DT: 338.23:336.748
klicova slova: pfistupujici zemé — kurzovy rezim — empiricka analyza
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v obdobi pred vstupem do eurozony:
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1. Uvod

Pred zemémi, které budou pristupovat k Evropské unii (EU) v roce
2004, stoji ve velmi blizké budoucnosti v oblasti ménové a kurzové poli-
tiky dulezité rozhodnuti tykajici se volby kurzového rezimu pro mezidobi
po rozsiieni EU a pted povinnym zavedenim ERM II dva roky pted vstu-
pem do eurozény. Toto rozhodnuti se — stejné jako rozhodnuti o nacaso-
vani samotného vstupu do eurozoény, které bylo analyzovano ve studii
(Barrell a kol., 2003) — dotyka zakladni volby mezi rezimem zcela pev-
ného ménového kurzu, jak je nyni zaveden naptriklad v Estonsku, a re-
zimem plovouciho ménového kurzu, jak je nyni zaveden napiiklad v Pol-
sku. Tato studie je vlastné druhou ¢asti dvojdilné prace, ktera nabizi
empirickou analyzu obou témat jako vstup do diskuze o téchto dvou di-
lezitych rozhodnutich a zamétuje se na vyvoj v péti pristupujicich eko-
nomikach — v ekonomice Ceské republiky, Estonska, Madarska, Polska
a Slovinska.

Protoze ¢tyti z péti analyzovanych ekonomik nyni uplatnuji samostat-
nou ménovou politiku a pouzivaji rezim plovouciho nebo #izeného plo-
vouciho ménového kurzu, bude pro né diskuze o kurzovém rezimu v me-
zidobi po vstupu do EU a pred vstupem do eurozény podstatna, nebot se
budou rozhodovat o tom, v jakém ¢asovém piedstihu pied vstupem do eu-
rozény zasadnim zpusobem sv(j kurzovy rezim zméni. Na vybér maji
vSechny analyzované pristupujici ekonomiky kromé Estonska ze dvou
moznosti:

1. Mohou pokracovat v provadéni samostatné ménové politiky doprova-
zené rezimem plovouciho kurzu co nejdéle a teprve dva roky pred vstu-
pem do eurozény zavést kurzové pasmo vyZadované mechanizmem
ERM II, a tak minimalizovat obdobi, ve kterém bude nutné udrzovat
kurz domaci mény k euru stabilni.
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2. Mohou pouzit kurzové pasmo vyzadované ERM II jako novou strategii
meénové politiky pro celé uvedené mezidobi tak, jak implicitné navrhuje
Evropska centralni banka (ECB), a touto novou strategii, zaloZenou na
stabilizaci kurzu doméci mény, zcela nahradit souéasnou strategii sa-
mostatné ménové politiky a plovouciho kurzu.

Vzhledem k tomu, Ze nyni je obtizné odhadnutelné, kdy ke vstupu do
eurozény dojde, znamena druha varianta vlastné piechod z rezZimu sa-
mostatné ménové politiky do rezimu pevného kurzu na obdobi péti az de-
seti let. P¥itom délka mezidobi mezi vstupem do EU a vstupem do EMU
bude zaviset na narodohospodaiskych prioritach jednotlivych piistupuji-
cich zemi a na vyhodnoceni plnéni vSech konvergen¢nich maastrichtskych
kritérii — sledujicich vyvoj inflace, irokovych sazeb, stabilitu ménového
kurzu a fiskalni pozici — ze strany Evropské komise (EK) a Evropské cent-
ralni banky (ECB). Dale je tfeba mit na paméti, Ze pirepoéitaci kurz musi
byt odsouhlasen v§emi souc¢asnymi ¢lenskymi staty. Tento kurz muze ve
étyrech pristupujicich zemich s rezimem plovouciho ménového kurzu do
znacéné zéasti zaviset na nacasovani zavedeni pasma ERM 11, protoze bude
s velkou pravdépodobnosti odrazet platny trzni kurz v dobé podani zZa-
dosti o vstup.

Pii rozhodovani je tieba vzit v potaz nékteré podstatné ekonomické ten-
dence, se kterymi se kazdy kurzovy rezim v pr¥istupujicich zemich pied
vstupem do eurozény bude muset vyporadat. Lze ocekavat, Ze v téchto ze-
mich bude ve fazi piredchazejici vstupu do eurozény pokracovat zhodno-
covani realného ménového kurzu — a to v dtsledku jak rychlého ristu pro-
duktivity, tak konvergence nominéalnich cen. V souladu s efektem, ktery
byva oznacovan jako Balasstiv-Samuelsontiv, bude na inflaci pasobit vy-
voj produktivity. Pavodni Balasstiv-Samuelsontv model, ktery tento efekt
popisuje, vznikl pro rezim pevného kurzu. Podle néj v obdobi konvergence
produktivity na urovné EU vyzZene rychlejsi rust produktivity v obchodo-
vatelnych sektorech mzdy v celé ekonomice pausalné nahoru. To vyvola
tlak na zvySeni cen v neobchodovatelnych sektorech, a proto bude pozo-
rovana inflace tim vétsi, ¢im rychlejsi bude konvergence produktivity. Na
realné zhodnoceni kurzu spojené s ristem produktivity mtizZeme pohliZzet
jako na rovnovazné.

Argumenty pro ofekavané realné zhodnoceni lze podporit také roz-
dilnosti v parité kupni sily, ktera musi byt odstranéna, aby se vytvorila
cenova rovnovdha mezi vemi élenskymi zemémi rozs$itené eurozdny.
Cena srovnatelného zbozi po zahrnuti transakénich ndkladda by méla
byt ve vSech zemich shodna. Na souhrnné drovni mohou rozdily ve spo-
trebitelskych cenach mezi zemémi permanentné pretrvavat a odrazet
pretrvavajici rozdily v kvalité nebo rozmanitosti spotiebovavaného
zbozi a sluzeb. Budeme-li v8ak predpokladat minimalni droven kon-
vergence pristupujicich zemi ke kvalité a rozmanitosti zbozi v EU, pak
by ceny v téchto zemich mély konvergovat k dirovnim EU — coZ za pired-
pokladu, Ze ménovy kurz je pevny, implikuje pozitivni infla¢ni diferen-
cial.

Tti kandidatské zemé piesly koncem 90. let od cilovani ménového kurzu
k cilovani inflace (Ceskd republika, Madarsko a Polsko), protoze rezim
pevného kurzu neumoznoval po liberalizaci kapitalovych uéta dostatecné
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ukotveni infla¢nich ofekavani. V jejich pripadé a také v pripadé Slovin-
ska bude konvergenéni mechanizmus vypadat jinak nez ve dvou vyse zmi-
nénych teoretickych modelech. V téchto zemich je inflace urcovana sa-
mostatnou meénovou politikou, a proto bude dualezitym mechanizmem
konvergence v oblasti produktivity a cen nominélni zhodnoceni domaéci
mény. At jiz bude redlné zhodnocovani vyvoldano inflaénim diferencidlem,
nominalnim zhodnocovanim, nebo kombinaci obou mechanizm, muize vy-
hrotit konflikt mezi snahou dosahnout realné i nominalni konvergence —
coz jsou dva kli¢ové predpoklady uspésného zacélenéni do eurozoény. Oce-
kavany vyvoj realnych ménovych a nominalnich kurzi bude proto hrat ve
vysledcich empirickych analyz zaméfenych na otdzky kurzového rezimu
vyznamnou roli.

Volba kurzového rezimu pro mezidobi nebude v Zadném pripadé jedno-
duchaé; proto se domnivame, Ze je tieba vytvaret pro diskuzi na toto téma
dané problematiky, nebot obecnych tvah je jiz k dispozici dostatek. Jed-
nim z moznych pristupi je pouzit k empirické analyze modelové simulace
a zkoumat, ktery ze dvou moznych kurzovych rezimu je pro jednotlivé pti-
stupujici ekonomiky vyhodné&jsi z hlediska Sokt, kterym pravdépodobné
budou celit v mezidobi pied vstupem do eurozony, a z hlediska struktury
ekonomiky a dalsich faktord, které omezuji moznosti ekonomiky se s dany-
mi Soky vyrovnat. V této studii pouzivame k simulacim modelovy ramec,
ktery jsme v predchazejici studii (Barrel a kol., 2003) popsali a pouzili
k pifimému empirickému odhadu nakladt jednotlivych ¢asovych variant
vstupu do eurozény.

