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Uvod

Problematika pri¢lefiovani zemi k ménové unii neni novym tématem. Diskuze tykajici se této
ekonomické oblasti se zataly odvijet jiz od po&atku 60. let 20. stoleti*. Snahou této prace
vSak neni historické zmapovani vyvoje ndzor( na tuto problematiku, protozZe to by
vyzadovalo velmi podrobnou analyzu pfekracujici stanoveny cil i ramec. Misto toho je jejim
cilem aplikace klicovych poznatku z oblasti konvergence na konvergenéni proces madarské
ekonomiky k ekonomice Evropské ménové unie. Na zakladé sou¢asného madarského
konvergenéniho procesu je vyhodnoceno, do jaké miry je madarska ekonomika pfipravena
pro zaclenéni do Evropské ménové unie a zaroven, jaké pfinosy a nadklady v sobé zaclenéni
skyta. Z dlivodu co nejkomplexnéjsiho obrazku o madarské ekonomice je Madarsko
analyzovano z nékolika Uhld. Zkoumani, které nasledujici text obsahuje, vychazi

z empirickych dat, kterd byla ziskana z mnoha zdroju, a pro praci s témito daty je pouzivana
analytickd metoda, ktera vychazi z rozloZeni problému na dilci jednodussi kroky, jejichz
feSeni umoznuje lepsi pochopeni samotného celku. Prace je logicky ¢lenéna do tfi ¢asti, kdy
kazda z nich pfindsi informace z jiného pohledu.

Prvni ¢ast prindsi teoretickd vychodiska jako vhodny odrazovy mistek pro
podrobnéjsi analyzu. Zkoumadny jsou zejména zaleZitosti tykajici se optimalni ménové zény,
ktera jako takova v sobé zahrnuje celou radu témat, kterd jsou podrobné rozebirana.
Podstatné kritice je podroben Pakt stability a ristu a také sou¢asny eurosystém?. V zavéru je
kratka pozornost vénovana poznatku profesora Andrewa Rose z Univerzity Berkeley, tzv.
Rosuv efekt. Ve druhé ¢asti je odkryta ménova politika Madarské narodni banky. Duraz
druhé &asti je kladen jak na zdkladni plsobeni Madarské narodni banky véetné historie, cile
meénové politiky a transmisniho mechanismu, tak na hodnoceni Uspésnosti a ucinnosti
ménové politiky. V zavérecné casti je madarska ekonomika disledné rozebrana z pohledu
narodnich G¢td, vliadni financni statistiky, je nastinéna perspektiva Mezinarodniho ménového
fondu a shrnuti prace pak naznacuje soucasné moznosti madarské ekonomiky a realnost
pristoupeni k eurozéné...

! Mundell (1961) jako prvni zavadi a definuje optimalni ménovou zénu, zabyva se otdzkou, které oblasti mohou byt vnimany
jako ménové optimalni a které nikoli

2 Eurosystémem rozumime ménovou autoritu eurozény, souhrn ¢lenskych stat Evropské unie, které ptijaly euro jako svou
jedinou oficidlni ménu. Sklada se z Evropské centralni banky, ktera rozhoduje o ménové politice a jednotlivych centralnich
bank ¢lenskych statd, které ji aplikuji. Primarnim cilem ECB je cenova stabilita, druhotnym financni stabilita a integrace.
Evropsky systém centralnich bank zahrnuje i centraini banky ¢lenskych statd mimo eurozénu.



V unoru 1987 doslo k poslednimu vyznamné Upravée vzajemnych parit ménovych
kurz(i v rdmci systému ERM. Ten uz se v té dobé potykal s fadou problému, mezi nejvazné;jsi
patfila dominantni role némecké marky, coz se ukazovalo jako stale méné politicky
pfijatelné. MoZnost vzniku evropské ménové unie se tak zacala stavat stdle vice realnou.
Prezident Evropského vyboru Jacques Delors ustanovil vybor, ktery mél za ukol ovéfit
proveditelnost ménové unie. Vysledkem byla zprava Delorsova vyboru z roku 1988, ktera
v sobé obsahuje nastin akci, které nasledovaly. Klicové body Delorsovy zpravy se odrazi
v Maastrichtské smlouvé (1992). V roce 1990 prichazi vybor s publikaci One Money, One
Market, ¢asto uvadénou i v opacném poradi One Market, One Money. Jde o prvni studii,
kterd se zabyva otazkou nakladl a prinost zavedeni spoleéné mény. Do studie bylo zapojeno
mnoho ekonoml jiZ o 2 roky dfive, ale aZ rozpad Sovétského svazu podnitil jeji uverejnéni.
Da se fici, Ze uverejnéni studie nastalo pfilis pozdé na to, aby mohl ndsledovat seriézni
vyzkum, misto toho se Delorsova zprdva transformovala do Maastrichtské smlouvy, aniz by
byly vzaty v potaz mnohé externi vyzkumy, které by tak mohly ovlivnit podobu Maastrichtské
smlouvy. Vétsina americkych védcu povaZovala vznik EMU za bizarni koncept, ktery se nikdy
neuskutecni, naopak vétsina evropskych védcl to povazovala za redlné. Klicovym aspektem
analyz se stala teorie optimalni ménové zdny (angl. The Optimum Currency Area, OCA). Tato
teorie se snazi ohodnotit cely projekt, nehrdla vSak Zzadnou roli pfi uzavirdni Maastrichtské
smlouvy. Maastrichtska smlouva obsahuje fizeni nadmérného fiskalniho deficitu (angl. The
Excessive Deficit Procedure, EDP), coZ bylo vSeobecné ignorovano, dokud Némecko
nevyvinulo iniciativu, jejimz vysledkem bylo uzavieni Paktu stability a rlstu (The Stability and
Growth Pact, SGP) v roce 1997. Pakt obsahuje 2 hlavni zasady: ro¢ni verejny schodek nesmi
byt vy$si nez 3% roéniho HDP a vefejny dluh nesmi piekrocit 60% roéniho HDP. Casto je viak
Pakt povazovan za Spatny a nefunkcni. Problémem bylo, Ze velka ¢ast predstavitel( vlady se
sama aktivné nesnazila sniZovat schodek, ale spiSe dochazelo k politickoekonomickym
analyzam, je — li to zalezitost Evropské unie nebo jednotlivych ¢lenskych zemi. Nakonec byl
Pakt uznan za nezpUsobily v roce 2003 a v roce 2005 byl pozménén — registruje ale pouze
malé zmény. Po pfijeti eura (1.1.1999) se diskuze presunuly od tématu, zda bude eurosystém
fungovat, na jak bude fungovat. Celkem vzato eurosystém funguje — je vykazovana stabilni
nizka inflace, rist je sice slaby, nemusi to ale byt vina vlastniho eurosystému. Nejvice kritiky
sklizi Evropska centrdlni banka (ECB) za zastaralou ménové — politickou strategii a
nepruhlednost. Stejné jako Rezervni systém USA eurosystém nepfijal moderni strategii
inflaniho cileni, namisto toho je stdle uzivano staré pravidlo cilovani rlistu penézniho
agregatu a potazmo penézni zasoby. Vzhledem k velkému mnozstvi kritiky ECB redefinovala
2pilitfovou strategii, zacala vydavat publikace a uverejiiovat inflacni progndzy.

Soucasna ekonomicka situace pfinasi velmi specifické podminky, nyni ekonomiky
nejsou ohrozovany inflaci, klicovym ukazatelem se ukazuje prosta vykonnost ekonomiky jako
takova. Vysledkem je mnohostranna podpora potdcejicich se ekonomik ze strany verejného



sektoru na ukor rostoucich verejnych vydajl a klesajicich dariovych pfijma. Proto se stale
vice podstatnym faktorem pfi hodnoceni zdravi ekonomiky ukazuje mira vefejného zadluzeni
a perspektiva vyvoje tohoto ukazatele v budoucnosti. Mimo jiné tento faktor sehraje

v pfipadé hodnoceni zdravi madarské ekonomiky dosti zdsadni roli.
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Teoreticka vychodiska

NezZ bude pristoupeno k samotné analyze, ktera vyusti v zavér, jenz shrnuje pro Madarsko
vyhody a nevyhody ze zavedeni eura, je tfeba uvést zadsadni dosavadni poznatky, které se
podafilo ekonomlm shromazdit v oblasti pfi¢lenéni se ekonomiky k ménové unii. Smyslem
této Casti je uvést ¢tenare do problematiky ménové unie, problematiky optimalni ménové
oblasti a konvergence. Ve druhé ¢asti je pak vénovan prostor Paktu stability a rastu,
eurosystému a Rosovu efektu.

1 Optimalni ménova zéna vs. nominalni konvergence

Teorie optimalni ménové zény si klade jednoduchou otazku: ,Kdy (za jakych podminek)
budou jednotlivé zemé ekonomicky tézit ze spolecné mény?“

1.1 Pro¢ ménova unie v Evropé? Logika zpravy Delorsova vyboru®

Delorsova zprava popisuje ménovou unii jako pfirozenou, v podstaté nevyhnutelnou. Jednim
z argumentl je nemoznost tzv. trojiho principu (trinity principle). Tento princip popisuje
propojenost 3 veli¢in. Jde o toto: plna kapitalova pohyblivost spolu s fixaci ménového kurzu
znemozniuji centralni bance provadét nezavislou ménovou politiku. Tento postulat spociva
na 2 predpokladech:

a) Skodlivost volatility ménového kurzu,

b) pevné ustidleny ménovy kurz nemuze jednotlivé centralni banky donutit provadét
disciplinovanou ménovou politiku.

Nazor Skodlivosti volatility ménového kurzu se opira o bohaté historické zkusenosti a
koncem 40. let byl upevnén v souvislosti se zavedenim brettonwoodského ménového
systému. Skodlivost volatility ménového kurzu byla ekonometricky prokdzana, otazkou je, o
kolik (viz dale Rosliv efekt). Z druhého predpokladu vyplyva, Ze domaci mény by nemély byt
zachovany. Tomuto druhému predpokladu odporuje napfiklad zkuSenost v Holandsku, kdy

! podrobnéjsi informace pfinasi Wyplosz (2006)
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doslo k naprosto efektivnimu zavéseni holandského guldenu na némeckou marku pfi
respektovani trojiho principu. Nasnadé je otdzka, proc¢ nestacil systém ERM? Odpovéd je
dvoji:

a) problémy jednotlivych zemi s dodrzovanim presnych kurzovych relaci a zaroven
neschopnost Celit nahodilym silnym Soklm,

b) prijeti némecké marky respektive Bundesbanky jako centralni banky Evropy je
politicky nepfijatelné.

1.2 Proc¢ ménova unie? Logika teorie optimalni ménové zény

Argumenty Delorsovy zpravy mlGzZeme chapat jako defenzivni — masivni proudy kapitalu
mohou vyrazné nabourdvat ERM systém a stabilitu ménovych kurz. Pravé této hrozbé celi
spole¢na ména. Logikou teorie optimdlni ménové oblasti se az na ndznaky Delorsova zprava
ani vybor ve svém dile One Money, One Market nezabyvaiji. ,, Teorie optimdIni ménové oblasti
poskytuje uZitecné postrehy, ale nemuze byt povazovdna za komplexni ramec, ve kterém
mohou byt analyzovdny ndklady a pfinosy EMU. Empirické aplikace jsou vzdcné a stézZi
presvédcivé.” (Evropskd komise, 1990, s.46). De facto viak vybor ve svém One Money, One
Market vytahl jeden ze svych argumentl pravé z teorie optimalni ménové oblasti — jde o
argument snizeni transakcnich néakladd, tedy pro spole¢nou ménu. Tato redukce
transakcnich nakladl by méla zvysit evropsky produkt o 0,5% (v dokumentu je popsana
kalkulace, kdy hodnota 10 000 ECU v belgickych francich je sménéna do 10 mén jednotlivych
¢lenskych zemi a poté zpét do frank(l). Otazku nakladd zavedeni spole¢né mény vsak
dokument nijak nezohlednuje.

Teorie optimalni ménové oblasti nebyla nikdy formalné rozvinuta, za jejiho
duchovniho otce muzZe byt oznacen kanadsky ekonom Robert Alexander Mundell. Ten si
poloZil otazku, pro¢ maji USA a Kanada vlastni mény, kdyz pohyb zboZi, kapitalu a prace mezi
USA a Kanadou je mnohem intenzivnéjsi nez kupfikladu mezi vychodnimi a zapadnimi
provinciemi Kanady. Tedy z ekonomického hlediska by zapadni ¢ast Kanady méla spise
pouzivat vlastni ménu vzhledem k jeji nizké hospodarské integraci s vychodni Kanadou.
Oficialni kanadskou ménou by pak nemohl byt kanadsky dolar v celé Kanadé, zapadni i
vychodni oblast by pouzivaly vlastni mény a rovnéz by bylo ekonomicky opravnéné zavedeni
americké dolarizace Do Kanady.

Predpokladejme hypoteticky ptiklad: zemé A se specializuje na automobilovy
pramysl, zatimco zemé B vynika ve vyrobé obuvi. Zemé se dohodly na pouZivani jednotné
mény. Nasledné dojde k poptavkovému Soku, ktery zplsobi rist poptavky po automobilech a
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pokles poptavky po botach. V pripadé, Ze by zemé A a B pouZivaly své pavodni mény, rlst
poptavky po automobilech v zemi A by zpUsobil vyssi vyvoz automobill a apreciaci mény A,
coz by zdrazilo vyvoz zemé A, ktery by pak opét poklesl. Analogicky pokles poptavky po
botach v zemi B by zpUsobil nizsi vyvoz bot a depreciaci mény B, coZ by zlevnilo vyvoz zemé
B, ktery by pak opét vrostl. Oproti tomu v situaci, kdy zemé A a B pouZivaji spole¢nou ménu,
muze byt dopad na kurz spole¢né mény neutralni nebo nepatrny, protoze se jednotlivé
ucinky navzajem vyrusi. Vzhledem k tomu, Ze zde nebude fungovat kurzovy vyrovnavaci
mechanizmus jako v pfipadé samostatnych mén, vyrovnani nastane skrze pohyb cen.
Znamenalo by to inflaci v zemi A a deflaci v zemi B. Zatimco zmény nominalniho kurzu jsou
rychlé a pruzné, zmény cen zboZi a sluZzeb jsou pomalé a tézkopadnéjsi, predevsim smérem
doll (mluvime o nominalnich cenovych a mzdovych rigiditach). Vétsi problém by nastal u
zemé B, protoze tlak na deflaci je zdroven spojen s rostouci nezaméstnanosti a potazmo
potfebami migrace za praci. Problém je umocnén (lépe feSeno neresi se), kdyz vlada
subvencuje postiZzenou oblast B. V takovém pripadé nemusi dojit k poklesu cen a problém
nizké poptavky po dané komodité mlze pretrvavat.

Mundell zavadi pojem optimalni ménova zéna, coz je oblast, v jejimzZ rdmci jsou
vyrobni faktory dostate¢né mobilni. Pfesnéji optimalni ménova zéna je definovdna jako
ekonomicky prostor, ktery je charakterizovan vnitfni mobilitou faktor( (véetné
meziregionalni a meziodvétvové mobility) a vnéjsi mobilitou faktort (Mundell, 1961). Dana
oblast se musi vyznacovat cenovou i mzdovou flexibilitou.

K teorii optimalni ménové zény vyznamné prispél McKinnon, ktery se zabyval dlohou
zahrani¢niho obchodu ve vztahu k ménovym zénam. McKinnon (1963) dosel k zavéru, Ze ¢im
vétsi miry otevienosti ekonomiky vykazuji, tim mensi maji uZitek z plovouciho kurzu jako
nastroje obnovujiciho rovnovahu bézného uctu platebni bilance. Tento zavér je zdlvodnén
faktem, Ze zména kurzu pfinese témto ekonomikam i zmény v cenach importu, které se
budou vyvijet protismérné. Mundelllv koncept optimalni ménové zény byl také doplnén
Keanem (1969), ktery poukazal na vliv diverzifikace produktu. Cim vy$&i bude diverzifikace
produktu v ekonomice, tim nizsi bude pravdépodobnost asymetrického Soku a nizsi dopad
na celou ekonomiku.

Dalsi vyznamny rozvoj zaznamenala teorie optimalni ménové zény az v 90. letech. O
néj se zaslouzili Bayoumi, Ricci, Wyplosz, de Grauwe, Vanhaverbeke, Eichengreen, Alesina,
Barro a dalsi. Z vySe uvedeného vyplyvaji 3 klicova kritéria optimalni ménové zony:

a) mobilita pracovnich sil,
b) otevienost obchodu = neexistence celnich a jinych prekazek volné smény,

c) diverzifikace produktu.
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Na tato témata se postupné zacala rozvijet fada studii: Blanchard a Katz (1992) studovali
mobilitu pracovnich sil ve Spojenych statech, Decresin a Fatas (1995) poukazali na
nesourodost evropského pracovniho trhu a moznost negativnich dopadd asymetrickych Sok
atd. Velmi rychle se ukazalo, Ze otevienost obchodu je jedinym neoddiskutovatelnym
kritériem, které eurozéna spliiuje. Kritérium pracovni mobility vSak neni splnéno ani
vzdalené, ¢emuz také nepfispiva vysoky stupen cenovych a mzdovych strnulosti. Na

zakladé tohoto poznatku mizeme prohlasit, Ze Evropa neni optimalni ménovou zénou.

V roce 2003 definovali Baldwin a Wyplosz 3 dalsi kritéria optimalni ménové zény’:

d) existence fiskalnich transfer( pro pfipad asymetrickych Sokd,

e) homogenita preferenci ohledné uplatiiovani ménové politiky — nebezpedi, Ze jedind
centralni banka nezohledni asymetrické Soky v urcité zemi,

f) vnimani spolec¢né mény euro jako soucdst SirSiho projektu - pokud ano, pak naklady
plynouci z faktu, Ze Evropa neni OCA, budou tolerovany.

Neda se fici, Ze by eurozdna spliiovala tato dalsi kritéria, nejblize ke splnéni ma zfejmé
kritérium f), zatimco kritéria d) a e) nejsou zdaleka spliovdna v dostatecné mife.

1.3  P¥inosy a naklady zemi zapojenych do ménové unie’
Za hlavni ptinosy Ize povaZovat:
a) pokles transakcnich a administrativnich nakladd spojenych s existenci vice mén,
b) snizeni ndkladl spojenych s fizenim ménovych a urokovych rizik vice mén,
c) zjednoduseni kalkulaci ocekavanych vynost, naklad( a cen v mezinarodnim srovnani,

d) zvyseni stability ménového kurzu spoleéné mény oproti stabilité ménovych kurz(
jednotlivych narodnich mén v disledku zvyseni velikosti devizového obratu (vétsi
hloubka devizového trhu),

e) vétsisila centralni banky ménové unie ve srovnani s narodnimi centralnimi banky pfi
kontrole vnitfni a vnéjsi stability mény,

2 podrobnéji Wyplosz (2006)

® vice Mandel a Toméik (2008)
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f) sniZzeni dopadu zmén ménového kurzu na cenovou hladinu a realny rast ve srovnani
s malymi otevienymi ekonomikami,

g) mozZnost vyuzivani spole¢né mény ve funkci mezinarodni obchodni a rezervni mény
(moZnost financovani deficitl béZzného uctu ménové unie prostfednictvim vlastni mény).
h) moZnost vyuzZivani spolecné mény ve funkci mezindrodni obchodni a rezervni mény

7

(moZnost financovani deficitl béZzného uctu ménové unie prostfednictvim vlastni mény).

Za hlavni naklady lze povazovat:
a) ztradtu autonomni ménové politiky,
b) ztratu kurzové politiky (absence kurzového vyrovndvaciho procesu platebni bilance),

c) snizeni autonomie fiskdlni politiky z divodu nutnosti pfizplsobeni se pravidliim
meénové unie,

d) obrovské ndklady v pfipadé kolapsu celého projektu ménové unie.

