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1. Uvod

Sta rozebird hypotézy formovani zajmovych skupin s ohledem na heterogenni
kursovou politiku béhem transformac¢niho a integra¢niho procesu statt stiedni
a vychodni Evropy s dopady na vyjedndvani v rdmci narodnich ekonomik
a mezivladnich vyjednavani. Formovani kursové politiky ¢i hospodarsko-politické
rozhodovani o volb¢ kursového rezimu je ovlivnéno rozlicnym mnozstvim faktort. Pfi
diskusich jsou nejcastéji zdurazinovany na stran¢ jedné vyznam a role monetarnich
souvislosti ménového kursu v ramci monetarnich stabilizacnich programti a na strané
druhé realné efekty na makroekonomické a mikroekonomické faktory — zaméstnanost,
zisk, investice a obchodni toky. Ménovy kurs svou urovni (posilenim ¢i oslabenim)
a zaroven svou volatilitou ovliviiuje zahrani¢ni sménné relace s dopady na zminované
faktory. Jevi se tedy podstatné urcit okolnosti a podnéty urcujici kursovou
hospodatskou politiku.

Tato sta zacind podnéty ke zvoleni rozdilnych kursovych rezimi béhem obdobi
transformace statl sttedni a vychodni Evropy, rovnéz s ohledem na endogenni ¢i exo-
genni charakter kursové politiky. Nasleduje analyza odvétvové struktury a podnétt
k rozdilnym ménovym rezimim téchto statl, pricemz je diskutovana existence ptimého
aneptimého ptisobeni struktury ekonomiky na kursovou politiku. Déle jsou ve stati ana-
lyzovany souvislosti s pfipravovanym prechodem na jednotnou ménu s ohledem na od-
vétvovou strukturu tranzitivnich ekonomik, které byly mezi deseti pfistupujicimi staty
do Evropské unie v roce 2004. Vysledky sektorové analyzy jsou diskutovany s ohledem
na stanovené hypotézy, zda heterogenni odvétvova struktura ve sledovanych ekonomi-
kach vysvétluje heterogenni ptistup ke kursové politice béhem transformaéniho proce-
su. Rovnéz je zaméfena pozornost na redistribuéni efekty ze zmény kursového rezimu
béhem transformac¢niho a posttransformacniho obdobi kursové politiky, kterd je
ovlivnéna prechodem na jednotnou ménu euro. Zavér diskuse se vénuje kompenzac¢nim
redistribuc¢nim efektim vyplyvajicich ze zmény madarské kursové politiky v podobé
danich zmensenych o dotace na produkci.

2. Metodologie politické ekonomie kursové politiky — pristup zajmovych skupin

Frieden (1998) nabizi piehled vSeobecnych principti politické ekonomie kursové
politiky v rdmci mezindrodni ménové politiky. Mezi vyznamné faktory jsou
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zdlraznovany otazky kredibility ménové politiky, resp. fungovani ménového kursu
v rdmci monetarnich stabiliza¢nich programi. Tranzitivni ekonomiky stfedni
a vychodni Evropy piedstavuji v oblasti kursové politiky Siroky zdroj inspirace. Ten
prameni z heterogenniho pfistupu k jejimu provadéni béhem transforma¢niho obdobi
s homogennim zavrSenim v podobé& pfijeti jednotné evropské mény. Simmons
a Hainmueller (2005) zdtraznuji mezinarodni rozmér volby rezimu ménového kursu.
V literatufe je samotna volba skrze politickou ekonomii Casto analyzovana z hlediska
modelt domécich instituci. OvSem casto jsou opomijeny mezinarodni zdvazky
vladnich rozhodnuti nad volbou rezimu ménového kursu.' Pasobi zde tedy jisty rozmér
politickych preferenci viici ménovému kursu, ktery je ovSem korigovan mezinarodnimi
zévazky. Rovnéz Broz a Frieden (2001) kromé diskutovanych domacich faktort
ovliviujici volbu kursové hospodaiské politiky® akcentuji navic jeji ovlivnéni obavami
¢i provazanosti ze strany mezinarodnich politicko-ekonomickych vztaht. Politickou
ekonomii kursové politiky se tedy prolinaji rizn¢ akcentovana témata —role zajmovych
skupin ¢i odvétvovy pohled na rezim a vyvoj kursové politiky, role domécich instituci
a otazka reformnich programi, mezinarodni aspekty ndrodni kursové politiky.

Eichengreen a Frieden (2000) nabizeji pfehled politickych faktort, které ovliviiuji
ménovou evropskou integraci a efekty z ni plynouci — mezivladni vyjednavani a vliv
struktury domaci ekonomiky. Prvni faktor, tedy mezivladni vyjednavani, je pouze
casteCn¢ uplatitelny pro rozsifeni eurozény o posttransformacni ekonomiky. Tyto
budouci ¢lenské zemé eurozdny prijaly vSeobecné akceptované a neménné vstupni
podminky, které byly formovany na zaklad¢ pfedchoziho mezivladniho vyjednavani.
Druhy faktor se v predvstupnim obdobi jevi vice podstatnym pro budouci ¢lenské staty.
Domaci distribuce bohatstvi ovlivnéna pfijetim jednotné mény podnécuje vyjednavani
v ramci narodnich ekonomik. Toto vyjednavani v sobé skyta vice aspektii. Prvnim
z nich je rozhodnuti narodnich hospodatsko-politickych autorit o zvoleni ,,optimal-
niho* pfijeti jednotné mény z ¢asového hlediska. Déle toto vyjedndvani v rdmci statu,
respektive ovlivnéni zminénych autorit zdjmovymi skupinami rovnéz determinuje
moznost vyuziti redistribu¢nich tokd. Samotnd zpétna otazka redistribuce ovlivituje
mezivladni vyjednavani. To se pak neorientuje na podminky pfijeti jednotné meny, ale
na zesileni akcentu pifi sjednévani redistribu¢nich finan¢nich tokd mezi staty ¢i
odvétvimi.

Formovani zajmovych skupin vici kursové politice analyzujeme za vyuziti
diagramu uvedeného Friedenem (1991). Nize uvedené schéma nabizi ptehled
preferenci ke kursové politice, pficemz rozebira kursovou (ménovou) politiku ze dvou
hledisek. Prvni z nich je samotna hodnota ménového kursu (tedy podhodnocend, ¢i
nadhodnocend uroven), coz lze z Casového hlediska vnimat jako apreciacni ¢i

1 Z hlediska transformujicich se ekonomik stfedni a vychodni Evropy lze rozlisit politicko-ekono-
mické zavazky vici Mezinarodnimu ménovému fondu (MMF), OECD, WTO apod. béhem transfor-
macniho obdobi a zavazky vici institucim Evropské unie v integraénim (tedy post-transforma¢nim)
obdobi, které se dotykaji kapitalové mobility, liberalizace obchodu, konvergenénich kritérii apod..

2 Mezi domaci faktory lze naptiklad zafadit ,,relativni dulezitost kupni sily spotiebiteld, konkurence-
schopnost producentii obchodovatelného zbozi a stabilita nominalnich makroekonomickych pro-
ménnych.” (Broz, Frieden, 2001, s. 319).
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depreciacni tendence. Druhé hledisko se zaobira flexibilitou kursové politiky, coz
v sobé& zahrnuje jednak autonomii ndrodni ménové politiky a jeji vliv na ekonomickou
aktivitu a zaroven volatilitu ménového kursu.

