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1. Úvod

Sta• rozebírá hypotézy formování zájmových skupin s ohledem na heterogenní
kursovou politiku bìhem transformaèního a integraèního procesu státù støední
a východní Evropy s dopady na vyjednávání v rámci národních ekonomik
a mezivládních vyjednávání. Formování kursové politiky èi hospodáøsko-politické
rozhodování o volbì kursového režimu je ovlivnìno rozlièným množstvím faktorù. Pøi
diskusích jsou nejèastìji zdùrazòovány na stranì jedné význam a role monetárních
souvislostí mìnového kursu v rámci monetárních stabilizaèních programù a na stranì
druhé reálné efekty na makroekonomické a mikroekonomické faktory – zamìstnanost,
zisk, investice a obchodní toky. Mìnový kurs svou úrovní (posílením èi oslabením)
a zároveò svou volatilitou ovlivòuje zahranièní smìnné relace s dopady na zmiòované
faktory. Jeví se tedy podstatné urèit okolnosti a podnìty urèující kursovou
hospodáøskou politiku. 

Tato sta• za èí ná pod nì ty ke zvo le ní roz díl ných kur so vých režimù bì hem ob do bí
trans for ma ce stá tù støed ní a vý chod ní Ev ro py, rov nìž s ohle dem na en do gen ní èi exo -
gen ní cha rak ter kur so vé po li ti ky. Ná sle du je ana lý za od vìt vo vé struk tu ry a pod nì tù
k roz díl ným mì no vým režimùm tìch to stá tù, pøi èemž je dis ku to vá na exis ten ce pøí mé ho
a ne pøí mé ho pù so be ní struk tu ry eko no mi ky na kur so vou po li ti ku. Dále jsou ve sta ti ana -
ly zo vá ny sou vis los ti s pøi pra vo va ným pøe cho dem na jed not nou mìnu s ohle dem na od -
vìt vo vou struk tu ru tran zi tiv ních eko no mik, kte ré byly mezi de se ti pøi stu pu jí cí mi stá ty
do Ev rop ské unie v roce 2004. Vý sled ky sek to ro vé ana lý zy jsou dis ku to vá ny s ohle dem
na sta no ve né hy po té zy, zda he te ro gen ní od vìt vo vá struk tu ra ve sle do va ných eko no mi -
kách vy svìt lu je he te ro gen ní pøí stup ke kur so vé po li ti ce bì hem trans for maè ní ho pro ce -
su. Rov nìž je za mì øe na po zor nost na re dis tri buè ní efek ty ze zmì ny kur so vé ho režimu
bì hem trans for maè ní ho a po st trans for maè ní ho ob do bí kur so vé po li ti ky, kte rá je
ovlivnìna pøechodem na jednotnou mìnu euro. Závìr diskuse se vìnuje kompenzaèním
redistribuèním efektùm vyplývajících ze zmìny maïarské kursové politiky v podobì
daních zmenšených o dotace na produkci.

2. Me to do lo gie po li tic ké eko no mie kursové po li ti ky – pøí stup zá jmo vých skupin

Frieden (1998) nabízí pøehled všeobecných principù politické ekonomie kursové
politiky v rámci mezinárodní mìnové politiky. Mezi významné faktory jsou
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zdùrazòovány otázky kredibility mìnové politiky, resp. fungování mìnového kursu
v rámci monetárních stabilizaèních programù. Tranzitivní ekonomiky støední
a východní Evropy pøedstavují v oblasti kursové politiky široký zdroj inspirace. Ten
pramení z heterogenního pøístupu k jejímu provádìní bìhem transformaèního období
s homogenním završením v podobì pøijetí jednotné evropské mìny. Simmons
a Hainmueller (2005) zdùrazòují mezinárodní rozmìr volby režimu mìnového kursu.
V literatuøe je samotná volba skrze politickou ekonomii èasto analyzována z hlediska
modelù domácích institucí. Ovšem èasto jsou opomíjeny mezinárodní závazky
vládních rozhodnutí nad volbou režimu mìnového kursu.1 Pùsobí zde tedy jistý rozmìr
politických preferencí vùèi mìnovému kursu, který je ovšem korigován mezinárodními
závazky. Rovnìž Broz a Frieden (2001) kromì diskutovaných domácích faktorù
ovlivòující volbu kursové hospodáøské politiky2 akcentují navíc její ovlivnìní obavami
èi provázaností ze strany mezinárodních politicko-ekonomických vztahù. Politickou
ekonomií kursové politiky se tedy prolínají rùznì akcentovaná témata – role zájmových
skupin èi odvìtvový pohled na režim a vývoj kursové politiky, role domácích institucí
a otázka reformních programù, mezinárodní aspekty národní kursové politiky.

Eichengreen a Frieden (2000) nabízejí pøehled politických faktorù, které ovlivòují
mìnovou evropskou integraci a efekty z ní plynoucí – mezivládní vyjednávání a vliv
struktury domácí ekonomiky. První faktor, tedy mezivládní vyjednávání, je pouze
èásteènì uplatitelný pro rozšíøení eurozóny o posttransformaèní ekonomiky. Tyto
budoucí èlenské zemì eurozóny pøijaly všeobecnì akceptované a nemìnné vstupní
podmínky, které byly formovány na základì pøedchozího mezivládního vyjednávání.
Druhý faktor se v pøedvstupním období jeví více podstatným pro budoucí èlenské státy.
Domácí distribuce bohatství ovlivnìná pøijetím jednotné mìny podnìcuje vyjednávání
v rámci národních ekonomik. Toto vyjednávání v sobì skýtá více aspektù. Prvním
z nich je rozhodnutí národních hospodáøsko-politických autorit o zvolení „optimál -
ního“ pøijetí jednotné mìny z èasového hlediska. Dále toto vyjednávání v rámci státu,
respektive ovlivnìní zmínìných autorit zájmovými skupinami rovnìž determinuje
možnost využití redistribuèních tokù. Samotná zpìtná otázka redistribuce ovlivòuje
mezivládní vyjednávání. To se pak neorientuje na podmínky pøijetí jednotné mìny, ale
na zesílení akcentu pøi sjednávání redistribuèních finanèních tokù mezi státy èi
odvìtvími.

Formování zájmových skupin vùèi kursové politice analyzujeme za využití
diagramu uvedeného Friedenem (1991). Níže uvedené schéma nabízí pøehled
preferencí ke kursové politice, pøièemž rozebírá kursovou (mìnovou) politiku ze dvou
hledisek. První z nich je samotná hodnota mìnového kursu (tedy podhodnocená, èi
nadhodnocená úroveò), což lze z èasového hlediska vnímat jako apreciaèní èi

1 Z hlediska transformujících se ekonomik støední a východní Evropy lze rozlišit politicko-ekono -
mické závazky vùèi Mezinárodnímu mìnovému fondu (MMF), OECD, WTO apod. bìhem transfor -
maèního období a závazky vùèi institucím Evropské unie v integraèním (tedy post-transfor maèním)
období, které se dotýkají kapitálové mobility, liberalizace obchodu, konvergenèních kritérií apod..

2 Mezi domácí faktory lze napøíklad zaøadit „relativní dùležitost kupní síly spotøebitelù, konkurence -
schopnost producentù obchodovatelného zboží a stabilita nominálních makroekonomických pro -
mìn ných.“ (Broz, Frieden, 2001, s. 319).



depreciaèní tendence. Druhé hledisko se zaobírá flexibilitou kursové politiky, což
v sobì zahrnuje jednak autonomii národní mìnové politiky a její vliv na ekonomickou
aktivitu a zároveò volatilitu mìnového kursu. 

