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Abstract

Bouska, P. The effect of introduction of currency board monetary regime on the
economic performance of specific countries. Diploma thesis. Brno: Mendel
University, 2016.

The goal of the thesis is to evaluate the effects of a monetary regime known as
currency board on the economic performance of selected countries in middle and
eastern Europe. The issue of choosing a suitable monetary regime is one of the
most discussed topics amongst economists and it is important to remember that
there are many factors at play in such a decision. At the same time, it is a vital
question to ask especially for developing countries. It jointly determines, for
example, price levels in an economy or estimated long-term economic growth. It
also plays a major part in attempts of those countries to reach the economic level
of developed countries. One of the monetary regimes, highly different from others,
is the currency board regime that is thoroughly analysed in this thesis. In the
empirical part, the main advantages and disadvantages of this monetary regime
are introduced using specific examples of economic development of Estonia,
Lithuania and Bulgaria after accepting currency board. Panel regression analysis is
used. Based on critical evaluation and generalisation of the results, the author
attempts to identify a country where introducing currency board could help raise
its economic performance.

Keywords

currency board, economic performance, stability of prices, economic growth,
exchange rate regime.



Abstrakt

Bouska, P. Vliv zavedeni ménového reZimu currency board na ekonomickou
vykonnost zemi. Diplomova prace. Brno: Mendelova univerzita v Brné, 2016.

Cilem diplomové prace je vyhodnoceni vlivu ménového rezimu oznac¢ovaného
jako currency board na ekonomickou vykonnost vybranych zemi stfedni a
vychodni Evropy. Problematika volby vhodného ménového rezimu je jednou z
nejdiskutovanéjsich otazek ekonomi a je nutné si uvédomit, Ze roli pti této volbé
hraje velké mnozstvi faktord. Zaroven plati, Ze zejména pro rozvijejici se staty se
jedna o zasadni otazku, ktera z velké €asti spolurozhoduje napriklad o vyvoji cen v
ekonomice, o predpokladech dlouhodobého riistu ekonomiky a miZe sehrat téz
vyznamnou Uulohu pfi snaze téchto zemi co moZna nejrychleji dosdahnout
ekonomické urovné vyspélych zemi. Jednim z rezimt ménovych kurzi, ktery je do
velké miry specificky od ostatnich, je i zde analyzovany currency board, kterému se
detailné vénuje tato diplomova prace. V ramci empirickeé ¢asti jsou na konkrétnich
piikladech ekonomického vyvoje Estonska, Litvy a Bulharska po pfrijeti currency
board s vyuzitim panelové regresni analyzy predstaveny hlavni vyhody a nevyhody
tohoto meénového reZimu. Na zakladé kritického zhodnoceni a zobecnéni
dosazenych vysledkli vyzkumu se autor pokusil identifikovat zemi, kde by
zavedeni currency board mohlo pomoci zvysit jeji ekonomickou vykonnost.

Klicova slova

currency board, vykonnost ekonomiky, cenova stabilita, rist vystupu, ménovy
kurz.
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1 Uvod

Ménovy kurz je mnoha ekonomy povazZovan ze nejdulezitéjsi cenu v ekonomice.
Ano, ménovy kurz je skute¢né cena. Jedna se o cenu jedné mény vyjadienou v
jednotkach jiné mény, ktera ma podstatny vliv na tok zboZi, sluzeb a kapitalu a ma
tak velmi vyrazny vliv na saldo platebni bilance, inflaci a dalSi makroekonomické
proménné. Neni proto prekvapujici, Ze prakticky jiz od Ctyricatych let minulého
stoleti dochazi mezi elitami v ekonomické teorii i praxi k rozepfi tykajici se toho,
zda je pro narodni hospodarstvi prospésnéjsi spise urcita forma fixniho ¢i naopak
flexibilniho ménového kurzu. S jistotou Ize fici pouze jediné: jednoznacnou
odpovéd nelze vyslovit. V tomto sméru je na misté zminit i nazorovy vyvoj
laureata Nobelovy ceny z roku 1999, jednoho z nejvyznamnéjsich predstavitel
mezinarodni ekonomie 20. stoleti a také clovéka povazovaného za ideového otce
spolecné evropské meény profesora R. Mundella, ktery byl ovSem piivodné
zastancem flexibilntho ménového kurzu.

Pojd'me se nyni podivat na nékolik prikladii z redlného svéta a ukazat si tak
Sirokou $kalu rozdilt v oblasti vyuzivanych ménovych rezimt. Zacnéme napriklad
v Asii a porovnejme dva velmi podobné staty, Hong Kong a Singapur. Hong Kong je
mala bohata zemé s velmi otevienou ekonomikou, kterd jiZ od roku 1983 fixuje
svllj nomindlni ménovy kurz k americkému dolaru prostrednictvim currency
board. Naproti tomu Singapur je velmi podobnd zemé z hlediska velikosti,
otevienosti a piijmi ekonomiky, kterda ovsem vyuziva plovouciho kurzu. Obdobna
situace je ve Skandinavii, kde velmi podobné staty co do velikosti, otevienosti a
ekonomické vyspélosti vyuZzivaji naprosto odliSné ménové rezimy. Dansko fixovalo
svoji ménu (danskou korunu) jiZ od roku 1987 k némecké marce a od roku 1999
fixuje svoji ménu k euru, a proto je Sirokou verejnosti povazovano fakticky za
stinového c¢lena eurozony, ktery v ramci své narodni monetarni politiky prejima
prakticky vSechna rozhodnuti Evropské centralni banky (dale pouze ECB). Svédsko
za posledni témér tii dekddy nékolikrat zménilo sviij ménovy rezim a aktudlné
vyuziva plovouciho ménového kurzu. Dalsi ze skandinavskych statd, Finsko, také v
minulosti nékolikrat svlij ménovy rezim zmeénilo, ovSem nakonec se vzdalo své
nezavislé monetarni politiky a dnes je clenem eurozoény.

Zaroven plati, tak jako v jinych oblastech ekonomie, Ze obliba toho ¢i onoho
pristupu k podobé ménového rezimu se v ¢ase méni, dlikazem budiz vyvoj v této
oblasti v poslednich 25 letech, ktery si v ndasledujicich radcich v kratkosti
predstavime. Snaha o pevné ukotveni vlastni mény k silné zahrani¢ni méné
(nejcastéji k americkému dolaru ¢i némecké marce) byla velmi popularni a
pomérné Uspésna predevSim na zacatku devadesatych let minulého stoleti a to
zejména v zemich prechazejicich z centralné planované ekonomiky na trZzni
prostredi. Ke konkrétnim diivodiim, které staty vedly k oblibé fixniho ménového
kurzu, se vratime v dalsi ¢asti diplomové prace. Ve stejné dobé se ovsem ukazala
téZ krehkost tohoto systému, nebot v mnoha rozvijejicich se ekonomikach
zpusobila znacné Krize zejména v oblasti platebni bilance.
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V roce 1999 Mezinarodni ménovy fond (dale jen MMF) upozornil na priliSnou
nachylnost tzv. "simple pegs" k ménovym krizim a vydal doporuceni nabadajici
Clenské staty k prijeti tzv. "hard pegs" ve formé monetarni unie ¢i currency board,
anebo naopak k prijeti Cistého floatingu, v ramci kterého je hodnota mény
determinovana vylu¢né trZznimi silami bez zdsahl centrdlni banky ¢i vladnich
intervenci. Jednalo o logické doporuceni MMF urcené predevSim rozvijejicim se
zemim, jeZ se postupné integrovaly do mezinarodniho obchodu a mezinarodniho
toku kapitalu, coZ s sebou prineslo i problémy spojené s ménovou krizi u mnoha
statli s nedostatec¢nou kredibilitou jejich monetarnich autorit.

V poslednich letech je pak soustiedéna pozornost predevsim na to, k jakému
typu monetarni politiky v€etné ménového kurzu se jednotlivé staty hlasi a jak se ve
skute¢nosti chovaji. Casto jsme svédky toho, Ze centralni banka se chova naprosto
protichiidné neZ plivodné vyhlasila a k cemu se zavazala. Jako dobry priklad mtizZe
slouzit neddvnd pomérné vyrazna intervence Ceské narodni banky (CNB) v
neprospéch kurzu ¢eské koruny, ackoli "de jure" mame v Ceské republice plovouci
ménovy kurz, ktery by mél byt ur¢ovan vyhradné trznimi silami.!

Na druhou stranu je ovSem naprosto ziejmé, Ze pri volbé konkrétni podoby
kurzového rezimu, musi tviirci a nositelé odpovédnosti jednotlivych instituci
hospodarské politiky, v tomto pripadé predevsim monetarni politiky, brat v avahu
celou radu faktort. Mezi tyto faktory miiZeme zahrnout predevsim samotné cile
monetarni politiky, geografickou polohu, hlavni obchodni partnery daného statu,
velikost a miru otevienosti ekonomiky, jeji strukturalni charakteristiky jako je
pruznost cen a mezd v ekonomice, mobilita vyrobnich faktor@i ¢i institucionalni
faktory. Z uvedeného vyplyva, Ze na svété neexistuje a ani nemize existovat jeden
konkrétni idedlni ménovy reZim pro vSechny zemé.

Jednim z mnoha ménovych rezim, ktery je ovSem zaroven ve své podstaté v
mnoha ohledech vyjimecny a odli$ny, je jiZ zminény currency board. V ¢esky psané
literature toho o tomto kurzovém rezimu, i pres jeho dlouhou historii sahajici az do
kolonialni doby prvni poloviny 19. stoleti, neni pojedndno mnoho, coz je, dle mého
soudu, Skoda, nebot’ i v dnesni dobé se nékteré zemé nad moZnosti zavést currency
board zamysleji. Jedna se o systém, ktery velmi rychle po jeho zavedeni pomohl
zemim jako je Argentina i Bulharsko vyporadat se s problémem hyperinflace,
zajistil stabilitu a kredibilitu vlddnim institucim v Bosné a Hercegoving, jez byla

1 Pozn.: Dle Ustavy CR je hlavni tlohou CNB pecovat o cenovou stabilitu a tim p¥ispét ke stabilité
podnikatelského prostiedi a rozvoji jeho aktivit. Hlavnim nastrojem slouzicim ke splnéni tohoto cile
jsou primarné zmény zakladnich tirokovych sazeb vyhlaSovanych narodni bankou. CNB jiz od ledna
1998 funguje v ramci rezimu cilovani inflace s infla¢nim cilem 2 % roc¢né a oscila¢nim pasmem +- 1
%. V roce 2013 nastal problém, nebot’ se CNB nedatilo dosdhnout daného infla¢niho cile ani pres
postupné snizovani zakladnich drokovych meér témér na nulu a ¢eskd ekonomika se ocitla blizko
deflace. Z tohoto diivodu nakonec CNB v listopadu 2013 ptistoupila ke znehodnoceni hodnoty ¢eské
koruny. Nedoslo tedy k poru$eni primarniho zavazku CNB, kterym je zaji$téni cenové stability, ale
doslo ke zméné kurzové politiky, ke které se CNB oficialné hlasila, a proto je uvedeno spojeni "de
jure" do uvozovek.
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naruSena obcanskou valkou a v neposledni radé currency board vyraznym
zplisobem urychlil a usnadnil pifechod Estonsku ¢i Litvé z centralné rizeného
hospodarstvi smérem k trzni ekonomice a pomohl témto zemim nastartovat
takovy ekonomicky rist, diky kterému byly zminéné krajiny oznaCovany za
"pobaltské ekonomické tygry". O tom, Ze je Zddouci podstatu ménového reZimu
currency board bliZe pochopit, nejlépe svédci slova pravé Roberta Mundella, ktery
fekl:"Neni-li zemé schopna zvladnout currency board, nemtiZe byt clenem ménové
unie (Mundell, 2000)."
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2 Cil prace

Predklddana diplomova prace podava detailnéjsi prehled o ménovém reZimu
currency board?, ktery v cesky psané literature i pres jeho velkou tradici sahajici az
do poloviny 19. stoleti bohuzZel prakticky chybi.

Hlavnim cilem prace je vyhodnoceni vlivu ménového usporadani
oznacovaného jako currency board na ekonomickou vykonnost vybranych zemi
stredni a vychodni Evropy.

Pozornost bude zamérena zejména na Estonsko, Litvu a Bulharsko, jez
zminény ménovy rezim prijaly v rdmci transformace svych ekonomik v 90. letech
minulého stoleti. Vzhledem k tomu, Ze ekonomickd vykonnost lze definovat
pomérné Siroce, je nutné stanovit nékolik dil¢ich cilt, na které bude v diplomové
praci zamérena pozornost. Jedna se zejména o zhodnoceni vlivu currency board na
stabilitu cen v ekonomice, na vyvoj hrubého domaciho produktu (dale pouze HDP),
zanalyzujeme téZ jeho vliv na saldo platebni bilance, na fiskdlni disciplinu
jednotlivych vlad ¢i na volatilitu vystupu ekonomiky v pripadé vyskytu
ekonomickych distorzi.

Naplnéni vSech zminénych dil¢ich cili napomiiZe nejen k dosazeni hlavniho
cile prace, ale téZ k odpovédi na hlavni vyzkumnou otazku, a to zda analyzované
zemé vyuZzivajici currency board dosahly vyssi ekonomické vykonnosti nez staty,
které se v ramci transformace svych ekonomik vydaly jinou cestou v oblasti
ménové respektive kurzové politiky. Jedna se predeviim o Ceskou republiku,
Slovensko, Polsko, Mad'arsko, Rumunsko ¢i LotysSsko.

Diplomova prace sestava z péti hlavnich ¢asti rozclenénych do jednotlivych
kapitol. Prvni dvé kapitoly s ndzvem Currency board a vykonnost ekonomiky a
Problematika volby vhodného ménového reZimu jsou vysledkem provedené
literarni resSerse teoretickych i empirickych studii prevazné zahranicnich autort.
Zde zjisténé poznatky a predpoklady se daji povazovat za elementarni vychodiska
celé diplomové prace.

V prvni ze dvou zminénych kapitol se Ctenar seznami s historii systému
currency board, jejich zakladnich charakteristik, s rozdily mezi fungovanim
centralni banky a currency board a téZ s diferencemi v ramci jejich
instituciondlnitho usporadani a v neposledni fadé s vyhodami a nevyhodami
currency boards.

Nasledujici kapitola vénujici se problematice volby ménovych rezimt podava
prehledny a uceleny souhrn postupného vyvoje nazori nékolika vyznamnych
autorli na vhodnost jednotlivych ménovych rezimi. Jedna se o pomérné podrobny
rozbor zejména empirickych studii zabyvajicich se vlivem téchto ménovych rezimu
na vykonnost ekonomiky v riiznych oblastech. Vzhledem k cili prace je v rdmci této
casti literarni reSerSe zamérena pozornost na ekonomickou vykonnost v oblasti
cenové stability, ristu ekonomiky, fiskalni odpovédnosti vlad a nechybi ani studie
zabyvajici se zranitelnosti jednotlivych ménovych rezim?.

2 Do cestiny lze prelozit jako ménovy vybor ¢i ménova rada.
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Obsahem treti kapitoly, kterd zamérné nasleduje aZ po literarni resersi, je
metodika empirické Casti prace. Vedle zdivodnéni vybéru konkrétnich zemi v
ramci analyzovaného vzorku zde najdeme téZ popis konkrétnich metod slouzicich
k dosaZeni hlavniho cile prace a souhrn pouZitych ukazatelli. Hlavni naplni
metodické ¢asti prace je sestaveni zdkladnich regresnich modeld vcetné
teoretickych souvislosti mezi vysvétlovanymi a vysvétlujicimi proménnymi.
Zminéné modely budou nasledné prostrednictvim panelové regresni analyzy
ekonometricky testovany.

Ctvrta kapitola s nazvem Vyhodnoceni vlivu currency board ve vybranych
zemich je hlavnim vychodiskem pro naplnéni cile predkladané diplomové prace. V
uvodu se vénuje dlivodim, jez vedly Estonsko, Litvu a Bulharsko k rozhodnuti
implementovat currency board. V ramci nasledujicich podkapitol je jizZ pozornost
vénovana detailnimu zhodnoceni vlivu currency board na vySe zminéné oblasti
ekonomické vykonnosti za vyuziti komparace se skupinou statl vyuzivajicich jiné
ménové rezimy. Zjisténé vysledky této Casti vyzkumu slouZi jako podklad pro
panelovou regresni analyzu, ktera je nedilnou soucasti empirické casti této
diplomové prace a zjisténé piredpoklady bud’ potvrdi ¢i naopak vyvrati.

Posledni Cast prace se tykd diskuse a kritického srovnani dosaZenych
vysledkl predkladané diplomové prace s poznatky jinych autord, jeZ se danou
problematikou téz zabyvali. Nechybi ani navrhova cast, ve které byla zformulovana
doporuceni pro tviirce hospodarské politiky, zavérecné zobecnéni dosazenych
vysledkli a pokus o identifikaci zemi, jejichZz makroekonomicky a spolecensky
vyvoj poslednich let by mohl poukazovat na vhodnost zavedeni ménového rezimu
currency board.
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3 Currency board a vykonnost
ekonomiky

Jesté nez pristoupime k samotnému objasnéni ménového reZimu currency board a
jeho mozného vlivu na ekonomickou vykonnost zemi, je dilezité si pravé tento
pojem vykonnost ekonomiky definovat a nastinit si o¢ekavanou kauzalitu. V ramci
predkladané diplomové prace budeme pracovat se SirSim vymezenim ekonomické
vykonnosti, které zahrnuje dvé hlavni oblasti.

Prvni zminénou oblasti bude vliv currency board na cenovou stabilitu v
ekonomice. Cenova stabilita zahrnuje nejen velikost samotné miry inflace, ale také
jeji volatilitu. Jak si pozdéji ukaZeme, cenova stabilita je dilezitym piredpokladem
dlouhodobého riistu ekonomiky. Jiz nyni lze prozradit, Ze currency board byl v
minulosti mnoha staty zaveden pravé s cilem zajistit predevsim stabilitu cen (tedy
i stabilitu ménového kurzu) v ekonomice postiZenou napriklad hyperinflaci.

Druhou oblasti, na kterou bude zamérena pozornost, je vliv currency board na
rist ekonomiky méreny vyvojem HDP. Existuji dva zadkladni pohledy na vliv
ménovych rezimd na vyvoj HDP. Jeden z nich ptredpokladda, Ze rezim ménového
kurzu nema prakticky zadny vliv na makroekonomicky vyvoj a Ze mnohem
dtlezitéjsi jsou jiné faktory. Druhy pohled rika opak, tedy Ze zvoleny ménovy rezim
hraje diilezitou roli v ramci vyvoje HDP, nebot ménovy kurz miize fungovat jako
absorp¢ni mechanismus v pripadé vyskytu ekonomickych distorzi a chrani tak
ekonomiku od nadmérnych vykyvia jejiho vystupu. V tomto ohledu je nutné si
uvédomit dvé véci. Zmény nominalniho ménového kurzu sice mohou pomoci
stabilizovat vystup ekonomiky, na druhou stranu ovSem mohou byt naopak
zdrojem nejistoty v ekonomice. Neocekavané zmény hodnoty kurzu vedou k
fluktuacim cen v ekonomice a tim padem k nestabilité ekonomického prostredi s
negativnim vlivem na rozhodovani ekonomickych subjektii. Zmény ménového
kurzu ze strany monetarni autority mohou navic snizit diivéryhodnost a tim i
ucinnost ostatnich hospodarsko-politickych opatieni v raznych oblastech
narodniho hospodarstvi dané zemé. V soudobych evropskych ekonomikach
muzeme zaznamenat pomérné velké mnozstvi raznych cenovych rigidit na
riznych trzich (predevSim na trzich finalni produkce a prace), které mohou v
mnoha pripadech branit rychlému a uplnému ptizpisobeni narodniho
hospodarstvi zménénym podminkam v ekonomice. Zména nominalniho kurzu, ac¢
je jeji ucinek pouze docasny, je Casto pro vladu jednodussi cesta, jak se vypotradat s
negativnim vyvojem ekonomiky a nenuti ji to prijimat dtlezité strukturalni
reformy, jeZ mohou byt z dlouhodobého hlediska Casto nezbytné3. Na druhou
stranu ovSem nesmime zapominat na to, Ze fixace ménového kurzu znamena pfri
dokonalé kapitalové mobilité ztratu autonomie narodni monetarni politiky, coz je

3 Napriklad strukturalni reformy penzijniho systému ¢i reformy trhu prace s cilem zvysit jeho
flexibilitu.
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také jeden z dilezitych faktord, jez hraje pii rozhodovani o volbé ménového kurzu
znacny vliv4,

Podivame se také na roli currency board v analyzovanych zemich v dobé
ekonomické krize v letech 2008 a 2009 s dlirazem na omezené prizplisobovaci
mechanismy ekonomik vyuzivajicich currency board. Pokusime se zhodnotit vliv
tohoto systému na vyvoj platebni bilance prostrednictvim vlivu na priliv primych
zahranicnich investic a zhodnotime dale i vliv currency board na realny ménovy
kurz jako indikator konkurenceschopnosti ekonomiky. Pokusime se dolozit rozdily
ve fungovani mezi fixnimi a plovoucimi kurzovymi rezimy a zdiiraznime tzv.
nepiimé efekty fixace mény, které spocivaji v nutnosti provadét strukturalni
reformy za UcCelem wudrZeni konkurenceschopnosti produkce v ramci
mezinarodniho obchodu.