1.4 Konvergencni problematika

Ménova unie ma smysl u zemi s kompatibilni Urovni produktu na hlavu. Po vstupu zemé do
meénové unie dochazi k rostoucim obchodnim interakcim, coZ zpravidla ma u zaostalejsi
zemé dvoji efekt:

a) rast produktu
b) rust cen

Je proto nutné, aby tempo ristu redlného produktu zemé zamyslejici vstoupit do ménové
unie bylo vyssi, nez je prGmér eurozony. Problematika konvergence je dobre patrna na
redlném ménovém kurzu: ERg = ERy * (P¢/Pp), kde

ERRg je redlny ménovy kurz,
ERn je nomindlni spotovy ménovy kurz,
Pk je zahraniéni cenova hladina (cenova hladina eurozdny vyjadiena v eurech),

Pp je domdci cenova hladina (vyjadiend v domaci méné).
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Rostouci produkce ekonomiky (realna konvergence) ma za nasledek apreciaci realného
ménového kurzu, ktera maze mit pficinu v kurzovém kanalu (apreciace nominalniho
spotového ménového kurzu) nebo infla¢nim kanalu (nominalni konvergence). Pro
ekonomiku je vidy méné bolestnd zména ménového kurzu neZz cenové zmény, proto u
konvergujicich ekonomik je vidy nebezpedi ristu cen po zaclenéni do unie, protoze zemé
ztrati kurzovy kanal. Zadouci je proto co nejvétsi sladénost narodni ekonomiky s ménovou
unii, aby bylo zabranéno naklad{im v podobé vysoké inflace.

Srovnatelna 160
cenova hladina

o DAN
(EU-27=100) : o
Nominalni
konvergence %
120 - %o a3t
FR <o
oy Te "% @ JoNIZ
i " o NEM RAK
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HDP na hlavu v parité kupni sily (EU-27 = 100)

Obr. 1.1: Stav redlné a nominalni konvergence v roce 2006

Pramen: Mandel, M., Tomsik, V.: Monetarni ekonomie v malé oteviené ekonomice, Management
Press, Praha, 2008, s. 315

Obrazek 1.1 zachycuje redlnou a nominalni konvergenci vybranych zemi v roce 2006. HDP na
hlavu v parité kupni sily je pocitano podle vzorce HDP p. c. (PPP) = HDP p. c. * P¢/Pp a
srovnatelnou neboli komparativni cenovou hladinou je myslena zkratka CPL (comparative
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price level), pficemzZ CPL = ERppp/ER = (Pp/Pf)/ER. V idedlnim pripadé dokonalé konvergence
vykazuje ekonomika hodnotu 100% jak u redlné tak i nominalni konvergence. V roce 2006
vykazuje Ceska republika HDP p. c. (PPP) na trovni 71% ekonomické Grovné priiméru zemf
eurozony (resp. 78% urovné EU — 27) a cenova hladina se pohybovala pouze na 60%
praméru EU — 27. Pfesto jsou tato Cisla vyrazné vyssi nez v roce 2000, kdy bylo HDP p. c.
(PPP) na urovni 60% a CPL byla na urovni 48%. O CPL Ize také fici, Ze jde o pfevracenou
hodnotu hojné pouzivaného ERDI indexu, ktery je pfi dokonalé konvergenci roven 1, v roce
2000 ho viak CR méla vy3&i ne7 2. Hlavni ddraz klade tato prace na Madarsko, a tak stoji za
povsimnuti, Ze madarska ekonomika vykazuje jak nizsi hodnoty redlné (zde je rozdil vyssi nez
10 procentnich bod(), tak i v p¥ipadé nominalni konvergence ne? CR (zde je viak jen
nepatrny rozdil).

Pokud jde o Delorsovu zpravu, nejsou v ni vibec uvedena zdkladni kritéria, tedy
pracovni mobilita a flexibilita pracovniho trhu, otevienost obchodu a diverzifikace produkce.
Logika Delorsovy zpravy misto toho presla do Maastrichtské smlouvy v podobé
Maastrichtskych konvergencnich kritérii, jimiz jsou:

a) cenova stabilita = priimérna roc¢ni inflace nesmi prekrocit o vice nez 1,5% primérnou
rocni inflaci tfi zemi s nejnizsi inflaci,
b) stabilita ménového kurzu = ménovy kurz musi byt zafixovdn v rdmci mezinarodnich

ménovych kurza alespon 2 roky pfed vstupem do unie,

¢) konvergence dlouhodobych urokovych sazeb = dlouhodoba nominalni Urokova mira
nesmi prekrocit o vice nez 2% prlimér tfi zemi s nejnizsi drokovou mirou,

d) verejné finance = verejny dluh/HDP nesmi pfekrocit 60%,
verejny deficit/HDP nesmi prekrodit 3%,

- posledni 2 kritéria tykajici se vefejnych financi jsou zakotveny v Paktu stability a
rastu.

Mezi kritérii chybi kritéria tykajici se stability vyvoje produktu jako takového a také stability
vyvoje nezaméstnanosti, kterd jsou velmi podstatna pro teorii optimalni ménové zény.

Od samého zacatku se vyvinul spor o potiebé konvergencnich kritérii jako takovych,
jak mezi politiky tak ekonomy. Pro tento spor se ujal nazev ekonomové vs. monetaristé.
Tabor ekonom( byl reprezentovan Némeckem, které chtélo dlouhy konvergencni proces bez
jakéhokoli fixniho data zavedeni spole¢né mény. Tdbor monetarist(i byl reprezentovan
Francii. Francie tvrdila, Ze konvergencni proces viibec neni nutny a je mozné euro prijmout
okamZzité. Logika ekonomU byla pfednesena v Evropské komisi roku 1991, tato teorie je ¢asto
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oznacovana jako , korunovacni teorie” — spolec¢na ména je poslednim krokem dlouhého
procesu, béhem kterého se stale vice sladuji jednotlivé ménové politiky. V. momenté, kdy
jsou jednotlivé ménové politiky natolik sladéné a identické, Ze je stézi mozné rozeznat
narodni mény, tak spontanné splynou urokové sazby i ndrodni mény a tak ptirozené vznikne
ménova unie. Argumentace pro tento postup spocivd ve snaze zabrdnit dovozu inflace ze
zemi s vysokou mirou inflace. Monetaristé argumentovali tim, Ze nemGzeme ocekavat
stabilni nizkou inflaci, misto toho je tfeba si pfivyknout na nové podminky. Tento postup
vsak sniZuje divéryhodnost centralni banky jakoZto instituce vytvarejici ocekavani — centrdlni
banka ma za ukol zabezpecit nizkou inflaci ve vSech zemich, bez ohledu na minulé vysledky.
Ve skutecnosti zvitézil ekonomicky, tedy némecky pristup. Monetaristé alespon ziskali finalni
datum pocatku fixovani kurz(. Ovsem kdyz priSel ¢as na rozhodnuti, které zemé se pfipoji

k eurozéné, z 11 zemi jen Lucembursko splfiovalo vSechna kritéria.

Jak je patrné, kritéria nejsou Stastné nastavena, coz je zrejmé z faktu zminéného
v pfedchozi vété. Rada zemi ma tak problémy s dlouhodobym pInénim kritérii a je — li cilem
kritérii kompletné podchytit makroekonomickou oblast ve smyslu teorie optimalni ménové
zony, pak evidentné chybi vySe zminéna kritéria stability vyvoje produktu jako takového —
klicové kritérium, jednoznacné Citelné v sou¢asném obdobi a rovnéz kritérium stability
vyvoje nezaméstnanosti, které s predchozim kritériem Uzce souvisi. Obecné lze fici, Ze jde o
jakasi ,zastarala kritéria“, které nereflektuji sou¢asny ekonomicky vyzkum a potreby.

1.5 Indikatory sladénosti*

Clenstvi zemé& v mé&nové unii ma jak vyhody, tak nevyhody. Jednou z kli¢ovych otézek, jak jiz
bylo zminéno v ¢asti 1.4, je otazka sladénosti ekonomiky uchazejici se o vstup do ménové
unie s ménovou unii. Tento pFistup disledné analyzuje CNB, z éeho? vychazi také toto
pojednani. Indikatory jsou rozdéleny do tfi ¢asti a z pfedchoziho textu vyplyva, Ze Zadny

z téchto indikator( neni obsazen v Maastrichtskych konvergenénich kritériich, nebot tato
nereflektuji potieby teorie optimalni ménové zény. Jde o nasledujici indikatory:

a) indikatory sladénosti hospodarského cyklu,
b) indikatory synchronizace ekonomickych Soki

c) indikatory integrace financnich trht

4 Tomuto tématu se dlsledné vénuji Mandel a Tomsik (2008)
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Otdzka sladénosti hospoddrského cyklu

Tato charakteristika je primarni sledovanou veli¢inou, co se tyce sladénosti narodni
ekonomiky a ekonomiky ménové unie. Otdzku potfeby sladénosti hospodarského cyklu
objasnim na pfikladu. Uvazujme, Ze narodni ekonomika se nachazi v recesi, zatimco
ekonomika ménové unie je v konjunkture. Vzhledem k tomu, Ze narodni ekonomika se stala
¢lenem ménové unie, pfisla o svou ménovou politiku a jeji urokové sazby jsou shodné jako
urokové sazby eurozény. Co bude nasledovat? Kvlli moznému prehfivani ekonomiky
eurozény pravdépodobné Evropska centrdlni banka rozhodne o zvySeni Urokovych sazeb.
Toto zvySeni Urokovych sazeb zbrzdi rlst v celé oblasti a pfispéje tak k prohloubeni recese
v narodni ekonomice. Nakladna by byla i opacna situace, pti které by narodni ekonomika
prochazela konjunkturou a evropska ekonomika recesi. V tom ptipadé by Evropska centrdlni
banka sniZzovala Urokové sazby, ¢imz by jesté umocnila tempo rlstu narodni ekonomiky. To
by vedlo k pfilis nizké nezaméstnanosti, nezdravé optimistickym ocekavanim a rlstu cen.

Nejsnadnéjsi metodou, jak urcit sladénost hospodarského cyklu, je urcit korelaéni
koeficienty temp rlistu redlného HDP v narodni ekonomice a ekonomice ménové unie. Cim
vice bude hodnota korela¢niho koeficientu blize 1, tim vétsi je synchronizace, hodnoty kolem
0 indikuji nezavislost obou cykl a hodnoty blizké (-1) indikuji opacny prabéh cyklu, coz je
obzvlasté nebezpecné. Ndsledujici tabulka poddva udaje o korelacnich koeficientech mezi
vybranymi zemémi a eurozénou.

Zemé 1997 - 2001 2002 - 2007
Ceska republika (-0,09) 0,62
Rakousko 0,69 0,85
Némecko 0,93 0,96
Madarsko 0,74 (-0,13)
Polsko 0,55 0,69
Slovinsko 0,46 0,87
Slovensko (-0,28) 0,81

Tabulka 1.1: Korelacni koeficienty temp rlstu realnaho HDP vybranych zemi a eurozéony
Pozndmka: Hodnoty v zdvorkdch nejsou statisticky vyznamné na 10% hladiné vyznamnosti.

Pramen: Mandel, M., Tomsik, V.: Monetarni ekonomie v malé oteviené ekonomice, Management
Press, Praha, 2008, s. 328
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Drtivé nejvyssi korelaci ze vSech zemi v obou obdobich vykazuje Némecko, coZ je mimo jiné
Castecné dano jeho velkym podilem na HDP eurozény. Madarsko vykazuje pomérné vysokou
korelaci v obdobi 1997 — 2001, zatimco v obdobi 2002 — 2007 mdme co docdinéni s hodnotou
(-0,13), coz lze bez nadsazky povaZovat za varovny signal. Pfesto tento ukazatel neni 100%
smérodatny, dlivod je dvoji. Zaprvé se mUze stat, Ze ndhodny soubéh udalosti vychyli
korelacni koeficient urcitym smérem. Kuprikladu mlze v jedné ze sledovanych oblasti dojit

k rGstu potencidlnimu produktu, co? pfedznamenava riist HDP. To se stalo v Ceské republice
v roce 2003. Tento fakt uméle zvysSuje hodnotu korela¢niho koeficientu.

Existuje jesté jedna zasadni ndmitka a totiz, Ze tempo ristu realného HDP nemusi
dobfe odrazet fazi hospodarského cyklu. Je tfeba vzit v potaz navic Uroven potencialniho
produktu. KupFikladu Ceska republika zaznamenala v roce 2004 vyrazny redlny rdst 4,5%,
zaroven vSak operovala dosti hluboko pod svym potencidlem (velikost produkéni mezery byla
dle odhadu OECD asi 2%). Produkéni mezera je mnohem podstatné;jsi udaj, nez pouhé tempo
rastu. Pres vysoké tempo rastu HDP v roce 2004 by nebylo spravné vyrazné zvySovat
urokové sazby, protoZze ekonomika byla pod potencidlem a rist tak nezptsoboval inflaéni
tlaky. Z toho plyne, Ze i pfes synchronizovand tempa ristu je mozné, Zze ekonomiky nejsou ve
stejné fazi cyklu, protoze nebyla brana v potaz produkéni mezera. Z tohoto predpokladu
vychazi konstrukce dal$iho a presnéjSiho ukazatele, kterym je logicky korelacni koeficient
produkcéni mezery v ndrodni ekonomice s produkcni mezerou v eurozdné. O stejné fazi cyklu
v tomto pfipadé informuji hodnoty korela¢niho koeficientu blizké 1, o opacné fazi hodnoty
blizké (-1). Nevyhodou tohoto ukazatele je fakt, Ze potencidlni produkt je tfeba odhadovat,
stale se v ¢ase méni, proto je hodnota ukazatele produkéni mezery trochu nepresna.
Nasleduje tabulka, ktera vyuziva nové zavedenych korelacnich koeficientu.

Zemé 1997 - 2001 2002 - 2007
Ceska republika (-0,19) (-0,15)
Rakousko 0,71 0,81
Némecko 0,98 0,98
Madarsko 0,89 (-0,06)
Polsko -0,7 (-0,20)

Tabulka 1.2: Korela¢ni koeficienty mezery produkce od potencialu ve vybranych zemich a eurozény
Poznamka: Hodnoty v zavorkach nejsou statisticky vyznamné na 10% hladiné vyznamnosti.

Pramen: Mandel, M., Tomsik, V.: Monetdrni ekonomie v malé oteviené ekonomice, Management
Press, Praha, 2008, s. 329
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PouZitim tohoto zpresriujiciho ukazatele nastala podstatnd zména v pfipadé Ceské republiky
a Polska, Madarsko zaznamenalo jen nepatrnou zménu.

Klicova je otazka, jak bude vstup narodni ekonomiky do eurozény plsobit na
sladénost narodni ekonomiky s eurozénou véetné vyvoje synchronizace hospodarského
cyklu. Na tuto otazku odpovidaji 2 hypotézy. Zaprvé je to teorie vnitroodvétvového obchodu
(intra-industry trade). Pojem vnitroodvétvovy obchod se vztahuje ke sméné produkt(, které
prislusi ke spole€nému odvétvi. Tento pojem se nejcastéji pouziva v mezinarodnim obchodé,
kdy jsou stejné produkty dovazZeny i vyvazeny. Hypotéza je zaloZena na nazoru, Ze
s pokracujici integraci se snizuje divergence hospodarskych cykl( (De Grauwe, 1997). Tuto
optimistickou teorii zastavéa pro Ceskou republiku také Dédek (2003). Podle né&j je mozné
ocekavat synchronizaci hospodarského cyklu CR a eurozény. DGvodem je vysoka integrace
¢eského zahrani¢niho obchodu do eurozény a da se predpokladat, Ze po vstupu ostatnich
kandidatskych zemi jeSté vzroste. Ddle investofi z eurozény maji dominantni 80% podil na
pfilivu pfimych zahrani¢nich investic v CR, €esky bankovni sektor je téméF plné v rukou bank
eurozony a restrikce uvnitf EU jsou minimalni. Alternativni hypotézu pfinasi Krugman (1993).
Je zaloZena na teorii vyrobkové specializace, ktera predpoklad3d, Ze Gzka specializace je
pric¢inou divergence hospodarskych cykla.

Otdzka asymetrickych Soku

Tato otazka patfi k nejvice diskutovanym, protoze predstavuje podstatné riziko.
Nejjednodussim typem Soku je pohyb kurzu spoleéné mény. Logika véci spociva v tom, ze
rizné zemé maiji rlizné kurzové elasticity exportu a importu. To znamen3, Ze apreciace kurzu
tfeba 0 10% vyvola rliznou miru poklesu exportu a rlstu importu, ¢imZ je ovlivnéna
vykonova bilance i produkt riznou mérou v rliznych ¢lenskych zemich. Podobné problémy
vyvola také pouha zména urokové sazby. Rist Urokové miry nahrava zemim nachazejicim se
ve véritelském postaveni, zatimco znevyhodnuje dluznické zemé.

Jednim z klicovych Sok{ jsou Soky zplsobené pohybem cen klicovych komodit,
predevsim ropy. U exportér( ropy znamena narust cen zlepseni bilance a disponibilniho
dlchodu, u importérl pak zhorseni. V eurozéné jsou vsichni soucasni ¢lenové importéri
ropy, asymetrie by nastala v pripadé vstupu ropného exportéra Velké Britanie. Kazdopadné
se vsak lisi struktura exportu a importu jednotlivych zemi. Proto pfi zméné cen dochazi také
ke zméné zahrani¢nich sménnych relaci prislusné ekonomiky. Pro index zahranicnich
sménnych relaci plati I+t = Pex/Piv. Na zhorsujici se sménné relace samostatna ekonomika
béiné reaguje depreciaci, to vsak plati pouze pfi systému volné sménitelného kurzu. Pfi
spole¢né méné vsak zddnd zména kurzu nenastane, protoZe se jednalo pouze o asymetricky
Sok (sménné relace jinych zemi se naopak zlepsily).
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Otdzka stupné integrace financnich trha

Toto je dalsi podstatna zalezitost. Stejné jako zmény kurzu spolecné mény plsobi odlisné na
zménu produktu v jednotlivych ekonomikach, tak i zména spolecné urokové miry ma rGzné
dopady na agregatni poptavku i nabidku v riznych ekonomikach. Jde o to, ze plsobeni
transmisniho mechanismu se v ekonomikach lisi. V nékterych ekonomikach uz mald zména
urokovych sazeb pUsobi silné, jinde je zapotfebi zména razantnéjsi. V nékterych zemich
nemusi mit naptiklad snizeni Urokovych sazeb tolik stimulacnich ucink( z toho dlivodu, Ze
mnoho domacnosti je zde ve véritelském postaveni a snizeni Urokovych sazeb jim snizuje
vynosy a klesne tak i poptavka domdacnosti. Obvyklé je vSak dluznické postaveni, kde snizeni
urokovych sazeb poptavku stimuluje. Dllezité je, je — li postaveni domacnosti v jednotlivych
ekonomikdch synchronizované. Pokud neni, znamena to odlisny pribéh transmisnich
mechanizmu.

Kromé postaveni domacnosti (véfitelské vs. dluznické) ma podstatny vliv také
struktura majetku domdcnosti. V pfipadé, Ze majetek je uloZzen na bankovnich uctech, pak
s poklesem Urokovych sazeb klesaji pfijmy i poptavka. Pokud je ovsem velkd ¢ast majetku
domacnosti uloZzena ve formé investic do cennych papir( (napt. akcii), pak pokles Urokové
miry znamena rlst cen akcii a tedy rlst agregatni poptavky.

