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Na cesté k EMU: Potrebujeme
flexibilni ménovy kurz?

Martin CINCIBUCH — David VAVRA*

Predpokldadanym cilem makroekonomické politiky v CR je usnadnit do-
konéeni transformace a \ispésné integrovat zemi do EU v co nejkrat$im ter-
minu. Snaha stdt se co nejdfive &lenem EU je motivovdna vyhlidkami na
redlnou konvergenci, kterou toto ¢lenstvi ziejmé nabizi. JelikoZ vstup do
hospodafské unie je nemyslitelny bez pozdé&jsi udasti v ménové unii, jevi se
piijeti eura jako jeden z koneénych cili sou¢asné ménové politiky. Vzhle-
dem k souasnému rezimu plovouciho kurzu je otazkou, v jakém horizontu
by se mélo navazani koruny na euro provést a jaké uspofadani zvolit pro
pirechodné obdobi. Navaznym problémem je, zda volba kurzového rezimu
miiZe usnadnit zavéreéné faze transformace a napomoci procesu redlné kon-
vergence k diichodovym hladinam EU nebo zda je viibec pro vyvoj v redlné
ekonomice relevantni.

Nejprve posuzujeme piipravenost ¢eské ekonomiky fixovat ménu na euro
jiZ nyni. Vychdzime z klasifikace pfinost a ndklada fixniho kurzu (jednot-
né mény) podle toho, jak je klasifikuje tradi¢ni teorie optimalnich méno-
vych oblasti (OCA). Aékoliv diskuze je vedena vétsinou na kvalitativni
drovni, uvadime rovné# kvantifikace jednotlivych faktort, coZz nam dovo-
luje lépe zhodnotit jejich dilezitost a poskytnout ucelené kritérium piipra-
venosti éeské ekonomiky na spoleénou ménu. V tomto sméru navazujeme
na metodiku Bayoumiho a Eichengreena (1997) a vyuZivame jejich vysledky
pro mezinarodni srovnani. Ukazuje se, ze takto méfend makroekonomicka
(strukturalni) konvergence mezi éeskou a némeckou (EU) ekonomikou je
dostateéné vysoka na to, aby nebranila existenci rezimu fixniho kurzu.

Vedle tradi¢nich faktort teorie OCA se viak zabyvame i problémy, které
jsou specifické pro transformaéni charakter ¢eské ekonomiky; cilem je zjis-
tit, zda tato specifika nejsou prekazkou pro fixaci kurzu. Za timto dcéelem
analyzujeme strukturu dosavadni rediné apreciace ¢eské koruny a jeji vztah
ke konkurenceschopnosti. Provedeny rozbor ukazuje, Ze podstatna éast této
apreciace jde na vrub nakladovych faktori, pfedevsim nadmérného mzdo-
vého ristu. Tento vysledek je v protikladu k vysledkiim jinych studii, které
ptisuzuji hlavni vliv strukturdlnim faktoram (Halpern — Wyplosz, 1997).

* Martin Cincibuch — David VAvra: ménovy odbor Ceské narodni banky; CERGE UK; EI AV CR
(e-mail: Martin.Cincibuch@cnb.cz, David.Vavra@cnb.cz)
Nazory autortt nemuseji nutné odpovidat nazoram instituci, v nichz pusobi. Autofi dékuje Alené
Buchtikové, Milanu Klimovi a Stanislavu Polakovi za neocenitelné komentare a nazory. David
Vavra prohlasuje, Ze jeho édst tohoto p¥ispévku vychazi z vyzkumu provedeného s podporou
Programu Phare ACE 1997. Za obsah této publikace odpovidaji pouze autofi. Tato studie ne-
reprezentuje v zidném ohledu nazory Evropské komise.
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Redlna apreciace tak podle nasich zavérd odrazi zhorsujici se konkurenéni
pozici éeskych vyrobcel a exportéru.

V ramci teorie OCA tak lze nadmérny riist mezd volné interpretovat jako
sekvenci negativnich redlnych asymetrickych $oki. Tento vyvoj pfinasi de-
preciaéni tlak na ménovy kurz, a pokud by tato tendence pokracovala, mohlo
by dojit k naruseni stability jakéhokoliv fixniho reZimu. Za téchto okolnosti
by predéasna eurizace (na rozdil od flexibilngjsich reZim) byla pro ekono-
miku nezddouci. Na druhé strané by v8ak fixni reZim mohl zmirnit pro-
blémy, jez vyplyvaji z dalsi tranzitivni zvldstnosti éeské ekonomiky, kterou
je ptiliv zahrani¢niho kapitdlu a s tim spojené nominalni zhodnocovani. Na-
vic, jakmile by byla odstranéna omezeni na trhu pracovnich sil, fixni kurz
by se mohl stat zdrojem udrzitelné konkurenéni vyhody, a tim i rastu a kon-
vergence.

V Piiloze uvadime podobnou analyzu, kterou jsme provedli pro ptipad
dvou uspésnych tranzitivnich ekonomik, Japonska a Irska, u nichz jsme
na$li znaky relevantni pro nasi soucasnou situaci.

Makroekonomické disledky jednotné mény: tradiéni faktory OCA

ProtoZe je budouci pfijeti eura jednim ze zdkladnich cila souéasné mé-
nové politiky, zda se vhodné posoudit, jaké piinosy a ndklady by tento krok
mél jiz nyni, a z toho odvodit piipadna doporuéeni tykajici se mozného ho-
rizontu a podminek vstupu do ménové unie.

Vseobecné se ma za to, Ze hlavni vyhody spoleéné mény spoéivaji ve sni-
zeni transakénich nékladd a v odstranéni kolisani kurzu, které negativné
ovliviiuje diichod a inflaci. Evropska komise odhaduje, Ze ndklady spojené
s devizovymi operacemi &ini 0,25-0,5 % HDP.! Pro éeskou ekonomiku to
znamenda sniZzeni transakénich nakladd v obchodovani s eurozénou (60 %
naseho vyvozu, 40 % dovozu). Odstranéni kurzevych nejistot by snizilo pfi-
slugné rizikové prémie a podpofilo tak mezinarodni investice, obchod a na-
sledné i rast. A¢koliv tento efekt mize byt znaény, zistava jeho rozsah ne-
jasny (Beachill — Pugh, 1998).

Vyhody zruseni narodnich mén jsou vyraznéjsi zejména pro mensi a otev-
fenéjsi ekonomiky a naopak. Napf. vytvofeni ménové unie mezi Belgii
a Lucemburskem je vhodnégjsi nez vytvoreni ménové unie mezi Francii
a Némeckem. Tento aspekt je v dalsi ¢asti studie vyuzit v kvantitativni
analyze.

Nevyhody spojené s prijetim eura mohou pramenit ze ztraty ménového
kurzu jako makroekonomického ndstroje chraniciho ekonomiku p¥ed né-
kterymi druhy (externich) Sokt. Kurz je povazovan za odpovidajici ndstroj
pro odstranéni dopada redalnych $okua specifickych pro danou ekonomiku,
nebot takové Soky vyZaduji ipravu redlného kurzu. Takovou vipravu lze pro-
vést zménou nominalniho kurzu bez dodateénych naklada v oblasti vystupu
nebo zaméstnanosti.

Potiteba ménového kurzu jako nastroje ochrany proti redlnym asymetric-

! Avsak Wihlborg (1995) tvrdi, Ze dokonce i 0,25 % HDP je pomérné hodné. Upozornuje, Ze trans-
akéni ndklady budou pravdépodobné nadsazené, protoze pro firmy je obtizné rozlidit sménu mény
jako takovou od ostatnich naklada spojenych s mezindrodnim obchodem, nebot to vyzaduje spe-
cialni dokumentaci a papirovani navic.
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kym Soktim (a tim i ndklady eurizace) zavisi na pravdépodobnosti takovych
udalosti a neexistenci alternativnich zptsobt adaptace. Samotnd pravdé-
podobnost muize souviset se stupném strukturélni konvergence a regionalni
specializace ve vztahu k EU. Je jasné, Ze ¢im podobnéjsi jsou ekonomiky,
tim niZ&i je pravdépodobnost soku, ktery by ovlivnil jen jednu z nich. Ji-
nymi slovy: ndklady spojené s piijetim eura jsou zdvislé na tom, zda eko-
nomika CR a ekonomika EU vytvoii ,optimalni ménovou oblast*? (Mundell

1961).

Mimokurzové zpiisoby stabilizace ekonomiky

P#i (administrativné) pevném kurzu se bremeno pfizptsobeni ekonomiky
redlnym asymetrickym Sokam piesouva z ménového kurzu na jiné kanaly.
V zasadé mohou zmény nutné ke stabilizaci ekonomiky probéhnout tipra-
vou cen a mezd anebo prostiednictvim mobility vyrobnich faktora (zejména
pracovnich sil). Kromé toho mohou byt dopady Sokd zmirnény realokaci
zdrojt v ramei systému fiskalniho federalizmu.

Dosavadni zkuSenosti s transformaci éeské ekonomiky poskytuji dosta-
tek dikazd o omezené flexibilité nomindlnich velié¢in. Za prvé, po zavedeni
floatingu v kvétnu 1997 se kolisani nomindlniho kurzu odrazilo ve volati-
lité realného kurzu s tim, Ze spodni hranice doby transmise se obvykle od-
haduje na Sest mésict. Za druhé, konec roku 1998 ukazal, Ze rigidita no-
minalnich mezd smérem dold znaéné piedstihla rigiditu cen, coz vedlo
k ristu realnych mezd v obdobi klesajici produktivity a rostouci nezamést-
nanosti. .

Pokud jde o mobilitu pracovnich sil, je pravdépodobné Ze prijeti CR do
EU bude podminéno legislativnimi omezenimi pro pohyb pracovnich sil me-
zi CR a EU. Kromé toho je vazné omezena dokonce i meziregionalni mo-
bilita pracovnich sil v ramci CR v dtisledku nefunkéniho bytového trhu. Na-

2 Teorie optimalnich ménovych oblasti se snazi odpovédét na otazku. proé nepozorujeme kolisani
kurzu mezi regiony jedné zemé, tak bézné mezi jednotlivymi zemémi. Klasicky piiklad teorie
optimalni ménové oblasti formuloval Mundell (1961): dvé oblasti A a B vyrabéji zboZi x a y (spe-
cifické pro danou oblast). Na rozdil od vyrobeli spotiebitelé v kazdé oblasti spotfebovavaji oba
druhy zbozi, takZe oba druhy zboZi se sménuji mezi regiony a obchod je vyrovnany. Predpokla-
dejme, 7e oblast A je zasazena nahlym asymetrickym Sokem, napf. trvalym pFesunem spotfebi-
telskych preferenci ke zbozi y. P¥i béZné relativni cené zbozi (tj. béZném redlném kurzu) reali-
zuje oblast B obchodni pfebytek a oblast A je zasazena ztratou vyroby a nezaméstnanosti.

