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1. Úvod

PrÛbûh konvergenãního procesu a stupeÀ konvergence dané národní eko-
nomiky ke skupinû zvolen˘ch zemí lze sledovat v fiadû oblastí hospodáfi-
ského Ïivota prostfiednictvím mnoha ukazatelÛ. Napfiíklad (Holub – âihák,
2000) srovnávají úroveÀ cenov˘ch hladin v jednotliv˘ch zemích a následnû
i míru vych˘lenosti struktury relativních cen v âR ve srovnání s relativ-
ními cenami v SRN. Cincibuch a Vávra (2000) vycházejí z teorie optimál-
ních mûnov˘ch oblastí s cílem zkoumat moÏnosti vzniku asymetrick˘ch ‰okÛ
v pfiípadû zapojení âR do EU. DÛraz kladou na ukazatele struktury zahra-
niãního obchodu a korelace hospodáfisk˘ch cyklÛ. Tento pfiístup pak dopl-
Àují o anal˘zu pfiíãin apreciace reálného kurzu ãeské koruny vzhledem k za-
hraniãní konkurenceschopnosti na‰eho exportu. Z teorie optimálních mûno-
v˘ch oblastí v anal˘ze dopadÛ roz‰ífiení EMU o zemû stfiední Evropy vy-
cházejí i De Grauwe a Aksoy (1999). Janáãková (1999) se v souvislosti s ak-
tuálními otázkami mûnové a kurzové politiky âNB zab˘vala problémem ce-
nové konvergence ãeské ekonomiky k EU a zároveÀ zdÛraznila vzájemnou
propojenost cenov˘ch a reáln˘ch konvergenãních procesÛ. Hodnocením mû-
nové strategie cílování inflace v kontextu konvergence a následného roz‰í-
fiení EU se dále zab˘val i Orlowski (1999). Konvergenãními a rovnováÏn˘mi
procesy mûnov˘ch kurzÛ evropsk˘ch tranzitivních ekonomik se zab˘vá
napfi. (Koãenda, 1998), (Halpern – Wyplosz, 1997), (Vinhas de Souza, 2000),
(Vinhas de Souza – Holscher, 1999). V neposlední fiadû anal˘za nákladÛ
a v˘nosÛ konvergenãního procesu a roz‰ífiení EU o zemû stfiední a v˘chodní
Evropy je podána v (Baldwin – Francois – Porters, 1997), (Rodrik, 1997).

Dále se nabízí vyuÏití maastrichtsk˘ch kritérií, která jsou tradiãnû sle-
dována a pfiedstavují soubor mûnov˘ch a finanãních ukazatelÛ, jejichÏ spl-
nûní podmiÀuje vstup do tfietí etapy integraãního procesu EMU.

Konkrétnû se jedná o následující ukazatele:
1. cenová stabilita
Zemû musí udrÏovat alespoÀ po dobu jednoho roku míru inflace na úrovni, která ne-
pfiesáhne o více neÏ 1,5 procentního bodu (p. b.) prÛmûrnou hodnotu míry inflace ze
tfií zemí s nejvût‰í cenovou stabilitou.
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2. stabilita na finanãních trzích
Zemû musí udrÏovat alespoÀ po dobu jednoho roku svoje dlouhodobé nominální úro-
kové sazby na úrovni, která nepfiesáhne o více neÏ 2 p. b. prÛmûrnou úrokovou míru
ze tfií zemí s nejvût‰í cenovou stabilitou.
3. stabilita na devizov˘ch trzích
Zemû musí udrÏovat urãená pásma oscilace nejménû po dobu dvou let bez devalvace
ústfiedního kurzu k jiné ãlenské mûnû.
4. fiskální stabilita
ÚroveÀ plánovaného a skuteãného deficitu státního rozpoãtu nesmí pfiekroãit 3 %
HDP a dluh vefiejného sektoru nesmí pfiekroãit hranici 60 % HDP. Druhé pravidlo
bylo dodateãnû zmûkãeno a staãilo, aby dluh dostateãnû rychle klesal k této hranici.

PoloÏme si otázku, zda tato kritéria jsou vhodná pro posuzování rychlosti
ãi stupnû konvergence národních ekonomik k EU. Maastrichtská kritéria
od poãátku vyvolávala diskuzi, zda nejsou pfiíli‰ jednostrannû orientována
na mûnové a finanãní ukazatele, které odráÏejí pouze nominální stránku
konvergenãního procesu (Vávra, 1999). Ani jedno z kritérií není reálnûeko-
nomické povahy (napfi. úroveÀ a rÛst produktivity práce, úroveÀ a rÛst re-
álného HDP, prÛmûrná reálná mzda atd.). Z této skuteãnosti logicky vy-
pl˘vají otázky typu: „Mohou tato kritéria b˘t splnûna i zemûmi, které se
vyznaãují nízkou produktivitou práce a které mají zaostalou odvûtvovou v˘-
robní strukturu?“ „Mohou tyto zemû dlouhodobû nebo alespoÀ krátkodobû
udrÏet relativnû stabilní cenovou hladinu, mûnov˘ kurz, nízké úrokové
sazby a rovnováhu vefiejn˘ch financí?“ „Do jaké míry mÛÏe mûnová a fis-
kální politika udrÏovat vnitfiní a vnûj‰í rovnováhu ekonomiky bez ohledu
na relativní zaostalost reálné ekonomiky ve vztahu k zahraniãí?“