Nejsilnéji plisobi Uvérovy transmisni mechanismus — jak na agregatni poptavku, tak i
nabidku. Zaméfme se na stranu nabidky. Pokles Urokové sazby zleviiuje Uvéry a zvysuje
agregatni nabidku firem. Sila toho transmisniho mechanismu se vsak bude v jednotlivych
ekonomikach lisit v zavislosti na mife dluhového financovani. Obecné Ize fici, Ze vyspélé
ekonomiky se vice dluhové financuji nez tranzitivni ekonomiky. S ristem HDP tak roste mira
dluhového financovani. Proto ovsem ve vyspélych ekonomikach plsobi Uvérovy transmisni
mechanizmus rychleji, zaostalejsi zemé budou potrebovat silnéjsi stimulaci. S rGstem HDP
roste také mira finanéniho zprostfedkovani a to rychleji, nez HDP jako takové. V méné
vyspélych ekonomikach neni vyjimkou pfi 10% ristu HDP zaznamenat 20% narUst Uvérd —
zde tedy 10% rlst HDP znamend 10% ndrast podilu Gvérd na HDP. S neustalym ristem HDP
pak elasticita rdstu Gvérd na HDP postupné klesa.

Urokovy transmisni mechanizmus bude v jednotlivych ekonomikach tim podobnéjsi,
¢im vice sladéné bude fungovani financnich trhli v danych zemich. Kromé vyse diskutované
hloubky finanéniho zprostifedkovani (podilu Gvérd na HDP) je podstatna také sladénost
urokovych spread(i mezi kreditnimi a debetnimi uroky. O mire integrace financnich trh(
podava podstatnou informaci vyvoj urokovych diferenciall a korelace vyvoje ménovych
kurzd. Nasledujici dvé tabulky dokladaji integraci v této oblasti: 1. tabulka doklada sladovani
urokovych diferenciald ve vybranych zemich, 2. tabulka potvrzuje korelaci vyvoje kurzu
narodnich mén a eura proti americkému dolaru.
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Zemé 1998 2001 2004 2007
Ceska republika 10,37 0,91 0,25 -1,18
Madarsko 13,99 6,61 9,42 3,58
Polsko 16,49 11,81 4,09 0,46
Slovinsko 6,36 6,61 2,55 -
Slovensko 17,15 3,51 2,57 0,06

Tabulka 1.3: Vyvoj tfimésicnich urokovych diferenciali vybranych zemi vici eurozéné na bazi
tfimésicnich urokovych sazeb penézniho trhu

Pramen: Mandel, M., Tomsik, V.: Monetdrni ekonomie v malé oteviené ekonomice,
Management Press, Praha, 2008, s. 335

Jak je z tabulky patrné, tranzitivni ekonomiky prosly od roku 1998 vyraznym sniZovanim
urokovych sazeb, které také koresponduji s vysokymi inflacemi v tranzitivnich ekonomikach.
Zatimco Ceskd republika a Slovensko dokazaly jiz v roce 2001 vyrazné sniZit své Grokové
sazby, Madarsko, Polsko a Slovinsko tak rychlé nebyly. Posledni udaje z roku 2007
dokumentuiji, Ze vSechny zemé dokazaly pfijatelnym zplsobem ,,srazit” své Urokové sazby.
Nejhare si vsak v roce 2007 pocina Madarsko — vzhledem k vysoké mife ekonomické
integrace hodnota urokového diferencialu ve vysi 3,58 dava varovné signdly signalizujici
moznosti dramatictéjsi financni krize. Z tabulky 1.4 je Citelné, Ze tranzitivni ekonomiky
(zvlasté vsak Slovinsko) vykazuji silnou korelaci svych mén s americkym dolarem predevsim
od roku 2004, coz potvrzuje rostouci Ulohu amerického dolaru. V budoucnu vsak vzhledem
k soucasnému vyvoji Ize ocekavat spiSe ustupujici roli dolaru coby vidc¢i svétové mény.

Zemé 1998 2001 2004 2007
Ceska republika 0,71 0,92 0,75 0,88
Madarsko 0,67 0,7 0,82 0,85
Polsko -0,02 0,03 0,82 0,93
Slovinsko 0,96 0,99 0,89 1
Slovensko 0,07 0,97 0,97 0,92

Tabulka 1.4: Vyvoj korelacnich koeficientd mén vybranych zemi vici americkému dolaru

Pramen: Mandel, M., Tomsik, V.: Monetdrni ekonomie v malé oteviené ekonomice, Management
Press, Praha, 2008, s. 335
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1.6 Vzrust inflace po vstupu do ménové unie

Pti diskutovani redlného kurzu vychazi najevo, Ze vstupem do ménové unie ekonomika ztraci
kurzovy konvergenéni kanal, zbyva proto kanal infla¢ni, coZ je vidy nebezpecné. Pro
konvergujici ekonomiku totiz plati, Ze vzhledem k podhodnocenému kurzu narodni mény
vUci euru zemé vstupuje do ménové unie s relativné nizsi cenovou hladinou, ktera zdkonité
musi rast. To se promita do vyssi inflace, nez je priimér eurozény. To dokladaji nasledujici
tabulky.

. . | Inflaéni diferencial vuci
Inflace v %, rocni . 0
Zemé pramér 1999 - Neme:ckl.i v %,
2007 kumulativné 1999 -
2007
Belgie 2 3,8
Finsko 1,5 0
Francie 1,8 2
Irsko 3,4 17,2
Italie 2,3 6,7
Némecko 1,6 0
Nizozemi 2,4 7,7
Portugalsko 2,9 12,7
Rakousko 1,7 1,5
Recko 3,2 15,5
Spanélsko 3,1 14,6

Tabulka 1.5: Rozdily v tempech ristu cen v jednotlivych ¢lenskych statech ménové unie

Pramen: Mandel, M., Tomsik, V.: Monetarni ekonomie v malé oteviené ekonomice, Management
Press, Praha, 2008, s. 336
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Zemé 1995 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Ceska republika | 2,56 | 2,18 | 2,03 | 1,86 | 1,87 | 1,87 | 1,78 | 1,68

Madarsko 2,26 | 2,13 | 2,03 | 1,83 | 1,77 | 1,7 | 1,64 | 1,72

Polsko 2,25 1194 |1,73 | 1,82 | 2,04 | 2,08 | 1,83 | 1,75

Slovensko 2,42 | 2,33 | 2,32 | 2,27 | 2,08 | 1,91 | 1,82 | 1,73

Slovinsko 133139139 135|133 | 137|137 | 1,37

Bulharsko 395319304 | 29 |286| 275|272 | 2,66

Rumunsko 382 | 2,8 | 272272271 | 2,6 | 2,22 | 1,94

Estonsko 258 (191 | 1,8 | 1,77 | 1,75 | 1,74 | 1,72 | 1,62

LotySsko 297 (199 |19 | 197|207 | 203|199 | 1,86

Litva 381|217 | 2,15 | 2,08 | 2,07 | 2,05 | 2,02 | 1,94

Chorvatsko 181181173 | 1,7 | 1,69 | 1,65 | 1,64 | 1,53

Makedonie 2,31 | 269|265 263|264 268|264 2,64

Rusko 3,46 | 3,12 | 2,74 | 2,77 | 2,84 | 2,52 | 2,11 | 1,8

Ukrajina 597 | 547 | 4,88 | 497 | 5,52 | 5,39 | 4,44 | 3,82
Tabulka 1.6: Hodnoty koeficientl ERDI narodnich mén proti euru za obdobi 1995 — 2006

Pramen: Mandel, M., Tomsik, V.: Monetarni ekonomie v malé oteviené ekonomice, Management
Press, Praha, 2008, s. 337

Nutnost nominalniho konvergencéniho procesu je moZzno posoudit pomoci komparativni
cenové hladiny CPL respektive pomoci jeji pfevracené hodnoty indexu ERDI. O dokonalé
sladénosti svédc¢i hodnoty indexu ERDI blizké 1. V Madarsku byla posledni namérena
hodnota v roce 2006 rovna 1,72, CR na tom s hodnotou 1,68 neni o mnoho lépe. Z toho
vyplyva vyssi budouci inflace jak v Madarsku, tak v CR. Pro CR odhadli Klaus a Tomsik (2008)
inflaci mezi 2,5 — 3,5 procentnimi body. Z tohoto hlediska vyplyva jednoznacna strategie
oddalovani vstupu do ménové unie, dokud se hodnota ERDI indexu co nejvice nepfiblizi 1.

Jiny pohled na véc pfindsi odliSna a v dnesni dobé zfejmé objektivnéjsi hypotéza,
ktera kurz ziskany pomoci poméru cenovych hladin nepovaZuje za objektivni a ,,spravny”
kurz. Je to z toho dlvodu, Ze na trzni hodnotu kurzu plsobi v dnesni dobé liberalizace
kapitalovych plateb cela rada faktor(, které maji mnohdy mnohem silnéjsi efekt, nez
hodnota kurzu stanovena pomoci logiky teorie parity kupni sily. Proto hodnota indexu ERDI
nebo analogicky CPL nemusi v fadé pripadd prinaset objektivni informace.
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1.7 Mira rlstu produkce v eurozéné a zemich OECD

Je rozumné zjistit, jak si eurozdéna stoji v rlstu produktu za dlouhé obdobi. Smyslem
existence eurozény je prece mimo jiné pokracovani v ristu produktu. Nasleduje graf, ktery
porovnava rlst produktu v eurozéné a zemi OECD za obdobi 1970 - 2005.

| -

Obr. 1.2: Primérné roéni tempo rlstu v eurozéné a zemich OECD
Pramen: Wyplosz, C.: European monetary union; the dark sides of a major success, April 2006, s. 223

Z grafu je patrné celkové snizeni rlistu jak v eurozéné, tak v ramci zemi OECD. Presto, zvlasté
v 90. letech po roce 2000 vyrazné rlst Evropské ménové unie zaostava za zemémi OECD.
Hlavnim dlvodem je nizky rlGst v Némecku, Francii a Italii, které tvofi pfiblizné 64%
celkového evropského HDP. Otazkou je, jak by se zménil rist za pfedpokladu, Ze by nebyla
pfijata Maastrichtska konvergencni kritéria. Je dobfe mozné, zZe rlst se mohl snizit z jinych
dlvodu. Panuje vSeobecna shoda, Ze v minulosti byla uplatiiovana predevsim restriktivni
fiskalni i ménova politika, presto jesté zacatkem 90. let zemé dosahovaly vysokych inflaci a
rostoucich verejnych dluhi. Proto je nasnadé otazka, ceho se dosahlo zavedenim
Maastrichtskych konvergencnich kritérii.
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2 Pakt stability a rastu®

Formalné je Pakt stability a rlstu implementaci EDP pfijatou v Maastrichtské smlouvé a
uvedenou uzZ v Delorsové zpravé. Vyjednavani ohledné pfrijeti Paktu trvala nékolik mésic,
presto jeho odsouhlaseni vyvolalo rozsahlé polemiky. Jednoznaénym spoustécem pro
vyjedndni Paktu se stal fakt, Ze vlady prokazaly svou nachylnost k tvorbé verejnych deficit(.

2.1 Platné zasady

Logika Paktu spociva ve faktu, Ze vysoké inflace jsou vidy nasledkem vysokych deficita, které
nemohly byt financovany klasickymi verejnymi pUjckami vlady. Z tohoto dlivodu pak zoufalé
vlady vyuzivaji své centralni banky, kdy sama centrdlni banka nakupuje vladni dluhopisy a
emituje tak penize do ekonomiky. Ve snaze zabranit tomuto inflacnimu financovani bylo
tfeba garantovat, Ze centralni banky nebudou nikdy vtazeny do tohoto inflaéniho procesu.

Z pohledu politické ekonomie se jedna o problém ¢erného pasazéra (free-rider), jehoz
vysledkem byva default celé ekonomiky. Ve snaze zabranit nutnosti tohoto financovani byla
stanovena 2 vySe zminéna kritéria tykajici se schodku a dluhu verejnych financi. EDP je tak
logickym pokracovanim konvergencnich kritérii, ktera presto nejsou dodrzovana.

V pfipadé, Ze centralni banky maji zakazano financovat verejné deficity, protoze
nesméji operovat na primarnim dluhovém trhu, mohou se dokumenty jako Excessive deficit
procedure a Pakt stability a rlistu jevit jako nadbytecné. Cely problém vsak spociva ve
vynutitelnosti dodrzovani stanovenych pravidel.

2.2 Koordinace fiskalni a ménové politiky

Jednoznacné je zapotiebi koordinace fiskalni a ménové politiky, tato podminka se objevuje
uz v Delorsové zpravé. Vzhledem k faktu, Ze v eurozéné je plné centralizovana ménova
politika, vyplyva z toho nutnost koordinovat jednak ménovou a fiskalni politiku uvnitr
jednotlivych statd a navic fiskalni politiky ¢lenskych stati navzajem. Presto zde vyvstava
nékolik otazek.

Je koordinace vidy vyhodna? Teorie her napovida, Ze koordinace je vyhodna jen za
predpokladu, neexistuje informacni asymetrie a strategické chovani subjektl. Proto
koordinace fiskalnich politik mGze, ale nemusi byt vyhodna. Pro stanoveni smyslu této

! 0 této otazce disledné pojednava Wyplosz (2006)
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koordinace by bylo tfeba porovnat jeji naklady a ptinosy. Druhy potencidlni problém spociva
v moznosti, Ze fiskalni politiky ovlivnéné potrebou koordinace mohou generovat problémy
v platebni bilanci, coZ by okamzité mélo vliv i na vyvoj eura.

Zatreti je tfeba fici, Ze verejny deficit v jedné zemi zvySuje Urokovou miru v celé
eurozéné. Pravdou je, Ze v tomto pfipadé nebude fungovat vytésnovaci efekt (crowding out
effect), protoZe ten je odvozen pro uzavienou ekonomiku. Pfeneseme — li zaleZitost
verejného deficitu v jedné zemi na eurozdénu, pak bude mit skutecné minimalni dopad,
protoZe se soutéZi o svétové uspory. Nastane — li schodek ve velké zemi jako napf. Némecku,
bude to mit vliv na drokové miry eurozény. Schodek v malé zemi vSak urokové miry eurozény
ovlivni jen zanedbatelné.

2.3 Otazka fiskalni discipliny

Ukazuje se, Ze pojem fiskalni disciplina je velmi podstatny. Jedna se o kolektivni zaleZitost.
Ekonomicka teorie nezna tento pojem, misto toho operuje pouze s pojmem rozpoctové
omezeni. Aby vlada dokdzala vyrovnat svij rozpocet i dluh, je zapotrebi zajistit, aby soucasna
hodnota jejich prijmU byla alespon tak velka jako existujici dluh + soucasna hodnota jejich
vydajd.

Tato definice je ovSsem problematicka a to z toho dlivodu, Ze neni operativni. Ve
skutecnosti totiz budouci pfijmy a vydaje nejsou presné kontrolovatelné, kromé toho je
tfeba vérohodnost zaluctovani zavazkl vlady a v neposledni fadé je zde nutnost néjakym
zplUsobem urcit diskontni Urokovou miru.

Ustfednim problémem pfi testovani fiskalni discipliny je volba referenéni periody.
V nasledujicim obrazku jsou zvoleny 2 periody (1990 — 1998 a 1999 — 2005) a jsou
porovnavany zemé eurozony se zbytkem zemi OECD.
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Obr. 2.1: Usili rozpoc&tové stabilizace: pted a po euru, eurozéna vs. vybér OECD

Pramen: Wyplosz, C.: European monetary union; the dark sides of a major success, April 2006, s. 231
(vlastni preklad z anglického originalu)

Z obrazku 2.1 jsou patrné 4 zény. Zemé vyskytujici se vpravo dole odpovidaji predpokladu,
podle kterého se rozpoctova bilance zlepsila béhem let maastrichtské konvergence a zhorsila
po zavedeni eura. Jsou oznaceny jako vycerpané. Zhorseni discipliny lze vysvétlit pldsobenim
automatickych stabilizatord vzhledem k nizkému ristu HDP v obdobi 2001 — 2005. Levy dolni
roh informuje o zemich s trvale Spatnou fiskalni disciplinou, levy horni roh je protikladem
pravého dolniho, tedy Spatna fiskalni disciplina pred zavedenim eura a jeji zlepseni po
zavedeni eura. Konecné, pravy horni roh informuje o trvalé fiskalni discipliné. Obrazek 2.1
poukazuje na uvolnéni rozpoctu nejen v eurozéné, ale také v zemich OECD. Rozhodné Ize na
zakladé obrdazku prohlasit, Ze Pakt stability a rlstu nepfispiva ke zlepsSeni fiskalni discipliny.

2.4 Nefunkcnost Paktu stability a rlstu

Koncem roku 2003 byla platnost Paktu stability a ristu pozastavena a v roce 2005 spatfil
svétlo svéta Pakt novy. Da se vsak fici, Ze i novy Pakt reflektuje pouze malé zmény. Problémy
ohledné SGP je moZné shrnout do nékolika bodu.

Problematické je uz méreni fiskalni discipliny na zakladé verejného deficitu. Je
nesporné, ze hospodarsky cyklus mize vyrazné zamavat velikosti deficitu, a v tom pripadé
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vlada ztraci nad schodkem kontrolu. Témér vidy dochazi ke zhorseni schodk( pravé
v pripadé, kdy nastava recese a ekonomika potrebuje ozivit expanzivni fiskalni politikou.

Schodek je pocitan na rocni bazi a zabezpeceni fiskalni discipliny je dlouhodoby
proces. Nastavena pravidla jsou pfilis rigidni na to, aby byla Zivotaschopna. Proto dava vétsi
smysl baze verejného dluhu, ktery se kumuluje za dlouhé obdobi.

Dalsim problémem je vestavéna asymetrie. Jak uz bylo naznaéeno ve 2. odstavci,
v obtiznych ¢asech malého ristu HDP by zemé potiebovaly oZivit ekonomiku spravnymi
vladnimi vydaji, ale nemohou, protoZe musi dodrZzovat 3% pravidlo Paktu. Naopak v obdobi
expanze, kdy vlady nemaji problémy se schodky, je nic nenuti k fiskalni discipliné.

Vzhledem k tomu, Ze pravidla v tomto ohledu obtiZné funguji, lepsi se zda byt
ustanovit specialni nezavislé vybory, které by dohliZely na fiskalni disciplinu, at uz na Urovni
EU nebo na ndrodni Urovni. Dalsi problém nastdva v situaci, kdy Brusel vyda urcita
doporuceni, se kterymi vSak zvoleni predstavitelé urcitych ekonomik nesouhlasi.

V roce 2005 byl tedy Pakt pozménén, byla v ném zpracovdna vétsina vyhrad —
hospodarsky cyklus, uroven verfejného dluhu, vydaje na oZiveni ekonomiky. Tim se da fici, ze
byla zvySena flexibilita Paktu, ale mnoho neformalnich klauzuli pfindsi novy prostor pro
fiskalni nedisciplinu prostfednictvim Sikovného obchazeni pravidel.

3 Eurosystém®

Soucasny eurosystém velmi dobfe zvladl svou hlavni Ulohu — zabezpecil cenovou stabilitu. To
Ize pricist faktu, Ze za poslednich 20 let udélaly systémy fizeni ménové politiky obrovsky
pokrok. ECB Uspésné zabezpecila nizkou inflaci a stabilni ménu, jak doklada nasledujici
obrdzek. Velkou zasluhu na tak stabilnim vyvoji ma Evropsky ménovy institut (EMI),
predchidce dnesni ECB.

! Vyznamnou kritiku fungovani soucasného ekosystému prinasi mimo jiné Wyplosz, (2006), eurosystém byl definovan
v Uvodu prace
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Obr. 3.1: Ro¢ni miry inflace mérené indexem CPI ve vybranych zemich

Pramen: Wyplosz, C.: European monetary union; the dark sides of a major success, April 2006, s. 239

3.1 Strategie ménové politiky

Evropska ménova politika klade hlavni dliraz na cenovou stabilitu, jak bylo stanoveno
Maastrichtskou smlouvou. Evropsky ménovy institut pfijal némeckou dvoupilifovou strategii
a je vidy pfipraven pouzit operace na volném trhu tak, aby zajistil zamyslenou vysi O/N
sazby.

1. pilif se nazyva ménovy a byva strucné definovan jako kli¢ova role penéz. Tento pilif
je zaloZen na vyvoji penézniho agregatu M3, ktery je cilovan.

