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1. Uvod

Proces ekonomické konvergence Ceské republiky, potazmo ostatnich novych &lenskych
zemi Evropské unie k zemim eurozony je charakterizovan zvySenym tempem rustu
jejich HDP a s tim ¢aste¢né souvisejicim postupnym nartstem jejich cenovych hladin.
Dlouhodobym charakteristickym rysem ¢eské ekonomiky je jeji relativné nizka cenova
hladina, stfednédoby apreciacni trend nominalniho ménového kurzu koruny k svéto-
vym rezervnim ménam a dlouhodoby apreciaéni trend redlného kurzu. Primarnim
cilem ¢lanku je diskuse dlouhodobé realné apreciace koruny v kontextu ekonomické
konvergence, respektive v kontextu rovnovazné apreciace, kterd s fenoménem ekono-
mické konvergence nediln¢ souvisi.

Uvod textu nejprve shrnuje vymezeni ekonomické konvergence ve své realné
a nominalni dimenzi, dale pak analyticky potencial stojici za redlnym a rovnovaznym
ménovym kurzem. Nasledné je pfipomenut silny pozitivni vztah mezi cenovou hladi-
nou a HDP na obyvatele v parité kupni sily, ktery vypovida o dosazeném stupni ekono-
mické konvergence, ale i moznostech jejiho dalsiho zvySovani — cestou riistu HDP
na obyvatele v parité kupni sily nebo ristu cenové hladiny. Druhy zmifovany proces
1ze oznacit za ekvivalentni dlouhodobé apreciaci realného ménového kurzu. Ta probiha
bud’ kanalem zhodnoceni nominalniho kurzu nebo skrze infla¢ni diferencial vici refe-
ren¢ni zemi, ¢i kombinaci obou zminénych. Volba ménovépolitického rezimu je tedy
predurcujici pro silu vyse uvedenych kanalti realné apreciace. Vysokému hospodar-
skému rustu konvergujicich zemi stfedni a vychodni Evropy, na které rovnéz zamétu-
jeme nas ¢lanek, odpovida vysoké tempo rovnovazné realné apreciace. To mize byt
vstiebano v zemich s pevnymi kurzovymi rezimy pouze inflaci, v ostatnich zemich
1 apreciaci nominalniho kurzu.

Poznani spektra zdrojii rovnovazné realné apreciace je dulezitou podminkou pro
zhodnoceni miry rovnovaznosti tohoto procesu. Do daného spektra zdroju Ize tadit
zejména Balasstiv-Samuelsontv efekt, efekt sménnych relaci, ptiliv pfimych zahranic-
nich investic, vliv zmény struktury domadci spotieby ¢i pisobeni postupného uvolno-
vani statem administrovanych cen. K odhadu hodnoty rovnovazného realného méno-
vého kurzu je mozné vyuzit bud’ dil¢ich modelovych ptistupii, nebo vystupt z komplex-
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nich makromodelt ekonomiky. Interpretace vysledkt dil¢ich modelti se muze lisit
vlivem rozdilné cilovaného ¢asového horizontu, zvolené metodiky', ale i pouzi-
tim odlisnych cenovych indext. Vysledky odhadt rovnovazné apreciace z komplex-
nich modelti ekonomiky jsou provazany s vyvojem ostatnich veli¢in, nicmén¢ ziskani
téchto odhadt neni trivialni Glohou a jejich porovnatelnost miize byt rovnéz proble-
matickd. Z vyse popsaného plyne, Ze vzajemna srovnatelnost vysledki mezi obéma
skupinami pfistupt, ale i v rdmeci kazdé¢ z nich je pomérné problematicka.

Odhad rovnovazné realné apreciace koruny byl v Ceské narodni bance (CNB)
do roku 2008 provadén explicitné v ramci byvalého jadrového predikéniho modelu
QPM (na bazi realné verze nepokryté trokové parity pomoci Kalmanova filtru).
Pocinaje rokem 2008 piesla Ceska narodni banka na novy predikéni model ,,g3%, ktery
s realnou apreciaci pocita, avSak pouze implicitné skrze modelové mechanismy, jako
jsou exportné-specifickd technologie a kvalita. Explicitni odhady rovnovazné realné
apreciace jsou ziskavany rovnéz ze satelitnich modelt.”

Uchopeni realného ménového kurzu v prognostickém aparatu CNB oproti vybra-
nym centralnim bankam vykazuje viditelné odliSnosti. Tato skute¢nost odrazi zejména
uzky vztah mezi redlnou apreciaci a redlnou konvergenci projevujici se v rozvijejicich
se ekonomikach. Ptitom prognostické aparaty vybranych centralnich bank z vyspé-
Iych zemi se s timto fenoménem nemuseji analyticky vyporadavat, coz jim samotny
predikéni proces z tohoto pohledu ulehéuje.

Text ¢lanku je strukturovan nasledovné. Druhd kapitola definuje redlnou a nomi-
nalni konvergenci, ukazuje propojeni téchto procest s fenoménem dlouhodobé rovno-
vazné realné apreciace a piinasi piehled praci, které se predmétnou problematikou
zabyvaly s aplikaci na podminky Ceské republiky. Tieti kapitola diskutuje faktory
ovlivitujici rovnovaznou redlnou apreciaci a mozné koncepty jejiho méfeni. Ctvrta
kapitola se zabyva vyvojem realné apreciace Ceské republiky spolu s uchopenim
tohoto procesu v prostiedi jadrovych predikénich modeli CNB (QPM a g3). Pata
kapitola diskutuje mozny ,trade off™ pfi rozlozeni nominalni apreciace do cenového
a kurzového kandlu. Zaverecna kapitola patii shrnuti.

2. Ekonomicka konvergence a realna apreciace
2.1 Dvé pojeti ekonomické konvergence

Vyzvami spojenymi se snahou o soubézné dosahovani nomindalni a redlné konver-
gence se napf. zabyvaly prace Vavry (1999), Dédka (2001), Fraita a Komarka (2001),
Smidkové (2001) nebo Zd’arka (2008). Vavra (1999) se zaméiil na diskuzi jedno-
stranné orientace Maastrichtskych kritérii na oblast nominalni konvergence a opomenuti
realného konvergencniho procesu v téchto kritériich. Dédek (2001) upozornil na nezbyt-
nou vzajemnou provazanost realné a nomindlni konvergence vcetné zhodnoceni prvot-
nich zkuSenosti s rezimem infla¢niho cilovani, ktery ohodnotil jako optimalni ménové-
politicky rezim oteviené tranzitivni ekonomiky pted pfijetim spole¢né mény euro. Frait

1 Napf. modely postavené na podmince nekryté tirokové parity spise reflektuji horizont v fadu mésici,
modely aplikujici teorii parity kupni sily spiSe horizont v fadu let.

2 Viz vyzkumné prace CNB a Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou.
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a Komarek (2001) ukazali, ze problematiku ekonomické konvergence 1ze z velké casti
analyzovat — véetné¢ ménovépolitickych uvah — optikou vyvoje redlného ménového
kurzu. Smidkova (2001) definovala hlavni hnaci faktory nominalni a redlné konver-
gence, do kterych lze fadit implementaci novych technologii, akumulaci lidského
kapitalu a zejména zvyseni miry mezinarodni interakce domaci ekonomiky. Zdarek
(2008) prezentoval trendy v dynamice ekonomické urovné a cenové hladiny v novych
¢lenskych zemich v obdobi 1995-2006 a hledal vysvétlujici faktory vyvoje cenové
hladiny HDP, a to jak na agregované urovni, tak i v ramci jednotlivych slozek HDP.?

Zejména realnou dimenzi ekonomické konvergence se zabyvaly napf. prace
Singera (2005), Slavika (2007) anebo Vojinovi¢e a Oplotnika (2008). Singer (2005)
nebo rovnéz Frait a Komarek (2001) argumentovali, Ze u kandidatl na pfijeti eura je
vhodné rovnéz sledovat tempo ristu HDP v budouci spolecné méné euro. Provedeni
uvedeného propoétu ukazuje, Zze zemé s apreciujici ménou (napt. Ceska republika)
takto dosahuji vysSich temp rustu v porovnani se standardnim propoc¢tem na bazi
narodni mény. Slavik (2007) pfinasi porovnani rychlosti konvergence (na zaklad¢
tzv. konceptu beta-konvergence) a stupné dosazeni konvergence (na zaklad¢ tzv.
konceptu sigma-konvergence) HDP na osobu novych zemi stfedni a vychodni Evropy
oproti vyspélym zapadoevropskym ekonomikdm. Obdobnou analyzu pfinasi i prace
Vojinovi¢e a Oplotnika (2008).