Aby doslo k obnoveni obchodni bilance, musi relativni cena zbozi x klesnout nebo jeho nadby-
tek musi byt eliminovan migraci pracovnich sil (vyrobnich faktort) z A do B. Pokles relativni
ceny zbozi x se rovna znehodnoceni redlného kurzu oblasti A, ¢ehoz lze dosahnout riznymi zpi-
soby. Za prvé, zavedenim regionalnich mén a kurzu mezi nimi; tento kurz muze oslabit, zatimco
ceny zbozi v regionalnich ménach budou zachovany. Za druhé, pri daném nominalnim kurzu musi
cena zboti x v ndarodni méné klesnout, coz bude tla¢it mzdy smérem dold, dokud nebude dosa-
7eno plné zaméstnanosti v oblasti A a obchodni bilance nebude vyrovnana. Tento zpusob adap-
tace (pfi absenci mobility vyrobnich faktori) je také jedinou moznosti v pripadé, Ze obé oblasti
maji spoleénou ménu. Je ziejmé, ze obdobi doéasné nezaméstnanosti bude delsi a zdvaznéjsi, po-
kud ceny a mzdy budou rigidni (smérem dola).

Alternativni zplisobem odstranéni nezaméstnanosti v oblasti A je migrace pracovnich sil do ob-
lasti B. Toto snizeni poétu pracovnich sil vrati mzdy v oblasti A na predchozi uroven, aniz by zpG-
sobilo nezaméstnanost. Nadbytek zbozi x se tak sniZi a rovnovaha bude obnovena.

Regiony vytvareji optimalni ménovou oblast za predpokladu, ze pravdépodobnost takového
asymetrického Soku je mala (nap¥. v pfedchozim pripadé, kdy produkce zbozi x a y je rovnomérné
rozdé&lena v obou regionech), nebo tehdy, kdyz podminky umoznuji, aby se ekonomika takovému
soku hladee ptizplisobila, napf. migraci pracovnich sil nebo pruznosti cen a mezd.
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vic, navzdory vytvoreni jednotného trhu, je mobilita pracovnich sil v ramci
EMU mnohem niZ&i nez v zavedenych ménovych uniich.?

Fiskalni opatieni jsou &asto povaZovdna za dulezité stabilizaéni prvky
v oblastech s jednotnou ménou, protoze zmirnuj{ disledky regiondlnich idio-
synkratickych §okt. Tento princip funguje, pokud jsou Soky doéasné a sku-
teéné idiosynkratické. V ptipadé permanentnich $ok muzZe byt fiskalni re-
distribuce 8kodlivda, protoZe sniZuje potfebu strukturdlnich reforem
a pFizptisobeni regionalni ekonomiky v oblasti redlnych mezd, restruktu-
ralizace nebo migrace do jinych oblasti. Pokud se v8ak provadi s rozvahou,
muze byt fiskalni redistribuce i v takovych piipadech potfebna. Mtze totiz
prispét ke stabilizaci zasazené oblasti tak, aby $oky nezanechaly trvalé ne-
gativni dopady. Jestlize mistni trhy vyrobnich faktord nejsou dostateéné
pruZné, je adaptace na permanentni $ok ¢asto poznamendna prudkou re-
cesi a vysokou nezaméstnanosti. Bez fiskdlni redistribuce mutiZe mit hlu-
boka recese trvalé, hysterezni* nasledky, jez plynou z narusené infrastruk-
tury, ztraty kvalifikované pracovni sily a akumulovaného lidského kapitélu.
Uspéch strukturdlnich zmén tedy mize vyzadovat prostfedky na odstra-
néni téchto dlouhodobych nasledki.

Lze shrnout, ze ekonomika vykazuje ptili§ malou flexibilitu (pokud jde
o ceny a mzdy) na to, aby piestdla redlné asymetrické Soky bez negativnich
dopadi v realné ekonomice. Pii zanedbatelné mobilité pracovnich sil a ne-
existenci fiskalnich stabilizatord by realné poruchy mohly ohrozit stabilitu
rezimu pevného kurzu mezi CR a EU. Spoleéna ména by tak mohla vést
k ekonomické divergenci zemé. Proto je tieba posoudit pravdépodobnost za-
saZeni Ceské ekonomiky takovymi asymetrickymi Soky (vzhledem k euro-
z6né). K tomu nam poslouzi analyza strukturalni podobnosti CR a EU (nebo
SRN) s pouzitim faktora teorie OCA.

Strukturdlni podobnost mezi CR @ EMU

Podobnost mezi ¢eskou ekonomikou a ekonomikou E(M)U, ktera uréuje
pravdépodobnost realnych asymetrickych soka,” 1ze zhodnotit na zakladé

¥ Dokonéeni opatieni o volném pohybu pracovnich sil jednotného trhu neodstranilo kulturni a ja-
zykové rozdily, které jsou hlavnimi pfekdazkami pro pohyb pracovnich sil v ramei Unie. Nejlépe
to dokazuje nasledujici piiklad: Mobilita pracovnich sil v r. 1992 se tykala pouze 254 000 lidi, tj.
pouze 0,1 % celkové populace. Na druhé strané relativni mobilita v rdmci USA nebo Kanady je
mnohem vétsi. V priméru 17 % Ameri¢ant méni bydlisté jednou za rok a 3 p.b. z nich méni také
stat. Napt. béhem lokalni ekonomické krize v 1. 1994-96 opustile Kalifornii na 1,2 mil. lidi, ktefi
se odstéhovali do jinych statti. V Kanadeé (kromé Quebecu) méni provineii kazdy rok 1,5 % oby-
vatelstva. Nap¥. ropny boom z let 1974-1982 ved! ke zvySeni po¢tu obyvatel v provincii Alberta
0 14 %. Po skonceni boomu, o 6 let pozdéji, pocet obyvatel opét klesl 0 5 %.

Frankofonni provincie Quebeck potvrzuje dilezitost jazykovych a kulturnich bariér pro mobi-
litu pracovnich sil. Jeji obyvatelé jsou asi 6krat méné mobilni nez lidé v jinych provinciich. Mira
nezaméstnanosti doséhla v Quebecu v r. 1998 11 %, zatimco jinde v priméru pouze 8 %.

1 Termin ,hysterezni* vyjadfuje zavislost souéasného stavu systému na jeho minulé dynamice.
V tomto specifické pfipadé se mize stat, Ze po recesi dojde k obnoveni riistu na jiné (vyssi) drovni
nezaméstnanosti. Dovedeno do krajnosti: miizeme rici, Ze nezaméstnanost existuje, protoZe exi-
stovala, bez ohledu na hlavni p#i¢iny.

> Zménu realného ménového kurzu v ptipadé spoleéné mény lze provést pouze prostiednictvim
odpovidajicich zmén v cenovych relacich. V dobé nominalni strnulosti to maze vést k fluktuaci
vyroby a zaméstnanosti, zejména kdyz spoledna mira inflace v Unii je velmi nizka. Potieba re-
dlné depreciace muze vést k deflaci v casti Unie s negativnimi dusledky pro vyrobu a zamést-
nanost.
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TABULKA 1 Proménna TRADE: dllezitost bilateralnich obchodnich vazeb

1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1993-1994 | 1995-1998| 19931998

CR-SRN [ 0,052 | 0,055 | 0,066 | 0,061 | 0,070 | 0,081 0,054 0,069 0,064
CR-EU 0,096 | 0,101 | 0,115 | 0,108 | 0,128 | 0,146 0,100 0,120 0,115

zdrof: IMF, International Financial Statistics

rozboru tradi¢nich oblasti teorie OCA: orientace zahraniéniho obchodu, ko-
moditni skladby vyvozu a korelace v hospodaiskych cyklech.

Orientace zahraniéniho obchodu. Asymetricka orientace zahraniéniho ob-
chodu je typickym zdrojem redlnych asymetrickych soku, protoze prostied-
nictvim zahranié¢niho obchodu se k nam pfenaseji poruchy zvendi. Bylo by
idealni, kdyby zemé EMU obchodovaly s tfetimi zemémi se stejnou inten-
zitou. JelikoZ se viak obchodni orientace zemi znaéné 1isi, d4a se odekavat,
#e budou zasaZeny ruznymi $oky v rtiiznou dobu. V rdmeci samotné EMU
jsou piikladem takové asymetrické obchodni (a hospodaiské) orientace
pevné vazby Irska® k Velké Britdnii, Finska k vychodni Asii a Rusku a Por-
tugalska k Brazilii.

Podobnéa analyza plati i pro ¢eskou ekonomiku a ekonomiku EMU. Roz-
dily v zahrani¢néobchodni orientaci mohou zemi vystavit asymetrickym re-
alnym Soktm. Tyto rozdily vznikaji zejména v disledku relativné silnych
ekonomickych vazeb mezi ¢eskou ekonomikou a regionem st¥edni a vychodni
Evropy (podil Slovenska, Madarska, Polska a Ruska na nasem vyvozu je
dohromady téméF 24 %)” a malym vlivem tohoto regionu na EMU (podil
téchto zemi na vyvozu EU je pouze 6 %). Ve vyjadieni podilem vyvozu na
HDP je tato asymetrie jesté zfejméjsi, nebot na rozdil od éeské ekonomiky
je ekonomika EMU relativné uzaviena. Podil v¥vozu do zemi stfedni a vy-
chodni Evropy predstavoval v roce 1997 témét 10 % HDP CR, avsak pouze
1,5 % HDP SRN a 0,9 % EU jako celku.

Za téchto okolnosti by nahléd krize ve vychodoevropském regionu zname-
nala mnohem vétsi ok pro ¢eskou ekonomiku nez pro EMU. Tak tomu bylo
napi. v pfipadé ruského kolapsu v r. 1998, kdy nasledny propad obchodu
ptispél k hospodaiskému poklesu ¢eské ekonomiky, ale vyvoj v EU ovlivnil
jen malo. Lze si predstavit scénar tykajici se mezindrodni krize likvidity
a odlivu financi z nové se rozvijejicich ekonomik. Nésledné oslabeni vycho-
doevropskych mén by (za predpokladu, %e by CR byla soudasti eurozény)
pro nase vyvozce znamenalo zhodnoceni kurzu, coz by znaéné ovlivnilo je-
jich hospodatské vysledky, zatimco zemé EMU by pravdépodobné byly za-
sazeny jen malo.