2. pilif zahrnuje vSechny relevantni indikatory, aby zajistil co nejspravnéjsi odhad
ostatnich velicin ovlivAujicich inflaci.

Z vyse uvedeného vyplyva, Ze ECB ignoruje inflaéni cilovani, cozZ je pouze jednopilifova
strategie, kde timto jedinym pilifem je oéekavand mira inflace. Da se fici, Ze souéasna vagni
dvoupilitova strategie je znacné nepruhledna oproti pfimému inflaénimu cilovéni. Druhym
podstatnym bodem kritiky je uZiti ménovych agregatli jako takovych. Ty hraly dlleZitou
ulohu béhem obdobi snizovani inflace v 80. letech. S pfispénim rozvoje IT technologii se staly
penéini agregaty dosti nestabilni a ukazuji se tedy jako slabé veli¢iny pro fizeni inflace.
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Z tohoto dlivodu plsobi ménovy mechanizmus ECB jako prekonany a staromadni. Tyto vytky
mohou podkopavat divéryhodnost ECB, zvlast kdyZz ECB primo nepUlisobi na tvorbu inflacnich
ocekavani jako v pfipadé inflacniho cilovani. Uz samotné pfijeti ménové strategie
Bundesbanky je pokus o zvySeni dlivéryhodnosti, protoZze némecka Bundesbanka je
povazovdana za jednu z nejdlvéryhodnéjsich centralnich bank na svété.

Na zakladé svého ménového pilite ECB oznamuje svUj cil pro rlist M3. Tato hodnota
byla stanovena na urovni 4,5% ro¢né, coz bylo odvozeno na zakladé rlstu potencidlniho
produktu ve vysi 2 —2,5% rocné. Skute¢nost vypada nasledovné.
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Obr. 3.2: Miry rastu penézniho agregatu M3 Bundesbanky a ECB

Pramen: Wyplosz, C.: European monetary union; the dark sides of a major success, April 2006, s. 244

Rozdil mezi systémem Bundesbanky a eurosystému spociva v tom, Zze Bundesbanka
oznamovala dolni a horni hranice, ve kterych mél penézni agregat fluktuovat (Bundesbanka
prechazela na M3 v roce 1987 a cilované obdobi bylo vidy fijen - fijen). ECB misto toho
stanovuje referencni hodnotu, ale M3 roste evidentné rychleji, nez je cil ECB. Bundesbanka
v tomto ohledu nebyla nikterak Uspésnéjsi, po roce 1985 se ,,netrefila” ani jednou. Tento
rozdil mezi proklamacemi a skutky vede k tomu, Ze proklamovana strategie ECB pfestava byt
brana vazné a ECB se zdmérné snazi o nepruhlednost své politiky
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3.2 Cenova stabilita a inflacni cil

Eurosystém tvrdi, Ze nema inflacni cil, misto toho je zavazan zajistit cenovou stabilitu, kterou
si urCuje sama ECB. Evropsky ménovy institut definoval cenovou stabilitu jako meziro¢ni
zvySeni harmonizovaného indexu spotfebnich cen (HICP) pro eurozénu pod 2%. Tim padem
nebyla vylou¢ena ani moznost deflace. Proto byla potom podminka upravena a za
pfijatelnou inflaci byla stanovena inflace v rozmezi 0 — 2%. Nasledujici obrazek ukazuje
inflacni cile ve vybranych zemich OECD. Zajimava je nepfitomnost USA, které se zatim
nerozhodly prejit na inflacni cilovani a také nepfitomnost Japonska, které se dlouhodobé
potyka s deflaci. Dle nastaveného inflacniho cile Ize tvrdit, Ze nejvétsi problémy s inflaci jsou
patrné pravé v nami sledovaném Madarsku.

4.5 + - Low bound B Target - Upper bound

Obr. 3.3: Inflacni cile zemi OECD

Pramen: Wyplosz, C.: European monetary union; the dark sides of a major success, April 2006, s. 242

Jak vidno, nékteré zemé nestanovily pfimy infla¢ni cil a pasmo oscilace, nékteré zemé zvolily
pouze pasmo oscilace, Norsko naopak zvolilo pouze inflaéni cil bez oscilacnich pasem.
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3.3 Transparentnost a odpovédnost

Formalné ECB posila pravidelné Ctvrtletni zpravy Evropskému parlamentu, ale toto
nezarucuje priliSnou transparentnost. Evropsky parlament nema Zadnou pfimou moc
zasahovat do ¢innosti eurosystému, cozZ zarucuje ECB vysokou nezdvislost, coZz ma ale i své
nevyhody projevujici se ve vySe zminéné nizké transparentnosti ménové politiky. Vétsina
studii potvrzuje fakt, Ze vyssi transparentnost podporuje efektivnost ménové politiky
centralni banky.

4 Rostv efekt’

Profesor Andrew Rose z Univerzity Berkeley oteviel novou kapitolu mezinarodni ekonomie,
kdyz si polozil jednoduchou otazku: ,Jaky je dopad pouZivani jednotné mény na mezinarodni
obchod v dané ménové unii?“ Odpovéd je — obrovsky. V postaté Rose (2000) tvrdil, Ze
ménova unie zvysi obchod o0 200%, tedy trojnasobné a z toho vyplyva obrovské riziko
volatility eura. UzZ laicky odhad naznacuje, Ze urcité zmény v mezinarodnim obchodu je
mozné ocekavat, otdzkou samoziejmeé je, které oblasti (jaké ménové unie) mame na mysli.

Po uverejnéni Rosovy publikace se ozvala fada ekonomd, ktefi kritizovali trojndasobné
zvysSeni obchodu, a nasledovala rada pripadovych studii. Autorem jedné z nich je Jan Fidrmuc
(2003), ktery na zakladé rozpadl ménovych unii ve stfedni a vychodni Evropé zkouma
dopady na obchod mezi témito oblastmi. Vysledky jsou patrné z obrazku 4.1. Na horizontalni
osu jsou naneseny jednotlivé roky a na vertikalni ose procenta vyjadiena desetinnym cCislem,
tedy napftiklad udaj 3,5 na vertikdlni ose znaci 3,5ndsobek hodnoty 1 na téZe ose. Zavér
Fidrmuce je jednoduchy: rozpad ménové unie ved| k dramatickému poklesu bilateralniho
obchodu mezi pfislusnymi oblastmi, coZz potvrzuje poznatky Andyho Rose. Nicméné Fidrmuc
rovnéz uvadi, Ze nelze oddélit efekt ménové separace od politické desintegrace, nebot oba
efekty plsobi soucasné.

Celkovy pokles obchodu byl v pfipadé Ceské republiky a Slovenska meni nez Rostiv odhad
200%, $lo o propad o 100% (ukazatel parovy dummy mezi CR a SR se sniZil pfiblizné ze 4,0 na
2,0). Ve skutecnosti je bezpochyby tfeba brat v potaz celkové faktory, které generuji obchod
mezi zemémi, spole¢nd ména je jen jednou z mnoha proménnych. Ve studii autort De Sousa
a Lamotte (2006) se na prikladu analyzy byvalé Jugoslavie ukazuje, Ze po rozpadu ménové
unie doslo pouze k mirnému polesu obchodu.

! Podstatnym zplsobem se otazkou tzv. Rosova efektu zaobird Baldwin (2006)
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Obr. 4.1: Obchodni kolapsy ve stfedni a vychodni Evropé

Former Czechoslovakia

1932 1602 054 1965 103

Russia-Ukraine-Belarus
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Baltic States

Pramen: Baldwin, R.: In or out: does it make a difference?; an evidence based analysis of the trade
effects of the euro, May 2006, s. 23

Podle studii specidlné vytvorenych pro eurozdnu jsou analyzovany parové efekty v oblasti 15

zemi eurozény v obdobi 1992 — 2002. Byl zaznamenan Ros(iv efekt, ovsem pouze ve velikosti

6%. Doslo tedy pouze k 6procentnimu zvySeni obchodu mezi zemémi eurozdny — to je padny

argument proti tém, ktefi by ocekavali vyrazny Rosuav efekt v rdmci eurozény.
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Ménova politika Mad‘arska narodni banky’

Cilem této c¢asti prace je podrobit Madarsko analyze z pohledu ménové — ekonomického.
Nejprve je pozornost vénovana Madarské narodni bance jako takové. Stru¢né je nastinéna
jeji historie a pak uz je dlraz kladen na vlastni madarskou ménovou politiku, kde je
pozornost vénovdana cildm ménové politiky a transmisnim mechanizm(m. V praci se logicky
objevuje hodnoceni Uspésnosti ménové politiky, zejména pti analyze vyvoje inflace,
urokovych sazeb a ¢aste€né ménového kurzu, jehoz vyvoj je podrobnéji analyzovan v zavéru
prace.

5 Historie Madarské narodni banky

Na pocatku 19. stoleti bylo Uzemi dnesniho Madarska soucasti Rakouského cisarstvi. Nad
ménovymi zaleZitostmi celého impéria dohliZzela Rakouska narodni banka, zaloZzena 1.
cervence 1816. Béhem revoluéniho obdobi 1848 — 1849 ustanovila prvni nezdvisla madarska
vldda Komer¢ni banku Peéti? centralni bankou. Ta ovéem také nepusobila dlouho, protoze za
vlady Rakouska — Uherska® se ménovou autoritou stala Rakousko — uherska banka, zalozend

v

30. zafi 1878. Ta fungovala na zdkladé rovnych prav dodrzovdani zajmU Rakouska i Uher.

Vysledkem Prvni svétové valky bylo mimo jiné rozpusténi Rakousko — uherské
centrdlni banky, jejiz funkce a odpovédnost pro Uzemi Madarska prevzala Madarska
kralovska statni banka, ktera vznikla 11. cervence 1921. Prvni skutecné nezavislou centralni
bankou v Madarsku se stala 24. ¢ervna 1924 Narodni banka Madarska, ktera k vyse
zminénému datu zahdjila své oficialni operace jakozto akciova spole¢nost. Prvnim
prezidentem Madarské narodni banky byl Sdndor Popovics. Banka dokdzala stabilizovat
tehdejsi ménu korunu, ktera byla postiZzena inflaci od 1. svétové valky a zadala emitovat
novou ménu, tzv. pengo. Kromé zabezpecovani cenové stability a ménové rovnovahy
Madarska narodni banka vedla Ucty statu a spravovala statni dluh a skrze Urokovou a
uvérovou politiku kontrolovala tok penéz v zemi.

! Madarska narodni banka je v anglickém prekladu znama jako Hungarian National Bank, madarsky oficidlni nazev je
MAGYAR NEMZETI BANK.

2 Pest je Uzemi Budapesti nachazejici se na levém bfehu Dunaje.

3 Rakousko — Uhersko existovalo od 8. Zervna 1867 do 31. z&F 1918 a vzniklo pfeménou Rakouského cisafstvi (Habsburské
monarchie) na zdkladé tzv. rakousko — uherského vyrovnani z nora 1867.
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Svétova ekonomicka deprese z roku 1929 zasahla Madarsko v ¢ervenci 1931. Béhem
Druhé svétové valky byla ndrodni ména pengo znehodnocena inflaci a pengo tak
zaznamenalo nejvétsi depreciaci v historii zemé. To vedlo k zaloZeni nové mény, forintu,
ktery Madarsko pouziva az do soucasnych dni.

S nastupem komunismu s rostouci nacionalizaci doslo k vyznamné restrukturalizaci
(tak jako napfiklad v tehdejsim Ceskoslovensku) madarského bankovniho systému. K 1.
srpnu 1946 byly komeréni banky a spofitelny zlikvidovany a dvouuroviiovy (dvoupilifovy)
bankovni systém byl nahrazen systémem jednouroviiovym (jednopilifovym), pficemz
Madarska narodni banka pfisla o svou nezavislost a stala se pfimo odpovédna vladé.

Od 1. ledna 1987 se Madarsko vraci k plvodnimu dvouuroviiovému bakovnimu
systému. Zakon o Madarské narodni bance z fijna 1991 znovu vraci Madarské narodni bance
nezavislost a znovuobnovuje jeji plnou Skalu kompetenci i odpovédnosti.

Podle zdkona €. 58 z roku 2001 o Madarské narodni bance se vlada a Madarska
narodni banka navzdjem dohodly o parametrech kurzového rezimu forintu vici euru.
Centralni parita byla stanovena na 282,36 EUR/HUF (v obdobi 4. kvétna 2001 — 4. ¢ervna
2003 byla centrdlni parita 276,1 a oscila¢ni pasmo bylo uzsi) a fluktuace byla pfipustna o +-
15%. Ukazalo se vsak, Ze Madarska narodni banka nebyla schopna ¢elit trvalému posilovani
forintu a od 26. Unora 2008 je forint volné plovouci ménou, pficemz jeho hodnota je
determinovana pouze v zdavislosti na trznich sildch poptavky a nabidky. Velkou nestabilitu
forint prokdazal zvlasté v nedavném obdobi, kdy se z hodnoty v ¢ervenci 2008 228,11
EUR/HUF propadl za necely rok az na bfeznovou hodnotu letosniho roku 316,44. To
znamena propad o 38,72%.

6 Cile ménové politiky

Stejné jako Ceska narodni banka i Madarska narodni banka vykazuje jediny hlavni cil a tim je
cenova stabilita. Z kapitoly 5 vyplyva, e tak tomu stejné jako v ptipadé Ceské republiky
nebylo vidy, nebot Madarsko dlouhou dobu vyuZivalo systém pevného kurzu forintu vici
euru, ktery se ukazal jako neudrzitelny, a od 26. Unora 2008 Madarska narodni banka
nezasahuje do vyvoje kurzu forintu vici euru. Je pochopitelné, Ze Madarska narodni banka
nemuUzZe usilovat o dosaZzeni cile cenové stability za vSech okolnosti, je tfeba zaroven
provadét anticyklickou ménovou politiku (coz neni dobfe mozné v systému pevného kurzu,
ktery ma ovsem radu dalSich nevyhod, predevsim nedostatecnou vysi devizovych rezerv pro
boj proti spekulantiim).

Klicovym cilem Madarské narodni banky a ekonomiky jako celku je zabezpecit stabilni
hospodarsky rust, ktery je udrzitelny v dlouhém obdobi. Z tohoto divodu se Madarska
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narodni banka snazi udrzovat inflaci na nizké Urovni provadénim dlvéryhodné a
predikovatelné ménové politiky. Inflace je v Madarsku stejné jako v Ceské republice cilovana
na bazi indexu spotfebnich cen CPI. Pro vyspélé zemé je inflacni cil stanoven obvykle na
urovni 2 — 2,5%, Evropska centralni banka ho stanovila na Urovni 2%. Podle predstavitell
madarské ménové politiky je idealni uroven inflace pro Madarsko v rozmezi 2,3 — 3,2% (Kiss,
Krekd, 2004). Autofi vysvétluji rozdil mezi idealnim inflacnim cilem pro eurozénu a Madarsko
tim, Ze Madarsko je konvergujici ekonomika, coZ ma za nasledek vyssi ceny
obchodovatelnych i neobchodovatelnych statkl a sluZzeb. Proto v roce 2007 vlada a
Madarska narodni banka stanovily primérny 3% rust indexu CPI ve stfedné dlouhém obdobi
jako optimalni miru inflace a zdroven jako inflaéni cil Madarské narodni banky.

7 Inflacni cilovani

Pro zajisténi cenové stability vyuZivd Madarska narodni banka inflacni cilovani, na které
presla v [été 2001. V transmisnim mechanismu hraje podstatnou roli kanal inflacnich
ocekavani, ktery se obecné snazi posilit vSechny centralni banky vyuZivajici politiku inflacniho
cilovani. Pro posileni tohoto kandlu se Madarska centralni banka snazi vyznacovat
transparentnosti a zuc¢tovatelnosti svych aktivit.

Klicovym nastrojem jsou zakladni urokové sazby, které ma v rukou madarska
bankovni rada. Svolavani bankovni rady nastava dle okolnosti, minimalné vSak dvakrat do
mésice. Pfi druhém pravidelném svolani bankovni rady se vZdy diskutuji nové informace,
které mohou mit vliv na zménu nastaveni aktualni drovné Urokovych sazeb. Bankovni rada
hlasuje podle principu prosté vétsiny pfitomnych ¢lend, pfi remize ma rozhodujici hlas
guvernér, neni — li pfitomen, pak zastupce guvernéra. Bankovni rada pravidelné vysvétluje
své dlvody pro zménu sazeb, po kazdém sezeni bankovni rady jsou pravidelné k dispozici
zkracené informace o jednani. Publikovany jsou i jednotlivé hlasy ¢leni bankovni rady.
Smyslem téchto dokument( je maximalné zvysit transparentnost a tim i ddvéryhodnost
centrdlni banky. V pravidelnych ctvrtletnich zpravach o inflaci jsou k dispozici aktualni
inflani progndzy, které maiji za cil zpFistupnit ménovou politiku co nejsirsi verejnosti a posilit
kandl inflaénich o¢ekavani. V pravidelné &tvrtletni zpravé je publikovan véjitovy graf’,
ukazujici vztah mezi inflacnim cilem, inflacni progndzou véetné rizik prestreleni nebo
podstreleni cile. Z grafu jsou patrné urcité inflacni pasy, kde jednotlivé inflacni cesty
upozoriuji na moznosti odliSnosti progndézovaného vyvoje a nastoupené skuteénosti.
Centralni progndzovany vyvoj je dan prerusovanou ¢arou, ¢im Sirsi pruh je zohlednén, tim

!viz obr. 7.1, analogické vé&jitové grafy uZivaji i ostatni centralni banky, napfiklad CNB
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vice nejistoty je zahrnuto v inflacni progndze.
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Obr. 7.1: Inflacni progndza pfi zohlednéni nejistoty

Pramen: web Madarské narodni banky, 2009

Ekonometrické metody berou v Uvahu miru nejistoty stejné jako smér potencidlnich rizik.
Presto je ekonomické prostfedi mnohem vice komplexni a neni mozné se pfi rozhodovani o
meénové politice rozhodnout jednostranné na zakladé ekonometrického inflacné —
prognostického modelu. Kromé inflacnich predpovédi je tfeba nazirat na dalsi komplexni
faktory, proto kompetence tvofit ménovou politiku je vyhrazena bankovni radé. Inflacni
progndzy ocekavaji nezménénou rfadu dllezitych proménnych, mimo jiné klicovych
urokovych sazeb a ménovych kurzu.

Madarsko preslo na politiku inflaéniho cilovani v ¢ervnu 2001 s cili stanovenymi pro
prosinec 2001 a 2002. Inflaéni cile byly postupné stanovovany kazdy rok az do roku 2006
s minimalnim vyhledem dvou let. V srpnu 2005 zvolily explicitné vlada a centralni banka novy
stfednédoby inflacni cil ve vysi 3% pro obdobi zacinajici v roce 2007. Cilovana hodnota je
mezirocni rist indexu CPI publikovaného madarskym centralnim statistickym uradem.
Nasledujici tabulka shrnuje vyvoj inflacnich cili v Madarsku.
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Inflacni cil Referencni obdobi Datum pfijeti

7 +-1 procentni bod | konec prosince 2001 v Cervnu 2001
4,5 +-1 procentni bod | konec prosince 2002 v ¢ervnu 2001
3,5 +-1 procentni bod | konec prosince 2003 v prosinci 2001
3,5 +-1 procentni bod | konec prosince 2004 v fijnu 2002

4 +-1 procentni bod | konec prosince 2005 v fijnu 2003

3,5 +-1 procentni bod | konec prosince 2006 v listopadu 2004

3 procentni body do soucasnosti v srpnu 2005
Tabulka 7.1: Vyvoj inflacnich cild v Madarsku

Pramen: web Madarska narodni banky, 2009

Stfednédobym obdobim se obvykle mysli obdobi trvajici 3 — 5 let. Je mozné, Ze po uplynuti
tohoto obdobi bude infla¢ni cil opét zménén, nabizi se moznost, Ze soucasna krize by jej
mobhla snizit o pal ¢i jeden procentni bod. Madarsky inflacni cil bude recenzovan také tehdy,
a7 se Madarsko rozhodne vstoupit do Evropského mechanismu sménnych kurzd 112
Madarsko provadi recenzovani inflaniho cile kazdé 3 roky, posledni probéhlo v srpnu 2008,
pfi kterém se Madarska narodni banka ve spolupraci s vldadou rozhodli ponechat soucasny
stav.