Ob rá zek 1
Pøehled preferencí ke kursové politice

Preferovaný stupeò flexibility mìnového kursu a autonomie
mìnové politiky

Vysoký Nízký
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mìnového kursu

Nízká

Importùm konkurující
producenti
obchodovatelného zboží 
pro domácí trh
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obchodovatelného zboží
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zboží a služeb

Mezinárodní obchodníci 
a investoøi

Pra men: Frie den, J. A. (1991, s. 445)

Vyšší autonomii mìnové politiky3 preferují producenti neobchodovatelných statkù
a služeb a lokálnì orientovaní producenti, kteøí pokládají silnìjší akcent na flexibilní
mìnovou politiku a její oèekávaný pozitivní vliv na makroekonomické faktory
(ekonomický rùst, domácí absorpce, …). Tento faktor je èásteènì snížen vyšším
mezním sklonem k importùm v závislosti na vývoji absorpce – tedy pøíznaèným jevem
tranzitivních ekonomik. Nižší volatilita mìnového kursu je z pohledu autonomie
mìnové politiky naopak významnìjším faktorem u odvìtví pøímo zapojených do
mezinárodního obchodu a investic. Rozlišme ovšem dva dopady kursové volatility –
kursové riziko, jež lze eliminovat kursovým zajištìním (jehož možnosti stoupají
s rozvojem finanèních trhù tranzitivních ekonomik), a nejistota ohlednì kursové
trajektorie (pokud vývoj kursu neodpovídá fundamentálním faktorùm), jejíž dopad
spoèívá v odkladu investièních a obchodních rozhodnutí. Rovnìž nižší volatilita
mìnového kursu je pøíznivá pro exportnì orientované producenty. Oba sektory nejsou
rovnìž pøímo závislé na vývoji domácí poptávky, nebo• jsou schopni využít zahranièní
poptávku. Preference vùèi úrovni èi zmìnám mìnového kursu jsou z pohledu cenové
konkurenceschopnosti zøejmé u importùm konkurujících domácích producentù
a u exportních odvìtví.4 Zde sehrává významnou úlohu rozsah importní nároènosti
exportu èi propustnost pohybu nominálního mìnového kursu do cenového vývoje.
Preference producentù neobchodovatelného zboží a služeb vùèi apreciaèní úrovni
mìnového kursu vyplývají z rostoucí koupìschopné poptávky pøi apreciaci mìnového
kursu skrze pokles ceny obchodovatelných statkù. Mezinárodní obchodníci a investoøi
preferují silnìjší mìnový kurs, jelikož zvyšuje jejich relativní kupní sílu v zahranièí.
Nadto zahranièním investorùm, kteøí se investiènì lokalizovali v dané ekonomice
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4 Uvedené vlivy mìnového kursu samozøejmì závisejí na cenovém vývoji, tedy vývoji reálného
mìnového kursu.
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a kteøí navíc pøedstavují v ekonomikách støední a východní Evropy významnou entitu,
pøináší apreciace mìnového kursu cílové zemì zhodnocení jejich samotné investice.5

Uvedený diagram nabízí fundamentální pohled na preference ekonomických
sektorù k režimu a úrovni mìnového kursu. Skrze rozsah distribuèních efektù
plynoucích z vývoje mìnového kursu lze porozumìt formování zájmových skupin
k cílenému vyjednávání v rámci státu. Tento dopad lze uchopit jako pøímý kanál (viz
obrázek 2), kterým pùsobí struktura ekonomiky na hospodáøskou politiku mìnového
kursu skrze pùsobení zájmových skupin (pøímost je dána pùsobením od zájmových
skupin k formování hospodáøské politiky). Diskuse mùže být vedena z pohledu
formování zájmových skupin a problému free-ridingu. Mìnový kurs totiž pøedstavuje
ekonomickou promìnnou se širokými dopady. Zformování takto široké zájmové
skupiny je z dùvodu vyšší koncentrace nákladù vùèi výnosùm ménì pravdìpodobné.
Reakce zájmových skupin na vývoj mìnových podmínek v Èeské republice testoval
Geršl (2006), pøièemž dospìl k závìru rezistentnosti mìnové politiky vùèi nim. Dopad
kursové politiky na formování cílù zájmových skupin se tedy orientuje nejen na zmìnu
kursové hospodáøské politiky, ale na i odlišné oblasti hospodáøské politiky (obchodní
politika, politika daòových a investièních pobídek, politika hospodáøské soutìže,
prùmyslová politika – infrastruktura, energetika, R&D, lidské zdroje, apod.).6 Nyní
pøistupme k nepøímému kanálu, kde pùsobí samotné uvìdomìní si ze strany autorit
hospodáøské politiky dùležitosti odvìtví, které jsou vystaveny efektùm kursové
politiky. Jedná se tedy o nepøímý kanál, kdy autority hospodáøské politiky vnímají
dopady dané kursové politiky na jednotlivá odvìtví ekonomiky, což lze rozšíøit
o politický hospodáøský cyklus. Podstatu tohoto kanálu pøedstavují preference autorit
hospodáøské politiky k reálným ekonomickým velièinám (zamìstnanost, ekonomický
rùst, daòové pøíjmy, atd.), jejichž vývoj ovlivòuje kursová politika.7 Hledisko pøímého
a nepøímého kanálu odhaluje aktivismus v kursové hospodáøské politice.

5 Do uvedeného diagramu lze rovnìž zaøadit sektor vlády jako subjekt, jehož rozpoètové omezení je
ovlivnìno a ovlivòuje vývoj mìnového kursu. Jeho umístìní v diagramu závisí na situaci, ve které
se vládní sektor nachází. Oèekává-li se privatizace vládního podílu zahranièním investorùm,
dopomùže oslabený mìnový kurs zvýšit inkaso z transakce v tuzemské mìnì. Následná konverze
ovšem vytváøí apreciaèní tlaky spojené s redistribuèním efektem. Na druhou stranu pøistoupí-li
vláda k nezajištìné emisi zahranièních dluhopisù v cizí mìnì, pak apreciace mìnového kursu vede
ke snížení jejích závazkù v domácí mìnì vùèi zahranièí a tedy k relativnímu snížení úrovnì
vládního dluhu. Tento pohled lze uzavøít o obecný vliv mìnového kursu na výkonnost daného
sektoru s ohledem na rozpoètové omezení, jehož aktiva èi pasiva jsou denominována v cizí mìnì.

6 Srovnej s diskusí nad zájmovými skupinami v rámci obchodní politiky, kde koncentrace výnosù
pøevyšuje náklady formování a pùsobení zájmových skupin. Podnìty k pùsobení Asociace
exportérù v Èeské republice sice primárnì pramení z apreciace mìnového kursu, ale øešení hledá
pøevážnì v mimokursové oblasti.

7 Neménì zajímavým faktem z hlediska diskuse pùsobení pøímého a nepøímého kanálu je aktivní
postoj ÈNB, z které pøišel impuls zastavit „cenové konkurenci nepøíznivý“ vývoj mìnového kursu
v Èeské republice v roce 2002 v souvislosti se strategií øešení kursových dopadù pøílivu kapitálu
z privatizace státního majetku a z dalších devizových pøíjmù státu (ÈNB (2002a, 2002b). Tato
situace potvrzuje již diskutované nejednoznaèné postavení vládního sektoru v rámci Friedenova
diagramu, kdy vláda nevyužívá kursové politiky jako hospodáøsko-politického nástroje. Tento
hospodáøsko-politický nástroj je zastínìn rozpoètovým omezením vlády, respektive jejími
výdajovými prioritami.



Obrázek 2
Pøímý (nahoøe) a nepøímý kanál (dole) pùsobení struktury ekonomiky na kursovou
hospodáøskou politiku

Pøí mý ka nál je èas to dis ku to va nou otáz kou (pøe hled viz Broz, Frie den, 2001). For -
mo vá ní zá jmo vých sku pin je v em pi ric ké li te ra tu øe na hra zo vá no po dí lem jed not li vých
sek to rù na pøi da né hod no tì. Tuto pro xy ve li èi nu na pøí klad využili Frie den, Ghez zi,
Stein (2000) v ana lý ze kur so vých režimù v La tin ské Ame ri ce v le tech 1975–1994, kde
vy so ký po díl zpra co va tel ské ho prù mys lu vedl k de val vaè ním mì no vým režimùm. Tato
spo ji tost byla na víc ze sí le na po stu pu jí cí li be ra li za cí ob cho du. Na pro ti tomu Frie den
(2002) v ana lý ze kur so vých režimù zá pad ní Ev ro py osm de sá tých a de va de sá tých let
po tvr dil vztah mezi sta bi li tou mì no vé ho kur su a vyš ší ho po dí lu ex por tù do nì mec ké
zóny. Drá bek a Bra da (1998) po u ka zu jí na ten den ci k vyš ší mu pro tek ci o nis mu ob chod -
ní po li ti ky v pøí pa dì ne a de kvát ní ho vý vo je mì no vé ho kursu ve státech støední
a východní Evropy. Tuto souvislost rovnìž zmiòuje Frieden (1991) v souvislosti
s kursovou politikou osmdesátých let v USA.