Je asi vhodné pfipomenout, Ze zvolenym simulaé¢nim nastrojem je mo-
del NiGEM!, ktery modely Madarska, Ceské republiky, Polska, Eston-
ska a Slovinska plné integruje do globalniho ekonometrického makroe-
konomického ramce. Modely narodnich ekonomik jsou popsany v praci
(Barrell a kol., 2002). Vlastnosti modelt jednotlivych piistupujicich
zemi, které jsou duilezité pro vysledky empirické analyzy, jsou odrazem
skuteénych ekonomickych charakteristik, jako je zdkladni struktura
ekonomiky, otevirenost a struktura aktiv a pasiv, a také odhadnutych pa-
rametrd modelt. Vyhodou zvoleného ramce je konzistence projekei di-
lezitych domacich ekonomickych veli¢in s projekcemi svétového vyvoje,
a to véetné uplné zpétné vazby mezi jednotlivymi ekonomikami. Navic
panelové odhady rovnic pro celou skupinu péti ekonomik umoznily zis-
kat robustnéjsi vysledky, nez bychom ziskali empirickou analyzou pouze
jedné zemé.

Vzhledem ke zvolené metodé — analyzovat vyhody a nevyhody dvou
mozZnych pi¥istupt ke kurzovému rezimu v mezidobi pied vstupem do eu-
rozény — je samoziejmé podstatné, jaké Soky jsou pro empirickou ana-
lyzu zvoleny. Vybrané Soky by mély charakterizovat pravdépodobny eko-
nomicky vyvoj v pristupujicich ekonomikach v analyzovaném obdobi.
Protoze klicovym faktorem v oblasti kurzového rezimu je vyS$e popsana

of Economic and Social Research (http:/www.niesr.ac.uk). Model pouziva k podptrnym pro-
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tendence k realnému zhodnocovani, testujeme v na$i studii dopady
urychleni technologického pokroku v eurozéné, fiskalniho zprisnéni v eu-
rozéné a zrychleni piilivu FDI (foreign direct investment — primych za-
hraniénich investic) do péti pristupujicich ekonomik — coZ jsou Soky, které
pravé s tendenci k redlnému zhodnocovani koresponduji. Obecné lze oce-
kavat, Ze v rezimu pevného ménového kurzu ekonomika piedvede cyk-
silné&jsi.

Za hlavni vysledek empirické analyzy povazujeme indikaci, Ze rozdily
v ekonomickych charakteristikach — jako je otevienost ekonomiky, flexi-
bilita ¢i uroven finanéniho bohatstvi — péti piistupujicich zemi jsou nato-
lik velké, zZe je tieba pro kazdou pristupujici ekonomiku hledat v oblasti
kurzového rezimu pro mezidobi pied vstupem do eurozény individualni
feSeni. Pouziti ERM II jako hlavni strategie ménové politiky pro celé me-
zidobi nemusi byt vibec vyhodné pro vSechny ptistupujici zemé. Mode-
lové simulace naznacuji, Ze tato moznost — preferovana zirejmé ECB — je
vyhodnéjsi pro Polsko, zatimco pokrac¢ovani v provadéni samostatné meé-
nové politiky a rezimu plovouciho kurzu co nejdéle je vyhodnéjsi pro Ces-
kou republiku a Slovinsko. Pro Estonsko a Madarsko nevychézi jako jed-
noznaéné piinosnéjsi ani jedna z variant.

2. Realné ménové kurzy a maastrichtska kritéria

Vsech pét kandidatskych zemi, které jsou predmétem nasi empirické
analyzy, ¢elilo v transformaénim obdobi silnému realnému zhodnoceni mé-
nového kurzu, coz je v souladu se zminénymi ivahami o nutnosti blizit se
parité kupni sily i s Ballassovym-Samuelsonovym efektem. Jak jiz bylo
feceno, redlné zhodnoceni miize probihat bud prostiednictvim zhodnoceni
nomindlniho ménového kurzu, nebo prostiednictvim pozitivniho inflaé-
niho diferencidlu ve vztahu k hlavnim obchodnim partneram. Jestlize je
ménovy kurz pevny, jedinym zdrojem zhodnoceni je inflace. Jestlize je
piimo cilovana inflace, ptsobi jako dilezity mechanizmus prizptsobeni
nominalni ménovy kurz.

Maastrichtska kritéria pro €élenstvi v eurozoné vyzaduji jak stabilni
kurz viéi euru, tak konvergenci domaci inflace k inflaci v eurozéné. Sou-
bézné plnéni obou kritérii neni pi#ili§ slucditelné s oéekdvanym realnym
zhodnocenim ménového kurzu v procesu ekonomické konvergence, coz
ma vazné dusledky pro naéasovani prechodu k ERM II. Ve stfrednédobém
horizontu — po dokonéeni privatizace a hlavnich strukturalnich a fiskal-
nich reforem — budou realné kurzy v pristupujicich zemich stabilnéjsi
a navic se budou spise blizit svym rovnovaznym hodnotam, které jsou od-
vozeny od fundamentalnich ekonomickych veli¢in.

Naproti tomu v krats§im ¢asovém horizontu — kdy budou jesté stale pro-
bihat reformy a kdy se mtze projevit samotny dopad vstupu do EU — mo-
hou byt ndklady zafixovani ménového kurzu zvySeny jak nestabilitou re-
alnych kurzd, tak vyraznym podhodnocenim ¢éi nadhodnocenim kurzu.
Napiiklad zavedeni kurzového pasma ERM II, jak to pozaduje Maa-
strichtska smlouva, v obdobi podhodnoceni mény by zptsobilo, Ze ménové
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TABULKA 1 Realné efektivni kurzy — rozklad (v %)

1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000

CR reélny kurz 22,4 7,0 4.3 6,7 1,9 74 | -0,2 2,9
nominalni kurz 6,4 09| -09 1,8 | -2,5 0,0 | 2,7 2,2

relativni cena 15,6 6,5 5,4 4.8 4.4 7,0 2,3 0,4

Estonsko realny kurz 101,9 35,4 | 22,7 18,6 4,9 8,2 1,1 -1,0
nominalni kurz 11,7 | 2,7 02| -1,5| 25 1,41 -0,8 | 2,2

relativni cena 824 | 393 | 225 | 204 7,5 6,6 1,9 1,1

Madarsko realny kurz 9,1 -0,4 | -5,3 2,1 6,7 -1,0 2,8 2,8
nominalni kurz -54|-13,5 |-23,4 |-154 | =75 |-11,2 | -6,2 | —4,4

relativni cena 15,7 15,5 23,9 20,2 15,3 11,5 9,4 7,4

Polsko realny kurz 4,4 4.1 6,4 8,6 3,9 55| -3,8 11,5
nominalni kurz -172 |-21,8 |-14,7 | -72 | -7,3 -3,8 | 9,0 3,7

relativni cena 26,2 33,0 | 24,3 16,9 | 12,0 9,4 55 7,4

Slovinsko realny kurz 0,4 1,1 94| -35 1,5 38| -0,6 | 0,7
nominalni kurz -20,8 | -13,0 0,7 | -10,2 | 4,2 -20 | 4,7 | -6,8

relativni cena 25,9 16,1 8,8 7,4 5,8 5,6 4,2 6,3

poznamky: Udaje jsou vyjadFeny v roénich procentnich zménach.
Nominalni i redlné kurzy jsou méreny jako efektivni.
Vahy jednotlivych mén jsou uréeny podle obchodnich vah za rok 1994 v databazi NiGEM.
V anglosaském pojeti je znehodnoceni nominalniho kurzu ozna¢eno zapornym znaménkem.

podminky by byly piili§ volné a inflace by po dobu nékolika let byla vyssi,
nez jakou pozaduji maastrichtska kritéria. Pokud by fiskalni politika ne-
kompenzovala volné ménové podminky adekvatnim zpi¥isnénim, bylo by
nutné odlozit vstup do eurozény a prodlouzit pobyt v kurzovém pasmu
ERM II, které vsak samo o sobé muze pritahovat kurzové spekulace a zvy-
Sovat tlak na kurz.

Tabulka 1 ukazuje ro¢ni procentni zmény realného efektivniho méno-
vého kurzu v letech 1993-2000 v péti piistupujicich zemich. Tyto zmény
jsou rozloZeny do pohybi nomindlniho efektivniho ménového kurzu a do
pohybt relativnich cen doméaciho a zahraniéniho zboZi. Propocet nazna-
Cuje, Ze realné zhodnoceni se uskutecnilo pievazné prostiednictvim in-
flaéniho diferencialu, coz bylo do zna¢né miry dano skute¢nosti, Ze v téchto
zemich byl v prvni poloviné 90. let jako soucéast stabiliza¢niho programu
pouZit pevny kurz. Nominalni efektivni ménovy kurz vykéazal mirnou ten-
denci ke zhodnoceni v Ceské republice a v Estonsku, ale nominalni efek-
tivni ménové kurzy v Madarsku, Polsku a Slovinsku od roku 1992 zne-
hodnotily 0 50-60 %. Mizeme vsak ziejmé vyslovit hypotézu, Ze v budoucnu
bude hlavnim mechanizmem realného zhodnoceni nominalni ménovy kurz,
protoze Madarsko a Polsko jiZz nefixuji ménové kurzy a jdou ,,éeskou” ces-
tou cilovani inflace, ktera s sebou prinasi nominalni zhodnoceni mény. Ob-
dobné i Slovinsko muze éelit v budoucnu — az dokonéi dplnou liberalizaci
kapitéalovych tokt — vétsimu nomindlnimu zhodnoceni.