8 Inflacni cil vs. vyvoj inflace

Klicovym ukazatelem pro kazdou centrdlni banku (minimalné drtivou vétsSinu centralnich
bank, jejichz konecnym cilem je cenova stabilita) je vyvoj domaci inflace. D3 se fici, ze
dlvéryhodnost centrdlni banky se primarné odviji pravé od toho, jak dobre dokaze cilovat
inflaci ve své zemi. Vyvoj skuteéné inflace je vSak v obrovské mife ovliviiovan externimi
prevazné nakladovymi Soky (typické jsou ropné Soky). Nyni je vyvoj inflace ve vSech zemich
svéta podstatnym zpUlsobem ovlivnén financni krizi, ktera ve vSech zemich tlaci inflaci dol,
proto maji centralni banky v sou¢asném obdobi pfi cilovani mnohem snazsi dlohu, nez je

2 Evropsky mechanismus ménovych kurzd neboli systém ERM Il vznikl 1. ledna 1999 jako nastupce Evropského mechanismu
ménovych kurzl (ERM). Zemé zapojené do ERM Il musi kurzy svych mén udrzovat v povoleném fluktuacnim pasmu +- 15%
od stanoveného stfedniho kurzu (centralni parity) k euru. Zarover nesmi dojit k devalvaci centrélni parity, revalvace
centrdlni parity pfipustna je. Alespon dvouleté setrvani v ERM Il za vySe uvedenych podminek je jedno z konvergencnich
kritérii, jejichz spInéni je nutnou podminkou pro pfijeti zemé do eurozény. Systémem ERM Il proslo v soucasné dobé pét
zemi, které byly po minimalné dvouletém setrvani v ERM Il nahrazeny eurem. Jsou to Recko, Slovinsko, Kypr, Malta a
Slovensko. Dobrovolné udrzovani centralni parity vici euru v Madarsku poukazuje na fakt, Zze Madarsko ma eminentni
zajem na zavedeni eura ve své zemi.
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tomu v obdobi konjunktury. Financ¢ni krize vyvolava pokles produktu a nezaméstnanost,
firmy musi jit s cenami svych vyrobkd a sluzeb dold, roste konkurence mezi uchazeci o praci,

coz snizuje také mzdy stejné jako fakt, Ze firmy se snazi minimalizovat své ndklady.

Nasledujici graf porovnava vyvoj indexu spottebnich cen s inflaénim cilem centrdlni

banky v Madarsku.
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Obr. 8.1: Vyvoj inflace vs. inflaéni cil v Madarsku

Pramen: Madarska narodni banka, 2009

Cervend ¢ara poukazuje na vyvoj indexu spotfebnich cen, modré ¢tverecky predstavuji
inflacni cile a modra pasma ve vzdalenosti 1 procentniho bodu predstavuji tolerovanou mez

vyvoje inflace. Z tohoto pohledu se Madarské narodni bance dafilo dostat své
divéryhodnosti hned na pocatku svého cilovani mezi lety 2001 a 2003, dale pak mezi lety

2005 a 2006. Jinak ovsem, jak je z grafu patrné, inflace v Madarsku vyrazné fluktuuje a
z tohoto grafu nelze usuzovat, Ze Madarska narodni banka inflaci vyraznéjsim zptisobem

ovliviiuje, coz ji nestavi do role dlivéryhodné instituce. V soucasné dobé se sice inflace
vyznamné pfibliZila inflaénimu cili stanoveného Madarskou narodni bankou, tento vyvoj vsak

muze byt povazovdan pouze za soucast soucasného ekonomického cyklu.
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Maastrichtskd konvergencni kritéria definuji tolerovanou inflaci velmi pfisné (viz ¢ast
1.4) a vzhledem k tomu, Ze Madarsko vykazuje vSechny zndmky konvergujici tranzitivni
ekonomiky, nelze predpokladat, Ze je redlné udrzeni nizké inflace v Madarsku v dlouhém
obdobi, zvlasté, prihlédneme — li k cyklické mu vyvoji inflace podle obrazku 8.1. Zavedenim
eura by Madarsko ztratilo kurzovy kandl a konvergence by probihala cenové. Z tohoto
pohledu (nema — li Madarsko zdjem na destabilizaci ekonomiky) nelze pfijeti spole¢né mény
doporucdit. Toto je pouze jeden z Uhl( pohledu na problematiku prijeti eura, je vSak zasadni.
Dalsi pohledy byly uz nastinény v prvni ¢asti prace a pokracuji i v jejich nasledujicich ¢astech.

U ’ . ré . 1
9 Madarsky transmisni mechanismus

Do zacatku roku 2004 bylo provadéni ménové politiky v Madarsku postaveno predevsim na
intuitivnim chapdni makroekonomickych vztah(. To znamena, Ze chybél kvantitativni vyzkum
vztahl mezi proménnymi a provadéni ménové politiky tak nebylo opfeno o tyto kvantitativni
vztahy, bylo tedy pomérné nepiesné. S podobnymi problémy se potykala i CNB. Béhem
poslednich nékolika let vSak kvantitativni ekonometrické metody obrovskym zptsobem
pokrocily, Casové fady jsou nyni delsi, dochazi k vétsi mezinarodni spolupraci a tak jsou
soucasné pouzivané modely mnohem kvalitnéjsi nez v minulosti. Napfiklad inflacni modely

v sobé zpravidla obsahuji desitky rovnic, které disledné prenaseji mikroekonomické vztahy
do makroekonomické perspektivyz.

Pocatkem roku 2004 odstartovala Madarska narodni banka vyzkumny projekt pro
zkoumadni kvantitativnich vztah( a vytvoreni celkového komplexniho obrazu. Byly pouzity
casové rady z obdobi 1995 — 2004. Vysledek studie prokazal, Ze vétSina makroekonomickych
fluktuaci ptichdzela z nabidkové, nikoli poptavkové strany. ProtoZze monetarni politika
ovliviiuje poptdvkovou stranu, bylo nejprve zapotrebi odlisit ménovou politiku od ostatnich
zdroja Sok(. Pfi hodnoceni celkového obrazu transmisniho mechanismu je tfeba vzit v Gvahu
2 podstatna fakta.

' 0 madarském transmisnim mechanismu diisledné pojednévé zejména Vonnak (2007).

21y pripadé Ceské republiky se velmi vyviji ekonomicky vyzkum. Ekonometricky aparat, ktery v sou¢asnosti pouziva Ceskd
narodni banka, je nesrovnatelny s jejimi pfedchozimi modely. Dikazem muzZe byt model, ktery je pouZivan pro infla¢ni
modelovéni v CR. Je oznagovén jako g3 a za hlavniho autora je povazovan Michal Andrle. Je pouZivan od roku 2007 a
vzhledem k otevienosti ceské ekonomiky je hlavni diraz stejné jako u madarského modelu kladen na zahrani¢ni obchod,
vyvoj ménového kurzu a jeho efekty. Z hlediska ekonomické torie se jedna o druh dynamického, stochastického modelu
vseobecné rovnovahy inspirovaného novou neoklasickou syntézou, ktera spojuje teorii realného hospodarského cyklu

s nomindlnimi strnulostmi nové keynesovské teorie. DlleZitym rysem modelu jsou vpredhledici ocekavani a jejich interakce
s ménovou politikou a strukturdlnimi ekonomickymi Soky. Zakladnim rozdilem oproti dosud pouzivanému modelu QPM je
vétsi ukotvenost modelu mikroekonomickymi predpoklady.
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a) Vzhledem k tomu, ze Madarsko je analogicky jako Ceska republika mald oteviend
ekonomika, urokové sazby a ménovy kurz jsou silné ovliviiovany rizikovymi
preferencemi mezinarodnich hraéd. Casto je obtizné rozlisit, kdo ma zmény kurzu
a urokovych sazeb vlastné na svédomi. Je to vyvoj redlné ekonomiky, provadéna
ménova politika, nebo jsou tyto zmény spise vysledkem mezinarodnich a dalSich
faktor(? Proto je tfeba polozit si otdzku, je — li moZné identifikovat podstatné
zmény klicovych makroekonomickych proménnych, které jsou vysledkem ménové
politiky.

b) Ktery kandl dominuje transmisnimu mechanismu? Je to kandl ménového kurzu?
Pfedpokladalo se, Ze pravé kandl ménového kurzu je nejvyznamnéjsi, pokud ne
jediny efektivni kanal transmise v Madarsku. Bylo pozorovano, Ze ceny
mezinarodné obchodovatelného zbozi (tradables) jsou velkou mérou
determinovany vyvojem ménového kurzu, coz ovliviiuje ptijmy, mzdy i ostatni
ceny.

Pro klasifikaci transmisnich kandli je pouzita Mishkinova klasifikace®. Mishkin rozliduje
urokovy kanal, kurzovy kanal, kanal cen aktiv a Uvérovy kandl. K tomu Madarska narodni
banka pridava kanal ocekavani, ktery zavisi na transparentnosti a dlvéryhodnosti ménové
politiky4.

Po klasifikaci transmisnich mechanism( se prace zabyva chovanim agregatni
poptavky, predevsim vyvoje soukromé spotreby, soukromych investic, exportu a importu.

10 Celkovy obraz transmisniho mechanismu

Nejdulezitéjsim aspektem transmisniho mechanismu je zpUsob, jakym m{ze ménova politika
ovlivnit inflaci a celkovy produkt. Oficidlnim cilem centralni banky byva cenova stabilita, je
ale zfejmé, Ze banka velmi dba i o vyvoj produktu, pfesto je to v prvni fadé vlada, kterd
nejvice zodpovida za vyvoj tohoto agregatu. Pfedevsim od vyvoje celkového produktu se
totiz odvozuje Uspésnost dané vlady. Cilem ¢3sti 10 je nastinit specifika madarského
transmisniho mechanismu a oziejmit, ¢im se lisi od transmisnich mechanismu velkych
ekonomik, jako jsou tfeba ekonomika Spojenych statl nebo eurozény.

® vice Mishkin (1996)

* Obdobnou klasifikaci pouziva také CNB. Patrné je to z fady publikaci Ceské narodni banky, mimoiadné pfinosné je zejména
pojednani Smidkové (2002).
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Je zkoumano chovani produktu a cen po neocekavaném pfriskrceni ménové politiky.
Podle Vonndka (2005) typicky ménové — politicky Sok maze byt charakterizovan zvySenim
urokové sazby o 30 — 40 bazickych bod(. To je doprovazeno apreciaci ménového kurzu 0 0,6
—0,8%. Obé zmény jsou pochopitelné tranzitorni, proménné se vraci na svQj plivodni trend
za 3 — 4 roky. Pro vétsi ndzornost je uveden obr. 10.1, znamy jako graf vyjadtujici vztah
impuls — reakce. Jde o strukturalni VAR model®, publikovany Jakabem (2006).

CPI responses to an unexpected rate hike
(NEM and SGAP model simulations from JVV, SVAR estimates from Vonndk 2005)

Consumer prices
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Obr. 10.1: Reakce CPI na neocekavané zvyseni urokovych sazeb

Pramen: Vonndak, B.: The Hungarian monetary transmission mechanism: an assessment, Magyar
Nemzeti Bank Working Papers, April 2007

Jak je z obrazku patrné, na zvySeni urokovych sazeb reaguji ceny pomérné rychlym
propadem. Efekt poklesu cen je nejsilnéjsi prvni 2 roky, pficemz nejvétsi silu ma na konci
prvniho roku.

! strukturalni VAR model, nebo zkracen& SVAR model s p zpozdénimi lze zapsat do tvaru

Byt = Co + Biyeq + Boyey +...+ Bpye, + &, kde cq je vektor obsahujici pouze konstantu, B; je matice k*k (pro kazdé i=0,...,p) a &
je vektor chyby
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Cenové reakéni funkce jsou vsak znacné odlisSné v madarské oteviené ekonomice a
uzavienych rozvinutych ekonomikdach, kterymi jsou naptiklad Spojené staty ¢i eurozéna.
Obecné se tyto uzaviené ekonomiky daji charakterizovat nizsi cenovou dynamikou nez je
tomu v pripadé malych otevienych ekonomik. Reakce vyspélych zemi na neocekdvané
zvysSeni Urokovych sazeb zpravidla neni tak rychld jako v pfipadé Madarska. K poklesu cen
dochazi pozdéji, tento efekt vsak trva déle nez v Madarsku. Proto je madarska ekonomika

vvvvvv

Reakce produktu viak neni zdaleka tak jasnd, jako tomu bylo v pfipadé cen.
Vysvétleni spociva ve sloZzeni komponent madarského produktu, kde vyrazné klicovou slozku
predstavuje soukroma spotfeba, ktera neni pfilis citlivd na ménové — politické Soky.
Véritelim prindsi zvySeni sazeb vyssi prijmy, coz je faktor pUsobici proti poklesu soukromych
investic daného vyssimi urokovymi ndklady. Celkové produkt po ménové kontrakci o néco
klesne, reakce produktu je vsak nizsi nez cenova. Naopak v eurozéné a dalsich vyspélych
ekonomikdch je reakce produktu mnohem citelnéjsi. Proto lze shrnout, Ze ve vyspélych
ekonomikdach produkt vévodi cenam, v Madarsku naopak cenova reakce zastifiuje zménu
produktu. Vysvétleni Ize nalézt v nové keynesovské ekonomii, kterd uci o cenovych
rigiditach. Ty jsou vSak vice patrné praveé ve vyspélych ekonomikach, proto ceny reaguji se
zpozdénim. Naopak v pripadé Madarska jsou ceny mnohem vice pruzné.

V zajmu Madarska, které chce vstoupit do eurozdény, je vsak obdobny transmisni
mechanismus, jaky je pravé v eurozéné, protoze v opacném pripadé ¢ekaji Madarsko
asymetrické Soky zplsobené bruselskou ménovou politikou.

11 Kanaly ménové transmise

Mechanismus ménové transmise muze byt rozdélen do dvou fazi. V prvni fazi ovliviiuje
Madarska narodni banka zménami zakladni urokové sazby trini irokové sazby, ménovy kurz,
ceny aktiv, nabidku penéz bankovniho sektoru a ocekdavani. Ve druhé fazi dochazi k reakcim
agregatni poptavky, agregatni nabidky a také trhu prace.

V této casti je podrobnéjsim zplisobem rozebirana prvni faze transmisniho
mechanismu na zakladé vySe zminéné Mishkinovy klasifikace kanal( transmisniho
mechanismu. Ke kandlim uvedenym v Mishkinové praci je pfifazen navic kandl o¢ekavani.
Nékdy je obtizné striktné odliSovat jednotlivé kanaly, presto pro vyklad toto rozliSeni kanald
poskytuje vhodny ramec.
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11.1 Kanal drokové miry

Kanal urokové sazby lze chapat jako dvoufazovy proces. V prvni fazi reaguji komeréni banky
na Urokové sazby nastavené centralni bankou tak, Ze nastavuji kratkodobé depozitni a
uvérové sazby pro domacnosti a korporace. Nasledné ve druhé fazi dochazi k reakci
domadcnosti a korporaci ohledné vyse spotieby a investic. Tento ¢lanek klade d(iraz na prvni
fazi, ktera je mnohem jednodussi.

Ménova politika ma schopnost determinovat velmi kratky konec vynosové kfivky.
Déje se tak prostfednictvim poskytovani nebo naopak stahovanim likvidity typicky se
splatnosti O/N (over night = pfes noc), dvoutydenni nebo mési¢ni. Sazba nastavena centralni
bankou predstavuje pro komercéni banky naklady obétované pfilezitosti, a proto ovliviiuje
velmi efektivné urokové sazby penézniho trhu. Do roku 1997 byla splatnost 1 mésic, od roku
1997 a7 do soucasnosti jde o 2tydenni sazbu, analogicky jako v Ceské republice.

Jakou hraje roli, je — li splatnost stanovena jako dvoutydenni nebo mésicni?
Vysvétleni spociva v kandlu ocekavani budouciho vyvoje Urokovych sazeb. Pokud je zvySeni
urokovych sazeb vnimdno jako kratkodobé, ménova politika bude ucinnéjsi, kdyz bude
splatnost pouze c¢trnactidenni, naopak pokud je ocekavano, Ze zvySeni Urokovych sazeb
vydrzi delSi dobu, pak je ucinnéjsi delsi splatnostni perioda.

Madarska narodni banka pouziva jakoZzto klicovou cilovanou urokovou miru
tfimésicni sazbu penézniho trhu nebo také T — bill sazbu, nikoli svou depozitni a Gvérovou
urokovou miru. Dlvod je dvoji. V prvni fadé jsou tfimési¢ni sazby ¢astéji odhadovany
(mésicné nebo jesté Castéji), Iépe tedy zobrazuji ménici se ménoveé — politické stanovisko
bankovni rady. Zadruhé lze fici, Zze tfimési¢ni sazby v sobé zachycuji vice informaci, protoze
jsou v nich zakomponovana ocekavani o jejich pohybu v brzké dobé. Pokud necha kupfikladu
bankovni rada svou Urokovou sazbu nezménénou, ovsem zverejni zamér o provadéni
restriktivni ménové politiky, tfimési¢ni Urokové sazby v disledku téchto o¢ekdvani vzrostou.
Pohyby urokovych sazeb zachycuje nasledujici obrazek.
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3-month money market, T-bill rates and the policy rate
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Obr. 11.1: Vyvoj urokovych sazeb v Madarsku

Pramen: Vonndk, B.: The Hungarian monetary transmission mechanism: an assessment, Magyar
Nemzeti Bank Working Papers, April 2007

PfestozZe u predchoziho grafu tykajiciho se vyvoje madarské inflace jsme méli k dispozici
¢asovou radu pocinajici rokem 2001, je patrné, Ze graf vyvoje Urokovych sazeb vyrazné
koreluje s grafem vyvoje inflace, coZ potvrzuje znamy empiricky fakt. Presto mize ¢tenare
zarazit vysoko poloZena uroven urokovych sazeb, kterd ma za cil pfilakat zahrani¢ni kapital.

Rezessy (2005) odhadoval okamzity efekt vynosové krivky na neocekavané zvyseni
zakladni urokové sazby Madarské narodni banky. Byla zjiSténa silnd reakce trzni Urokové
sazby na zménu zakladni Urokové sazby a to po celé Sifi vynosové krivky. Dokonce desetileta
vynosova kfivka zaznamenala vzrlst o 10 bazickych bodu pfi neoéekdvaném zvyseni zdkladni
urokové sazby o 100 bazickych bod(. Prestoze se transmise mezi kratkodobymi a
dlouhodobymi Urokovymi sazbami zda byt uspokojiva, kandl drokové miry presto nemusi
fungovat efektivné. Co je pri¢inou? Oproti vyspélym zemim je splatnost depozit i Gvéru
v Madarsku typicky kratsi nez je tomu pravé ve vyspélych zemich. | v pfipadé delSich
splatnosti, kterymi se vyznacuji napfiklad korporatni Uvéry, jsou Uroky navazané na
tFimési¢ni mezibankovni trokovou sazbu (BUBOR?) a toto navazani déla ve své podstaté

! BUBOR = Budapest Interbank HUF (Hungarian Forint) Offered Rate
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z dlouhodobych uveérl avéry kratkodobé s ¢astym precenovanim. Celkové je mozno fici, Ze
urokovy kanal funguje dobfe ve své prvni fazi. Otazkou vsak je, jestli pohyby urokovych sazeb
maji za nasledek pfimé dopady na agregdtni poptavku. Kandl urokovych sazeb muze byt
efektivni pfedevsim v pfipadé investi¢niho rozhodovani.