Historické zku‰enosti z b˘val˘ch centrálnû plánovan˘ch ekonomik (ze-
jména z Polska a Maìarska, ale i âeskoslovenska) ukazují, Ïe pfii prohlu-
bujícím se relativním zaostávání národní ekonomiky vÛãi jejímu okolí nelze
vnitfiní a vnûj‰í rovnováhu udrÏet trvale. Zejména v pfiípadû malé a v˘raznû
otevfiené ekonomiky se podle na‰eho názoru nerovnováÏn˘ proces koncent-
ruje do následujícího okruhu problémÛ: Nízké tempo rÛstu produktivity
práce (reálného HDP) a zhor‰ování zahraniãních smûnn˘ch relací objek-
tivnû vedou k potíÏím v oblasti vnûj‰í rovnováhy. JestliÏe se k tûmto pro-
blémÛm souãasnû pfiidá politick˘ poÏadavek na trval˘ rÛst reálné spotfieby,
dochází k nárÛstu zahraniãního zadluÏení nad kritickou mez a posléze k mû-
nové krizi. ZároveÀ v‰ak lze vyslovit domnûnku, Ïe tento dlouhodob˘ pro-
ces nevyluãuje, aby v krátkém období – pokud je spoleãnost dostateãnû mo-
tivována – byla ekonomika pomocí nástrojÛ mûnové a fiskální politiky
doãasnû stabilizována a vût‰ina maastrichtsk˘ch kritérií tak byla pro nutné
ãasové období splnûna. Z hlediska indikátorÛ vnûj‰í rovnováhy je napfiíklad
moÏné krátkodobû udrÏet stabilní mûnov˘ kurz, z hlediska vnitfiní rovno-
váhy je moÏné krátkodobû stabilizovat cenovou hladinu. Podle na‰eho ná-
zoru maastrichtská kritéria mohou dobfie slouÏit jako ukazatele pro posou-
zení politické ochoty zemû krátkodobû se podfiídit urãitému reÏimu v oblasti
fiskální a monetární politiky. Tato kritéria jsou zfiejmû postaãující v pfiípadû
vyspûl˘ch trÏních ekonomik, které nefie‰í problém reálného a cenového kon-
vergenãního procesu. V pfiípadû snahy o posouzení schopnosti ménû vyspûlé
zemû konvergovat ke skupinû více vyspûl˘ch zemí mají v‰ak podle na‰eho
názoru vypovídací schopnost pouze omezenou.

Ná‰ ãlánek chce do diskuze o posouzení rychlosti ãi stupnû konvergence
národních ekonomik k Evropské unii pfiispût prostfiednictvím srovnání nû-
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kter˘ch dal‰ích konvergenãních ukazatelÛ u zemí stfiední a v˘chodní Ev-
ropy. Námi prezentovan˘ ukazatel „souladu vnitfiní a vnûj‰í rovnováhy“ si
klade za cíl zjistit, do jaké míry monetární politika sledující vnitfiní rovno-
váhu vyvolává u tranzitivních ekonomik pfiedpokládanou nerovnováhu v ob-
lasti vnûj‰í vztahÛ definovanou saldem obchodní bilance.1

V teoretické ãásti pfiíspûvku je na základû monetaristického pfiístupu
k vnitfiní rovnováze a Polakova modelu vnûj‰í rovnováhy odvozena pod-
mínka souladu vnitfiní a vnûj‰í rovnováhy v procesu reálné konvergence
zemí stfiední a v˘chodní Evropy k EU. V empirické ãásti jsou provedeny od-
hady platnosti této podmínky pro vybrané transformující se zemû (âR, Pol-
sko, Maìarsko, Slovensko, Slovinsko a Rumunsko). Empirická verifikace je
provedena ve tfiech modelov˘ch variantách, které se od sebe li‰í v pfiedpo-
kladech prÛmûrného tempa rÛstu prÛmyslové v˘roby a produktivity práce.