Analyza téchto oblasti vykonnosti ekonomiky bude naplni jak literarni
reSerse, tak zejména empirické ¢asti diplomové prace.

3.1 Currency boards

Po definovani ekonomické vykonnosti v SirSim slova smyslu a nastinéni
ocekavanych kauzalit je nyni na misté zamérit nasi pozornost pravé na ménovy
rezim s nazvem currency board.

Nejdrive je nutné definovat, co vlastné currency board znamend, uvést
zakladni charakteristiky tohoto rezimu, bliZe se podivame také na jeho historii,
jeho vyhody a nevyhody, a poté provedeme reSersi dostupnych empirickych i
teoretickych studii popisujicich silné a slabé stranky jednotlivych typti ménovych
rezimu vcetné currency board.

3.1.1  Charakteristika currency board

Currency board je v moderni historii nejcastéji vyuzivan jakoZto monetarné-
politicky nastroj pro stabilizaci nejen cenové hladiny, ale i celého institucionalniho
uspoiadani v dané zemi, prostiednictvim neodvolatelné fixace ménového kurzu. K
tomuto ménovému rezimu se v neddvné minulosti Casto priklanély staty, jez
potiebovaly zvysit davéryhodnost svych narodnich hospodarskych instituci, coz
jim mélo pomoci prekonat ekonomicky destruktivni obdobi vysoké inflace c¢i
dokonce hyperinflace. V souvislosti s liberalizaci kapitalovych tokt v ramci EU po
roce 1992, kdy byl prijat princip otevieného kapitdlového trhu jako soucast
jednotného evropského trhu, doslo k vyraznému naristu utoki ze strany rtiznych
finan¢nich spekulant na mény nékterych zemi. Velké mnozstvi téchto utoka cililo
pravé na zemé vyuzivajici nékterou z mnoha forem fixntho ménového kurzu. Jako

4 Jak si dale také ukaZeme, fixace ménového kurzu vede téz k castecné ztraté autonomie v oblasti
fiskalni politiky vlady, nebot nadmérné deficity a s tim spojeny narist verejného zadluzeni muiize
vyrazné ohrozit stabilitu celého fixntho ménového usporadani.

5V ramci celé diplomové prace bude pouzivan pojem currency board a nikoli jeho Cesky pieklad
ménovy vybor, coZ je obvyklé i v cesky psané literature.
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priklad lze zminit i spekula¢ni Gtok na ¢eskou korunu na jare 1997, ktery prakticky
predznamenal ukonéeni fixntho ménového rezimu v Ceské republicet. Zminéné
krize mén ozivily zadjem odbornikd i politiki o tento typ ménového rezimu s
nazvem currency board, ktery byl do té doby, jak si dale ukaZeme, velmi oblibeny
zejména pired druhou svétovou valkou tedy pied nastupem keynesovkého proudu
ekonomického mysleni (Baldwin a Wyplosz, 2012).

Je dilezité si proto na tomto misté uvédomit, Ze rezimy klasického fixniho
meénového kurzu a currency board maji odliSné institucionalni usporadani. V ramci
reZimu currency board musi existovat mechanismus, jez prakticky vylucuje
provadéni nezavislé monetarni politiky centrdlni bankou. Kupiikladu zména
hodnoty ménového kurzu vyzaduje mimo jiné souhlas prisluSnych komor
parlamentu. NejdulezitéjSim cilem vSech téchto restrikci je sbliZeni domaci cenové
hladiny s cenovou hladinou kotevni zemé a tim i stabilizace a podpora vykonnosti
ekonomiky, nebot, jak si dale ukaZeme, cenova stabilita velmi vyrazné ovliviiuje
hospodarsky vykon zemi (Jilek, 2013).

Currency board svoji podstatou milZeme v ramci pomérné Siroké skaly
meénovych rezimii zaradit nékde mezi konvencni fixni ménové rezimy, kde je kryti
domaci ménové baze devizovymi rezervami pouze ¢astecné a zaroven u nich chybi
dlouhodoby zavazek udrZovat nezménénou hodnotu nominalntho ménového
kurzu, a ménovou unii. Pokud bychom méli tento ménovy rezim zaradit z hlediska
kredibility monetarni autority, coz je, jak si také dale uvedeme, velice dulezity
faktor silné ovliviiujici i¢innost monetarni politiky, tak lze konstatovat nasledujici:
currency board disponuje mnohem vétsi divéryhodnosti neZz standardni fixni
ménové rezimy, ale mensi dlivéryhodnosti neZ ménova unie. (Slavov, 2010)

Currency board je moZno definovat jako reZim, jeZ je zaloZeny na dvou
zakladnich pravidlech (Hanke a Schuler, 1994). Prvnim z nich je neodvolatelnd
fixace ménového kurzu mezi domaci ménou a zvolenou zahrani¢ni (kotevni)
meénou. Jedna se o systém absolutné fixnitho kurzu bez jakéhokoliv fluktua¢niho
pasma. Existuje nékolik zakladnich pozadavki, které musi rezervni ména pro
spravné fungovani currency board spliiovat. Mélo by se jednat o mezinarodné
divéryhodnou a stabilni ménu statu, jeZ dosahuje nizké miry inflace. V soucasné
dobé je jako kotevni ména nejcastéji pouzivan americky dolar ¢i euro. V minulosti
téZ britska libra a némecka marka. Je taktéz dtilezité, aby jako kotevni byla vybrana
zemé, s ni% domaci ekonomiku poji silné obchodni vazby. Cim vétsi provazanost
obou ekonomik, tim vétsi jsou potencidlni zisky domaci ekonomiky napftiklad v
podobé sniZeni transakc¢nich nakladd v ramci mezinarodniho obchodu. Zemim s
velmi diverzifikovanym mezinarodnim obchodem bude adopce currency board
prinaset pravdépodobné o poznani niZs$i zisky v podobé uUspory transakénich
nadkladi a jako vhodnéjsi by se pro né mohla jevit fixace mény ke zvolenému kosi
cizich mén (tzv. basket peg). Striktné fixni ménovy kurz vyrazné sniZuje transakc¢ni

6 Nutno poznamenat, Ze spekulativni toky na narodni ménu se napiiklad v letech 1992 a 1993
nevyhnuly ani zemim jako je Francia ¢i Velka Britanie, coZ nasledné vedlo k hluboké krizi
evropského mechanismu sménnych kurzi (ERM).
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naklady spojené s volatilitou kurzi. Pravé tyto transakéni naklady mohou byt v
malych otevienych ekonomikach vysoké a mohou tudiZz vyrazné ovliviiovat
ziskovost investic ¢i samotnou ochotu naptiklad zahrani¢nich investort investovat.

Druhym velice dilezitym pravidlem je zajisténi plné konvertibility mezi
ménovou bazi v domaci ekonomice a zahrani¢ni kotevni ménou, ¢imz je zajiSténo,
ze libovolné mnozstvi domaci mény mtze byt v kterémkoli okamZiku sménéno za
ménu zahrani¢ni (a naopak) pfi fixnim ménovém kurzu. V idedlnim pripadé jsou
obé uvedena pravidla ménové politiky vepsana v zakoné jako signal dlouhodobého
zavazku viCi ekonomickym subjektlim, coz vyrazné zvySuje jeho Kkredibilitu
(Romero, 2002); (Hanke a Schuler, 2002).

Z uvedenych zakladnich principl currency board poté plynou nékteré dilezité
implikace. Napriklad to, Ze domaci hotovost v obéhu a vklady musi byt kryty
zahranicni ménou’, a proto monetarni autorita musi drzet 100 % rezerv v cizi
méné pokud mozno v likvidni formé s nizkou mirou rizika.

Currency board casto rozdéluje tyto rezervy do tii skupin aktiv. Zhruba 30 -
50 % devizovych rezerv kryjicich domaci ménovou bazi je uchovavano v likvidni{
formé s dobou splatnosti do 1 roku. Mezi nejcastéjsi likvidni aktiva proto patri
statni pokladni¢ni poukazky, kratkodobé cenné papiry s vysokou bonitou c¢i
napriklad bankovni vklady v zemi ptivodu kotevni mény. Dalsich 50 az 70 % je
udrzovano ve formé finan¢nich instrumentt, s del$i dobou splatnosti a vysSim
vynosem, coZ reflektuje jejich o néco vyssi rizikovost (napft. statni dluhopisy
kotevni zemé). MozZnost currency board Cast rezerv investovat a profitovat z toho
vyplyva ze skute¢nosti, Ze verejnost pouziva ke kazdodennim transakcim pouze
urcity a pomérné staly podil penéz v obéhu. Investovani zminénych rezerv je pro
currency board dilezitym zdrojem prijmt (Humpage a McIntire, 1995).

Ve skutecnosti zemé vyuZzivajici tento rezim kryji svoji domaci ménovou bazi
rezervni ménou z vice neZ 100 % a to jako urcity financni polStar pri vyskytu
nenadalych skutecnosti v ekonomice8. K tvorbé této bezpecnostni rezervy, ktera
dosahuje vétSinou velikosti 5 aZ 10 % ménové baze, nejvice prispivaji pravé
zminéné zisky z investovanych rezerv.

Na tomto misté se ovSem vynoruje problém a to ten, kde ziskat tak velké
mnozstvi devizovych rezerv a nezvySovat pii tom domaci ménovou bazi?
Napriklad Estonsko na pocatku 90. let minulého stoleti mohlo pristoupit k rezimu
currency board diky tomu, Ze si pti vypuknuti druhé svétové valky uloZilo veskeré
své zlato do Bank of England a téZ do Svédské centralni banky Riksbank a poté ho
pri spusténi celého reZimu vyménila za némecké marky, které potiebovala ke kryti
domaci ménové baze. (Williamson, 1995); (Brockmann a Keppler, 2003)

Kritici currency board zdaraznuji, Ze 100% kryti domaci ménové baze aktivy
denominovanymi v rezervni (kotevni) méné muze byt pro danou zemi nevyhodné.

7 Mluvime o penéZnim agregatu M2.
8 Mame na mysli predevsim mozZnost vyskytu ekonomickych distorzi, které jsou tizce spjaty se
zménou sentimentu na finan¢nich trzich, coZ miize nasledné vést k odlivu kapitalu z ekonomiky.
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Dle jejich nazoru by currency board mohl umistit své devizové rezervy spiSe do
vynosnéjsich domécich aktiv (Humpage a MclIntire, 1995).

Z uvedeného plyne, Ze zde neni Zadny prostor pro tiSténi penéz napriklad ke
kryti rozpoctovych deficiti vlady (monetizaci dluhu) a v ramci tzv. ortodoxniho
currency board ani pro pripadnou finan¢ni sanaci komerc¢nich bank ze strany
centralni banky v pripadé krize bankovniho sektoru. Emise obéZiva je dle
nékterych autori mozZna pouze v situaci, kdy je platebni bilance v piebytku
(devizové rezervy rostou). Naopak pokud zemé Celi deficitu v ramci své platebni
bilance, musi tyto devizové rezervy pouZit k ndkupu domaci mény, ¢imz snizuje jeji
mnozstvi v obéhu a dochazi tak k redukci penéZni zasoby v ekonomice (Baldwin a
Wyplosz, 2012).

V rdmci zminéné problematiky je na misté zminit nazor 0. W. Humpage a ]. M.
Mclntire, ktefi vySe uvedené skutecnosti povazuji za vyrazny stimul pro zlepseni
konkuren¢niho postaveni zemé v ramci mezinarodniho obchodu, nebot wvyssi
konkurenceschopnost produkce ekonomiky je spojena s narlistem devizovych
rezerv currency board, coz redukuje riziko mozného utoku finan¢nich spekulantt
na danou ménu. Staty fungujici v reZimu currency board jsou proto motivovany k
zavadéni  strukturalnich reforem® s cilem dosahnout zvySeni
konkurenceschopnosti produkce. O rozdilnosti zminéného ortodoxnitho a tzv.
moderniho currency board bude pojednano niZe.

Je zcela ziejmé, Ze pri ustanoveni currency board musi byt fiskalni politika
podrizena politice monetarni, jinak se rapidné zvysuje riziko vysokého zadluZeni a
vysokych urokovych mér v ekonomice, coz miize vyustit v poruSeni zakladnich
pravidel rezimu, nedivéru ekonomickych subjekti v tento ménovy rezim a na-
sledné az v bankrot zemé. Na zakladé téchto skutecnosti lze ucinit dil¢i zaveér, ze
currency board musi jit ruku v ruce s fiskalni disciplinou vlady a zdravym
bankovnim systémem. Ch. Enoch a A. M. Gulde v tomto sméru upozornuji, Ze pred
samotnou implementaci currency board do hospodarské-politické reality je
dilezité vyporadat se s problémy komercnich bank, pokud takové problémy
existuji (privatizace bankovniho sektoru), i kdyby to mélo znamenat zdrZeni v
ramci prijeti tohoto nového ménového rezimu (Enoch a Gulde, 1998).

Neni zde tedy absolutné Zadny prostor pro diskrecni monetarni politiku
centralni banky s cilem stabilizovat vystup ekonomiky. Zemé se vyuZitim currency
board ve skuteCnosti vzdava vlastni autonomni monetarni politiky. Nevzdava se
naopak moZznosti tisknout vlastni ménu (a tim i tzv. raZzebného), ovSem jak bylo
uvedeno, prirtistek domaci ménové baze (napf. emise obéziva) musi byt vzdy kryt
prirtistkem rezervni mény. V tomto sméru jde o odliSnost napiiklad oproti tzv.
dolarizaci, pri které je domaci ména v obéhu zcela nahrazena ménou zahranic¢ni
(americkym dolarem) (Durc¢akova a Mandel, 2010).

Jak bylo receno, nabidka penéz je endogenni a je determinovdna vyhradné
trznimi silami. Pokud zemé celi zdpornému saldu platebni bilance, naptiklad kvili

9 Napriklad reformy pracovniho trhu, nebot ten ma vyznamny vliv na konkurenceschopnost
ekonomiky.
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nedostatecnému prilivu soukromého kapitalu ke kryti deficitu na bézném uctu,
dochazi k odlivu penéz z ekonomiky, coZ ma zaroven za nasledek sniZeni velikosti
domaci ménové baze. SniZujici se ménova baze se poté projevi poklesem cen na
trhu finalni produkce, ceny a mzdy v ekonomice poklesnou, coZ ucini domaci
produkci vice konkurenceschopnou na svétovych trzich s pozitivnim dopadem na
bézny ucet platebni bilance. Snizovani velikosti nabidky penéz se na trhu
finan¢nich aktiv projevi tlakem na riist Urokové miry, coz zptsobi priliv kapitalu do
ekonomiky.

Zavérem vysvétleni zminéného vyrovnavaciho mechanismu lze konstatovat,
Ze vyssi arokova mira a realnd depreciace mény zputsobend poklesem doméci
cenové hladiny tlumi tuzemskou agregatni poptavku, tudiZz i poptavku po
importech, dokud neni platebni bilance vyrovnana. Vidime, Ze klicovou roli v celém
fungovani vyrovnavaciho mechanismu hraji ceny a mzdy, a proto trhy prace a
finalni produkce musi byt pro efektivni fungovani currency board maximalné
flexibilni.

V nésledujicim textu si podrobnéji rozebereme dvé zakladni podoby tohoto
rezimu, konkrétné ortodoxni a neortodoxni neboli moderni currency board a
ukaZeme si nékteré rozdily a to jak instituciondlni, tak v rdmci jejich fungovani
(Hanke, 2002).

Zacnéme nejprve tzv. ¢istou podobou zminéného ménového rezimu, ktery je
charakterizovan predevsim dplnym nahrazenim centralni banky jinou monetarni
autoritou s velmi okleSténymi pravomocemi v ramci celé jeho struktury fungovani.
Nutno podotknout, Ze v této ryzi podobé se dnes na svété v zadném staté
nevyskytuje. Pravé z uplného vynechani centralni banky v ramci fungovani celého
rezimu plynou nékteré zasadni dilsledky. Asi tim nejdilezitéjSim je nemozZnost
currency board sehravat ulohu véritele posledni instance v piipadé nestability
domaciho bankovniho sektoru. Ménova autorita neposkytuje komer¢nim bankam
zadné pujcky Ci uvéry a taktéZ nenese zadnou zodpovédnost za pripadné krachy
téchto financnich instituci. Ortodoxni currency board je typicky nejen absenci
uvérovani komercnich bank od centralni banky, ale centralni banka také neprijima
zadné vklady od téchto bank.

Nyni se dostdvame k tzv. modernimu currency board, ktery Ize chapat jako
ur¢itou syntézu ortodoxniho currency board a klasického centralniho
bankovnictvi. V rdmci tohoto moderniho rezimu sehrava centralni banka dtleZitou
roli predevsim jako regulator bankovniho sektoru a véritel posledni instance.
Centralni banka v tomto ptipadé ovSem miiZe také prijimat vklady od komer¢nich
bank, stanovuje velikost povinnych minimalnich rezerv a provadi i dalsi operace
spojené s klasickym fungovanim centralni banky, ovSem vzZdy s cilem regulovat a
stabilizovat bankovni sektor, nikoli ovliviiovat vystup ekonomiky. VSechny vysSe
zminéné zakladni principy currency board, jako je neodvolatelna fixace kurzu
mény Ci zajiSténi plné a oboustranné konvertibility domaci a rezervni mény,
zUstavaji samoziejmé nezménény. Velkd ¢ast currency boards v tomto sméru
pristoupila k ustanoveni zcela oddélenych monetarnich instituci, jeZ mély jasné
dany své cile a poslani.
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Napriklad Estonsko na pocatku 90. let minulého stoleti ustanovilo v ramci
fungovani své centralni banky dvé hlavni oddéleni: The Issuing Department, jeZ byl
zodpovédny za fungovani currency board, a The Banking Department, ktery
plsobil jako véritel posledni instance a regulator bankovniho sektoru. Podobné
institucionalni usporadani jako v Estonsku bylo ustanoveno téZ v Bulharsku,
ovSem s jednim rozdilem. Bulharska vlada kromé The Issue Department a The
Banking Department, jeZ maji stejné ukoly jako v pripadé Estonska, ustanovila také
The Banking Supervision Department, které funguje jako regulator a dohliZejici
organ bankovniho sektoru. Ponékud odlisSnym zpiisobem od obou vysSe uvedenych
byl systém currency board institucionalné usporadan v Litvé. V této zemi nebylo
zfizeno Zadné specialni oddéleni zabezpecujici fungovani currency board, ale za
spravu a rizeni celého systému je zodpovédna tamni centralni banka. (Eesti Pank,
2014).

3.1.2  Historie systému currency board

V nasledujicim textu se kratce podivame do historie currency board a zjistime, Ze
ta sahd az na samy pocatek 19. stoleti. Za otce této myslenky je povazovan David
Ricardo, pricemz jeho uceni v této oblasti pozdéji reinterpretoval John Hicks, jenZ
rekl: "Dle striktné ricardidnskych principii nepotiebujeme centrdlni banku. Currency
board, fungujici na zdkladé pevnych pravidel, je pIné dostacujici (Hanke, 2002)."

Zminény ménovy reZim, jakoZto vynalez Britského impéria z doby kolonii, byl
jako prvni ustanoven v roce 1849 na Mauriciu, coZ je maly ostrovni stat v Indickém
oceanu, a postupné se vyuZzival ve vice neZ 70 zemich svéta vCetné nékolika
nezavislych statl (Singapur) ¢i tehdejsSich méstskych stati (Danzig, dneSni
Gdarisk). Pravé pozitivni zkuSenost velkého polského pristavniho mésta se
zminénym reZimem stala v pozadi realnych dvah polskych politickych elit o jeho
zavedeni v celém staté, nakonec k nému ovSem nedoslo. Hlavnim ucelem currency
board bylo poskytnout obyvatelim britskych kolonii jistotu stabilni a snadno
sménitelné mény. Velkou zajimavosti je ustanoveni zminéného reZimu béhem
obcanské valky v severnim Rusku v roce 1918, pricemz tehdejSim hlavnim
architektem byl svétozndmy britsky ekonom John Maynard Keynes, jeZ v tu dobu
pracoval ve statnich sluzbach Velké Britanie a mél na starosti piedevsim britské
valec¢né finance (Fabris a Rodic, 2012).