Redlné zhodnoceni bylo nejsilnéjsi v Estonsku, kde je produktivita ve
srovnani s primérem EU nejnizsi, a nejslabsi ve Slovinsku, kde se pro-
duktivita nejvice blizi k priméru EU, jak ukazuje tabulka 2. Tento zaveér
odpovida nasemu ocekavani danému Ballassovym-Samuelsonovym efek-
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TABULKA 2 Produktivita ve srovnani s priimérem EU (podily indexu)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 | 2000 | 2000/1993*
CR 52,2 52,4 51,4 53,1 54,7 53,8 53,3 53,9 3,2
Estonsko 27,7 271 26,5 28,7 30,1 32,6 34,3 35,2 27,0
Madarsko 47,8 50,1 51,8 52,7 53,2 54,6 55,8 55,9 16,8
Polsko 31,7 33,5 34,8 36,2 37,5 39,0 39,9 42,5 34,1
Slovinsko 61,9 63,8 66,4 68,2 70,4 72,7 74,4 76,3 23,4

pozndmky: * uhrnna procentni zména od roku 1993
odhady NIESR zalozeny na databazi IMF WEO (zalozené na realném HDP v parité kupni sily)

tem, protoZe vétsi zaostavani produktivity ddvalo v minulé dekadé vétsi
prilezitost ke konvergenci. Uhrnné tudaje ale nemohou zachytit rozdily
v rustu produktivity v jednotlivych sektorech, které jsou ve skutec¢nosti
hybnou silou, jez se za Balassovym-Samuelsonovym efektem skryva. Na-
vic indikatory produktivity zcela nepostihuji dopad zmén v nominalnim
ménovém kurzu na produkci méfenou v eurech. Proto u nékterych zemi,
jako je napiiklad u Ceské republiky, nemuseji byt idaje o redlném zhod-
noceni kurzu a o relativnim rastu produktivity v souladu. Redlné zhod-
noceni kurzu miiZe naptiklad odréZzet korekci docasné odchylky redlného
efektivniho ménového kurzu od jeho rovnovazné hodnoty. Studie (Smid-
kova a kol., 2002) skute¢né naznacuje, zZe v prvni poloviné 90. let byly re-
alné efektivni ménové kurzy v nékterych pristupujicich ekonomikach v po-
rovnani s jejich rovnovaznou drovni podhodnoceny. Aby byla dosaZena
externi rovnovaha, bylo redlné zhodnoceni kurzu nutné. Tento faktor
mozna hral vyznamnéjsi roli v Ceské republice nez v ostatnich ¢tyirech
ekonomikach.

Tabulka 2 ukazuje celkovou produktivitu prace v péti pristupujicich ze-
mich ve srovnani s primérem EU v letech 1993—-2000. Produktivita byla
nejnizsi v Estonsku a nejvyssi ve Slovinsku. Polsko zaznamenalo nejvy-
razné&jsi zvyseni produktivity od roku 1993, zatimco Ceska republika vy-
kazala rast nejslabsi. AvSsak celkova produktivita v Ceské republice
a v Madarsku je stale o néco vyssi nez v Polsku. Z tohoto hlediska jsou
dtavody pro dalsi zhodnocovani realného ménového kurzu ve Slovinsku
slabsi nez v ostatnich ekonomikach, protoze urovné produktivity ve Slo-
vinsku jiZ konvergovaly k irovnim dosahovanym v nékterych zemich EU,
naptiklad v Recku nebo v Portugalsku, a totéz plati o cenovych hladi-
nach.

Po vstupu do EU se od novych ¢lenskych stati bude ocekavat, Ze se po
urcité dobé stanou ucéastniky kurzového mechanizmu ERM II. Nebude jim
nabidnuta dolozka umoznujici rozhodnout se pro neucast, jako tomu bylo
v piipadé Danska nebo Velké Britanie, a bude se oéekavat, Ze do eurozény
vstoupi, jakmile jim to ekonomické podminky dovoli. Na¢asovani samot-
ného pripojeni bude zaviset predevsim na schopnosti kazdé zemé splnit
maastrichtska kritéria, tykajici se inflace, urokovych sazeb, ménového
kurzu a fiskalni stability. Podle maastrichtskych kritérii inflace nesmi
prekrocit primér tii ¢lenskych statd s nejnizsi inflaci o vice nez 1,5 p. b.

Ménovy kurz musi respektovat normalni hranice odchylek stanovené
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Mechanizmem ménovych kurzti Evropského ménového systému bez vel-
kého napéti alesponn po dobu dvou let. Hranice odchylek povoluji teore-
ticky odchylku ve vysi =15 % nad a pod stiedni kurz. Odchylky dovoluji
vyznamnou miru flexibility, ale skuteéna volatilita ménového kurzu by
pravdépodobné méla byt vyrazné nizsi, protoze odchylky od ptavodni defi-
nice kurzové stability, ktera pracovala s rozpétim +=2,25 %, bude smérem
k EK — vzhledem k dosavadnimu vyznéni jejich Konvergenc¢nich zprav —
ziejmé tézké obhajit. Navic ECB bude muset intervenovat na podporu mén
pristupujicich ekonomik pouze v pripadé, Ze nebude ohroZen jeji hlavni
cil tykajici se stability cen. Ménové kurzy v péti pristupujicich zemich sice
zatim vétSinou zustavaji uvnit# Siroce definovaného pasma, ale piisné&jsi
definici kurzové stability — v souladu s nasimi obavami o obtiZnosti sla-
dit nomindlni a realnou konvergenci — nesplnuji. Velkou fluktuaci vyka-
zala napriklad polska ména, pohybujici se v letech 2000-2001 v pasmu
asi 11,5 % nad a pod primérnym kurzem eura.

Dals§im problémovym kritériem bude dosazeni vyvazeného rozpoctu ve
stfednédobém horizontu. Fiskalni deficit nesmi kratkodobé stoupnout
nad 3 % HDP. Limit tykajici se deficitu by nemél predstavovat problém
pro Estonsko nebo Slovinsko, kde jsou vefejné finance pomérné vyvazené.
Avsak deficity v Polsku, Madarsku a v Ceské republice v roce 2001 pre-
kroéily 3 % HDP, coz ukazuje, Ze v pripravném obdobi pro élenstvi v eu-
rozoné bude nutné fiskalni zpiisnéni. To muze byt nesluéitelné s mimo-
radnymi vydaji, které jsou zapotiebi k uskuteénéni acquis communitaire,
jak je pozadovano pro ¢lenstvi v EU. Tento problém muze zpomalit kon-
vergenci v irovnich HDP a oddélit ivahu o vstupu do eurozény. Prestoze
EK dala najevo, Ze bude pt#iznivé posuzovat deficitem financované ve-
fejné investice v zemich s nizkou produktivitou a jinak zdravymi veiej-
nymi financemi, bude ve vétsiné kandidatskych zemi nezbytna fiskalni
reforma, protoze deficity nejsou primarné zpusobovany veiejnymi inves-
ticemi. Madarsko a Polsko maji navic pomérné vysoké vetrejné dluhy. Os-
tatni zemé budou mit v nadchézejicim obdobi v oblasti deficita vétsi fle-
xibilitu.

Maastrichtska kritéria také zahrnuji limity tykajici se poméru statni
zadluzenosti a dlouhodobych urokovych sazeb. Limit, kterym je statni za-
dluzenost ve vysi 60 % HDP, zadné z péti zemi, kterymi se zabyvame v této
studii, zatim nepusobi problém, protoze zadluZenost je stale relativné
nizka. Dlouhodobé trokové sazby by mély konvergovat k pozadovanym
hladinam spolu s poklesem infla¢nich oéekavani a rizikové prémie. Vzhle-
dem k pruznosti, ktera je dovolena v ERM II, je v ramci maastrichtskych
kritérii ur¢ita mira realného zhodnoceni mozna. Inflaéni kritérium je piis-
néjsi, zvlasté za predpokladu, Ze se rozptyl miry inflace v eurozoné zvysi.
V lednu 2002 byla pramérna mira inflace u tii stat, které podle méritek
EK podavaji ,nejlepsi“ vykon, o celou 0,5 p. b. niZ8i nez primér EU; to na-
znacduje, zZe k tomu, aby bylo moZné splnit maastrichtska kritéria, je mozné
udrzovat inflaci na hodnotach pouze o 1 p. b. vy$sich nez pramér EU.
Ménova politika tak muze byt zpfisnéna vice, nez je nutné, aby se zajis-
tilo, Ze inflaéni kritérium bude splnéno.