Obrazek 1
Prehled preferenci ke kursové politice

Preferovany stupeii flexibility ménového kursu a autonomie
ménové politiky

Vysoky Nizky
Importim konkurujici E L .
. xportn¢ orientovani
i producenti -
Nizka . .. | producenti
£ Rt i obchodovatelného zboZi obchodovatelného zbozi
Pr? erovana iroven pro domaci trh
ménového kursu -
b Mezinarodni obchodnici
Vysoka neobchodovatelného - o
o N a investofi
zbozi a sluzeb

Pramen: Frieden, J. A. (1991, s. 445)

Vy3§i autonomii ménové politiky® preferuji producenti neobchodovatelnych statki
a sluzeb a lokaln¢ orientovani producenti, ktefi pokladaji siln¢jsi akcent na flexibilni
ménovou politiku a jeji oekdvany pozitivni vliv na makroekonomické faktory
(ekonomicky rast, domaci absorpce, ...). Tento faktor je ¢aste¢né sniZen vySSim
meznim sklonem k importim v zavislosti na vyvoji absorpce — tedy pfiznacnym jevem
tranzitivnich ekonomik. Niz8i volatilita ménového kursu je z pohledu autonomie
ménové politiky naopak vyznamngj$im faktorem u odvétvi pfimo zapojenych do
mezinarodniho obchodu a investic. Rozlisme ov§em dva dopady kursové volatility —
kursové riziko, jez lze eliminovat kursovym zajiSténim (jehoz moZnosti stoupaji
s rozvojem finan¢nich trhl tranzitivnich ekonomik), a nejistota ohledné kursové
trajektorie (pokud vyvoj kursu neodpovidd fundamentalnim faktorim), jejiz dopad
spoc¢iva v odkladu investi¢nich a obchodnich rozhodnuti. Rovnéz nizsi volatilita
ménového kursu je piizniva pro exportné orientované producenty. Oba sektory nejsou
rovnéz piimo zavislé na vyvoji domaci poptavky, nebo jsou schopni vyuzit zahranicni
poptavku. Preference vici Grovni ¢i zménadm ménového kursu jsou z pohledu cenové
konkurenceschopnosti zfejmé u importim konkurujicich domécich producentt
a u exportnich odvétvi.* Zde sehrava vyznamnou ulohu rozsah importni néro¢nosti
exportu ¢i propustnost pohybu nominalniho ménového kursu do cenového vyvoje.
Preference producentii neobchodovatelného zbozi a sluzeb vici apreciacni Grovni
ménového kursu vyplyvaji z rostouci koupeschopné poptavky pii apreciaci ménového
kursu skrze pokles ceny obchodovatelnych statk. Mezinarodni obchodnici a investofi
preferuji silnéjsi ménovy kurs, jelikoz zvySuje jejich relativni kupni silu v zahrani¢i.
Nadto zahrani¢nim investorum, ktefi se investicné lokalizovali v dané ekonomice

3 Diskuse nad autonomni ménovou politikou v Ceské republice viz Janackova (2002).
4 Uvedené vlivy ménového kursu samoziejmeé zaviseji na cenovém vyvoji, tedy vyvoji realného
ménového kursu.
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a ktefi navic pfedstavuji v ekonomikach stiedni a vychodni Evropy vyznamnou entitu,
pfinasi apreciace ménového kursu cilové zemé zhodnoceni jejich samotné investice.”

Uvedeny diagram nabizi fundamentdlni pohled na preference ekonomickych
sektorti k rezimu a urovni ménového kursu. Skrze rozsah distribucnich efekth
plynoucich z vyvoje mé€nového kursu Ize porozumét formovéani zajmovych skupin
k cilenému vyjednavani v ramci statu. Tento dopad lze uchopit jako pfimy kanal (viz
obrazek 2), kterym puisobi struktura ekonomiky na hospodatskou politiku ménového
kursu skrze plisobeni zdjmovych skupin (pfimost je dana pisobenim od zajmovych
skupin k formovani hospodaiské politiky). Diskuse mize byt vedena z pohledu
formovani zajmovych skupin a problému free-ridingu. Ménovy kurs totiz pfedstavuje
ekonomickou proménnou se Sirokymi dopady. Zformovani takto Siroké zajmové
skupiny je z divodu vyssi koncentrace nakladid viici vynosim méné pravdépodobné.
Reakce zdjmovych skupin na vyvoj ménovych podminek v Ceské republice testoval
Gersl (2000), pticemz dospél k zavéru rezistentnosti ménové politiky viaci nim. Dopad
kursové politiky na formovani cilti zdjmovych skupin se tedy orientuje nejen na zménu
kursové hospodaiské politiky, ale na i odlisSné oblasti hospodarské politiky (obchodni
politika, politika daflovych a investi¢nich pobidek, politika hospodaiské soutéze,
pramyslové politika — infrastruktura, energetika, R&D, lidské zdroje, apod.).® Nyni
pfistupme k nepiimému kandlu, kde piisobi samotné uvédomeni si ze strany autorit
hospodarské politiky dulezitosti odvétvi, které jsou vystaveny efektim kursové
politiky. Jedna se tedy o nepiimy kanal, kdy autority hospodarské politiky vnimaji
dopady dané kursové politiky na jednotliva odvétvi ekonomiky, coz Ize rozsifit
o politicky hospodatsky cyklus. Podstatu tohoto kanalu ptedstavuji preference autorit
hospodaiské politiky k realnym ekonomickym veli¢indm (zaméstnanost, ekonomicky
riist, dafové piijmy, atd.), jejichZ vyvoj ovlivituje kursova politika.” Hledisko pfimého
a nepiimého kandlu odhaluje aktivismus v kursové hospodaiské politice.

5 Do uvedeného diagramu lze rovnéz zafadit sektor vlady jako subjekt, jehoz rozpoctové omezeni je
ovlivnéno a ovliviluje vyvoj ménového kursu. Jeho umisténi v diagramu zavisi na situaci, ve které
se vladni sektor nachazi. O¢ekava-li se privatizace vladniho podilu zahrani¢nim investorim,
dopomuize oslabeny ménovy kurs zvysit inkaso z transakce v tuzemské méné. Nasledna konverze
ovsem vytvari apreciacni tlaky spojené s redistribucnim efektem. Na druhou stranu ptistoupi-li
vlada k nezajisténé emisi zahrani¢nich dluhopisti v cizi méné, pak apreciace ménového kursu vede
ke snizeni jejich zavazkl v domaci méné vuci zahranici a tedy k relativnimu snizeni tirovné
vladniho dluhu. Tento pohled Ize uzavfit o obecny vliv ménového kursu na vykonnost daného
sektoru s ohledem na rozpoctové omezeni, jehoz aktiva ¢i pasiva jsou denominovana v cizi méné.

6 Srovnej s diskusi nad zajmovymi skupinami v rdmci obchodni politiky, kde koncentrace vynost
pfevysuje naklady formovani a piisobeni zajmovych skupin. Podnéty k ptisobeni Asociace
exportértt v Ceské republice sice primarng prameni z apreciace ménového kursu, ale fedeni hleda
prevazné v mimokursové oblasti.

7 Nemén¢ zajimavym faktem z hlediska diskuse ptisobeni pfimého a neptimého kanalu je aktivni
postoj CNB, z které ptisel impuls zastavit ,,cenové konkurenci nepiiznivy*“ vyvoj ménového kursu
v Ceské republice v roce 2002 v souvislosti se strategii feseni kursovych dopadii piilivu kapitélu
z privatizace statniho majetku a z dalsich devizovych piijma statu (CNB (2002a, 2002b). Tato
situace potvrzuje jiz diskutované nejednoznacné postaveni vladniho sektoru v ramci Friedenova
diagramu, kdy vlada nevyuziva kursové politiky jako hospodaisko-politického nastroje. Tento
hospodatsko-politicky néstroj je zastinén rozpo¢tovym omezenim vlady, respektive jejimi
vydajovymi prioritami.
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Obrazek 2
Primy (nahore) a nepfimy kanal (dole) pusobeni struktury ekonomiky na kursovou
hospodarskou politiku

Struktgra Formovéni Hospodarska
ekonomiky a | zgimovvch politika
prevferen'ce > Js kupiill ménového
k ménovému kursu Stabiliza¢ni
kursu programy,
davéryhodnost
Redistribuéni toky & 8 rozpoctove
zména kursové politiky or}?ssz;gzizfustlfglt
4----"CTT T —— politiky, ...
Struktu_ra Zaméstnanost, Hospodaiska
ekonomlky datiové piijmy, politika
avliv. Leoooo- > ckonomickyrist, 177" anoveho
ménového fiskalni rozpoctové kursu
kursu omezeni, ...

Ptimy kanal je Casto diskutovanou otdzkou (piehled viz Broz, Frieden, 2001). For-
movani zajmovych skupin je v empirické literatuie nahrazovano podilem jednotlivych
sektorti na pridané hodnoté. Tuto proxy veli¢inu napiiklad vyuzili Frieden, Ghezzi,
Stein (2000) v analyze kursovych rezimt v Latinské Americe v letech 1975-1994, kde
vysoky podil zpracovatelského primyslu vedl k devalvaénim ménovym rezimim. Tato
spojitost byla navic zesilena postupujici liberalizaci obchodu. Naproti tomu Frieden
(2002) v analyze kursovych rezimli zapadni Evropy osmdesatych a devadesatych let
potvrdil vztah mezi stabilitou ménového kursu a vyssiho podilu exporti do némecké
zony. Drabek a Brada (1998) poukazuji na tendenci k vy$s§imu protekcionismu obchod-
ni politiky v pfipadé neadekvatniho vyvoje ménového kursu ve statech stfedni
a vychodni Evropy. Tuto souvislost rovnéz zminuje Frieden (1991) v souvislosti
s kursovou politikou osmdesatych let v USA.