Svého vrcholu dosahl currency board kolem roku 1940, pficemz v této dobé
na svété existovalo pouze 40 zemi se svoji vlastni nezavislou centralni bankou. Po
druhé svétové valce a po rozpadu koloniadlniho usporadani svéta rostla touha
vétSiny zemi po nezavislosti v oblasti ménové politiky a reZim currency board byl
postupné nahrazovan novymi institucemi, ve vétSiné pripadi pravé centralnimi
bankami. Jednalo se zajisté také o dlisledek zmény hlavniho proudu v oblasti
ekonomie, nebot do popredi se po druhé svétové valce dostalo zejména Keynesovo
uceni zaloZené mimo jiné na silné vire ve vyuzivani diskrecni monetarni politiky ve
prospéch stabilizace ekonomiky, coZ currency board, jak vime, neumoziioval a
neumoziuje. Na konci osmdesatych let minulého stoleti pouze 15 statl vyuZzivalo
zminény ménovy rezim. Rozpad Sovétského svazu a s tim spojena nutnost
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transformace mnoha evropskych ekonomik vedla k postupnému oZiveni zajmu o
currency board, ktery vyustil v jeho ustanoveni naptiklad v Estonsku, Litve,
Bulharsku ¢i Bosné a Hercegoviné (Treadgold, 2005).

3.1.3 Fungovani currency board vs. fungovani centralni banky v
ramci jinych rezima ménovych kurzu

V ramci predeslé podkapitoly jsme si ukazali, jak postupem casu dochazelo k
presunu preferenci tvlircd monetarni politiky smérem od currency boardu ke
klasickému centralnimu bankovnictvi, které zndme dnes a kde hlavni tlohu hraje
centralni banka. Nyni si pro lepsi pochopeni a prehlednost mezi obéma
monetarnimi rezimy identifikujeme jejich nejdtlezitéjsi rozdily. Nasledujici
tabulka ¢islo 1 uvadi prehledny vycet typickych znakli obou rezimt, z nichz
nékteré jiz byly vyse bliZze vysvétleny. V dalsi ¢asti textu si ukaZeme, jak velkou roli
v rdmci dac¢innosti monetarni politiky hraje diivéra a ocekavani ekonomickych
subjektli, proto je uveden tento vycet charakteristickych ryst jednotlivych
monetarnich usporadani, z néhoZ plyne, Ze vétsi transparentnost a kredibilita je
jisté na strané currency board.

Tab. 1 Charakteristické znaky currency board a centralni banky

Currency board Centralni banka
Striktné fixni kurz vii¢i kotevni méné Plovouci ¢i fixni ménovy kurz
Velmi vysoka kredibilita Kredibilita miiZe byt omezena
Monetarni politika zaloZena na

pravidlech Diskre¢ni monetarni politika

, Moznost nepruhlednosti monetarni
Vysoka transparentnost P

politiky
Plna konvertibilita mény Limitovana konvertibilita mény
NemoZnost financovani vlady Umoziiuje financovani vlady
Maly urednicky aparat Velky urednicky aparat
NemiiZe byt zdrojem inflace Mize byt zdrojem inflace

Zdroj: Steve H. Hanke (2002)

Velice dtlezitou vlastnosti tviircd monetarni politiky je zminéna transparentnost,
kterda pomérné uzce souvisi s celkovym fungovanim a institucionalnim
uspoirddanim monetarni politiky dané zemé. Vzhledem k tomu, Ze currency board
funguje na zakladé pevné danych pravidel, které nesmi byt poruSeny, jedna se o
velice transparentni ménovy reZzim, ktery je navic pro ekonomické subjekty
pomérné jednoduchy a lehce pochopitelny. ZvySovani divéryhodnosti
monetarniho rezimu prostrednictvim rostouci transparentnosti podporuje
mezinarodni obchod, investice a tim padem i rist ekonomiky. Pravé fungovani
currency board na principu striktné vymezenych pravidel je chapano téZ jako jeho
nevyhoda spojena s nemoznosti reagovat na aktualni ekonomicky vyvoj. Currency
board je Casto charakterizovan jako pro-cyklicky ménovy reZim. V ptiznivych
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Casech dochazi k prilivu penéz do ekonomiky, poklesu urokovych mér a tim i k
vyraznému ristu ekonomky. Naopak v ¢asech horSich dochazi k odlivu penéz,
ristu urokovych mér s negativnimi dopady na vykonnost ekonomiky. Z¢asti se
jedna o logicky disledek prakticky nulového rizika pti vzdjemné sménitelnosti
domadci a rezervni mény, coz je v dobé vyrazné kapitalové mobility jisté pozitivni
pro ekonomické subjekty.

Existuje ovSem dalSi skuteCnost Uzce spojenda s diivérou ekonomickych
subjektl v dany reZim fixnitho kurzu a to je moznost vyvolani ménovych krizi ze
strany financ¢nich spekulantl v pfipadé obav z mozné devalvace mény. Uvedené si
vysvétlime na nasledujicim schématu.

Obr. 1 Model nakladi a prinosi devalvace v ramci fixniho kurzu (P. De Grauwe 2014)

Zakladem celého modelu jsou krivky znazornujici prinosy a naklady devalvace
mény, pricemz pravdépodobnost jejiho nastani roste s velikosti deficitu na béZném
tc¢tu platebni bilance (dale pouze BU PB), jeZ je znazornén na horizontalni ose.
Existuji prakticky pouze dvé moZnosti, kterymi lze dany deficit eliminovat. Pokud
zemé vykazuje deficit BU PB, pak miizeme konstatovat, Ze doSlo ze zhorSeni
konkurenceschopnosti dané zemé v ramci mezinarodniho obchodu.

Prvni mozZnosti, jak tomuto celit, je nastoleni restriktivni fiskalni politiky
spocivajici ve snizovani vladnich vydaji ¢i ristu dani s cilem snizit agregatni
poptavku a tim i poptavku po dovozech. Jak ovSem vime, jedna se o velmi
nepopularni opatieni zejména z politického hlediska, ale téZ z pohledu negativniho
dopadu na vykonnost celé ekonomiky.

Druhd cesta, jeZ je z pohledu vlAddy mnohem méné nakladna, vede skrze
devalvaci narodni mény. Oslabeni mény zdraZuje importované zbozi a sluzby ze
zahraniCi, a proto se o né snizuje zajem ze strany ekonomickych subjektl, a
zaroven Cini exportované zboZi vice konkurenceschopnym v ramci mezinarodniho
obchodu. Takto dochazi k eliminaci deficitu BU PB.10 Kromé ¢asového zpozdéni

10 Pozn.: Nutno upozornit, Ze k postupné eliminaci deficitu na béZném uctu platebni bilance dochazi
pouze za splnéni tzv. Marschall-Lernerovy podminky, ktera sleduje zmény cistého exportu (NX) po
zméné nomindlniho ménového kurzu. Dle této podminky povede devalvace (depreciace) mény k
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takovéhoto zptisobu eliminace deficitu BU PB je nutno si uvédomit i problémy
spojené s naslednym ristem inflacell a postupnym vycerpavanim efektu
devalvace. Pravé druhé uvedené moznosti se vénuje znazornény model a nyni si ho
bliZe vysvétlime.

Jak jiz bylo recCeno, zakladem modelu jsou krivky znazornujici prinosy a
naklady devalvace mény. Hlavni vyhodou devalvace je moznost vlady vyhnout se
nepopuldrnim opatienim v podobé restriktivni fiskalni politiky. Misto zvySovani
dani ¢i snizovani vydajii vlada (centralni banka) provede devalvaci své mény. Ze
schématu je zfejmé, Ze tato krivka vyhod (Bei Bu) je rostouci. Vysvétleni je prosté,
¢im vyssi je deficit BU PB, tim raznéjsi a politicky citlivéj$i musi byt opatfeni
fiskalni politiky smérujici k redukci deficitu platebni bilance a tim roste i vyhoda
provedeni devalvace mény. Musime si ovSem uvédomit, Ze ona devalvace nema
pouze pozitivni dopady, ale téZ své naklady. Ta nejvétsi spociva ve ztraté
kredibility a reputace vladnich instituci, které devalvaci narodni mény ve
skutecnosti porusuji své predeslé sliby tykajici se zavazku udrzovat fixni ménovy
kurz.

Autortiv model pracuje s nékolika predpoklady a prvnim z nich je, Ze zemé k
devalvaci pristoupi v momenté, kdy jsou vyhody této devalvace vyssi nez naklady.
Ze schématu plyne, Ze k tomuto nedochazi v ptipadé mensich deficiti BU PB
(nalevo od €1).

Druhym dtlezitym predpokladem je zasadni role oCekavani ekonomickych
subjekti ohledné mozné devalvace mény, z nichz poté plyne i odliSna poloha
krivek Be a Bu v ramci modelu. Kfivka Be predstavuje prinosy devalvace mény v
pripadé, Ze je tato devalvace vSeobecné ocekavana, krivka Bu poté logicky
predstavuje druhy mozny pripad a to ten, Ze devalvace neni v danou chvili
ekonomickymi subjekty ocekavana a jeji nastani by pro né bylo do jisté miry
prekvapenim. Lze si vSimnout, Ze krivka Bk je vySe poloZena neZ krivka By, a to z
nasledujiciho diivodu: pokud je devalvace ocekavana, investori zahdaji spekulac¢ni
utok proti méné spocivajici v hromadném prodeji domaci mény, cemuZ musi
monetarni autorita usilujici o fixni ménovy kurz celit prodejem zahrani¢nich
rezervnich mén. Velikost devizovych rezerv je ovSem limitovdna, a proto je

ristu NX a tim i k eliminaci BU PB pouze v piipadé, Ze bude soucet elasticit domaci i zahrani¢ni
poptavky v absolutni hodnoté vétsi nez 1. Empirické studie ovSem ukazuji, Ze zminéné poptavky
jsou v kratkém obdobi spiSe neelastické (soucet elasticit mensi nez 1), a proto vede devalvace
(depreciace) mény v kratkém obdobi k dal$imu zhorseni NX s negativnim dopadem na BU PB. V
delsim casovém obdobi, kdy jsou poptavkové krivky vice elastické, ma devalvace (depreciace)
mény ocekavané disledky a vede k riistu NX a eliminaci deficitd BU PB. Jedna se o teoretické
zdlvodnéni tzv. ]-krivky.

11 Zejména u zemi s velmi otevienymi ekonomikami, nebot u takovych zemi devalvace mény vede k
narlstu cen importd, coz tlaci cenovou hladinu smérem nahoru.
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nasledné nucena k obrané kurzu vyuzit dalSich monetarnich nastrojii, naptiklad
zvySit Urokovou miru v ekonomice s naslednym negativnim dopadem na agregatni
poptavku a tim i na zaméstnanost a HDP.

Vidime, Ze snaha branit v takovém pripadé fixni ménovy kurz je velmi
nakladna a to jak ekonomicky, tak politicky, a proto je pro zemi v uvedené pozici
lepSi provést devalvaci své mény. Pokud je naopak devalvace finan¢nimi trhy
neocekavang, udrzeni fixniho kurzu je mnohem méné nakladné, z cehoz plyne nize
poloZena krivka Bu.

Na zminéném modelu jsme si detailné ilustrovali a vysvétlili, jak zasadni roli
hraji diivéra a oc¢ekavani financnich trhi v ramci fixnich ménovych kurzt, které
se z tohoto pohledu zdaji byt pomérné zranitelné. Potvrzuje se, Ze jednou z cest, jak
snizit zranitelnost fixnich ménovych rezimd, je zvySeni jejich divéryhodnosti.
Pravé currency board se zda byt vhodnym ndastrojem, ktery tomuto velmi
dopomaha skrze vyrazny nartst nakladi mozné devalvace mény a téz skrze vice
nez 100% kryti domaci ménové baze devizovymi rezervami, coZ ztéZuje mozny
spekula¢ni utok vic¢i dané méné (posun krivky nakladi devalvace smérem
nahoru).

V pripadé klasického centralniho bankovnictvi zaloZeného na diskrecnich
opatfenich je situace znac¢né odlisSna, nebot centralni banka je v ramci svého
fungovani nezavisla a samostatna. Prostfednictvim své Siroké Skaly ménovych
nastroji miize ovliviiovat vybrana zprostredkujici kritéria a nasledné i stanovené
cile. VSechny tyto ¢innosti mohou ovsem byt v praktické roviné velmi riiznorodé a
zdaleka ne vzdy srozumitelné pro ekonomické subjekty. Transparentnost centralni
banky mize byt v takovém ptipadé omezena, ale na druhou stranu miize prispivat
ke stabilizaci ekonomického vyvoje.

Dal$im duleZitym charakteristickym znakem currency board, ktery zajisté
stoji za zminku, je nemoZnost tohoto ménového reZimu byt zdrojem inflace v
ekonomice. Jak jiZ bylo feCeno, v ramci currency board jsou veskerda aktiva
monetarni autority drzena v cizi (rezervni) méné a nevznika tu absolutné Zadny
prostor pro primé financovani vladnich deficit (monetizaci dluhu) ani pro nakup
¢i prodej vladnich dluhopisti denominovanych v domaci méné, coZ jsou nastroje,
jeZ mohou negativné ovlivnit cenovou stabilitu v zemi. Vladni predstavitelé jsou
tedy nuceni chovat se fiskdlné odpovédné, nebot moznost kryti piipadnych
deficitli je do velké miry omezena. Fiskalni politika je podiizena politice monetarni
a ne naopak, jako jsme tomu byli svédky po druhé svétové valce s nastupem
keynesianstvi. Diky rostouci fiskalni discipliné dochazi k postupnému vyrovnavani
statniho rozpoctu a k rostouci diavére ve fiskalni politiku vlady, coz je dilezity
predpoklad dlouhodobého ekonomického ristulz.

vv7s

12 Existuji samoziejmé i dalsi cesty a nastroje, kterymi zajistit vyssi fiskalni disciplinu vlady. Jednim
z takovych nastroju je naptiklad zajisténi vysoké miry autonomie centralni banky a zakaz primého
financovani vlady a jejich deficitd.
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Pred celkovym shrnutim této kapitoly je uvedena tabulka cislo 2 ilustrujici
staty, které po 2. svétové valce systém currency board implenetovaly a také
divody, které je k tomuto kroku vedly.

Tab. 2 Staty vyuzivajici systém currency board po 2. svétové valce!3
stat rok a diivody zavedeni
1983, reakce na sérii krizi financ¢nich trht, tzv. runt na banky a
Hong-Kong v IRV
rapidni depreciaci mistni mény
. 1991, reakce na dlouhé roky ménové nestability, jeZ vyustila v
Argentina . .
roce 1989 v hyperinflaci
1992, soucast celkového stabiliza¢niho programu tamniho
Estonsko hospodarstvi s cilem zvySeni divéryhodnosti nové zavedené
mény
Litva 1994, reakce na neschopnost monetarnich autorit vypoiadat se s
dlouho trvajici hyperinflaci v ekonomice
1997, disledek finan¢ni a dluhové krize a doposud vyrazné
Bulharsko C v o 12 (o 1 .
neuspésnych kroki vlady v ramci stabilizace ekonomiky
1997, soucast snahy o znovuobnoveni hospodarstvi po
Bosna a o o1y L . iy 1o .
. dlouhotrvajici ob¢anské valce s cilem zvySeni diivéryhodnosti
Hercegovina . .y
narodni mény

Zdroj: Zloch-Christy (2000), Zuchowska (2015)

Dil¢i shrnuti

Currency board byl v moderni historii vyuzZivan zejména jako nastroj pro
stabilizaci celého ekonomického a spoleCenského systému, ve chvilich, kdy
hospodarsko-politické instituce z rlznych divodl ztratily svoji kredibilitu. Jako
priklad Ize uvést ztratu davéryhodnosti centralnich bank napftiklad z davodu
vyskytu hyperinflace v ekonomice. Currency board lze charakterizovat dvéma
zakladnimi pravidly: prvnim je neodvolatelnd fixace kurzu meény ke zvolené
rezervni méné a druhym pak zajisténi plné konvertibility mezi domaci a kotevni
meénou. Nejcastéji jsou obé uvedend pravidla vepsana v zdkoné jakoZto pevny
zavazek vladnich autorit slouzici k rlstu davéryhodnosti a tim i ucinnosti
hospodarské politiky. Jedna se o pomérné jednoduchy a transparentni monetarni
rezim, ktery by dle teoretickych vychodisek mél vést k zajisténi vyssi fiskalni
discipliny a mél by téz slouZit jako stimul pro zavadéni strukturalnich reforem s
cilem zvysit konkurenceschopnost ekonomiky.

13 Nejedna se o uplny vycet zemi vyuZivajicich ve druhé poloviné minulého stoleti currency board.
Kromé uvedenych statli vyuzivala zminény systém napt. Brunej (1952), Kajmanské ostrovy (1972),
Djibouti (1949) a dalsi.
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4 Problematika volby vhodného
meénového rezimu

V predeslych podkapitolach jsme se detailné seznamili se systémem currency
board, predevSim pak s jeho podstatou, historii, zakladnimi charakteristikami a
odliSnostmi od konven¢niho centralniho bankovnictvi v ramci jeho fungovani. Nyni
jiz prejdeme k analyze empirickych studii zabyvajicich se problematikou vlivu
jednotlivych typli ménovych reZimi na vykonnost ekonomiky definovanou v
uvodni ¢asti diplomové prace.

V kratkosti si nyni shrneme ocCekavani zakladnich kauzalnich vztahli mezi
jednotlivymi rezimy ménového kurzu a zakladnimi makroekonomickymi ukazateli
charakterizujicimi vykonnost ekonomiky. Zemé vyuZivajici v ramci své monetarni
politiky spiSe plovouci ménovy kurz budou pravdépodobné rychleji a efektivnéji
absorbovat realné soky v ekonomice. Pokud je takova zemé timto Sokem, at uz
endogenniho Ci exogenniho charakteru, zasazena, diisledkem bude spiSe cenova
volatilita nez volatilita vystupu ekonomiky, ¢imz v tomto pripadé mame na mysli
predevSim zaméstnanost a HDP. Naproti tomu zemé fungujici v rdmci fixniho
meénového kurzu bude na tyto Soky reagovat pravdépodobné opacnym zptisobem.
Ceny v ekonomice zlistanou na relativné stabilni Grovni, ovSem volatilita vystupu
bude ziejmé vyssi neZ u ekonomik vyuzivajicich plovouciho kurzu.

Velmi diskutovanou problematikou je téz vliv jednotlivych ménovych rezimt
na cenovou stabilitu v ekonomice zahrnujici jednak samotnou velikost miry inflace,
jednak téz volatilitu miry inflace, coz je, jak si dale ukazeme, velice dtlezity faktor
dlouhodobého riistu ekonomiky.

Zranitelnost fixnich meénovych kurzi vici finanénim uUtokim raznych
spekulantli by méla zemé motivovat k fiskalné odpovédnému chovani a lze u nich
tudiz predpokladat nizs$i drovné deficiti statnich rozpocti a nizs$i tUroven
verejného zadluZeni neZ u zemi s floatingem.

Pojdme si nyni vySe uvedené hypotézy ovérit na vysledcich nékolika
empirickych studii zabyvajicich se touto problematikou. Na zakladé literarni
reSerse téchto studii budou poté vyvozeny obecnéjsi zavéry, jezZ budou duilezitym
podkladem empirické c¢asti této diplomové prace a napomohou k dosaZeni
hlavniho cile prace a zodpovézeni vyzkumnych otazek.
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4.1 VIliv ménovych rezimia na cenovou stabilitu

V ramci této podkapitoly se bliZze seznamime s vysledky empirickych studii
nékolika autord zabyvajicich se vlivem ménovych reZimi na cenovou stabilitu.
Zacnéme analyzou empirické studie od autorti Ghosh, Gulde, Ostry a Wolf, ktefi se
zminénou problematikou detailné zabyvali. Autofi v ramci svého vyzkumu
analyzovali data za obdobi 1960 az 1990 ve vSech ¢lenskych stadtech MMF14, které
rozdélili do tfi skupin dle vyuzivanych ménovych rezimG (hard pegs?>,
intermediate a free floating) a zajimavé je, Ze i kdyZ se jedna o publikaci starSiho
data, tak jiz v této dobé castecné rozliSovali mezi deklarovanou a skutecnou
politikou centralnich bank v oblasti ménového kurzu (Ghosh, Gulde, Ostry, Wolf,
1996).