Vyse uvedené piiklady proto dokumentuji absolutni rozsah asymetrie ob-
chodni orientace mezi ekonomikou CR a EMU, ktery je — jak se zd4 — stale
jesté p¥ilis velky na to, abychom jej mohli ignorovat. Bez ohledu na svou
velikost maji v8ak soufasné asymetrie v obchodni orientaci tendenci se
zmenSovat v souvislosti s tim, jak se ¢eskd ekonomika strukturalné pribli-
Zuje k EU. Lze to dokumentovat narustajicim podilem vzajemného obchodu
na HDP. Tabulka 1 ukazuje vyvoj miry obchodni asymetrie (proménnd

% Mame ovsem na mysli ekonomické, nikoliv politické a kulturni vazby, kde je situace zcela od-
lisna.
“1daje z r. 1997 (zdroj: CSUH
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TABULKA 2 Proménna SiM: odliSnosti v komoditni struktufe vyvozu

1991 | 1992 [ 1993 | 1994|1995 | 1996 | 1997|1998 | 1991-1994 |1995-1998]1991-1998
SIM | 024 | 0,25 {023 | 022|021 | 0,13 | 0,12|0,09 0,24 0,14 0,19

zdroj: IMF, International Financial Statistics

TRADE), ktera ukazuje primérnou hodnotu poméru bilateralniho vyvozu
k HDP pro obé& oblasti: CR a Némecko, CR a EU jako celek. Absolutni &isla
jako takova nemaji kromé toho, Ze jsou ndstrojem mezinarodniho srovnéni,
zadnou vypovidaci hodnotu. Jejich vyvoj v ¢ase v8ak ukazuje znaénou kon-
vergenci v obchodni orientaci jak k Némecku, tak k EU, coZ je logicky vy-
sledek transformaéniho a integraéniho procesu.

Komoditni skladba zahraniéniho obchodu. Komoditni skladba zahranié-
niho obchodu je dal$im ukazatelem vyjadiujicim strukturdlni podobnosti
nebo rozdily mezi ekonomikou CR a EMU. Pokud se vétsina souéasného bi-
lateralniho obchodu realizuje na zakladé komparativnich vyhod (meziod-
vétvovy obchod), dochazi k relativni specializaci v oblasti obchodovatelného
zboZi, coZ zvySuje citlivost ekonomiky na neptiznivé vlivy. Naopak, jestlize
je vétsina obchodu zaloZena na vnitroodvétvové vyméné, signalizuje to vyssi
miru dosazené strukturalni konvergence.

Skuteény podil mezi- a vnitroodvétvového obchodu na bilateralni sméné
je obtizné spoéitat. Muzeme viak pouzit jednodussi kritérium, kterym je po-
dobnost komoditni skladby zahrani¢niho obchodu mezi ¢eskou a némeckou
ekonomikou (Bayoumi — Eichengreen, 1997). Rozdélime celkovy vyvoz obou
zemi® na vyrobky zpracovatelského priumyslu, potraviny a razné. Sec¢tenim
rozdilti mezi podily téchto kategorii na celkovém obchodu obou ekonomik
dostaneme méfitko podobnosti komoditni struktury obchodu (tabulka 2 —
proménna SIM). Ani zde absolutni ddaje nemaji velkou vypovidaci schop-
nost, aviak pohyb v éase naznaéuje velmi rychly konvergenéni proces, jenz
indikuje pfevahu vnitroodvétvového obchodu. Situace mize byt dosti od-
lisna v pripadé podobného srovnani viéi EU (nebo EMU) jako celku, aviak

podobné méfitko neni bezprostiedné dostupné.

Korelace hospoddrskych cykli. Snad nejlepsi zptasob hodnoceni struktu-
ralni podobnosti a s tim souvisejici pravdépodobnosti asymetrickych soki
je pFima analyza hospodaiskych cykli® v CR a EMU. Nékteré srovnavaci
studie (Boone — Maurel, 1998) naznacuji vysokou korelaci v cyklu pramys-
lové vyroby CR ve Vztahu k Némecku. Navic ukazuji, ze tato korelace je nej-
vy$si mezi viemi zkoumanymi stf¥edo- a vychodoevropskymi zemémi. Trans-
mise némeckého cyklu je témé¥ bezprostfedni, coZ je pravdépodobné
duasledek velkého podilu vyvozu do Némecka na celkovém vyvozu CR. Kromé
toho se zd4, Ze se synchronizace zvySuje s pokrac¢ujicim konvergenénim pro-
cesem. Na druhé strané vsak korelace s priumyslovym cyklem EU je pod-
statné mengi, coz naznacuje, ze Némecko je pro CR vhodnéjsim partnerem

% Vypotet podobného méFitka mezi ekonomikou CR a KU je obtizny, nebot vyzaduje komoditni
skladbu celkového obchodu EU, ktera vsak neni dostupna.

Y Otazka, zda jiz mizeme identifikovat existenci ohchodniho cyklu v tranzitivnim prostfedi, stdle
plati. Zde mame na mysli pouhou korelaci ve vyvoji realné ekonomiky.
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TABULKA 3 Proménna SDY: standardni odchylka poruch relativniho produktu (output)

1990-1994 1995-1998 19901998
CR-SRN 0,053 0,017 0,04
CR-EU 0,053 0,018 0,039

zdrof: IMF, International Financial Statistics

pro vytvofeni ménové unie nez EU jako celek. Podobné vysoky stupen ko-
relace hospodéatského cyklu se projevil i ve statistickych udajich o neza-
méstnanosti.'?

Méné sofistikované, ale mozna transparentnéjs$i méfitko korelace hospo-
dérského cyklu navrhli Bayoumi a Eichengreen (1997). Asymetrii aproxi-
movali standardni odchylkou procentnich zmén v relativnim produktu obou
zemi. Nizkd hodnota naznacduje relativné vysokou symetrii v obchodnim
cyklu a naopak. Toto méritko v roénim vyjadieni za dvé obdobi (1990-1994
a 1995-1998) ve vztahu k Némecku a EU ukazuje tabulka 3 (proménna
SDY). Podle oéekavani je asymetrie dosti vysoka v prvnim obdobi, ale v dru-
hém obdobi se vyrazné snizuje, coz ukazuje na velkou rychlost strukturalni
konvergence a odpovida zjisténim Boona a Maurela. Prekvapivéjsi vsak je,
Ze toto méFitko nesignalizuje zadny vyznamny rozdil ve vztahu k EU: sy-
metrie via¢i EU je jen nepatrné horsi nez ve vztahu k Némecku. Nicméné
se priklanime k zdvéru, Ze ackoliv je stupeni dosazené strukturdlni konver-
gence podle tohoto métitka obdobny, jevi se Némecko na zdkladé ostatnich
indikatoru stale jako leps§i partner pro ménovou unii nez EU jako celek.

Vyznamnym dusledkem ptedchozich zjisténi je, Ze prijeti eura Ceskou re-
publikou a dalsimi zemémi stiedni a vychodni Evropy by mohlo narusit fun-
govani EMU jako celku — bez ohledu na konvergenéni proces. Zaclenéni
téchto zemi do EU by totiz zvy$ilo vahu zemi napojenych na Némecko a osla-
bilo vazby dalsich perifernich zemi, jako je Spanélsko, Portugalsko, Irsko
nebo Recko. To by mohlo v pfipadé zavaznéjsich hospodatskych obtizi vy-
volat napéti v celém systému.

Vsechny dosud uvedené proménné indikuji miru pravdépodobnosti zasa-
zeni ekonomik CR a EMU redlnymi asymetrickymi Soky. Ty by se v pfipadé
absence flexibilniho kurzu negativné odrazily ve vykonu ekonomiky; pied-
stavuji tak naklad zavedeni fixniho kurzového rezimu (i jednotné mény).
Naopak, jako métitko vyhod vyplyvajicich z jednotné mény lze pouzit rela-
tivni velikost ¢eské ekonomiky a ekonomiky eurozény. Tabulka 4 uvadi ta-

1Y Vy&si symetrie ¢eského a némeckého obchodniho cyklu ve srovnani se zbytkem EU potvrzuje
zjisténi autord, ktefi tvrdi, ze siroka EMU nesplnuje kritéria pro optimdlni ménovou oblast,
a proto nutné musi ¢elit vaznym dlouhotrvajicim problémum - (de Grauwe, 1996), (Bayoumi —
Eichengreen, 1993, 1997). Na druhé strané tyto studie obvykle potvrzuji optimalnost jadra EU,
tj. Némecka, Beneluxu a Rakouska.

Bayoumi a Eichengreen (1993) pouzivaji strukturalni modely VAR k rozliseni mezi nabidko-
vymi a poptavkovymi Soky v ekonomikach EU. Zjistili, ze zemé tvorici jadro* EU, tj. Némecko,
Francie, Benelux a Déansko, jsou vystaveny mensim a ,vice korelovanym* okim nez ostatni zemé
EU. Ve své pozdéjsi praci (1997 vsak vainte zpochybnili élenstvi Francie v této prvni skupiné.
Kromé toho jejich vysledky neukazuji vyznamnéjsi konvergenci jadra a periferie. Pii porovnani
charakteristik ekonomiky EU a USA ddle zjistili, Ze ekonomika USA je vice homogenni a Ze re-
giony USA absorbuji soky rychleji a snadnéji, ackoliv nemaji kurzovy mechanizmus. Lze to prav-
dépodobné pric¢ist vysoké meziregionalni mobilité vyrobnich faktora v UUSA, zejména pracovnich
sil.

Finance a uvér, 50, 2000, ¢. 6 367



TABULKA 4 Proménna SIZE: vyhody uzivani narodnich mén

1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1993-1994 | 1995-1998( 1993-1998

CR-SRN 541 5,46 555 | 557 | 553 | 554 544 5,55 5,51
CR-EU 564 | 569 5,77 580 | 576 | 5,78 5,67 5,78 5,74

zdroj: IMF, International Financial Statistics

kovou proménnou (s ndzvem SIZE) vypoétenou jako pramér logaritmu HDP
CR a SRN (EU). Vyvoj této promé&nné, kterou lze volné interpretovat jako
transakéni hodnotu pouzivani narodnich mén, ukazuje, Ze po ristu v letech
1993-1995 dochézi ke stabilizaci. Srovnani hodnot za Némecko a EU je da-
kazem toho, Ze transakéni vyhody uzivdni jednotné mény jsou vétsi pro
mensi celky (Némecko a CR) nez pro vétsi celky (EU a CR).

Dosud jsme analyzovali hlavni veliiny, které podle tradiéni teorie OCA
charakterizuji vhodnost ménového sjednoceni CR a EMU. Vysledky nejsou
jednoznaéné. Na jedné strané jsme zjistili, Ze asymetrie v obchodni orien-
taci je pomérné velk4, a proto je tieba poéitat s nebezpeéim asymetrickych
Sokd. Na druhé strané korelace obchodnich cyklt a podobnost vyvozni struk-
tury pravdépodobnost takovych Sokt omezuje a navic indikuje pozoruhod-
nou rychlost strukturalni konvergence. Ddle se zd4, ze potencidlni vyhody
plynouci z odstranéni transakénich nédkladi jsou pro tak malou zemi, jako
je CR, pomérné velké. Nicméné 1ze namitnout, zZe jelikoz jsme pouZili pouze
kratkou ¢asovou fadu, skute¢né nebezpedi potencialniho kolapsu neni do-
state¢né charakterizovano béZznymi poruchami, které jsme méli moZnost po-
zorovat. Mize dojit k neéekané velkému $oku a z tohoto hlediska pak mtze
byt stupeni dosazené strukturdlni konvergence nedostateény.