2. Vnitfiní a vnûj‰í rovnováha v procesu konvergence

Je potvrzenou skuteãností, Ïe transformující se ekonomiky trpí vysokou
dÛchodovou elasticitou importu (Benáãek, 2001), (Benáãek – Ví‰ek, 2001),
(Darvas – Sass, 2001), (Milo – Pentecost – Szafranski, 2000), (Milo – Wdo-
winski, 2000), (Tom‰ík, 2000), (Vagac, 2001). Obdobnû je potvrzeno, Ïe tyto
zemû mívají chronické potíÏe s deficity sv˘ch obchodních bilancí (resp. s de-
ficity bûÏn˘ch úãtÛ platební bilance), zejména ve fázích rychlej‰ího ekono-
mického rÛstu. Otázkou v‰ak zÛstává, zda mezi tûmito dvûma empirick˘mi
poznatky existuje pfiíãinná souvislost, která vede k vnûj‰í nerovnováze.2
Tento problém mÛÏe dále zhor‰ovat vzájemná konkurence mezi domácí v˘-
robní poptávkou a exportem. Teorie nevyluãuje, Ïe s rÛstem domácí v˘roby
klesá export. Ve fázích ekonomického rÛstu se proto vedle tlaku na rÛst im-
portu mÛÏe objevovat i tlak na pokles exportu. Kompenzujícím faktorem
z hlediska salda obchodní bilance mÛÏe b˘t rÛst produktivity práce jako
zdroj ekonomického rÛstu. Proto si poloÏíme otázku, zda ekonomick˘ rÛst
v tranzitivních ekonomikách má intenzivní charakter (tzn. zdrojem ekono-
mického rÛstu je pfieváÏnû rÛst produktivity práce) a zda je export kladnou
funkcí rÛstu produktivity práce.

Z monetárního hlediska (bez ohledu na to, jak˘ konkrétní transmisní me-
chanizmus mûnové politiky centrální banka vyuÏívá) lze tento problém
v obecnûj‰í rovinû identifikovat jako problém nesouladu mezi vnitfiní a vnûj‰í
rovnováhou z hlediska rovnováÏné emise penûz. Domníváme se, Ïe ãím je
tento nesoulad vût‰í, tím je daná zemû pro zapojení do EU (a zejména pak
do EMU) ménû zralá, neboÈ pfii reálném rÛstu ekonomiky bude mít opti-
mální emise penûz z hlediska vnitfiní rovnováhy za následek váÏné pro-
blémy v oblasti vnûj‰í rovnováhy. „PostiÏená“ zemû se pak neustále dostává
do dilematu, zda radûji omezit reáln˘ rÛst ekonomiky monetární restrikcí
(zfiejmû pfiípad âR v letech 1996–1997), nebo poãítat s trvalou depreciací
domácí mûny (systémovû zabezpeãenou napfi. v podobû realizace kurzového
reÏimu posuvného zavû‰ení – crawling peg; viz pfiípad Polska v období fií-
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1 PouÏití salda obchodní bilance je vynuceno technick˘mi okolnostmi, neboÈ u ekonomicky vhod-
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jen 1991 aÏ duben 2000 a Maìarska od bfiezna 1995 do souãasnosti). Pro
odvození jednoduchého ukazatele souladu vnitfiní a vnûj‰í rovnováhy jsme
zvolili syntézu (pfii urãité modifikaci) Polakova modelu monetárního pfií-
stupu k platební bilanci (Polak, 1957, 1997) a monetaristického pojetí
vnitfiní rovnováhy zaloÏeného na teorii potenciálního produktu a dÛchodové
verze rovnice smûny.

PolakÛv model lze popsat následujícími matematick˘mi vztahy:
– podmínka rovnováhy ãistého exportu

NX = 0 (1)

– identita zmûny devizov˘ch rezerv (pfiesnûji ãist˘ch zahraniãních aktiv)
celé bankovní soustavy (DNFA)

DNFAt = EXt – IMt + NCFNB,t (2)

(NCFNB – ãist˘ kapitálov˘ tok nebankovních subjektÛ)

– identita mûnového pfiehledu pro zmûnu penûÏní zásoby (DM)

DM = DNDAt + DNFAt (3)

(DNDA – zmûna ãist˘ch domácích aktiv bankovní soustavy)

– keynesiánská importní funkce

IMt = imY
. Yt (4)

– keynesiánská exportní funkce

EXt = ex0 (5)

– dÛchodová verze rovnice smûny

Mt DMt 1
––– = –––– = k = ––– (6)
Yt DYt VY

(k – cambridgeská konstanta, VY – dÛchodová rychlost penûz)

Za pfiedpokladu poãáteãní rovnováhy EX = IM uvaÏujme následující pod-
mínku vnûj‰í rovnováhy v pfiírÛstkovém logaritmickém tvaru:

0 = DlnEX – DlnIM (7)

Pfii vyuÏití behaviorálních funkãních vztahÛ ãásteãnû rozvíjejících Pola-
kÛv pfiístup:3

DlnEX = d1DlnY + d2DlnLP + d3DlnYF (8)
DlnIM = a1DlnY (9)
DlnY = nDlnM (10)

kde d2, d3, a1 a n > 0, d1 < 0
dostáváme po dosazení do rovnice vnûj‰í rovnováhy následující vztah:

– d2DlnLP – d3DlnYFDlnM = –––––––––––––––––– (11)
d1n – a1n
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Pokud zkoumáme dlouhodobé podmínky vnûj‰í rovnováhy, zajímá nás
rÛst zahraniãního potenciálního produktu (YP,F); ten vyjádfiíme jako prÛ-
mûrn˘ dlouhodob˘ rÛst zahraniãního dÛchodu:

n

SDlnYF,t
t=1

DlnYP,F = ––––––––– (12)
n

RovnováÏn˘ rÛst penûÏní zásoby z hlediska dlouhodobé vnûj‰í rovnováhy
ekonomiky (DlnMEX) pak mÛÏeme definovat vztahem:

– d2DlnLP – d3DlnYP,FDlnMEX = –––––––––––––––––––– (13)
d1n – a1n

Po vymezení ãásteãnû modifikované Polakovy podmínky pro rovnováÏn˘
rÛst penûÏní zásoby z hlediska vnûj‰í rovnováhy mÛÏeme provést její srov-
nání s monetaristick˘m pfiístupem k rovnováÏné emisi penûz z hlediska
vnitfiní rovnováhy ekonomiky. Ten je tradiãnû zaloÏen na teorii potenciál-
ního produktu a pracuje s dÛchodovou verzí rovnice smûny. Zatímco v‰ak
pfii práci s dÛchodovou verzí rovnice smûny je obvykle dÛchodová rychlost
penûz v dlouhém období povaÏována za konstantu, v na‰em pojetí nevylu-
ãujeme její trendov˘ v˘voj v souvislosti s rÛstem dÛchodu (viz pozn. 3). Za
pfiedpokladu stability parametru n zaji‰Èuje dlouhodobou vnitfiní rovnováhu
ekonomiky taková zmûna penûÏní zásoby (DlnMIN), která odpovídá pomûru
zmûny logaritmu potenciálního produktu a parametru n:

DlnYPDlnMIN,t = ––––––– (14)
n

MÛÏeme konstatovat, Ïe emise penûz v daném období neprodukuje vnitfiní
nebo vnûj‰í nerovnováhu, pokud souãasnû splÀuje obû v˘‰e definované pod-
mínky vnitfiní i vnûj‰í rovnováhy:

DlnMIN,t = DlnMEX,t (15)

DlnYP – d2DlnLP – d3DlnYP,F–––––– = ––––––––––––––––––– (15a)
n d1n – a1n

resp. musí platit:

DlnYP,F DlnLP
– d1 + a1 = d3 –––––––– + d2 –––––––– (15b)

DlnYP DlnYP

V pfiípadû tranzitivních ekonomik stfiední a v˘chodní Evropy lze intui-
tivnû vycítit nebezpeãí, Ïe levá strana rovnice 15b je vût‰í neÏ pravá. V ros-
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nûz (tj. Y/M) pfii rostoucím dÛchodu, a to podle konkrétní hodnoty parametru buì její pokles (Po-
lakÛv pfiípad monetarizace ekonomiky spojen˘ s jejím rozvojem), nebo její rÛst (pojetí úspor z roz-
sahu).



toucí ekonomice pak rovnováÏná emise penûz z hlediska vnitfiní rovnováhy
produkuje chronické deficity bûÏného úãtu. Obavy vypl˘vají ze skuteãnosti,
Ïe zejména pro pfiípad malé otevfiené tranzitivní ekonomiky by mûla b˘t ty-
pická vysoká dÛchodová elasticita importu a nízk˘ pomûr rÛstu zahraniã-
ního a domácího potenciálního produktu. V prvém pfiípadû je to dáno poãá-
teãní zaostalostí tranzitivní ekonomiky, která produkuje urãitou strukturu
importu obvykle charakterizovanou vysokou dÛchodovou elasticitou im-
portu (tj. pfievaÏuje dovoz luxusního zboÏí). V druhém pfiípadû je to dÛsle-
dek reálné konvergence k vyspûlé ekonomice. Tato omezení sice mohou b˘t
kompenzována rychl˘m rÛstem domácí produktivity práce, av‰ak pouze za
podmínky, Ïe export je dostateãnû citliv˘ na vysvûtlující promûnnou pro-
duktivita práce.

3. Empirická verifikace modelu

Základem empirické verifikace zvoleného modelu konvergence byly ãa-
sové fiady meziroãních národních indexÛ a indexÛ EU s mûsíãní periodici-
tou, které byly získány z oficiálních pramenÛ pfiíslu‰n˘ch národních stati-
stik (národní statistické úfiady a centrální banky) a Eurostatu. 

Relativní zmûny pfiíslu‰n˘ch indexÛ jsou znaãeny následujícím zpÛsobem:
EX národní export zboÏí do EU, IM národní import zboÏí z EU, LP pro-
duktivita práce, ERLCU/EUR nominální mûnov˘ kurz domácí mûny k euru
a PPIdom , PPIEU ceny prÛmyslov˘ch v˘robcÛ. Jako proxy promûnná za rÛst
reálného HDP byl zvolen index rÛstu reálné prÛmyslové v˘roby (IPPdom ,
IPPEU). DÛvodem zvolené aproximace byla mûsíãní periodicita indexu prÛ-
myslové v˘roby, zatímco HDP má periodicitu ãtvrtletní.

