafi. Pouzito bylo anglosaské znadeni,
v némz ma silnéjsi redlny kurz vyssi hodnotu nez kurz slabsi.
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TABULKA 3 Dopad na nominalni efektivni ménovy kurz

pfipojeni 2005 2006 2007 2008

Ceska republika po 1 roce -3,28 -3,04 -3,03 -1,07
po 2 letech -6,07 -5,83 -3,94 -2,00

po 5 letech -10,48 —-8,46 —-6,61 -4,72

po 10 letech —14,63 -12,69 -10,91 -9,10

Madarsko po 1 roce -3,28 -3,04 -3,03 -1,07
po 2 letech —6,07 -5,84 -3,94 -2,00

po 5 letech -10,48 8,46 —6,61 —4,72

po 10 letech —14,63 -12,69 -10,91 -9,10

Polsko po 1 roce -3,28 -3,04 -3,03 -1,07
po 2 letech -6,07 -5,83 -3,94 -2,00

po 5 letech -10,48 8,46 —6,61 —4,72

po 10 letech -14,63 -12,69 -10,91 -9,10

definice niZsi hodnotu nez slabsi.

TABULKA 4 Dopad na inflaci

pfipojeni 2005 2006 2007 2008

Ceska republika po 1 roce -0,40 -0,36 -0,37 -0,12
po 2 letech -1,38 -1,33 -1,08 —0,43

po 5 letech -2,23 -1,73 -1,33 -1,01

po 10 letech -1,05 -1,02 -1,07 -1,17

Madarsko po 1 roce -0,46 -0,42 -0,43 -0,15
po 2 letech -1,94 -1,85 -1,57 -0,58

po 5 letech -2,10 -1,59 -1,28 -1,11

po 10 letech -0,74 -0,83 -0,93 -1,03

Polsko po 1 roce -0,31 -0,31 -0,34 -0,08
po 2 letech -1,60 -1,56 -1,32 -0,42

po 5 letech -2,21 -1,56 -1,17 -0,95

po 10 letech -1,22 -1,20 -1,21 -1,24

poznamky: Jde o procentni kumulovany rozdil vzhledem k zakladnimu scénéfi.

niho bohatstvi. Vy§si inflace sniZuje realnou hodnotu finanéniho bohat-
stvi, a tedy i spotrebitelskou poptavku, a zptsobuje, Ze realny produkt
a ceny se piizpusobuji rychleji.

Pristoupeni k eurozéné ma negativni dopad na HDP v Ceské republice
a v Madarsku, ale expanzivni dopad na HDP v Polsku. Rozdily jsou od-
razem odlisné miry otevienosti t¥i ekonomik, stejné jako jiného poéatec-
niho nastaveni jejich hospodarskych politik. Realné zhodnoceni méno-
vého kurzu ma silny negativni dopad na obchodni bilanci, zatimco
klesajici urokové sazby a inflace podporuji domaci poptavku. V Polsku
ma domaci poptavka mnohem vétsi podil na HDP nez v ostatnich eko-
nomikach a urokové sazby v Polsku maji navic vyrazné vétsi prostor k po-
klesu. Proto ma v Polsku vstup do eurozény vyznamny dopad na poptavku
a ztrata HDP zpusobena ztratou konkurenceschopnosti tento pozitivni
dopad nepievazi.
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TABULKA 5 Dopad na riist HDP

2005 2006 2007 2008

Ceska republika po 1 roce -0,88 -0,81 -0,81 -0,22
po 2 letech —2,64 -2,53 -1,98 -0,78

po 5 letech -7,42 -5,90 —4,43 -3,03

po 10 letech -5,98 -5,41 -5,12 -5,02

Madarsko po 1 roce -0,21 -0,15 -0,13 0,41
po 2 letech -1,41 -1,32 -0,80 0,14

po 5 letech -3,46 —2,43 -1,60 -1,00

po 10 letech -1,11 -1,09 -1,17 -1,28

Polsko po 1 roce 1,81 1,88 1,96 2,45
po 2 letech 1,37 1,59 2,16 3,16

po 5 letech 0,27 1,77 3,10 4,28

po 10 letech 4,08 5,01 5,71 6,19

poznamky: Jde o procentni kumulovany rozdil vzhledem k zakladnimu scénéafi.