Optikou kurzového vyvoje je analyzovana ekonomicka konvergence napf.
i v praci Fraita a Komarka (1999), Komérka a Horvatha (2007), Skopa a Vejmélka
(2009), Mandela a Tomsika (2008) nebo Durc¢akové (2009). Frait a Komarek (1999),
Horvath a Komarek (2007) a novéji Skop a Vejmélek (2009) diskutovali kurzovou
konvergenci ve spektru metod od parity kupni sily az po modely rovnovazného méno-
vého kurzu. Durcédkova (2009) se zejména zaméfila na analyzu vztahu vyvoje devi-
zového kurzu, inflace a realného ekonomického riistu. Mandel a Tomsik (2008) se
zabyvali vlivem cen mezinarodné neobchodovatelnych statkii na redlnou apreciaci
a analyzovali faktory stojici za zménami téchto cen pomoci VAR modelu a kointe-
gracni analyzy. Podle jejich vysledka je rist cen neobchodovatelnych statkl ovlivnén
kladné rastem domaci poptavky (aproximované nominalnim HDP a penézni zasobou);
dlouhodoba apreciace domaci mény a rist poméru narodohospodaiské produktivity
prace k produktivité prace v sektoru neobchodovatelnych statkd naopak rust téchto
cen brzdi.* Dalsi vysvétlujici faktory (ceny obchodovatelnych statkd, pomér danovych
pfijma vlady k HDP, regulované ceny a politickd dummy) se neprokézaly jako statis-
ticky vyznamné.

Otazce ekonomické konvergence, ktera byva nejcastéji ¢lenéna na readlnou a nomi-
nalni, tedy byla i v ¢eské odborné literatuie v uplynulych letech vénovana znacna
pozornost. Jejich definice se vSak mezi jednotlivymi autory i napifi¢ ¢asem rlzni.
Redlnou konvergenci 1ze nejCastéji vymezit jako: (i) proces piiblizovani trovné

3 Rozhodujici vysvétlujici proménnou cenové konvergence spatiuje v realném HDP; ostatni proménné
jako napiiklad vliv nominalniho kurzu, otevienost ekonomiky, vladni pfijmy a vydaje mély bud’
nesignifikantni nebo nejednoznacné koeficienty.

4 Vysledek je v rozporu s Balassovym-Samuelsonovym efektem, naopak neni v rozporu s praci Flek,
Markova a Podpiera (2002), ktera hodnotila dopad B-S efektu na realny kurz pro Ceskou republiku
jako velice nizky.
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HDP na obyvatele® a srovnatelné cenové hladiny (CPL) dané zemé k Grovnim, které
odpovidaji jejimu dlouhodobému stalému stavu (steady state),; (ii) synchronizaci
ekonomickych cykli konvergujici zemé k referenénimu teritoriu;® ¢i (iii) kohezi jednot-
livych zemi (regiontl) v ramci daného integra¢niho seskupeni.” Pozorované zvyso-
vani ekonomické urovné tranzitivnich ekonomik stfedni a vychodni Evropy akcele-
rovalo v obdobi po jejich vstupu do EU v kvétnu 2004, pficemz nejrychlejsi rist byl
zaznamenan v zemich s nizkou vychozi urovni HDP na obyvatele, tj. v pobaltskych
zemich. Tabulka 1 zachycuje vyvoj HDP na obyvatele v parit¢ kupni sily (purchasing
power standard, PPS)® vybranych tranzitivnich zemi za obdobi 1997-2008. Lze pted-
pokladat, ze s ristem ekonomické tirovné bude proces realné konvergence zpomalovat
a soubézné bude probihat konvergence nominalni.

Tabulka 1
HDP na obyvatele v PPS vybranych tranzitivnich zemi, 1997-2008

cz HU PL SK EE LT Lv Si
1997 63,7 45,0 40,9 44,8 36,5 33,3 30,2 67,9
1998 61,6 46,1 41,8 45,5 37,0 35,1 31,1 68,7
1999 60,9 46,8 42,5 44,2 37,0 33,9 31,5 70,6
2000 60,1 49,3 42,4 44,0 39,2 34,5 32,2 70,0
2001 61,9 51,9 41,9 46,1 40,7 36,6 34,1 70,2
2002 62,6 54,5 42,9 48,1 44,3 39,2 36,6 731
2003 65,7 56,6 43,8 49,7 48,7 44,0 38,8 74,7
2004 67,9 57,1 45,8 51,6 51,7 45,7 41,3 78,1
2005 68,6 57,1 46,3 54,4 55,2 47,8 43,9 79,0
2006 70,2 57,7 47,5 57,6 59,3 50,4 47,7 79,6
2007 731 57,0 48,6 61,1 61,9 54,3 49,8 81,3
2008 75,3" 57,4* 51,0" 65,2" 62,1* 56,6" 51,3" 83,9"

Poznémka: CZ — Ceska republika, HU — Madarsko, PL — Polsko, SK — Slovensko, EE — Estonsko, LT — Litva,
LV — LotySsko, S| — Slovinsko; EA12 (tj. 12 zemi eurozény bez Slovinska, Kypru a Malty) = 100; * predikce Eurostatu.
Zdroj: Eurostat.

5  Prestoze je HDP na obyvatele v PPS ¢asto pouzivanym ukazatelem realné konvergence, je nutné
si uvédomit, ze jeho vypovidaci schopnost je omezena, coz vede k analyze realné konvergence
pomoci dalsich vysvétlujicich faktort — viz napt. Cihdk a Holub (2003), Vintrovéa (2005). Ptepocet
HDP jednotlivych stati nelze provadét pomoci devizovych kurzil, nebot’ ty nevyjadiuji kupni silu
ménovych jednotek. Vécna a cenova srovnatelnost vydaji na HDP se dosahuje tim, Ze se zjist'uji
parity kupni sily ménovych jednotek obou stati, které slouzi k prepoctlim udaji z narodnich mén
a cen do mezinarodnich ménovych jednotek a mezinarodnich cen.

Viz Begg (2005).

Pojeti typické predevsim pro materialy Evropské komise, viz napi. Zd'arek (2006).

PPS je uméle vytvorena ménova jednotka pouzivana pii mezinarodnich srovnanich k vyjadreni
objemu ekonomickych souhrnnych ukazatelt. Udaj v PPS ziskame z hodnoty vyjadiené v narodni
méné vydélenim ptislusnou PPP (purchasing power parity).
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Skutecny vyvoj srovnatelné cenové hladiny HDP vybranych zemi za obdobi
1997-2007 uvadi tabulka 2. Z uvedenych hodnot Ize dopocitat index odchylky méno-
vého kurzu (Exchange Rate Deviation Index, ERDI®).

Tabulka 2
Srovnatelna cenova hladina HDP, 1997-2007

cz HU PL SK EE LT Lv Si
1997 39,5 44,8 45,5 40,0 44,4 38,0 38,5 68,1
1998 43,4 44,0 47,6 40,3 48,0 39,7 39,8 70,2
1999 42,9 44,7 46,1 38,2 49,7 40,8 43,2 70,4
2000 45,1 46,9 51,9 42,1 51,5 46,4 50,3 69,7
2001 47,6 49,2 57,8 41,4 54,4 46,5 50,6 70,9
2002 53,2 54,1 54,3 42,6 54,6 46,9 49,2 71,4
2003 50,0 54,0 47,6 45,8 54,7 451 45,9 71,7
2004 51,1 57,3 46,9 49,2 55,4 46,5 47,0 69,8
2005 55,6 60,0 53,8 51,1 58,0 49,8 50,2 70,7
2006 58,7 57,8 56,1 53,5 61,4 52,3 54,9 72,5
2007 60,3 63,0 59,5 59,5 65,8 55,5 63,0 751

Poznamka: CZ — Ceska republika, HU — Madarsko, PL — Polsko, SK — Slovensko, EE — Estonsko, LT — Litva,
LV — LotySsko, SI — Slovinsko; EA12 = 100.
Zdroj: Eurostat.