Odhad oéekavaného zhodnoceni v kazdé zemi by nam umoznil posou-
dit dasledky dosazeni maastrichtskych kritérii v uréené dobé. De Broeck
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a Slgk (2001) zjistuji, Ze zvySeni relativni produktivity o 1 % je spojeno
s realnym zhodnocenim o 0,4 %. Jestlize o¢ekavame, Ze drovné pro-
duktivity budou konvergovat minimalné na dirovné dosahované v Por-
tugalsku, mély by ¢asem dosdhnout drovné asi 60 % praméru EU. Slo-
vinsko tuto udroven jiz prekrocilo, proto prosté rozdily v produktivité
v této zemi nemuseji nutné ukazovat na nutnost dalsi konvergence. Re-
alny ménovy kurz Ceské republiky a Madarska by se podle odhadt této
studie mél zhodnotit o dalsi 3,5 %, jestlize celkova produktivita dosahne
60 % priméru EU. Polsky realny ménovy kurz by se podle téchto od-
hadt mél zhodnotit asi 0 18 % a estonsky realny ménovy kurz by se mél
zhodnotit asi o 28 %. Pokud bude konvergence produktivity probihat
vyrovnanym tempem po dobu asi 10 let, v Estonsku by mélo dojit ke
zhodnoceni asi 0 2,5 % ro¢né a v Polsku by mélo dojit ke zhodnoceni asi
0 1,5 % roéné. Sinn a Reutter (2001) a Egert (2001) ocekavaji, ze v Pol-
sku bude zhodnoceni v kratkodobém horizontu ponékud rychlejsi — bude
¢init asi 3—4 % roéné. V Madarsku Egert (2001) oéekava vyraznéjsi zhod-
noceni, nez by naznacovaly rozdily v produktivité. Jiné odhady nazna-
¢uji, ze Balasstiv-Samuelsontv efekt zpusobi, Ze realny ménovy kurz se
bude v kratkodobém az stirednédobém horizontu zhodnocovat asi
0 1-2 % rocéné.

Smidkové a kol. (2002) upozoriiuji, ze fundamentélni realné ménové
kurzy se v prvni poloviné 90. let zhodnocovaly v priméru tempem asi
4—6 % ro¢né. Fundamentalni zhodnocovani pokracéovalo koncem 90. let
pomalejs$im tempem, kolem 1-2 % ro¢né. Prostor pro zhodnocovani, ktery
je odvozen od vyvoje fundamentalnich ekonomickych veli¢in, se bude
v pribéhu ¢asu zmensovat tak, jak bude dal postupovat konvergence.
Lze ocekavat, ze do roku 2005 se bude rovnovazné realné zhodnocovani
zpomalovat v priméru asi o 1 p. b. roéné. Skuteéné realné zhodnocovani
vSak bude zdviset na soucasné odchylce realného ménového kurzu od
fundamentdlniho redlného kurzu. Na konci roku 2001 se mény vSech
zemi — s vyjimkou Slovinska — zdaly byt nadhodnocené, Slovinsko mélo
realny kurz blizky fundamentalnim hodnotam. To naznacuje, ze vyse
uvedena tempa rastu mohou nadhodnocovat realné zhodnoceni, které
pravdépodobné u pristupujicich ekonomik ve strednédobém horizontu
uvidime, protoze efekt konvergence bude ¢asteéné snizen nutnosti kori-
govat predchozi nadhodnoceni redlnych kurzta. Tento zavér pracuje
s predpokladem, ze ptiliv FDI se bude vyvijet obdobné jako doposud. Po-
kud po vstupu do EU dojde ke zvySeni prilivu FDI, bude prostor pro re-
alné zhodnocovani vyssi.

Shrneme-li nase uvahy o realnych kurzech a maastrichtskych krité-
riich, miZeme ziejmé oCekavat, ze v letech 2005—-2010 se bude realny efek-
tivni ménovy kurz zhodnocovat tempem 2-2,5 % ro¢né v Polsku a v Es-
tonsku, 0,5-1 % roéné v Madarsku a v Ceské republice a 0-0,5 % ro¢né ve
Slovinsku. Toto zhodnocovani by v priabéhu dvouleté aplikace kurzového
pasma ERM II jiz mohlo zpusobit problémy pti plnéni maastrichtskych
kritérii, pokud bude aplikovana prisnéjsi definice kurzové stability, jejiz
soucasti je také nutnost souhlasu vSech ¢lenskych zemi s pripadnym zhod-
nocenim centralni parity, nebo pokud bude dochéazet k paralelnimu do-
koncovani strukturalnich a fiskalnich reforem.
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3. Srovnani rezimu pevného a plovouciho kurzu: empiricka ana-
lyza

Pro udéely srovnani rezimt pevného a plovouciho kurzu pomoci ana-
lyzy dopadt zvolenych Sokt jsme uskuteénili sérii modelovych simulaci
pro oba typy kurzového rezimu, pro kazdou z péti pristupujicich ekono-
mik a pro kazdy ze t¥i zvolenych Soktu. Vysledky simulaci jsme zorgani-
zovali do tii soubort podle typu Soku, abychom mohli provést mezina-
rodni srovnani. Dopady Soku jsou vZdy analyzovany ve vztahu k zakladni
simulaci, kterda je provedena se stejnym modelovym ramcem, ale bez
Soku. Prvni soubor simulaci ukazuje dopady technologického Soku v Ev-
ropé na pristupujici ekonomiky v rezimu pevného kurzu a srovnava je
s dopady stejného Soku v rezimu plovouciho kurzu, druhy soubor simu-
laci je vénovan analyze dopadt zpiisnéni evropské fiskalni politiky
a treti soubor je zaméren na dopady zvysSeni prilivu piimych zahranié-
nich investic.

3.1 Simulace dopadu technologického Soku

V simulaénim scénaii zvySujeme rovnovaznou uroven produkce v eu-
rozoné permanentné o 1 % tim, ze na omezenou dobu zvySujeme miru
technického pokroku. Tento pozitivni technologicky Sok zvysi uroven tech-
nologie piispivajici k ristu produktivity pracovni sily (ne vSak tempo
rustu technologie). Uéinky Soku se projevuji se zpozdénim, technicky po-
krok postupné zvysSuje produktivitu prace a ovliviiuje produkéni funkei
a poptavku po praci. Pozitivni technologicky Sok zvySuje produkci a pii-
jmy v eurozoné, a proto zvySuje externi poptavku po zbozi zemi piistu-
pujicich k EU. Zptsobuje také, Ze realny efektivni ménovy kurz eura se
znehodnocuje, protoZe se pii stejnych nakladech v eurozéné vyrabi vice
stejného zbozi, a proto musi v nedokonale konkurenénim svété relativni
cena tohoto zbozi klesnout. Inflace v eurozéné se docasné zpomali, coz
vede — vzhledem k ménovému pravidlu piedstavujicimu reakci ECB — ke
snizeni urokové sazby v eurozoné. V dlouhodobém horizontu ztstava ce-
nova hladina v eurozéné v disledku Soku trvale nizs$i nez v zdkladnim
scénaii.?

V ,zrcadlové” situaci se nachazeji pristupujici ekonomiky, jejichz real-
né kurzy se ve vztahu k euru zhodnocuji. Graf 1 nazorné ukazuje dopad
technologického $oku na redlny efektivni ménovy kurz v Madarsku v re-
Zimu pevného a plovouciho kurzu. V Madarsku vede jednoprocentni Sok
ke zhodnoceni realného efektivniho ménového kurzu pt#iblizné o 0,6 %.
V dusledku pozitivniho nabidkového Soku v zemich EU dosahuje realny
ménovy kurz — v souladu s teorii — pri simulacich v delSim horizontu pti-
blizné stejné nové drovné v rezimu pevného i v rezimu plovouciho mé-
nového kurzu, pfitom v rezimu pevného kurzu vykazuje redlny kurz vétsi
cykli¢nost.

2 Dalsi podrobnosti o tomto typu simulaci je mozné najit v praci (Barrell — Dury — Holland,
2001).
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GRAF 1 Dopad technologického oku v EU na redlny kurz v Madarsku
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pozndmky: Na vertikalni ose je vynesen procentni kumulovany rozdil mezi redlnym kurzem v simulaci dopad( zvo-
leného $oku vzhledem k hodnotam redlného kurzu v zakladnim scénéfi.
Reélné zhodnoceni mény je v znazornéno v anglosaském pojeti, ve kterém se zhodnoceni mény projevi
zvysenim hodnoty kurzu.
Horizontalni osa je ¢asova.