V oblasti vlivu ménového kurzu na cenovou stabilitu dosli autofi k vysledkiim,
které jsou v souladu s ndmi uvedenymi ocekavanimi. Dle nich vede fixace kurzu k
prokazatelné niZsi mire inflace a to predevsim diky vyssi politické discipliné a vétsi
divére ekonomickych subjektii v domaci ménu. Narlst politické discipliny lze
vysvétlit obavou ze ztraty kredibility centralni banky pii pripadném opusténi
fixace ménového kurzu. Zavazek fixace kurzu je vlastné slib centralni banky
smérem k ekonomickym subjektim a jeho poruseni vede k vyrazné ztraté jeji
divéryhodnosti a pro narodni banku prakticky znamena neucinnost jeji monetarni
politiky. Tim lze vysvétlit, pro¢ staty s fixnim kurzem maji prokazatelné nizsi
nartst objemu penéz v obéhu nez staty s plovoucim kurzem. Nasledujici tabulka
Cislo 3 udava vysledky v oblasti cenové stability, ke kterym autoii dospéli.

Tab. 3 Primérna ro¢ni mira inflace v ramci jednotlivych rezimt v % béhem let 1960 az 1990
Fixni kurzy Intermediate Plovouci kurzy
8 14 16

Zdroj: Ghosh, Gulde, Ostry, Wolf, (1996)

Z uvedené tabulky je zifejmé, Ze zemé operujici s plovoucim ménovym kurzem v
uvedenych letech celily primérné témér dvojnasobné inflaci oproti zemim
vyuzivajicim nékterou z forem fixniho kurzu. Takto vyrazna diference je autory
vysvétlovana dvéma oddélenymi efekty.

Prvnim z nich je vyssi disciplina zemi vyuzZivajicich fixnich ménovych kurzi,
ktera usti v prokazatelné nizsi rist mnoZstvi penéz v obéhu nez u ostatnich
ménovych rezimi. Zminény efekt discipliny je dale podpoien vyssi poptavkou po
penézich'® u zemi s fixnimi ménovymi kurzy, coZz souvisi s vétsi diivérou
ekonomickych subjektii v domaci ménu a jeji stabilitu. Divéryhodnost monetarni
politiky je dle autorl jednim z hlavnich faktorl jeji Gc¢innosti, ma silny vliv na

14 Jednalo se celkem o 145 zemi.
15 Zahrnujicich currency boards a ménové unie.
16 Touha ekonomickych subjekti spiSe drzet penize, nez-li je utracet.
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tvorbu inflacnich o¢ekdvani ekonomickych subjektii a tim padem i pozitivni vliv na
stabilitu domaci cenové hladiny.

A. R. Ghosh, A. M. Gulde a H. C. Wolf v roce 1998 predstavili dalSi studii,
tentokrat zabyvajici se hodnocenim uspéSnosti currency boards v ramci dvou
makroekonomickych oblasti. Konkrétné se zabyvali vykonnosti zemi v oblasti
cenové stability a ristu ekonomiky, kterému se budeme vénovat v dalsi
podkapitole. Autoii do svého vyzkumu zaradili vSechny zemé, jeZ byly v dobé
vzniku studie Cleny MMF, a pouZili data z obdobi let 1970 az 1996. S vyuzitim
panelové regresni analyzy dosli k nasledujicim zavértim (Ghosh, Gulde, Wolf,
1998).

Autori poukazuji na velmi dobrou vykonnost currency board v oblasti cenové
stability, nebot v uvedeném obdobi byla prlimérna roc¢ni mira inflace v zemich
vyuzivajicich currency board o témér 4 p.b. nizsi nez v jinych zemich vyuzivajicich
nékteré formy fixntho ménového kurzu. Uvedeny rozdil je i v rdmci této studie
vysvétlovan za pomoci dvou efektli. Jedna se o tzv. efekt discipliny a efekt
efektl, ktery vysvétluje témér tii Ctvrtiny daného rozdilu v oblasti miry inflace
mezi jednotlivymi rezimy. Divéra v domdaci ménu zavisi napiiklad na mire
nezavislosti (politické ¢i ekonomické) centralni banky ¢i na stupni otevienosti
ekonomiky.

Velice diilezitym poznatkem obou vySe citovanych studii z let 1996 a 1998 je
zjisténi, Ze volatilita miry inflace, ktera je, jak si hned ukazeme, zejména pro
podnikatelské prostiedi v ekonomice zasadné diileZzita, je vyrazné nizsi u zemi s
fixnim ménovym kurzem. Vysledky studie Ghoshe a spol. z roku 1998 potvrdily, Ze
volatilita inflace u zemi s currency boards byla ve sledovaném obdobi v priiméru o
7 az 10 p.b. nizsi neZ u jinych ménovych rezimu. Jedna se o dlleZity poznatek, ktery
si blizZe rozebereme, nebot stabilni vySe cenové hladiny je pro tvorbu
dlouhodobych rozhodnuti ekonomickych subjektli zejména firem a investori
zasadné dilezita.

Jisté se shodneme, Ze mira inflace, ktera se pohybuje dlouhodobé na Urovni 7
% p.a. je pro ekonomické subjekty prijatelnéjsi nez 2 % p.a. vroce t, 15 % p.a. v
roce t+1 a 7% p.a. v roce t+2. Takto vyrazné fluktuace cenové hladiny poté vedou
ke znaCnym distorzim ekonomického prostiedi, k utlumeni investic a spotteby, coz
ma velmi negativni dopad na dlouhodobou ekonomickou vykonnost.
Problematikou vlivu volatility miry inflace na rlist ekonomiky se vénuje napiiklad
R. Judson a A. Orphanides, ktefi ve své empirické studii potvrdily silné negativni
vliv cenovych vykyvi na riist ekonomiky (Judson a Orphanides 1996).

Velmi podobné vidi tuto problematiku napiiklad P. Cernikova, ktera
zdlraznuje, Ze vSeobecna nejistota cenového vyvoje v ekonomice vede domacnosti
a firmy k uzavirani predevsim kratkodobych smluv a investic, coZ ma negativni
dopad na dlouhodobou vybavenost ekonomiky kapitdlem jakozto dulezity
predpoklad dlouhodobého rlstu vykonnosti ekonomiky. Stabilni a nizkd cenova

vvvvvv

jednotlivych zemi (Cernikova, 2008).
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I. Kotlan se také velmi podrobné vénoval analyze vlivu inflace a jeji volatility
na dlouhodoby riist ekonomiky a dospél k nékolika velmi vyznamnym zavérim.
Zduraznuje, Zze pokud mira inflace ¢i jeji volatilita ovliviiuji akumulaci kapitalu ¢i
pracovni silu v ekonomice, tak zcela jisté mohou ovlivnit i technicky pokrok, ktery
je pravé akumulaci kapitdlu a substituci vyrobnich faktori urcovan.l” Zminuje
napriklad problematiku nedokonalé indexace mezd, pii které dochazi k
nedokonalé redistribuci bohatstvi, nebot rist cen v ekonomice vede k ristu trzeb
zameéstnavatelli, naopak zaméstnanclim klesaji redlné mzdy'8, coZ negativné
ovliviiuje jejich motivaci pracovat a tim i produktivitu prace, tedy i technicky
pokrok (Kotlan, 2008).

Ghosh a kol. dospéli také k dalsimu velice dilezitému poznatku a to, Ze pouhé
oznameni zakotveni kurzu je v nékterych pripadech nedostate¢né k zajiSténi
dlouhodobé nizké miry inflace. Podle nich staty, jeZ ¢asto ménily oficialni hodnoty
svych kurzt vici cizi kotevni méné ¢i kosi mén, dosahovaly o poznani vyssi miry
inflace nez staty, které striktné dodrzovaly své deklarace v oblasti kurzové politiky.
Rozdil mezi nimi €inil az 6 p.b. primérné rocni miry inflace za celé sledované
obdobi (Ghosh, Gulde, Ostry, Wolf, 1996). Této problematice se jesté budeme bliZe
vénovat.

S vySe uvedenym nazorem se naprosto shoduje i dal$i vyznamny autor
zabyvajici se ménovymi reZimy a ménovou integraci Paul De Grauwe, ktery
upozornuje, Ze pravidlo fixntho kurzu nema o nic vyssi kredibilitu neZ slib stabilni
a nizké miry inflace u statli, ve kterych casto dochazi k neocekdvané zméné
deklarované monetarni politiky s cilem piekvapit ekonomické subjekty a zajistit
timto zplisobem niz$i nezaméstnanost v ekonomice i za cenu vyssi miry inflace. Dle
autora je pro takové staty jedinou moznosti pro ziskani vétsi divéryhodnosti
monetarni politiky vzdani se vlastni mény a prijeti mény jiného statu a to
takového, kde ma monetarni autorita vysokou kredibilitu, ¢i vytvoreni ménové
unie s takovou zemi. V tomto pripadé jiz zemé nemize libovolné pouZzivat ménové
nastroje jako je zména udrokovych mér ¢i devalvace ménového kurzu a
systematicky tak klamat ekonomické subjekty k naplnéni cili vladnich elit (De
Grauwe, 2014).

Dotkli jsme se problematiky ménovych unii, a proto je na misté seznamit se s
nékolika zakladnimi argumenty jednoho 2z nejvyznamnéjSich predstaviteld
soudobé mezinarodni ekonomie prof. Roberta Mundella. Na tvod je tieba
podotknout, Ze i jeho nazory na vhodnost kurzového usporadani v jednotlivych
ekonomikach se v Case vyrazné ménily. Ze zastance flexibilnich ménovych kurzii1®

17 Pozn.: v ramci neoklasickych teorii ristu.

18 PrizplGsobeni nominalnich mezd aktudlnimu cenovému vyvoji probiha v realité s urcitym
casovym zpozdénim, proto zminény pokles realnych mezd.

19 Mundellovym profesorem a vedoucim jeho diserta¢ni prace na London School of Economics byl
vyznamny ekonom 20. stoleti a zastance keynesidnského proudu ekonomického mysleni James
Meade, ktery v plovoucim ménovém rezimu vidél vhodny nastroj pro automatické dosahovani
vnéjsi rovnovahy.
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(50. a 60. 1éta 20. stoleti) se stal autor teorie optimalnich ménovych oblasti a
zastdnce ménovych unii, currency board a obecné fixnich ménovych rezimi. V
pripadé R. Mundella je zasadni vyzdvihnout jeho schopnost individualné posuzovat
ekonomicky rozmér zemi a dlsledné rozliSovat mezi malymi a velkymi
ekonomikami s odliSnymi mirami otevrenosti jak pro kapitalové toky, tak toky
zbozi (Holman, 2002).

R. Mundell jiz jako zastance fixnich ménovych kurzl upozoriioval, Ze mira
inflace a ménova politika obecné je v malé, velmi oteviené ekonomice vyraznym
zpusobem ovliviiovana pohyby ménového kurzu zapri¢inénymi plisobenim trznich
sil. Za jednu z nejvyznamnéjSich trznich sil determinujicich ménovy kurz v
prostiedi dokonalé kapitalové mobility povaZzoval toky kapitalu. Byl presvédcen, Ze
v malé, oteviené ekonomice mohou i z pohledu celosvétovych financ¢nich trhi
nevyznamné objemy kapitalovych toki zapricinit vyrazné fluktuace hodnoty dané
mény, nebot pravé tyto objemy kapitalovych toki jsou vyznamné v poméru k HDP
dané zemé. Jak vime, pohyby kapitalu jsou v dnesSnim svété tézko predikovatelné a
nasledné vyvolané zmény hodnoty mény ovliviiuji inflaci v dané zemi pomérné
rychle (v fadu mésicti). Monetarni politika, ktera si chce zachovat autonomii, musi
nadmérnym fluktuacim kurzu meény predchazet a k tomu vyuZzZivd i zmény
urokovych sazeb. Pravé zde ovSem Mundell vidél ztratu autonomie narodni
monetarni politiky, protoZe dobte vime, Ze urokova politika je podrizena vyvoji
urokového diferencidlu vici dalsim zemim. Autonomie monetarni (kurzové)
politiky je tak i v pripadé plovoucich kurzi v malé, oteviené ekonomice
relativizovana. Mundell v tomto sméru vyslovil otazku, zda neni pro nékteré zemé
lepsi vzdat se plovoucich kurzli, které beztak v malé, oteviené ekonomice
neposkytuji monetarni autorité prostor pro ucinnou, autonomni monetarni
politiku a ptrijmout radéji currency board ¢i vstoupit do ménové unie (McKinnon,
2004), (Janackova, 2000), (Rose, 2011).

Dalsi zajimavou empirickou studii tykajici se vlivu kurzovych rezimi na
cenovou stabilitu v ekonomice je prace autori E. Levy-Yeyatiho a F. Sturzeneggera,
ktef{ se v ramci studie zaobiraji predevsim otazkou, jaky ménovy reZim je v situaci
pomérné velké globalni nestability na svétovych financnich trzich pro jednotlivé
zemé prospésnéjsi. Tviirci hospodaiské politiky podle nich musi resit zejména
dilema tykajici se cenové stability a riistu ekonomiky. Ke druhému zminénému se
vratime v ramci nasledujici podkapitoly. Autoti opét vychazi ze zakladni teze, ktera
rika, Ze fixace ménového kurzu ve vétSiné pripadi zvySuje divéryhodnost
monetarnich autorit, sniZuje volatilitu nominalnich ekonomickych veli¢in a ve
svém disledku vede k niz$i mite inflace.

Predkladana studie z roku 2001 je zaloZena na ekonometrické analyze dat z
celkem 154 zemi béhem let 1974 aZ 1999. Levy-Yeyati a Sturzenegger zamérné
ignorovali obdobi tzv. Bretton-Woodského systému, béhem néhoz vétsina zemi
pouzivala rezim fixniho kurzu, a soustredili se predevsim na obdobi vyrazného
ristu globalizace a integrace financnich trhii, nebot’ pravé v tomto obdobi bude
moZnost lépe posoudit vliv vybéru konkrétniho ménového reZimu na realné
ekonomické veliCiny.
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Co se tyce jimi pouzité metodiky, je nutno zminit nékolik dilezitych faktd.
Autoii opét kladou diiraz na rozliSovani mezi deklarovanou kurzovou politikou
(de jure) a skute¢nymi ¢iny monetarnich autorit v oblasti ménovych kurzi (de
facto). Vice o této problematice bude pojednano v nasledujici ¢asti prace, ale uz na
vysledcich této studie budou ukazany dtlezité diference. Druhou podstatnou
skutecnosti je rozliSovani mezi dlouhodobou a kratkodobou fixaci kurzii mén,
pricemz za dlouhodobou je povazZovana fixace trvajici 5 a vice let a za kratkodobou
potom trvajici do 5 let. Pravé toto rozdéleni poté umozni autorim rozhodnout, zda
vliv na makroekonomické veli¢iny je vysledkem fungovani konkrétniho ménového
rezimu, Ci je to spiSe disledek kratkodobého efektu po jeho zméné.

Nyni prejdeme k vyctu nejdilezitéjsSich zjiSténi analyzované studie tykajicich
se vykonnosti ekonomiky v oblasti cenové stability, které si poté detailnéji
rozebereme. Autofi dosli k ndasledujicim zavérim (Levy-Yeyati, Sturzenegger,
2001):

e v rozvijejicich se ekonomikach byl potvrzen vyrazné pozitivni vliv fixniho
reZimu pri sniZovani miry inflace, ale pouze v ramci zemi vyuZzivajicich tento
rezim déle nez 5 let (long peg),

e currency board ¢i ménové unie jsou spojeny s jesté lepSimi vysledky v oblasti
cenové stability nez je tomu u konvencnich fixnich rezimt, autoii ovSem
upozornuji na prili§ kratkou ¢asovou radu dat u nékterych zemi vyuzivajicich
hard pegs (Estonsko, Argentina, Bulharsko, Litva, Ekvador, Bosna a
Hercegovina ¢i zemé tvorici ménové unie), a proto je tieba brat tyto vysledky
s rezervou.20

Potvrzeni silného pozitivniho vlivu fixnich kurzi pfi snizovani miry inflace
zejména v rozvijejicich?l se zemich zcela koresponduje s vysledky predeslych
empirickych studii. Jedna se primarné o disledek viry ekonomickych subjektl v
to, Ze fixace kurzu je dilezity zavazek monetarnich autorit a jeho nedodrzeni s
sebou nese znacné politické a ekonomické naklady. Zajimavosti jsou naprosto
rozdilné dosaZené vysledky v oblasti miry inflace v ptipadé rozdéleni zemi do
jednotlivych kurzovych rezima dle klasifikace MMF (de jure) a dle Kklasifikace
autorli (de facto). V prvnim pripadé byly vysledky velmi prekvapivé a nepftilis
realistické, nebot fixni kurzy byly spojeny s o néco vys$Simi mirami inflace nez v
pripadé floatingu. Naproti tomu pri spravné Kklasifikaci jednotlivych ménovych
rezimi, tedy pti dikladném rozliSovani mezi predem deklarovanou a skutecné
provadénou kurzovou politikou, byly potvrzeny ptivodni predpoklady a fixni kurzy
byly skute¢né asociovany s vyrazné nizSimi mirami inflace oproti plovoucim

20 Napt. Estonsko zavedlo currency board v roce 1992, Litva béhem roku 1994, Bulharsko 1997 a
Bosna a Hercegovina v srpnu téhoZ roku.

21 Autori vSechny analyzované staty rozdélili do dvou skupin dle jejich ekonomické vyspélosti
(méreno vysi HDP per capita). Mezi zastupce rozvinutych stati patfi napriklad Némecko, Australie,
Japonsko, USA & Svédsko. Do druhé skupiny rozvijejicich se zemi patf{ v ramci studie napi. Ceska
republika, Slovensko, Estonsko, Rusko ¢i Brazilie.
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kurziim, i kdyz statisticky priikazné byly predevsim u rozvijejicich se statti s delsi
historii fixniho rezimu. Hlavni divody pozitivniho vlivu dlouhodobé fixace kurzu
na velikost miry inflace Levy-Yeyati a Sturzenegger spatiuji opét v rostouci diivére
ekonomickych subjektli v centralni banku a také v disciplinované monetarni
politice, coz dle nich usti v nizs$i rist mnoZstvi penéz v obéhu. Pro lepsi

prehlednost je uvedena nasledujici tabulka cislo 4, jeZ potvrzuje vySe zminéné
skutecnosti.

Tab. 4 Priimérna ro¢ni mira inflace v jednotlivych rezimech v % béhem let 1974 az 1999
Kklasifikace . . . PR
vi o floating intermediate fixni rezimy
rezimu
de facto dle
o 14,2 38,3 9,7
autoru

Zdroj: Levy-Yeyati a Sturzenegger, (2001)

Vysledky autord potvrzuji, Ze v pripadé inflace pouhé oznameni udrzovat kurz ve
stejné vysi, které neni v realité napliovano, je spojeno s podstatné vyssi mirou
inflace. Jednd se o logicky disledek prakticky nulové skute¢né relevance
takovéhoto oznameni z pohledu ekonomickych subjektd.

V predeslé Casti textu jsme se vénovali analyze nékolika empirickych studii
zabyvajicich se vlivem jednotlivych ménovych rezimi na cenovou stabilitu v
ekonomice. V ramci téchto studii se jednotlivi autofi dotkli problematiky tzv. "de
jure pegs" a "de facto pegs", kterou si nyni detailné vysvétlime a doloZime jeji
znacny vliv na cenovou stabilitu v ekonomice, nebot pravé cenova stabilita je Casto
ten hlavni diivod, ktery vede k ivaze o pristoupeni k fixnimu ménovému rezimu,
obzvlasté pak u zemi Celicich dlouhodobé vysoké mite inflace.

Jednou z praci detailné se zabyvajici zminénou problematikou je studie od
autorti Ghosh, Qureshi a Tsangarides z roku 2014. Podkladem jejich analyzy jsou
data ze 146 zemi béhem let 1980 aZ 2010. Vzorek 146 zemi je tvofen vyhradné
staty ze skupiny tzv. emerging market a rozvijejicich se ekonomik (developing
economies), zkracené EMDCs?2,

Co se tyc¢e metodiky zminéné studie, jimi provadénd analyza se netyka
primarné pouze otazky, zda je lepsi fixni ¢i plovouci ménovy kurz, ale toho, zda
zemé, které ve skutecnosti své ménové kurzy fixuji, mohou dosdhnout jesté lepsich
vysledkili v cenovém vyvoji, pokud sviij zavazek k fixaci mény pravné ukotvi ¢i ho
alespon skutecné dodrZuji => slova jsou podpoiena Ciny (de jure a de facto fixace
kurzu jde ruku v ruce). Autori upozornuji, Ze pravé de jure zavazky monetarni
autority k fixaci mény jsou v téchto pripadech ptridanou hodnotou s pozitivnhim
ucinkem na vyvoj cen v ekonomice. Dlivodem, proc€ je tato problematika v rdmci
predkladané diplomové prace analyzovana, je skutecnost, Ze pravé currency board

22 Mezi zastupce patii napiiklad Madarsko, Polsko, Rusko, Ukrajina, Argentina, Bosna a
Hercegovina, Indie, Kazachstan ¢i Brazilie. Kompletni seznam zemi k dispozici na tomto odkazu:
http://www.imf.org/external /pubs/ft/weo/2015/02/weodata/groups.htm#oem




Problematika volby vhodného ménového rezimu 35

je ménovy rezim, v ramci néhoz je vyZadovano striktni dodrzovani predem
ohlaSenych a pravné zakotvenych zdvazkii v oblasti fixace ménového kurzu
(Ghosh, Qureshi, Tsangarides, 2014).