3. Analyza rezimi ménovych kurst v tranzitivnich ekonomikach

Mezi tranzitivnimi ekonomikami stiedni a vychodni Evropy lze sledovat naprosto
heterogenni pfistup ke kursové police. Ackoliv jsou ptfitomny vSeobecna pojitka na
pocatku a konci ,,autonomni‘ kursové politiky — pocatecni depreciaci a piijeti jednotné
mény. Tato ,,pojitka® jsou v souladu s uvedenou hypotézou Simmonse a Hainmuellera
(2005) o podtizeni kursové politiky mezinarodnim zavazktim. V tomto ptipadé se jedna
o doporuceni MMF k pocate¢ni devalvaci v postkomunistickych statech stfedni
a vychodni Evropy,® otdzka otevieni kapitalovych trhii vii¢i nerezidentim a piijeti
jednotné mény euro, kterému pfedchazi podiizeni ménové politiky optimalnimu

8  Frait (1999) upozoriiuje na neptilisnou specifiénost tohoto doporuéeni. Cini tak vzhledem k jisté
naivité a neporozuméni MMF struktufe a ranym transformacnim problémutm stati stiedni
a vychodni Evropy, které MMF srovnéval s problémy ekonomik Latinské Ameriky.
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prechodnému ménovému uspoiadani.’ Pristoupime-li k hypotéze v niz obdobi kursové
politiky podfizené mezinarodnim zavazkim, oznac¢ime za exogenni kursovou politiku,
pak obdobi mezi zminénymi pojitky nazvéme endogenni kursovou politikou. Pokud
bychom pfijali tuto strukturu etap kursové politiky, nesmime opomenout zdsadni
okolnosti. Prvni z nich se tyka doporu¢eni MMF, jezZ ma v sob¢ ptimo zakomponované
distribu¢ni efekty (viz Friedenliv diagram). Tim vynikd zasadni odliSnost viici
kone¢nému pojitku — ptijeti jednotné mény. Druha okolnost se tyké stanoveni obdobi
piijeti jednotné mény a tedy stanoveni pfelomu endogenni a exogenni kursové politiky,
coz rovnéz souvisi s prechodnym ménovym uspotadanim. Na druhou stranu dalsi
faktory ovliviluji endogenni charakter kursové politiky v transformac¢nim obdobi. Jedna
se predevsim o otazku kapitalové mobility, institucionalni ukotveni stanoveni rezimu
meénového kursu, role kredibility ménové politiky, respektive hospodarské politiky
predstavuje vyznamny faktor, jenz utvaii kursovou politiku.'®

Obrazek 3 znadzornuje piehled vyvoje efektivnich ménovych kurst vii¢i zemim
rozsitené¢ Evropské unie (EU-25) v obdobi 1994-2005, a to jak v nominalnim, tak
v realném vyjadieni. Rovnéz je zahrnut vyvoj inflacnich diferencialti viici tomuto
uskupeni. Kursové rezimy sledovanych ekonomik se neodlisuji pouze relativni mirou
fixace nominalniho efektivniho kursu, ale ptedevsim obdobim této fixace. Na zakladé
téchto pozorovani lze konstatovat, ze pouze dvé zemé de facto zachovavaly v podstaté
neménnou urovenl redlné¢ho efektivniho kursu — Mad’arsko skrze posuvné zavéSeni
forintu q? roku 2001 a Slovinsko pomoci fizeného floatingu tolaru do vstupu do
ERM-IL

9  Srovnej s pfechodnym usporadanim ménové politiky pro Ceskou republiku (inflaéni cil 3 % £1 p.b.
do roku 2010 a 2 % =1 p.b. do pfijeti jednotné mény) a Mad’arsko (simulace ERM-II a problémové
dosazitelny infla¢ni cil 3 %) ¢i s kvazi pfechodnym obdobim v podobé ménového vyboru.

10 'V transformaénim obdobi Ceské republiky Ize sledovat nékolik ptikladi, kdy kredibilita
hospodatské politiky podstatné ovlivnila vyvoj ménového kursu a jeho distribu¢ni dopady. Jednim
z nich je stanoveni ménového kursu jako kotvy ménové politiky. Dalsi epizodu predstavuje
apreciacni vyvoj v roce 1998, ktery byl v souladu s desinflacni politikou. Celkové lze diskusi
rozsifit o analyzu tzv. de-jure vs. de-facto realizovanych kursovych rezimu. Blize k této
problematice od Alesina, Wagner (2003) v zavislosti na institucionalnich faktorech, Calvo, Reinhart
(2002) s ,,fear of floating* ¢i Reinhart, Rogoft (2002) se statistickou analyzou skute¢né provadéné
kursové politiky tstici do pozménéné klasifikace MMF. Analyzu de-jure vs. de-facto realizované
kursové politiky ve stiedni a vychodni Evropé pfinasi Schnabl (2003).

11 Lavra¢ (1999, s. 3) zminuje obdobi slovinského tolaru, ,,... kdy nominalni ménovy kurs ziistal az
pul roku neménny, coz vedlo k podstatné kratkodobé apreciaci realného ménového kursu a k poza-
davkim exportért, aby se néco délalo s ménovym kursem ...*.
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Obrazek 3
Nominalni (NEER) a realny (REER) efektivni kurs, inflaéni diferencial (ID) viéi EU-25 v letech
1994-2005 (1999 = 100)
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Poznamka: Deflovano harmonizovanym indexem spotfebitelskych cen. Vaha zahrani¢nich konkurentt odpovida
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Pramen: Evropska komise, vlastni vypocty

POLITICKA EKONOMIE, 1, 2008

® 23



Porovnéani vyvoje indexu redlného efektivniho ménového kursu potvrzuje
heterogenni vyvoj apreciace redlného efektivniho kursu a kursové politiky u téchto
novych ¢lenskych statti EU. V roce 2005 dosahla nejvyssi apreciacni rovné realného
efektivniho ménového kursu Litva na urovni necelych 250 % viici lednu 1994. Byla
nasledovana Estonskem (necelych 210 %) a LotySskem (ptes 170 %, pti¢emz nejvyssi
apreciacni uroveil byla v LotySsku dosazena v pribéhu let 2000 a 2001 na trovni
190 %). Nasleduje Slovensko (okolo 160 %), Ceska republika (okolo 150 %), Polsko
(pod 150 %), Mad’arsko (ptes 130 %) anejméné Slovinsko (okolo 120 %), coz odpovida
realizovanym kursovym rezimim.

Podil zahrani¢niho obchodu v rdmci ménové oblasti, predstavuje podstatny faktor
z pohledu budouciho pfijeti jednotné mény. Transformujici se ekonomiky vykazuji
vysoky podil exporti do rozsifené Evropské unie na celkovych exportech (vyjma
Slovinska, Litvy a klesajiciho podilu u Lotysska). Dulezité je samotné vymezeni
ménové oblasti, coz predstavuje vyznamny faktor naptiklad v ptipadé Slovinska. Mezi
jeho obchodni partnery v ptipad¢ exportu patii staty byvalé Jugoslavie, jejichz mény
jsou fixovany ¢i jinym zpisobem zavéSeny vici euru a implicitné patii rovnéz do této
ménové oblasti. Rovnéz podil exporth do EU-25 prevySuje podil u import. Tento
druhy faktor mé dualezité implikace pro politickou ekonomii pfijeti jednotné mény.
Apreciacni trend redlného ménového kursu u konvergujicich ekonomik predstavuje
jistou uroven nesouladu s preferencemi exportérit vii¢i realnému ménovému kursu.
Ovsem uroven nesouladu u importd konkurujicich firem bude rovnéz zaviset na
ménovém kursu eura vidi importérim z odlidnych ménovych oblasti.'> DileZitost
implikaci pro politickou ekonomii kursové politiky bude zaviset na asymetrii vah
obchodnich partnert pro tvorbu efektivnich mé&novych kursi eura.'

Pro zachyceni asymetrie vah ménovych oblasti v zahrani¢nim obchodé
aproximativné ptistoupime ke komparaci vyvoje dvou odlisnych efektivnich realnych
meénovych kursti — difve vyuzity efektivni kurs vi¢i zemim EU-25 a nové vici SirSimu
uskupeni 41 zemi (viz poznadmka u tabulky 1). Nejvyssi miry korelace dosahly zemé
Visegradského uskupeni (dale pod oznadenim V-4) — Polsko, Ceska republika,
Slovensko a Madarsko. Se zna¢nym odstupem byly nasledovany Slovinskem,
Estonskem, Litvou a nejmensi korelace byla v tomto obdobi zaznamenéana v LotySsku.
Niz§i korelace pobaltskych mén souviseji s navazanim na rublovou zénu, kterad
zapti€inila znacné vykyvy. VSechny sledované ekonomiky vykazuji obdobny vyvoj
béhem sledovaného obdobi a 1isi se pouze hloubkou relativni apreciace ¢i depreciace
redlného efektivniho ménového kursu mezi zemémi. Vyssi relativni Groven apreciace

12 Napf. ¢eské importy fakturované v americkych dolarech vykazuji vyssi podil na celkovych
importech v porovnani s podilem exportii denominovanych v americkych dolarech.