Tabulka 3 prinasi souhrnnou informaci o vysledcich simulaci pro v§ech
pét pristupujicich ekonomik. V rezimu pevného kurzu zistava ve vSech
péti zemich realny ménovy kurz dokonce i po deseti letech pod dlouhodo-
bou urovni rezimu plovouciho kurzu. To indikuje, Ze v rezimu plovouciho
ménového kurzu je nova dlouhodoba droven realného efektivniho kurzu

TABULKA 3 Dopad technologického Soku v EU

cenova hladina realny ménovy kurz
za plovouciho | za pevného | za plovouciho | za pevného

kurzu kurzu kurzu kurzu

Ceska republika | po 1 roce 0,08 0,14 0,34 0,30
po 2 letech 0,11 0,17 0,46 0,55

po 5 letech 0,16 0,00 0,56 0,75

po 10 letech 0,23 -0,35 0,57 0,52

Estonsko po 1 roce 0,13 0,23 0,41 0,38
po 2 letech 0,17 0,26 0,51 0,62

po 5 letech 0,21 0,02 0,56 0,70

po 10 letech 0,22 -0,32 0,57 0,46

Madarsko po 1 roce 0,11 0,22 0,40 0,37
po 2 letech 0,15 0,24 0,49 0,59

po 5 letech 0,22 0,01 0,54 0,69

po 10 letech 0,30 —-0,31 0,53 0,47

Polsko po 1 roce 0,02 0,21 0,53 0,32
po 2 letech 0,00 0,29 0,61 0,60

po 5 letech -0,11 0,16 0,71 0,78

po 10 letech -0,40 -0,06 0,84 0,69

Slovinsko po 1 roce 0,08 0,19 0,38 0,33
po 2 letech 0,09 0,23 0,46 0,58

po 5 letech 0,10 -0,03 0,53 0,66

po 10 letech 0,14 -0,33 0,55 0,49

poznamka: V tabulce jsou uvedeny hodnoty procentniho kumulovaného rozdilu vzhledem k zakladnimu scénéfi.
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GRAF 2 Dopad na HDP: cyklicky efekt reZzimu pevného kurzu

0,3

Ceska republika — - -~ Slovinsko

02 A
-------- Estonsko =% Polsko

Madarsko

0,1 1

200703 2003Q3 2005Q3 2007Q3 200903 2011Q3 2013Q3 2015Q3 2017Q3 2019Q3

poznamky. Na vertikalni ose je vynesen procentni kumulovany rozdil mezi HDP v simulaci dopadud zvoleného $oku
v rezimu pevného kurzu vzhledem k HDP v rezimu plovouciho kurzu.

Horizontalni osa je ¢asova.

dosazena rychleji. V kratkém horizontu (nékolik let) se potvrzuje, Ze po-
kud je ménovy kurz fixovan na euro, je celé piizpisobeni reialného efek-
tivniho ménového kurzu uskuteénéno prostirednictvim zmény domaci ce-
nové hladiny, ktera se musi adekvatnim zptsobem zvysit, zatimco
nomindlni efektivni ménovy kurz se ve skute¢nosti bude pohybovat opac-
nym smérem (tj. ke znehodnoceni) tak, jak se euro nasledkem pozitivniho
technologického Soku znehodnocuje oproti ostatnim ménam.

Simulace ukazuji, Ze v rezimu plovouciho kurzu je po¢ateéni dopad tech-
nologického Soku na redalny ménovy kurz nejvétsi v Polsku, které je ze
vSech péti pristupujicich ekonomik ekonomikou nejméné otevienou. Ce-
nové hladiny v otevirenéjSich ekonomikach jsou v kratkodobém horizontu
vice ovlivnény dovoznimi cenami nez v Polsku a jejich realné ménové kurzy
se proto i v rezimu plovouciho kurzu rychle piizptsobuji.

Protoze ceny se piizpusobuji pomaleji nez ménové kurzy a efektivni mé-
novy kurz se znehodnocuje, pokud je ména fixovana vaéi euru, objevuje
se v rezimu pevného ménového kurzu v modelu cyklicky efekt; jeho dopad
na HDP zachycuje graf 2. Procentni rozdil mezi vyvojem HDP v rezimu
pevného kurzu ve srovnani s rezimem plovouciho kurzu je zpoéatku vyssi,
ale ve strednédobém horizontu (asi po ¢tyiech letech) je ve vétsiné zemi
v rezimu pevného kurzu HDP nizsi. Tato ztrata produktu se také proje-
vuje nizsi cenovou hladinou ve stfednédobém horizontu v rezimu pevného
kurzu, jak ukazala tabulka 3. V dlouhodobém horizontu nebude mit volba
kurzového rezimu na HDP vliv.

Relativni vyhoda pevného kurzu je patrnéjsi jen v piipadé Polska,
které predstavuje spiSe uzavienou ekonomiku. Nizka obchodni otevte-
nost umoznuje, aby se redalny ménovy kurz prizpisoboval pomaleji a aby
ztrata produktu byla nizs§i. Trzni ekonomiky maji mnoho stabilizaénich
mechanizmt a ty nejdualezitéjsi s sebou nesou rychlé piizptsobeni eko-
nomiky zméndm v relativnich cendch. Maléa oteviena ekonomika jako
Estonsko se vraci k rovnovaze pomérné rychle. Cim dulezitéjsi je v eko-
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nomice finanéni bohatstvi, tim rychleji ekonomika reaguje na cenovy Sok.
Kdyz se zvySuji ceny, realné bohatstvi klesa a to sniZuje spotiebu; proto
se produkt i piijmy rychleji vrati do rovnovahy. Madarsko méa nejvétsi
zasobu bohatstvi a to je vyznamny faktor, ktery se skryva za jeho po-
mérné rychlym pfizptisobovanim. Automatické stabilizatory trhu pisobi-
ci prostiednictvim finanéniho bohatstvi a konkurence jsou slabsi v Ceské
republice a ve Slovinsku, a proto je cyklicky efekt v téchto zemich nej-
vyraznéjsi.

NasSe vysledky naznacuji, Ze vétsina pfistupujicich ekonomik — ptede-
vS8im ale Ceska republika a Slovinsko — v piipadé, ze budou konfronto-
vany s technologickym Sokem v eurozoné, ktery neprobéhne zaroven v pri-
stupujicich ekonomikach, bude mit ve stfednédobém horizontu prospéch
z rezimu plovouciho ménového kurzu. V rezimu pevného kurzu pievazuje
negativni dopad na produkt ve stifednédobém horizontu nad kratkodobym
pozitivnim dopadem na produkt. AvSak v Polsku vysledky naznacuji, Ze
rezim pevného kurzu muze byt pro nékteré ekonomiky vyhodnéjsi, pro-
toze zde ve srovnani s rezimem plovouciho kurzu existuje silny kratko-
doby pozitivni dopad na produkt. V Madarsku a Estonsku je celkovy do-
pad na produkt v obou kurzovych rezimech zhruba neutralni. Cyklické
chovani produktu v rezimu pevného kurzu vSak pravdépodobné v téchto
zemich vyvola nejistotu a zvysi rizikovou prémii, coz naznacuje, ze tvari
v tvar takovému Soku muze byt i v jejich pripadé rezim plovouciho kurzu
vyhodnéjsi.

3.2 Simulace dopadu evropského fiskalniho zprisnéni

Ve druhém souboru simulaci srovnavame dopady zpf¥isnéni evropské fis-
kalni politiky na pristupujici ekonomiky v rezimu pevného kurzu s do-
pady tohoto fiskalniho Soku v rezimu plovouciho kurzu. V simulaénim scé-
nari se zavedeni permanentniho fiskalniho zpfisnéni projevuje sniZenim
tempa rastu v eurozoné v delsim ¢asovém useku. Fiskalni cil je zpiisnén
o 1 p. b., coz je financovano zvySenim dané z prijmu. Po ukonceni procesu
prizptsobovani se je fiskalni deficit ve vSech zemich trvale snizen o 1 %
HDP. Toto fiskalni zpiisnéni zmensuje v zemich pFistupujicich k EU po
fadu let externi poptavku a ma také vyznamny dopad na svétové uspory
a toky investic. SniZzuje rovnovaznou realnou drokovou sazbu ve vSech
ekonomikach, protoze fiskalni zprisnéni umoznuje, aby urokové sazby
klesly. Protoze k Soku dochazi v eurozéné, urokové sazby zde klesaji nej-
diive a vice nez v ostatnich zemich. Proto podminka nepokryté drokové
parity vyzaduje znehodnoceni nominédlniho ménového kurzu eura v krat-
kém horizontu. Tak jako pti piedchozi simulaci se realny efektivni mé-
novy kurz eurozény znehodnoti.

V zemich pristupujicich k EU se dopad fiskdlniho zptisnéni projevuje
zrcadloveé. Dochazi k odpovidajicimu zhodnoceni realnych efektivnich mé-
novych kurzt. V kratkodobém horizontu (nékolik let) se v reZimu pevného
ménového kurzu domaci ména vici jinym ménam (nez euro) znehodno-
cuje spolu s eurem a realné zhodnoceni se uskutecéniuje prostrednictvim
zvySeni domacich cen. V rezimu plovouciho ménového kurzu dochazi k ur-
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GRAF 3  Dopad fiskélniho zpfisnéni v EU na Slovinsko
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¢itému nomindlnimu zhodnoceni ménového kurzu vici euru a relativni
ceny domaciho a zahrani¢niho zbozi nemuseji tolik stoupat jako v rezimu
pevného kurzu. Graf 3 nazorné ukazuje dopad fiskalniho Soku na nomi-
nalni efektivni ménovy kurz a relativni ceny ve Slovinsku v reZimu pev-
ného a plovouciho kurzu.