3. Analýza režimù mìnových kursù v tranzitivních ekonomikách

Mezi tranzitivními ekonomikami støední a východní Evropy lze sledovat naprosto
heterogenní pøístup ke kursové police. Aèkoliv jsou pøítomny všeobecná pojítka na
poèátku a konci „autonomní“ kursové politiky – poèáteèní depreciaci a pøijetí jednotné
mìny. Tato „pojítka“ jsou v souladu s uvedenou hypotézou Simmonse a Hainmuellera
(2005) o podøízení kursové politiky mezinárodním závazkùm. V tomto pøípadì se jedná
o doporuèení MMF k poèáteèní devalvaci v postkomunistických státech støední
a východní Evropy,8 otázka otevøení kapitálových trhù vùèi nerezidentùm a pøijetí
jednotné mìny euro, kterému pøedchází podøízení mìnové politiky optimálnímu
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8 Frait (1999) upozoròuje na nepøílišnou specifiènost tohoto doporuèení. Èiní tak vzhledem k jisté
naivitì a neporozumìní MMF struktuøe a raným transformaèním problémùm státù støední
a východní Evropy, které MMF srovnával s problémy ekonomik Latinské Ameriky.
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pøechodnému mìnovému uspoøádání.9 Pøistoupíme-li k hypotéze v níž období kursové
politiky podøízené mezinárodním závazkùm, oznaèíme za exogenní kursovou politiku,
pak období mezi zmínìnými pojítky nazvìme endogenní kursovou politikou. Pokud
bychom pøijali tuto strukturu etap kursové politiky, nesmíme opomenout zásadní
okolnosti. První z nich se týká doporuèení MMF, jež má v sobì pøímo zakomponované
distribuèní efekty (viz Friedenùv diagram). Tím vyniká zásadní odlišnost vùèi
koneènému pojítku – pøijetí jednotné mìny. Druhá okolnost se týká stanovení období
pøijetí jednotné mìny a tedy stanovení pøelomu endogenní a exogenní kursové politiky,
což rovnìž souvisí s pøechodným mìnovým uspoøádáním. Na druhou stranu další
faktory ovlivòují endogenní charakter kursové politiky v transformaèním období. Jedná 
se pøedevším o otázku kapitálové mobility, institucionální ukotvení stanovení režimu
mìnového kursu, role kredibility mìnové politiky, respektive hospodáøské politiky
pøedstavuje významný faktor, jenž utváøí kursovou politiku.10

Obrázek 3 znázoròuje pøehled vývoje efektivních mìnových kursù vùèi zemím
rozšíøené Evropské unie (EU-25) v období 1994–2005, a to jak v nominálním, tak
v reálném vyjádøení. Rovnìž je zahrnut vývoj inflaèních diferenciálù vùèi tomuto
uskupení. Kursové režimy sledovaných ekonomik se neodlišují pouze relativní mírou
fixace nominálního efektivního kursu, ale pøedevším obdobím této fixace. Na základì
tìchto pozorování lze konstatovat, že pouze dvì zemì de facto zachovávaly v podstatì
nemìnnou úroveò reálného efektivního kursu – Maïarsko skrze posuvné zavìšení
forintu do roku 2001 a Slovinsko pomocí øízeného floatingu tolaru do vstupu do
ERM-II.11

9 Srovnej s pøechodným uspoøádáním mìnové politiky pro Èeskou republiku (inflaèní cíl 3 % ±1 p.b.
do roku 2010 a 2 % ±1 p.b. do pøijetí jednotné mìny) a Maïarsko (simulace ERM-II a problémovì
dosažitelný inflaèní cíl 3 %) èi s kvazi pøechodným obdobím v podobì mìnového výboru.

10 V transformaèním období Èeské republiky lze sledovat nìkolik pøíkladù, kdy kredibilita
hospodáøské politiky podstatnì ovlivnila vývoj mìnového kursu a jeho distribuèní dopady. Jedním
z nich je stanovení mìnového kursu jako kotvy mìnové politiky. Další epizodu pøedstavuje
apreciaèní vývoj v roce 1998, který byl v souladu s desinflaèní politikou. Celkovì lze diskusi
rozšíøit o analýzu tzv. de-jure vs. de-facto realizovaných kursových režimù. Blíže k této
problematice od Alesina, Wagner (2003) v závislosti na institucionálních faktorech, Calvo, Reinhart 
(2002) s „fear of floating“ èi Reinhart, Rogoff (2002) se statistickou analýzou skuteènì provádìné
kursové politiky ústící do pozmìnìné klasifikace MMF. Analýzu de-jure vs. de-facto realizované
kursové politiky ve støední a východní Evropì pøináší Schnabl (2003).

11 Lavraè (1999, s. 3) zmiòuje období slovinského tolaru,  „... kdy nominální mìnový kurs zùstal až
pùl roku nemìnný, což vedlo k podstatné krátkodobé apreciaci reálného mìnového kursu a k poža -
davkùm exportérù, aby se nìco dìlalo s mìnovým kursem ...“.



Ob rá zek 3
Nominální (NEER) a reálný (REER) efektivní kurs, inflaèní diferenciál (ID) vùèi EU-25 v letech
1994–2005 (1999 = 100)

Poznámka: Deflováno harmonizovaným indexem spotøebitelských cen. Váha zahranièních konkurentù odpovídá

tzv. dvojité exportní váze (upraveno jednak podílem konkurující zemì na exportech sledované zemì a zároveò

podílem konkurující zemì na celkové svìtové nabídce v jednotlivých odvìtvích). LTL – Lotyšsko, LVL – Litva.

Pramen: Evropská komise, vlastní výpoèty 
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Porovnání vývoje indexu reálného efektivního mìnového kursu potvrzuje
heterogenní vývoj apreciace reálného efektivního kursu a kursové politiky u tìchto
nových èlenských státù EU. V roce 2005 dosáhla nejvyšší apreciaèní úrovnì reálného
efektivního mìnového kursu Litva na úrovni necelých 250 % vùèi lednu 1994. Byla
následována Estonskem (necelých 210 %) a Lotyšskem (pøes 170 %, pøièemž nejvyšší
apreciaèní úroveò byla v Lotyšsku dosažena v prùbìhu let 2000 a 2001 na úrovni
190 %). Následuje Slovensko (okolo 160 %), Èeská republika (okolo 150 %), Polsko
(pod 150 %), Maïarsko (pøes 130 %) a nejménì Slovinsko (okolo 120 %), což odpovídá 
realizovaným kursovým režimùm.

Podíl zahranièního obchodu v rámci mìnové oblasti, pøedstavuje podstatný faktor
z pohledu budoucího pøijetí jednotné mìny. Transformující se ekonomiky vykazují
vysoký podíl exportù do rozšíøené Evropské unie na celkových exportech (vyjma
Slovinska, Litvy a klesajícího podílu u Lotyšska). Dùležité je samotné vymezení
mìnové oblasti, což pøedstavuje významný faktor napøíklad v pøípadì Slovinska. Mezi
jeho obchodní partnery v pøípadì exportu patøí státy bývalé Jugoslávie, jejichž mìny
jsou fixovány èi jiným zpùsobem zavìšeny vùèi euru a implicitnì patøí rovnìž do této
mìnové oblasti. Rovnìž podíl exportù do EU-25 pøevyšuje podíl u importù. Tento
druhý faktor má dùležité implikace pro politickou ekonomii pøijetí jednotné mìny.
Apreciaèní trend reálného mìnového kursu u konvergujících ekonomik pøedstavuje
jistou úroveò nesouladu s preferencemi exportérù vùèi reálnému mìnovému kursu.
Ovšem úroveò nesouladu u importù konkurujících firem bude rovnìž záviset na
mìnovém kursu eura vùèi importérùm z odlišných mìnových oblastí.12 Dùležitost
implikací pro politickou ekonomii kursové politiky bude záviset na asymetrii vah
obchodních partnerù pro tvorbu efektivních mìnových kursù eura.13

Pro zachycení asymetrie vah mìnových oblastí v zahranièním obchodì
aproximativnì pøistoupíme ke komparaci vývoje dvou odlišných efektivních reálných
mìnových kursù – døíve využitý efektivní kurs vùèi zemím EU-25 a novì vùèi širšímu
uskupení 41 zemí (viz poznámka u tabulky 1). Nejvyšší míry korelace dosáhly zemì
Višegrádského uskupení (dále pod oznaèením V-4) – Polsko, Èeská republika,
Slovensko a Maïarsko. Se znaèným odstupem byly následovány Slovinskem,
Estonskem, Litvou a nejmenší korelace byla v tomto období zaznamenána v Lotyšsku.
Nižší korelace pobaltských mìn souvisejí s navázáním na rublovou zónu, která
zapøíèinila znaèné výkyvy. Všechny sledované ekonomiky vykazují obdobný vývoj
bìhem sledovaného období a liší se pouze hloubkou relativní apreciace èi depreciace
reálného efektivního mìnového kursu mezi zemìmi. Vyšší relativní úroveò apreciace

12 Napø. èeské importy fakturované v amerických dolarech vykazují vyšší podíl na celkových
importech v porovnání s podílem exportù denominovaných v amerických dolarech.