Presto je mozné shrnout uvedené diléi vysledky do jedné proménné indi-
kujici miru pripravenosti zemé na prijeti spoleéné mény. Bayoumi a Ei-
chengreen (1997) uvadéji tuto proménnou pod ndzvem ,,0CA—index”. Sou-
stfeduji se na hlavni podminky kladené teorii optimalnich ménovych zén
pro sdileni spoleéné mény mezi dvéma oblastmi a ptedpokladaji, ze dlou-
hodob4 volatilita v bilateralnich ménovych kurzech by méla odrazet miru
splnéni téchto podminek bez ohledu na devizovy rezim:" Zemé, které splnuji
kritéria OCA, by mély mit nizkou volatilitu bilateralnich kurzt a naopak.
Auto¥i pracuji se $irokym vzorkem vyspélych zemi a hledaji historicky vztah
mezi volatilitou bilateralnich kurza a mirami asymetrickych poruch ve vy-
voji produkce (SDY), podobnosti komoditni struktury vyvozu (SIM), ob-
chodni orientaci (TRADE) a uziteénosti jednotné mény v transakcich (SIZE).
Zjistuji, ze regresni koeficienty u vsech téchto proménnych jsou vyznamné
a maji ofekdvané znaménko.'? Rovnéz ukazuji, Ze odhadnuty vztah je v ase
stabilni.

Tento vysledek umoziluje vyhodnotit adekvatnost spoleéné mény pro ja-
koukoliv dvojici zemi. Autoti jej pouzivaji pro posouzeni piipravenosti pii-
vodnich kandidatskych zemi EMU na vytvoreni ménové unie s Némeckem

! Z tohoto hlediska volba kurzového rezimu (alespon mezi vyspélymi zemémi) vyplyva z faktora
identifikovanych teorii OCA, s uréitym éasovym zpozdénim.

2 Skuteény regresni vztah, jak jej odhaduji Bayoumi a Eichengreen, je nasledujici: standardni
odchylka bilateralniho kurzu = ~0,09 + 1,46 . SDY + 0,22 . SIM—0,054 . TRADE + 0,012 . SIZE.
Pokud se pouziva pro predikce, je zavisla proménna nahrazena OCA-indexem, ktery méii spo-
leéné mény pro dvé oblasti.
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TABULKA 5 OCA-index vici SRN a EU?

obdobi CR-SRN | CR~EU | Recko-SRN | Portugalsko—SRAN | Belgie~SRN | Rakousko—SRN

1991-1994 | 0,056 0,055
1995-1988 | 0,0004 0,002
19931998 | 0,035 0,034
1995 0,054 0,062 0,013 0,008

poznamka: * Jelikoz nemame k dispozici proménnou SIM méfici podobnost komoditni skladby vyvozu CR a EU, pou-
Zivdme misto ni v OCA-index proménnou za Némecko. Vzhledem k tomu, 2e se da pfedpokiadat, Ze tato

nici skuteéné hodnoty.
zdrof. (Bayoumi — Eichengreen, 1997); vlastni vypolty

a mezi sebou navzajem. Pti tomto hodnoceni pouzivali obecné platné déleni
kandidéatskych zemi na t#i skupiny: dokonvergované, konvergujici a diver-
gujici zemé.

Spoléhajice se na stabilitu odhadnuté rovnice, mizeme ji vyuzit pro otes-
tovani pfipravenosti ¢eské ekonomiky na vytvoreni ménové unie s Némec-
kem a EU jako celkem. Zvolili jsme tyto dvé moznosti, nebot ostatni studie
naznacuji, Zze mezi nimi mohou existovat uréité rozdily. Stejné jako v pu-
vodni praci lze vysledek prognézy nazvat ,,OCA-index®, jelikoz predikuje vo-
latilitu bilateralniho kurzu v daném obdobi. Velmi nizké hodnoty naznaduji
uziteénost spole¢né mény, zatimco vysoké hodnoty poukazuji na struktu-
ralni rozdily vyzadujici zménu kurzu pti vyskytu asymetrickych Soku.
Z¥ejmé neexistuje kritérium pro odliseni t&chto dvou extrémi v absolutni
hodnoté indexu; index ma tedy pouze relativni vyznam pii srovnani v éase
nebo v souboru zemi. Vzhledem k nedostatku ddaju jsme rozdélili trans-
formaéni proces éeské ekonomiky na dvé obdobi: 1990-1994 a 1995-1998
a vypotitali OCA-index pro kazdé obdobi s pouzitim hodnot (nebo jejich prii-
méra) uvedenych v predchozi diskuzi o jednotlivych faktorech.

Vysledky jsou uvedeny v tabulce 5 spolu s pavodnimi odhady Bayoumiho
a Eichengreena pro nékolik kandiddtskych zemi EU v r. 1995. Ukazuje se,
Ze pFipravenost ¢eské ekonomiky na spole¢nou ménu jak s Némeckem, tak
s EU byla v prvnim obdobi dosti nizka, zhruba na urovni Recka a Portu-
galska ve vztahu k Némecku v r. 1995. Oproti tomu ve druhém obdobi do-
8lo k pozoruhodné konvergenci, kdyz index podle 1idajt z r. 1995 klesl na
hodnoty srovnatelné s Rakouskem nebo Belgii, tj. zemémi tvo¥icimi jadro
EMU. Vyrazny pokles hodnoty indexu je zejména dasledkem vysoké syn-
chronijzace hospodafského cyklu'® ve druhém obdobi, o kterém jsme se jiz
zminovali, av8ak rychla konvergence byla registrovdna také v komoditni
struktufe vyvozu a v obchodni orientaci.

Na zakladé posouzeni zdkladnich determinant identifikovanych teorii
OCA pro ptipravenost zemé na spoleénou ménu lze tedy dojit k zavéru, ze
ekonomika dosdhla vysokého stupné strukturalni konvergence. Ackoliv né-
které dilezité rozdily (zejména v obchodni orientaci) pretrvavaji, pravdé-
podobnost redlnych asymetrickych poruch se znaéné snizila. Jinymi slovy:
zdéa se, ze vyhody plynouci z ménového sjednoceni prevazuji tradiéné mé-
fené naklady tohoto kroku.

* Index je velmi citlivy na proménnou SDY, {j. standardni odehylku relativnich outputovych®
poruch.
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GRAF 1 Vyvoj redlnych kurz?
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Zatim jsme analyzovali zdroje redlnych asymetrickych poruch, tak jak
jsou obvykle uvadény v literatute. Je vsak tieba jesté ovérit tento zavér
analyzou specifickych (transformaénich) rysti doméaci ekonomiky — které
tradiéni OCA-literatura obvykle opomiji —, v nichZ by mohly spoéivat do-
date¢éné zdroje redlnych asymetrii. V principu lze tato nebezpedi hledat
ve §patném fungovéani trhia vyrobnich faktora: prace a kapitdlu (de Grauwe,
1996). Podrobnéji si véimame pfedevsim trhu prace a jeho vztahu k real-
nému kurzu. V této souvislosti rozkladdme dosavadni redlnou apreciaci na
jeji nakladovou a strukturalni slozku a dochazime k zavéru, Ze nakladové
— z dlouhodobéjsi perspektivy znacéné nerovnovazné — faktory jsou odpo-
védné za vétsi dil tohoto zhodnoceni. Vliv nakladovych faktort na konku-
renceschopnost mé¥ime jako zhodnoceni realného kurzu zalozené na cenach
pramyslovych vyrobced, které aproximuji ceny obchodovatelného zbozi. Uka-
zujeme rovnéz, ze toto zhodnocovani je zejména vysledkem rostoucich na-
kladt na pracovni silu a jeho negativn{ vliv na nase vyvozce dokladame tim,
ze k ristu vyvozu v posledni dobé dochazi na ikor poklesu ziska. -

Specifické transformaéni rysy: strukturalni a nakladové faktory
realné apreciace

Trend k realnému zhodnocovani je dobie dokumentovanym rysem trans-
formujicich se ekonomik (Halpern — Wyplosz, 1997). Realny kurz éeské ko-
runy od zaéatku roku 1993 zhodnotil oproti némecké marce o vice nez 30 %.
Tlak na realné zhodnoceni kurzu lze pozorovat béhem celého sledovaného
obdobi — graf 1, realny kurz zalozeny na CPI, ukazatel RCPI. Jednoznaé-
nou tendenci ke zhodnocovani lze pozorovat az do jara 1997, tj. béhem ob-
dobfi, ve kterém centrdlni banka garantovala rezim v zdsadé fixniho kurzu.
Od té doby pozorujeme fluktuace redlného kurzu, které do znaéné miry od-
povidaji pohybim nominalniho kurzu. MiZzeme tedy dovodit, Ze v rezimu
plovouciho kurzu je nominalni kurz vyznamnym determinantem kurzu re-
alného.™

" Jinymi slovy, ukazuje to na uréitou cenovou rigiditu
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Redlné zhodnocovani lze vysvétlovat ze dvou rtiznych whla pohledu. Z nich
prvni ho dava do souvislosti s nakladovymi tlaky, zejména v oblasti mezd
(Vavra, 1999), a s poklesem konkurenceschopnosti. Druhy, reprezentovany
pracemi Halperna a Wyplosze (1997) nebo Krajnyakové a Zettelmeyera
(1998), zduraznuje tranzitivni charakter ekonomiky a interpretuje posilo-
vani kurzu jako prirozenou reakci na vyvoj struktury ekonomiky. V tomto
pripadé neni redlna apreciace spojena s negativnim vlivem na konkurenéni
pozici ekonomiky. Zatimco podle prvniho ndzoru pii pokracovani trendu
hrozi depreciace nominalniho kurzu, podle druhého, ,strukturalniho® po-
hledu by takové nisledky nastat nemély. Dale v textu diskutujeme obé
mozna vysvétleni.

Aby bylo mo#né uréit podil strukturalnich a nakladovych faktora na
realném zhodnoceni koruny, je t¥eba znat vyvoj cen obchodovatelného
a neobchodovatelného zbozi u nas a v prislusné zemi EU (napt. v Né-
mecku). Jelikoz takové indexy nejsou snadno k dispozici, 1ze — s uréitou
mirou nepfesnosti — za ukazatel cen obchodovatelného zboZzi povazovat
index cen vyrobch (PPI). Mizeme tak vytvofit index redlného kurzu vy-
chazejici z domacich a zahrani¢nich PPI. Casova krivka tohoto indexu,
znazornéna na grafu 1 jako RPPI, ukazuje zhodnoceni tohoto indexu
0 20 %25 %. V dalsi ¢asti textu se budeme snazit dokazat, ze draha ta-
kového realného kurzu odrazi vliv nakladovych faktora a indikuje ztratu
konkurenceschopnosti.