Vychodiskem celé studie je skuteCnost, Ze v dneSni dobé velky pocet zemi
predem nedeklaruje zajem fixovat své narodni mény vici jinym ménam (de jure
fixace ani Zadny zavazek k tomuto neexistuje), ovSem de facto centralni banky k
intervencim na devizovych trzich pristupuji s cilem udrzet poZzadovanou troven
ménového kurzu a prispét tak k cenové stabilité v ekonomice.23 Zahranicni autori
takovéto fixni ménové rezimy oznacuji jako tajné Ci Istivé (ang. stealth pegs) a
poukazuji na nizsi kredibilitu centralnich bank pouZivajicich tento druh fixace
kurzu mény, kterd poté vede k hor$im vysledkim v oblasti cenové stability.

Naproti tomu pevna a piredem deklarovana fixace kurzu podloZena
dlouhodobym zavazkem (nejlépe vepsanym v zdkoné) monetarnich autorit
udrzovat tento kurz nezménény dle autorti vede k mnohem lepsim vysledkim v
ramci cenového vyvoje v ekonomice. Tento druh fixace je nazyvan ryzi ¢i Cisty
(ang. pure pegs). Nyni vyvstava otazka, co autory vede k vysloveni hypotézy o
lepsich vysledcich tzv. pure pegs oproti v soucasné dobé velmi hojné vyuzivanym
stealth pegs? Odpovéd na tuto otdzku prinasi nasledujici text.

Dle jejich minéni je velmi pravdépodobné, Ze predem ohlaSena fixace
ménovych kurzi, ktera se poté v ekonomické realité skute¢né déje, vede k lepSimu
ukotveni infla¢nich ocekavani ekonomickych subjekti a nasledné k nizs$i mite
inflace. Zasadnim argumentem pro toto tvrzeni je fakt, Ze vysloveny zavazek
fixovat kurz mény zvySuje politické i ekonomické ndaklady jeho pripadného
poruSeni. Autofi zminuji také konkrétné currency board, u nézZ je typické, Ze
zavazek dodrZovat fixni ménovy kurz je vepsadn primo v zdkoné a je téz
instituciondlné upraven. Vlada, jez porusi tento slib, poté miuze celit ztraté
dtvéryhodnosti i v dalSich sférach své hospodaiské politiky, coz opét vyrazné
zvySuje ndklady jeho porusSeni viz vySe popsany model nakladi a ptinosi
devalvace mény v ramci fixnitho kurzu. Jedinym padnym a ospravedlnitelnym
argumentem pro poruseni slibu ¢i pro tplné opusténi fixniho reZimu je pak nastani
skutecné vyrazného Soku v ekonomice, se kterym se fixni ménovy rezim nedokaze
vyporadat. Pravdépodobnost nastani takového Soku je ovSiem pomérné malaz4, a
proto je mald téZ pravdépodobnost opusSténi fixace mény, coz zvySuje
divéryhodnost monetarnich autorit, snizuje inflacni ocekavani ekonomickych
subjektii s pozitivnim vlivem na velikost mzdovych pozadavki a to nasledné vede
k niz$i mitre inflace. Miizeme si v§imnout, Ze soucasti argumentace autori je téz
vliv kurzové politiky na mzdové pozadavky odbort, coz si nyni blize vysvétlime.

Soucasti empirické analyzy Ghoshe a spol., ktera ¢ini vySe vyslovené hypotézy
realistickymi, je tzv. Barro-Gordoniiv model, jehoz predpokladem je, Ze centralni

23 V zahranic¢nich publikacich se tento jev nazyva fear of floating neboli strach monetarnich autorit
nechat ménovy kurz, aby byl determinovan vylu¢né trznimi silami.

24 Zasadnli je zde navic skutecnost, Ze pokud trhy zavazklim monetarnich autorit v oblasti ménové
politiky skutecné véri, tak netestuji jejich diivéryhodnost riiznymi spekula¢nimi utoky.
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banky s nedostatecnou kredibilitou jsou pomérné vyrazné ve svém fungovani
ovlivnény mzdovymi tvirci (napf. odbory) a takové zemé poté maji sklony k
vy$Sim mirdam inflace nez je tomu u zemi s velmi divéryhodnymi monetarnimi
autoritami. Velikost mzdovych pozadavkl odbort se mimo jiné odviji od jejich
ocekavani ohledné moZného opusténi fixniho rezimu, nebot’ si jsou védomi, Ze
takovy krok nasledné vede k velkym cenovym vykyvim v ekonomice. Je proto
logické, Ze ¢im vétsi je pravdépodobnost opusténi fixace kurzu, tim vétsi je prémie,
kterou mzdovi tvlrci za toto riziko pozaduji. Vyrazné omezeni této moznosti,
neboli zavedeni pure pegs, poté vede k nizsi mire inflace skrze niZ$i mzdové
pozadavky ze strany odbori.

Po nastinéni funkce Barro-Gordonova modelu v rdmci empirické analyzy
uvedené studie jiZz nyni pfejdeme k rozboru autory ziskanych vysledki. Uvodem je
tieba rici, Ze vSechny vyslovené predpoklady a hypotézy byly skute¢né potvrzeny,
neboli verejné deklarované fixace ménovych kurzl byly skute¢né spjaty s lepsimi
vysledky v oblasti cenové stability. Nasledujici tabulka c¢islo 5 ilustruje
nejdilezitéjsi vypozorované rozdily v dosazené mire inflace nap¥i¢ jednotlivymi
ménovymi rezimy. Pro komplexnost Ghosh a spol. uvedl i vysledky v ramci rezimu
s plovoucim ménovym kurzem.

Tab. 5 Priimérna ro¢ni mira inflace v jednotlivych rezimech v % na EMDCs

de facto i de jure fixace | no de jure, pouze de facto fixace | plovouci kurz
(pure pegs) (stealth pegs) (free floating)
5 6,5 13

Zdroj: Ghosh, Qureshi, Tsangarides, (2014)

Uvedenda data v tabulce potvrzuji predem ocekdvané skute¢nosti. Piredem
deklarovany zavazek centralnich bank udrzovat fixni kurz mény v dané vysi je
skutec¢né asociovan s lepsimi vysledky v dosaZené mire inflace. Markantni rozdily
jsou zejména mezi pure pegs a plovoucimi kurzy, kde diference dosahuje aZ 8 p.b.
Dilezitéjsi jsou ovsem dosazZené vysledky v oblasti cenové stability u pure pegs
oproti stealth pegs, kde rozdil ¢ini 1,5 p.b.

Nutno dodat, Ze pouze c¢isla o mife inflace v ramci jednotlivych reZimi
ménovych kurzli nepostacuji k potvrzeni vyslovenych hypotéz. Jedna se totiz
pouze o jakysi staticky pohled. DileZity je téZ vyvoj v Case a autofi v tomto ohledu
prisli s nékolika zajimavymi fakty. Jednim z nich je, Ze dodate¢ny piinos predem
deklarovaného zavazku udrZovat fixni ménovy kurz se v ¢ase neztraci, pokud je de
facto fixace mény provadéna. Autori zjistili, Ze mira inflace bezprostredné po
pristoupeni k fixnimu reZimu poklesla mnohem vice pravé u zemi vyuZivajicich
pure pegs a taktéZ cenovy vyvoj v prvnich letech po adopci tohoto rezimu byl v
téchto statech priznivéjsi, coz opét pozitivné ovliviiuje tvorbu inflacnich ocekavani
ekonomickych subjekta.

A proC je vlastné takova pozornost vénovana pravé cenoveé stabilité v
jednotlivych zemich? Je totiZ statisticky doloZeno a autofi uvedenych studii to téz
zminuji, Ze zemé s nizsi mirou inflace dosahuji vyssiho ristu realného HDP, lepsich
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vysledki v oblasti ukazatelii fiskalni discipliny a téZ vy$$i miry zapojeni do
mezindrodniho obchodu diky vyssi konkurenceschopnosti jejich produkce.

Dil¢i shrnuti

Nyni si shrneme nékteré zjisténé poznatky ziskané reSersi zminénych studii, které
jsou diilezité pro naplnéni cile prace. Byl potvrzen vyznamny pozitivni vliv fixnich
ménovych kurzli na velikost miry inflace a téZ na jeji volatilitu. Fixni ménové kurzy
oproti plovoucim ¢i intermediate kurziim dosahuji lepSich vysledkli v oblasti
cenové stability zejména diky vyssi politické discipliné a diivéryhodnosti.

Citovani autofi upozornuji téZ na duleZitost negativniho vlivu nadmérné
volatility inflace na dlouhodobou vykonnost ekonomiky. Kanald, prostiednictvim
kterych je tato vykonnost ovlivnéna, je cela rada. Vysvétlen byl napriklad negativni
vliv volatility inflace na produktivitu prace a akumulaci kapitalu v ekonomice
(Kotlan, 2008), Cernikova (2008) zdraziiuje dlleZzitost cenové stability pti
uzavirani dlouhodobych kontraktii a investic, coz vyrazné ovliviiuje produkcni
potencial ekonomiky. Diilezitym poznatkem literarni reserse je také skutecnost, Ze
pouhé oznameni fixace domaci mény nezaruci dlouhodobé nizkou a stabilni miru
inflace. Pro monetarni autority je nejdtlezitéjsi vysoka kredibilita, kterou mohou
ziskat pouze pomoci dlouhodobého dodrZovani deklarované monetarni politiky.

Cast citovanych studif se zabyvala té% hodnocenim tspésnosti tzv. hard pegs v
oblasti cenové stability. Mezi nejduileZitéjsi zjiSténé poznatky lze zaradit fakt, Ze
hard pegs (currency boards ¢i ménové unie) jsou spojeny s jesté lepSimi vysledky v
oblasti cenové stability nez klasické fixni ménové kurzy.

Citovani autori doSli téZ k vysloveni nasledujiciho zavéru, a sice Ze predem
vysloveny a nejlépe i pravné ukotveny zavazek monetdrnich autorit k fixaci
narodni mény, jez znacné zvysSuje naklady mozného poruseni ¢i iplného opusténi
fixntho ménového kurzu, vyrazné posiluje divéryhodnost téchto autorit, coz
nasledné vede k jejich vyraznéjSimu vlivu na tvorbu infla¢nich oclekavani
ekonomickych subjektii a tedy i k rychlejsi redukci samotné miry inflace.

Jako velmi podstatné se téz jevi potvrzeni dodatecného piinosu predem
deklarovanych zavazki k zakotveni mény, ktery spociva v tom, Ze po pristoupeni k
fixnimu ménovému kurzu klesla mira inflace mnohem vice pravé u zemi
vyuzivajicich pure pegs, neboli u zemi, kde jde de jure a de facto fixace ruku v ruce.
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4.2 VIivménovych rezimu na rust vystupu ekonomiky

4

V predeslé Casti prace jsme se vénovali vlivu jednotlivych ménovych rezimt
na vyvoj cen v ekonomice. Nyni jizZ pfejdeme k druhé oblasti naseho vyzkumu,
kterym je identifikace vlivu ménovych kurzli na riist vystupu ekonomiky v naSem
pifipadé méreného rlistem HDP. Z ekonomické teorie vime, Ze zdrojem ristu
ekonomiky miiZe byt pouzivani vétstho mnozstvi vyrobnich faktordi, pak mluvime
o extenzivnim ridstu. Anebo zdrojem rlistu vystupu mulze byt zvySovani
produktivity, poté mluvime o intenzivnim ekonomickém riistu. Nejprve je nutné si
ujasnit, jakymi kandly miZe vlastné ménovy kurz ekonomicky riist ovlivnit. Jedna
se zejména o investice, mezindrodni obchod a produktivitu prace. Zastanci
pevného kurzu pouZivaji jako argument napiiklad redukci politické nejistoty a
sniZzovani realné urokové miry, jeZ konverguje k urovni v kotevni ekonomice, coz
nasledné vede k vys$simu objemu investic diky niz§im nakladim na kapital (roste
tudiz rentabilita investi¢nich projektii). Je nutno zminit i vliv fixace mény na priliv
zahrani¢nich investic. V tomto sméru napiiklad Revenda zdaraziuje, Ze ¢im Sirsi
jsou pasma pro oscilaci ménového kurzu, tim vétsi je ceteris paribus kurzové riziko
a tim slabsi jsou podnéty pro priliv zahrani¢nich investic do domaci ekonomiky
(Revenda, 2000). Naproti tomuto nazoru ovSem stoji odpiirci, ktefi upozornuji na
omezeni dulezitych prizplisobovacich mechanismi v ekonomice, na nartst
protekcionistickych tlakli, cenovou distorzi a na vznik bariér efektivni alokace
zdrojl napti¢ riznymi sektory narodniho hospodarstvi. Plovouci kurz je v tomto
kontextu naopak chapan jako vyrovnavaci mechanismus v ekonomice celici
vnéjSimu (realnému ¢i finan¢nimu) Soku, ktery snizuje volatilitu vystupu (HDP a
nezaméstnanosti).

Podle ]. Bailliu ma volba ménového rezimu vliv na ekonomickou vykonnost
jednotlivych zemi ve dvou dimenzich. Autorka zminuje tzv. pfimy a nepiimy vliv.
Piimym vlivem se mysli predevSim dopad na celkovou stabilizaci ekonomiky
daného statu. Neptrimy vliv se tykd zejména dopadli na mezinarodni obchod,
zahranicni investice, kapitalové toky a financni sektor. Uvedené nepiimé efekty
volby ménového kurzu maji dle autorky sviij ptivod hlavné v tom, Ze piipadné
prudké kolisani kurzu miize mezi ekonomickymi subjekty zplisobovat nejistotu a
tim zvySovat jejich riziko v rdmci provadéni mezinarodnich finan¢nich transakci,
coz muze vyustit az ve vyrazny pokles objemu mezinarodniho obchodu a
zahrani¢nich investic, coZ lze chapat jako jednu z prekaZzek dlouhodobého
ekonomického ristu (Bailiu, Lafrance, Perrault, 2002).

Vétsina nize uvedenych poznatki je soucasti empirickych studii, se kterymi
jsme se jiz seznamili v predeslé podkapitole. Vzhledem k tomu, Ze vliv ménovych
rezimi na vykonnost ekonomiky v oblasti ristu vystupu je v téchto pracich
soucasti komplexniho vyzkumu, nebudeme se znovu vénovat napiiklad popisu
zkoumaného vzorku zemi, Casovym radam ¢i metodologii danych studii, nebot tyto
naleZitosti jiz byly popsany vySe, a proto se zameéiime predevSim na souhrn
nejdilezitéjsich zjisténi jednotlivych autort v ramci dané problematiky.
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Vysledky studie Ghoshe a kol. (1996) poukazuji na skutecnost, Ze urcité
rozdily v dané oblasti ekonomické vykonnosti napfi¢ jednotlivymi rezimy
meénového kurzu sice byly prokazany, ovSem jsou znatelné mensi nez v pripadé
vySe popsaného vlivu na cenovou stabilitu. Autofi identifikovali zhruba o 2 p.b.
HDP vyssi objem investic u statl vyuzivajicich fixni ménovy kurz, ptricemz plati, Ze
rozdily byly patrné zejména u primyslové vyspélych a stredné prijmovych zemi.2>
Naopak mezi nizko prijmovymi staty nebyly zaznamenany prakticky Zadné rozdily.
Ghosh a spol. v ramci studie dokladaji také nepatrné vyssi produktivitu a o néco
menSi volatilitu HDP a zaméstnanosti u zemi s plovoucim ménovym kurzem.
Zvys$ena volatilita vystupu u reZimi s fixnim kurzem je, dle mého soudu, logickym
dtsledkem, do jisté miry omezeného fungovani prizptisobovacich mechanismi v
ekonomice. Studie na zakladé zjisténych poznatkl upozornuje, Ze volba ménového
rezimu je pouze jeden z faktorl celkové makroekonomické hospodarské politiky a
Ze nelze jednoduse fici, ktery reZim je v danou chvili pro vSechny zemé ve stejném
Case ten nejvhodnéjsi (Ghosh, Gulde, Ostry, Wolf, 1996).

Ghosh, Gulde a Wolf se ve své studii z roku 1998 castecné navazali na
vysledky vySe uvedeného vyzkumu, ovSem zamérili se zejména na ménovy rezim
currency board nikoliv na fixni reZimy obecné. Autori identifikovali, Ze primérny
rist HDP per capita byl ve sledovaném obdobi témér dvojnasobny pravé u zemi
vyuzivajicich currency board oproti jinym kurzovym rezimim, coZ je velmi
pirekvapujici vysledek viz nasledujici tabulka cislo 6.

Tab. 6 Priimérny ro¢ni rist HDP v jednotlivych ménovych rezimech
currency board | floating | fixni reZimy2¢
vSechna pozorovani 3,2 1,6 1,3
vysoko + stiredné-prijmové staty 4,5 1,9 2,2
nizKo-prijmové staty 2,3 1,1 1,0

Zdroj: Ghosh, Gulde a Wolf, (1998)

Ghosh a spol. ovSem v tomto sméru zdlraziuji nékteré dileZzité skutecnosti, které
do urcité miry zmirnuji optimistické vysledky currency boards v oblasti vystupu
ekonomiky. Nejdfive je nutné si uvédomit, Ze velké mnozZstvi currency board
rezimu zastoupenych v analyzovaném vzorku jsou velmi malé, ostrovni ekonomiky
Celici spise specifickym Sokiim v ekonomice nez globalnim Kkrizim, a proto se v
tomto ohledu miiZe currency board pfi ploSném srovnani jevit jako ponékud
nadhodnoceny.2’” Na druhou stranu je dobré poznamenat, Ze nékteré staty s
currency board celily mimoradnym ekonomickym Sokim a vysly z nich prakticky
neporusSeny.28 Autofi chtéli zjiSténymi poznatky predevSim odmitnout zakladni

25 Autori rozdélili staty do tfi zminénych skupin dle velikosti HDP per capita.

26 S vyjimkou currency board.

27 Naptiklad ostrovy Svata Lucie, Svaty Vincenc a Grenadiny, Svaty Krystof a Nevis, Djibouti a dalsi.
28 Estonsko i Litva zasazené krizi ruské ekonomiky na konci 90. let minulého stoleti.
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tezi nékterych autord, a sice Ze jsou rezimy currency board automaticky spjaty s o
poznani pomalejsim rlistem vystupu ekonomiky nez jiné rezimy ménovych kurza.

Poslednim zjisténim této studie bylo potvrzeni vyssi fiskalni discipliny vlad v
zemich fungujicich v rezimu currency board. Primérny deficit statniho rozpoctu u
nich dosahl hodnoty 2,8 % HDP oproti hodnoté 4,2 % u klasickych fixnich rezimi a
4,4 % u zemi vyuzivajicich floating (Ghosh, Gulde, Wolf, 1998).

V tomto sméru je na misté zminit napiiklad vysledky autorti Fatase a Rose,
ktef{ v rdmci své studie identifikovali, Ze fiskalni disciplina u zemi s currency board
je vyS$i nezZ u zemi s konven¢nimi fixnimi ménovymi kurzy a také neZ u zemi
tvoricich ménové unie?? ¢i vyuZzivajicich tzv. dolarizaci (Fatas a Rose, 2001).

Také Levy-Yeyati a Sturzenegger (2001) se kromé vySe popsaného vlivu
jednotlivych ménovych reZimii na cenovou stabilitu vénovali téZ jejich vlivu na riist
vystupu ekonomiky. Identifikovali dvé moZné cesty, kterymi mohou jednotlivé
rezimy ovlivnit riist ekonomiky a které jsou v zasadé ve shodé s piredpoklady vyse
citovanych autorti. Dle prvni z nich vede fixace mény k omezeni volatility cen v
ekonomice, coZ ma velmi pozitivni dopad na investice a mezinarodni obchod a co
vic, pokles nejistoty v oblasti cen mtiZe vést ke sniZeni realnych urokovych mér se
stejné pozitivnimi dopady. Na druhou stranu omezeni plsobeni kurzového
vyrovnavaciho mechanismu v pripadé fixnitho kurzu spolu s urcitym stupném
kratkodobych cenovych rigidit na trzich mlzZe vyustit ve vysS$i miry
nezaméstnanosti v piipadé vyskytu externiho Soku v ekonomice. Potieba branit v
takovém pripadé fixni kurz mize vést az k nutnosti zvysit irokovou miru, coZ ma
pochopitelné negativni dopad predevsim na agregatni poptavku a tim i na vystup
ekonomiky.