11.2 Kanal ménového kurzu

Prvnim a velmi podnétnym krokem pfi analyze vyznamu kandlu ménového kurzu je zjisténi
vztahu mezi pohyby Urokové miry a zménamimeénového kurzu. Nejjednodussim pristupem
pro modelovani tohoto vztahu je vyuZiti nekryté drokové parity (NUP). Pro nekrytou
urokovou paritu v prirdstkovém tvaru plati vztah

2
IRp,+ = IR, t + E¢ (St+1) — S¢7, kde
- IRp, je domdci urokova mira,
- IR ¢ je zahrani¢ni urokova mira,

- Et(st+1) je ocekavana hodnota ménového kurzu v ¢ase t+1 a

stje aktudlni hodnota ménového kurzu v ¢ase t.

V Dornbuschové modelu (1976) zplisobuje neocekavané zvySeni domdci Urokové sazby pfi
nezménéné zahrani¢ni Urokové sazbé apreciaci spotového kurzu nebo depreciaci budouciho
kurzu v Case t+1. Ekonometrické metody vSak neodhalily pfiliSnou funkénost tohoto
mechanismu. Vysvétleni je mozno nalézt v existenci rizikové prémie (rp). Pfi existenci rizikové
prémie prechazi plvodni rovnice na tvar

IR, t = IR, t + E¢ (Sts1) — St + rp.

V tomto pfipadé Zadaji investofi pfi investovani do domacich aktiv kompenzaci nejen za
ocekdvanou depreciaci, ale i za drzbu domacich aktiv jako takovych. Timto zplsobem lIze
mimo jiné vysvétlit vysokou Grovert madarskych urokovych sazeb. Céste¢né je to tedy
zpUsobeno rizikovou averzi investoru. Rust rizikové prémie tedy vede k rlistu domacich
urokovych sazeb, depreciaci spotového kurzu a nasledné apreciaci budouciho kurzu. Pokud
Soky zpUsobené rizikovou prémii dominuji ménovému transmisnimu mechanismu, pak je

2 Mandel a Toméik (2008) pouZivaji pro analogickou rovnici oviem v klasickém tvaru vztah (1+IRp t.1sn) = (1+IRg 1) *
(E¢(SRt+n) / SRy, kde (1+IRp .t+n) @ (1+IRg .1+n) j& domaci a zahrani¢ni irokova mira pro obdobi t aZ t+n, (E;(SRy.,) je ocekavana
hodnota spotového kurzu v ¢ase t pro ¢as t+n a SR; je spotovy kurz v ¢ase t
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zavér takovy, Ze vzajemny vztah ménového kurzu a Urokové miry bude presné opacny, nez
jak uvadi Cista verze teorie nekryté Urokové parity. Je zfejmé, Ze praveé toto je pripad
Madarska. Pfitomnost SokU v rizikové prémii zplsobuje obtizné méreni dopadli ménové
politiky na ménovy kurz. Pokud bychom se spoléhali pouze na korelaci mezi ménovym
kurzem a urokovou mirou, mohli bychom dojit k absurdnim zavérim, Ze restriktivni ménova
politika povede k depreciaci mény. Proto je kritické rozliseni Sok( zplsobenych rizikovou
prémii a ménoveé — politickych Sokd.

Proto byly provedeny studie na zjiSténi vztahu mezi ménoveé — politickymi Soky a
ménovym kurzem. Rezessy (2005) odhadoval okamZité dopady ménové — politickych Sokl na
kurz. Pouzil denni data, ktera zacinala v pUli roku 2001, v dobé, kdy Madarska narodni banka
vyuZivala ¢asté intervence a zacinal rezim inflacniho cilovani. Zjistil, Ze nejvétsi zmény
ménového kurzu se odehraly den po stanoveni zakladni Urokové sazby Madarské narodni
banky. Vonnak (2005) odhadoval dynamicky efekt ménové — politickych Sok( na
pramyslovou produkci, spotirebni ceny, kratkodobou Urokovou miru a ménovy kurz. PouZil
desetiletou ¢asovou radu, ktera zacinala rokem 1995. Ze zavéru studie vyplynulo, Ze
neocekavané zvyseni urokové sazby o 25 bazickych bodl zpUsobuje apreciaci kurzu o pul az
1 procento. Karadi (2005) pfiSel s myslenkou, Ze existuji dva kandly ovliviiujici ménovy kurz.
V prvni fadé je to tradi¢ni Urokovy mechanismus, ddle ovSem maji také vliv o¢ekavani, ktera
jsou v Madarsku historicky zakorfenéna od doby, kdy Madarska narodni banka pouzivala jako
svou ménovou politiku systém crawling peg.

Je ztejmé, Ze pokud by centrdlni banka hypoteticky plné ovladala kandl ocekavani,
pak by bylo mozné fidit spotovy kurz bez zmény Urokové sazby. Pfi konstantnich domacich a
zahranic¢nich drokovych mirach jednoprocentni o¢ekavana zména budouciho kurzu posune
stejnym smérem a také o jedno procento spotovy kurz. Proto je mozné pfi dlivéryhodnosti
centrdlni banky Fidit spotovy kurz prosté oznamenim kurzového cile.

Druhym krokem v kurzovém kanadlu je vztah mezi ménovym kurzem a domaci
cenovou hladinou. Tento vztah plati v Madarsku tradiéné za nejsilnéjsi transmisni kanal.
Ménova politika byla v Madarsku vzdy zaloZzena praveé na sile tohoto transmisniho kanalu.
Vzhledem k tomu, Ze Madarsko je mala oteviena ekonomika, dochazi k tomu, ze zmény
ménového kurzu jsou tésné doprovdzeny zménami cen obchodovatelného zbozi (tradables).
Proto se da tvrdit, Ze Urovert ménového kurzu reprezentuje Iépe ménové — politické
stanovisko Madarské narodni banky nez vyse Urokovych sazeb. Proto se také Madarska
narodni banka v minulosti tolik koncentrovala na cilovani ménového kurzu.
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11.3 Kanal cen aktiv

Podle monetaristickych i keynesovskych teorii klesaji ceny aktiv po ménové restrikci. Zvyseni
urokové sazby ma za ndsledek vyssi poZzadovanou vynosnost, coZ sniZuje ceny aktiv.
Domacnosti na to mohou reagovat prodejem akcii, coZ nasledné ovliviiuje soukromou
spotiebu. Mishkin (1996) vysvétluje tento kandl prostiednictvim cen akcii. Jeho prvni priklad
vychdzi z teorie znamé jako Tobinovo q (Tobin, 1969). Pokud jsou akcie levné vzhledem

k ndkladlim kapitdlu (firmy potfebuji nahrazovat opotrebeny kapital investicemi do nového
kapitalu), pak firmy nechtéji emitovat nové akcie a investice klesaji. Druhy kanal funguje pres
spotfebu — nizsi ceny akcii znamenaji redukci pfijmu domacnosti, a tedy pokles soukromé
spotreby.

V Madarsku je viak kanal cen aktiv pokladan za irelevantni. V prvni fadé neexistuje
zadny empiricky dliikaz, Ze ménova politika ovliviiuje ceny akcii. Rezessy (2005) nezjistil
Zadnou souvislost mezi ménovou restrikci a vyvoj budapestského akciového indexu BUX.
Oproti tomu Rigobon, Roberto a Brian Sack (2004) zaznamenali vyznamné snizeni cen
americkych akcii po neocekdavané ménové restrikci. Vzhledem ke schopnosti akciovych trh(
bleskové akomodovat nové informace, nelze predpokladat, Ze by reakce byla patrna
v budoucnosti, pokud nebyla takrka okamzita v soucasnosti.

Zadruhé plati, Ze akcie predstavuji pouze zanedbatelnou ¢ast celkového bohatstvi
madarskych domacnosti. Za poslednich 10 let predstavovaly pouze 10% vsech financnich
aktiv a totéz se da fici i o ostatnich cennych papirech, napriklad vladnich dluhopisech.
Informace o bohatstvi domacnosti v Madarsku pfinasi nasledujici obrazek.
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Households’ wealth as a percentage of GDP
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Obr. 11.2: Bohatstvi domacnosti vyjadrené jako podil na HDP

Pramen: Vonndk, B.: The Hungarian monetary transmission mechanism: an assessment, Magyar
Nemzeti Bank Working Papers, April 2007

Kanal cen aktiv by mohl hrat vyznamnou roli, pokud by trZzni hodnota akcii Cinila alespon
trojndsobek hodnoty finanénich aktiv. Toto vSak neni madarsky pfipad. Z pohledu na obrazek
11.2 je patrné, Ze vliv kanalu cen aktiv je jednoznacné zanedbatelny.

11.4 Uvérovy kanal

Uvérovy kanal ma schopnost ovliviiovat jak penéini poptavku, tak i nabidku. O ovliviiovani
nabidky penézZ pojednava mimo jiné souéasny guvernér amerického FEDu Ben Bernanke
(1995). Ménova restrikce spocivajici ve zvySovani urokové sazby zvysuje informacni asymetrii
mezi bankéfi a Zadateli o Uvér v neprospéch bankéra. Timto dochazi k moralnimu hazardu a
nepfriznivému vybéru — je pravdépodobné, Ze o Uvér pozadaji i subjekty, které nemaji

v umyslu jej splacet, nebo se nakonec dluznici pfi vidiné nutnosti splacet vysoké uroky
zkratka rozhodnou uvéry nesplacet. Proto samy banky budou vice obezfetni a nenabidnou
Zadatellm tak vysoké mnozstvi uvéru.

Ve stejném sméru pracuje i ovliviiovani penéini poptavky, nebot je logické, Ze vysoké
uroky odrazuji vétsinu racionalnich Zadatell o Uvér a dochazi z toho dlivodu k poklesu
soukromych investic. Proto je tfeba Gvérovy kanal chapat jako smés téchto dvou kanalq,
které se vzdjemné posiluji.
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Bernanke a kol. (1995) rozlisuji bankovni a bilan¢ni kanal. Bankovni kanal lze
charakterizovat tim, Ze rast urokové sazby nuti samotné banky zvySovat Urokové sazby na
depozita, popripadé emitovat dluhopisy s vyssimi kupony. Bilan¢ni kanal zpUsobuje snizovani
bohatstvi firem vzhledem k nar(stu urokovych naklada.

Nicméné tuto modelovou situaci nelze chapat dogmaticky pro vSechny ekonomiky a
uz vliibec ne pro ekonomiku madarskou. Urcity dvérovy kanal v Madarsku existuje,
kvantitativné je vSak zanedbatelny. Obrovské mnoZstvi madarskych komerénich bank stejné
tak jako nefinancénich instituci je vlastnéno velkymi zahrani¢nimi korporacemi. Materské
spolecnosti poskytuji dceram avéry za ,,normalni ceny”, proto ménova restrikce ani expanze
neovliviiuje vyznamnym zplsobem poptavku po uvérech. To plati pro nefinancni i financni
sféru. Z téchto poznatk(l je mozné vyvodit zavér, Ze uvérovy kanal neni klicovym pilifem
ménové politiky Madarské narodni banky. To vSak neni typické pro vétsinu zemi, proto je
tfeba opét vzit v potaz moZzna nebezpeci asymetrickych Soku v pfipadé madarského pfijeti
eura. Zatimco uvérovy kanal tvofi integralni soucast transmisniho mechanismu vyspélych
zemi, v Madarsku je zanedbatelny. Proto neni od véci polozit si otazku, jaky kanal
transmisniho mechanismu vlastné Madarsku po ztraté kurzového kandlu a autonomni
meénové politiky zGstane.

11.5 Kanal ocekavani

V jednoduchém modelu, kde centrdlni banka provadi ménovou politiku na zakladé Taylorova
pravidla3, je dlouhodoba inflace determinovdana cilem centralni banky. Racionalné se
chovajici subjekty proto ocekavaji takové Urokové sazby, které jsou spojené se stanovenym
inflacnim cilem a jejich inflaéni ocekavani odpovidaji v dlouhém obdobi inflaénimu cili
centrdlni banky. V pripadé externiho Soku reaguje centralni banka podle svého infla¢niho cile
a nikdo nepochybuje, Ze inflace se vrati na svlij rovnovazny stav neboli inflacni cil. V pfipadé
zmény inflacniho cile a divéryhodnosti centralni banky maze kanal o¢ekavani dopomoci
centrdlni bance dosahnout nové stanovany cil.

V realité obvykle dochazi k tomu, Ze skuteéna vyse inflace neni dana pouze explicitni
snahou centralni banky a zdroven se centralni banky ¢asto potykaji s nizkou divéryhodnosti.
Oba tyto faktory oslabuji kanal ocekavani. Centrdlni banka muze signalizovat, ze
progndzovany inflacni vyvoj je nad nebo pod inflacnim cilem (prestieleni ¢i podstreleni

3 Taylorovo pravidlo Ize formalizované zapsat pomoci této rovnice: i, = T, + r*t +ay, (M — n*t) +ay (y— V*t), kde I; je nominalni
urokova mira, T, je mira inflace, rt*tje inflacni cil, r*tje realna rovnovazna drokova mira, y; je tempo rdstu produktu a y*tje
prirozené tempo ristu produktu podle centralni banky (John B. Taylor, 1993).
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inflaniho cile). Signal mize mit podobu oznameni progndzovaného vyvoje, ktery se lisi od
cile, nebo v pripadé absence divéryhodnosti demonstrativni zmény svych instrumentu.

Dulezitym prikladem, jak ocekavani determinuji nastaveni cenové a mzdové hladiny,
je tzv. Taylorova hypotéza (Taylor, 2000). Taylor predpoklada nizkou inflaci a nizkou inflaéni
volatilitu. Argumentuje fakt, Ze vyrobci pfi svém stanovovani cen nenasleduji cenové Soky
pfichdzejici na strané vstup(, protoZe tyto cenové Soky jsou pfi danych podminkach a
dlvéryhodnosti centralni banky povaZzovany za tranzitorni. Proto by mélo byt snahou kazdé
centralni banky dosahnout maximalni dlvéryhodnosti a nizké inflace a posilovat takto kanal
oCekavani.

Ocekavani nehraji roli pouze v ptipadé samotné inflace, ale hraji svou roli i v pfipadé
vySe analyzovanych kanalu, predevsim kanalu cen aktiv a kanalu ménového kurzu.

BohuzZel v pfipadé Madarska neni k dispozici dostatek dat ohledné mzdového a
cenového nastaveni a jak se méni v ¢ase. Téth a Vincze (1998) a Toth (2004) reportovali
vysledky vyzkumu, ve kterém byly firmy dotazovany na svou cenovou a mzdovou politiku
v letech 1998 a 2001. V roce 1998 byla ¢etnost cenového preceriovani typicky nizsi nez ve
Velké Britanii, pfi podobném vyzkumu, ktery provadél Hall a kol. (1997). Oproti ocekavani, ze
Madarsko jakozto zemé s vyssi inflaci vykaze ¢astéjsi optimalizaci cen nez nizkoinfla¢ni Velk3
Britanie, byl zavér opacny: v Madarsku byla frekvence asi ¢tvrtletni, ve Velké Britanii vSak
témér mésicni. DalSi neocekdvané zpravy prisly z vyzkumu provedeného v roce 2001, kdy
byla ¢etnost precenovani v Madarsku a Velké Britanii jiz srovnatelna navzdory poklesu
inflace v Madarsku mezi lety 1998 a 2001 ze 14 — 15% na 10%. Relativné nizka Cetnost
precenovani v Madarsku mize byt vysvétlena vysokymi ndklady precefiovani znamymi jako
naklady jidelni¢ku tedy znamy postulat Nové keynesovské ekonomie menu costs (Mankiw a
Reis, 2002). Tyto ndklady precenovani jsou tedy vyznamnéjsi nez ocekavani.

Jesté méné informaci je k dispozici v ptipadé madarského trhu prace. Pula (1995)
podava komplexni popis madarského trhu prace. Tvrdi, Ze sila odbor( a zaméstnancu je nizsi
v porovnani se zemémi Evropské unie. Na druhé strané jiné vyzkumy prokazaly rigidity na
trhu prace. V pfipadé ménoveé — politického Soku to trva nejméné jeden rok, nez jsou
nominalni mzdy zménény. Oproti tomu Rezessy (2005)potvrdil vliv o¢ekavani na urokové
sazby a Karddi (2005) rovnéz potvrdil vliv o¢ekdvani na vyvoj ménového kurzu.

Kanal ocekavani se nejobtiznéji ze vSech kanall testuje ekonometricky, zavér je vsak
takovy, Ze vyrobci nestanovovaly mzdy a ceny na zdkladé inflacniho cile Madarské narodni
banky.
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12 Agregatni poptavka

V zdkladnich modelech madarského transmisniho mechanismu je produkce ovliviiovana
ménoveé — politickym Sokem predevsim pres stranu agregatni poptdvky. Podle Nové
keynesovské ekonomie zmény v poptdvce ovliviiuji v prvni fadé produkt, nadsledné s urcitym
zpozdénim pak ceny. Mechanismus probiha ndsledovné: ménova restrikce snizuje poptavku
po zbozZi a sluzbach, na coz firmy nejprve reaguji snizenim své produkce, protoZe precenéni
je nakladné, a tudiz je provedeno az nasledné. Snizeni cen stimuluje agregatni poptavku,
kterd se postupné vraci na svou plvodni Uroven.

12.1 Spotreba

Pti analyze transmisniho mechanismu Angeloni a kol. (2003) zjistili, Ze v transmisnim
mechanismu Spojenych statd dominuje reakce spotieby na neoéekdvané ménoveé — politické
Soky. Naopak v eurozéné je situace takova, ze dominantni zména nastava v pripadé investic.
Presto je zavér takovy, Ze po neocekdvané ménové restrikci se ve Spojenych statech i
eurozéné spotieba i investice propadnou, cozZ odpovida intuitivnim predpokladdm. Naopak
v Madarsku se nepodatilo empiricky prokazat, Ze po ménové restrikci dochazi k poklesu
spotreby, jeden model dokonce naznacoval narust spotieby.

Paradoxni zavér je mozné vysvétlit timto zplisobem: ménova restrikce zvySuje
urokové sazby, coz zplUsobuje apreciaci ménového kurzu, kterd ma za nasledek zvyseni
majetku obyvatel. Obyvatelé potom mohou prebytecny ptijem vyuzit na nakup
obchodovatelného nebo neobchodovatelného zboZi a sluzeb, coz zavisi na jejich pfijmovych
elasticitach. Benczur (2003) prokazal, jak nominalni apreciace mize stimulovat rlst spotreby.
Dulezitym faktorem je zde rigidita nominalnich mezd a rychly transmisni mechanismus
meénového kurzu.

12.2 Investice

Bylo prokazano, Ze pravé reakce investic je nejvyznamnéjsim Cinitelem madarské agregatni
poptavky. Katay a Wolf (2004) odhadli investi¢ni funkci na zdkladé pozorovani mnoha
madarskych firem. Pfedevsim prokazali silnou reakci investic na zménu nakladl firem. Reiff
(2006) navazal na predchozi studii a prokazal, jak firmy reaguji na tzv. ziskovy Sok. Elasticita
investic na zménu ziskovosti firem je velmi vysoka, proto uz maly pokles ziskovosti ma za
nasledek vyznamny pokles investic.

54



Proto Ize shrnout, Ze investice jsou klicovou slozkou agregatni poptavky a ménova
politika ovliviiuje pravé predevsim tuto slozku agregdatni poptavky.

12.3 Cisté exporty

Vétsina modeld, které testovaly dopady ménové restrikce na Cisté exporty, dosla k zavéru, ze
vliv je nejednoznacny. Celkové byly vypracovany 3 studie a vSechny dosly k zavéru, ze
ménova restrikce ma za ndsledek propad exportu (dllezity je vtomto ohledu kandl
ménového kurzu). Kromé propadu objemu exportu klesaji také ceny a to velmi rychle, coz
doklada vysokou konkurenci a malé rigidity na mezinarodnich trzich.