Ndkladové faktory redalného zhodnoceni

Za idealnich podminek by RPPI byl trvale konstantni. Toto tvrzeni vy-
chazi ze t¥i predpokladii. Za prvé, ze zdkladniho pfedpokladu platnosti za-
kona jedné ceny; jsou-li zboZové a penézni trhy integrované, obchodovatelné
a obchodované zbozi by mélo mit vSude stejnou cenu. Za druhé, musime
predpokladat, ze oba cenové indexy vychazeji ze stejného nebo podobného
zboZového koSe. A za tfet{ z piredpokladu, Ze cenové indexy jsou ocistény
o zmény v kvalité.

Pozorované zhodnocovani RPPI lze vysvétlit porusenim nékterého z téchto
tif predpokladi. Moznost, ze by zlepseni kvality bylo hlavni p#i¢inou zhod-
nocovani, vyluéuje jiz samotna konstrukce indexu. Podle informaci CSU by
se cenovy index nemél ménit se zvy&enim ceny zboZi souvisejicim se zménou
jeho kvality. Proto pokud se cenové indexy vztahuji ke stejnému zboZovému
kosi, zhodnoceni RPPI je umoznéno segmentaci trhu a existenci jinych ob-
chodnich bariér.’® Jinymi slovy: pfestoze jde o obchodovatelné zbozi, p¥e-
kazky mezindrodni konkurenci a diferenciace vyrobka umoziiuji domécim
vyrobeim dosahovat vys§iho rastu cen nez jejich protéjskim v Némecku.

K posouzeni hypotézy, ze RPPI neni konstantni v disledku existence di-
ferenciovaného zbozi, vyuzijeme rozliSeni mezi cenovou politikou skuteé-
nych a pouze potencialnich vyvozch (zahrnuto v PPI). K tomuto 1icelu se-
stavime dalsi index realného kurzu, ktery pomuize postihnout rozdil mezi
domacimi a zahraniénimi trhy a p¥ipadna zkresleni vyplyvajici z rozdilné
struktury domacich a zahrani¢nich indext. Idedini by v tomto smyslu byl

1% Struéné Fefeno: svétova poptavka po takovém zbozi neni tak pruzna, jak by tomu bylo v p#i-
padé ¢isté homogennich vyrobkii.
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GRAF 2 Redlny index cen vyvozcl (REP))
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index sloZeny z cen ¢eského exportu a cen zahraniénich vyrobed rozdéle-
nych do kategorii podle druhu produkce, tj. podle SITC. Kdyby nase hypo-
téza byla spravna, byly by tyto indexy stdlejsi neZ odpovidajici indexy RPPI,
opét kategorizované podle SITC. Jelikoz tyto indexy nejsou snadno do-
stupné, pouzivame agregatni srovnani. Sestavujeme celkovy index (REPI)
skladajici se z cen exportu a cen zahraniénich vyrobct (neklasifikovany
podle SITC). Jak lze vidét z grafu 2, dokonce i tato aproximace ukazuje vétsi
stabilitu nez puvodni RPPI. MuZeme udinit zavér, ze domaci trh je do jisté
miry chrdnén pf¥ed mezinarodni konkurenci a vyrobci obchodovatelného
zboZi mohou doma prodédvat s vy3&i cenovou inflaci nez v zahraniéi.

Lze predpokladat, ze vyssi stupen trzni sily domécich prodejci ve srov-
nani s exportéry (ktefi jsou omezeni mezindarodni konkurenci) se promitne
do relativné lepsich vysledkii domacich prodejcu. K potvrzeni tohoto zdvéru
vyuzijeme udaje o hospodaiskych vysledcich vzorku ¢eskych exportéri.té
Agregované podnikové udaje klasifikované podle podilu exportu na trzbach
— viz tabulka 6 — potvrzuji nasi domnénku. Méfeno rentabilitou vynosi,
skupina spoleénosti vyvazejicich od 1 % az do 15 % trzeb si vede mnohem
lépe nez firmy s prevazujici ilohou exportu.

Z predchozi argumentace vyplyva, Ze domaci trh je chrdnén a Ze na néj
orientované firmy jsou schopné vytvaret vyssi zisk; nicméné uplnéjsi po-
hled ziskame rozborem vyvaoje podnikovych vysledkt v ¢ase. Ziskovost tr-
Zeb u firem vyvazejicich mezi 1 % a 15 % trzeb vykazuje v letech 1994 az
1998 rychly pokles. Udaje v tabulce 7 indikuji, pro¢ tomu tak bylo: podil
osobnich nakladi na pridané hodnoté se v téchto méné vyvazejicich firmach
znaéné zvysil. Mizeme tedy udinit zavér, ze firmy nevyuzily své trzni sily
ke zvy8eni ndavratnosti kapitalu, ale byly nuceny zvysit ceny o rist mezd.

Podobnou analyzu porovnavajici vice a méné vyvazejici firmy lze provést
i v jednotlivych sektorech. Vsimnéme si, Ze také index REP! ukazuje znaéné

6 Tato édst ¢erpa z analyzy finanéni vykonnosti exportérti od Aleny Buchtikové (1999). Jeji vzo-
rek obsahuje pies 300 nejvétsich éeskych exportnich firem, které predstavuji vice neZ jednu tte-
tinu celkového vyvozu v roce 1998,
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GRAF 3 Index redlnych cen vyvozct: (REPI) u rdznych komoditnich skupin
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realné zhodnocovani a odchyluje se tak od parity kupni sily. Podobné jako
v pfedchozim piipadé to lze pFipsat neelastické svétové poptavee po dife-
rencovaném zboZzi. V ramci daldiho testu nasi hypotézy porovnavdme
v grafu 3 indexy REPI pro dva sektory SITC. Vybrali jsme komoditni sku-
pinu 3 SITC (mineralni palivo, maziva a pfibuzné latky) a skupinu 7 SITC
(zpracovatelsky pramysl), jelikoZ je u nich zfetelny rozdil v homogenité vy-
robki. Produkce zpracovatelského primyslu zahrnuje diferencovanéjs{ vy-
robky, nez je tomu v sektoru chemickych komodit, u nichz je svétova po-

TABULKA 6 Rentabilita vynost exportért (po zdanéni)

odvétvi exportefi rozdéleni exportéri podle podilu exportu na trzbach [%]
1-15% 50-100 %

199411995 1996 | 1997 (1998 | 1994 | 1995|1996 | 1997 [1998| 1994 {1995 [1996 | 1997 |1998

celkem 1,7212,14 1-0,01|-0,05{0,15 | 8,17 | 6,16 [5,41 | 1,74 | 2,8 |-0,68 | 0,01 |-3,89 -1,37 |-1,94

chemicky

prdmysi 376|241|16 {-237|09 {527 ]274|0,1 |-4,12|265)|3,32 | 2,65 | 1,42 [-11.27]-3,21

zpracovatel-

sky pramysl | 0,26 | 0,98 |-0,43|-0,44 |-0,83 | 1,38 | 1,06 |-0,52|-2,62 |-3,76|-0,62 | 0,32 |-1,76 | -1,52 -1,79

zdroj. (Buchtikova. 1999)

TABULKA 7  Podil osobnich nakladl na pfidané hodnoté vyvozcu

odvétvi exportéfi rozdéleni exportéril podie podilu exportu na trzbach [%]
1-15 % 50-100 %

1994 11995/ 1996 | 1997|1998 | 1994 | 1995|1996 | 1997 | 1998|1994 | 1995 | 1996 | 1997 [1998
celkem 43,56 143,67|48,18 |46,39148,48|24,87|25,77|28,01(30,85{31,32|52,49 50,00 (57,22 |51,50 53,33
chemicky
pramysl 33,09(36,54|41,12138,32|41,04{23,51(31,03|50,1139,88|22,46|32,15| 33,54 42,54145,17 49,06
zpracovatel-
sky prumys! |50,94 49,56(55.46 (49,76/51,89(48,9851,52(60,11(59,43|53,85|52,63 49,96 57,65 51,08 53,25

zdrof. (Buchtikova, 1999)
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TABULKA 8 Rust vyvozu (v pfedchozim roce =100)

1995 1996 1997 1998 ! 1999
117,7 1073 110,8 118,0 103,1
zdroj: CSU

ptavka velmi pruzna bez vyrazného vlivu marketingovych strategii. Jak
graf ukazuje, index REPI pro SITC 7 zhodnocuje vice nez index REPI pro
SITC 3. Navic mira zhodnoceni indexu komoditni skupiny je daleko méné
zietelnd a zda se, Ze index m4 tendenci oscilovat kolem primérné hodnoty
bez zjevné tendence k apreciaci. Podporuje to nase tvrzeni, Ze kdyby nee-
xistovala segmentace trhu a obchodni bariéry, RPPI by se zfejmé pohybo-
val okolo konstantni hodnoty.

Analogicky jako v piipadé vice a méneé vyvazejicich firem ptedpokladdme,
%e vyvozci zpracovatelského primyslu si povedou 1épe nez vyrobci v komo-
ditni skupiné SITC 3 patiici do irsi tFidy chemikalii. Podnikové data tento
predpoklad potvrzuji. Jak je vidét z tabulky 6, vyjdeme-li z porovnéni ren-
tability trZeb, situace vyrobed chemikalii vyvazejicich vice nez 50 % se
znaténé zhorsila oproti situaci vyrobet ve zpracovatelském primyslu se stej-
nym podilem vyvozu. Vyvoj podilu osobnich négkladt na ptidané hodnoté
opét dobie dokresluje toto zjisténi: producenti komoditniho zboZi trpéli zvy-
genim podilu osobnich nakladd na pi¥idané hodnoté vice nez podniky zpra-
covatelského pramyslu.

Tvrzeni o problémech s konkurenceschopnosti se vsak zdaji byt v rozporu
s realitou rostouciho vyvozu — jeho dynamika je dokumentovana v tabulce 8.
Rust “realnych® cen vyvozu (REPI) souéasné s objemem vyvozu mohl byt
zpisoben dvéma faktory. Svétova poptdavka po nasich vyrobcich se mohla
exogenné zvysovat diky zlepsujici se celkové ekonomické situaci nebo jsou
domaci firmy schopny prodavat své vyrobky na mezindrodnim trhu efek-
tivnéji. To by mohlo znamenat, %e firmy upoustgji od zavadécich cen nebo
nalézaji drobné trini segmenty, kde mohou uplatnit svou trzni silu.