13 Ruznorodost méteni efektivnich ménovych kurst a jeho asymetri¢nost je relativné ¢astym
pfedmétem diskusi v ECB. Viz ECB (2004a, 2004b, 2005, 2006). Specificky ptipad z pohledu
zapojeni do zahrani¢niho obchodu v ramci rozsifené Evropské unie predstavuje Malta, jejiz
primérny podil exporti do EU-25 na celkovych exportech ¢inil necelych 50 % bez rostouciho
trendu v letech 2001-2007. Rtiznorodé¢ zastoupeni zemi EU-15 ve struktute odvétvi vykazujici
expozici a odlisnou citlivost vuci vyvoji kursu amerického dolaru ptinasi studie Fouquin, Sekkat,
Mansour, Mulder, Najman (2001).
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realného efektivniho kursu vaéi SirSimu uskupeni, byla zaznamenana piedevs§im
v Polsku.

Tabulka 1
Korelace mezimésicni zmény realného efektivniho kursu vaéi zemim EU-25 a skupiny 41 zemi
(leden 1994 az prosinec 2005)

Cesko Slovensko | Estonsko | Loty$sko | Mad’arsko Litva Slovinsko Polsko
0,961 0,959 0,748 0,532 0,946 0,688 0,800 0,968
Poznamka: Korelace zlogaritmovanych hodnot. Skupina 41 zemi definovana Evropskou komisi jako EU-25 spolu
s Austrdlii, Kanadou, USA, Japonskem, Norskem, Novym Zélandem, Mexikem, Svycarskem, Tureckem,

Bulharskem, Rumunskem, Ruskem, Cinou, Brazilii, Koreou a Hongkongem.
Pramen: Evropska komise, vlastni vypocty

4. Analyza struktury ekonomik

Pro analyzu struktury ekonomiky s ohledem na analyzu pfimého a nepifimého kanalu
jejiho pusobeni na kursovou hospodatskou politiku byla vyuzita STAN databaze OECD
(2005a). Tato databaze skyta vyhody ve vyuziti detailngjsi struktury odvétvové urovné
(2 mistny OKEC) véetné zahrani¢niho obchodu zbozi. To umoziiuje sledovani
sektorovych zajmi vici kursové hospodaiské politice z Friedenova diagramu. Na
druhou stranu je vyuziti této databaze vyuzitelné pouze pro zemé V-4 — Ceskou
republiku, Slovensko, Polsko a Mad’arsko a v pouze kratkém a ne pro vSechny staty
stejn¢ dlouhém casovém obdobi mezi roky 1995-2003. Pro analyzu odvétvové
struktury byly zvoleny dvé obdobi reprezentujici transformacéni a posttransformaéni
éru. Prvni obdobi se li§i od druhého neexistenci pobidek k formovani zajmovych skupin
s ohledem na pfijeti jednotné mény. Déle je rovnéz vyuzita databaze Eurostatu (2006),
ktera nabizi zakladni sektorovou strukturu pro pobaltské staty a Slovinsko. Ekonomiky
zanalyzujeme z hlediska struktury zaméstnanosti, pfidané hodnoty a produkci. Témito
pohledy sledujeme dulezitost jednotlivych sektort, resp. silu jejich preferenci k urovni
ménového kursu z hlediska pohledu autorit hospodaiské politiky (zaméstnanost,
potencialni danové ptijmy, ...).

Prvni ¢ast analyzy zkouma vSeobecné sektorové rozlozeni s akcentem na
obchodovatelné a neobchodovatelné statky a sektor sluzeb.'* Sektor obchodovatelnych
statkdl je analyzovan rovnéz s vyloucenim zemédélstvi, které ma svou specifickou
pozici v ramci zajmovych skupin a moznosti redistribu¢nich dotac¢nich tokti. Podnétem
k této struktute je ¢asté vyuziti déleni neobchodovatelnych a obchodovatelnych sektorti
v ramci ekonomickych analyz autorit hospodatské politiky. Druha ¢ast analyzy pfichazi
s arbitrarnim rozlisenim obchodovatelnych sektorti z pohledu zapojeni do zahrani¢niho
obchodu v oblasti zbozi, tedy predev§im zpracovatelského primyslu z hledisek indexu
exportni vykonnosti a indexu importni penetrace.

14 Databaze OECD je zalozena na metodice NACE Rev. 1. Sektor sluzeb (Services) zahrnuje NACE
50-99, sektor trznich sluzeb (Business sector services) nezahrnuje veiejné sluzby a je tvofen NACE
50-74. Neobchodovatelny sektor (Nontradables) je v této analyze pojat jako sektor sluzeb se staveb-
nictvim, energetickym sektorem a odpovida NACE 40-99. Obchodovatelny sektor (Tradables)
zahrnuje NACE 01-37 a v ptipadé€ nezahrnuti zemédélskych sektortt vyjma NACE 01-05.
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Vysledky odvétvové analyzy ptinesou podnéty k diskusi nad otazkami, které
souviseji s vyjednavanim v ramci statd nebo s mezivladnim vyjednavanim. V ramci této
staté bude analyza orientovana na diskusi dvou hypotéz.

1. Existence podnétl k rozdilnym kursovym politikdm béhem transformaéniho
obdobi."”

Hypotéza: Rozdilna struktura ekonomiky vysvétluje rozdilnou kursovou politiku

béhem transformacniho obdobi. Pokud rozdilna struktura ekonomiky nepfinese

vysvétleni k rozdilné provadéné kursové politice, Ize strukturu ekonomiky
interpretovat jako parcialni faktor. Role kursové politiky byla zmensena vyS$im
akcentem monetarnich stabilizac¢nich programii ¢i pusobenim odlinych typu
hospodarskeé politiky.

2. Zména kursové politiky v posttransformaénim obdobi.'®

Hypotéza: V posttransformac¢nim obdobi doslo v nekterych ptipadech ke zméné

kursové politiky. Tento vyvoj mohl odrdzet zménu v odvétvové struktufe

ekonomiky nebo zptisobil redistribu¢ni efekty plynouci z odlisné kursové politiky.

4.1 Vahy obchodovatelnych a neobchodovatelnych sektort

Struktura zaméstnanosti vykazuje nejvetsi odchylky v ramei struktury odvétvi v zemich
V-4 mezi dvéma Casovymi obdobimi. Atypicka struktura zaméstnanosti v ramci vyse
uvedenych odvétvi byla zaznamenana v Polsku, kde je struktura siln€ ovlivnéna vysSim
podilem zeméd¢lstvi. Vyjmutim tohoto odvétvi z obchodovatelného sektoru se z Polska
stava zem¢ s nejniz§im podilem takto definovaného obchodovatelného sektoru na
zaméstnanosti v zemich V-4. Neobchodovatelny sektor zaznamenal nejvyssi podil na
zaméstnanosti v ramci zemi V-4, kdy spolecné s agregovanym sektorem sluzeb
zaznamenaly 1 nartist mezi sledovanymi obdobimi. Pokud by vlada povazovala podily
na zameéstnanosti za dilezity faktor pfi realizaci kursové politiky, pak by jeji chovani
mélo charakteristické prvky odborovych hnuti, nebo by svym chovanim poukazovala
na prioritu zachovani, respektive konzervace stavu.

15 Tento zavér bude s nejvyssi pravdépodobnosti eliminovan ¢asovym rozsahem databaze.

16 V ramci diskuse nad politickou ekonomii kursové politiky lze rovnéz stanovit hypotézu, zda
rozdilna struktura ekonomiky v posttransformacnim obdobim napomaha interpretaci nejednotného
postupu vuci podminkam piijeti jednotné mény (naptiklad interpretace ERM-II a podminky kursové
stability, interpretace podminky cenové stability pted pfijetim jednotné mény) ¢i redistribuénich
finan¢nich tokt v ramci evropskych rozpoctu.
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Obrazek 4
Struktura zaméstnanosti v zemich V-4 v poloviné devadesatych let (vlevo) a pred vstupem do
EU (vpravo)
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Poznamka: Ceska republika — 1995, 2003; Slovensko — 1997, 2001; Madarsko — 1995, 2002; Polsko — 1995,
2000. Zaméstnanost v ekvivalentu plné pracovni doby.
Pramen: OECD, STAN Industrial Statistics, 2005, vlastni vypocty

Odvétvova struktura pridané hodnoty vykazuje mens$i odliSnosti v porovnani
s odvétvovou strukturou zaméstnanosti. Nejvyssi podil obchodovatelného sektoru na
pfidané hodnotéje v prvnim obdobi zaznamenan v Polsku. V tomto pfipadé to neni dano
pouze vyssim podilem zemédélskych odvétvi, nebo je tomu tak i u obchodovatelného
sektoru s jejich vylou¢enim. V ptipadé Polska doslo k vyraznéjsimu poklesu podilu
tohoto sektoru na pfidané hodnoté, coz je ovSem ovlivnéno hospodaiskym cyklem.
Podil neobchodovatelného sektoru na tvorbé pfidané hodnoty je v prvnim obdobi témét
totozny ve vSech sledovanych statech.