Testovaná období se u jednotliv˘ch zemích ãásteãnû li‰ila v závislosti na
dostupnosti dat. Empirická verifikace modelu pro âR byla provedena na
datech za období 1/1993–11/2000, pro Polsko 2/1992–11/2000, pro Maìar-
sko 2/1994–11/2000, pro Slovensko 1/1993–11/2000, pro Slovinsko
2/1993–11/2000 a pro Rumunsko 2/1994–11/2000. Pfii testování modelu byla
vyuÏita regresní a korelaãní anal˘za (standardní metoda nejmen‰ích
ãtvercÛ). V‰echny odhady a testy byly provedeny ve statisticko-ekonome-
trickém programu Econometric Views. PouÏitá data ve formû relativních
zmûn (znaãeno  X̂) splÀovala podmínku stacionarity ãasov˘ch fiad (pracovnû
testováno pomocí testÛ jednotkového kofiene – ADF-test). Odhadnuté para-
metry modelu mají formu semielasticit. Oproti v˘chozímu definování mo-
delu byly u importní funkce (rovnice 9) mezi vysvûtlující promûnné zafia-
zeny i mûnov˘ kurz domácí národní mûny k euru a pomûr domácí cenové
hladiny a cenové hladiny EU (viz rovnice 17). U exportní funkce (rovnice 8)
byly mezi vysvûtlující promûnné rovnûÏ zafiazeny promûnné mûnov˘ kurz
a pomûr cenové hladiny EU a cenové hladiny domácí (viz rovnice 16). Za-
fiazení tûchto promûnn˘ch se u exportní funkce ukázalo jako statisticky v˘-
znamné; to zv˘‰ilo celkovou statistickou kvalitu provádûn˘ch odhadÛ. Do
podmínky rovnováhy (rovnice 15b) v‰ak tyto promûnné zpûtnû zafiazeny ne-
byly, protoÏe zapojením zemû do Evropské mûnové unie pfiestanou promûnné
mûnov˘ kurz a cenová hladina pÛsobit jako veliãiny, které ovlivÀují vnûj‰í
rovnováhu.4 U importní funkce vy‰ly tyto promûnné statisticky nev˘-
znamné.
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Exportní a importní funkce byly odhadovány ve tvarech

ˆEXt = b1 1IP̂Pdom2t–k + b2 1L̂P2t–l + b3 1IP̂PEU2t–m +

PP̂IEU+ b4 1ÊR2t–n + b5 1––––––2
t–o

+ AR(1) + «
(16)

PP̂Idom

kde b2, b3, b4, b5 > 0, b1 < 0; a zároveÀ k, l, m, n, o > 0;
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4 I v pfiípadû zaãlenûní „pouze“ do Evropské unie (tj. ne do eurozóny) se úloha tûchto „nástrojÛ“
sniÏuje z dÛvodu snahy o plnûní maastrichtsk˘ch kritérií.

GRAF 2 Vývoj průmyslové výroby v Rumunsku, Slovinsku a na Slovensku
(meziroční indexy; stejné období předchozího roku = 100)

GRAF 1 Vývoj průmyslové výroby v ČR, Maďarsku a Polsku
(meziroční indexy; stejné období předchozího roku = 100)

pramen: databáze NEWTON Holding (založeno na údajích národních statistických úřadů)

pramen: databáze NEWTON Holding (založeno na údajích národních statistických úřadů)
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(IP̂PEU)t–m (L̂P )k–l (IP̂Pdom)t–k DW-stat R 2 F-stat

ČR 3,28 (m=2) 0,91 (l=0) –0,47 (k=1) 2,12 0,60 33,39
Maďarsko 3,63 (m=0) 1,45 (l=0) – 2,21 0,62 63,52
Polsko 1,51 (m=2)* 0,95 (l=0) – 1,94 0,57 56,30
Rumunsko 4,86 (m=1)* 1,94 (l=0) – 2,53 0,79 122,64
Slovinsko 2,03 (m=4) 0,80 (l=0) –0,29 (k=1)* 2,34 0,87 174,03
Slovensko 4,40 (m=2)* 1,75 (l=0) – 2,02 0,53 30,66

TABULKA 1 Odhadnuté parametry u národních exportních funkcí

poznámka: V závorkách jsou uvedena zpoždění vysvětlující proměnné.
vysvětlivky: Označení * znamená statistickou významnost parametru na 10% hladině významnosti.

Označení – znamená statistickou nevýznamnost parametru.

PP̂IdomÎMt = a1 1IP̂Pdom2t–p + a2 1ÊR2t–r + a3 1––––––2
t–s

+ AR(1) + « (17)
PP̂IEU

kde a1 a a3 > 0, a2 < 0; a zároveÀ p, r, s > 0.

Pfii provádûn˘ch odhadech byla uvaÏována maximálnû ãtyfii zpoÏdûní, tj.
parametry k, l, m, n, o, p, r, s v rovnicích 16 a 17 jsou ≤ 4. Rezidua odhad-
nut˘ch funkcí vykazovala vzájemnou autokorelaci; proto byl do modelu za-
fiazen i autoregresní proces reziduí fiádu jedna (AR(1)-proces). Nejlep‰í v˘-
sledky odhadÛ exportních a importních funkcí, jejichÏ kritériem v˘bûru byly
hodnoty F-statistiky, Durbinovy-Watsonovy statistiky a koeficientu deter-
minace, jsou prezentovány v tabulce 1 a 2.