Naopak velmi oteviend eskd a madarsk4d ekonomika jsou poklesem kon-
kurenceschopnosti mnohem vice zasazeny a dopady realného zhodnoceni
na obchodni bilanci a HDP jsou umocnény dopadem zhodnoceni realného
kurzu na FDI. Nizs&i hospodaisky rist a zhorSena konkurenceschopnost
snizuji totiz v modelu p#iliv FDI a to zmensuje jak vyrobni kapacitu, tak
schopnost vyvazet. Proto madarska i ¢eska ekonomika &eli obdobi potenci-
alné pomalého rastu, pokud se pfipoji k eurozoné piilis brzy, jak zminuje
studie (Barrell — Pain, 1999).

V dlouhodobém horizontu neni nas model nezvratitelny — na rozdil od ji-
nych p¥istupd diskutovanych ve studii (Barrell — Pain, 1999) — a HDP se
proto po kazdém Soku (tedy i po vstupu do eurozény) vidy postupné vraci
na svou rovnovaznou trajektorii. Tato vlastnost vSak zavisi na tom, zda
konkurenceschopnost ekonomiky dosahne své rovnovahy a zda se zasoba
FDI zvysi natolik, Ze se vrati na trajektorii ze zakladniho scénare. Takovy
proces navraceni se k rovnovaze muze v realité trvat velmi dlouho a ve
strednédobém horizontu nemusi byt viibec pozorovatelny. Kdyby se napti-
klad ¢eska ekonomika, ktera je podle empirické analyzy velmi setrvaéna,
pripojila k eurozoné jiz v roce 2005, mohla by mit v duasledku nizké flexi-
bility i v del§im horizontu niz§i HDP, nez by méla v zdkladnim scénari,
ktery je zaloZzen na predpokladu samostatné ménové a kurzové politiky.
Potencialni piinosy, o nichz se mluvi ve studii (Pain, 2002), budou ptsobit
proti tomuto negativnimu dopadu, ale neni predem ziejmé, v jakém roz-
sahu a v jakém ¢asovém horizontu.

Oproti ¢eské ekonomice reaguje madarska ekonomika rychleji. Proto
by mohlo v pripadé piipojeni k eurozoné v roce 2005 dojit ke snizeni HDP
pouze na dobu 10 az 15 let, pokud pfinosy plynouci z pievzeti ménové
a kurzové politiky eurozény nebyly opravdu vyrazné. Casné ¢lenstvi v eu-
rozoné znamend pro Madarsko vyraznéjsi realné zhodnoceni p¥i pripo-
jeni, a proto ma vétsi negativni dopad na HDP prostiednictvim jak ob-
chodu, tak vstiebavani technologie pomoci tokt FDI. Pro vSechny t¥i zemé
plati, Ze odklad ¢lenstvi v eurozéné na pozdéjsi dobu (po roce 2008) zna-
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menda mensi bezprostiedni ztratu HDP. Pripojeni by nemélo mit takovy
vliv v zemi, ktera jiZ dlouhou dobu pouziva rezim pevného ménového
kurzu.

Vysledky empirické analyzy naznaduji, ze Ceska republika a Madarsko
mohou spiSe ziskat, kdyz svij vstup do eurozény odlozi az do doby, kdy
vice pokro¢i konvergence jejich ekonomik nebo se zvysi flexibilita eko-
nomik, a tim sniZi setrvaénost reakce na ekonomické Soky. Ceska re-
publika by navic mohla béhem tohoto obdobi nakumulovat vice financ-
niho bohatstvi, jehoZz vy$si hladina Madarsku poméahd vyrovndvat se
s dopady ekonomickych Sokt. Naproti tomu pro Polsko nase vysledky
ukazuji, Ze by tato zemé z odkladani svého vstupu do eurozény vyznamny
prospéch mit neméla. Pii posuzovani jednotlivych ¢asovych alternativ
vstupu je t¥eba mit na paméti, Ze simulace zcela nefesi problém velkych
rozpoctovych deficita, které mohou nékterym zemim v dosazeni ¢asného
vstupu branit.