Obrazek 5
Struktura pfidané hodnoty v béznych cenach v zemich V-4 v poloviné devadesatych let
(vlevo) a pred vstupem do EU (vpravo)
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Poznamka: Ceska republika— 1995, 2003; Slovensko — 1997, 2001; Madarsko — 1995, 2002; Polsko — 1995, 2000
Pramen: OECD, STAN Industrial Statistics, 2005, vlastni vypocty
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Dalsi ¢ast analyzy pfindsi rozSiteni o pobaltské staty a Slovinsko (EU-4). Obrazek 6
zobrazuje podily jednotlivych sektorii na celkové zaméstnanosti v letech 1995 (tzv.
prvni obdobi) a v tzv. druhém obdobi. Zeméd¢lstvi predstavuje vyraznéjsi podil na
celkové zaméstnanosti u téchto statl kromé¢ Estonska v porovnani se zemé&mi stiedni
Evropy (mimo Polsko) a to v prvnim i druhém obdobi. Rovnéz u podilu vefejnych
sluzeb lze vnimat vyrazngjsi rozdily. V rdmci zemich Visegradského uskupeni lze
pozorovat jeho srovnatelnou urovenn pobaltskych ekonomik s podilem Slovenska
a Madarska. Podil obchodnich sluzeb vcetné stavebnictvi nezaznamenava vyrazngjsi
rozdily. VE&tsi rozmanitost podilti na zaméstnanosti pfedstavuje pramysl s vylouc¢enim
stavebnictvi. V obou odvétvi zaznamenal pramysl Litvy a LotySska mensi podil nez
v piipad¢€ Polska, v némz ma prumysl nejnizsi podil ze zemi Visegradského uskupeni.
Vuci nim jsou naopak srovnatelné podily primyslu v Estonsku a Slovinsku.

Obrazek 6
Struktura zaméstnanosti v zemich EU-4 v roce 1995 (vlevo) a v roce 2004 (vpravo)
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Poznamka: EU-4 = Slovinsko, Estonsko, Litva a LotySsko. a_b =zemédélstvi, c_d_e = pramysl (bez stavebnictvi),
f—k = trzni sluzby (se stavebnictvim), | — p = vefejné sluzby
Pramen: Eurostat (2006), vlastni vypocty

4.2 Odvétvova struktura na zakladé komparativnich vyhod

Tato ¢ast zkouma odvétvovou strukturu z pohledu riiznych interpretaci komparativnich
vyhod, kdy pfichazi s arbitrarnim rozliSenim obchodovatelného sektoru z pohledu
zapojeni do zahrani¢niho obchodu zbozi. V ramci analyzy se zaméfime pfedevsim na
zemédelstvi, t€Zbu nerostnych surovin a zpracovatelsky prumysl z hledisek indexu
exportni vykonnosti a indexu importni penetrace. Zemplinerova, Benacek (1999)
analyzovali odvétvovou strukturu zpracovatelského primyslu na trovni narodniho
hospodaistvi v letech 1993 a 1997. Ze studie vyplyva rozdilna pozice polského
zpracovatelského primyslu v porovnani s Ceskou republikou a Mad’arskem.
Zpracovatelsky primysl Ceské republiky se oviem vyjimal ve dvou smérech — jeho
obdobnou otevienosti jako v Mad’arsku ovSem s mensi roli zahrani¢niho kapitalu na
vyrob¢ a zaroven vyrazné jeho vyssi otevienosti ve srovnani s Polskem pfi relativné
obdobném podilu podnikl se zahrani¢nim kapitalem ve vyrobé.
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Nase analyza se zaméfuje na index exportni vykonnosti (pomér exportu k produkci
v daném odvétvi) a index importni penetrace (pomér importu vici produkci navySené
o importy a zmensené o exporty, coz odpovidd aproximaci domaci poptavky)."”
K vypoctu indexti jsme opét vyuzili STAN databazi OECD (2005a), jejiz udaje
o exportech a importech zbozi jsou ziskany prevodem z produktové klasifikace (HS1)
do odvétvové struktury NACE Rev. 1. Vyuziti této databaze pro vypocet danych indexti
zahrnuje sva uskali, ale rovnéz 1 zna¢nou vyhodu. Mezi nejdilezitéjsi nevyhody lze
zatadit nerozliSeni reexportll od exportl. Rovnéz ¢aste¢na nekompatibilita prevodu
HS1 do odvétvové struktury zptsobuje situace, kdy zahrani¢ni obchod zbozi je plné
roztiidén, ovSem nékterd odvétvi vykazuji nizs§i produkci z divodu nezahrnuti
produkce podnikt s vedlejsi ¢innosti. Dal§im faktorem je ocenéni exportd v kupnich
cendch, ovSem ocenéni produkce je v zdkladnich cendch. Tyto situace vyvolavaji
prevySeni hodnoty exportu vic¢i produkci. Produktova klasifikace importu a jeji
nasledny pievod do odvétvové klasifikace umoznuji sledovani importni penetrace
v ramci odvétvovych trhl, ale neumoziuji sledovani importni naro¢nosti produkce,
resp. mezispotfeby. Nize uvedena tabulka 2 skyta ptehled interpretace vyuzitych
indexl v ramci analyzy.
Tabulka 2

Interpretace sledovanych indexd exportni vykonnosti (EV) a importni penetrace (IP)
a souvisejicich odvétvovych charakteristik

Sledovana veliina Interpretace

Primér IP - Véis:lr;}'/ priamér IP, dle podilu odvétvi na celkové hrubé pridané hod-
noté

Importni odvétvi — odvétvi s vy$§i nez primérnou (vdZenou) mirou importni penetrace

Importni odvétvové trhy — odvétvi s vyssi nez 80% mirou importni penetrace

Pramér EV - Véés:n}'/ pramér EV, dle podilu odvétvi na celkové hrubé piidané hod-
note

Exportni odvétvi — odvétvi s vyssi nez 15% mirou exportni vykonnosti

Vysoce exportni odvétvi — odvétvi s vy$§i neZz primérnou (vdZenou) mirou exportni vykonnosti

Lokalné orientovana produkce |— odvétvi s niz§i nez 15% mirou exportni vykonnosti ”

1) hruba pfidana hodnota v béznych cenach
2) interpretace dle Zemplinerova, Benacek (1999)

Analyza pokracuje grafickym zobrazenim odvétvovych podilii na zaméstnanosti,
produkci, ptidané hodnoté v béznych cenach na zaklade€ rozdéleni dle indext exportni
vykonnosti a importni penetrace. Vysledky analyzy na zaklad¢ indexti exportni
vykonnosti a importni penetrace pfinaseji zasadni implikace. Primérnd mira importni
penetrace byla v prvnim obdobi nejvyssi na Slovensku (39 %), Mad’arsku (36,7 %),
nasledné v Ceské republice (27,9 %) a nejméné v Polsku (21,1 %). V druhém obdobi

byla primérna vyse tohoto indexu nejvyssi v Mad’arsku (85,6 % — zkresleni extrémni
hodnotou v odvétvi Ostatni zpracovatelsky primysl a Recyklace — NACE 36-37),

17 Rozlozenim jmenovatele podilu ziskdme produkci navysenou o importy a zmensenou o exporty, coz
odpovida souctu domaci absorpce a mezispotieby. Blize k moznostem vyuziti a nevyhodam
databaze viz OECD (2005b).
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nasledovano Slovenskem (53,2 %), Ceskou republikou (42,5 %) a Polskem (29,7 %).
Ve viech zemich tedy dolo k nariistu primé&mé miry importni penetrace — v Ceské
republice o 15 p.b., na Slovensku o 14 p.b., v Mad’arsku 0 49 p.b. a v Polsku 0 9 p.b..
Potadi zemi V-4 podle primérmé miry exportni vykonnosti ziistava stejné v obou
sledovanych obdobich jako v prvnim obdobi u primérné miry importni penetrace. Mezi
sledovanymi obdobimi doSlo rovnéz k nérlGstu primérné miry exportni vykonnosti
u sledovanych ekonomik — v Ceské republice 0 17 p.b. z 26 % na 42,8 %, na Slovensku
o 15 p.b. ze 40,8 % na 56,1 %, v Mad’arsku o 15 p.b. z 34,6 % na 49,7 % a nejméné
v Polsku 0 5 p.b. z 18,4 % na 23,7 %. Rozdilnost hodnot indext exportni vykonnosti
a importni penetrace a jejich modifikaci zobrazuje tabulka 3. Mezi sledovanymi
obdobimi doslo u primérnych mér exportni vykonnosti a importni penetrace k nartstu
smérodatné odchylky jejich hodnot.