Nominalni konvergenci (nikoliv tedy konvergenci cenovych hladin)'® je mozné
definovat rovnéz nékolika zplsoby, tj. napt: (i) obecné rozliSeni na tzv. Gzké a Siroké
pojeti; Gzké pojeti'! zahrnuje ,,pouze” konvergenci cenové inflace, Siroké pojeti'?
pak sblizovani rastu vSech nominalnich veli€in, tj. cen, mezd, penzi, atd.; (ii) vyme-
zeni ve smyslu Maastrichtskych konvergenénich kritérii'?, jejichz splnéni je nutnou
podminkou pro pfijeti spole¢né mény euro — ziejmeé v soucasnosti nejcastéjsi ,,defi-
nice*; (iii) vymezeni pomoci vyvoje nominalniho HDP v narodni méné piepoctené¢ho
trznim kurzem narodni mény k euru', a to v ptipadé, kdy je pozorovano uzavirani
pomysiné mezery viuci kurzu odpovidajicimu parité kupni sily.

9 ERDI  =E, /PPP_ =RER  =E_  /(CPL,/CPL)), kde E vyjadfuje nomindlni ménovy kurz,
PPP paritu kupnich sil, tj. pomér cenovych hladin (CPL) zemi X a Y. Podil nominalniho ménového
kurzu k srovnatelnym cenovym hladinam vyjadiuje redlny ménovy kurz (RER). Srovnatelné cenové
hladiny v zemi X a Y ziskdme takto: CPL, = ZP, Q. , CPL, =XP Q.,i=<l;n>, kde P je cena
i-té¢ho statku v zemi X, P, = cena i-tého statku v zemi Y, Q,, = mnoZstvi i-tého statku v zemi
X, Q,, = mnozstvi i-t¢ho statku v zemi Y a n = pocet statkii na trhu.

10 Konvergence cenové hladiny je mozné povazovat za soucast realné konvergence, sblizovani inflace
za soucast konvergence nominalni.

11 Viz napt. Lopez-Salido and Quirds (2006).
12 Viz napt. Vintrova (2007).

13 Viz napt. Dobrinsky (2006).

14 Viz napt. Zdarek (2006).
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Tradi¢nim nastrojem mezinarodniho srovnavani stupné ekonomické konvergence
jednotlivych zemi je vyuziti vztahu cenové hladiny'> a HDP na obyvatele v parité kupni
sily.'® Obrazek 1 je grafickym znazornénim tohoto vztahu, ktery vykazuje silnou pozitivni
korelaci uvedenych veli¢in. Zjisténa empirickd zavislost vyjadiend prolozenou regresni
ptimkou upozorniuje na tendenci konvergujicich ekonomik ptiblizovat se k vyspelym
zemim jak z hlediska realného HDP, tak i z hlediska vyse narodni cenové hladiny. Druhy
zmifovany proces lze oznacit za ekvivalentni dlouhodobé apreciaci redlného ménového
kurzu. Ta probiha bud’ kandlem zhodnoceni nominalniho kurzu, nebo skrze infla¢ni dife-
rencial vici referencni zemi (v naSem kontextu vici eurozon¢), ¢i kombinaci obou zming-
nych — viz napt. Holub a Kral (2006). Prestoze je regresni piimka zfejmym vyjadienim
tendence k redlné apreciaci, neumoziuje podrobnéji rozlisit jeji konkrétni zdroje (blize
viz kapitola 3).

Obréazek 1
Vztah HDP na obyvatele v PPS a cenové hladiny
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Poznamka: AT — Rakousko, BE — Belgie, BG — Bulharsko, CY — Kypr, CZ — Ceska republika, DE — Némecko, DK —
Dansko, EE — Estonsko, ES — Spanélsko, FI — Finsko, FR — Francie, GR — Recko, HR — Chorvatsko, HU — Madarsko,
CH- Svycarsko, IE —Irsko, IS —Island, IT — Italie, LT — Litva, LV — LotySsko, MK — Makedonie, MT — Malta, NL

— Nizozemi, NO — Norsko, PL — Polsko, PT — Portugalsko, RO — Rumunsko, SE — Svédsko, Sl — Slovinsko, SK —
Slovensko, TR — Turecko, UK — Velka Britanie. Regrese na datech 32 zemi (pozice zemé v grafu uvedena zkratkou);
hodnoty roku 2007; pramér EA12 = 100; trajektorie pod regresni pfimkou zachycuje skute¢ny a ocekavany vyvoj HDP
na obyvatele v PPS a cenové hladiny HDP Ceské republiky v letech 1997-2008.

Zdroj: Eurostat, vlastni vypocet.

15 Pt praktickych vypoctech se pouziva tzv. ukazatel srovnatelné cenové arovné (Comparative Price
Level, CPL), ktery je urcen jako podil bézného ménového kurzu a kurzu daného PPP a udava
v procentech vyslednou odchylku od srovnavaci zem¢. Eurostat pouziva reciproéni ukazatel relativni
cenové trovné (Price Level Index, PLI), ktery se rovna podilu PPP a ménového kurzu. Ménovy kurz
predstavuje prumérny kurz narodni mény k 1 euru za dany rok.

16  Aplikace na podminky Ceské republiky, viz Cihak a Holub (2000, 2001, 2003 a 2005).
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2.2 Dvé zakladni dimenze ménového kurzu

Redlny ménovy kurz (RER) charakterizuje pomé&r kupnich sil, tj. pomér vn&j§i kupni
sily ménové jednotky k vnitini (domaci) sile této jednotky. V logaritmickém tvaru je
RER definovan vztahem: rer = ner + p* — p, kde ner je nomindlni kurz, p* je zahra-
ni¢ni cenova hladina, p je domaci cenova hladina.'” Dale je mozné provést dekompo-
zici rer na tfi elementarni ¢asti, které zachycuji potencialni zdroje jeho zmén. Jedna se
o vyvoj realného kurzu obchodovatelného zbozi, pohyby relativnich cen obchodova-
telného a neobchodovatelného zbozi mezi domaci a zahrani¢ni ekonomikou a ¢asovou
proménlivost vah obchodovatelného a neobchodovatelného zbozi v obou ekonomi-
kach — viz napf. Frait a Komarek (1999), Egert, Halpern a MacDonald (2004).

Obrazek 2
Vyvoj realného ménového kurzu, 1996-2008
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Poznamka: RER - redlny ménovy kurz vybranych tranzitivnich zemi; referenéni zemé — EA12, mési¢ni data (leden
1996 = 100), pokles kurzu vyjadfuje apreciaci; S$eda zéna oznacuje obdobi ¢lenstvi novych ¢lenskych zemi v EU.
Zdroj: Eurostat, vlastni vypocet.

Rovnovazny redlny ménovy kurz (ERER) lze obecné definovat jako redlny kurz,
ktery je v kazdém obdobi konzistentni s vnitini a vnéj$i rovnovahou ekonomiky.
Souhrnnou diskusi metodologickych ptistupii k odhadu ERER tranzitivnich ekonomik
obsahuje prace Horvatha a Komarka (2007).

Vyvoj redlného kurzu ovlivituje externi konkurenceschopnost zemé, skladbu
vydaji a intertemporalni vyhlazovani spotfeby pomoci tvorby, respektive cerpani tispor
s dopady do vyvoje bézného uctu platebni bilance. Vychyli-li se skutecny realny kurz
od rovnovazného, dochdzi k jeho nadhodnoceni (podhodnoceni), coz zptisobuje zménu
alokace zdrojli zejména mezi sektory obchodovatelnych a neobchodovatelnych statkd.
Vyrazné nadhodnoceni kurzu miiZze vést k suboptimalnimu vyvoji a neudrzitelnosti
salda bézného uctu, rostoucimu vnéj§imu zadluZeni, riziku moznych spekulativnich
utokd, atp. Podstatné nadhodnoceni mény zpomaluje ekonomicky rist, naopak dusle-
dek podhodnoceni kurzu na riist neni zcela jednozna¢ny — viz Frait a Komarek (1999).

17 Nominalni kurz je vyjadien pomérem domaci mény k jednotce cizi mény. Pokles (rtist) NER a RER
tedy vyjadfuje jeho apreciaci (depreciaci).