Tabulka 4 informuje podrobnéji o vysledcich pro vSech pét pfistupuji-
cich zemi. V Ceské republice, Estonsku a Madarsku je dopad na rela-
tivni ceny a na nomindlni efektivni ménovy kurz ve stfednédobém hori-
zontu pi¥iblizné stejny. VSechny tyto ekonomiky jsou relativné oteviené
a relativné flexibilni. Prizpisobeni se uskutec¢niuje prostiednictvim ce-
nové hladiny a v mensi mite prostiednictvim ménového kurzu. V dlou-
hodobém horizontu stoupaji relativni ceny v rezimu plovouciho kurzu
0 néco méné a ménovy kurz se znehodnocuje o néco méné (nez v rezimu
pevného kurzu). Dopad fiskalniho Soku se v rezimu plovouciho kurzu
vstiebava pozvolnéji. Ve Slovinsku a Polsku se v rezimu plovouciho kurzu
nominalni ménovy kurz dlouhodobé zhodnocuje a také relativni ceny se
snizuji. Polska ekonomika je z péti piistupujicich ekonomik nejméné
oteviena a fiskalnim Sokem vyvolané realné zhodnoceni kurzu se v této
zemi uskutecniuje spise prostfednictvim financéniho trhu nez prostied-
nictvim zvySovani cen. Slovinskd ekonomika reaguje relativné pomalu,
a proto je také nominalni zhodnoceni ménového kurzu pro ni pravdépo-
dobnéjsi. Ve vSech pripadech bude v dlouhodobém horizontu dopad na
realny efektivni ménovy kurz pro rezimy plovouciho i pevného kurzu
ekvivalentni.

Graf 4 srovnava dopad fiskalniho Soku na HDP v rezimu pevného kurzu
s dopadem v rezimu kurzu plovouciho. Tak jako u technologického Soku je
i u fiskalniho Soku produkt zpocatku vyssi v rezimu pevného kurzu. Ve

Finance a uvér — Czech Journal of Economics and Finance, 53, 2003, ¢. 5-6 255



GRAF 4 Dopad rezimu pevného kurzu na HDP
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poznamky:  Na vertikalni ose je vynesen procentni kumulovany rozdil mezi HDP v simulaci dopadt zvoleného $oku
v rezimu pevného kurzu vzhledem k HDP v rezimu plovouciho kurzu.
Horizontélni osa je ¢asova.

strednédobém horizontu (po 8—10 letech) je ve vétsiné zemi produkt v tomto
rezimu niz§i. A opét, Polsko se od ostatnich zemi odliSuje v tom, Ze HDP
je v rezimu pevného kurzu vzdy vyssi. To je dalsi argument ve prospéch
rezimu pevného kurzu v Polsku, protoze fiskalni zptisnéni v eurozéné je

TABULKA 4  Dopad fiskalniho zpfisnéni v eurozéné

relativni ceny nominalni efektivni
ménovy kurz
za plovouciho | za pevného za plovouciho | za pevného

kurzu kurzu kurzu kurzu

Ceska republika | po 1 roce 0,04 0,09 0,07 -0,13
po 2 letech 0,03 0,15 0,13 -0,16

po 5 letech 0,11 0,45 0,14 -0,21

po 10 letech 0,41 0,65 -0,11 -0,21

Estonsko po 1 roce 0,16 0,23 0,01 -0,19
po 2 letech 0,18 0,34 0,03 -0,22

po 5 letech 0,21 0,54 -0,04 -0,28

po 10 letech 0,38 0,44 -0,23 -0,28

Madarsko po 1 roce 0,14 0,22 0,05 -0,17
po 2 letech 0,16 0,33 0,08 -0,20

po 5 letech 0,27 0,60 0,03 -0,26

po 10 letech 0,54 0,65 -0,21 -0,26

Polsko po 1 roce 0,02 0,18 0,28 -0,18
po 2 letech 0,00 0,33 0,37 -0,22

po 5 letech -0,12 0,64 0,61 -0,28

po 10 letech -0,33 0,89 1,04 -0,29

Slovinsko po 1 roce 0,07 0,15 0,11 -0,14
po 2 letech 0,07 0,26 0,17 -0,16

po 5 letech 0,03 0,48 0,25 -0,22

po 10 letech 0,21 0,62 0,11 -0,22

poznamka: V tabulce jsou uvedeny hodnoty procentniho kumulovaného rozdilu vzhledem k zakladnimu scénéfi.
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pomérné pravdépodobné vzhledem k zavazkdm plynoucim z Paktu rdastu
a stability. Expanzionisticka fiskalni politika v eurozoné by zifejmé méla
opacény ucéinek, a pokud by byla pravdépodobna, mélo by Polsko dat pred-
nost spiSe rezimu plovouciho kurzu. V piipadé ¢eské ekonomiky je ve stied-
nédobém horizontu ztrata HDP pti evropském fiskalnim zptisnéni v re-
zimu pevného kurzu vyssi nez u ¢tyf ostatnich ekonomik.

3.3 Simulace dopadu vyssiho prilivu pirimych zahranié¢nich
investic

Ve tretim souboru simulaci srovnavame dopady zvysSeni prilivu primych
zahrani¢nich investic (FDI) do pristupujicich ekonomik v rezZimu pevného
kurzu s dopady tohoto Soku do ekonomik v rezimu kurzu plovouciho. Zvy-
Sovani prilivu FDI se v modelu projevi narastem produktivity a ¢éistého
zahrani¢niho obchodu. ProtozZe se Sok svou povahou odliSuje od Soku tech-
nologického, nelze predpokladat zrcadlovy efekt k simulaci dopadt Soku
zpusobeného technickym pokrokem v EU. FDI ovliviiuji produkéni funkei
primo, ale — na rozdil od technologického Soku, analyzovaného diive —
piimo ovliviiuji také objemy dovozu a vyvozu. FDI zvySuji rozmanitost
a kvalitu vyrabéného zbozi, protoze zapliuji podle terminologie studie (Ro-
mer, 1993) ,znalostni mezeru“. Za piredpokladu, Ze se realna produkce roz-
§ifuje, vyvolaji FDI tlak na zhodnoceni realného ménového kurzu. Cel-
kovy dopad zvySeni piilivu FDI vSak bude zaviset na parametrech pou-
zitych v modelu a na poméru vyvozua a dovozta k HDP. Jestlize dopad FDI
na dovozy — pusobici jak primo, tak prostiednictvim dopadu na udroven
produkce — bude vétsi nez jejich dopad na vyvozy, pak se HDP vabec ne-
musi zvy§it. K tomu muzZe dojit bud proto, Ze elasticita vyvozu k FDI je
ve vztahu k poptavkovym dopadim nizka, nebo proto, Ze vyvozy jsou vy-
razné mensi nez dovozy.

Vlastni $ok definujeme nasledovné. V kazdé zemi zvySujeme postupné
po dobu 15 let droven FDI a pak ponechame tempo ristu objemu FDI
stejné, jaké bylo v zakladnim scénari. Kumulativni objem FDI je ve stied-
nédobém horizontu o 30 % vySs$i nez v scénafi zdkladnim. Grafy 5 a 6
ukazuji dopad Soku na reélny efektivni ménovy kurz a HDP v Ceské re-
publice. ZvySeni prilivu FDI vyvola v rezimu plovouciho kurzu prudké
zhodnoceni nominélnitho ménového kurzu na poc¢atku simulaéni periody.
Redlny ménovy kurz proto v rezimu plovouciho kurzu v Ceské republice
zpocatku vykazuje silnéjsi zhodnoceni nez v rezimu kurzu pevného. Ve
stfednédobém horizontu je dopad na realny kurz stejny, redlné zhodno-
ceni se blizi vysi asi 0,5 %.

HDP je v rezimu pevného kurzu ve stirednédobém horizontu vys$si, dlou-
hodoby dopad bude ale v obou rezimech stejny. V rezimu plovouciho kurzu
je rast vyvozi nejprve omezovan pocateénim rychlej$im zhodnocovanim
realného ménového kurzu. Naproti tomu efekty zvySeni produktivity se
projevi po delsi dobé, takze reakce zahraniéniho obchodu ma v kratkém
horizontu vétsi vahu. Proto je poéateéni dopad na HDP v rezimu plovou-
citho kurzu dokonce negativni. Stoji vSak za povSimnuti, Ze rozdil mezi
HDP v eurech dosazeny v obou kurzovych rezimech bude mnohem mensi,
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GRAF 5 Dopad $oku FDI na realny ménovy kurz v Ceské republice
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poznamky: Na vertikalni ose je vynesen procentni kumulovany rozdil mezi redlnym kurzem v simulaci dopadd zvo-
leného $oku vzhledem k hodnotam realného kurzu v zakladnim scénéafi.
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Horizontalni osa je ¢asova.