Hvûzdiãkou oznaãené parametry byly odhadnuty na 10% hladinû v˘-
znamnosti, neoznaãené parametry na 5% hladinû v˘znamnosti. Znaménka
u v‰ech prezentovan˘ch odhadnut˘ch parametrÛ jsou v souladu s pfiedpo-
klady modelu. Domácí exporty se zvy‰ují s rÛstem indexu prÛmyslové v˘-
roby v EU a s rÛstem domácí produktivity práce. V pfiípadû âR a Slovinska
nebyl vylouãen ani pfiedpoklad, Ïe domácí hospodáfisk˘ rÛst (vyjádfieno do-
mácím indexem prÛmyslové v˘roby) a v˘voj exportu jsou navzájem v „kon-
kurenãním“ postavení (export klesá s rÛstem indexu prÛmyslové produkce).
Domácí importy se zvy‰ují s rÛstem domácí prÛmyslové v˘roby a s rÛstem
pomûru domácích a zahraniãních cen (substituãní efekt v souladu s teorií
parity kupní síly); naopak domácí importy klesají s depreciací domácí mûny
(v souladu s kurzov˘m vyrovnávacím procesem platební bilance).

(IP̂Pdom)t–p PP̂Idom ( ˆERLCU/EUR)t–r DW-stat R 2 F-stat1––––––2
t–sPP̂IEU

ČR 1,64 (p=0) 1,09 (s=3) –0,99 (r=0) 1,94 0,53 25,17
Maďarsko 1,53 (p=0) 6,11 (s=0) –1,26 (r=0) 2,22 0,56 33,27
Polsko 1,34 (p=0) 1,01 (s=1) –1,33 (r=0) 2,24 0,54 35,60
Rumunsko 2,01 (p=0) – –1,94 (r=0) 2,34 0,95 686,86
Slovinsko 0,47 (p=0) 2,47 (s=3) –4,01 (r=0) 2,20 0,73 72,09
Slovensko 1,21 (p=3) 5,04 (s=2) –1,71 (r=1)* 2,10 0,61 28,18

TABULKA 2 Odhadnuté parametry u národních importních funkcí

poznámka: V závorkách jsou uvedena zpoždění vysvětlující proměnné.
vysvětlivky: Označení * znamená statistickou významnost parametru na 10% hladině významnosti.

Označení – znamená statistickou nevýznamnost parametru.
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levá strana rovnice výsledek pravá strana rovnice

∅ IP̂Pdom ∅ L̂P ∅ IP̂PEU – b1 + a1
(ne)rovnosti ∅ IP̂PEU ∅ L̂P

b3 –––––––– + b2 ––––––––
∅ IP̂Pdom ∅ IP̂Pdom

ČR 3,09 7,43 2,19 2,11 < 4,51
Maďarsko 9,90 11,99 2,19 1,53 < 2,56
Polsko 8,14 10,24 2,19 1,34 < 1,60
Rumunsko 3,65 7,54 2,19 2,01 < 6,92
Slovinsko 2,24 6,20 2,19 0,76 < 4,20
Slovensko 3,76 5,40 2,19 1,21 < 5,08

TABULKA 3 Hodnoty levé a pravé strany podmínky rovnováhy (rovnice 15b) při historicky prů-
měrných tempech růstu reálné průmyslové výroby a produktivity práce

Pfii kvantifikaci v˘‰e definované podmínky vnitfiní a vnûj‰í rovnováhy pro
penûÏní emisi jsme nejdfiíve postupovali následujícím zpÛsobem:

1. Potenciální tempo rÛstu prÛmyslové v˘roby v EU bylo kvantifikováno
jako prÛmûrné tempo rÛstu prÛmyslové v˘roby EU za období
1/1986–12/2000.

2. Pro jednotlivé zemû bylo vyuÏito v˘‰e odhadnut˘ch parametrÛ z export-
ních a importních funkcí, které mají formu semielasticit.

3. Za hodnoty rÛstu národní produktivity práce a prÛmyslové v˘roby byla
dosazena historická prÛmûrná tempa rÛstu.

Po dosazení v˘‰e uvaÏovan˘ch hodnot (tabulka 3) docházíme k závûru, Ïe
v pfiípadû v‰ech sledovan˘ch zemí je levá strana rovnice 15b men‰í neÏ stra-
na pravá. Pro prÛmûrná historická národní tempa rÛstu prÛmyslové v˘roby
(∅ IP̂Pdom) a produktivity práce (∅ L̂P) tedy platí, Ïe tempo rÛstu penûÏní
zásoby splÀující podmínku vnitfiní rovnováhy nevytváfií tlaky na deficity ob-
chodních bilancí. Je v‰ak nutné dodat, Ïe uvaÏovaná prÛmûrná tempa rÛs-
tu prÛmyslové v˘roby jsou pro jednotlivé zemû rozdílná a pfiedstavují od-
li‰né rychlosti národních konvergenãních procesÛ k EU. U vût‰iny zemí
(konkrétnû u âR, Slovenska, Rumunska a Slovinska) dosahovalo prÛmûrné
tempo reálného rÛstu prÛmyslové v˘roby relativnû nízk˘ch hodnot v roz-
mezí 2–4 %. V testovaném souboru se od tûchto zemí v˘raznû odli‰uje Pol-
sko s tempem rÛstu 8,14 % a Maìarsko s rÛstem 9,90 %.