Rist exporti je jisté pozitivni jev, av8ak je tieba si poloZit otdazku udrzi-
telnosti takového vyvoje. Tabulka 7 dokumentuje rist podilu osobnich na-
klad@ na pridané hodnoté u vyvazejicich firem a fakt, ze tento podil je vétsi
u firem, jez vyvazeji vétsi podil své produkcee. Vyvoj rentability uvedeny v ta-
bulee 6 tomuto ziavéru odpovidd, nebot relativni zisky (ptedevsim u vice vy-
vazejicich spoleénosti) ¢asem klesaji. PFirozenou interpretaci tohoto vyvoje
je, Ze vyssi osobni ndklady sniZuji provozni hospodatsky vysledek vyvozch
a ponechavaji mensi prostor pro zisk. Rist exportu viak p¥i nizké zisko-
vosti neni udrzitelny, protoze je na pfekazku kapitdlové naroéné inovaci
a roz&ifovani odbytu (propagace novych znaéek a jiné formy marketingu
jsou nakladné a jejich financovani je poklesem rentability ohroZeno), coz
jsou faktory nezbytné pro dlouhodoby uspéch.!’

Nizka navratnost kapitdlu také vede k pfresunu zajmu investora od vy-
vozel k vyrobetm, ktefi se vice orientuji na domédci trh a jejichz schopnost
pirenést vysoké mzdové niaklady do cen je vyssi v disledku mensi konku-
rence. Tato ochrana pfed mezinarodni konkurenci véak miiZe byt v mnoha

17 Podrobné&jsi analyza (Buchtikova, 1999) ukazuje dynamicky dopad tohoto poklesu na rentabi-
litu. Rist investic se zpomaluje a ve vyvazejicich spoleénostech nezustavaji zadrzené zdroje, které
by slouzily k jejich expanzi.
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GRAF 4 Index realného kurzu podie jednotkovych nakladu prace ve zpracovatelském primyslu
vzhledem k Némecku
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GRAF 5 Reainé mzdy a produktivita
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ptripadech pouze do¢asna, protoze s postupujici integraci budou prekéazky,
které brani obchodu a mezinarodni konkurenci (vstup do EU), odstrano-
vany. Mnozi vyrobci zboZzi, se kterym se dnes neobchoduje, ale které je po-
tencialné obchodovatelné, nahle zjisti, Ze nejsou schopni ¢elit zahraniéni
konkurenci. Zhodnoceni RPPI proto interpretujeme jako akumulovany po-
tencidl ztraty ziskovosti, ktera by se realizovala, kdyby doslo k integraci
trhu a zvyseni konkurence.

Identifikovali jsme rostouci podil osobnich nakladu jako pFi¢inu klesajici
ziskovosti producenti obchodovatelného zbozi. Zbyva vsak vysSetfit mecha-
nizmus, kterym k tomuto nartastu dochazi. K tomu pouZijeme opét mezi-
narodni srovnani. Indikuje-li skute¢né narast podilu osobnich nakladu pro-
blémy s konkurenceschopnosti, je mozné oéekavat, ze cena domdci préace se
bude v mezinarodnim srovnani vyrazneé zvysovat. Pro tento dcel jsme zkon-
struovali index relativnich jednotkovych ndakladii préace ve zpracovatelském
prumyslu opét ve vztahu k Némecku. Vyvoj tohoto indexu (RER-ULC) je
prezentovan na grafu 4 spolu s vyvojem realnych kurza podle CPI a PPI.
Vyrazny piispévek rastu domacich jednotkovych ndklad® prace ke zhodno-
covani indext RCPI a RPPI je ziejmy.

Na grafu 5 je dokumentovano, Ze tento rist jednotkovych ndakladii prace
souvisi se mzdovou inflaci. Mzdova inflace vedla k tomu, Ze redalnd mzda
vyrobet rostla vice nez produktivita, coz znamena rust realnych jednotko-
vych néaklad prace (tj. podilu prace na pridanc¢ hodnoté), ktery je doloZen
vy$e. Tim se kruh uzavira a mame dostatek dukazi o tom, Ze pozorovana
realna apreciace ma do znaéné miry svilj puvod v nadmérném rastu mezd.
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Graf 5 také naznaduje, ze vyvoj redlné spotiebitelské mzdy mohl byt fak-
torem, ktery tla¢il na p¥ilisny rust realné mzdy vyrobed. Implicitné pied-
pokladdme, ze redalnd mzda je uréovana vyjednavacim mechanizmem za
ucasti odbord, zaméstnavatelskych svazi a vlady. Takové usporaddni umoz-
nuje monopolné nastavit realnou mzdu nad trzni uroveri, pii které by do-
glo k vy¢isténi trhu v necklasickém smyslu. To znamena redlnou mzdovou
rigiditu na éeském trhu préce s negativnimi dopady do vystupu a zamést-
nanosti. V kontextu teorie OCA lze proto tuto rigiditu interpretovat jako se-
kvenci realnych negativnich (a rovnéz asymetrickych) soku, které vyzaduji
prizptsobeni nomindlniho kurzu. Zhors$ujici se konkurenéni pozice tla¢i na
depreciaci kurzu jak prostiednictvim zhor$eni béZného détu platebni bi-
lance, tak prostrednictvim odlivu kapitalu od neziskovych vyrobeu.

Strukturdlni faktory redlného zhodnocovani

Piedchozi analyza ukazuje, Ze zhodnocovani RPPI indikuje nevyvazeny
a z dlouhodobého hlediska zfejmé neudrzitelny vyvoj. Naopak rozdil mezi
RPPI a RCPI (realny kurz vychazejici z CPI) v grafu 1 lze p¥ipsat struktu-
ralnim faktoram transformace. Tyto strukturdlni faktory tlaéi na rast cen
v sektoru neobchodovatelného zbozi, a proto zpusobuji vétsi rast indexu CPI
nez indexu PPI, ktery aproximuje zbozi obchodovatelné. Pf¥ikladem tako-
vych tranzitivnich strukturalnich faktora je i postupna deregulace cen so-
cidlné citlivych polozek.

Mechanizmus redlné apreciace zpusobené strukturalnimi faktory je za-
lozen na tom, Ze celkova inflace se sklada z inflace v obchodovatelném zboZi,
ktera je vice nebo méné determinovana inflaci svétovou a pohyby nominal-
niho ménového kurzu, a ze vzijemného pohybu cen obchodovatelného a ne-
obchodovatelného zbozi. Strukturalni faktory reflektuji determinanty této
relativni ceny neobchodovatelného zbozi. Predpokladdame-li, ze prace je je-
dinym vyrobnim faktorem a Ze existuje mzdova homogenita mezi obéma
sektory, je mozné ukazat — viz napi. (Obstfeld — Rogoff, 1996, kap. 4) —, ze
za pomérné obecnych predpokladua je tato relativni cena uréena relativni
mezni produktivitou prace.'® V tomto kontextu poroste relativni cena ne-
obchodovatelného zbozi v zavislosti na mezisektorovém diferencidlu pro-
duktivity.

Graf 1 ukazuje, ze tyto faktory skute¢né zpusobuji redlné zhodnoceni,
av8ak v mnohem mensi mife nez nédkladové faktory (RPPI). Lze uéinit za-
vér, ze zasadni roli v dosavadnim realném zhodnocovédni lze pripsat nakla-
dovym faktoram, které zhorsuji celkovou konkurenéni pozici ekonomiky.

Odlidny nazor od naseho maji néktefi autofi, kteri se domnivaji, ze re-
alna apreciace pozorovana u transformujicich se zemi odrazi predev§im
strukturilni rysy a je znakem rovnovazného vyvoje. Mimo jiné uvadéji, ze
tyto zemé zadinaly na znaéné podhodnocené drovni mezd a nyni dochazi
pouze k jejich navratu k rovnovaze — napt. (Halpern — Wyplosz, 1997) nebo
(Krajnyakova — Zettelmeyer, 1998). Tyto studie pouzivaji velké panely zemi
a odhaduji ,rovnovaznou” dolarovou mzdu jako funkci produktivity, vzdé-
lani a dalsich charakteristik fyzického a lidského kapitdlu dané zemé. Do-
chazeji k zaveéru, ze skuteéné dolarové mzdy se v transformujicich se ze-

¥ Jinymi slovy: poptavka nehraje zadnou roli.
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mich nachdzeji pod odhadnutou rovnovaznou hladinou. Pro Ceskou repub-
liku uvadsji Krajnyakova a Zettelmeyer, Ze skuteéna dolarova mzda repre-
zentovala v roce 1995 pouhych 54—66 % (v zavislosti na specifikaci odhadu)
rovnovazné urovné. Navic argumentuji, Ze jejich odhad rovnovazné hladiny
je spiSe konzervativné nizky.

Tato argumentace vsak bohuzel nevysvétluje, kam se podéla podstatna
konkurenéni vyhoda, kterou jisté museji tak nizké osobni naklady piina-
Set. Ani my nejsme schopni takové vysvétleni pfinést - coz jisté neznamend,
%e to neni mo#né. Nicméné jak autofi poznamenavaji, odhadnuté rovno-
vazné dolarové mzdy odpovidaji tomu, co by si dana zemé mohla ,dovolit®
vzhledem k drovni svého fyzického a lidského kapitdalu. Implicitné se vsak
predpoklada, ze pouzité charakteristiky plné vystihuji potencidl dané tran-
zitivni zemé a Ze ta je v ostatnich ohledech identicka s reprezentativni vy-
spélou zemi. Auto¥i poznamenadvaji, Ze zahrnutim dostupnych pfimych in-
dikatorta ostatnich, napiiklad instituciondlnich, faktord se jejich odhady
podstatné neméni. BohuZel vsak autofi konkrétné neuvadéji indikétory,
které pouzili k pokryti problematiky vykonu vlastnickych prav, ochrany vé-
titele, pravniho ramce ¢i politické stability. Domnivdme se, Ze spolehliva
konstrukce takovych proménnych je velice obtiZnd, ale Ze tyto vlivy jsou pro
vyvoj tranzitivni ekonomiky kliéové. A¢koli je ¢eské instituciondlni prostiedi
alesponi podle jména trzné orientované, mnoho autort nachazi v jeho fun-
govani podstatné odchylky od standardniho uspofadéni. Nap¥iklad kupo-
nova privatizace spolu se zpusobem a ¢asovanim transformace pravniho
systému méla dalekosdhlé nasledky pro vlastnickou strukturu, vztah mezi
vlastniky a managementem a pro Fizeni podniki jako takové — (Stiglitz,
1998), (Weiss — Nikitin, 1998), (Ellerman, 1998).