13 Rùznorodost mìøení efektivních mìnových kursù a jeho asymetriènost je relativnì èastým
pøedmìtem diskusí v ECB. Viz ECB (2004a, 2004b, 2005, 2006). Specifický pøípad z pohledu
zapojení do zahranièního obchodu v rámci rozšíøené Evropské unie pøedstavuje Malta, jejíž
prùmìrný podíl exportù do EU-25 na celkových exportech èinil necelých 50 % bez rostoucího
trendu v letech 2001-2007. Rùznorodé zastoupení zemí EU-15 ve struktuøe odvìtví vykazující
expozici a odlišnou citlivost vùèi vývoji kursu amerického dolaru pøináší studie Fouquin, Sekkat,
Mansour, Mulder, Najman (2001).



reálného efektivního kursu vùèi širšímu uskupení, byla zaznamenána pøedevším
v Polsku.

Tabulka 1
Ko re la ce me zi mì síè ní zmì ny re ál né ho efek tiv ní ho kur su vùèi ze mím EU-25 a sku pi ny 41 zemí 
(le den 1994 až pro si nec 2005)

Èesko Slovensko Estonsko Lotyšsko Maïarsko Litva Slovinsko Polsko

0,961 0,959 0,748 0,532 0,946 0,688 0,800 0,968

Poznámka: Korelace zlogaritmovaných hodnot. Skupina 41 zemí definována Evropskou komisí jako EU-25 spolu

s Austrálií, Kanadou, USA, Japonskem, Norskem, Novým Zélandem, Mexikem, Švýcarskem, Tureckem,

Bulharskem, Rumunskem, Ruskem, Èínou, Brazílií, Koreou a Hongkongem. 

Pramen: Evropská komise, vlastní výpoèty

4. Analýza struktury ekonomik

Pro analýzu struktury ekonomiky s ohledem na analýzu pøímého a nepøímého kanálu
jejího pùsobení na kursovou hospodáøskou politiku byla využita STAN databáze OECD 
(2005a). Tato databáze skýtá výhody ve využití detailnìjší struktury odvìtvové úrovnì
(2 místný OKEÈ) vèetnì zahranièního obchodu zboží. To umožòuje sledování
sektorových zájmù vùèi kursové hospodáøské politice z Friedenova diagramu. Na
druhou stranu je využití této databáze využitelné pouze pro zemì V-4 – Èeskou
republiku, Slovensko, Polsko a Maïarsko a v pouze krátkém a ne pro všechny státy
stejnì dlouhém èasovém období mezi roky 1995–2003. Pro analýzu odvìtvové
struktury byly zvoleny dvì období reprezentující transformaèní a posttransformaèní
éru. První období se liší od druhého neexistencí pobídek k formování zájmových skupin 
s ohledem na pøijetí jednotné mìny. Dále je rovnìž využita databáze Eurostatu (2006),
která nabízí základní sektorovou strukturu pro pobaltské státy a Slovinsko. Ekonomiky
zanalyzujeme z hlediska struktury zamìstnanosti, pøidané hodnoty a produkci. Tìmito
pohledy sledujeme dùležitost jednotlivých sektorù, resp. sílu jejich preferencí k úrovni
mìnového kursu z hlediska pohledu autorit hospodáøské politiky (zamìstnanost,
potenciální daòové pøíjmy, …). 

První èást analýzy zkoumá všeobecné sektorové rozložení s akcentem na
obchodovatelné a neobchodovatelné statky a sektor služeb.14 Sektor obchodovatelných
statkù je analyzován rovnìž s vylouèením zemìdìlství, které má svou specifickou
pozici v rámci zájmových skupin a možností redistribuèních dotaèních tokù. Podnìtem
k této struktuøe je èasté využití dìlení neobchodovatelných a obchodovatelných sektorù 
v rámci ekonomických analýz autorit hospodáøské politiky. Druhá èást analýzy pøichází 
s arbitrárním rozlišením obchodovatelných sektorù z pohledu zapojení do zahranièního
obchodu v oblasti zboží, tedy pøedevším zpracovatelského prùmyslu z hledisek indexu
exportní výkonnosti a indexu importní penetrace.
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14 Databáze OECD je založena na metodice NACE Rev. 1. Sektor služeb (Services) zahrnuje NACE
50-99, sektor tržních služeb (Business sector services) nezahrnuje veøejné služby a je tvoøen NACE
50-74. Neobchodovatelný sektor (Nontradables) je v této analýze pojat jako sektor služeb se staveb -
nictvím, energetickým sektorem a odpovídá NACE 40-99. Obchodovatelný sektor (Tradables)
zahrnuje NACE 01-37 a v pøípadì nezahrnutí zemìdìlských sektorù vyjma NACE 01-05.
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Výsledky odvìtvové analýzy pøinesou podnìty k diskusi nad otázkami, které
souvisejí s vyjednáváním v rámci státù nebo s mezivládním vyjednáváním. V rámci této
statì bude analýza orientována na diskusi dvou hypotéz.
1. Existence podnìtù k rozdílným kursovým politikám bìhem transformaèního

období.15 
Hypotéza: Rozdílná struktura ekonomiky vysvìtluje rozdílnou kursovou politiku
bìhem transformaèního období. Pokud rozdílná struktura ekonomiky nepøinese
vysvìtlení k rozdílnì provádìné kursové politice, lze strukturu ekonomiky
interpretovat jako parciální faktor. Role kursové politiky byla zmenšena vyšším
akcentem monetárních stabilizaèních programù èi pùsobením odlišných typù
hospodáøské politiky.

2. Zmìna kursové politiky v posttransformaèním období.16

Hypotéza: V posttransformaèním období došlo v nìkterých pøípadech ke zmìnì
kursové politiky. Tento vývoj mohl odrážet zmìnu v odvìtvové struktuøe
ekonomiky nebo zpùsobil redistribuèní efekty plynoucí z odlišné kursové politiky. 

4.1 Váhy obchodovatelných a neobchodovatelných sektorù

Struktura zamìstnanosti vykazuje nejvìtší odchylky v rámci struktury odvìtví v zemích 
V-4 mezi dvìma èasovými obdobími. Atypická struktura zamìstnanosti v rámci výše
uvedených odvìtví byla zaznamenána v Polsku, kde je struktura silnì ovlivnìna vyšším
podílem zemìdìlství. Vyjmutím tohoto odvìtví z obchodovatelného sektoru se z Polska
stává zemì s nejnižším podílem takto definovaného obchodovatelného sektoru na
zamìstnanosti v zemích V-4. Neobchodovatelný sektor zaznamenal nejvyšší podíl na
zamìstnanosti v rámci zemí V-4, kdy spoleènì s agregovaným sektorem služeb
zaznamenaly i nárùst mezi sledovanými obdobími. Pokud by vláda považovala podíly
na zamìstnanosti za dùležitý faktor pøi realizaci kursové politiky, pak by její chování
mìlo charakteristické prvky odborových hnutí, nebo• by svým chováním poukazovala
na prioritu zachování, respektive konzervace stavu. 

15 Tento závìr bude s nejvyšší pravdìpodobností eliminován èasovým rozsahem databáze.

16 V rámci diskuse nad politickou ekonomií kursové politiky lze rovnìž stanovit hypotézu, zda
rozdílná struktura ekonomiky v posttransformaèním obdobím napomáhá interpretaci nejednotného
postupu vùèi podmínkám pøijetí jednotné mìny (napøíklad interpretace ERM-II a podmínky kursové 
stability, interpretace podmínky cenové stability pøed pøijetím jednotné mìny) èi redistribuèních
finanèních tokù v rámci evropských rozpoètù.



Ob rá zek 4
Struktura zamìstnanosti v zemích V-4 v polovinì devadesátých let (vlevo) a pøed vstupem do
EU (vpravo)

Poznámka: Èeská republika – 1995, 2003; Slovensko – 1997, 2001; Maïarsko – 1995, 2002; Polsko – 1995,

2000. Zamìstnanost v ekvivalentu plné pracovní doby.

Pramen: OECD, STAN Industrial Statistics, 2005, vlastní výpoèty

Odvìtvová struktura pøidané hodnoty vykazuje menší odlišnosti v porovnání
s odvìtvovou strukturou zamìstnanosti. Nejvyšší podíl obchodovatelného sektoru na
pøidané hodnotì je v prvním období zaznamenán v Polsku. V tomto pøípadì to není dáno 
pouze vyšším podílem zemìdìlských odvìtví, nebo• je tomu tak i u obchodovatelného
sektoru s jejich vylouèením. V pøípadì Polska došlo k výraznìjšímu poklesu podílu
tohoto sektoru na pøidané hodnotì, což je ovšem ovlivnìno hospodáøským cyklem.
Podíl neobchodovatelného sektoru na tvorbì pøidané hodnoty je v prvním období témìø
totožný ve všech sledovaných státech. 