Splnûní podmínky vnitfiní a vnûj‰í rovnováhy pro prÛmûrné hodnoty re-
álného rÛstu prÛmyslové v˘roby a rÛstu produktivity práce nevyluãuje, Ïe
daná zemû nemÛÏe mít v budoucnu potíÏe s vnûj‰í rovnováhou, pokud by
urychlila svÛj reáln˘ konvergenãní proces a zaãala vykazovat „nadprÛ-
mûrné“ hodnoty tûchto veliãin. V dal‰ím kroku jsme si proto poloÏili otázku,
jak˘ prÛmûrn˘ reáln˘ rÛst prÛmyslové v˘roby je udrÏiteln˘ (resp. potenci-
álnû moÏn˘; max IP̂Pdom) z hlediska udrÏení podmínky vnitfiní a vnûj‰í rov-
nováhy. Tento pfiístup jsme aplikovali ve tfiech variantách (tabulka 4):

1. Varianta „ãistû extenzivní rÛst“ (prÛmûrn˘ rÛst produktivity práce je nula;
∅ L̂P = 0).

2. Varianta „pfieváÏnû extenzivní rÛst“ (rÛst produktivity práce odpovídá zji‰-
tûn˘m historick˘m prÛmûrÛm).

3. Varianta „ãistû intenzivní rÛst“ (urychlení rÛstu prÛmyslové v˘roby je
uskuteãnûno v˘hradnû cestou rÛstu produktivity práce; max IP̂Pdom =
L̂P).



Vzhledem k tomu, Ïe u v‰ech námi sledovan˘ch zemí se produktivita práce
jeví jako v˘znamná vysvûtlující promûnná ve funkcích exportu, je potenci-
álnû moÏná rychlost konvergenãního procesu mûfiená tempem reálného rÛs-
tu prÛmyslové v˘roby podmínûna intenzifikací hospodáfiského rozvoje. Pfii-
pomeÀme si, Ïe samotn˘ rÛst reálné prÛmyslové v˘roby prostfiednictvím
„nasávání“ importu (a u âR a Slovenska navíc i prostfiednictvím „pfietaho-
vání“ exportu) tlaãí na deficit obchodní bilance, ãímÏ vytváfií v˘znamné ome-
zení pro rychlost reálného konvergenãního procesu. Touto skuteãností lze
vysvûtlit poznatek, Ïe v pfiípadû ãistû extenzivního rozvoje jsou potenciálnû
moÏná tempa reálného rÛstu prÛmyslové v˘roby relativnû nízká v rozmezí
2,46 % (Polsko) aÏ 7,95 % (Slovensko). Pfiekvapivû nejlep‰ích v˘sledkÛ v pfií-
padû ãistû extenzivní varianty dosahuje Slovensko. DÛvod je zfiejmû nutné
hledat v dlouhodobé hospodáfiské politice b˘valé Meãiarovy vlády, která za-
ji‰Èovala vysoká tempa reálného rÛstu kombinací expanzivní v˘dajové fis-
kální politiky (s preferencí domácích v˘robcÛ) a administrativních omezení
na stranû importu (zavedení dovozní pfiiráÏky a realizace administrativnû
technick˘ch obstrukcí). Zv˘‰ení dÛchodu (resp. reálné prÛmyslové v˘roby)
bylo z tûchto dÛvodÛ spojeno s relativnû nízk˘m nárÛstem importu, kter˘
je signalizován nízkou hodnotou dÛchodové elasticity importu 1,21 (srovnej
s hodnotami u ostatních transformujících se zemí v tabulce 2).