Relativni srovnani ndkladi jednotlivych variant éasovani vstupu do eu-
rozony v podobé ztraty produktu prezentované v tabulce 5 1ze pouzit jako
podklad pro diskuzi o vhodném nacasovani vstupu do eurozény. Vidy je
treba mit na paméti, ze takto reprezentovana relativni ndkladnost jednot-
livych alternativ neobsahuje vSechny informace. K ziskani celkového pie-
hledu by bylo tieba provést jesté odhady prinosi vstupu. Jak ukazuje Pain
(2002), tyto dopady mohou byt potencidalné velké a budou postupné v dlou-
hodobém horizontu vyvazovat stiednédobé naklady. ProtoZe piinosy jed-
notné meény vétsinou nabihaji pouze postupné a v delsim horizontu, za-
timco naklady se koncentruji spiSe do kratsiho obdobi, nemélo by zapoéteni
prinosd mit na relativni srovnani zkoumanych alternativ v horizontu let
20052009 piilis velky vliv.

4. Zavéry prvni ¢asti empirické analyzy

Empiricka analyza naklada jednotlivych variant nacasovani samotného
vstupu do eurozény nazorné ukazuje, Ze nac¢asovani vstupu do eurozoény
musi byt uréeno individualné podle analyzy zamétrené specificky na kaz-
dou jednotlivou zemi a Ze neexistuje jednotné optiméalni nacasovéani pro
vSechny piistupujici zemé. Zd4 se, ze v Ceské republice a v Madarsku jsou
urc¢ité davody pro odklad vstupu az do doby, kdy bude dosazeno vétsi re-
alné konvergence, zvysi se pruznost ekonomik a dojde ke kumulaci fi-
nanéniho bohatstvi. Empirickd analyza naznaduje, Ze by éeska i madarska
ekonomika v ptipadé, Ze by se k eurozéné piipojily p#ilis brzy, mohly celit
vyznamnym nakladim a Ze vstup do eurozény by bylo vyhodnéjsi realizo-
vat teprve s odstupem nékolik let od vstupu do EU.

Jakmile vSak proces prizptisobovani cenové hladiny a zvySovani pro-
duktivity vyrazné pokroéi, budou ndaklady vstupu nizsi. V kratkodobém az
stirednédobém horizontu by piili§ ¢asné ¢lenstvi v eurozoné s sebou piines-
lo nadhodnoceni ménového kurzu (zcéasti proto, aby bylo zajisténo maas-
trichtské infla¢ni kritérium); to by snizovalo p¥iliv FDI, a proto sniZovalo
tempo rastu technické kapacity a vyvoza. Nasledna ztrata produktu by
mohla byt tak velka — zvlasté v pripadé, Ze by se vstup uskuteénil brzy po
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vstupu do EU —, Ze by pievazila postupné nabihajici piinosy z prevzeti
eura.

Pro Polsko naopak prevladaji spise divody pro ¢asné stanoveni data
vstupu a éasny vstup do eurozény. Zhodnoceni redlného kurzu, které by
bylo pro vstup do eurozény zapotiebi, by nijak zvlast nesnizilo produkt
v dasledku sniZenych FDI, nebot Polsko ma mnohem uzaviené&jsi ekono-
miku neZ Ceska republika a Madarsko. Polsko by naopak ¢asnym vstupem
do eurozony stimulovalo domaci poptavku sniZenim durokovych sazeb, pro-
toze soucasny udrokovy diferencial je znacny.