Ob rá zek 5
Struktura pøidané hodnoty v bìžných cenách v zemích V-4 v polovinì devadesátých let
(vlevo) a pøed vstupem do EU (vpravo)

Poznámka: Èeská republika – 1995, 2003; Slovensko – 1997, 2001; Maïarsko – 1995, 2002; Polsko – 1995, 2000

Pramen: OECD, STAN Industrial Statistics, 2005, vlastní výpoèty
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Další èást analýzy pøináší rozšíøení o pobaltské státy a Slovinsko (EU-4). Obrázek 6
zobrazuje podíly jednotlivých sektorù na celkové zamìstnanosti v letech 1995 (tzv.
první období) a v tzv. druhém období. Zemìdìlství pøedstavuje výraznìjší podíl na
celkové zamìstnanosti u tìchto státù kromì Estonska v porovnání se zemìmi støední
Evropy (mimo Polsko) a to v prvním i druhém období. Rovnìž u podílu veøejných
služeb lze vnímat výraznìjší rozdíly. V rámci zemích Visegrádského uskupení lze
pozorovat jeho srovnatelnou úroveò pobaltských ekonomik s podílem Slovenska
a Maïarska. Podíl obchodních služeb vèetnì stavebnictví nezaznamenává výraznìjší
rozdíly. Vìtší rozmanitost podílù na zamìstnanosti pøedstavuje prùmysl s vylouèením
stavebnictví. V obou odvìtví zaznamenal prùmysl Litvy a Lotyšska menší podíl než
v pøípadì Polska, v nìmž má prùmysl nejnižší podíl ze zemí Visegrádského uskupení.
Vùèi nim jsou naopak srovnatelné podíly prùmyslu v Estonsku a Slovinsku.

Obrázek 6
Struktura zamìstnanosti v zemích EU-4 v roce 1995 (vlevo) a v roce 2004 (vpravo)

Poznámka: EU-4 = Slovinsko, Estonsko, Litva a Lotyšsko. a_b = zemìdìlství, c_d_e = prùmysl (bez stavebnictví), 

f – k = tržní služby (se stavebnictvím), l – p = veøejné služby

Pramen: Eurostat (2006), vlastní výpoèty

4.2 Odvìtvová struktura na základì komparativních výhod

Tato èást zkoumá odvìtvovou strukturu z pohledu rùzných interpretací komparativních
výhod, kdy pøichází s arbitrárním rozlišením obchodovatelného sektoru z pohledu
zapojení do zahranièního obchodu zboží. V rámci analýzy se zamìøíme pøedevším na
zemìdìlství, tìžbu nerostných surovin a zpracovatelský prùmysl z hledisek indexu
exportní výkonnosti a indexu importní penetrace. Zemplinerová, Benáèek (1999)
analyzovali odvìtvovou strukturu zpracovatelského prùmyslu na úrovni národního
hospodáøství v letech 1993 a 1997. Ze studie vyplývá rozdílná pozice polského
zpracovatelského prùmyslu v porovnání s Èeskou republikou a Maïarskem.
Zpracovatelský prùmysl Èeské republiky se ovšem vyjímal ve dvou smìrech – jeho
obdobnou otevøeností jako v Maïarsku ovšem s menší rolí zahranièního kapitálu na
výrobì a zároveò výraznì jeho vyšší otevøeností ve srovnání s Polskem pøi relativnì
obdobném podílu podnikù se zahranièním kapitálem ve výrobì.



Naše analýza se zamìøuje na index exportní výkonnosti (pomìr exportu k produkci
v daném odvìtví) a index importní penetrace (pomìr importu vùèi produkci navýšené
o importy a zmenšené o exporty, což odpovídá aproximaci domácí poptávky).17

K výpoètu indexù jsme opìt využili STAN databázi OECD (2005a), jejíž údaje
o exportech a importech zboží jsou získány pøevodem z produktové klasifikace (HS1)
do odvìtvové struktury NACE Rev. 1. Využití této databáze pro výpoèet daných indexù
zahrnuje svá úskalí, ale rovnìž i znaènou výhodu. Mezi nejdùležitìjší nevýhody lze
zaøadit nerozlišení reexportù od exportù. Rovnìž èásteèná nekompatibilita pøevodu
HS1 do odvìtvové struktury zpùsobuje situace, kdy zahranièní obchod zboží je plnì
roztøídìn, ovšem nìkterá odvìtví vykazují nižší produkci z dùvodu nezahrnutí
produkce podnikù s vedlejší èinností. Dalším faktorem je ocenìní exportù v kupních
cenách, ovšem ocenìní produkce je v základních cenách. Tyto situace vyvolávají
pøevýšení hodnoty exportu vùèi produkci. Produktová klasifikace importu a její
následný pøevod do odvìtvové klasifikace umožòují sledování importní penetrace
v rámci odvìtvových trhù, ale neumožòují sledování importní nároènosti produkce,
resp. mezispotøeby. Níže uvedená tabulka 2 skýtá pøehled interpretace využitých
indexù v rámci analýzy.

Ta bul ka 2
Interpretace sledovaných indexù exportní výkonnosti (EV) a importní penetrace (IP)
a souvisejících odvìtvových charakteristik

Sledovaná velièina Interpretace

Prù mìr IP – vážený prù mìr IP, dle po dí lu od vìt ví na cel ko vé hrubé pøi da né hod -
no tì1)

Importní odvìtví – od vìt ví s vyš ší než prù mìr nou (váženou) mí rou im port ní pe ne tra ce

Importní odvìtvové trhy – od vìt ví s vyš ší než 80% mí rou im port ní pe ne tra ce

Prùmìr EV – vážený prù mìr EV, dle po dí lu od vìt ví na cel ko vé hrubé pøi da né hod -
no tì

Exportní odvìtví – od vìt ví s vyš ší než 15% mí rou ex port ní vý kon nos ti

Vysoce exportní odvìtví – od vìt ví s vyš ší než prù mìr nou (váženou) mí rou ex port ní vý kon nos ti

Lokálnì orientovaná produkce – od vìt ví s nižší než 15% mí rou ex port ní vý kon nos ti 2)

1) hrubá pøidaná hodnota v bìžných cenách 

2) interpretace dle Zemplinerová, Benáèek (1999)

Analýza pokraèuje grafickým zobrazením odvìtvových podílù na zamìstnanosti,
produkci, pøidané hodnotì v bìžných cenách na základì rozdìlení dle indexù exportní
výkonnosti a importní penetrace. Výsledky analýzy na základì indexù exportní
výkonnosti a importní penetrace pøinášejí zásadní implikace. Prùmìrná míra importní
penetrace byla v prvním období nejvyšší na Slovensku (39 %), Maïarsku (36,7 %),
následnì v Èeské republice (27,9 %) a nejménì v Polsku (21,1 %). V druhém období
byla prùmìrná výše tohoto indexu nejvyšší v Maïarsku (85,6 % – zkreslení extrémní
hodnotou v odvìtví Ostatní zpracovatelský prùmysl a Recyklace – NACE 36–37),
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17 Rozložením jmenovatele podílu získáme produkci navýšenou o importy a zmenšenou o exporty, což 
odpovídá souètu domácí absorpce a mezispotøeby. Blíže k možnostem využití a nevýhodám
databáze viz OECD (2005b).
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následováno Slovenskem (53,2 %), Èeskou republikou (42,5 %) a Polskem (29,7 %).
Ve všech zemích tedy došlo k nárùstu prùmìrné míry importní penetrace – v Èeské
republice o 15 p.b., na Slovensku o 14 p.b., v Maïarsku o 49 p.b. a v Polsku o 9 p.b..
Poøadí zemí V-4 podle prùmìrné míry exportní výkonnosti zùstává stejné v obou
sledovaných obdobích jako v prvním období u prùmìrné míry importní penetrace. Mezi 
sledovanými obdobími došlo rovnìž k nárùstu prùmìrné míry exportní výkonnosti
u sledovaných ekonomik – v Èeské republice o 17 p.b. z 26 % na 42,8 %, na Slovensku
o 15 p.b. ze 40,8 % na 56,1 %, v Maïarsku o 15 p.b. z 34,6 % na 49,7 % a nejménì
v Polsku o 5 p.b. z 18,4 % na 23,7 %. Rozdílnost hodnot indexù exportní výkonnosti
a importní penetrace a jejich modifikací zobrazuje tabulka 3. Mezi sledovanými
obdobími došlo u prùmìrných mìr exportní výkonnosti a importní penetrace k nárùstu
smìrodatné odchylky jejich hodnot.