Dal‰í dvû zkoumané varianty – extenzivní urychlení reálného rÛstu a in-
tenzivní urychlení reálného rÛstu – ukazují, Ïe nejvût‰í problémy z hlediska
udrÏení vnitfiní rovnováhy lze oãekávat u âeské republiky a Polska. Pfii ide-
álních podmínkách ãistû intenzivního rozvoje, kdy reáln˘ rÛst prÛmyslové
v˘roby je zaji‰Èován v˘hradnû prostfiednictvím rÛstu produktivity práce,
naráÏí ãeská ekonomika na bariéru v podobû deficitu obchodní bilance pfii
prÛmûrném reálném tempu rÛstu prÛmyslové v˘roby jiÏ ve v˘‰i 6 % a Pol-
sko ve v˘‰i 8,50 %. Na‰e odhady a v˘poãty naznaãují, Ïe zb˘vající ãtyfii zemû,
tj. Maìarsko, Rumunsko, Slovinsko a Slovensko (s pfiedchozími v˘hradami),
se v pfiípadû intenzivního rozvoje sv˘ch ekonomik prakticky nemusejí obá-
vat omezení z hlediska udrÏení vnûj‰í rovnováhy. Z tûchto ekonomik má
zfiejmû nejv˘hodnûj‰í postavení Slovinsko, které má parametr elasticity mû-
fiící citlivost rÛstu exportu na rÛst domácí produktivity práce v˘raznû vy‰‰í
neÏ souãet dÛchodov˘ch elasticit u importu a exportu.
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TABULKA 4 Maximálně možná tempa růstu reálné průmyslové výroby splňující podmínku vnější
rovnováhy při čistě extenzivním, převážně extenzivním a čistě intenzivním způsobu
rozvoje

čistě extenzivní růst převážně extenzivní růst čistě intenzivní růst

∅ L̂P max IP̂Pdom ∅ L̂P max IP̂Pdom max IP̂Pdom = L̂P

ČR 0,00 3,40 7,43 6,60 6,00
Maďarsko 0,00 5,20 11,99 16,60 75,00
Polsko 0,00 2,46 10,24 9,70 8,50
Rumunsko 0,00 5,30 7,54 12,60 80,00
Slovinsko 0,00 5,85 6,20 12,40 ∞
Slovensko 0,00 7,95 5,40 15,80 ∞

poznámka: Varianta „čistě extenzivní růst“ je založena na předpokladu, že průměrný růst produktivity práce je nula.
Varianta „převážně extenzivní růst“ je založena na předpokladu, že průměrný růst produktivity práce od-
povídá zjištěným historickým průměrům. Varianta „čistě intenzivní růst“ je založena na předpokladu, že
urychlení růstu průmyslové výroby je uskutečněno výhradně cestou růstu produktivity práce.



4. Závûr

Tento ãlánek si kladl za cíl pfiispût do diskuze o konvergenci národních
ekonomik zemí stfiední a v˘chodní Evropy k Evropské unii prostfiednictvím
autory odvozeného ukazatele „soulad vnitfiní a vnûj‰í rovnováhy“. Pokusili
jsme se odhadnout, do jaké míry monetární politika sledující vnitfiní rov-
nováhu vyvolává u tranzitivních ekonomik pfiedpokládanou nerovnováhu
v oblasti vnûj‰í vztahÛ definovanou saldem obchodní bilance.

Maastrichtská kritéria postihují pouze nominální stránku konvergenã-
ního procesu tranzitivních ekonomik k Evropské (mûnové) unii (tj. ceny, mû-
nové kurzy, úrokové míry a fiskální stabilitu). Reálné konvergenãní procesy
(zejména v oblasti reálného rÛstu HDP, pfiíp. rÛstu prÛmyslové v˘roby a pro-
duktivity práce) stojí mimo jejich pozornost. Vzhledem k tomu, Ïe je potvr-
zenou skuteãností, Ïe transformující se ekonomiky trpí vysokou dÛchodo-
vou elasticitou importu, vzniká otázka, do jaké míry jsou tyto zemû schopny
udrÏet vnûj‰í rovnováhu pfii procesu reálné konvergence a poÏadavcích na
vysoká tempa reálného rÛstu hospodáfiství. Klíãov˘m problémem se stává
nejen samotné tempo rÛstu produktivity práce, ale i citlivost domácího ex-
portu na rÛst produktivity práce v domácí ekonomice. V ãlánku jsme pro-
vedli odhady exportních a importních funkcí pro ‰est transformujících se
zemí stfiední a v˘chodní Evropy, které se snaÏí zaãlenit do EU (âR, Polsko,
Maìarsko, Slovensko, Slovinsko a Rumunsko). VyuÏitím definic vnitfiní rov-
nováhy (monetaristick˘ pfiístup) a vnûj‰í rovnováhy (PolakÛv model) do-
spíváme k závûru, Ïe pfii reálném konvergenãním procesu mají z hlediska
udrÏení vnûj‰í rovnováhy nejvût‰í omezení âR a Polsko. Naproti tomu re-
lativnû nejbezpeãnûj‰í postavení z hlediska zachování souladu vnitfiní
a vnûj‰í rovnováhy má Slovinsko a s urãit˘mi v˘hradami i Slovensko.
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The Maastricht criteria measure the nominal convergence process of transforma-
tion countries to the European Union (resp. the EMU). The real convergence process,
as opposed to the nominal, is much less scrutinized. Due to the high income elasti-
city of imports in Central and Eastern European countries, the question arises as to
whether these countries will be able to stabilize their external balances as their GDP
growth rates accelerate toward EU levels. The authors made several estimates of the
export and import functions for six CEE countries. Using the monetary approach to
delineate internal balance and Polak’s model to measure external balance, the re-
sults show that the Czech Republic and Poland are the least advanced in nominal
convergence due to the widening of their respective external imbalance.
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