76 @ POLITICKA EKONOMIE, 1, 2010



Obrazek 2 dokumentuje trend vyvoje indexu realnych ménovych kurzii vybranych
zemi stiedni a vychodni Evropy vici vyspélejsim ¢lenim EU (aproximovano skupi-
nou zemi EA12'%), kdy dochazi k jeho dlouhodobému, téméf nepietrzitému posilovani.
Dekompozice RER na nominalni kurz a vyvoj cenovych hladin tohoto vzorku zemi je
zobrazena v obrazku 6 (v kapitole 5).

3. Rovnovazna realna apreciace
3.1 Zdroje (rovnovazné) realné apreciace

Mezi zakladni zdroje apreciace mé€nového kurzu Ize fadit efekty plynouci z Balassova-
Samuelsonova modelu, Linderovy hypotézy, vyvoje sménnych relaci, ptimych zahra-
ni¢nich investic a staitem administrovanych cen.!” Nastin propagace efekti vedoucich
k apreciaci ménového kurzu ilustruje obrazek 3.

3.1.1 Balassuv-Samuelsonuyv efekt a podobné efekty

Balassiiv-Samuelsoniv (B-S) efekt vidi zdroj rovnovazného zhodnocovani v diferen-
cidlu mezi rustem produktivity pii vyrobé obchodovatelnych a neobchodovatelnych
statkd resp. odlisné vysi téchto diferenciali v jednotlivych zemich. Vlivem vyrov-
naného rastu mezd napii¢ obéma sektory dochazi k tlakiim na rust relativnich cen
neobchodovatelného zbozi. Predpoklada se, ze vysSiho tempa ristu potencidlniho
produktu je v konvergujicich ekonomikach dosahovano zejména rychlejsim ristem
produktivity obchodovatelného sektoru, a tudiz by se zde mél B-S efekt projevit
silngj$im vzestupem cen v neobchodovatelném sektoru nez v zemich dohanénych.?
B-S princip je ¢asto vyzdvihovan jako stézeni faktor realné apreciace, nicméné jeho
vyznam by nemél byt preceniovan. Mnohé empirické studie poukazuji na pomérné
slaby vliv B-S efektu pro Ceskou republiku, Slovensko ¢ Slovinsko (v priméru
mezi 0 az 2 p.b. ro¢n¢),?! jeho vétsi vyznam nachazeji naopak pro Madarsko ¢i
Polsko (v priméru mezi 1 az 3,5 p.b. ro¢né).” Studie zaméfené na pokrocilejsi faze
transformace navic nachazeji v primeéru nizsi vyznam B-S efektu, coz mize souviset
s rustem ekonomické urovné novych ¢lenskych zemi EU v ¢ase. V budoucnu bude B-S

18 Zemé¢ eurozony vyjma Kypru, Malty, Slovinska a Slovenska.

19 Mezi pficiny realné (rovnovazné) apreciace lze zatadit i nékteré dalsi faktory, napt. odbouravani
celnich a politickych bariér pro export z tranzitivnich ekonomik, odbouravani psychologickych
omezeni pro export z ,,neznamych* tranzitivnich ekonomik nebo efekty plynouci z tzv. holandské
nemoci, hypotézy pokryti nakladi nebo kapitalového pfilivu po uvolnéni kapitalového Gcétu — viz
Frait a Komarek (1999). Tito autofi ¢leni zdroje realného zhodnocovani z pohledu nabidkovych
a poptavkovych faktort.

20 U tranzitivnich ekonomik mizeme pozorovat také inverzni Balassiv-Samuelsoniiv efekt, kdy
je realné zhodnocovani vyvolané ristem produktivity v urc¢itém odvétvi pfi¢inou pro nartst
produktivity v dalsich sektorech, a tim zachovani jejich konkurenceschopnosti pii realném posileni —
viz Frait a Komarek (1999).

21 Viz napt. Flek, Markova a Podpiera (2002).

22 Pro podrobngjsi shrnuti vystupti empirické literatury méfici B-S efekt viz napt. dokument ECB
(2005).
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efekt ovlivilovan zejména dvémi protichidnymi tendencemi. Riist podilu neobchodo-
vatelného zbozi na HDP i na spotiebé bude ziejmé jeho vyznam zvySovat. Opacnym
smérem pak muze plisobit relativni nartst produktivity v neobchodovatelném sektoru.

S B-S efektem souvisi hypotéza relativniho vybaveni zemé vyrobnimi faktory*
(zejména kapitalem a technologiemi). Tato hypotéza tikd, ze zemé s odliSnym faktoro-
vym vybavenim v disledku omezené mobility kapitalu budou mit odlisné ceny neob-
chodovatelného zbozi (zejména sluzeb) a odlisné rovnovazné realné kurzy. Bohaté
zem¢ s relativné vysokym vybavenim kapitadlem budou mit relativné vysoké mzdy,
relativné drahé neobchodovatelné zbozi a relativné silny realny kurz, zatimco chudé
zemé s relativné nizkym vybavenim kapitdlem na tom budou opacné. I tento model
predpoklada apreciacni trend redlného kurzu u rozvijejicich se ekonomik. S tim, jak
obchodovatelného zbozi rychleji nez v sektoru neobchodovatelného zbozi. Diky tomu
porostou mzdy, ceny neobchodovatelného zbozi i redlnd hodnota mény. Diivodem je
to, ze v obou sektorech poroste podil kapitalu a prace, ale v sektoru obchodovatelného
zbozi budou rozsifovany kapitadloveé narocné vyroby.

Soucasnou rovnovaznou apreciaci kurzu ovliviuji také ocekavani budouciho klad-
ného vyvoje produktivity v obchodovatelném sektoru. Nepodafi-li se vSak ocekavany
trend zvySovani produktivity naplnit, bude pozice redlného kurzu hodnocena posléze
jako nadhodnocena.

3.1.2 Linderova hypotéza

Linderova hypotéza (viz Linder, 1961) popisuje viiv zmeny struktury domdci spotreby,
tj. fika, Ze s rastem ekonomické urovné (tj. s postupnym procesem dohanéni vyspé-
lejSich ekonomik) lze ocekavat relativni rist poptavky po neobchodovatelném zbozi
a sluzbach na tkor poptavky po zbozi obchodovatelném,* coz vede k nartstu cen
daného sektoru a ve vysledku celkové cenové hladiny. Stejnym smérem puisobi
faktor zmény preferenci ve prospéch zbozi vyssi kvality. Tyto vztahy byly doloZeny
empirickou analyzou.” Rozdily ve struktuie spotfeby novych ¢lenskych zemi oproti
eurozong jsou stale relativné vyznamné. Zmény struktury spotieby jsou ocekavany
i do budoucna, ackoliv se pocita s postupnym poklesem jejich intenzity.

3.1.3 Efekt sménnych relaci
Vyznamnou determinantou rovnovazné realné apreciace je tzv. efekt sménnych relaci.

Ten tika, ze pokud se sménné relace zlepSuji z titulu ptiznivéjsiho vyvoje vyvoznich
cen oproti cenam dovoznim, muze si dand zemé ,,dovolit* realnou apreciaci své mény.

23 Viz Bhagwatti (1984) nebo Frait a Komarek (1999). Cihék a Holub (2003a) aplikovali podobny
princip na konvergenci ve vybaveni zemi (neobchodovatelnym) lidskym kapitalem pfi dokonalé
mobilité¢ (obchodovatelného) fyzického kapitalu.

24 S rlstem bohatstvi roste rovnéz spotieba volného ¢asu (zpétné zahnuta kiivka nabidky prace),
na kterou se pak vaze zvyseni poptavky po neobchodovatelném zbozi (zejména v oblasti sluzeb
»péce o Cloveka®). Soubéznym efektem je relativni nariist cen v neobchodovatelném sektoru, ktery
naopak vyse zminény trend rostouci poptavky tlumi.