Modely se vSak neshoduji v zavéru, jakym zplsobem budou na neocekavanou
ménovou restrikci reagovat importy. Podle predpokladl Madarské narodni banky budou
narUstat. Ovsem jiné 2 studie prichazeji se zavérem, Ze naopak poklesnou, ¢imz budou
vyrovnavat vykonovou bilanci. Jednim z moZnych vysvétleni pro tento jev je fakt, Ze ménova
restrikce snizuje agregatni poptavku (zejména pres kanal investic, viz pfedchozi ¢lanek), a
proto klesa zajem importérd, coZz objem importd snizuje.

Proto je zavér spiSe neutralni, propad exportl zpiisobeny ménovou restrikci je
kompenzovan propadem importl zpisobenym poklesem domaci poptavky.
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12.4 Reakce na neocekavané zvyseni urokovych sazeb v obrazcich

Response of tradable and non-tradable goods prices to an unexpected rate hike

(SVAR estimates)
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The median estimates and the middle 68 and 95 percent of the Bayesian posterior distributions.

Obr. 12.1: Reakce cen tradables a non-tradables na neocekdvané zvysSeni Urokovych sazeb

Pramen: Vonnak, B.: The Hungarian monetary transmission mechanism: an assessment, Magyar

Nemzeti Bank Working Papers, April 2007
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Response of employment and private sector wages to an unexpected rate hike
(SVAR estimates)
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Obr. 12.2: Reakce zaméstnanosti a soukromych mezd na neocekavané zvyseni Urokovych sazeb

Pramen: Vonndk, B.: The Hungarian monetary transmission mechanism: an assessment, Magyar
Nemzeti Bank Working Papers, April 2007
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Narodni ucty, vladni financni statistika a perspektiva
Mezinarodniho ménového fondu

Tato Cast prace poskytuje nepostradatelné makroekonomické Udaje, které umoznuji
detailnéjsi proniknuti a fundované;si zhodnoceni otazky zdravi madarské ekonomiky véetné
perspektiv vyvoje do budoucna. Pozornost je vénovdana klicovym ukazatel(im, jeZ jsou
systematicky rozdéleny do 2 blok(. Prvnim blokem jsou narodni ucty, v ramci kterych je
pozornost vénovana tempu ristu HDP, produktivité prace, otevienosti ekonomiky a
hrubému provoznimu prebytku. Druhy blok logicky navazuje na blok predchozi a tyka se
verejnych financi, pfesnéji vyvoje dani na produkci a dovozy, vyvoje rozpoctovych schodkl a
vyvoje verejného dluhu. Smyslem této zavérecné Casti diplomové prace je ziskat ucelenéjsi
obraz o madarské ekonomice, predevsim v kontextu s ekonomikou eurozény a ¢eskou
ekonomikou, navdzat na poznatky ziskané v prvnich dvou ¢astech prace a tyto poznatky
timto prohloubit a ucelit.

13 Narodni ucty

Ukazatele z narodniho Ucetnictvi poskytuji nepostradatelné informace o nejzakladnéjsich
makroveli¢inach ekonomiky. Jsou analyzovany klicové ukazatele, které maji bezprostredni
vliv na zdravi ekonomiky, produktivitu ekonomiky a investiéni pfilezitosti v dané ekonomice.
Ze studie vyplyva, Ze Madarsko vykazuje typické znamky tranzitivni ekonomiky, kterd
zaostava za vyspélymi zemémi. Patrné jsou také dopady soucasné krize, ktera Madarsko
zasahla vyrazné silnéji nez vétSinu evropskych ekonomik. To vSe nahrava k pfirknuti
Madarsku roli nestabilni ekonomiky, kde prijmuti jednotné evropské mény je na nanejvys
nejisty a riskantni krok.

13.1 Realné tempo ristu HDP Madarska a priiméru eurozény® (v %)

Jde o zfejmé viibec nejsledovanéjsi makroekonomicky ukazatel, ktery nelze nechat bez

povsSimnuti.

! Eurozénou je v analyzach vidy myslena aktualni Sestnactka zemi eurozdny: Belgie, Finsko, Francie, Irsko, Italie, Kypr,
Lucembursko, Malta, Némecko, Nizozemsko, Portugalsko, Rakousko, Recko, Slovensko, Slovinsko a Spanélsko.
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Eurozéna | 29 | 39 [ 1,9 | 0,9 0,8 2,2 1,7 2,9 2,7 1,2 |-4,0(f) [ -0,1(f)
Madarsko| 4,2 | 5,2 | 4,1 | 44 | 4,3 4,7 3,9 4 1,2 | 0,6 |-6,3(f) | -0,3(f)
Tabulka 13.1: redIné tempo rlstu Madarska a eurozony (v %)
Pramen: Eurostat
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Obrazek 13.1: redlné tempo rlistu eurozény a Madarska (v %)

Pramen: Eurostat

Madarsko dosahovalo stabilné vyssiho ristu redlného produktu nez je priimér 16 zemi
eurozény. To signalizuje redlnou konvergenci madarské ekonomiky k zemim eurozdény. Tak
tomu vsak bylo v minulosti (vyznamné rozdily v tempech ristu jsou patrné predevsim

v letech 2002 a 2003), problémem je vSak soucasnost, kdy se v Madarsku silné projevuje
ménova krize. Uz v roce 2007 Madarsko vyrazné pfibrzdilo a dostalo se pod eurozénu,
vezmeme — li v potaz aktudlni progndzy Eurostatu, vyhled predevsim pro rok 2009 vypada
znaéné drasticky. Ceskd republika ma pro soucasny rok prognézovan realny pokles o 2,7%
(CNB prognézuje dokonce propad o 3,8% (progndzovano v srpnu 2009)), co? je nepfijemné,
je na tom vsak v tomto ohledu stale lépe neZ eurozéna a Madarsko. Tyto skutec¢nosti
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prisuzuji Madarsku roli vrtkavé a nestabilni ekonomiky, znac¢né citlivé na vyvoj mezindrodni
situace.

13.2 Vyvoj HDP na obyvatele podle standardu PPP

Tento ukazatel prepocitava silu dosazeného HDP na obyvatele podle standardu purchasing
price power, tedy kupni cenové sily. PPP = Pd/Pf. Za vztaznou veli¢inu (Pf) je bran priimér 27
zemi EU? — ten odpovida 100%.

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Eurozéna | 115,5| 115,0 | 113,5|112,6 |111,8|110,6| 110,6 |110,2| 109,7 | 108,9
Madarsko | 53,5 | 56,0 | 58,7 | 61,3 | 63,2 | 63,1 | 63,2 | 63,5 | 62,8 | 62,9

Tabulka 13.2: HDP p.c. (PPP) v eurozéné a Madarsku

Pramen: Eurostat

Z analyzy tohoto ukazatele (obr. 13.2 na nasledujici strané) je patrné, Ze také pres témér
dvakrat nizsi realnou Zivotni Uroven obyvatel Madarska oproti 16 zemim eurozény dochazi
k postupnému, nikoli viak vyznamnému sblizovani ukazatele HDP/PPP. Za 10 let zlepsilo
Madarsko svou absolutni trovert HDP na obyvatele dle standardu PPP o necelych 10%, coz
nepredstavuje nikterak zdvratnou konvergenci, zvlasté tehdy, az se naplni progndzy o vyvoji
madarského produktu pro rok 2009, kdy madarskou ekonomiku ¢eka rekordni propad.

Pro blizsi zkoumani madarské ekonomiky velmi dobfe poslouzi dalsi 2 komparativni
ukazatele, které se tykaji produktivity prace. Ukazatel produktivity prace na jednoho
zaméstnance se vyznamoveé dosti blizi ukazateli HDP na 1 obyvatele, rozdil spociva v tom,
jaka ¢ast obyvatel tvofi pracovni silu. Velmi zajimavy je ukazatel produktivity prace na 1
odpracovanou hodinu, ze kterého lze vycist, jak je oceriovana odpracovand hodina v dané
zemi v porovnani s jinou zemi.

2 Evropska sedmadvacitka jsou tyto zemé: Belgie, Bulharsko, Cesko, Dansko, Estonsko, Finsko, Francie, Irsko, Italie, Kypr,
Litva, Lotyssko, Lucembursko, Madarsko, Malta, Némecko, Nizozemsko, Polsko, Portugalsko, Rakousko, Rumunsko, Recko,
Slovensko, Slovinsko, Spojené kralovstvi, Spanélsko a Svédsko.
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Obr.13.2: HDP p.c. (PPP) v eurozéné a Madarsku

Pramen: Eurostat

13.3 Produktivita prace na jednoho zaméstnance

100% opét odpovida pramér 27 zemi Evropské unie, nasledujici data odhaluji situaci

v Madarsku a eurozéné (HDP opét pocitano dle standardu PPP).

Eurozdna

115,9

114,4

113,0

112,0

111,4

110,3

110,5

110,2

109,9

109,5

Madarsko

61,8

64,5

67,7

70,7

71,6

72,0

72,3

73,0

73,1

74,4

Tabulka 13.3: produktivita prace (PPP) na jednoho zaméstnance v eurozéné a Madarsku

Pramen: Eurostat

61




120 -~

100 A

60 - B Eurozona

B Madarsko

20 A

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Obr. 13.3: produktivita prace (PPP) na jednoho zaméstnance v eurozéné a Madarsku

Pramen: Eurostat

Madarska produktivita prace sili oproti mirné slabnouci produktivité eurozény. Rozdil mezi
produktivitou prace v eurozéné a Madarsku je stdle markantni, presto je absolutni hodnota
tohoto ukazatele i jeho rist vy$si ne? v pripadé prostého vyvoje HDP na hlavu. Cim je to
zplUsobeno? Odpovéd je jednoznacna — v Madarsku je mensi zastoupeni pracujiciho
obyvatelstva nez v eurozéné. Vzhledem k tomu je také madarské obyvatelstvo vice
heterogenni z hlediska prijmu, nezZ jsou obyvatelé eurozény, jejichz pfijmy jsou mnohem vice
homogenni. Tato heterogenita je vSak faktorem, ktery nenahrdva stabilnimu ekonomickému
klimatu. Jesté zajimavéjsi je vyvoj nasledujiciho ukazatele — produktivity prace na 1
odpracovanou hodinu.

13.4 Produktivita prace na 1 odpracovanou hodinu

Metodika je analogickd, 100% odpovida priméru 27 zemi Evropské unie, HDP je méreno dle
standardu PPP. K eurozéné a Madarsku je pro zajimavost prifazeno Lucembursko (kterému
patii nejvyssi hodnota produktivity prace v Evropé) a Ceskd republika (protoze se vyrazné
blizi Madarsku). Vysoka hodnota tohoto ukazatele informuje o 2 faktorech — vysoké urovni
HDP a malému poctu odpracovanych hodin. Proto vysoka hodnota tohoto ukazatele
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vyjadruje vysoké ocenéni lidské prace — takovd zemé je proto velmi zajimava z hlediska
moznosti pracovniho uplatnéni.

Eurozona : 99,6 | 99,7 | 99,5 | 99,2 | 98,7 | 99,2 | 99,2 | 99,4 | 99,4
Madarsko 449 | 453 | 494 | 51,2 | 52,1 | 49,4 | 49,4 | 50,0 | 50,2 | 51,2
Lucembursko : : : 148,4|154,3 |157,8|159,3|167,4| 168,5 | 162,8
Ceska republika | 44,2 | 44,0 | 47,2 | 47,3 | 49,9 | 51,1 | 51,1 | 52,1 | 54,1 | 53,7

Tabulka 13.4: Produktivita prace (PPP) na 1 odpracovanou hodinu v eurozéné, Madarsku,
Lucembursku a Ceské republice
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Obr. 13.4: Produktivita prace (PPP) na 1 odpracovanou hodinu v eurozéné, Madarsku, Lucembursku
a Ceské republice

Pramen: Eurostat
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Pfi porovnani graf 13.3 a 13.4 je vidét, ze v Madarsku (ale také v Ceské republice) se
pracuje vyrazné vice hodin nez je primér eurozény, protoze madarskd produktivita prace na
1 odpracovanou hodinu je relativné mensi nez madarska produktivita prace na 1
zaméstnance oproti eurozéné. Podobna data plati i pro Ceskou republiku. Znamen4 to, 7e
mame malo zaméstnancl (mdlo lidi v produktivnim véku) a naopak hodné dichodci a
ostatnich nepracujicich. Demografické progndézy neslibuji nikterak lepsi vyhled. Proto malo
zaméstnancl pracuje hodné hodin (u nds a v Madarsku dokonce 3krat tolik hodin, aby
vyrobili stejny produkt jako v Lucembursku a témér 2krat tolik, aby se vyrovnali eurozoné).
Pfitom je pravdou, Ze nejde o nejaktualnéjsi data, presto pfi pohledu na trend grafu je
zfejmé, Ze vyrazna zména v soucasnosti nemohla nastat. Vyznamnou roli zde samoziejmé
hraje strategicka orientace jednotlivych odvétvi — produktivita Lucemburska je dana
predevsim jeho orientaci na financnictvi, které prosperuje vice nez priimyslova a jina
odvétvi.

13.5 Otevrenost ekonomiky

Otevienosti ekonomiky rozumime procentudlné vyjadreny podil souctu exportu a importu
zbozi a sluzeb na HDP. Velikost tohoto ukazatele informuje o mife otevienosti ekonomiky,
tedy citlivosti ekonomiky na vyvoj mezinarodni situace. Vzhledem k tomu, Ze u otevienych
ekonomik tvofi export a import tak vyznamnou ¢ast celkového produktu, tak uz mala zména
produktu cizich zemi, zména ménového kurzu a dalSich ukazateld ma signifikantni vliv na
zmény exportu a importu a tedy produktu dané ekonomiky. Vysoka otevienost ekonomiky je
dalSim typickym znakem tranzitivnich ekonomik a svéd¢i o urychlujici se integraci. Pro
srovnani je analyzovéna otevienost 3 ekonomik: eurozény, Madarska a Ceské republiky.
Ndasledujici tabulka a graf ptinaseji potfebné informace.

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Eurozéna | 64,8 | 73,4 | 73,0 70,5689 | 71,8 | 75 [ 79,9 | 81,6 | 82,6
Madarsko |131,4(147,9(135,6(128,2(125,5|129,7(133,8|154,9|159,1|161,7

CR 112,11129,8(133,2(122,5(125,8|140,2|141,2|149,4(155,1|148,7
Tabulka 13.5: (export + import)/HDP v eurozéné, Madarsku a CR (v %)

Pramen: Eurostat a vlastni vypocty
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Obr. 13.5: (export + import)/HDP v eurozéné&, Madarsku a CR (v %)

Pramen: Eurostat a vlastni vypocty

Je patrné, 7e Madarsko a Ceska republika jsou vyrazné otevienéjsi nez eurozéna. Z toho také
plyne znacna zavislost na déni v okolnich statech, v nasem pripadé predevsim Némecku,
které je hlavnim obchodnim partnerem Ceské republiky. Proto takto z vysoké miry
otevienosti miZeme nepfimo usuzovat o vysoké volatilité makroekonomickych proménnych,
at uz se jedna o HDP, inflaci, ménovy kurz, Grokové sazby ¢i ostatni proménné. Malé
oteviené ekonomiky jsou typicky price takery, tedy prebiraji svétové ceny. V jejich ustfednim
zajmu je snafit se tak udrzovat co nejlepsi pomér zahrani¢nich sménnych relaci®

® Problematice sménnych relaci se vénuji naptiklad Mandel a Tomsik (2008). Index zahrani¢nich sménnych relaci (l+7) je
definovan pomérem indexu zahraniénich cen exportu (Pg) k indexu zahraniénich cen importu (Pyy). Plati It = P (ex)/P (im)-

V oteviené ekonomice neni redlny disponibilni domaci dichod (Yp) totozny s vyrobenym produktem (Y;), nebot domdaci
ekonomika mzZe ziskat nebo ztratit ¢ast dichodu v dusledku diichodového efektu zmény zahrani¢nich sménnych relaci
(TT). Plati Yp = Yp + TT. Dopady vyvoje zahrani¢nich sménnych relaci na vysi domaciho disponibilniho dichodu (Yp) je mozno
explicitné vyjadFit vzorcem TT = NXy/Pex im — (EXn/Pex — IMy/Piy), kde NXy je nominalni saldo vykonové bilance, EXy je
nomindlni hodnota vyvozu zboZi a sluzeb, IMy je nomindini hodnota dovozu zboZi a sluzeb, Pgy je cenovy deflator vyvozu,
Pim je cenovy deflator dovozu a Py v je cenovy deflator vykonové bilance, ktery je vypocten jako primér deflatoru vyvozu a
dovozu.
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Nasledujici ukazatel ukoncuje makroanalyzu z pohledu narodniho Ucetnictvi (mozZnost
hloubky analyzy je omezena rozsahem prace, dlraz je kladen na vymezeni kli¢ovych
skutecnosti). Tento ukazatel informuje o mozné lukrativnosti ekonomiky pro potencialni
investice a hraje tak podstatnou roli.

13.6 Hruby provozni prebytek a smiSeny dichod

Provozni pfebytek = produkce - placené troky - placené nahrady zaméstnanctiim - (placené
poplatky za vyuZivani aktiv - prijaté poplatky za vyuzivani aktiv). Z této definice je zfejmé,
Ze provozni pfebytek v podstaté odpovida zisklim firem. Pro potencidlni investory hraje
ukazatel hrubého provozniho prebytku klicovou roli, snaha je o maximalizaci tohoto
ukazatele. Smiseny dlchod je penézni odhad uzitku, ktery ma jedinec z toho, Ze si danou véc
(statek, sluzbu,...) opatfi sam. Oba ukazatele jsou zpravidla uvadény jako vzdjemny soucet
téchto ukazatell. Vzhledem k tomu, Ze Uroven smiSeného dlchodu se v jednotlivych
ekonomikdch lisi minimalné, nebrani sumdarni Udaj analyze. V tabulce 13.6 je uveden
ukazatel (hruby provozni prebytek + smiseny dichod)/HDP (v procentech).

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Eurozéna | 39,0 | 39,1 | 39,4 | 39,5 | 39,6 | 40,0 | 40,1 | 40,3 | 40,6 | 40,6
Madarsko| 41,9 | 42,1 | 41,5 | 41,3 | 39,9 | 39,8 | 39,5 | 40,9 | 40,3 :

CrR 49,6 | 49,5 | 49,5 | 48,2 | 47,7 | 47,8 | 47,5 | 48,1 | 47,9 | 46,3

Tabulka 13.6: (hruby provozni prebytek + smiseny diichod)/HDP v eurozéné, Madarsku a CR (v %)

Pramen: Eurostat a vlastni vypocty
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Obr. 13.6: (hruby provozni pfebytek + smigeny diichod)/HDP v eurozéné, Madarsku a CR (v %)

Pramen: Eurostat a vlastni vypocty

Relativné vysoké zisky firem jsou typickym Ukazem u tranzitivnich ekonomik. Z tfi
analyzovanych zemi je z pohledu zaloZeni byznysu jednic¢kou Ceska republika. Je logické
zaznamenat v ptipadé Ceska klesajici trend, ktery je dsledkem postupné konvergence.
Eurozéna naopak mirné roste. Ukazuje se, ze Madarsko neni pro investora nijak vyrazné
lakavéjsi nez eurozdna, coz je s podivem vzhledem k tranzitivni povaze madarské ekonomiky.

Pro odstartovani byznysu v zemi je pro podnikatele dulezity jesté jeden ukazatel a jde
logicky o miru zdanéni. Timto se pfesouvame z oblasti narodnich G¢td do viadni finanéni
statistiky.