Tabulka 3
Prùmìrné míry importní penetrace a míry exportní výkonnosti 

Hodnoty CZE_95 CZE_03 SVK_97 SVK_01 HUF_95 HUF_02 POL_95 POL_00

Prùmìrná míra IP 27,9% 42,5% 39,0% 53,2% 36,7% 85,6% 21,1% 29,7%

Prùmìrná míra EV 26,0% 42,8% 40,8% 56,1% 34,6% 49,7% 18,4% 23,7%

Poznámka: Èeská republika – 1995, 2003; Slovensko – 1997, 2001; Maïarsko – 1995, 2002; Polsko – 1995, 2000

Pramen: OECD, STAN Industrial Statistics, 2005, vlastní výpoèty

U podílu odvìtví na celkové zamìstnanosti podle indexù exportní výkonnosti
a importní penetrace je zaznamenána nejvyšší smìrodatná odchylka u odvìtví s lokálnì
orientovanou produkcí. U tìchto odvìtví je nejvyšší podíl na celkové zamìstnanosti
zaznamenán v Polsku (opìt vliv zemìdìlství) a nejnižší v Maïarsku (exportní
výkonnost v zemìdìlství se pohybuje v obou obdobích okolo 15 % a není tedy zaøazeno
do lokálnì orientované produkce, což odpovídá skuteènému charakteru maïarské
zemìdìlské produkce). Odlišné podíly na celkové zamìstnanosti lze pozorovat
u exportních odvìtví. Vysoce exportní odvìtví zaznamenávají relativnì vyšší podíl na
zamìstnanosti v Èeské republice a na Slovensku v obou obdobích. Ve vysoce
exportních odvìtvích byl zaznamenán pokles jejich podílù ve všech ekonomikách
(v pøípadì Slovenska a Polska rozsáhlejší). Z indexu importní penetrace vyplývají
obdobné podíly u importních odvìtví na zamìstnanosti v prvním období. V druhém
období je zaznamenán pokles podílu importních odvìtví na zamìstnanosti v Polsku
a Maïarsku. Odvìtví s vysokou importní penetrací – importní odvìtvové trhy jsou
relativnì málo významné v Polsku (obì období) a v Èeské republice (pøedevším první
období). U podílù odvìtví na zamìstnanosti došlo mezi obdobími k nárùstu smìrodatné
odchylky u všech odvìtvových charakteristik.

Vý sled ky ana lýz podle po dí lù na pro duk ci a pøi da né hod no tì v bìžných ce nách jsou
ob dob ná dùležitos tí jed not li vých od vìt ví podle míry im port ní pe ne tra ce a ex port ní vý -
kon nos ti. Ovšem lze po zo ro vat vý znam né od liš nos ti v ab so lut ních hod no tách. V prv -
ním ob do bí lze u po dí lù od vìt ví na cel ko vé pro duk ci a pøi da né hod no tì po zo ro vat
od liš nos ti vùèi po dí lùm od vìt ví na cel ko vé za mìst na nos ti. U od vìt ví s lo kál nì ori en to -
va nou pro duk cí je v pøí pa dì Pol ska zna tel nì nižší po díl na cel ko vé pro duk ci a pøi da né
hod no tì ve srov ná ní s po dí ly za mìst na nos ti (opìt ze mì dìl ství). U vy so ce ex port ních



od vìt ví je struk tu ra ob dob ná u všech sle do va ných po dí lù. U ex port ních od vìt ví lze po -
zo ro vat rov nìž od liš nou struk tu ru. Nej vyš ší po dí ly vy ka zu je Ma ïar sko. Ob dob né po -
dí ly jsou za zna me ná ny v Èes ké re pub li ce a na Slo ven sku. Za jí ma vé od liš nos ti tìch to
od vìt vích jsou v Pol sku, kde za zna me na ly nej nižší po díl na cel ko vé za mìst na nos ti.
V pøípadì podílu na celkové pøidané hodnotì pøedstavují podíly polských exportních
odvìtví stejnou úroveò jako v Èeské republice a na Slovensku pouze v prvním období.

Ob rá zek 7
Struktura zamìstnanosti (nahoøe) a pøidané hodnoty v bìžných cenách (dole) v zemích V-4
v polovinì devadesátých let (vlevo) a pøed vstupem do EU (vpravo)

Po znám ka: Èes ká re pub li ka – 1995, 2003; Slo ven sko – 1997, 2001; Ma ïar sko – 1995, 2002; Pol sko – 1995,

2000. Za mìst na nost v ekvi va len tu plné pra cov ní doby.

Pramen: OECD, STAN Industrial Statistics, 2005, vlastní výpoèty

V dru hém ob do bí lze v pøí pa dì Pol ska po zo ro vat ná rùst lo kál nì ori en to va né pro duk -
ce na cel ko vé za mìst na nos ti spo lu s po kle sem je jí ho po dí lu na cel ko vé pro duk ci a pøi -
da né hod no tì. Cel ko vì se Pol sko jako uza vøe ná eko no mi ka v po rov ná ní se zby lý mi
stá ty ne pro je vu je ty pic kou im port ní pe ne tra cí èi ex port ní vý kon nos tí. U vy so ce ex port -
ních od vìt ví do šlo k po kle su po dí lù na pøi da né hod no tì již u níz kých po dí lù Ma ïar ska
a Pol ska a u vyš ší ho po dí lu Slo ven ska. Ten to vý voj je srov na tel ný s vý vo jem po dí lù
u za mìst na nos ti. V rám ci po dí lù na cel ko vé pro duk ci lze za zna me nat vyšší
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smìrodatnou odchylku mezi zemìmi V-4 – 5 % ve srovnání 4,3 % u zamìstnanosti a 4 % 
u pøidané hodnoty. 

5. Diskuse

Nyní vèleníme klasifikaci odvìtvové struktury sledovaných zemí do Friedenova
diagramu za úèelem zachycení odvìtvových podnìtù k heterogenní kursové politice
napøíè státy V-4. Do pøíslušných kvadrantù jsou zaøazeny výsledky analýzy s uvedením
charakteristických odvìtví dané zemì.18 

Obrázek 8
Pre fe ren ce ke kursové po li ti ce – prv ní ob do bí

Preferovaný stupeò flexibility mìnového kursu a autonomie národní
mìnové politiky

Vysoký Nízký

Preferovaná
úroveò
mìnového
kursu

Nízká
– Importní odvìtví (PL, HU, SR, ÈR)

– Importní odvìtvové trhy (SR, HU)

– Exportní odvìtví (HU– výraznì,
SR, ÈR, PL)

– Vysoce exportní odvìtví (ÈR, SR)

Vysoká

– Neobchodovatelná produkce a služ by
(HU, SR, ÈR, PL)

– Obchodní služby (SR, HU, ÈR, PL)

– Lokálnì orientovaná produkce (PL –
výraznì, ÈR, SR) 

Poznámka: Zvýraznìné znaèí významný podíl odvìtví jak na zamìstnanosti, tak i na pøidané hodnotì.

První období vykázalo nejvìtší heterogenitu (mìøeno smìrodatnou odchylkou)
u odvìtví s lokálnì orientovanou produkcí. Což pramení z postavení polského
zemìdìlství, které v porovnání s ostatními státy vykazuje nižší exportní aktivitu
plynoucí z jeho samozásobitelské produkce. Odvìtví primárního sektou nevytváøejí
specifické preference ke kursové politice, nebo• jsou pøímo dosažitelnìjší daòové
a dotaèní redistribuèní toky. Naopak nejnižší heterogenitu vykázala importùm
konkurující odvìtví a neobchodovatelný sektor. 

V druhém období došlo k nárùstu smìrodatných odchylek ve všech definovaných
skupinách podle zapojení do zahranièního obchodu a zároveò v poklesu zastoupení
u importních odvìtví v pøípadì zamìstnanosti. Heterogenita odvìtvové struktury byla
rovnìž posílena úbytkem v zastoupení neobchodovatelné produkce a exportních
odvìtví a zároveò pøírùstkem u importních odvìtví a odvìtvových trhù v pøípadì
pøidané hodnoty.