Prestoze analyza dopadua jednotlivych Sokd bude prezentovana az ve
druhé ¢asti této prace, zminnme nyni s predstihem nékteré zavéry, nebot
souviseji s rozhodovanim o nacasovani vstupu do eurozény. Pii analyze
alternativ ¢asovani vstupu je totiz dulezité také zohlednit, jaké Soky bu-
dou ekonomicky vyvoj v nadchéazejicim obdobi ovliviiovat piedevSim. Z em-
pirické analyzy ve druhé éasti prace bude mozné odvodit, ze kdyby po
vstupu analyzovanych ekonomik do eurozény prevazovaly Soky externi
nabidky, bylo by ¢lenstvi v eurozoné pro ¢eskou ekonomiku relativné jesté
nakladnéjsi, pokud by pred vstupem nebyla uplatnéna narodohospodai-
ska opatieni vedouci ke zvySeni pruznosti a rychlosti reakce ekonomik na
Soky.

Kdyby po vstupu do eurozény prevazovaly Soky externi poptavky, pak
by bylo ¢lenstvi v eurozéné pro vSech pét pristupujicich ekonomik rela-
tivné vyhodnéjsi. Kdyby byly po vstupu do eurozény nejvice oéekavany
Soky domaci nabidky, pak by se vyhodnost eurozény pro vSechny pristu-
pujici ekonomiky az na Polsko také relativné zvysila. Polsko vSsak ma na
zakladé vSech ostatnich vysledkt ke vstupu do eurozény nejsilnéjsi da-
vody. Kdyby po vstupu do eurozény mély pirevazovat Soky doméci poptavky,
pak by pro vSechny piistupujici ekonomiky bylo pravdépodobné nejlepsSim
feSenim zachovat samostatnou ménovou a kurzovou politiku. Zde je dua-
lezité pripomenout, Ze fiskalni konsolidace mtize vyvolat doméaci nabid-
kové Soky pomérné velkého rozsahu. Tyto zavéry by samoziejmé nepla-
tily v piipadé, Ze by okamzité ptinosy plynouci z pouzivani spole¢né mény
byly tak velké, Ze by vyvazily ztraty zpuasobené prohloubenim ekonomic-
kého cyklu.

I kdyz na zakladé vyse popsanych modelovych simulaci mtzeme vyvodit
urcité zavéry, je dulezité mit stdle na pameéti, ze nékteré faktory nebylo
mozné zohlednit. Napiiklad nebylo mozné plné vyhodnotit dopad pevného
ménového kurzu a spoleé¢né mény na riast HDP v dlouhém horizontu. Mua-
zeme zde upozornit na dalsi studie zaméfené na toto téma, napiiklad na
praci (Barrell — Dury, 2000) o roli Sokd pti hodnoceni kurzovych rezimu
nebo na studii (Frankel — Rose, 2002) o potencialnim dlouhodobém dopadu
ménovych unii na obchod a rtst. Presto se domnivame, Ze z relativniho
srovnani modelovych simulaci se zakladnim scénatem lze ziskat zajimavé
poznatky.
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SUMMARY
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When to Join the Eurozone: An Empirical Analysis

Ray BARRELL — NIESR (National Institute for Economic and Social Research), London
Dawn HOLLAND — NIESR (National Institute for Economic and Social Research), London
Katefina SMIDKOVA — Czech National Bank (smidkova@cnb.cz), Prague

The paper is the first part of a broader empirical study that considers the entry
timing of accession economies into the eurozone and their exchange-rate regimes
between the EU entry and prior to the eurozone entry. The presented empirical ana-
lysis is based on model simulations and on the outcomes of previous work related
to panel estimates of model equations for five accession economies. The first con-
clusion is that is not possible to search for one-for-all answers as to timing and ex-
change-rate regimes. Each of the accession countries should decide in accordance
with specific country characteristics. According to our analysis, Poland could bene-
fit most from entering the eurozone relatively quickly, while the Czech Republic and
Hungary may benefit from a more cautious approach. This diversity reflects diffe-
rent characteristics such as openness, flexibility, and financial wealth. Postponing
entry after 2009 would likely carry fewer additional benefits, however.
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