14  VIadni finanéni statistika®

! VIadni finanéni statistika je velmi dobie vysvétlena mimo jiné na webu Ceské narodni banky. VIadni finanéni statistika
predstavuje uceleny statisticky systém zachycujici ekonomické aktivity vliadniho sektoru, a to predevsim v oblasti vladnich

prijma, vydaji a viddniho dluhu, véetné transakci vlady ve finanénich aktivech a pasivech. Viz dale web CNB.
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14.1 Dané na produkci a dovozy

Jedna se o dalsi podstatny makroekonomicky indikdtor, zahrnuje dané za produkci a za
dovoz zboZi a sluzeb, déle platby za zaméstnavani pracovnik(, vlastnictvi pady, budov a
jinych aktiv pouZivanych pfi podnikatelské ¢innosti. Jednoduse jde o mnoZstvi dodatecnych
naklad(l, které musi podnikatel kalkulovat, kdyzZ se rozhoduje o0 moznosti podnikani v dané
zemi. V nasledujici tabulce jsou uvedeny platby vybirané sektorem vSeobecné vlady udavané
v % HDP.

Eurozéna | 13,5 | 13,3 |13,0|13,1|13,1|13,2| 13,4 | 13,5|13,5|12,9

Madarsko | 16,3 | 16,1 | 15,4 | 15,0 | 15,6 | 16,1 | 15,5 | 15,0 | 15,6 | 15,7

CR 11,5(11,3|11,0|10,8|11,111,6|11,5| 11,0 11,2 | 11,1
Tabulka 14.1: Dané na produkci a dovozy/HDP v eurozéné, Madarsku a CR (v %)

Pramen: Eurostat
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Obr.14.1: Dané na produkci a dovozy/HDP v eurozéné, Madarsku a CR (v %)

Pramen: Eurostat
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Z obrazku 14.1 je u vsech tfi ekonomik patrny obdobny trend — pokles, rist a opét pokles,
nejvétsi dynamiku lze opét pozorovat v pfipadé Madarska. Kazdopadné hladina zdanéni je
v Madarsku velmi vysoko poloZend a v kombinaci s nizkymi provoznimi prebytky” Ize
jednoznacné konstatovat, Ze Madarsko neni lakadlem pro investory.

14.2 Vefejna bilance (prebytek/schodek vefejného rozpoctu)

Tento ukazatel odpovida uctu Cisté pajcky/vypljcky z narodnich uctd. Ukazuje, jakym
zplUsobem hospodafi verejny sektor, sklddajici se ze sektoru centrdlni viady, statni viady,
mistnich vlad a statnich fond(. Z hlediska této prace nas budou zajimat pouze schodky
celkového verejného rozpoctu. Jde o jeden z vlbec nejkritictéjsich ukazatelll vzhledem

k faktu, Ze verejny sektor tvofi v dnesnich ekonomikach obrovskou ¢ast celkového
hospodarstvi. Kumulace schodkl verejného rozpoctu zvysuje miru vetejného dluhu, proto lze
tvrdit, Ze podstatnd je jak droven vefejného dluhu®, tak vyvoj schodkad, které zakladaji na
vyvoj verejného dluhu do budoucna. Vzhledem k drtivé vétsiné mandatornich vydajl je velmi
obtizné a bolestivé likvidovat vzniklé schodky. Nasledujici tabulka a obrazek ilustruji vyvoj
vefejné bilance jako procentudlni podil na HDP v eurozéné, Madarsku a Ceské republice.

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Eurozéna | -1,4 | 00 | -19 | -26 | -3,1 |-29|-25|-13 | -06 | -1,9

Madarsko| 55 | -29 | -40 | 90 | -7,2 | -6,4 | -78| -9,2 | -49 | -3,4

CrR -3,7 | -3,7| -57 | 68| 66 |-30|-36]|-261|-06 | -1,5
Tabulka 14.2: Vefejna bilance/HDP v eurozéné, Madarsku a CR (v %)

Pramen: Eurostat

2 viz &ast 13.6

3 analyza madarského verejného dluhu je provedena v nasledujici ¢asti 14.3
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Obr. 14.2: Vetejna bilance/HDP v eurozéné, Madarsku a CR (v %)

Pramen: Eurostat

Na prvni pohled mize ¢lovéka zarazit, Ze za sledované desetileté obdobi nebyl zaznamenan
ani u jedné ze sledovanych ekonomik prebytek, pouze v roce 2000 eurozéna hospodafrila
alespon s vyrovnanym rozpoctem. Nejlépe si pocina eurozdna, kterd jiz md znacéné vysokou
uroven verejného dluhu a je tedy rovnéz v jejim zajmu tvotit minimadlni schodky. Vezmeme —
li v potaz maastrichtské tiiprocentni kritérium, Ize tvrdit, Ze vyvoj vefejné bilance v Ceské
republice je nanejvys znepokojujici, zatimco v Madarsku je mozno jej oznacit pfimo za
alarmuijici. Je samoziejmé, ze vSechny 3 sledované ekonomiky vykazou v roce 2009 obrovské
schodky a minimalné se tak pfiblizi svym rekordnim hodnotdm. Bez nadsdzky lze tvrdit, Ze
pravé skutecnost dlouhotrvajicich obrovskych schodk(i madarského verejného rozpoctu je

jednim z klicovych spoustéct aktudlni krize v Madarsku a jde o jednu z nejbolestivéjsich ¢asti
soucasné madarské ekonomiky.
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14.3 Verejny dluh

Eurozéna | 71,9 | 69,2 | 68,2 | 68,0 | 69,1 | 69,5 | 70,0 | 68,3 | 66,0 | 69,3

Madarsko | 61,1 | 54,2 | 52,1 | 55,8 | 58,1 | 59,4 | 61,7 | 65,6 | 65,8 | 73,0

CR 16,4 | 18,5 | 25,1 | 28,5 | 30,1 | 30,4 | 29,8 | 29,6 | 28,9 | 29,8
Tabulka 14.3: VeFejny dluh/HDP v eurozéné&, Madarsku a CR (v %)
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Obr. 14.3: Vetejny dluh/HDP v eurozéné, Madarsku a CR (v %)

Pramen: Eurostat

Eurozéna i Madarsko prekracuji 60% limit stanoveny Maastrichtskymi konvergencnimi
kritérii. Dlouhodobé Spatny stav eurozény je zplsoben vysokymi dluhy, zejména v Italii,
Belgii, Recku, ale i Némecku, Francii, Rakousku & Portugalsku. Rostouci madarsky vefejny
dluh je zplsoben obrovskymi vefejnymi deficity statniho rozpoctu, ale je brzdén ristem HDP.
V Ceské republice doglo nastésti po roce 2004 k zastaveni rostouciho trendu verejného dluhu
(pochopitelné pouze relativné vzhledem k HDP, absolutné roste nepretrzité), presto vyhlidka
pro rok 2009 vzhledem ke krizi neni pfizniva pro ani jednu z 3 sledovanych oblasti, presto uz
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pfi letmém pohledu na obr. 14.3 |ze konstatovat, Ze v nejkriti¢téjsi situaci se nachazi prave
Madarsko.

......

pristupy, které rovnéz rad zminim. Jeden z téchto pristuptd muze byt reprezentovan
Mezinarodnim ménovym fondem, ktery Madarsku poskytl dotaci 25 mld. eur a jehoz jednim
z mnoha cilll je podpora financni stability. V tomto kontextu pokladam za rozumné nazirat
nasledujici ¢lanek.

15 Perspektiva IMF: Madarsko uspélo v brzkém navratu k trznimu
financovani

- krizi zasazené Madarsko se zaméfilo na obnovu fiskalniho finanéniho zdravi
- zesilend politickd moc pomohla posilit sebevédomi
- vladda uspéla v emisi dluhopist v nominalni hodnoté 1 miliardy eur

Madarska vlada emitovala v ¢ervenci dluhopisy v hodnoté 1 mld. eur. Tento krok signalizuje
zisk davéry investorl v madarskou ekonomiku. Madarsko, jedna ze zemi, které byly
nejvaznéjsim zplsobem zasazeny krizi, dostalo zadchranny balicek od IMF a dalSich instituci

v hodnoté 25 mld. eur. Od té doby zrealizovala vlada mnoha opatfeni zamérend na obnovu
zdravi ekonomiky. Tento Uspéch v emisi obligaci poukazuje na UspéSnost ucinénych opatreni,
protoZe se opét podafilo ziskat divéru investor(. ,Madarsko znovu ziskalo ptistup

k mezinarodnim financim, cozZ je svédectvim toho, Ze madarské autority ucinily spravné
kroky k odvraceni dlsledk krize“, fekl James Morsink, $éf mise IMF v Madarsku.

Konfrontace s krizi

Madarsko bylo jednou z prvnich zemi, které byly tvrdé zasaZzeny globalni krizi. Madarsko
zacalo mit okamzité potize s financovanim. Problémy spojené s financovanim z cizich zdroja
zacaly byt evidentni. Urokové miry spojené s viddnim dluhem rychle rostly, sekunddrni trh

s vladnimi cennymi papiry zamrzl a primarni aukce vladnich dluhopisti musely byt zastaveny.

! Autorem &lanku publikovaného na webu IMF je Carare (2009) a Ize jej nalézt na adrese
http://www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/2009/car073009b.htm
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Kurz forintu se rapidné propadI® a swapovy trh pro vyménu cizich mén se zastavil. Velké
mnoZzstvi bankovnich avérd bylo denominovdno v cizi méné, domdcnosti a korporace tratily
na depreciaci kurzu forintu.

Politickd odpovéd’

Madarska vlada se zaméfila do dvou oblasti: fiskalni udrzitelnosti a financni stability. Proto
se vlada rozhodla snizit své vydaje trvalym zplisobem, ale zaroven se politické autority
rozhodly ponékud zvysit fiskalni deficit, aby zabranily tézké ekonomické depresi. O¢ekava se,
Ze v roce 2009 vlada zlepsi svou fiskalni pozici o 4 procentni body HDP a dalsi 1 procentni
bod v roce 2010. To znamena, Ze v momenté, kdy se ekonomika pIné zotavi z krize, navrati
se celkovy vladni rozpocet na rovnovaznou Uroven a stane se vyrovnanym.

Madarska fiskalni strategie se zaméruje na ochranu nizkoptijmovych subjektl pred
dopady krize — napt. zachovanim nomindlnich pfijmu statnich zaméstnanc(, nahrazenim
univerzalni podpory v bydleni cilovym schématem zamérenym vice na potrebné, zrusenim
vyplaceni penzi nezplsobilym a naopak vyplacenim podpory pro nejchudsi a vytvorenim
socidlniho fondu pro poskytovani do¢asnych ulev osobam aktualné zasazenym krizi.

2 Vyvoj kurzu forintu je patrny z nasledujiciho ro¢niho grafu, ziskaného na webu www.kurzy.cz. Z grafu je Citelny jak
obrovsky propad, ktery vrcholil v bfeznu 2009, tak pozvolné posilovani kurzu, které stale pokracuje. Nezda se vsak, Ze by
byla tendence k posileni kurzu HUF/EUR az k rekordni hodnoté 237,57 HUF/EUR. Je patrnd ur¢ita stabilizace kurzu,
budoucnost viak z(stava nejista.

HUF [ EUR min: 23757 max: 316.44 28.08.2009
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Obr. 15.1: Vyvoj kurzu HUF/EUR

Pramen: www.kurzy.cz
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Druhou politickou prioritou bylo zajistit financni stabilitu udrzovanim dostatecné
likvidity a kapitalu v bankovnim systému. Jako klicové okamzité opatfeni vlada iniciovala
navyseni kapitalu a pfimé pajcky zahranic¢nich mén bankam bez zahrani¢nich matek.
Madarska narodni banka vytvofrila swapové facility pro cizoménové swapy, které vlivem krize
zamrzly. V dlouhém obdobi se vlada také zaméfi na posileni bankovniho dohledu a vyztuzeni
bankovniho systému.

Tyto politiky byly podporeny finanénim balickem IMF schvalenym koncem
roku 2008. Nejvice penéz bylo vyplaceno mezi listopadem 2008 a bifeznem 2009, kdy byly
financ¢ni problémy zplGsobené krizi nejmarkantnéjsi.

Znaky zotaveni

Zemé se vyhnula finan¢nimu kolapsu. Podminky dluhového financovani se zlepsily, takze
Madarsko bylo schopno emitovat dluhopisy v nominalni hodnoté 1 mld. eur. Urokové miry
na vladni dluh klesly a aukce probéhly uspésné. Kurz forintu po padu na hodnotu 317
HUF/EUR v bfeznu 2009 je nyni na hodnoté okolo 270 HUF/EUR. A swapovy trh na zahrani¢ni
kurzy se vraci do normalu, financovani madarskych bank od matek zlstalo stabilni.

Ale i kdyz Madarsko preckalo financni katastrofu, stdle neni mimo nebezpedi.
Madarsko je Uzce integrovano v globalni ekonomice: na konci roku 2008 portfoliové
investice nerezidentli v madarskych aktivech €inily okolo 38% madarského HDP, vice neZ
dvakrat tolik nez v jakékoli jiné clenské zemi Evropské unie. DUsledkem je, Ze madarské
banky budou bedlivé sledovat, komu pujcuji. A madarskym exportim — 80% HDP zemé — se
dari Spatné vlivem globalniho strmého ekonomického poklesu. Proto se v roce 2009 ocekava
pokles HDP okolo 7% a 1% v roce 2010.

Ale rizika v tomto vyhledu jsou obrovska, rekl Morsink. ,,Madarsko z(stava zranitelné
a citlivé na zhorSeni podminek globalniho a regionalniho finanéniho trhu nebo na opétné
zhorseni globalni ekonomické situace”, zdlraznil.

Proti témto riziklim by madarské autority mély pokracovat v implementaci politiky
zamérené na zlepsSeni fiskalni udrzitelnosti a posileni financni stability. Morsink fekl, Ze nic
nez toto neposkytne pevny zdklad pro silnou hospodafskou obnovu zemé.
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Zaver

Predkladana prace sestava ze tfi blok(, pricemz kazdy osvétluje jinou ¢ast tématu
vymezeného nazvem prace. Skrze rGzné Uhly pohledu na madarskou ekonomiku bylo
smyslem vyhodnotit pfipravenost Madarska na zavedeni eura.

V prvni ¢asti jsem se snazil vymezit nejpodstatné;jsi teoretickd vychodiska a uvést tak
Ctenare do pomérné Sirokého ekonomického okruhu, ktery zahrnuje teorii optimalni ménové
z6ny a celkovy koncepéni ramec Evropské ménové unie a evropské integrace.

Jakakoli zemé dobrovolné se vzdavajici vlastni mény ve prospéch jednotné mény
ztraci kurzovy konvergencni kanal a konverguje skrze kanal infla¢ni. Do jaké miry bude
inflacni kanal ,,bolestivy”, zavisi na aktudlni odliSnosti hospodarské Urovné pfislusné
konvergujici ekonomiky a ekonomiky jednotné ménové zény, v tomto pripadé eurozény.

V soucasné dobé (tak jako i v minulosti) je mozné pozorovat fadu nefunkénich
struktur na drovni Evropské unie i Evropské ménové unie. Mezi nejvyznamné;jsi nedostatky
patfi nefunkénost Paktu stability a rlistu spocivajici v priliSné rigidité nastavenych pravidel a
tim padem jejich nizké Zivotaschopnosti. Problematicka je rovnéz prace Evropské centraini
banky, ktera stale ciluje penézni agregaty a jeji ménova politika proto ptsobi ponékud
neprlihledné a nedGvéryhodné.

Madarsko jsem v prvni ¢asti prace analyzoval v kontextu zminénych okruh(
konvergence a teorie optimalni ménové zény. Dosel jsem k témto zavérim:

- Madarsko vykazuje nizké hodnoty nomindlni i redalné konvergence (nizsi hodnoty
nez Ceska republika) vi¢i eurozéné.

- Prdbéh madarského hospodarského cyklu v obdobi 2002 — 2007 byl slabé
negativné korelovan s hospodarskym cyklem v eurozéné, coz predstavuje riziko
pro Madarsko vzhledem k jednotné ménové politice.

- Madarské urokové sazby znacné prevysuji prGmér eurozény, coz poukazuje na
nizkou integraci madarskych finan¢nich trh( s eurozénou.

Tyto zavéry indukuji pro Madarsko v pfipadé jeho potencidlniho zavedeni eura riziko vysoké
inflace vzhledem k nizké drovni konvergence, Soky madarskému hospodarstvi vzhledem

k nesladénosti madarského hospodarského cyklu s cyklem eurozény, na druhé strané je
pravdépodobné, Ze prijeti eura by Madarsku umoznilo urychlit proces sniZzovani Urokovych
sazeb.
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Ve druhé casti jsem se Uzce zabyval Madarskou narodni bankou. Hlavni pozornost
jsem zde vénoval specifikdm madarského transmisniho mechanismu a moznym
komplikacim, ke kterym by mohlo dochazet v souvislosti se zavedenim eura. Dospél jsem
k zavéru, Ze klicové problémy v souvislosti s ménovou politikou Madarské narodni banky
jsou nasleduijici:

- Madarsko nema k dispozici dostatecny pocet kanal transmisniho mechanismu,
jedinym prokazatelné funkénim kanalem je kandl ménového kurzu.

-V mnoha ohledech je madarsky transmisni mechanismus odlisny od evropského,
od pfijmuti eura a ztraty autonomni ménové politiky Ize z tohoto divodu
ocCekdvat asymetrické Soky madarskému hospodarstvi.

- Byly pozorovany vysoké namérené hodnoty indexu spotiebnich cen, proto Ize
také pochybovat o Ucinnosti madarské ménové politiky a davéryhodnosti
Madarské narodni banky.

V zavére¢ném bloku informuji o madarské ekonomice z pohledu kli¢ovych
makroukazatell narodniho hospodarstvi a vladni financni statistiky. Podstatné poznatky
shrnuji do téchto bod:

- Madarsko vykazuje vSechny znaky oteviené, tranzitivni ekonomiky, silné zavislé
na vyvoji mezinarodni situace.

- Hlavni problém spatfuji v oblasti vefejnych financi, kde se Madarsko dlouhodobé
potyka jak s vysokou vysi vefejného dluhu, tak s obrovskymi kumulativnimi
schodky verejnych rozpoctu.

- Nestabilita je silné patrna na volatilité kurzu madarského forintu a tato celkova
nestabilita je pficinou, ktera determinuje, pro¢ Madarsko zasahla globalni krize
nejvice a nejrychleji ze vsech tranzitivnich ekonomik.

Na zakladé své analyzy jsem dospél k jednoznacnému zavéru, Zze Madarsko sice mlze euro
prijmout, bude to vSak znamenat bolestivy inflacni proces pravdépodobné spojeny s cetnymi
$oky pro tuto ekonomiku. Je jasné, 7e z dlouhodobého hlediska nema tak jako Ceska
republika Madarsko Sanci pfijeti eura vzdorovat, ponecha — li si vSak alespon jesté nékolik let
svou tuzemskou ménu forint, ma minimalné vyhlidku na pfijatelnou vysi inflace, pfirozenéjsi
konvergencéni proces a moznost vyuzivat k makroekonomické stabilizaci fiskalni i monetarni
kanal, ktery v Madarsku stoji pravé témér vyhradné na kanalu ménového kurzu.
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VAR model

Harmonizovany index spotiebitelskych cen
Madarsky forint

Import, dovoz

Mezinarodni ménovy fond

Index zahrani¢nich sménnych relaci

Madarska narodni banka

Nekryta urokova parita

Optimalni ménova zéna

Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj

Sazba, za kterou komeréni banky ukladaji pfes noc prebytec¢nou
likviditu u CB, nebo si naopak u CB chybéjici likviditu pajcuji (lis
se O/N sazba bid a ask)

Parita kupni sily, ve své absolutni verzi dana jako pomér domaci
a zahranicni cenové hladiny = Py/Ps

Pakt stability a rdstu

Strukturdlni vektorovy autoregresni model
Zahrani¢ni sménné relace

Tfimési¢ni sazba penézniho trhu

Vektorovy autoregresni model
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