18 Pravidlo pro pøiøazení zemì k danému odvìtví spoèívá v pøiøazení zemí, které pøedèí ostatní výraznì 
vyšším podílem tohoto odvìtví na celku (poznámka „- výraznì“ u této zemì) èi pokud nìkterá zemì 
vykazuje výraznì nižší podíl tohoto sektoru na celku, pak je u pøíslušného odvìtví vynechána.
V diagramu pracujeme pouze s analyzovanými odvìtvími a sektory.



Obrázek 9 
Pre fe ren ce ke kursové po li ti ce dle po dí lù na za mìst na nos ti – dru hé období

Preferovaný stupeò flexibility mìnového kursu a autonomie národní
mìnové politiky

Vysoký Nízký

Preferova-
ná úroveò 
mìnového 
kursu

Nízká
– Importní odvìtví (ÈR, SR – obì výraznì,

PL)

– Importní odvìtvové trhy (SR, HU)

– Exportní odvìtví (HU, SR, ÈR)

– Vysoce exportní odvìtví (ÈR, SR)

Vysoká

– Neobchodovatelná produkce a služby
(HU, SR, ÈR, PL)

– Obchodní služby (SR, PL, HU, ÈR)

– Lokálnì orientovaná produkce (PL –
výraznì, ÈR, SR)

Poznámka: Zvýraznìné znaèí významný podíl odvìtví jak na zamìstnanosti, tak i na pøidané hodnotì. Je-li stát ve 

druhém období podtržen, došlo k nárùstu daného odvìtví vùèi pøedchozímu období.

Závìr diskuse se vìnuje „souladu“ vývoje reálného mìnového kursu a výše
uvedených podílù jednotlivých sektorù z pohledu jejich preferencí k vývoji reálného
mìnového kursu. Charakter kursové politiky je aproximován vývojem reálného
efektivního mìnového kursu vùèi zemím rozšíøené Evropské unie. Z V-4 poté vyboèuje
Maïarsko, které mìlo v prvním období stabilní reálný mìnový kurs. Z hlediska
Friedenova diagramu a relativní váhy ve struktuøe maïarské ekonomiky je toto období
výhodné pro exportní a importní odvìtví a importní odvìtvové trhy. Pro tato odvìtví
a navíc vysoce exportní odvìtví je naopak rozdílná situace v Èeské republice,
Slovensku a Polsku, kde byl bìhem prvního období zaznamenán apreciaèní trend
reálného mìnového kursu. Tento apreciaèní trend byl ovšem pøíznivý pro odvìtví
neobchodovatelné produkce a služby, které mìly zastoupení rovnìž v Maïarsku.
Situace se odlišuje v pøípadì lokálnì orientované produkce, která nemìla výraznou
váhu v pøípadì Maïarska, což je dáno vyšší exportní výkonností zemìdìlského
odvìtví. Lze tedy konstatovat, že politika reálného mìnového kursu byla ménì pøíznivá
pro exportní odvìtví na Slovensku, Èeské republice a Polsku a s ohledem na vysoce
exportní odvìtví pøedevším na Slovensku a Èeské republice v kontrastu s Maïarskem.
Na druhou stranu Mandel, Tomšík (2006) dokládají vysokou míru importní nároènosti
exportu, která je v zemích V-4 vyšší v porovnání s „neapreciaèním“ Slovinskem, což
snižuje vliv apreciaèních trendù v rámci preferencí ke kursové politice. Lze rovnìž
diskutovat rozdílné poèáteèní míry podhodnocení mìnového kursu zemí V-4 a pøispìt
tím k modifikované interpretaci skrze „výhodnìjší“ poèáteèní podmínky pro odvìtví
zapojená pøímo èi nepøímo do mezinárodní smìny.19 Tato korekce nesouladu preferencí
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19 Výhodnost tohoto poèáteèního stavu vyplývající z podhodnocení mìnového kursu diskutuje Turek
(2002) v souvislosti s redistribucí prostøedkù do zemí s relativnì vyšší cenovou hladinou. To
pramení z pozice price-makera a nemožnosti využití efektu kursového dumpingu podhodnoceného
kursu z dùvodu výskytu rozmanitých transakèních nákladù. Turek (2002, s. 533) k tomu podotýká:
„Rozlišujeme pozici price-maker, kdy jsou ceny odvozeny od našich výrobních nákladù, a
price-taker, kdy obchodujeme za svìtové ceny. Jestliže spolu obchodují 2 zemì s rozdílnou relativní 
cenovou hladinou a jestliže každá z nich je price-taker pøi dovozu a price-maker pøi vývozu,
dochází k pøelévání hodnot ze zemì s nižší, do zemì s vyšší relativní cenovou hladinou.“
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a vývoje reálného mìnového kursu poèáteèním podhodnocením mìnového kursu
rovnìž koriguje soulad preferencí a vývoje reálného mìnového kursu z pohledu
neobchodovatelného sektoru a sektoru služeb. Frait (1999) poukazuje na opomenutí
zvýšení, respektive deregulace cen v tìchto sektorech v Èeskoslovensku. To by vedlo
ke zmírnìní pøebyteèné poptávky po importech, což byl jeden z dùvodù poèáteèní
devalvace mìnového kursu. Na stranì druhé je váha tìchto korekcí relativizována
dùležitostí dynamického vývoje, který je ovlivnìn probíhajícími redistribuèními
procesy.

Obrázek 10 
Re a li zo va ná kursová po li ti ka a váha pre fe ren cí k úrov ni re ál né ho mì no vé ho kursu 
– první období

Realizovaná kursová politika

Trend apreciace reálného mìnového
kursu (ÈR, SR, PL)

Stabilní reálný mìnový kurs
(HU)

Preferovaná 
úroveò
reálného
mìnového
kursu

Nízká

– Exportní odvìtví (SR, ÈR, PL)

– Vysoce exportní odvìtví (ÈR, SR)

– Importní odvìtví (PL, ÈR, SR)

– Importní odvìtvové trhy (SR)

– Exportní odvìtví (HU)

– Importní odvìtví (HU)

– Importní odvìtvové trhy (HU)

Vysoká

– Neobchodovatelná produkce a služby
(SR, ÈR, PL)

– Obchodní služby (SR, ÈR, PL)

– Lokálnì orientovaná produkce (PL, ÈR,
SR)

– Neobchodovatelná produkce 
a služby (HU)

– Obchodní služby (HU)

Poznámka: Tuèný okraj druhého a tøetího kvadrantu pøedstavuje soulad preferencí daného sektoru a realizované

kursové politiky z pohledu vývoje reálného efektivního kursu vùèi EU-25. Nesoulad pøedstavuje šedé pozadí

prvního a ètvrtého kvadrantu. Podtržení státu odráží soubìžnou významnost v rámci podílu zamìstnanosti

a pøidané hodnoty.

Po do ba re a li zo va né kur so vé po li ti ky se v dru hém ob do bí vý raz nì zmì ni la vli vem fi -
xa ce ma ïar ské ho fo rin tu s vý hle dem na pøi stou pe ní k eu rozó nì. Tato si tu a ce zpù so bi la
apre ci aè ní trend re ál né ho mì no vé ho kur su fo rin tu a od stra ni la pøed cho zí sou lad pre fe -
ren cí a re a li za ce kur so vé po li ti ky. Apre ci aè ní trend re ál né ho mì no vé ho kur su, kte rý
mùže být zmír nìn ob do bím strá ve ným v ERM-II s ohle dem na pl nì ní kri té ria sta bil ní
ce no vé hla di ny, bude po pøi je tí jed not né mìny ty pic ký pro kon ver gu jí cí eko no mi ky
v zá vis los ti na asy me t rii hos po dáø ské ho cyk lu a dosažené úrov nì v kon ver genè ním pro -
ce su. Pøi stou pí-li k fi xa ci rov nìž zby lé eko no mi ky V-4, do jde pou ze v pøí pa dì nyní ne -
jed no znaè né ho vý vo je v Pol sku ke zmì nì sym bi ó zy pre fe ren cí a re a li za ce kur so vé
po li ti ky. S ohle dem na pøi stou pe ní k jed not né mìnì lze tedy kon sta to vat, že pou ze v pøí -
pa dì Ma ïar ska do šlo k vý raz nìj ší mu po su nu støe tu pre fe ren cí k úrov ni re ál né ho
mìnového kursu.