25 Viz napt. Bergstrand (1991), ECB (2005).
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Diky restrukturalizaci a inovacim je transformujici se ekonomika schopna produko-
vat zbozi se zlepSujici se kvalitou.?® Pokud je takto rust kvality vniman shodné¢ jak
domacimi, tak i zahrani¢énimi ekonomickymi subjekty, pak to ma za nasledek rist
necenové konkurenceschopnosti domaci produkce.”” Ta se mtize projevovat sniZzenim
velikosti doméaci poptavky po importech, ristem kontraktnich cen obchodovatelného
zbozi na zahrani¢nich trzich, rostoucimi cenami domaci produkce pro domaci uziti
nebo kombinaci vSech téchto projevil, a to bez dopadi do zhorSovani vnéjsi rovno-
vahy. Dosazeni vyssi kvality je pfitom na jedné strané jednim ze zdrojii rovnovazné
realné apreciace, ale na druhé strané bezesporu umoznuje Iépe vstiebat efekt posilovani
kurzu z ni vyplyvajici. Redlna apreciace je totiz jednim z motivacnich faktort firem
k produkei statkti s vyssi kvalitou, coz zabezpeci eliminaci negativniho dopadu apreci-
ace do celkovych trzeb z exportu v domaci mén¢ a zachovani podilu na trhu. Britha
a Podpiera (2007) upozoriiuji na rozdilny vliv investic do intenzivniho a extenziv-
niho ristu na vyvoj realného kurzu, ktery v prvnim ptipadé posiluje, kdezto v druhém
zUstava vice méng stabilni.?®

3.1.4 Efekt prilivu pfimych zahrani€nich investic

Za dal$i, v mnoha ptipadech s ostatnimi efekty v synergii pisobici, faktor ovlivitujici
rovnovaznou apreciaci lze oznacit vliv masivniho prilivu primych zahranicnich inves-
tic (FDI), které jsou prislibem zvySujici se poptavky po exportu a zlepSovani celkové
produktivity. Logickym doprovodnym efektem je rostouci nabidka zahrani¢ni mény,
a tedy poptavka po méné domaci, coz pusobi na posilovani domaciho nominalniho
kurzu, potazmo realnou apreciaci. Z dlouhodobého hlediska je nicméné nutné pocitat
i s moznym tlakem na kurzovou depreciaci, ktera by mohla byt disledkem odlivu
plateb ze ziskii zahrani¢nim investoram. Bulif a Smidkova (2004) uvadi FDI jako
jeden z hlavnich faktord realného zhodnocovani.

3.1.5 Efekt statem administrovanych cen

Zdrojem rovnovazné realné apreciace je také vyvoj statem administrovanych cen. V1iv
tohoto faktoru Ize rozdélit na efekt regulovanych cen a na prispévek zmen neprimych
dani. V prabéhu ekonomické konvergence dochdzi k procesu postupné liberalizace.

Ptechod k trznim principtim v diive statem regulovanych oblastech pfinasi nezanedba-
telny pfispévek do miry inflace (zejména v neobchodovatelném sektoru), ktery ovsem

26  Skutecnou kvalitou minime lepsi technické parametry produkti véetné vyhodnéjsich obchodnich,
dodacich platebnich podminek, pokrocilejsi systém servisu a péce o zakaznika. Za zlepSenim
vnimané¢ kvality stoji v ceskych podminkach piedevsim provazani domacich firem se zahrani¢nimi
renomovanymi spole¢nostmi (disledek ptilivu ptimych zahrani¢nich investic).

27 Cenovou konkurenceschopnost, ktera byla pro tranzitivni ekonomiky dlouhou dobu charakteristicka,
je dle nékterych autorti nyni nezbytné vystiidat konkurenci necenovou, zalozenou na inovacich
a kvalité zbozi a sluzeb. Tento posun hodnoti Vintrova (2008) jako klicovou vyzvu novych
Clenskych zemi.

28 Intenzivni rist se vyznacuje investicemi do kvality a inovaci (typické pro Ceskou republiku,
Mad’arsko, Polsko a Slovensko). Pfikladem extenzivniho rustu a stability realného kurzu je v daném
obdobi (1995 az 2005) Slovinsko, viz Britha a Podpiera (2007).
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neni ptfimym disledkem nartstu produktivity, nybrz dasledkem napravy zdédénych
neadekvatnich cenovych pomért. Prispévek nepiimych dani k ristu spotiebitelskych
cen (napt. pod vlivem harmonizace vyse a struktury zdanéni v ramci EU) povazujeme
za vliv, ktery neovlivituje cenovou konkurenceschopnost domaci produkce, jelikoz
se na domacim trhu tyka symetricky i zbozi dovazeného, resp. nepiimé dané nejsou
uvalovany na vyvazené zboZzi.

Obrazek 3
Zakladni zdroje apreciace rovnovazného realného ménového kurzu
regulovane rychlejéi rist produktivity | le— | piiliv FDI |[—p| | OCekavané zvySovani
ceny produktivity
\ y
vliv neobchodovatelné pfesun smérem k vy3Si kvalité zboZi
K slozky na cenu a marketingu: zlep$eni
obchodovatelného zbozi sménnych relaci
, v 1 v ' v
zvySovani trznich cen cena cena nominalni
neobchodovatelného zbozi: doma(il'ho domaciho ménovy
Balasslv-Samuelson(v efekt zbozi exportu kurz
, ! ! ! !

apreciacni trend rovnovdzného redlného ménového kurzu

Zdroj: Egert a kol. (2004), modifikovano a doplnéno autory.

3.2 Odhady vyvoje rovnovazného realného ménového kurzu (ERER)

K vyhodnoceni pozice realného kurzu vici jeho rovnovazné hodnoté, resp. ke stano-
veni této rovnovazné hodnoty, bylo v teorii vytvofeno a v praxi aplikovano hned
nékolik modelovych piistupti. Duilezitou roli hraje uvazovany ¢asovy horizont,” speci-
fikace pouzitych cenovych indext, zvolena metodika, atp. Za zakladni model ERER
lze povazovat teorii parity kupni sily (purchasing power parity, PPP),* podle které
se nominadlni ménovy kurz rovna poméru domaéci a zahrani¢ni cenové hladiny; redlny
kurz je nasledné urcen jako pomér trzniho nominalniho kurzu a nominalniho kurzu
daného PPP. Je-li tento pomér roven jedné, plati tzv. zdkon jedné ceny a fikame, ze
redlny kurz je v rovnovaze. Koncept PPP fadime mezi nastroje ocenéni realného

29  Studie uvazujici dlouhodoby horizont hodnoti realny kurz tranzitivnich zemi asto jako
podhodnoceny, naproti tomu zavéry studii sttednédobého horizontu ukazuji vétsinou
na nadhodnoceni mény — viz Bulif a Smidkova (2004).

30 V nejjednodussi verzi PPP predstavuje pomér cen v narodnich ménach za stejné vyrobky a sluzby
v riznych zemich.
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kurzu ve velmi dlouhodobém horizontu. Jeho pouziti vSak neni vhodné v ptipadé
rozvijejicich se ekonomik.?' Pro uc¢ely monetarni politiky je proto vhodnéjsi ohodno-
ceni pozice kurzu pomoci nekteré z pokrocilejSich ekonometrickych ¢i struktural-
nich metod uvedenych v literatute.’? Jejich podrobny popis je mimo rozsah tohoto
¢lanku. Pro pfedstavu prezentujeme alespont strucny popis nékolika vybranych
modeld.

FEER (Fundamental Equilibrium Exchange Rate) se zamétuje na nalezeni optimal-
niho readlného ménového kurzu, ktery by odpovidal situaci, kdy je ekonomika zaroven
ve vnitini a vnéjsi rovnovaze. Rovnovaha pak vychazi z optimalizace fiskalni poli-
tiky. Odhady FEER jsou dany komplexnim rozsahlym makroekonomickym modelem.
Nejjednodussi verze pracuje s domacim a zahrani¢nim potencialnim vystupem, udrzi-
telnym béznym uctem a redlnym efektivnim ménovym kurzem.

CHEER (Capital-Enhanced Equilibrium Exchange Rate) stavi na podmince parity
kupni sily. Ménovy kurz je urcen diferencidlem nominalni urokové miry a relativnimi
cenami ve stiednédobém horizontu. V dlouhodobém horizontu se implicitné predpo-
klada vymizeni Grokového diferencidlu a platnost podminky parity kupni sily.

BEER (Behavioral Exchange Rate) je pfistup zaloZzeny na podmince realné
nepokryté urokové parity, skrze kterou je redlny kurz vdzan ke svym fundamentim.
Hlavnimi determinantami realného kurzu jsou ocekavany realny kurz, diferencial real-
nych Grokovych mér a rizikova prémie, ktera je zavisla na poméru doméaciho a zahra-
ni¢niho vladniho dluhu. BEER je pfedevsim statistickym piistupem, ktery vyhodno-
cuje odhad jako rovnovahu.