Zaroven se zabyvali testovanim hypotézy tzce souvisejici s predkladanou
diplomovou praci, a to zda jsou fixni ménové rezimy se silnym dlouhodobym
zavazkem ze strany vlady (napf. currency board ¢i ménova unie neboli hard pegs)
spojeny s lepsimi vysledky v oblasti riistu vystupu ekonomiky nez ostatni kurzové
rezimy. Zaklad jejich hypotézy spocival v tom, Ze pravé hard pegs by méli vyrazné
snizovat zranitelnost takového kurzového rezimu vici riznym utokim ze strany
finan¢nich spekulantii. O problematice zranitelnosti fixnich rezima vici takovym
utokiim bude pojednano v nasledujici podkapitole.

29 Autori upozornuji, Ze v rdmci ménovych unif hraje roli zejména pocet zemi tvoticich takové
uskupeni. Zaroven téz identifikovali fakt, Ze zemé v ramci ménovych unii dosahuji vyssi tirovné
vladnich vydajt a také maji vyssi miru zdanéni.
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Mezi nejdtlezitéjsi poznatky autorti studie v ramci dané problematiky lze zatadit
zejména nasledujici:

e v ramci rozvijejicich se ekonomik byl potvrzen pomalejsi rist HDP per capita
v pripadé fixnich kurz (kratkodobych i dlouhodobych) oproti plovoucim
kurziim, rozdil ¢inil zhruba 0,7 aZ 1 p.b. HDP per capita ro¢né v neprospéch
fixnich rezimu,

e také u zemi s currency board bylo potvrzeno nizsi tempo riistu HDP per capita
nez v pripadé plovoucich ménovych kurzli (nutno znovu upozornit na
poznamku autorti o kratké casové radé dat u nékterych zemi fungujicich v
ramci hard pegs: Estonsko, Argentina, Bulharsko, Litva, Bosna a Hercegovina
¢i zemé tvorici ménové unie).

Dil¢i shrnuti

Uvodem je tieba Fici, Ze v oblasti vlivu ménovych rezimd na rdst ekonomiky
dospéli citovani autofi k mnohem mensim diferencim mezi jednotlivymi skupinami
kurzovych rezimi neZ v pripadé jejich vlivu na cenovy vyvoj v ekonomice. VétSina
autorl se shoduje, Ze vlivii piisobicich na rist vystupu ekonomiky je cela rada a je
proto velice slozité oddélit a identifikovat pouze vliv konkrétniho reZimu
ménového kurzu na vyvoj HDP.

Mezi nejdilezitéjsi zjiSténé poznatky lze zaradit potvrzeni mensi volatility
vystupu (HDP a zaméstnanosti) u zemi vyuzivajicich plovouci kurz a naopak vyssi
miru investic (napf. PZI) v zemich s fixnimi kurzy. Nutno upozornit, Ze vyssi
volatilita vystupu ekonomiky byla potvrzena pouze v pripadé nizko-pfijmovych
ekonomik vyuzivajicich fixni kurz mény. V pripadé skupiny rozvinutych ekonomik
nebyla autory v tomto sméru prokazana Zadna pric¢inna zavislost.

VétSina autorli ovSem dosla k zavérim, Ze fixni kurzy jsou spojeny s o néco
nizsim rstem HDP per capita. Naptiklad dle studie Levy-Yeyatiho a Sturzeneggera
(2001) jsou plovouci ménové kurzy spojeny s o 0,7 az 1 p.b. vysSim rlstem
vystupu neZ fixni reZimy. Nutno dodat, Ze uvedené hodnoty plati pro nizko-
prijmové ekonomiky, nebot u rozvinutych zemi nebyla potvrzena Zadna vazba
mezi kurzovym rezimem a ristem ekonomiky.

Dillezitym zjisténim je téZ potvrzeni vyssi fiskdlni discipliny u zemi
vyuzivajicich fixni ménové kurzy, predevSim pak u zemi fungujicich v rezimu
currency board ¢i zemi, jeZ jsou souc¢asti ménovych unii.
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4.3 Zranitelnost fixnich ménovych rezimu

V predeslé c¢asti prace jsme si ukazali a zdlraznili, Zze dGvéra a ocekavani
finan¢nich trhit muizZe sehrat zasadni dlohu v rdmci stability a udrzitelnosti
jednotlivych (predevsim fixnich) ménovych rezimt. TéZ jsme popsali pozitivni vliv
ristu kredibility monetarnich instituci na zminénou diivéru a o¢ekavani trha.

Nyni se zamérime na reSerSi odborné studie tykajici se pravé citlivosti
jednotlivych ménovych rezimi na Soky v redlné ekonomice. UkdZeme si, zda jsou
fixni kurzy v riizné podobé vice ¢i méné nachylné k ekonomickym distorzim nez
napriklad plovouci kurzy. Analyza niZe uvedené studie nam pomiize nalézt
odpovéd' na jednu z vyzkumnych otazek: zda jsou zemé vyuZivajici fixni ménovy
reZim vice zranitelné v pripadé zasaZeni redlnym Sokem (endogenniho C¢i
exogenniho charakteru). Celi tyto zemé nasledné spiSe volatilité vystupu, nebo
volatilité cen v ekonomice? Jinak reCeno nas bude zajimat, zda se pripadna
zranitelnost fixnich rezimi projevi spiSe v prudkém poklesu vystupu ekonomiky
nebo vyusti v krizi bankovniho sektoru ¢i krizi mény samotné. Dle mého soudu je
navic tieba brat v potaz fakt, Ze rizné typy zranitelnosti jednotlivych ménovych
rezimi spolu velmi dzce souvisi. Naptiklad prudky pokles vystupu ekonomiky
miuZe vyrazné zhorsit udrzitelnost verejného zadluzeni daného statu s negativnim
vlivem na soukromy bankovni sektor zemé (zejména skrze "zhorSeni" bankovnich
aktiv). Zjisténé poznatky z analyzované studie poté v ramci praktické casti
diplomové prace porovname s ekonomickou realitou v Estonsku, Litvé a Bulharsku
po roce 2008, tedy po vzniku celosvétové ekonomické krize.

Odborna studie z roku 2014, jejimiZ autory jsou Atish R. Ghosh, Jonathan D.
Ostry a Mahvash S. Qureshi, se zamérila na analyzu 50 rozvijejicich se zemi v
obdobi 1980 az 2011. Vznikla s cilem aktualizovat doposud prevladajici pohled
Stanleyho Fischera v ramci uvedené problematiky, ktery jednozna¢né doporucoval
vyhnout se tzv. intermediate rezimim a naopak dlisledné prosazoval tzv. bipolarni
pohled na ménové reZimy tj. prijeti bud’ ryze plovouciho kurzu ¢i naopak striktné
fixnich kurzli v podobé monetarni unie ¢i currency board (Fisher, 2001).

Zjisténé poznatky autort jsou velmi zajimavé a vyrazné méni doposud obecné
uznavany "bipolarni" pohled mnoha jinych autord. Sezndmime se predevsSim s
nejdiilezitéjSim poznatkem celé studie, ktery se zaroven velmi uzce dotyka
problematiky analyzované v ramci diplomové prace. Onim poznatkem je
skuteCnost, Ze tzv. hard pegs, definované v predchozi casti prace, jsou viibec
nejzranitelnéjSimi ménovymi rezimy ze vSech, ovSem jejich zranitelnost se
projevuje prakticky vyhradné prudkymi poklesy vystupu ekonomiky39, nikoli
bankovnimi ¢i ménovymi krizemi.

Dle autorl studie jsou vic¢i bankovnim ¢i ménovym Krizim mnohem vice
nachylné intermediate reZimy nez hard pegs ¢i plovouci kurzy - pravdépodobnost

30 Lze nazvat téz jako makroekonomicka zranitelnost zahrnujici predevsim deficity statniho
rozpoctu, deficity bézného tictu platebni bilance a nadhodnoceni redlného ménového kurzu.
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téchto krizi je u intermediate reziml témér Ctytikrat vySsi nez u plovoucich rezimt
a vice nez trikrat tak vysSsi neZ u hard pegs. Jedna se o pomérné zajimavé zjiSténi,
jez potvrzuje vySe vyslovenou domnénku tykajici se vysoké divéryhodnosti
currency board a vlivu tohoto rezimu na ocekavani financ¢nich trhi ohledné
deklarované monetarni politiky. Velmi vysoka disciplina3! striktné fixnich rezimf,
kterd jde ruku v ruce s neochotou finan¢nich trhti provadét spekulace proti vysoce
kredibilni centralni bance dodrzujici zavazek ohledné fixniho kurzu mény,
umoznuje hard pegs vyporadat se snaze s riziky spojenymi s bankovnimi c¢i
meénovymi krizemi.

Nyni jiz prejdeme Kk detailnéjSimu rozboru nejpodstatnéjSiho zjiSténého
poznatku celé studie zminéného vySe. Dle autorti patfi mezi hlavni divody vyssi
makroekonomické zranitelnosti fixnich reziml predevSim ztrata moZnosti
devalvovat narodni ménu a napomoci tak k rychlejsi obnové nerovnovah v
ekonomice (napft. platebni bilance). Fixace mény muzZe vést také k nadhodnoceni
kurzu této mény a tim ke zhorSeni konkurenceschopnosti zemé v ramci
mezindrodniho obchodu s dal$imi negativnhimi dopady na platebni bilanci. V
piipadé, Ze zemé nemize k ziskani lepSi konkurencni pozice vyuzit zménu
nominalniho ménového kurzu, je nucena prijmout restriktivni fiskalni politiku, coz
ovSem miuZe velmi negativné ovlivnit rist vystupu ekonomiky a tim i deficit
statniho rozpoctu (Ghosh, Ostry a Qureshi, 2014). Vhodnym ukazatelem pro
méfeni mezindrodni cenové konkurenceschopnosti produkce dané ekonomiky
slouzi napftiklad index readlného efektivniho ménového kurzu. Dilezité je si
uvédomit, Ze zmény v konkurenceschopnosti cen a ndkladd produkce nezavisi jen
na pohybu nominalniho ménového kurzu, ale také na cenovych a nakladovych
trendech v dané ekonomice.

Pravé stanoveni odpovidajici hodnoty ménového kurzu je pfi implementaci
fixnich rezim do hospodarské reality ziejmé tim nejvétSim problémem a to z
nékolika diivodi. Dle Jilka hraje roli naptiklad snaha politik(i drzet hodnotu mény
na urcité urovni, ktera nevychazi z ekonomické reality daného statu. Autor
upozoriiuje téZ na neustale se ménici ekonomické prostiredi, jez se odrazi v
neustdlém tlaku na fixni rezimy. VétSinou se k urc¢eni hodnoty ménového kurzu
pouziva koncept tzv. rovnovazZného ménového kurzu.32 K samotnému zjisténi, zda
je dand ména vii¢i kotevni méné podhodnocena ¢i naopak nadhodnocend, se
vyuziva tzv. index odchyleni ménového kurzu (ERDI, Exchange Rate Deviation
Index) 33 (Jilek, 2013).

31 Predevsim fiskalni a monetarni disciplina.

32 V ramci zminéného konceptu existuje nékolik hlavnich metod pro jeho stanoveni, jedna se
napftiklad o: metodu parity kupni sily, metodu fundamentalni rovnovahy ménového kurzu, metodu
penézni zasoby ¢i metodu rovnovahy portfolia.

33 Index se konstruuje jako podil hodnoty ménového kurzu a parity kupni sily. U rozvijejicich se
trhit byva ERDI vySsi nez 1 a postupné konverguje k 1. Naopak u rozvinutych ekonomik se ERDI
blizi hodnoté 1.
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Vysledky autord poukazuji na skutecnost, Ze pro hard pegs je charakteristicky
predevSim prudky pokles vystupu ekonomiky34 po vzniku distorzi v ekonomice,
ktery je nékolikanasobné vyssi nez u plovoucich ¢i intermediate rezimi. V oblasti
nadhodnoceni realného ménového kurzu autori potvrdili statisticky vyznamnou
diferenci v neprospéch hard pegs a intermediate reZimu oproti plovoucim kurzim.
Do jaké miry hralo vySe uvedené roli v ramci nami zkoumanych zemi vyuZivajicich
currency board zanalyzujeme v empirické ¢asti predkladané diplomové prace.

Dil¢i shrnuti

Studie Ghoshe a spol. z roku 2014 vznikla jako urcitd reakce a aktualizace
diivéjSich pohledli na uvedenou problematiku potvrdila, Ze plovouci kurzy jsou
nejméné zranitelné viic¢i riznym druhlm Krizi. Naproti tomu u striktné fixnich
ménovych reziml byla potvrzena jejich zranitelnost, predevSim pak v casech
ekonomické nerovnovahy, ktera u nich mize vést k vyraznym propadiim vystupu
ekonomiky, problémlim s nadhodnocenim redlného ménového kurzu a tim padem
i problémim s deficitem bézného uctu platebni bilance. Diky velmi vysokym
politickym i ekonomickym nakladim vlady potazmo centralni banky v pripadé
opusténi hard pegs ovSem tyto skuteCnosti neudsti do bankovnich ¢i ménovych
Kkrizi, ale spise do zminénych "makroekonomickych" krizi.

34 Méren meziro¢ni zménou HDP.
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4.4 Souhrn vysledkiu empirickych studii

Tab. 7 Rekapitulace zjisténych vysledki jednotlivych autort v ramci jejich empirickych studii
analyzované
autor rok metodika ysledk
obdobi vsery
klasifika¢ni g Ce . P Ce .
, 1) potvrzena silna vazba mezi fixnimi reZimy a nizkou mirou inflace i jeji volatility
Ghosh, Gulde, 1996 1960-1990, 145 analyza, 2) fixni kurzy spojeny s vy$$i mirou investic a niz$im riistem produktivity => celkovy riist HDP p.c. byl
ixni kurz i mirou investi iz$im ra uktivity = il .c.bylu
Ostry, Wolf zemi metoda o .. yo pojeny . V}_,W, P v vy pc. by
fixnich reZim nepatrné nizsi
komparace
1970-1996 1) u zemi s currency board o 4 p.b. niz$i primérna mira inflace nez ostatni fixni reZimy a také vyssi rist
Gulde, Wolf, 1998 tech t’t’ panelova ekonomiky nez fixni ¢i plovouci rezimy => autofi upozornuji, Ze tento vysledek neni dilem pouze
vSechny sta
Ghosh MI\ZF Y regrese samotného rezimu, ale chtéji poukazat na to, Ze neexistuji diikazy o prevladajicim nazoru o nizsim rdstu
HDP p.c. u zemi s currency board
1) v ekonomicky rozvinutych zemich neprokazan vliv ménovych rezimi na vykonnost ekonomiky
. ; 2) v rozvijejicich se zemich => velmi pozitivni vliv fixnich kurzi pti sniZovani miry inflace, ale pouze u
Levy-Yeyati, 1974-1990, 154 panelova ; . Y, . o, V. ] )
2001 , long pegs a zaroven potvrzeno pomalejsi tempo ristu HDP p.c. u fixnich rezimi oproti floatingu
Struzenegger zemi regrese .. ., T i ) o . e,
4) currency board rezimy asociovany s jeSté lepSimi vysledky v oblasti cenové stability neZ klasické fixni
rezimy
Fatds. R 2001 1960-1998, 206 panelova 1) currency boards spojeny s vyssi fiskalni disciplinou nez plovouci ¢i klasické fixni rezimy a to hlavné z
atas, hose , o rv s 10y . . Ly 14 .
zemi regrese diivodu zvySeni diivéryhodnosti celého hospodai'ského systému
1) v rozvijejicich se zemich => mira inflace nizsi o 4 p.b. pokud CB nejen skutec¢né fixuje ménu, ale také k
Ghosh, Qureshi, 1980-2010, 146 panelova ) 1€ .. o, L. o .p ,p . J . ) L
. 2014 ) tomuto vyhlasuje verejny zavazek, ktery je nejlépe i pravné zakotven => po pristoupeni k fixaci mény
Tsangarides zemi regrese S , ; ) . !
klesla mira inflace mnohem vice u zemi, kde jde de facto i de jure fixace ruku v ruce
1) plovouci kurzy nejméné zranitelné vii¢i Soktim v ekonomice
Ostry, Qureshi, 2014 1980-2011, 50 panelova 2) naopak hard pegs velmi zranitelné, coz se projevuje vysokou volatilitou vystupu ekonomiky, vysokymi
Ghosh zemi regrese deficity BU PB a problémy s nadhodnocenim redlného ménového kurzu => diky vysoké divéryhodnosti

tyto krize u currency boards neusti v bankovni ¢i ménové krize




46 Metodika

5 Metodika

V ramci empirické analyzy zamérime naSi pozornost na identifikaci vlivu
ménového reZimu currency board na dvé hlavni oblasti ekonomické vykonnosti,
coz je hlavni cil predkladané diplomové prace. Z vySe uvedené literarni reSerse
vyplyva nékolik vyznamnych predpokladli a teoretickych vychodisek, které nyni
zakomponujeme jako jednotlivé vysvétlované a vysvétlujici proménné do
panelovych regresnich modeli.

Panelova data jsou oproti napriklad Casovym radam v mnoha ohledech
smysluplnéjsi a ziskdme diky nim velké mnoZstvi pozorovani, kterda nam umoZzni
analyzovat sofistikovanéjsi hypotézy jako je i nami zkoumany vliv currency boards
na ekonomickou vykonnost zemi. Panel 1ze chapat jako soubor jednotek, jeZ si jsou
urcitym zpisobem vyrazné podobné Ci pribuzné a na kterych se provadi v case se
opakujici vyzkum (Novak, 2007).

Nami vybrany vzorek skupiny zemi ze stiedni a vychodni Evropy, jeZ mély a
maji podobné historické, geografické i ekonomické souvislosti, se proto jevi jako
velmi vhodny k panelové analyze. Pro prehlednost je uvedena tabulka ¢islo 8
ilustrujici rozdéleni zkoumanych krajin do jednotlivych skupin.

Tab. 8 Rozdéleni zkoumanych krajin do jednotlivych skupin dle kurzového rezimu.
zemé s currency board | ostatni analyzované zemé35
Estonsko Ceska republika
Litva Slovensko
Bulharsko Polsko
Mad'arsko
LotySsko
Rumunsko

V ramci predkladané diplomové prace budeme pracovat s tzv. upravenym
vSeobecnym regresnim modelem, jeZ vyuziva tzv. fixnich efekti, které resi v
danych modelech problém heterogenity.

. - _
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ai je konstanta predstavujici fixni efekty proménnych, které jsou priznacné i-
tému pozorovani. Chybovy Clen €it reprezentuje nepozorovanou nahodnou slozku,

35V ramci této skupiny jsou zastoupeny staty, jez v ramci ménové politiky v analyzovanych letech
fungovaly v jinym ménovych rezimech nez currency board.
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ktera je nekorelovana s pozorovanym regresorem Xit pro vSechna i a t a pochazi z
nezavislého rozdéleni s nulovou stfedni hodnotou a konstantnim rozptylem
(Novak, 2007).

Zminme se jeSté v kratkosti o umélych proménnych, které v ramci analyzy
vyuzijeme pro rozliSeni jednotlivych kurzovych reZzimi. Ty umoziiuji vyjadirovat
vlivy tézko méftitelnych faktord ptsobicich s rliznou intenzitou. Nabyvaji rliznych
hodnot v zavislosti na tom, jak byly definovany. Nejcastéji nabyvaji hodnot 0 nebo
1, priCemzZ zaleZi na formulaci podminek.

Nyni jiz prejdéme k formulaci dvou zadkladnich regresnich modeli analyzy
panelovych dat s vyuZitim fixnich efektd. Prvnim z nich je model zaméreny na
objasnéni vazby mezi ménovymi reZimy a ekonomickou vykonnosti v oblasti
cenové stability, jeZ je stejné jako v citovanych empirickych studiich v ramci
modelu mérena velikosti primérné ro¢ni miry inflace.

Formulace modelu ¢. 1
it = Bo + B1Xit + Beurr bCurr_b + €it,

kde vysvétlovana proménna it je jiZ zminéna primérna ro¢ni mira inflace
pro krajinu i v ¢ase t, Curr_b je dummy proménna nabyvajici hodnoty 1 v pripadé
existence currency board v ramci kurzové politiky a hodnoty 0 v piipadé jiného
kurzového reZzimu3®, proménna X zahrnuje ostatni determinanty ovliviiujici
velikost cen v ekonomice jako je predevsim rist mnozstvi penéz v ekonomice, rist
redlného HDP p.c, otevienost ekonomiky, saldo statniho rozpoctu a ukazatel
vyjadrujici miru politické stability a divéryhodnosti narodnich instituci. Proménna
€ predstavuje ndhodnou chybovou sloZku modelu.