Obrázek 11 
Re a li zo va ná kursová po li ti ka a váha pre fe ren cí k úrov ni re ál né ho mì no vé ho kursu – druhé
období

Realizovaná kursová politika

Trend apreciace reálného mìnového
kursu (HU, SR, ÈR)

Nejednoznaèný vývoj reálného
mìnového kursu (PL)

Preferovaná
úroveò
reálného
mìnového
kursu

Nízká

– Exportní odvìtví (HU, SR, ÈR)

– Vysoce exportní odvìtví (ÈR, SR)

– Importní odvìtví (ÈR, SR)

– Importní odvìtvové trhy (SR, HU)

– Importní odvìtví (PL)

Vysoká

– Neobchodovatelná produkce a služby
(SR, ÈR, HU)

– Obchodní služby (SR, ÈR, HU)

– Lokálnì orientovaná produkce (ÈR, SR)

– Neobchodovatelná produkce
a služby (PL)

– Obchodní služby (PL)

– Lokálnì orientovaná produkce
(PL)

Poznámka: obdobnì jako na obrázku 10

5.1 Analýza kompenzaèních redistribuèních tokù

V závìru pøistoupíme k analýze kompenzaèních redistribuèních tokù v souvislosti se
vznikem apreciaèního trendu reálného mìnového kursu maïarského forintu. Zmìnu
v redistribuèních tocích aproximujeme výší daní a dotací pøíslušných k produkci, tedy
plynoucích k producentùm v daném odvìtví.20 Data pro agregované sektory vykazují
všeobecný pokles èistých daní na produkci po roce 2001 se stagnující úrovní
u zpracovatelského prùmyslu od roku 1999. OECD (2002) upozoròuje na zhoršující se
zahranièní poptávku v roce 2001 zakonèenou poklesem exportní výkonnosti
a celkovým zhoršením obchodní bilance. Rok 2001 je rovnìž ve znamení fiskální
expanze konzervativní vlády Viktora Orbána, která se projevila i poklesem èistých daní
na produkci a která probìhla v pøedvolebním roce (parlamentní volby – duben 2002,
komunální volby – podzim 2002). Dolní pár obrázku 12 ukazuje komplexní vztah mezi
vývojem importní penetrace, resp. exportní výkonnosti a zmìny v èistých daní na
produkci. Ve zpracovatelském prùmyslu lze zaznamenat propad èistých daní u vysoce
exportních odvìtvích, které zaznamenaly pokles exportní výkonnosti – jedná se
o výrobu nízké i støední technologické nároènosti. Souvislost rostoucí importní
penetrace s propadem èistých daní je v pøípadì importních odvìtvových trhù (nad 80 %
importní penetrace) jasnìjší než v pøípadì importních odvìtví, pøièemž se jednalo o dvì
odvìtví støednì a vysoce technologicky nároèná (Výroba kanceláøských strojù
a poèítaèù, Výroba rádiových, televizních a spojových zaøízení a pøístrojù). Naopak
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20 Jedná se o danì snížené o dotace na produkci, které jsou v národním úèetnictví oznaèeny D.29,
resp. D.39 a vstupují do pøidané hodnoty na rozdíl od daní a dotací na produkty (D.21, resp. D.31).
Budeme s nimi dále pracovat pod oznaèením èisté danì, jelikož nebyly k dispozici desagregovaná
data o daních a dotacích na odvìtvové úrovni, která by obohatila interpretaci analýzy. Opìt vychá -
zíme z databáze OECD – STAN Industrial Database (2005a), jelikož byla bohatší na detail nìjší
úrovni, než databáze Eurostatu (pouze 14 odvìtví zpracovatelského prùmyslu bez indexù importní
penetrace a exportní výkonnosti).
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souvislost vzrùstu importní penetrace a propadu èistých daní není již zøejmá
u importních trhù, kde došlo k èistému daòovému propadu pouze v pøípadì textilního
odvìtví a dvou odvìtví støední a vyšší technologické nároènosti (Zpracovatelský
prùmysl jinde nezaøazený a recyklace, Výroba motorových vozidel /kromì motocyklù/, 
Výroba pøívìsù a návìsù).

Obrázek 12
Danì snížené o dotace na produkci s exportní výkonností a importní penetrací v Maïarku
v letech 1992–2001 (mil. HUF)

Poznámka: Pokles èi rùst exportní výkonnosti a importní penetrace je odvozen od pomìru tìchto indikátorù v roce 

2002 vùèi 1992. Jsou dosaženy obdobné výsledky jako pro pomìr prùmìrù za období 1999–2000 k 1992–1996.

Èisté danì na produkci v dolních obrázcích pøedstavují zmìnu roku 2001 vùèi 1992. Podržená odvìtví v dolních

obrázcích indikují rùst importní penetrace pøi poklesu exportní výkonnosti. 

Pramen: OECD (2005a), vlastní výpoèty

6. Závìr

První èást analýzy, která se vìnovala rozlišení sektorù na obchodovatelné a neobcho -
dovatelné s rùznými variacemi, pøinesla obdobné výsledky pro zemì V-4. Ovšem



s využitím OECD STAN databáze, která umožòuje využít odvìtvové zapojení do
zahranièního obchodu, jsme zaznamenali výraznì odlišnou odvìtvovou strukturu
v zemích V-4. Na základì smìrodatných odchylek odvìtvové struktury námi
sledovaných odvìtví lze rovnìž konstatovat, že došlo k nárùstu heterogenity odvìtvové
struktury podle sledovaných charakteristik. Projevená heterogenita odvìtvové
struktury pøináší obohacení pohledu na provádìnou kursovou politiku s ohledem na
zájmy jednotlivých odvìtví. Zároveò pøináší èásteèné vysvìtlení stanovených hypotéz
o heterogenní kursové politice bìhem transformaèního a posttransformaèního období.

V rámci V-4 lze na základì Friedenova diagramu konstatovat následující
redistribuèní efekty vyplývající z dané kursové politiky, respektive vývoje reálného
mìnového kursu. Bìhem transformaèního období byly preference exportních odvìtví
a importùm konkurujících odvìtví (importní odvìtví a importní odvìtvové trhy)
v souladu s vývojem reálného mìnového kursu pouze v pøípadì Maïarska. U zbylých
státù V-4 – Èeské republiky, Slovenska a Polska byly preference k vývoji reálného
mìnového kursu v souladu u odvìtví neobchodovatelné produkce a služeb, obchodních
služeb a pøedevším v pøípadì Polska u odvìtví s lokálnì orientovanou produkcí.
Interpretaci heterogenního prùbìhu a vývoje kursové politiky ovlivòuje rovnìž
poèáteèní rozdílná míra devalvace mìnového kursu. Zmìna kursové politiky se
jednoznaèným zpùsobem odrazila do zmìny ve vývoji reálného mìnového kursu pouze
v maïarském pøípadì. Došlo zde k výraznému apreciaènímu trendu reálného
mìnového kursu po menším rozsahu devalvací od roku 1999 zakonèených zavìšením
na euro od øíjna 2001. Tento vývoj zpùsobil z pohledu Friedenova diagramu
redistribuèní efekty, jelikož nyní jsou preference k úrovni reálného mìnového kursu
v souladu s jeho vývojem v pøípadì odvìtví neobchodovatelné produkce a služeb
a obchodních služeb. Preference maïarských exportních odvìtví a importùm
konkurujících odvìtví (importní odvìtvové trhy) nejsou v posttransformaèním období
v souladu s vývojem reálného mìnového kursu. Závìr diskuse nabídl analýzu
kompenzaèních tokù s ohledem na zmìnu maïarské kursové politiky v podobì poklesu
daních zmenšených o dotace na produkci v souvislosti s poklesem exportní výkonnosti
a rùstem importní penetrace.

Pokraèování výzkumu s ohledem na heterogenitu struktury ekonomik a heterogenní
pøístup ke kursové politice nesmí opomenout klíèový vliv zahranièních investorù
v jednotlivých odvìtví. Dále musí být pojednáno o odlišných alternativách reakcí na
vývoj kursové politiky z pohledu faktorové nároènosti výroby a roli vnitroodvìtvového
obchodu. Rovnìž lze definovat ušlé ztráty z nevyužití kursové politiky v rámci
odlišného pùsobení depreciaèního vývoje mìnové kursu na cenový vývoj (tzv.
exchange rate pass-through do inflace a vliv na smìnné relace) a implicitnì na volatilitu
mìnového kursu pøi cenách stanovených v mìnì výrobce (producer currency pricing) èi 
s ohledem na trh (local currency pricing, pricing to market). Pro diskusi nad politickou
ekonomií kursové politiky rovnìž nesmí být opomenuto samotné institucionální
prostøedí, což souvisí s endogenní a exogenní 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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