Tabulka 3
Priamérné miry importni penetrace a miry exportni vykonnosti
Hodnoty CZE_95| CZE_03| SVK 97| SVK 01| HUF_95| HUF_02| POL_95| POL_00

Priimérna mira IP 27,9% | 42,5% | 39,0% | 53,2% | 36,7% | 85,6% | 21,1% | 29,7%
Primérd mira EV | 26,0% | 42,8% | 40,8% | 56,1% | 34,6% | 49,7% | 18,4% | 23,7%

Poznamka: Ceska republika— 1995, 2003; Slovensko—1997,2001; Madarsko — 1995, 2002; Polsko — 1995, 2000
Pramen: OECD, STAN Industrial Statistics, 2005, vlastni vypocty

U podilu odvétvi na celkové zaméstnanosti podle indexii exportni vykonnosti
a importni penetrace je zaznamenana nejvyssi smérodatna odchylka u odvétvi s lokalné
orientovanou produkei. U téchto odvétvi je nejvyssi podil na celkové zaméstnanosti
vykonnost v zemedé€lstvi se pohybuje v obou obdobich okolo 15 % a neni tedy zatazeno
do lokalné orientované produkce, coz odpovida skutecnému charakteru madarské
zeméde€lské produkce). Odlisné podily na celkové zaméstnanosti Ize pozorovat
u exportnich odvétvi. Vysoce exportni odvétvi zaznamendvaji relativné vyssi podil na
zaméstnanosti v Ceské republice a na Slovensku v obou obdobich. Ve vysoce
exportnich odvétvich byl zaznamenan pokles jejich podilli ve vSech ekonomikach
(v ptipad¢ Slovenska a Polska rozsahlejsi). Z indexu importni penetrace vyplyvaji
obdobné podily u importnich odvétvi na zaméstnanosti v prvnim obdobi. V druhém
obdobi je zaznamenan pokles podilu importnich odvétvi na zaméstnanosti v Polsku
a Madarsku. Odvétvi s vysokou importni penetraci — importni odvétvové trhy jsou
relativné mélo vyznamné v Polsku (obé obdobi) a v Ceské republice (predevsim prvni
obdobi). U podilti odvétvi na zaméstnanosti doslo mezi obdobimi k nérstu smérodatné
odchylky u vSech odvétvovych charakteristik.

Vysledky analyz podle podilti na produkeci a ptidané hodnoté v béznych cenach jsou
obdobn4 dllezitosti jednotlivych odvétvi podle miry importni penetrace a exportni vy-
konnosti. Ovsem lze pozorovat vyznamné odlisnosti v absolutnich hodnotach. V prv-
nim obdobi lze u podilli odvétvi na celkové produkcei a pfidané hodnoté pozorovat
odli$nosti viici podiliim odvétvi na celkové zaméstnanosti. U odvétvi s lokalné oriento-
vanou produkei je v ptipad¢ Polska znateln€ nizsi podil na celkové produkei a ptidané
hodnoté ve srovndni s podily zaméstnanosti (opét zemeédélstvi). U vysoce exportnich
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odvétvi je struktura obdobna u vSech sledovanych podilt. U exportnich odvétvi Ize po-
zorovat rovnéz odlisnou strukturu. Nejvyssi podily vykazuje Mad’arsko. Obdobné po-
dily jsou zaznamenéany v Ceské republice a na Slovensku. Zajimavé odli§nosti t&chto
odvétvich jsou v Polsku, kde zaznamenaly nejnizsi podil na celkové zaméestnanosti.
V ptipad¢ podilu na celkové piidané hodnoté¢ piedstavuji podily polskych exportnich

odvétvi stejnou tiroven jako v Ceské republice a na Slovensku pouze v prvnim obdobi.

Obrazek 7
Struktura zaméstnanosti (nahore) a pridané hodnoty v béznych cenach (dole) v zemich V-4
v poloviné devadesatych let (vlevo) a pred vstupem do EU (vpravo)

Impeortni
odvétvi
30%

Importni
odvétvi
30%

Lokalné Importni Lokalné Importni
orientovana{ odvétvové orientovani » odvétuové
produkce trhy produkee trhy
. xportni i Aportni
exportni yi¥ II St exportni “Dodvétui
odvétyi oLt} odvétui
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Lokalné Importni Lokalne Importni
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Poznamka: Ceska republika — 1995, 2003; Slovensko — 1997, 2001; Madarsko — 1995, 2002; Polsko — 1995,
2000. Zaméstnanost v ekvivalentu pIné pracovni doby.
Pramen: OECD, STAN Industrial Statistics, 2005, vlastni vypocty

V druhém obdobi Ize v pfipad& Polska pozorovat nartist lokaln¢ orientované produk-
ce na celkové zaméstnanosti spolu s poklesem jejiho podilu na celkové produkcei a pfti-
dané hodnoté. Celkové se Polsko jako uzaviend ekonomika v porovnani se zbylymi
staty neprojevuje typickou importni penetraci ¢i exportni vykonnosti. U vysoce export-
nich odvétvi doslo k poklesu podili na pfidané hodnoté€ jiZ u nizkych podilt Mad’arska
a Polska a u vyssiho podilu Slovenska. Tento vyvoj je srovnatelny s vyvojem podilt
u zaméstnanosti. V ramci podild na celkové produkci lze zaznamenat vyssi
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smérodatnou odchylku mezi zemémi V-4 —5 % ve srovnani 4,3 % u zaméstnanosti a4 %
u pfidané hodnoty.

5. Diskuse

Nyni vclenime klasifikaci odvétvové struktury sledovanych zemi do Friedenova
diagramu za ucelem zachyceni odvétvovych podnéti k heterogenni kursové politice
napftic staty V-4. Do pfislusnych kvadrantl jsou zatazeny vysledky analyzy s uvedenim
charakteristickych odvétvi dané zemg."®

Obrazek 8
Preference ke kursové politice — prvni obdobi

Preferovany stupei flexibility ménového kursu a autonomie narodni
ménové politiky

Vysoky Nizky
— Importni odvétvi (PL, HU, SR, CR) |- Exportni odvétvi (HU- vyrazng,
Nizka | Importni odvétvové trhy (SR, HU) SR, CR, PL) 5

Preferovana — Vysoce exportni odvétvi (CR, SR)
uroven — Neobchodovatelna produkce a sluzby
ménového (HU, SR, CR, PL)
kursu Vysokd |~ Obchodni sluzby (SR, HU, CR, PL)

— Lokaln¢é orientovana produkce (PL —

vyrazné, CR, SR)

Poznamka: Zvyraznéné znaci vyznamny podil odvétvi jak na zaméstnanosti, tak i na pfidané hodnoté.

Prvni obdobi vykazalo nejvétsi heterogenitu (méfeno smeérodatnou odchylkou)
u odvétvi s lokalné orientovanou produkci. Coz prameni z postaveni polského
zemédelstvi, které v porovnani s ostatnimi staty vykazuje niz$i exportni aktivitu
plynouci z jeho samozasobitelské produkce. Odvétvi primarniho sektou nevytvareji
specifické preference ke kursové politice, nebo jsou pfimo dosazitelnéjsi danové
a dotacni redistribu¢ni toky. Naopak nejnizs$i heterogenitu vykazala importim
konkurujici odvétvi a neobchodovatelny sektor.

V druhém obdobi doslo k nartistu smérodatnych odchylek ve vSech definovanych
skupinach podle zapojeni do zahrani¢niho obchodu a zaroven v poklesu zastoupeni
u importnich odvétvi v pripadé zaméstnanosti. Heterogenita odvétvové struktury byla
rovnéz posilena ubytkem v zastoupeni neobchodovatelné produkce a exportnich
odvétvi a zaroven priristkem u importnich odvétvi a odvétvovych trhi v ptipadé
pridané hodnoty.