NATREX (Natural Real Exchange Rate) je rovnovazny realny kurz, ktery vyrov-
nava platebni bilanci pii absenci cyklickych faktort, spekulativnich kapitalovych tokt
a zmén v ménovych rezervach. Jde o pohyblivy stiednédoby az dlouhodoby realny
kurz, ktery je determinovan fundamentalnimi faktory, kterymi jsou napi. spofivost,
produktivita, vybavenost prace kapitadlem a zahrani¢ni zadluzenost.

Jednim z probléml, se kterym se v praxi pii odhadovani ERER setkavame je pomémé
vysoky stupeii nejistoty. Za nerovnovazny lze povazovat az stav, kdy je skute¢ny kurz
vyrazné vzdalen od kurzu rovnovazného (cca o vice nez 10 %), a to v pripad¢, kdy
je takového vysledku dosazeno souCasné pouzitim nékolika nezavislych modeld.
Pii ,,hodnoceni* pozice kurzu v tranzitivnich ekonomikach bychom neméli zapominat
na aspekt dlouhodobého trendu realného zhodnocovani.*

31 Tranzitivni ekonomiky vykazuji odlisnou dynamiku ekonomického vyvoje a slozeni cenového kose
nez zemé hospodarsky vyspélé. Navic je zde tendence k dlouhodobému trendu realné apreciace diky
faktordm uvedenym v ¢asti 3.1, viz Egert a kol. (2004).

32 Souhrnny piehled hlavnich teoretickych konceptti odhadu rovnovazného ménového kurzu podava
napt. Egert, Halpern a MacDonald (2005), Frait a Komarek (1999) nebo Horvath a Komarek (2007).

33 Tento fakt bude dilezity mj. pro spravné nastaveni centralni parity kurzu, kterou bude nutno stanovit
pii vstupu do ERM II a nasledné konverzniho poméru pied vstupem do eurozony. Apreciace

kritéria, nebot’ Cetny vyskyt kurzu blizko deprecia¢ni hranice fluktua¢niho pasma ERM I, resp.
devalvace centralni parity by vedly evropské autority k formulaci zavéru o nesplnéni kurzového
kritéria.
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4. Zkusenosti Ceské republiky
4.1 Pozice Ceské republiky v mezinarodnim srovnani

Charakteristickym rysem Ceské ekonomiky po dlouhou dobu byla jeji relativné nizka
cenova hladina vzhledem k dosazenému HDP na obyvatele v PPS. Cihak a Holub
(2003) hodnoti relativni pozici ¢eské cenové hladiny pomoci alternativni rozsifené
regrese. Vysvétlujicimi faktory jsou zde produktivita obchodovatelného sektoru,
produktivita neobchodovatelného sektoru, podil neobchodovatelného sektoru na celko-
vém HDP, vliv hospodatské politiky statu a konecné zmény ve sménnych relacich
(neptimo zachycené zménami ve struktute zahrani¢niho obchodu). Autofi uvadéji, ze
uzitim nomindlniho (tj. v eurech vyjadfeného) HDP na zaméstnaného je 1épe vysti-
zena produktivita v obchodovatelném sektoru a tudiz presnéji ocenéna relativni pozice
realné konvergence. Dochazeji k zavéru, ze ¢eska cenova hladina je sice ve skutec-
nosti stale pod o¢ekavanou hladinou determinovanou danym modelem, nicméné se jiz
nejevi jako vyrazné vychylena.*

Konvergence HDP na hlavu v PPS a srovnatelné cenové hladiny Ceské republiky
pro obdobi 1997-2008 je v obrazku 1 (v kapitole 1) zachycena trajektorii, ktera se
po celé sledované obdobi nachazi pod regresni ptfimkou, nicméné odhad pro rok 20083
se k ni vyrazné ptiblizuje.

4.2 Odhad rovnovazného realného kurzu v CNB

Predikéni aparat CNB do roku 2008 explicitné modeloval vyvoj rovnovazné realné
apreciace s vyuzitim modelovych mechanismi byvalého jadrového kvartalniho
predikéniho modelu (QPM). K odhadu rovnovazné realné apreciace vyuzival redlnou
verzi nepokryté urokové parity a metodu odhadu pomoci Kalmanova filtru. Tato
technika umoznovala v rdmci prognostického cviceni rozdélit sledované veliCiny
na trend (rovnovahu) a mezeru (cyklus) pii respektovani predpokladanych ekonomic-
kych vztahti mezi veli¢inami v souladu s modelovou strukturou, pfi¢emz monetarni
politika je schopna ovlivnit pouze cyklickou slozku. Obrazek 4 ukazuje ex-post odhad
vyvoje mezirocniho tempa ristu ERER a RER pro ¢eskou korunu z kvétna 2008.
V uvazovaném c¢asovém horizontu let 1995-2010 je primérné tempo redlné apreci-
ace cca 4-5 %.

34 Alternativni vysvétleni dlouhodobé nizké cenové hladiny ¢eské ekonomiky je zejména vyslednici
troji devalvace koruny na pocatku transformacniho procesu, vychozich nizkych cenovych relaci
k zemim EU (zejména u soukromé a vladni spotieby), vlivu nepfimych dani; rychlosti a naklad
arbitraze, podilu sektoru produkujiciho neobchodovatelné statky a dalsich faktord, viz Zd’arek,
Sindel (2007). Obecné Ize cenovou mezeru vysvétlit jako disledek disproporce v relativnich cenach,
viz Dédek (2001).

35 Hodnoty pro rok 2008 jsou pfedb&éznym odhadem; zdrojem dat HDP na obyvatele v PPS je Eurostat;
srovnatelna cenova hladina byla vypoétena aproximaci vychazejici z dat srovnatelné cenové hladiny
pro rok 2007, zmény nomindlniho kurzu, doméci a zahrani¢ni inflace.
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Obrazek 4
Meziroéni tempo rastu RER a ERER, 1995-2010
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Poznamka: RER je tempo rlstu redlného ménového kurzu, k jehoz konstrukci jsme pouzili minulé a prognézo-
vané hodnoty nominalniho kurzu EUR/CZK a CPI v CR a v eurozéné, ERER je tempo riistu rovnovazného realného
ménového kurzu odvozeného od DOT_LZ4 na zakladé vySe popsané techniky modelu QPM; y-o0-y (%); kladné
hodnoty znaci apreciaci.

Zdroj: CNB (2008).

Co se tyce konstrukce ex-ante vyhledl za horizont znamé skute¢nosti, pracoval
byvaly jadrovy prognosticky model CNB s piedpokladem postupného oslabovani
tempa rastu rovnovazné apreciace, ktery odrazel pozvolné vyprchavani efekti ekono-
mické konvergence. Ex-post odhady i1 ex-ante pfedpoklady se v ¢ase ménily v souvis-
losti s pozorovanym vyvojem a expertnimi usudky. Béhem roku 2007 v loniském
roce byla provedena korekce apreciacni trajektorie ERER vzhledem k jeho docas-
nému urychleni, a to s cilem zohlednit zejména vyrazny piispévek regulovanych cen
do inflace (z titulu deregulace ndjmu, zvySovani cen plynu a elektfiny, zavedeni zdra-
votnickych regulacnich poplatkt aj.), ktery nepovede ke zhorSeni cenové konkurence-
schopnosti CR, a je tudiz fe$en zvysenim rovnovazné realné apreciace.

Pocinaje druhym pololetim roku 2008 se novym jadrovym predikénim modelem
CNB stal model ,,g3“. Jedna se o dynamicky, stochasticky model vieobecné rovnovéhy
inspirovany novou neoklasickou syntézou, ktera spojuje teorii redlného hospodaiského
cyklu s nomindlnimi strnulostmi nové keynesovské teorie. Komplikovangjsi struktura
modelu g3 by méla pfinést vétsi flexibilitu pii tvorb& prognozy, a to zejména pii identi-
fikaci a interpretaci Soki. Piestoze model g3 realnou apreciaci pocita, oproti QPM ji
explicitn€ nedéli na cyklus a rovnovahu. Kvalitativné 1ze jednotlivé veli¢iny modelu g3
popsat jako konvergujici ke stalému stavu po ,,rovnovazné stezce* (balanced growth
path). Z logiky modelu vyplyva, ze kvantifikace trajektorie ERER ve smyslu modelu
QPM neni v modelu g3 moznd. Diilezitym rysem modelu jsou vptedhledici o¢ekavani
a jejich interakce s ménovou politikou a strukturalnimi ekonomickymi Soky. Zakladnim
rozdilem oproti modelu QPM je vétsi ukotvenost modelu mikroekonomickymi
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predpoklady. Model g3 nabizi komplexnéj$i vyhodnoceni technologickych Sokd,
trendi a vyvoje cen v jednotlivych sektorech ekonomiky, z kterych lze vyvodit
poznatky o procesu realné apreciace a realné konvergence.