GRAF 6  Dopad $oku FDI na HDP v Ceské republice
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poznamky: Na vertikalni ose je vynesen procentni kumulovany rozdil mezi HDP v simulaci dopad( zvoleného Soku
vzhledem k HDP v zékladnim scénafi.
Horizontalni osa je ¢asova.

protoze rezim plovouciho kurzu kompenzuje ztratu HDP pocitaného v do-
maci méné zhodnocenim viéi euru.

Tabulka 5 piinasi podrobnéjsi informace o dopadu Soku na realny mé-
novy kurz a HDP ve vSech péti ekonomikach. Jak jiz bylo feceno, dlou-
hodobé koeficienty FDI v produkéni funkei a obchodnich rovnicich jsou
v modelech vSech zemi stejné, a proto se dlouhodobé dopady Soku mezi
péti zemémi 1i8i pouze kvili riznym podilim vyvozi k HDP, FDI k HDP
a kvili odliSnym podilim prace na produkci. Jedinou vyjimkou je Pol-
sko, které ma v modelu odhadnuty koeficient FDI u dovozi vyznamné
vys$8i nez v modelech jinych zemich. Tato skuteénost naznacuje, zZe vy-
sledky pro Polsko se v dlouhodobém horizontu mohou od ostatnich étyr
zemi vyrazné lisit. .

Sti¥ednédoby dopad Soku na HDP v Madarsku je vy$si nez v Ceské re-
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TABULKA 5  Dopad Soku FDI na reélné efektivni ménové kurzy a HDP

realny ménovy kurz HDP
za plovouciho | za pevného za plovouciho | za pevného

kurzu kurzu kurzu kurzu

Ceska republika | po 1 roce 0,24 0,02 -0,10 0,04
po 2 letech 0,28 0,04 -0,13 0,10

po 5 letech 0,43 0,15 0,13 0,65

po 10 letech 0,59 0,45 0,85 1,64

Estonsko po 1 roce 0,03 0,01 -0,02 0,00
po 2 letech 0,03 0,00 —-0,02 0,02

po 5 letech 0,04 0,01 0,06 0,12

po 10 letech 0,09 0,06 0,18 0,28

Madarsko po 1 roce 0,25 0,02 -0,10 0,04
po 2 letech 0,28 0,05 -0,10 0,11

po 5 letech 0,45 0,12 0,25 0,67

po 10 letech 0,84 0,61 1,72 2,38

Polsko po 1 roce -0,13 0,00 0,04 0,00
po 2 letech -0,15 -0,02 0,04 -0,02
po 5 letech -0,31 -0,15 0,02 -0,10
po 10 letech -0,84 —-0,44 -0,03 -0,19

Slovinsko po 1 roce 0,28 0,02 -0,10 0,06
po 2 letech 0,29 0,05 -0,06 0,17

po 5 letech 0,46 0,22 0,24 0,62

po 10 letech 0,85 0,57 1,01 1,72

poznamka: V tabulce jsou uvedeny hodnoty procentniho kumulovaného rozdilu vzhledem k zakladnimu scénafi.

publice a ve Slovinsku. Madarsko je nasim modelem zé4sti zvyhodnéno,
protoze ma z péti piistupujicich zemi nejmensi obchodni deficit, takze
dopad zvysSeni prilivu FDI na ¢isty obchod je nejvétsi. V piipadé Eston-
ska nelze pozorovat prakticky zadny dopad na realny ménovy kurz ani
na HDP, zatimco v Polsku je dopad Soku silné negativni. To je odrazem
negativniho dopadu Soku na obchodni bilanci v téchto ekonomikach,
ktery vysvétluji pocateéni hodnoty vyse obchodnich deficitd v obou ze-
mich.

V Estonsku je tento negativni dc¢inek na obchodni bilanci odrazem vy-
razné vys$siho poméru dovozt k HDP v porovnéani vyvozy k HDP nebo, fe-
¢eno jinak, je odrazem rozsahu obchodniho deficitu v roce 2000 a v nasi
zakladni projekci. To znamenad, Ze vys$si dovozy zcela vyvazuji pozitivni
dopad zvyseni piilivu FDI na produktivitu. Také v Polsku negativni ob-
chodni bilance prevazuje nad jakymkoliv pozitivnim dopadem na pro-
duktivitu, a to jak kviali vy$§imu obchodnimu deficitu, tak kvili vétsimu
dopadu FDI na dovozy. To je odrazem povahy FDI a relokace v Polsku,
kde je hlavnim znakem zahrani¢nich firem spiSe zpracovani nez vyroba.
Kdyby bylo mozné dovozni obsah vyroby vztahujici se k FDI snizit a za-
chovat podnéty k investovani a ke zvySovani produktivity, mohlo by Pol-
sko prosperovat stejné jako ostatni ekonomiky. Rozdily mohou byt také
odrazem pomérné nizké irovné vzdélani a kvalifikace v polské ekonomice;
politika, ktera by se na tyto problémy zaméiila, by pomohla zlepsit dopad
FDI na produktivitu a také ji pfimo zvysit.
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GRAF 7  Dopad $oku FDI na Ceskou republiku
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zvoleného $oku vzhledem k hodnotam dosazenym v zakladnim scénafi.

Horizontalni osa je ¢asova.

Graf 7 zachycuje rozklad pohybd realného ménového kurzu céeské ko-
runy na pohyby nominalniho kurzu a relativnich cen doméaciho a zahra-
ni¢niho zboZi. V rezimu pevného ménového kurzu se zména realného mé-
nového kurzu uskutecnuje prostiednictvim relativnich cen, nominalni
efektivni kurz se vzhledem k zakladnimu scénafi neméni. V rezimu plo-
vouciho kurzu se nomindlni ménovy kurz zhodnocuje tak, jak se zlepsuje
externi bilance. Nomindalni zhodnocovani (vy$si nez redlné) je vyvazeno
poklesem infla¢niho diferencialu ve vztahu k hlavnim obchodnim partne-
ram. Podobné schéma vyvoje miZeme pozorovat u vSech zemi, jak je vi-
dét v tabulce 6.

Naproti tomu v Polsku se v reZimu plovouciho kurzu nominalni ménovy
kurz v pripadé naristu FDI po deseti letech znehodnoti o 1,5 %. SpiSe nez
jako podklad pro analyzu vhodného kurzového rezimu tuto skuteénost in-
terpretujeme jako indikaci toho, Ze polska vlada by se méla pokusit cilo-
vat odlisny typ FDI. Ty FDI, které dosud plynuly do Polska, mély jen maly
dopad na rist exportu nebo na riast produktivity. FDI v Madarsku se uka-
zaly jako nejsilnéjsi, pokud jde o podporu riastu; po Madarsku néasledovalo
Slovinsko. Ve stfednédobém horizontu je dopad Soku na HDP ve vSech ze-
mich s vyjimkou Polska silnégjsi v reZimu pevného kurzu.

4, Zaveéry

Srovnani rezimt pevného a plovouciho kurzu pomoci srovnani dopada
t#i zvolenych Sokt v obou rezimech ukazuje, Ze zrychleni technologického
pokroku v eurozéné, fiskalni zpiisnéni v eurozéné a zvysSeni prilivua FDI
do pristupujicich ekonomik vedou ve vétsiné piistupujicich zemi ke zhod-
noceni redlného ménového kurzu. Zvolené typy ekonomickych Soka byly
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TABULKA 6 Dopad Soku FDI na nominalni ménové kurzy a relativni ceny

nominalni efektivni relativni ceny
ménovy kurz
za plovouciho | za pevného za plovouciho | za pevného

kurzu kurzu kurzu kurzu

Ceska republika | po 1 roce 0,34 0,01 -0,10 0,01
po 2 letech 0,45 0,01 -0,17 0,04

po 5 letech 0,92 0,01 -0,49 0,14

po 10 letech 1,69 0,02 -1,08 0,44

Estonsko po 1 roce 0,05 0,01 -0,02 0,00
po 2 letech 0,07 0,01 -0,04 0,00

po 5 letech 0,16 0,01 -0,11 0,02

po 10 letech 0,35 0,02 -0,22 0,08

Madarsko po 1 roce 0,46 0,01 -0,21 0,01
po 2 letech 0,62 0,01 -0,34 0,04

po 5 letech 1,46 0,01 -0,99 0,11

po 10 letech 3,38 0,02 —2,45 0,59

Polsko po 1 roce -0,21 0,01 0,08 -0,01
po 2 letech -0,28 0,01 0,13 -0,03

po 5 letech —-0,58 0,01 0,27 -0,16

po 10 letech -1,55 0,02 0,73 —-0,46

Slovinsko po 1 roce 0,46 0,01 -0,18 0,01
po 2 letech 0,60 0,01 -0,31 0,05

po 5 letech 1,16 0,01 -0,69 0,20

po 10 letech 2,45 0,02 -1,57 0,55

poznamka: V tabulce jsou uvedeny hodnoty procentniho kumulovaného rozdilu vzhledem k zékladnimu scénafri.