18 Pravidlo pro pfifazeni zemé k danému odvétvi spociva v pfifazeni zemi, které pred¢i ostatni vyrazné
vys§8im podilem tohoto odvétvi na celku (poznamka ,,- vyrazné* u této zeme) ¢i pokud nékterd zemé
vykazuje vyrazné nizsi podil tohoto sektoru na celku, pak je u pfislusného odvétvi vynechana.

V diagramu pracujeme pouze s analyzovanymi odvétvimi a sektory.
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Obrazek 9
Preference ke kursové politice dle podilil na zaméstnanosti — druhé obdobi

Preferovany stupei flexibility ménového kursu a autonomie narodni
ménové politiky

Vysoky Nizky
— Importni odvétvi (Q, SR — obé vyrazné,|— Exportni odvétvi (HU, SR, Q)
Nizka PL) — Vysoce exportni odvétvi (CR, SR)

Preferova- — Importni odvétvové trhy (SR, HU)
nd uroven — Neobchodovatelnd produkce a sluzby
ménového (HU, SR, CR, PL)
kursu 1 yysoka |~ Obchodni sluzby (SR, PL, HU, CR)

— Lokdln¢ orientovand produkce (PL —

vyrazn¢, CR, SR)

Poznamka: Zvyraznéné znaci vyznamny podil odvétvijak na zaméstnanosti, tak i na pfidané hodnoté. Je-li stat ve
druhém obdobi podtrzen, doslo k narGstu daného odvétvi viuéi pfedchozimu obdobi.

Zaveér diskuse se vénuje ,,souladu” vyvoje realného ménového kursu a vyse
uvedenych podilt jednotlivych sektorti z pohledu jejich preferenci k vyvoji redlného
ménového kursu. Charakter kursové politiky je aproximovan vyvojem realného
efektivniho ménového kursu vici zemim rozsirené Evropské unie. Z V-4 poté vybocuje
Mad’arsko, které mélo v prvnim obdobi stabilni realny ménovy kurs. Z hlediska
Friedenova diagramu a relativni vahy ve struktufe mad’arské ekonomiky je toto obdobi
vyhodné pro exportni a importni odvétvi a importni odvétvové trhy. Pro tato odvétvi
a navic vysoce exportni odvétvi je naopak rozdilna situace v Ceské republice,
Slovensku a Polsku, kde byl béhem prvniho obdobi zaznamenan apreciacni trend
realného ménového kursu. Tento aprecia¢ni trend byl ovSem piiznivy pro odvétvi
neobchodovatelné produkce a sluzby, které mély zastoupeni rovnéz v Madarsku.
Situace se odliSuje v pfipad¢ lokalné orientované produkce, kterda neméla vyraznou
vahu v pfipadé Madarska, coz je dano vyssi exportni vykonnosti zemédélského
odvétvi. Lze tedy konstatovat, ze politika readlného ménového kursu byla méné piizniva
pro exportni odvétvi na Slovensku, Ceské republice a Polsku a s ohledem na vysoce
exportni odvétvi predeviim na Slovensku a Ceské republice v kontrastu s Mad’arskem.
Na druhou stranu Mandel, Tomsik (2006) dokladaji vysokou miru importni narocnosti
exportu, kterd je v zemich V-4 vyssi v porovnani s ,,neapreciaénim* Slovinskem, coz
snizuje vliv apreciacnich trendl v ramci preferenci ke kursové politice. Lze rovnéz
diskutovat rozdilné pocateéni miry podhodnoceni ménového kursu zemi V-4 a prispét
tim k modifikované interpretaci skrze ,,vyhodnéjsi* poc¢atecni podminky pro odvétvi
zapojend piimo ¢i nepiimo do mezinarodni smény."’ Tato korekce nesouladu preferenci

19 Vyhodnost tohoto pocatecniho stavu vyplyvajici z podhodnoceni ménového kursu diskutuje Turek
(2002) v souvislosti s redistribuci prostiedkti do zemi s relativné vyssi cenovou hladinou. To
prameni z pozice price-makera a nemoznosti vyuziti efektu kursového dumpingu podhodnoceného
kursu z divodu vyskytu rozmanitych transakénich nakladia. Turek (2002, s. 533) k tomu podotyka:
,.RozliSujeme pozici price-maker, kdy jsou ceny odvozeny od nasich vyrobnich nakladi, a
price-taker, kdy obchodujeme za svétové ceny. Jestlize spolu obchoduji 2 zemé s rozdilnou relativni
cenovou hladinou a jestlize kazda z nich je price-taker pii dovozu a price-maker pii vyvozu,
dochazi k pielévani hodnot ze zemé s nizsi, do zemé s vyssi relativni cenovou hladinou.*
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a vyvoje readlného ménového kursu pocatecnim podhodnocenim ménového kursu
rovnéz koriguje soulad preferenci a vyvoje redlného ménového kursu z pohledu
neobchodovatelného sektoru a sektoru sluzeb. Frait (1999) poukazuje na opomenuti
zvyseni, respektive deregulace cen v téchto sektorech v Ceskoslovensku. To by vedlo
ke zmirnéni pfebytecné poptavky po importech, coz byl jeden z divodi pocatecni
devalvace ménového kursu. Na stran¢ druhé je vaha téchto korekci relativizovana
dalezitosti dynamického vyvoje, ktery je ovlivnén probihajicimi redistribu¢nimi
procesy.

Obrazek 10

Realizovana kursova politika a vaha preferenci k urovni redlného ménového kursu
— prvni obdobi

Realizovani kursova politika
Trend apreciace realného ménového Stabilni realny ménovy kurs
kursu (CR, SR, PL) (HU)
— Exportni odvétvi (SR, CR, PL) — Exportni odvétvi (HU)
Nizks | Vysoce exportni odvétvi (CR, SR) — Importni odvétvi (HU)
Preferovana L Importni odvétvi (PL, CR, SR) — Importni odvétvové trhy (HU)
aroven — Importni odvétvové trhy (SR)
realného - N X
ménového Neobchodovatelnd produkce a sluzbyj— Neobchodovatelna produkce
kursu (SR, CR, PL) a sluzby (HU)

Vysokal— Obchodni sluzby (SR, CR, PL)

— Lokaln¢ orientovana produkce (PL, CR,
SR)

Poznamka: Tuény okraj druhého a tfetiho kvadrantu pfedstavuje soulad preferenci daného sektoru arealizované
kursové politiky z pohledu vyvoje realného efektivniho kursu vié¢i EU-25. Nesoulad predstavuje $edé pozadi
prvniho a ¢tvrtého kvadrantu. Podtrzeni statu odrazi soubéznou vyznamnost v ramci podilu zaméstnanosti
a pfidané hodnoty.

Obchodni sluzby (HU)

Podoba realizované kursové politiky se v druhém obdobi vyrazné zménila vlivem fi-
xace mad’arského forintu s vyhledem na pfistoupeni k eurozong. Tato situace zptisobila
apreciacni trend realného ménového kursu forintu a odstranila predchozi soulad prefe-
renci a realizace kursové politiky. Apreciaéni trend realného ménového kursu, ktery
miize byt zmirnén obdobim stravenym v ERM-II s ohledem na plnéni kritéria stabilni
cenové hladiny, bude po pfijeti jednotné mény typicky pro konvergujici ekonomiky
v z&vislosti na asymetrii hospodaiského cyklu a dosazené trovné v konvergenénim pro-
cesu. Pristoupi-li k fixaci rovnéz zbylé ekonomiky V-4, dojde pouze v pfipadé nyni ne-
jednoznaéného vyvoje v Polsku ke zméné symbidzy preferenci a realizace kursové
politiky. S ohledem na pfistoupeni k jednotné méné lze tedy konstatovat, ze pouze v pfi-
padé Madarska doslo k vyraznéjSimu posunu stfetu preferenci k urovni redlného
ménového kursu.
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Obrazek 11
Realizovana kursova politika a vaha preferenci k arovni realného ménového kursu — druhé
obdobi

Realizovana kursova politika

Trend apreciace reialného ménového Nejednoznacny vyvoj realného
kursu (HU, SR, CR) ménového kursu (PL)
— Exportni odvétvi (HU, SR, C_R) — Importni odvétvi (PL)
_|= Vysoce exportni odvétvi (CR, SR)
Nizka , 2
Preferovand — Importni odvétvi (CR, SR)
aroven — Importni odvétvové trhy (SR, HU)
realného . y ¢
meénového — Neobchodovatelna produkce a sluzbyj— Neobchodovatelna produkce
kursu (SR, CR, HU) a sluzby (PL)
Vysoka |- Obchodni sluzby (SR, CR, HU) — Obchodni sluzby (PL)
— Lokélné orientovana produkce (CR, SR) |~ Lokaln& orientovana produkce
(PL)