Ceska narodni banka vedle vyse uvedenych dvou komplexnich modeli rovnéz
vyuziva dalSich pfistupti k odhadu redlné rovnovazné apreciace. Tyto pfistupy jsou
popsany napi. v pracich Brihy a Podpiery (2007) nebo Cihaka a Holuba (2003a,
2005). Briha a Podpiera (2007) odhaduji rovnovaznou realnou apreciaci pomoci
modelu, ktery zohlediiuje pokrocilé aspekty modernich ptistupt, zejména s ohledem
na chovani mezinarodniho obchodu. Asi nejdilezitéjsi mezi témito aspekty je to, Ze
podil obchodovatelného zbozi neni dan exogenni strukturou ekonomiky, jak je
obvyklé v modelech DSGE, nybrz je generovan endogenné jako dusledek optimali-
zujiciho rozhodovani ekonomickych subjektt (viz Ghironi a Melitz, 2005). Model byl
kalibrovan tak, aby modelova struktura HDP v konvergujici ekonomice odpovidala
pozorované dlouhodobé konvergenéni stezce.’® Model je feSen s modelové-konzis-
tentnimi o¢ekavanimi a je na agregatni urovni deterministicky. To mimo jiné znamena,
ze neni urcen pro modelovani pozice ekonomiky v cyklu, ale zamétfuje se na dlouho-
dobé trendy. Z modelového hlediska je dlouhodoba apreciace redlného kurzu dosazena
endogennimi investicemi firem (umisténych v konvergujici ekonomice) do kvality
produkce, pticemz se predpoklada, ze publikované cenové indexy (zejména v zahra-
ni¢nim obchodé€) nejsou ocistény o vliv kvality. Oba tyto predpoklady jsou nezbytné
k dosazeni apreciace redlného kurzu. Alternativni odhad rovnovazné realné apreci-
ace vychazi z modelu v pracich Cihdka a Holuba (2003a a 2005).3” Vysledkem obou
uvedenych metod je odhad budouci rovnovazné realné apreciace na pét nasleduji-
cich let, ktery byva vyuzivan v pravidelnych Analyzdach stupné ekonomické sladénosti
Ceské republiky s eurozénou, které publikuje CNB.

Aktudlni pfedpovédi rovnovazné redlné apreciace s vyuzitim modelu Bruhy
a Podpiery pro obdobi 2009—2013 ukazuji na hodnoty kolem 1,3 %, coZ je ve srovnani
s alternativni metodou Cihaka a Holuba pro shodné obdobi (1,6-2,4 %) pon&kud nize.
Ob¢ tyto metody ve srovnani s vysledky z roku 2007 (odhad pro obdobi 2008-2012)
prinaseji korekci k niz§im hodnotam, pficemz k vyraznéjSimu piechodnoceni doslo
u odhadt dle metody Cihdka a Holuba.

36 Podil spotieby a investic na domaci absorpci (v béznych cenach) je v Ceské republice viceménd
konstantni. Podil vyvozu a dovozu na HDP vykazuje ziejmy trend. Pti kalibraci modelu se autofi
snazili tyto skutecnosti zohlednit, viz Bruha a Podpiera (2007).

37 Ten je odhadovan na zakladé dvoustupiové panelové regrese metodou nejmensich ¢tverct
bez fixnich ¢i nahodnych efekti, ktery dava do souvislosti cenovou hladinu kone¢né spotieby
domécnosti a HDP v parité kupni sily na hlavu pro 32 evropskych zemi.
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4.3 Realna apreciace v prognostickém aparatu nékterych dalsich
centralnich bank

Uchopeni realného ménového kurzu v prognostickém aparatu centralnich bank vyspé-
lych ekonomik je oproti centrdlnim bankdm rozvijejicich se ekonomik odlisné. Pro
predstavu piinasime pohled do analytického aparatu Evropské centralni banky (ECB)
a centralnich bank Nového Zélandu (RBNZ) a Svédska (Riksbank).

Odhad budouciho vyvoje ménového kurzu v prognostickém aparatu ECB je Cisté
technicky a je zalozen na priméru pozorovanych hodnot poslednich deseti pracovnich
dni. Plnohodnotnou piedpovéd’ budouciho vyvoje ani hodnoceni pozice kurzu eura
ECB neprovadi. Predikéni model tak pracuje pouze s predpokladem exogenné daného
konstantniho ménového kurzu — viz ECB (2006).

Prognosticky aparat RBNZ pifedpoklada dlouhodobou stabilitu redlného méno-
vého kurzu (RER). Ten se v ¢ase pohybuje kolem fundamentaln€ urcené urovné, ktera
de facto nepodléha CastéjSim revizim, tzn. je shodna pro vSechny prognédzy. Dlouhodoba
urovenl RER je nastavena tak, aby byla konzistentni s vyvojem ostatnich makroeko-
nomickych veli¢in, zejména s vnéjSim zadluzenim ekonomiky, dluhovou sluzbou
a obchodni bilanci. Ackoliv model RBNZ tedy explicitn€ s realnym kurzem pracuje,
fluktuace vlivem cenovych vykyvli maji pro ekonomiku Nového Zélandu daleko vétsi
vyznam.

V dlouhodobém horizontu pfedpoklada Riksbank v ramei svého prognostického
modelu RAMSES rovnost domaci a zahrani¢ni produktivity. Z uvedeného vyplyva, ze
model v dlouhém obdobi neuvazuje apreciaci ani depreciaci realného rovnovazného
kurzu, viz Adolfson a kol. (2007). Riksbank pak modeluje nomindlni ménovy kurz
na bazi nepokryté urokové parity, ve které uvazuje také korelaci mezi rizikovou prémii
a ocekavanym vyvojem ménového kurzu. Nastaveni hlavni urokové sazby Riksbank
zavisi mimo jiné i na gapu redlného ménového kurzu. Ten je pocitan jako procentni
odchylka aktudlniho redlného ménového kurzu od predpoklddaného konstantniho
rovnovazného kurzu.

5. Vliv centralni banky na rozloZzeni rovnovazné realné apreciace

Rozlozeni realné apreciace na kanal inflacniho diferencialu a kanal nominalni apreci-
ace kurzu zavisi na volbé ménovépolitického rezimu. Obecné lze fici, ze cilova-
nim ménového kurzu je centralni bankou ,,uvolnén® infla¢ni kanal (a zmrazen kanal
kurzovy), a tudiz se rovnovazna realna apreciace musi nutné projevit ve zvySeném
ristu cenové hladiny. Pti aplikaci rezimu inflacniho cileni je naopak ponechan prostor
také pro pohyb nomindlniho kurzu, coz obvykle vede k realizaci realné apreciace
skrze oba zminované kanaly. To potvrzuje i vyvoj v novych ¢lenskych zemich EU (viz
obrazek 5), kde v piipadé Ceské republiky, Mad’arska, Polska, Slovenska a Slovinska
probihala realné apreciace obéma kanaly.
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Obrazek 5

Rozklad realné apreciace vzhledem k eurozéné — kanal nominalniho kurzu a inflacniho

diferencialu
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Poznamky: E je bazicky index nominalniho kurzu, PP je pomér bazickych index( zahrani¢ni cenové hladiny referenéni
zemé (EA12) a domaci cenové hladiny nasobeny 100 (leden 1996 = 100), R je realny kurz vypocteny jako nasobek
bazického indexu nominalniho kurzu a poméru cenovych hladin. Pokles/riist kurzu = apreciace/depreciace kurzu.
Zdroj: Eurostat, vlastni vypocet.
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Vyvoj nominalniho ménového kurzu byl témét po celé sledované obdobi podpo-
rou realné apreciace v Ceské republice a na Slovensku (vyjma turbulentniho obdobi
na pocatku sledovaného obdobi), naopak v piipadé Mad’arska a Polska tuto realnou
apreciaci do pocatku nového milénia spise tlumil, poté pasobil v priméru neutralng.*
Naopak u pobaltskych ekonomik nebyla realna apreciace skrze kurzovy kanal mozna
vlivem aplikace rezimu fixniho ménového kurzu.