Mimoiadné nizk4 predtransformaéni drovent mzdovych naklada navic ne-
garantuje snadnou moznost umisténi zbozi na mezindrodnim trhu, protoze
zejména v diferencovanych produktech hraji dilezitou roli necenové faktory.
Jestlize se ty nezméni, pak zmény v relativnich nakladech jsou dulezitéjsi
neZ absolutni droven nakladt. Pripomenme v této souvislosti rist relativ-
nich ndkladi spolu s poklesem ziskovosti k nule, pokles investiéni aktivity
a pokles zadrzenych ziskt (viz vy8e). To ve podle naseho ndzoru doklada
vazny pokles konkurenceschopnosti ¢eskych firem, ktery neni mozné pova-
Zovat za rovnovazny strukturdlni rys transformujici se ekonomiky. Abychom
viak argumentovali v souladu s diskutovanymi studiemi, uvadime v ta-
bulce 9 podil osobnich ndkladt na pfidané hodnoté pro riizné primysiové
sektory v zemich OECD a v Ceské republice v roce 1998. Ackoliv se hodnoty
pro CR vétsinou pohybuji ve spodnich hladindch uvedenych intervali, ne-
jsou zcela mimo obvykly rozsah a pro mnoha odvétvi jsou hodnoty naopak
pomérné vysoké. Domnivame se, Ze to zpochybnuje tvrzeni, Ze éeské mzdy
(a osobni naklady) jsou hluboko pod svou rovnovdznou hladinou.

Specifické transformaéni rysy: priliv kapitalu

Skuteénost, Ze zhorsovani konkurenceschopnosti neni vzdy absorbovano
znehodnocenim kurzu, je zptisobena dlouhodobym p#ilivem zahraniéniho
kapitalu. Velka ¢ast tohoto p¥ilivu je motivovdna spise atraktivnosti ceské
ekonomiky nez ¢isté spekulativnimi davody, jak tomu bylo v minulosti. Tato
atraktivnost je jeSté umocriovana specidlnimi pobidkami pro piimé zahra-
niéni investice (FDI) a vede ke strednédobému apreciaé¢nimu trendu.!? Aé-
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TABULKA 9 Podil prace na pfidané hodnoté ve zpracovatelském primyslu v mezinarodnim

srovnani v %
minimum maximum CR 1998
zemédélstvi 11,72 40,52 75,38
dobyvani nerostnych surovin 6,60 64,58 62,98
potravinafstvi a tabakovy primysl 35,77 61,41 34,81
textiini a koZzedélny prumysl 49,95 95,59 74,47
chemicky pramysl 30,18 61,31 41,04
pramysl zpracovani kovil 41,40 77,19 63,28
zemédélské a prumyslové strojirenstvi 60,55 84,46 51,12
elektrotechnicky primysl 55,95 69,67 72,07
vyroba a distribuce elektfiny plynu a vody 14,48 42,56 15,68
stavebnictvi 41,70 80,32 95,19
obchod, pohostinstvi a ubytovani 25,49 77,94 31,90
doprava, skladovani a telekomunikace 47,04 66,34 57,05

zdroj: OECD, International Sectoral Database. Minimalni a maximalni hodnoty pro 15 zemi OECD.

koliv je obtizné odhadnout pfesny objem budouciho p#ilivu kapitalu, roz-
hodné bude vyssi nez v soucasnosti v dusledku odstratiovani raznych ba-
riér (nap¥. na trhu nemovitosti) pred prijetim do EU.

Dusledky nomindlniho zhodnocovani souviseji s jiz zminiovanou flexibili-
tou nominalnich mezd smérem dolid. Z reakce ekonomiky na pokles penézni
zasoby a nominalni zhodnocovani v roce 1998, kdy deflace byla kombino-
vana s rustem realnych mezd, maZeme usuzovat, Ze existuje znaéng str-
nulost nomindlnich mezd smérem doli. Zhodnocovdni mény je pak fakto-
rem, ktery brzdi rust. Z tohoto ihlu pohledu je p#iliv zahrani¢niho kapitalu,
ktery nep¥ispiva ke zlepSovani produktivity obchodovatelného zbozi, ana-
logii tzv. ,holandské nemoci“ s tim rozdilem, Ze misto nédlezu ropy zde jde
o vSeobecnou atraktivnost éeské ekonomiky.?"

Jinymi slovy: v disledku ziejmé strnulosti cen je nomindlni kurz dilezi-
tou determinantou ménového kurzu. Oéekdvany priliv FDI tak predstavuje
dalsi zdroj asymetrickych poruch.

Zavér

Pro posouzeni pripravenosti ¢eské ekonomiky na neodvolatelné fixovani
kurzu jsme probrali potencialni vyhody i nevyhody spole¢né mény s EMU.
Pouzili jsme ptitom tradi¢ni teorii optimalni ménové oblasti. Za prvé jsme
prozkoumali existenci nekurzovych kanili adaptace ekonomiky na realné

% Na prvni pohled se zda zfejmé tvrzeni, ze ptiliv FDI zpiisobuje zhodnoceni kurzu. Je to viak
v jistém smyslu paradoxni jev, kterym by bylo tieba se zabyvat podrobnéji. FDI predstavuji za-
vazky vaéi zahraniénim subjektiim. Soucasn4 hodnota téchto zdvazki je — diky racionalité in-
vestori — pfinejmensim stejnd, aviak s velkou pravdépodobnosti mnohem vy$si nez skuteénd
vyse investic. Proto je tfeba vzit v uvahu zdroje jejich budouciho splaceni. V odvétvovém élenéni
je zaznamendn znaény ptiliv do odvétvi obchodu, maloobchodu a sluzeb, do finanéniho sektoru a
telekomunikaci. Tato odvétvi se zabyvaji viceméné neobchodnim zbozim, a proto jejich rozvoj
miiZe stézi vyvolat zvydenou pot¥ebu cizi mény v budouenu.

2° Dokud bude apreciace tazena produktivnimi FDI, miize vy$si produktivita zmirnit tlak na zne-
hodnocovani kurzu spojené s problémy konkurenceschopnosti v ostatnich sektorech.
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asymetrické soky. Zjistili jsme, Ze uc¢innost téchto mechanizmt (nominalni
flexibilita mezd a cen, mobilita pracovnich sil a fiskdlni redistribuce) je ome-
zena. Dale jsme se zabyvali pravdépodobnosti, ze ekonomika bude zasazena
asymetrickymi Soky, které by vyzadovaly takové pfizptisobeni. S pouZitim
tzv. OCA-indexu jsme zjistili, Ze nase ekonomika je strukturalné (ve smyslu
OCA) velmi blizka Némecku a EU jako celku. Tato zjisténi naznacuji, ze
prekazek, které by branily zavedeni eura v CR, neni mnoho. Av§ak existence
specifickych transformaénich ryst ¢eské ekonomiky toto konstatovani vazné
zpochybnuje.

Nevyvazeny mzdovy mechanizmus (rigidita realnych mezd) ohrozuje sta-
bilitu plné fixniho kurzového uspoifadani v disledku jeho nep#iznivych do-
padt na konkurenceschopnost ¢eskych vyvozela. Presto maze byt fixni re-
zim stdle Zadouci, nebot diky rigidité nominalnich mezd nemuze trh
pracovnich sil Celit trvalému p¥iliva kapitalu a z toho plynoucimu nomi-
nalnimu zhodnocovdni.

Bylo by tedy idedlni, kdyby kurzové uspoifadani viéi euru mohlo zabra-
nit dalsimu zhodnocovani mény, ale zustalo natolik flexibilni, aby umozno-
valo zmény smérem dolt p¥i zhorSujici se konkurenceschopnosti. V tomto
smyslu by okamzité piijeti eura tento pozadavek nespliovalo.

Tyto zavéry by oviem nemély vyvolavat faleny dojem, Ze kurzova poli-
tika je napravnym prostifedkem p¥i selhani trhu pracovnich sil. Je pravda,
Ze zhorSujici se konkurenceschopnost tazena vysokymi redalnymi mzdami
v kone¢ném disledku vyvold zménu kurzu, coz — po uréitou dobu a pouze
v disledku nomindlni strnulosti — mizZe zmirnit problém p¥#ili§ vysoké ceny
préce. AvSak dokud se nepoda¥i odstranit skuteéné redlné pfi¢iny selhani
na trhu pracovnich sil, problém konkurenceschopnosti se bude opakovat.
Délka této devalvaéni podpory z4visi na rychlosti a tdplnosti transmise z do-
voznich cen do spotfebnich a do nominalnich mezd. To z4visi na fizi hos-
podatrského cyklu, urovni nezaméstnanosti, inflaénich oéekdvanich a vnéj-
§im prostiedi.?! I kdyz kurzova politika miiZze pomoci zabranit opakovanym
vzestuplim a propadam, fiskalni i ménova politika by méla vénovat zvlastni
pozornost ptimo trhu pracovnich sil, zejména pokud jde o mzdovd vyjedna-
vani.

Zavérem je tfeba fici, Ze pokud pfetrvavaji realné rigidity, m4 fixni, ale
prizptsobitelné uspoidddni prednost pred neodvolatelnou eurizaci. Jestlize
viak dojde k upravé mzdovych vyjedndvani a riist redlnych mezd bude nizsi
nez rist produktivity, potom bude stabilni kurz nejen dlouhodobé udrzi-
telny, ale maze se stat i dilezitym faktorem vytvafejicim prostor pro zvy-
Seni rentability vyrobcl obchodovatelnych statka. Jak ukazuji priklady
Japonska a Irska uvedené zde v Priloze, s trvale fixni ménou mohou kon-
kurenéni vyhody vychazejici z trhu prace mit dlouhodoby?? charakter a mo-
hou podpofit rist a redlnou konvergenci.

21 Jak ale ukazuji zkuSenosti nékterych zemi (napt. Irska — viz P#{loha), takové obdobi muzZe byt
i dosti dlouhé.

22 PDekujeme Geffu Pughovi za pivodn{ formulaci této myslenky, vvchazejiei z vyzkumu podob-
nych problému ve Velké Britanii — viz (Beachill Pugh, 1998).
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PRILOHA

Realny ménovy kurz a rast: Japonsko a Irsko

V nasledujici éasti uvadime dva ptipady duspésné zkonvergovanych eko-
nomik a zaméiime se na roli realného kurzu v tomto procesu.

Japonsko

Graf 6 znazornuje kurzy japonského jenu viéi americkému dolaru a rist
japonského HDP od roku 1957. Jedna se o index nominalniho ménového
kurzu, index redalného kurzu zaloZeného na indexech spotiebitelskych cen
v obou zemich (RCPI) a index redlného kurzu zaloZzeného na cenach ame-
rickych vyrobci a japonskych velkoobchodnich cenach (RPPI).

Vsimnéme si nékolika spoleénych rysii s podobnym grafem pro ekonomiku
CR. V obou ptipadech pozorujeme jak absolutni, tak i relativni (vzhledem
k RPPI) zhodnocovani indexu RCPI. Rozpéti mezi RCPI a RPPI 1ze vysvét-
lit strukturdalnimi faktory podle Balassy a Samuelsona. Obé zemé také v ur-
¢itém obdobi pouzivaly reZim pevné stanoveného kurzu a jindy zase reZim
volného plovani. V obou pfipadech pozorujeme silny vliv nomindlniho mé-
nového kurzu na redlné kurzy (zejména na RPPI) v piipadé kolisdni mény.