Poznamka: obdobné jako na obrazku 10

5.1 Analyza kompenzacnich redistribuénich toku

V zavéru pristoupime k analyze kompenzacnich redistribu¢nich tokil v souvislosti se
vznikem aprecia¢niho trendu realného ménového kursu madarského forintu. Zménu
v redistribucnich tocich aproximujeme vysi dani a dotaci ptislusnych k produkci, tedy
plynoucich k producentiim v daném odvétvi.”” Data pro agregované sektory vykazuji
vSeobecny pokles Cistych dani na produkci po roce 2001 se stagnujici Grovni
u zpracovatelského primyslu od roku 1999. OECD (2002) upozoriiuje na zhorSujici se
zahrani¢ni poptavku v roce 2001 zakoncenou poklesem exportni vykonnosti
a celkovym zhorSenim obchodni bilance. Rok 2001 je rovnéZ ve znameni fiskalni
expanze konzervativni vlady Viktora Orbana, kterd se projevila i poklesem Cistych dani
na produkci a ktera probehla v pfedvolebnim roce (parlamentni volby — duben 2002,
komunalni volby — podzim 2002). Dolni par obrazku 12 ukazuje komplexni vztah mezi
vyvojem importni penetrace, resp. exportni vykonnosti a zmény v Cistych dani na
produkci. Ve zpracovatelském primyslu 1ze zaznamenat propad Cistych dani u vysoce
exportnich odvétvich, které zaznamenaly pokles exportni vykonnosti — jedna se
o vyrobu nizké i stfedni technologické naro¢nosti. Souvislost rostouci importni
penetrace s propadem Cistych dani je v ptipade importnich odvétvovych trhii (nad 80 %
importni penetrace) jasnéj$i nez v ptipad€ importnich odvétvi, pricemz se jednalo o dvé
odvétvi stfedné¢ a vysoce technologicky ndrocna (Vyroba kancelafskych stroju
a pocitact, Vyroba radiovych, televiznich a spojovych zafizeni a ptistrojit). Naopak

20 Jedna se o dané snizené o dotace na produkci, které jsou v narodnim ucetnictvi oznac¢eny D.29,
resp. D.39 a vstupuji do pfidané hodnoty na rozdil od dani a dotaci na produkty (D.21, resp. D.31).
Budeme s nimi dale pracovat pod oznacenim ¢isté dang, jelikoz nebyly k dispozici desagregovana
data o danich a dotacich na odvétvové Grovni, ktera by obohatila interpretaci analyzy. Opét vycha-
zime z databaze OECD — STAN Industrial Database (2005a), jelikoz byla bohatsi na detailng;si
urovni, nez databaze Eurostatu (pouze 14 odvétvi zpracovatelského primyslu bez indexti importni
penetrace a exportni vykonnosti).
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souvislost vzrGstu importni penetrace a propadu cCistych dani neni jiz zfejma
u importnich trhti, kde doslo k ¢istému danovému propadu pouze v ptipadé textilniho
odvétvi a dvou odvétvi stfedni a vyssi technologické narocnosti (Zpracovatelsky
primysl jinde nezafazeny a recyklace, Vyroba motorovych vozidel /kromé motocykli/,
Vyroba pfivési a navesi).

Obrazek 12

Dané snizené o dotace na produkci s exportni vykonnosti a importni penetraci v Mad’arku
v letech 1992-2001 (mil. HUF)
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Poznamka: Pokles &irGst exportni vykonnosti aimportni penetrace je odvozen od poméru téchto indikatoru v roce
2002 vici 1992. Jsou dosazeny obdobné vysledky jako pro pomér primér( za obdobi 1999-2000 k 1992-1996.
Cisté dané& na produkci v dolnich obrazcich predstavuji zmé&nu roku 2001 v(i&i 1992. Podrzena odvétvi v dolnich
obrazcich indikuji rust importni penetrace pfi poklesu exportni vykonnosti.

Pramen: OECD (2005a), vlastni vypoc&ty

6. Zaveér

Prvni ¢ast analyzy, ktera se vénovala rozliSeni sektorl na obchodovatelné a neobcho-
dovatelné s riznymi variacemi, pfinesla obdobné vysledky pro zemé V-4. Ovsem
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s vyuzitim OECD STAN databaze, kterd umoziuje vyuzit odvétvové zapojeni do
zahrani¢niho obchodu, jsme zaznamenali vyrazn¢ odliSnou odvétvovou strukturu
v zemich V-4. Na zadkladé¢ smérodatnych odchylek odvétvové struktury nami
sledovanych odvétvi Ize rovnéz konstatovat, ze doslo k nartistu heterogenity odvétvové
struktury podle sledovanych charakteristik. Projevend heterogenita odvétvové
struktury piinasi obohaceni pohledu na provadénou kursovou politiku s ohledem na
zajmy jednotlivych odvétvi. Zaroven ptinasi ¢astecné vysvétleni stanovenych hypotéz
o heterogenni kursové politice béhem transformaéniho a posttransforma¢niho obdobi.

V réamci V-4 lze na zaklad¢ Friedenova diagramu konstatovat nasledujici
redistribucni efekty vyplyvajici z dané kursové politiky, respektive vyvoje readlného
ménového kursu. Béhem transformaéniho obdobi byly preference exportnich odvétvi
a importim konkurujicich odvétvi (importni odvétvi a importni odvétvové trhy)
v souladu s vyvojem readlného ménového kursu pouze v piipadé Mad’arska. U zbylych
statd V-4 — Ceské republiky, Slovenska a Polska byly preference k vyvoji realného
meénového kursu v souladu u odvétvi neobchodovatelné produkce a sluzeb, obchodnich
sluzeb a predevsim v ptipad¢ Polska u odvétvi s lokalné orientovanou produkci.
Interpretaci heterogenniho pribéhu a vyvoje kursové politiky ovliviiuje rovnéz
pocatecni rozdilnd mira devalvace ménového kursu. Zména kursové politiky se
jednoznaénym zptisobem odrazila do zmény ve vyvoji redlného ménového kursu pouze
v mad’arském piipadé. Doslo zde k vyraznému apreciacnimu trendu redlného
ménového kursu po mensim rozsahu devalvaci od roku 1999 zakoncenych zavéSenim
na euro od fijna 2001. Tento vyvoj zpusobil z pohledu Friedenova diagramu
redistribucni efekty, jelikoz nyni jsou preference k Grovni redlného ménového kursu
v souladu s jeho vyvojem v piipadé odvétvi neobchodovatelné produkce a sluzeb
a obchodnich sluzeb. Preference madarskych exportnich odvétvi a importim
konkurujicich odvétvi (importni odvétvové trhy) nejsou v posttransformacnim obdobi
v souladu s vyvojem redlného ménového kursu. Zavér diskuse nabidl analyzu
kompenzacnich tokli s ohledem na zménu mad’arské kursové politiky v podobé poklesu
danich zmensSenych o dotace na produkci v souvislosti s poklesem exportni vykonnosti
a ristem importni penetrace.

PokraCovani vyzkumu s ohledem na heterogenitu struktury ekonomik a heterogenni
pfistup ke kursové politice nesmi opomenout klicovy vliv zahrani¢nich investort
v jednotlivych odvétvi. Dale musi byt pojednéno o odlisnych alternativach reakci na
vyvoj kursové politiky z pohledu faktorové narocnosti vyroby aroli vnitroodvétvového
obchodu. Rovnéz lze definovat uslé ztraty z nevyuziti kursové politiky v ramci
odlisného puisobeni depreciacniho vyvoje ménové kursu na cenovy vyvoj (tzv.
exchange rate pass-through do inflace a vliv na sménné relace) a implicitné na volatilitu
ménového kursu pii cenach stanovenych v méné vyrobee (producer currency pricing) ¢i
s ohledem na trh (local currency pricing, pricing to market). Pro diskusi nad politickou
ekonomii kursové politiky rovnéz nesmi byt opomenuto samotné institucionalni
prostiedi, coz souvisi s endogenni a exogenni kursovou politikou.
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Abstract

The article solves the incentives to the different exchange rate arrangement choice during the
transformation and integration period in the Central and East European countries. It follows with the
analysis of the industry structure in these economies. It is discussed the existence of its direct and
indirect channel of influencing the exchange rate politics. Article solves the hypothesis of interest
group formation in regard to the exchange rate policy (the euro adoption) and the intergovernmental
bargaining and the bargaining within the economy. The industry analysis results confirm the set
hypothesis, in which the heterogeneity of industry structure explains the heterogeneous approach
to the exchange rate politics during the transformation process in monitored economies. Finally, the
redistributive change of Hungarian exchange rate policy is discussed in connection with the change
of subsidies flow within the political cycle.
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