Objasnéni ocekavanych vazeb mezi proménnymi

Na tomto misté se pokusime shrnout ty nejdtlezitéjsi vychodiska plynouci z
provedené literarni reSerSe, jez se vazou k formulovanému modelu. Poruseni
zavazku centralni banky udrZovat fixni kurz vyrazné zvySuje politické i
ekonomické ndaklady takového rozhodnuti. V pripadé currency board, kde je
zavazek k udrzovani parity mény ukotven v zdkoné (¢i dokonce ustavé), jsou poté
tyto naklady jeSté mnohondsobné vyssi a mohou se projevit téz ve ztraté

36 Stejné jako v uvedenych empirickych studiich (Ghosh 2014 ¢i Levy 2001) nabyva tato proménna
hodnoty 1 také v pripadé vstupu stitu do ménové unie (v tomto pripadé do eurozony). Hlavnim
diivodem je to, Ze currency board je, jak bylo uvedeno, chapan jako urcity predstupeii ménové unie.
Napriklad i Estonsko a Litva pii implementaci currency board deklarovaly snahu co mozna
nejrychleji pfijmout euro. Zaroven plati, Ze krajiny v ménové unii maji vii¢i sobé nominalni kurz
pevné zafixovdn, a proto lze currency board a ménovou unii zahrnout pod jednu dummy
proménnou, tak jako citovani autofi oba zminéné rezimy agregovaly nejCastéji do proménné s
nazvem hard pegs.
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kredibility hospodarsko-politickych instituci a jejich rozhodnuti a to zdaleka nejen
v ramci monetarni politiky, ale i v jinych sférach. Ekonomické naklady poruseni
zavazku fixace mény souvisi zejména se zvySenim zadluZeni privatniho sektoru,
nebot cast jejich zavazkii mlze byt denominovana v cizi méné. Diky eliminaci
devizového rizika a sniZeni transakc¢nich nakladii mize vést fixace mény k ristu
zadluZeni domacnosti a firem v cizi méné a pripadna devalvace mény ma tudiz
velmi negativni dopady na tyto ekonomické subjekty a miiZe vyustit azZ v
neschopnost téchto subjektli splacet své zavazky. Nizkd pravdépodobnost
pripadného opusténi currency board a tedy i fixntho ménového kurzu poté vede k
vétSimu vlivu monetarnich autorit na tvorbu inflacnich ocekavani ekonomickych
subjektl a tudiz i k niZsi mire inflace.

Také mira otevienosti ekonomiky miize mit vliv na velikost cen v ekonomice.
Vétsi propojenost domaci ekonomiky s mezindrodnim prostiedim vystavuje
domaci producenty vyraznéjsSimu tlaku ze strany zahrani¢ni konkurence, vede k
ristu produktivity a ve vysledku téz k poklesu cen zboZi a sluZeb. Riist otevirenosti
ekonomiky by tedy mél mit pozitivni vliv na vyvoj cenové hladiny podobné jako
riist HDP per capita. Naproti tomu riist deficitu statniho rozpoctu, ktery miize byt
zplUsoben napiiklad snahou vlady podpofrit agregatni poptavku v ekonomice, miize
vyustit v narast cenové hladiny obzvlasté pak u zemi s fixnim ménovym kurzem.

DalSim z ukazatelli, jeZ mize mit vyrazny vliv na vyvoj cenové hladiny v
ekonomice, je jiz zminéna politicka stabilita a kredibilita hospodarsko-politickych
instituci v€etné naprt. centralni banky. Svétova banka jiZ od roku 1996 zverejnuje
tzv. celosvétové vladni indikatory (Worldwide Governance Indicators, zkracené
WGI), jeZ hodnoti naptiklad miru korupce, vynutitelnost prava, kvalitu zakond,
kriminalitu, a pfedevs$im pak zminénou kredibilitu instituci a politickou stabilitu v
dané zemi3’. Pravé tento ukazatel vyuZijeme v ramci naseho modelu. Z definice
tohoto ukazatele vyplyva, Ze méfi napriklad nezavislost statnich instituci vici
politickym tlakim, dale téZ kvalitu provadéni deklarované politiky a predevSim
dtvéryhodnost vladnich zavazk vac¢i ekonomickym subjektim (World Bank,
2016). Rist hodnoty tohoto ukazatele by mél mit pozitivni dopad na vyvoj cenové
hladiny ekonomiky. Jak jsme si ukazali v ramci literarni resSerse, zavedeni currency
board by mélo prispét k ristu divéryhodnosti monetarnich autorit a téz ke
zlepSeni celkové stability ndrodniho hospodarstvi.

Odhad ocekavanych hodnot znamének jednotlivych koeficientii vysvétlujicich
proménnych v ramci modelu 1:

e rezim currency board prispiva k poklesu miry inflace (-),

e (im vétsi otevienost ekonomiky, tim nizsi mira inflace (-),

e politicka stabilita prispiva k cenové stabilité a tim padem k poklesu miry
inflace (-),

e rlst HDP p.c. miiZe byt faktorem prispivajicim k cenové stabilité (-),

37 Alternativou by mohlo byt vyuZziti indexu nezavislosti centralnich bank, ovSem vzhledem k
SirSimu zabéru zminéného ukazatele byl v ramci modeld vyuzit prave indikator WGI.
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e deficitni financovani ze statniho rozpoctu vede k rlistu miry inflace (+),
e rlst mnoZstvi penéz v obéhu vede opét k riistu miry inflace (+).

Pro komplexnost celého vyzkumu budou vysledky regresniho modelu
panelové analyzy dat doplnény dalSimi ukazateli charakterizujicimi cenovou
stabilitu v ekonomice jako je napriklad volatilita cenové hladiny, coz je, jak jsme si
uvedli v ramci reSerSe, velice dilezity ukazatel se silnym vlivem prakticky na
vSechny oblasti ekonomické vykonnosti tj. na cenovou hladinu, riist produktu ¢i
vnéjSi ekonomickou rovnovahu. Volatilita inflace podobné jako volatilita vystupu
ekonomiky v ramci dal$i ¢asti prace bude meérena pomoci dostupnych funkce
SMODCH v programu Microsoft Excel.

Druhou oblasti, na kterou bude zamérena pozornost, je vliv currency board na
rist ekonomiky méreny riistem redlného HDP na jednoho obyvatele, a proto je
treba sestavit druhy model panelové regresni analyzy pro ovéreni zminéného
vztahu. Volba vysvétlované proménné (HDP p.c.) i v rdmci zminéného modelu cislo
2 vychazi z poznatki ziskanych v literarni reSersi. HDP per capita je ukazatel, ktery
se pouZziva pri mezinarodnim srovnavani vyspélosti ekonomik.

Formulace modelu ¢. 2
AGDPp_Cit = BO + BlXit + Bcurr_bcurr_b + Eit,

kde vysvétlovana proménna AGDPp_cit vyjadiuje rist HDP per capita zemé i
v Case t, Curr_b je opét dummy proménna nabyvajici hodnoty 1 v piipadé existence
currency board a hodnoty 0 v pripadé jiného kurzového rezimu, proménna X
zahrnuje ostatni determinanty ovliviiujici rist vystupu ekonomiky jako je
predev$im mira otevienosti ekonomiky, realny efektivni ménovy kurz, velikost
celkovych investic v ekonomice, redlna urokova mira a stejné jako v predchozim
modelu bude i zde zarazen ukazatel vyjadrujici miru politické stability a kredibility
hospodarsko-politickych instituci. Proménna € predstavuje ndhodnou chybovou
slozku modelu.

Objasnéni ocekavanych vazeb mezi proménnymi

Jak jsme zjistili v rdmci literarni reSerSe, autofi zabyvajici se problematikou
ménovych rezimi jsou pomérné nejednotni v nazoru na jejich vliv na rist vystupu
ekonomiky. Ghosh (1996) ve své studii potvrdil, Ze fixni kurzy jsou asociovany s
vys$i mirou investic v ekonomice s pozitivnim dopadem na riist vystupu, ovSem
zaroven upozornil na nizs$i produktivitu prace u ekonomik vyuzivajicich fixnich
meénovych kurzl. Stejny autor (1998) doSel k zavéru, Ze currency boards jsou
spojeny naopak s vyssim riistem vystupu na jednoho obyvatele nez klasické fixni i
plovouci kurzy. Ostry (2014) upozornil na vyssi volatilitu vystupu a problémy s
nadhodnocenim realného ménového kurzu u fixnich rezimi, cozZ ma negativni vliv
na dlouhodoby riist ekonomiky. Vidime urcitou protichiidnost vysledki u riznych
autort. Vzhledem k tomu, Ze Ghosh (1998) ve své studii potvrzujici pozitivni vliv
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currency boards na rist HDP pracoval s daty pokryvajici obdobi 1970 az 1996,
tedy obdobi, kdy naptiklad v Bulharsku nebyl jesté currency board zaveden a v
Estonsku ¢i Litvé byl teprve na zacatku své existence, bude zajimavé sledovat
vysledky naSeho vyzkumu v této oblasti. Zavérem lze rici, Ze je moZno ocekavat jak
pozitivni, negativni tak téZ Zadny piimy vliv currency board na riist HDP per
capita.

Je mozno usuzovat téz o zprostredkovaném vlivu zminéného meénového
rezimu na rust vystupu ekonomiky skrze plsobeni na vySe zminéné ukazatele.
Eliminace devizového rizika a sniZeni transakc¢nich nakladi miize byt vyraznym
stimulem pro piiliv pfimych zahrani¢nich investic ¢i portfoliovych investic do
ekonomiky, coZ zvySuje exportni vykonnost, produktivitu prace, kapitalovou
vybavenost ekonomiky a prispiva k tvorbé narodniho produktu. Podobné pozitivni
vliv ma i redlna Grokova mira, jejiz pokles zvySuje agregatni poptavku skrze vyssi
investice firem a vyS$i soukromou spotfebu domacnosti, a také deficitni
financovani ze statniho rozpoctu miize agregatni poptavku ovlivnit ve stejném
sméru. Stejné jako v predchozim modelu lze i zde usuzovat o pozitivnim vlivu
politické stability a dlivéryhodnosti instituci vefejného sektoru na rist vystupu.

Odhad ocekavanych hodnot znamének jednotlivych koeficientli vysvétlujicich
proménnych v ramci modelu 2:

e rezim currency board miiZze v ramci rlistu vystupu sehrat jak pozitivni, tak
negativni roli, proto nelze u této vysvétlujici proménné s urcitosti odhadnout
hodnotu koeficientu,

e lze oCekavat pozitivni vliv ristu objemu investic na rtist HDP (+),

e rist urokové miry miiZe byt negativnim faktorem rtstu HDP (-),

o deficitni financovani ze statniho rozpoctu mize pozitivné ovlivnit riist HDP
(+),

e politicka stabilita miize i v ramci tohoto modelu pozitivné ovlivnit
vysvétlovanou veli¢inu, tedy podpotit rist HDP (+),

e vétSi zapojeni do mezinarodniho obchodu a s tim spojend vyS$Si mira
otevirenosti ekonomiky miiZze byt opét pozitivnim faktorem pro riast HDP (+).

Podrobny seznam v panelovych regresnich modelech pouzitych ukazateli
vcetné zdroju jejich dat je uveden v nasledujici tabulce c¢islo 9. Pro zachovani
kontinuity vyzkumu pochdazi drtivd vétSina dat z vefejné dostupnych databazi
Mezinarodniho ménového fondu a Svétové banky.
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Tab. 9 Popis a zdroj dat vyuzitych v rdmci panelové regresni analyzy
romeénna opis zdroj

p pop dat

mira WEO
y . oy 0
otevienosti soucet exportu a importu vuci HDP v % MMF
celkové . . : . WEO
. . m celkovych in i konomi % HDP
investice objem celkovych investic v ekonomice v % MMF
saldo statniho - WEO
" v % HDP (deficit -
rozpoctu & ( ) MMF
WEO

. gy 0/.38
mira inflace mezirocni zména CPI v % MMF

o oy s . WEO
rust HDP p.c. meziro¢ni zména realného HDP per capita v % MMF
mnozstvi v oo v o y y WDI

y y mezirocni rist mnozstvi penéz v obéhu v %
penéz v obéhu SB
. L. s L. WDI
urokova mira | realna urokova mira v % SB
politicka ukazatel vyjadiujici miru politické stability a kredibility | WGI
stabilita hospodarsko-politickych instituci SB
dummy proménna nabyvajici hodnoty 1 v pripadé
existence currency board ¢i ménové unie v ramci

hard pegs

kurzové politiky a hodnoty 0 v pripadé jiného
kurzového rezimu

Zdroj dat: World Economic Outlook Databse (2016); World Development Indicators (2016);
Worldwide Governance Indicators (2016)

38 Stejné jako v pracich Ghoshe a kol. (2014 a 2014) ¢i ve empirické studii od Levy-Yeyatiho je tento

ukazatel transformovan do podoby x/(100+x), pokud x >0; a x/(100-x), pokud x<0. Tato

transformace dat zajisti, Ze bude eliminovan vliv extrémnich hodnot (napf. pozorovani s

hyperinflacnimi hodnotami).
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6 Vyhodnoceni vlivu currency board ve
vybranych zemich

V ramci uvedené kapitoly zanalyzujeme ekonomickou vykonnost Estonska, Litvy a
Bulharska v minulosti ¢i stale fungujicich v reZimu currency board a tu porovname
s vybranymi staty stiedni a vychodni Evropy vyuzivajicimi jiné ménové rezimy.
Zamérime se predevSim na vykonnost zkoumanych ekonomik v oblasti cenové
stability a riistu vystupu a budeme se snazit dolozit, jak k jednotlivym vysledkiim
prispél pravé zvoleny meénovy rezim. JeSté nez ovSem pristoupime k samotné
analyze vykonnosti jednotlivych ekonomik, je diilezité vratit se trochu do historie a
vysvétlit si dlivody, které vedly uvedené zemé k implementaci pravé currency
board. Zacnéme nejdrive kratkou charakteristikou zminénych statt.

6.1 Estonsko, Litva a Bulharsko

Estonsko je mala pobaltskd zemé s rozlohou 45 339 km? v niZ Zije okolo 1,3
milionu obyvatel, coz ho fadi mezi nejmensi staty v EU a eurozéné. Estonsko je
demokraticky stat, jez si zaklddd na ekonomickych a obcanskych svobodach,
svobodé médii a kvalité vzdélani (European Union, 2016).

Litva, dalsi z pobaltskych stati, ma rozlohu 65 200 km?2 a Zije v ni asi 2,9
milionu lidi. Stejné jako Estonsko i Litva je ¢lenem EU, eurozony a NATO. Litva se
v celé EU (Eurostat, 2014).

Posledni z analyzovanych zemi, Bulharsko, je stat na jihovychodé Evropy s
rozlohou 110 994 km? a radi se tak na 11. misto v EU co do rozlohy. PoCet obyvatel
se pohybuje okolo 7,4 milionu. Bulharsko je od roku 2007 ¢lenem EU. Na rozdil od
obou pobaltskych zemi Bulharsko v sou¢asnosti nema spole¢nou evropskou ménu
euro. Znacnou odlisSnosti Bulharska je téZ struktura ekonomiky, jez se zaméruje
predevsim na tézKky primysl, energetiku a zemédélstvi (European Union, 2016).3°

Estonsko i Litva byly od konce druhé svétové valky soucasti Svazu sovétskych
socialistickych republik (SSSR), jeZ se rozpadl v roce 1991 a zminéné staty tak opét
ziskaly svoji nezavislost*0. Bulharsko sice nebylo ¢lenem SSSR, ovSem stejné jako
vétSina zemi stiedni a vychodni Evropy bylo ve druhé poloviné minulého stoleti,
jakoZto socialisticka zemé, pod silnym vlivem tohoto hospodatsko-politického
uskupeni. Pro vSechny tyto staty bylo charakteristické vyuzivani centralniho rizeni
ekonomiky, jez postupem casu vedlo k silnému hospodarskému upadku a
neudrzitelnosti takovéhoto zplsobu fizeni narodniho hospodarstvi nejen v
Sovétském svazu, ale i v ostatnich zemich byvalého komunistického bloku v
Evropé. Nasledujici tabulka ¢islo 10 charakterizuje vyvoj makroekonomickych
ukazatel v SSSR béhem druhé poloviny 80. let minulého stoleti.

39 Bulharsko je Sestym nejvétSim producentem uhli v celé EU.
40 Ljtva ziskala svoji nezavislost jako viibec prvni zemé byvalého SSSR, konkrétné 11. biezna 1990.
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Tab.10  Vybrané makroekonomické ukazatele v SSSR béhem let 1985 azZ 1989

1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989
deficit rozpoctu v % HDP 1,8 5,7 6,4 9,2 8,6

vySe dluhu v % HDP 18,2 | 20,3 | 26,6 | 35,6 | 43,1

mnozstvi penéz v obéhu v mld. rubli | 70,5 | 748 | 80,6 | 91,6 | 109,5

Zdroj: Eesti Pank, (2014)

Analyza priCin vedoucich k takto vyraznému zhorSeni ekonomické vykonnosti
SSSR béhem 80. let minulého stoleti neni naplni této diplomové prace. Na druhou
stranu nam tato data pomahaji vysvétlit, pro¢ napriklad Estonsko spolu s Litvou
vyrazné usilovalo o znovuobnoveni samostatnosti a jakym problémim museli
nasledné celit. Vidime, Ze béhem let 1985 az 1989 doslo k vyraznému narlstu
mnozstvi penéz v obéhu (narist o témér 160 %), coz vytvorilo podminky pro
spusténi hyperinflace v mnoha zemich (byvalého) SSSR v nasledujicich letech.
Prakticky vSechny staty byvalého vychodniho bloku celily po roce 1990
podobnym ekonomickym problémim spojenym zejména s nedostatecnou
konkurenceschopnosti jejich produkce. ZboZi, jez bylo dfive prodavano uvnitfr
socialistického bloku, bylo Casto prakticky neprodejné na zapadnich trzich, na
které ziskaly zemé nové pristup. Problémy se ziskanim novych odbytist pro svou
produkci vedly v téchto statech k znacnému poklesu vystupu ekonomiky a k
problémim mnoha firem dostat svym zavazkiim viz nasledujici tabulku ¢islo 11.

Tab.11  Ekonomicky pokles ve vybranych postkomunistickych zemich v letech 1990 az 1993 v %
HDP

1990 1991 1992 1993
Estonsko -6,5 -13,6 -14,2 -8,8
Litva -5 -5,7 -21,3 -16,2
LotySsko 2,9 -10,4 -34,9 -14,9
Polsko -11,6 -7 2,6 3,8
CR -1,2 -11,6 -0,5 0,1
Slovensko -0,4 -15,9 -6,7 -3,7
Mad’arsko -3,5 -11,9 -3,1 -0,6
Bulharsko -9,1 -11,7 -7,3 -1,5
Rumunsko -5,7 -12,9 -8,8 1,5

Zdroj: World Economic Outlook Database, (2015)

MizZeme si vSimnout, Ze zejména v pobaltskych zemich doslo k opravdu
drastickému propadu vystupu ekonomiky béhem let 1990 aZ 1993. O pozndni lépe
si v tomto ohledu vedlo pfedev$im Polsko a Ceska republika, ktefi v uvedeném
obdobi dokonce jiz nastartovali mirny ekonomicky rist.

Pro dokresleni ekonomické nestability na samém pocatku transformace
jednotlivych ekonomik smérem k trznimu prostredi dokladam tabulku ¢islo 12,
kde vidime vyvoj miry inflace na zacatku 90. let minulého stoleti.
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Tab.12  Ro¢ni mira inflace ve vybranych postkomunistickych zemich v letech 1990 az 1993 v %

1990 1991 1992 1993
Estonsko 79 302,7 1076 35,6
Litva 9 382,7 1021 410
LotysSsko 29 226,3 951 109
Polsko 585,8 70,3 43 35,3
CR 9,7 56,6 11,1 20,8
Slovensko 10,4 58,3 10,2 23,2
Mad’arsko 28,9 34,2 22,9 22,5
Bulharsko 23,9 333,5 82 72,8
Rumunsko 127,9 161,1 210,4 256,1

Zdroj: World Economic Outlook Database (2015), Eesti Pank (2014)

Z dat vyplyva, Ze prakticky vSechny zemé musely po roce 1990 Ccelit velkym
problémlim v oblasti cenové stability, které byly logickym diisledkem jednak
transformacniho procesu, jednak krize rublu po rozpadu SSSR. Druhé jmenované
se tykalo predevSim pobaltskych statd, které dosud nemély vlastni ménu a
vyuzivaly rusky rubl v rdmci svych penéznich systémil. Ménova Kkrize rublu a s ni
spojena hyperinflace zvysila touhu zminénych zemi opustit tento chaos, zavést
vlastni diivéryhodnou ménu, stabilizovat ekonomické prostiedi a polozit tak
zaklady dlouhodobého ristu ekonomiky. Postup jednotlivych zemi v oblasti
monetarni politiky se velmi liSil, v nasledujicim textu si uvedeme konkrétni
dlivody, jez vedly Estonsko, Litvu a Bulharsko k pfijeti currency board.