Pies viechny tyto podobnosti existuji dialezité a podle naseho nazoru za-
kladni rozdily. Nejvétsi rozdil je v chovani redalnych kurzt v obdobi rezimu
pevné stanového kurzu. Zatimco u nds v tomto obdobi doslo v dasledku na-
kladovych faktori ke zhodnoceni RPPI, v Japonsku pozorujeme velmi sta-
lou trajektorii ukazujici na vyrovnany vyvoj mezd a dalgich ndkladovych
faktort. Je to pozoruhodné, nebot japonsky pramysl zaznamenal v tomto
obdobi velmi prudky ruast vykonu na jednoho pracovnika. Lze z toho usu-
zovat, Ze zdkladni roli zde hrél vztah mezi rastem produktivity a mzdami.
Kdyby totiz pramyslové mzdy rostly rychleji nez produktivita, pozorovali
bychom v del§im ¢asovém horizontu inflaci vyrobnich cen, coz by se vsak
v reZimu pevné stanoveného kurzu muselo projevit v indexu RPPI.

Japonska ekonomika si vedla velice dobie a vykazovala témé¥ 10% pri-
mérny roéni rist. A¢koli neni mozné dokézat p¥imou p¥i¢innou souvislost mezi
stabilni konkurenceschopnosti (vyjadfenou k¥ivkou redlného kurzu) a 1ispé-
chem japonské ekonomiky, nepovazujeme vyvoj v téchto oblastech za pouhou
shodu okolnosti. Dan4d dynamika odpovidajiciho redlného kurzu indikuje in-
vestitné pfiznivé prostiedi, a tudiz i dobré podminky pro ekonomicky rust.

V obdobi po rozpadu brettonwoodského systému také Japonsko zazna-
menalo uréité zhodnoceni RPPI. Nicméné primérné roéni zhodnoceni RPPI
je asi desetkrat nizsi nez v piipadé CR. Zhodnoceni RPPI v CR bylo vy-
sledkem mnohem rychlej$iho rastu cen vyrobcti, nez bylo znehodnoceni no-
mindlniho kurzu, coz svédéi o redlnych (endogennich) rigiditach. Japonsky
RPPI aprecioval zase v dusledku pomalej§iho poklesu cen oproti extrémné
prudkému poklesu jenu vaéi dolaru. Zatimco v devadesatych letech ndkla-
dova inflace v CR souvisela se mzdami, v Japonsku hréaly hlavni roli v na-
kladové inflaci ropné cenové soky. A navic, na rozdil od velmi liberalizované
a oteviené ceské ekonomiky je Japonsko zndmé svou vysokou urovni
ochrany domaéaciho trhu. Tyto obchodni bariéry umoznily japonskym spo-
leénostem odolat potencialni ztraté konkurenceschopnosti vyplyvajici ze sil-
né&jsitho RPPI.
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GRAF 6 Readlné kurzy pro Japonsko
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Irsko

Irsko je dalsim piikladem zemé, ktera se ispé&sné transformovala na eko-
nomiku, jejiz vyroba na jednoho obyvatele pfevysuje priumér Evropské unie.
Je to ucebnicovy ptiklad konvergence v ramci EU, protoze jesté pred dva-
ceti lety tato zemé vykazovala asi 60 % HDP EU na jednoho obyvatele. Jeji
bézny ucet je prebytkovy, zatimco v minulosti ¢éinil az ~12 % HDP. Vysoka
nezaméstnanost se sniZila na pramér v EU, inflace je pod kontrolou a je na
urovni Némecka, dluh vetejného sektoru poklesl na 8 % HDP. Viechny tyto
charakteristicky odpovidaji znaktim, které by v budoucnu mohla idedlné
mit i ¢eska ekonomika. Vzhledem k tomu, Ze jsou obé ekonomiky relativné
malé a velmi oteviené, irska zkusenost by mohla byt cennym voditkem pro
tvorbu ¢eské politiky.

Za pilife irské stabilizace a konvergence?® jsou povaZovdny tii faktory.
1. pfizniva dynamika realného kurzu, ktera byla dosazena centralizovanym
mzdovym vyjednavanim a manipulaci s nominalnim kurzem, 2. reforma ve-
fejnych financi a 3. — piedevsim — ptiliv produktivnich zahraniénich inves-
tic, ktery byl ¢asteéné vysledkem pi#iznivého investiéniho prostfedi daného
prvnimi dvéma faktory a vysokou urovni lidského kapitdlu.

Graf 7 znazornuje dynamiku roénich priméra indexu nominalniho kurzu
irské libry (v0éi britské libfe) a indexu nominalniho kurzu zaloZeného na
indexu velkoobchodnich cen (RWPI), jeZ miize slouzit jako aproximace pro
realny kurz zaloZeny na cendch vyrobci. Tyto indexy jsou pfepoéteny na za-
klad roku 1975. Index redlného kurzu zaloZeny na indexu spotiebiteiskych
cen (RCPI) je uvadén od roku 1979.

Podobné jako v poéateéni fazi prechodu japonské ekonomiky lze i u Irska
pozorovat stdly vyvoj redlného kurzu souvisejici s cenami v sektoru cbcho-
dovatelného zbozi (RWPI), s mirnou tendenci k depreciaci. Naproti tomu re-
alny kurz souvisejici se spottebitelskymi cenami zhodnotil.?*

#% Pro podrobnosti odkazujeme ¢tenare na vynikajici soubor praci tykajicich se irského procesu
sbliZovédni od Franka Barryvho (1999).

“4 Pro vysvétleni by zde opét moh! byt pouzit Balassuv a Samuelsonuv efekt.
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GRAF 7 Reainé kurzy Irska
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Jako rozhodujici faktor pro vyvoj RWPI se ukazalo chovani mezd. V sedm-
desatych letech vyslo najevo, Ze decentralizovana kolektivni mzdova vyjed-
navani vyvoldvala inflaéni tlaky a vysokou nezaméstnanost a poskozovala
mezindarodni konkurenceschopnost irské pracovni sily. K vyfeseni této si-
tuace navrhla v osmdesatych letech vlada odbortim sniZeni dani z pfijmu
a sniZeni p¥ispévku socidlniho pojisténi vymeénou za snizeni rastu nomi-
ndlnich mezd. Piizniva dynamika mzdovych ndklada pak zatraktivnila ir-
skou pracovni silu a stimulovala pfimé zahraniéni investice. Zaméstnanci
v8ak znevyhodnéni nebyli, protoze jejich ztraty v hrubych mzdach byly vy-
kompenzovany niZ$imi danémi.

Kromé ptiznivého vyvoje mzdovych nakladua byla pro konkurenceschop-
nost dilezita také dynamika nomindlniho kurzu. Pro dosazeni stiednédobé
stabilizace bylo béhem sedmi let dvakrat pouzito kompetitivni devalvace
(kumulativné prevysujici 20 %). Ukazalo se, Ze cenova a mzdova rigidita
byly natolik silné, Ze udrzely reainé ndsledky devalvace nejméné po dobu
Styf az péti let a ani realny kurz RWPI se nevratil zcela na svou droven
pred devalvaci.

Kromé ptiznivé dynamiky realného ménového kurzu a reformy verej-
nych financi byly dalsimi dalezitymi faktory stabilizace a rastu ptiliv
produktivnich zahraniénich investic. P¥imé zahrani¢ni investice do vy-
voznich odvétvi podpofily konkurenceschopnost mistni vyroby na svéto-
vém trhu a vyvolaly vyvozem tazeny rast. A¢koliv jiZ koncem sedmdesa-
tych let byla mira investic vyssi nez 30 % (tedy podobné jako v Ceské
republice v poloviné devadesatych let), predstavovala tehdy hlavné in-
vestice o nizké mezni produktivité, které nemohly ovlivnit dlouhodobou
miru ristu. Pouze ¢innost mnohonarodnich korporaci, které prinesly do
zemé moderni technologie, podnikovou kulturu a zavedly efektivni vy-
robu, uéinila mnohé technologicky naroéné sektory konkurenceschop-
nymi. Nicméné je tieba rozlisit §iroky pojem p¥imych zahraniénich in-
vestic od omezenéj$iho pojmu piilivu produktivniho kapitalu. Naptiklad
pfevod majetku souvisejici vyhradné s privatizaci spad4d do kategorie p¥i-
mych zahrani¢nich investic, ale sdm o sobé pozitivni zménu produktivity
neznamena.
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Irsky piipad ukazuje, Ze fiskalni a ménova politika v malych otevienych
ekonomikach by méla aktivné napomédhat konkurenceschopnosti pracovni
sily zemé. V souladu s nas$i d¥ivéjsi diskuzi miaZeme tuto konkurence-
schopnost nahradit redlnym ménovym kurzem v cendch vyrobct (RPPI).
Zatimco ménova politika ovliviiuje realny kurz nominalni sazbou pfimo,
role fiskalni politiky je raznorodé&j§i. Vedle devizovych operaci provadénych
fiskdlnimi institucemi a souvisejicich s privatizaci a vefejnym dluhem m1-
zeme pozorovat dulezity vztah mezi fiskalni politikou a vyvojem redlnych
mezd, tj. nakladovych faktori realného zhodnoceni. Vlada by méla p¥i
mzdovych vyjedndvanich prosazovat politiku niziiho ristu mezd nebo —
v nejhorsim v pripadé — rastu rovnajiciho se rastu produktivity. Mzdova po-
litika vefejného sektoru by navic méla dzce souviset s produktivitou, aby
se zabranilo mzdoveé infla¢nim signalam.

Shrneme-li, pak vhodna kombinace ménové a fiskalni politiky omezujici
dalsi nominalni zhodnocovani a pfedchozi nadmérny rist mezd by vy-
znamné pomohla celkové konkurenceschopnosti, coz by mélo pozitivni do-
pad na realnou ekonomiku.
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SUMMARY
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Road to EMU: Do We Need a Flexible Exchange
Rate?

Martin CINCIBUCH, David VAVRA: Czech National Bank; CERGE, Charles University, Prague; Economics
Institute, Academy of Sciences of the CR

The authors consider the current exchange-rate regime in the Czech Republic as
the Czech economy prepares for entry into the EU and the EMU. The macroecono-
mic impacts of a single-currency regime are classified according to traditional OCA
theory. Using quantitative measures, the authors find the degree of macroeconomic
convergence between the Czech and German (EU) economies sufficient enough to
preclude major obstacles to the implementation of a fixed-currency regime in the
Czech Republic. Also examined are the transitional specifics of the Czech economy.
The paper analyzes the real appreciation of the Czech currency and its competitive-
ness and finds that the development of cost factors exert depreciationary pressures
on the exchange rate. Conversely, a fixed regime might alleviate problems related to
the influx foreign capital and consequent nominal appreciation—an idiosyncrasy of
the Czech economy. However, once labor market rigidities are removed, a fixed re-
gime offers the Czech economy a basis of sustainable competitive advantage, growth,
and convergence to the EU.
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