Stark (2007) v této souvislosti upozornil na fakt, Zze ty nové ¢lenské zemé EU,
jez aplikuji pevné ménové kurzy (Bulharsko, Estonsko, Litva a LotySsko) vykazaly
v letech 2005-2007 v pruméru téméi dvojnasobny hospodaisky rust, avSak s témer
jeden a pil ndsobné vyssi mirou inflace oproti zemim s vyss§i mirou flexibility kurzo-
vych rezimii (Ceska republika, Madarsko, Polsko, Rumunsko a Slovensko). Tento
makroekonomicky vyvoj je dle Starka v rozporu s dosavadni ekonomickou teorii*’
i empirickou zkuSenosti zemi, které pristoupily k EU v 80. letech a které jsou casto
bréany jako piiklad pro porovnani. Ptedkrizovy vyvoj zemi s pevnym kurzem — charak-
teristicky rostoucimi mirami inflace, silici tivérovou poptavkou podporovanou az
negativnimi redlnymi sazbami a vyraznymi vnéj$imi nerovnovahami — oznacil Stark
spravné a prozirave za ndchylny k externim a finan¢nim Soktim. Hlavnimi vyzvami pro
zeme s plovoucim kurzem byly dle Starka v témze obdobi naprava uvolnénych fiskal-
nich politik a udrzeni nizké miry inflace, kterd byla pod tlakem realné konvergence.
V souvislosti s ménovou politikou Stark zdtiraznil, Ze volba kurzového rezimu by méla
odpovidat specifickym potfebam dané zemé a k pfijeti eura by se mélo pfistoupit az
ve fazi udrzitelné urovné ekonomické konvergence.

Ackoliv souhlasime s tvrzenim, ze volba ménové politiky by méla byt v souladu
s podminkami a potfebami dané zemé, oproti Starkovi interpretujeme piedkrizovy
ekonomicky vyvoj novych ¢lenskych zemi jako logicky dusledek aplikované mone-
tarni politiky v podminkach konvergence hospodaiské vykonnosti a cenovych hladin.
Stark totiz dle naseho ndzoru chybné aplikuje obvyklé zavéry empirickych ristovych
modeld, které ukazuji, ze zemé vykazujici vyssi miru inflace soucasné dosahuji nizsiho
dlouhodobého ekonomického riustu. Pro eurokandidaty vSak plati odliSné kauzalita, tj.
7e vysokému hospodaiskému ristu odpovida vysoké tempo rovnovazné realné apre-
ciace, které mtze byt vstfebano v zemich s pevnymi kurzovymi rezimy pouze inflaci.
Odtud zfejmée prameni Starkovo pozorovani o kladné korelaci inflace s ristem HDP
i v horizontu del$im nez je jeden hospodarsky cyklus a uvadéné diskutabilni zavéry
pro skupinu eurokandidatt aplikujici jak volné, tak i fixni kurzové rezimy.

6. Shrnuti

Dlouhodobé realné zhodnocovani mény je jednim z klicovych aspektd nominalni
a realné konvergence tranzitivnich ekonomik. Tradi¢énim néstrojem mezinarodniho
porovnavani stupné ekonomické konvergence jednotlivych zemi je vyuziti vztahu
HDP na obyvatele v parité kupni sily a srovnatelné cenové hladiny, mezi nimiz byla

38 Jako specificky se jevi pripad Slovinska, které aplikovalo politiku nepfimého cilovani realného
kurzu.

39  Zteoretického hlediska by volba kurzového rezimu neméla ovliviiovat ekonomickou vykonnost.
Navic empirické studie obvykle ukazuji na pfiznivy vliv rezimu fixniho kurzu na inflaci.
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zjisténa silnd empirickd zavislost. Rast srovnatelné cenové hladiny konvergujicich
zemi je ekvivalentni posilovani redlného ménového kurzu. Rovnovazna realna apreci-
ace mény pritom probiha bud’ kanalem zhodnoceni nominalniho kurzu, nebo skrze
infla¢ni diferencial vici referencni zemi (v naSem kontextu eurozon¢), ¢i kombinaci
obou zminénych.

Do sily a vytrvalosti trendu redlného ménového kurzu tranzitivnich ekonomik
se promitaji faktory specifické pro konvergencni obdobi. Mezi hlavni zdroje (rovno-
vazné) realné apreciace fadime: (i) Balasstiv-Samuelsoniv efekt, (i) Linderova hypo-
téza, (iii) efekt sménnych relaci, (iv) pfiliv pfimych zahrani¢nich investic, (v) vliv
zmény struktury domaci spotfeby ¢i (vi) pusobeni postupného uvolfiovani stitem
administrovanych cen.

K ohodnoceni skutecné pozice realného kurzu oproti kurzu rovnovaznému bylo
v teorii vyvinuto a v praxi pouzito nékolik modelii. Jednim z problémd, se kterym se
v praxi v této souvislosti setkdvame, je pomérné vysoky stupen nejistoty. Za nerovno-
vazny lze obvykle povazovat az stav, kdy je skute¢ny kurz vyrazné vzdalen od kurzu
rovnovazného (cca o vice nez 10 %), a to v pripadé, kdy je takového vysledku dosa-
zeno pouzitim nékolika nezévislych modeld zarover.

CNB odhadovala do roku 2008 rovnovaznou realnou apreciaci v prostiedi modelu
QPM na bazi nepokryté trokové parity metodou Kalmanova filtru. V ¢asovém hori-
zontu let 1995-2010 vyhodnocoval tento ptistup primérné tempo realné apreciace
na cca 4-5%. Odhady realné apreciace ukazovaly pfevazné na jeji zpomalovani v Case.
Poznatky o procesu realné apreciace 1ze vyvodit i z nového prognostického modelu g3.
Konstrukce modelu g3 se vSak od modelu QPM zasadné lisi; pfimé porovnani trenda
realné apreciace neni proto mozné.

Rozlozeni rovnovazné redlné apreciace do kanalu inflacniho diferencialu a kanalu
nomindlni apreciace zavisi na volbé ménovépolitického rezimu. Obecné lze fici, ze
cilovanim ménového kurzu je centralni bankou ,,uvolnén* inflacni kanal (a zmrazen
kanal kurzovy), a tudizZ se rovnovazna redlna apreciace musi nutn€ projevit ve zvyseni
domaci inflace. Pti aplikaci rezimu inflacniho cileni je naopak ponechéan prostor také
pro pohyb nominalniho kurzu, coz vede k realizaci redlné apreciace skrze oba zmiiio-
vané kandly.

Celkoveé vyslovujeme nazor, ze inflaéni cileni s flexibilnim ménovym kurzem
je vhodnéjsim a bezpecnéjsim ménovepolitickym rezimem pro rychle konvergujici
zemgé, protoze pokud je vedena redlnd apreciace vyhradné kandlem vyssi inflace, vede
to k nizkym realnym urokovym sazbdm, nartistini vnitinich i vnéj$ich nerovnovah,
coz nasledné ¢ini takové zemé vice zranitelné v dob¢ turbulenci ¢i krizi. Ostatni hospo-
darské politiky jsou pak pretizené, resp. nejsou schopny vyse uvedené nerovnovahy
vyfesit.
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Abstract

The paper discusses the phenomenon of long-term real equilibrium appreciation of the koruna
in the context of economic, i.e. nominal and real convergence. The real appreciation can take
place either through a nominal exchange rate channel or through inflation differential channel
vis-a-vis the reference country, or through a combination of those two channels. However, the
choice of monetary policy regime predetermines the occurrence and intensity of those channels.
Subsequently, the paper summarizes the sources of equilibrium real appreciation, i.e. Balassa-
Samuelson effect, the effect of terms of trade, FDI inflows, the impact of changes in the structure
of domestic consumption and the effect of state administrative prices. It also presents range of
models which are applicable for estimation of equilibrium (real) exchange rate. Finally, the paper
presents and discusses trajectory of equilibrium real appreciation resulting from models of the
CNB (QPM, g3 and others).
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