vybrany zamérné, protoze jsou v souladu s nasim oéekdvanim, Ze v pris-
tich nékolika letech bude v pristupujicich ekonomikach pokracovat ten-
dence k realnému zhodnocovani ménovych kurzi. Empirické srovnani
dvou kurzovych rezimt prinasi poznatek, Ze rezim plovouciho kurzu na-
bizi tvari v tvar témto Soktm vétsi stabilitu, zatimco rezim pevného kurzu
prohlubuje cyklické chovani ekonomiky. Prohloubeni hospodéaiského cyklu
je tim vétsi, ¢im nizsi je flexibilita dané ekonomiky, jeji otevienost a fi-
nanéni vyspélost méfena objemem domaéciho finanéniho bohatstvi. To je
zvlast dilezité, jestlize Soky zptisobuji, Ze se nomin4lni kurz doméaci mény
pohybuje opaénym smérem, nez je smér, ktery by vedl k rovnovaze real-
ného kurzu, a prenasi tak celou tihu prizptsobeni realného kurzu do ce-
nového vyvoje.

Empiricka analyza dobie ilustruje, Ze volba vhodného kurzového re-
zimu v mezidobi — po vstupu do EU a pied povinnym zavedenim ERM II
dvaroky pred vstupem do eurozény — zavisi na tom, jaka oéekavani mame
ohledné nejpravdépodobnéjsich Soku, které mohou v tomto obdobi p#i-
stupujici ekonomiky zasahnout. Pro kazdou pristupujici ekonomiku je
vhodnéjsi ten kurzovy rezim, ktery ji umozni lépe se vyrovnat s prav-
dépodobnymi Soky. Nase studie ukazuje, Ze rezim pevného kurzu bude
v mezidobi ziejmé vyhodnéjsi pro relativné uzaviené Polsko, které s pev-
nym kurzem reaguje lépe na Soky externi poptavky i nabidky. Estonsko
a Madarsko jsou oteviengjsi, ale i pruznéjsi ekonomiky, a tak zkoumané
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Soky maji v téchto ekonomikéch v obou kurzovych rezimech podobné do-
pady. V Ceské republice a ve Slovinsku, jejichZ ekonomiky jsou méné
pruzné, existuji divody, které mluvi spiSe ve prospéch reZzimu plovou-
ciho kurzu, zejména pokud jsou oéekavany Soky externi nabidky, protoze
tyto Soky v rezimu pevného kurzu zpisobuji, Ze se nomindlni ménovy
kurz pohybuje opaénym smérem, nez je trajektorie rovnovazného real-
ného ménového kurzu. Tento protismérny pohyb vyzaduje, aby inflace
vice nez kompenzovala vyvoj nominalniho kurzu. Tvari v tvar Soktm do-
maci nabidky funguji vSechny ekonomiky lépe v rezimu pevného kur-
zu, protoZe doméci nabidkovy $ok netahne nomindlni kurz nespravnym
smérem.

Volba kurzového rezimu pro mezidobi pifed vstupem do eurozény ne-
muZe byt samozifejmé zaloZena pouze na vysledcich empirickych analyz
dopadt nékolika typt Sokt. Je dalezité brat v iuvahu vechny mozné Soky,
které budou pristupujici ekonomiky a eurozénu v budoucnu ovliviiovat.
K tomuto uéelu byly v komplexnéjsich studiich (Barrell — Dury, 2000)
a (Barrell, 2002), zamétenych na Velkou Britanii, pouzity stochastické si-
mulace. Tyto simulace naznacuji, Ze pfipojeni k eurozéné snizuje v domaéci
ekonomice variabilitu inflace a variabilitu cenové hladiny, ale zvySuje va-
riabilitu produktu. SniZeni variability inflace je zptisobeno pievazné od-
stranénim exogennich Soku, které zasahuji kurz doméaci mény a eura. Vyse
zminéné prace také potvrdily, Ze potencidlni pfinosy plynouci ze vstupu
do eurozdny jsou tim nizsi, ¢im je nizsi rizikova prémie spojovana s do-
mécimi finanénimi aktivy. NaSe empirickd analyza neni zatim ve volbé
zkoumanych Sokt tak komplexni, ale presto mohou vysledky prozatim
poslouzit jako zakladni navod pro pét pristupujicich zemi, které budou
muset mezidobi pred vstupem do eurozény pieklenout co nejvhodnéjsim
kurzovym rezimem, aby se vyhnuly nadmérné volatilité klicovych ekono-
mickych veli¢in, jezZ by mohla velmi ztizit plnéni maastrichtskych krité-
rii.

Jak jiz bylo uvedeno v praci (Barrel a kol., 2003), ktera tvofi s touto
studii 8irsi celek, lze analyzu dopadu jednotlivych Sokt pouZit i pro od-
had vyvoje v pristupujicich ekonomikéach po jejich vstupu do eurozony.
Kdyby po vstupu prevazovaly Soky externi nabidky, bylo by ¢lenstvi v eu-
rozéoné pro éeskou a slovinskou ekonomiku relativné nakladnéjsi. Kdyby
po vstupu do eurozény prevazovaly Soky externi poptavky, pak by bylo
élenstvi v eurozoné pro vSech pét pristupujicich ekonomik relativné vy-
hodnégjsi. Kdyby byly po vstupu do eurozény nejvice oekavany Soky do-
maci nabidky, pak by se vyhodnost eurozény také relativné zvysila pro
vétsinu pristupujicich ekonomik. Kdyby po vstupu do eurozény mély pre-
vazovat Soky domaci poptavky, pak by pro vSechny piistupujici ekono-
miky mohlo byt ¢lenstvi v eurozéoné relativné nakladné. To by samoziejmé
neplatilo v pripadé, Ze by prinosy plynouci z pouzivani spolené mény
byly tak velké, zZe by vyvazily ztraty zptsobené prohloubenym ekono-
mickym cyklem.

I kdyZ na zakladé vySe popsanych modelovych simulaci mazeme vyvo-
dit urcité zavéry, je dulezité mit stdale na paméti, ze jde o jednu z moz-
nosti, jak k empirické analyze dané problematiky p#istupovat. To plati pro
obé studie. Navic zavéry empirické analyzy neni mozné brat jako ne-
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ménné. Vysledky porovnani rezimud pevného a plovouciho kurzu a jednot-
livych variant nacasovani vstupu do eurozény zaviseji na strukture eko-
nomiky, ktera je empirickou analyzou zachycena, a na typu Soku, kterym
piistupujici ekonomiky v simulacich vystavujeme. Ani ekonomicka struk-
tura, ani Soky v8ak nejsou nezavislé na institucich a narodohospodaiskych
politikach. Tvuarci hospodaiské politiky mohou napomoci vytvoieni pruz-
néjsitho ekonomického systému, atraktivnéjsiho prostiedi pro piimé za-
hraniéni investice, jez zvySuji exportni kapacitu domaci ekonomiky, a sni-
zeni rozsahu domacich Sokt. To je ostatné rozumny postup bez ohledu na
to, zda je, ¢i neni zvazovan vstup do eurozény. Mnoho domacich $oku je
vytvareno nebo prohluboviano samotnym ramcem, ktery hospodarské po-
litiky vytvareji; proto je mozné zménou tohoto ramce dosdhnout ptizni-
véjsiho prostiredi, které by snizovalo naklady spojené s rychlejsim vstu-
pem do eurozény a s nutnosti projit pred vstupem minimalné dvouletym
obdobim kurzové stability.
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Which Exchange-Rate Regime in the EMU
Accession Period: 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, Prague (smidkova@cnb.cz)

This study is the second part of larger empirical work focused on the timing of
European Monetary Union (EMU) accession and on the selection of a pre-accession
exchange-rate regime. The tool of our empirical analysis used in both studies
is a model simulation that benefits from a consistent macro framework and
estimated model equations. Five accession countries were studied. The results de-
monstrate that it is important to design pre-EMU exchange-rate regimes indepen-
dently, according to the characteristics of each accession country, such as openness,
flexibility, or level of financial wealth. Following the European exchange-rate me-
chanism (ERM II) as a core monetary-policy strategy for the whole of the pre-EMU
period may be beneficial only for some accession countries. While Poland would be-
nefit from introducing a fixed-rate regime for the pre-EMU period, for example, the
Czech Republic and Slovenia would benefit more from maintaining a floating ex-
change rate. For Estonia and Hungary, both options have comparable benefits.
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