Estonsko bylo viibec prvni zemi byvalého Sovétského svazu, jez zavedla svoji
vlastni ménu. Stalo se tomu 20. ¢ervna 1992, tedy piesné 14 mésici po obnoveni
jeho nezavislosti. Velice diilezitou soucasti komplexni ménové reformy bylo
zavedeni ménového reZimu currency board, jez byl v dané chvili estonskymi
politiky, ekonomy a téz predstaviteli MMF povaZovan za uzitecny nastroj, ktery je
schopen ve velmi kratkém c¢asovém horizontu prispét ke stabilizaci ekonomiky a
zejména ke zvySeni divéryhodnosti nové vzniklé mény. Nové vznikla estonska
koruna tedy byla ihned pevné zafixovana k némecké marce a to v kurzu 1 némecka
marka = 8 estonskych korun (EEK). Po vzniku spole¢né evropské mény euro v roce
1999 byl stanoven novy kurz a to 1 euro = 15,64664 EEK. Ustanoveni plovouciho
meénového kurzu bylo odmitnuto prakticky okamzité, nebot estonsti predstavitelé
se obavali, Ze nova ména by v tomto rezimu neziskala potfebnou dtvéryhodnost a
nasledna nadmérna volatilita hodnoty mény by deformovala ekonomické prostiedi
v zemi. Pro zajimavost uvadim nasledujici vyrok Siima Kallase, byvalého guvernéra
Estonské narodni banky, jenZ stil v Cele této instituce v dobé implementace
currency board: "Nejsme si zdaleka jisti, zda nas$i obCané a Sirokd mezindrodni
verejnost bude akceptovat a brat vazné kus papiru, ktery nazyvdme penize, jeZ jsou
ovsem kryty pouze poZehndnim estonské vlddy potaZmo estonské centrdlni banky, ale
jsou absolutné nezndmé ve svete. My musime chtit néco seridznéjsiho, zdrovern
jednoduchého a srozumitelného pro kryti nasi nové mény. Proto se musime vydat
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cestou 100% garance prostrednictvim currency board. Toto rozhodnuti ucini
estonskou korunu dtivéryhodnou a dtivéra v ni bude konstantné riist." (Eesti Pank,
2014).

Teprve druhou zemi v Evropé od 40. let minulého stoleti, ktera zavedla
currency board, byla v dubnu roku 1994 Litva. Jak jiZ bylo receno, Litva byla prvni
z pobaltskych zemi, jeZ obnovila svoji nezavislost, konkrétné v breznu 1990. Stejné
jako Estonsko i Litva citila vyraznou potiebu zavést vlastni ménu a zbavit se tak
velmi nestabilniho rublu. V ramci své ménové reformy se ovSem plivodné vydala
uplné jinou cestou nez Estonsko, nebot se zprvu rozhodla pro vyuziti floatingu. Jak
ovSem plyne z Udaji v predeslé tabulce, nejednalo se o dobré rozhodnuti, nebot’
mira inflace dosahovala v letech 1990 az 1993 viibec nejvyssich hodnot mezi vSemi
analyzovanymi staty. Inspirovana Estonskem, kde po zavedeni currency board
klesla primérna ro¢ni mira inflace z hodnoty 1076 % v roce 1992 na necelych 36
% o rok pozdéji, i Litva nakonec pristoupila v dubnu roku 1994 ke currency board,
jez mél predevSim vyrtesit problém s hyperinflaci a stabilizovat ménovy kurz.
Zavedeni zminéného rezimu bylo tak trochu kompromisem mezi litevskou vladou
a centralni bankou*!, coZ vyustilo v trochu odliSnou strukturu tohoto usporadani
oproti estonské verzi currency board.*?2 Zaroven existoval plan, Ze nejpozdéji v
letech 1997 aZ 1999 dojde k preméné currency board v klasicky fixni ménovy kurz.
Nutno podotknout, Ze k tomu i kviili asijské ¢i ruské Kkrizi v tomto obdobi nedoslo.
Litevska ména litas byla ptivodné zakotvena k americkému dolaru a to v poméru 4
litas = 1 USD. V tnoru 2002 byla kotevni ména zménéna, americky dolar nahradila
spolecna evropska ména euro a kurz byl nové ustanoven na 3,4528 litas = 1 EUR.

Posledni nami analyzovanou zemi stfedni a vychodni Evropy, jeZ v ramci
stabilizace ekonomického prostiedi a viibec celého narodniho hospodarstvi
zavedla currency board, je Bulharsko, které currency board zavedlo v Cervenci
roku 1997. Pojdme se nyni v kratkosti podivat na vyvoj nékolika vybranych
makroekonomickych ukazateld béhem let 1990 az 1997, coZ nam usnadni
pochopeni zavedeni tohoto rezimu v Bulharsku, viz nasledujici tabulku ¢islo 13.

41 Litevska centralni banka byla k prijeti currency board spiSe skepticka, nebot si dobte
uvédomovala ztratu své autonomie v pripadé jeho implementace.

42 Litevska verze currency board byla povaZovana za méné ortodoxni (chcete-li méné liberalni) nez
v pripadé Estonska. Jednou z jeho odlisnosti byla napriklad moznost (i kdyZ omezena) provadéni
operaci na volném trhu s cilem kontrolovat likviditu celého finan¢niho systému.
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Tab.13  Vyvoj vybranych makroekonomickych ukazateli Bulharska v letech 1990 az 1997 v %

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997

vyvoj HDP -91 | -108 | -84 |-116 | -3,7 | -1,6 | -81 -1,1

prumernarotnl | .34 1 3335| g2 | 728 | 96 | 62,1 | 123 | 10612
mira inflace

mira
nezameéstnanosti

2,9 6,8 13,2 | 158 | 141 | 11,4 11 14

Zdroj: World Economic Outlook Database, (2015)

Vidime, Ze ptivodni snaha bulharské vlady o stabilizaci ekonomického prostiedi a
nastartovani vykonu ekonomiky za prispéni nezavislé monetarni politiky#3 byla
velmi neuspésnad. Bulharsko bylo jedinou postkomunistickou zemi, které se
nepodarilo ve zminéném obdobi nastartovat ekonomiku a obnovit jeji riist.44

Obrovskym problémem byl zejména vliv bulharské vlady na rozhodovani
centralni banky. JelikoZ privatizace statem vlastnénych podnikl znacné vazla a
tyto podniky velmi cCasto generovaly vysoké financ¢ni ztraty, vlada kaZdorocné
vykazovala vysoké schodky statniho rozpoctu, jez byly financovany pravé centralni
bankou (skrze bankovni sektor, ktery byl ovSem téZ ve vlastnictvi statu). Uvedené
skutecnosti vedly k obrovské ménové a bankovni krizi, kterd vyvrcholila
mira inflace prekonala dokonce hodnotu 2000 %, pricemz jeSté v bireznu 1996
dosahla mira inflace pouhych 1,71 %. V dnesSni dobé téZce predstavitelna vyse a
volatilita inflace zcela zdeformovala ekonomické prostredi v zemi, lidé ztratili
divéru v narodni ménu lev, coz vedlo k tzv. runu na banky, drastickému poklesu
devizovych rezerv bulharské centrdlni banky, rlistu trokovych mér a tim i k
propadu agregatni poptavky a vystupu ekonomiky. Vladnouci levicova garnitura
pod tihou zminénych okolnosti odstoupila a nastoupivsi arednicky kabinet se s
MMF rychle dohodl na zavedeni currency board, ktery se stal realitou 1. ¢ervence
1997. Bulharsky lev byl nejprve fixovan na némeckou marku a od ledna 1999 na
euro v pevném kurzu 1,95583 lev za 1 euro.

6.2 Vykonnost currency board v oblasti cenové stability

V predeslé ¢asti prace jsme se seznamili s hlavnimi diivody, které vedly Estonsko,
Litvu a Bulharsko k rozhodnuti zavést currency board. Nyni jiZ zaméirime svoji
pozornost na zhodnoceni vlivu tohoto rozhodnuti na cenovou stabilitu ve
zminénych ekonomikach. Jak plyne z provedené literarni reSerse, v ramci analyzy
cenové stability v ekonomice je nutné se zamérit nejen na vyvoj velikosti miry
inflace v pribéhu sledovaného obdobi, ale téZ na jeji volatilitu. U vSech tii
zkoumanych zemi se podivame na vyvoj v dané oblasti pfed a po zavedeni

43 Bulharsko fungovalo v rezimu plovouciho ménového kurzu.
44 Naptiklad sousednimu Rumunsku se to podarilo jiz od roku 1993.
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currency board*> a zjisténé poznatky porovname s vysledky vybranych statd z
regionu stfedni a vychodni Evropy, které v ramci své ménové politiky vyuZzivaly
jiné reZimy ménového kurzu.

Pojdme se nejdrive podivat na celkové vysledky obou skupin zemi ve
zminénych oblastech. Nasledujici tabulka ¢islo 14 podava pirehled o cenovém
vyvoji v jednotlivych skupinach stati v obdobi let 1991 az 2015.

Tab.14  Priimérna roc¢ni mira inflace a primérna volatilita v letech 1991 az 2015 v %

- o «.. . | volatilitainflace | prumérna vyse
volatilita prumeérna N . . .
inflace 7S inflace pred zavedenim inflace pred
vy CB zavedenim CB
currency 8,2 6,6 357,7 357,1
boards
ostatni 15,9 11,4
zemeé
rozdil 7,7 p.b. 4,8 p.b.

Pozn.: Volatilita je mérena pomoci funkce SMODCH v Microsoft Excel. Do vypocti volatility a
primérné ro¢ni miry inflace pred zavedenim currency board jsou zahrnuty tdaje za obdobi 1992-
1997 pro Bulharsko a za obdobi 1991-1994 pro Litvu. Z takto ziskanych tidajl je poté vypocitan
priumeér. Estonsko jiz od poc¢atku analyzované ¢asové Fady fungovalo v reZimu currency board, a
proto neni soucasti téchto vypoctl charakterizujicim cenovou stabilitu pted zavedenim zminéného
rezimu. Prvni dva sloupce tabulky nam ilustruji vyvoj volatility a vySe miry inflace v zemich s
currency board po zavedeni tohoto rezimu. U ostatnich zemi je volatilita i priimérna vyse inflace
pocitana za celé sledované obdobi, i kdyZz vime, Ze i v ramci této skupiny zemi nékteré staty v
pribéhu let prechodné vyuzivaly fixni kurz. Nutno ovSem zdtraznit, Ze se vZdy jednalo o fixni kurzy
s urditym oscilaénim pasmem, ktery napt. v Ceské republice v letech 1996 a 1997 dosahoval az +-15
%, kdezto currency board je typicky nulovym oscila¢nim pasmem, proto je dileZzité vyvoj v zemich s
currency board analyzovat vzdy oddélené.

Z vyse uvedenych vysledkii vyplyva nékolik skute¢nosti. Uvodem je ttfeba
zdlraznit, Ze data potvrdila piredpoklady vyplyvajici z provedené literarni reserse
a zemé vyuZzivajici currency board v letech 1991 aZz 2015 skute¢né dosahovaly
lepSi ekonomické vykonnosti v oblasti cenové stability. Priimérna roc¢ni mira
inflace byla v zemich s currency board o témér 5 p.b. nizsi nez v zemich fungujicim
v jiném meénovém rezimu. Jesté vyraznéjsi diference jsou v oblasti volatility
samotné miry inflace, ktera byla v zemich s currency board témér polovicni, rozdil
Cinil necelych 8 p.b. a Ize tedy usuzovat o velmi pozitivnim vlivu currency board na
celkovou cenovou stabilitu jednotlivych ekonomik.

Za zminku jisté stoji i vyvoj inflace a jeji volatility v Estonsku, Litvé a
Bulharsku pred zavedenim currency board. Vidime, Ze v této skupiné zemi vladla
obrovska nestabilita cen, ktera deformovala tvorbu ocekavani ekonomickych

45 U Estonska nelze analyzovat vyvoj v oblasti cenové stability pred zavedenim currency board,
nebot ten byl implementovan prakticky soucasné se zavedenim nové mény, jakoZto soucast
rozsahlé ménové reformy.
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subjektl a vyrazné negativné ovlivnila celkové narodni hospodatstvi jednotlivych
statl. Currency boards v téchto piipadech sehraly opravdu vyznamnou stabiliza¢ni
ulohu a polozily zaklady dalsiho ristu ekonomiky. VySe uvedené rozdily si blize
rozebereme na nasledujicim grafu, kde identifikujeme obdobi, ve kterych byly
uvedené diference mezi cenovym vyvojem v jednotlivych skupindch zemi
nejvyraznéjsi.

Na nasledujicim grafu vidime vyvoj primérné ro¢ni miry inflace v obou
skupinach statii mezi lety 199746 az 2015.
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Obr. 2 Vyvoj primérné miry inflace v jednotlivych skupinach stati v letech 1997 az 201547,
World Economic Outlook Database (2015)

Vidime, Ze zejména mezi lety 1997 az 2006 dosahovaly zemé fungujici v reZimu
currency board lepSich vysledkii v oblasti vyvoje cen v ekonomice. Stabilita
ménového kurzu a cen v ekonomice pozitivné ovlivnila tvorbu infla¢nich o¢ekavani
ekonomickych subjektli. Nastup celosvétové ekonomické krize, ktery, jak si dale
ukaZeme, mél velmi negativni dopad zejména na pobaltské staty, situaci pomérné
zménil a v krizovych letech 2007 az 2008 dosahovala primérna mezirocni mira
inflace v zemich s currency board vysSich hodnot neZz u ostatnich zkoumanych
zemi v regionu. Pri¢iny pomérné vyrazného nartstu cenové hladiny v zemich s
currency board v uvedenych letech lze nalézt napiiklad i na trhu nemovitosti, viz
nasledujici tabulku ¢islo 15.

46 Pravé béhem roku 1997 byl zaveden currency board v Bulharsku, jakozto v posledni zemi ve
zkoumaném vzorku.

47 Staty zastoupené ve skupiné zemi s nazvem currency board: Estonsko, Litva, Bulharsko. Krajiny v
ramci druhé analyzované skupiny: Ceska republika, Slovensko, Madarsko, Polsko, Rumunsko,
Lotyssko.
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Tab.15 Vyvoj indexu cen bytovych nemovitosti v letech 2005 az 2009 (2010 = 100)

2005 2006 2007 2008 2009

Estonsko 92,4 138,1 166,7 150,7 94,6
Litva 87,2 111,9 141,4 154,1 108
Bulharsko 75,7 86,8 111,9 139,9 111,3

Zdroj: Eurostat, (2015)

Z dat uvedenych v tabulce vyplyva, Ze zminéné staty v daném obdobi proZivaly
boom v oblasti realitniho trhu, ktery Sel ruku v ruce s nartstem zadluzeni a
spotieby soukromého sektoru. Z velké casti se jednalo o disledek postupného
sniZzovani realné urokové miry a jeji konvergence k urovnim v kotevnich zemich
(eurozéné). Srovnatelny rlist cen nemovitosti, ktery mél za nasledek nariist cenové
hladiny, 1ze v letech 2005 aZ 2009 pozorovat uZ jen v LotySsku, Irsku a Castecné
Spanélsku. Od roku 2009 aZ po soucasnost pak lze sledovat prakticky totoZny
vyvoj priimérné miry inflace mezi obéma skupinami stati.

Regresni model panelové analyzy dat

Tab.16  Currency board a vykonnost ekonomiky v oblasti cenové stability, vysledky panelové
regresni analyzy s vyuzitim fixnich efektd

vysvetlvovafl a .- standardni 95% interval
proménna: koeficient p-hodnota . .
f chyba spolehlivosti
mira inflace
currency board | -0,267 0,072 0,000%*** -0,41 az-0,12
mnozstvi penéz | 0,002 0,001 0,000*** 0,001 az 0,002
HDPp.c.  [-0,002 | 0,001 0,050* (005 a% e
otevirenost -0,001 0,002 0,011* -0,001 az-0,0001
polit. stabilita | -0,074 0,026 0,006*** -0,126 az -0,219
saldo rozpoctu | 0,002 0,002 0,501 -0,003 az -0,006
konstanta 0,241 0,365 0,000%** 0,169 az 0,313
koef. R2 . Pocet
determinace R2 | between Corr (u_i;Xb) pozorovani F-test modelu
0,5690 0,0976 -0,9108 132 0,000***

Z vySe uvedené detailni analyzy cenového vyvoje v jednotlivych skupinach
statii vyvstava predpoklad, Ze zavedeni currency board skutecné prispélo ke
stabilizaci cen v danych ekonomikach. Abychom to vSak mohli tvrdit s jistotou, je
tieba statisticky ovérit vySe sestaveny regresni model ¢. 1, nebot’ se mliZe ukazat,
Ze vyrazny progres v oblasti cenové stability byl dilem jinych skuteCnosti, nez-li
bylo zavedeni currency board. Vysledky modelu jsou ilustrovany v tabulce ¢islo 16.

Abychom mohli ptistoupit k interpretaci vysledkd, je tieba v kratkosti shrnout
ekonometrickou kvalitu modelu. Model jako celek je statisticky vyznamny a
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vysvétluje témér 57 % variability vysvétlované proménné, coz je v pripadé
ekonometrického vyzkumu skupiny zemi pomérné vysoké cislo. Nizka hodnota
ukazatele RZ between poukazuje na velmi Zadouci skutecnost, a sice Ze nami
sestaveny model je dobre vysvétlen proménnymi zarazenymi do modelu, coz
poukazuje na opodstatnénost zvolenych vysvétlujicich proménnych. Velmi vysoka
hodnota korela¢niho koeficientu mezi chybovym ¢lenem (u_i) a jednotlivymi
regresory (xb) nas opraviiuje k vyuziti tzv. fixnich efektli v modelu, coZ nasledné
vede k vyraznému snizeni tohoto korela¢niho koeficientu.

Nejdiilezitéjsi ziskané poznatky

Panelova analyza dat potvrdila prakticky vSechny vySe uvedené predpoklady.
NejdulezitéjSim poznatkem ziskanym z modelu ¢. 1 ve vztahu k cili prace je
statistickd vyznamnost vysvétlujici proménné s nazvem currency board. Zaporné
znaménko u koeficientu této proménné indikuje niZsi primérnou miru inflace u
zemi vyuzivajicich currency board, nez-li u ostatnich statd ze zkoumaného vzorku
fungujicich v ramci jinych ménovych reziml. Hodnota koeficienti u jednotlivych
proménnych vyjadiuje miru vlivu daného ukazatele na vysvétlovanou velic¢inu.
Vzhledem k tomu, Ze hodnota koeficientu je nejvy$si pravé pro proménnou
currency board, Ize usuzovat o tom, Ze pravé zavedeni zminéného ménového
rezimu mélo na vyvoj cenové hladiny nejvétsi vliv.

Potvrzena dale byla statistickd vyznamnost proménné mnoZstvi penéz v
obéhu. Kladné znaménko u koeficientu této vysvétlujici proménné poukazuje na to,
ze rist mnozstvi penéz v ekonomice zpusobuje nariist primérné miry inflace.
Tento poznatek je plné v souladu s vyzkumy autorii v ramci literarni reserse, kteri
identifikovali, Ze mnoZstvi penéz v ekonomice rostlo pomaleji u zemi s fixnim
ménovymi kurzy véetné currency board?s.

Vysledky modelu dale potvrzuji, Ze riist miry otevienosti ekonomiky a
politicka stabilita, jez dle definice tohoto ukazatele odrazi téz divéryhodnost a
efektivitu hospodarsko-politickych instituci (v¢etné centralni banky), prispiva ke
snizovani primérné miry inflace. Jak bylo uvedeno jiZ v ramci literarni reSerse,
currency board vyrazné prispiva ke stabilizaci narodniho hospodarstvi a zvysuje
kredibilitu nejen monetarnich autorit v ekonomice, a proto lze predpokladat, Ze
jeho implementace méla pozitivni vliv na hodnoty ukazatele politické stability,
ktery se ukazal jako statisticky vyznamna vysvétlujici veli¢ina v rdmci modelu ¢. 1.

Zavérem lze tedy konstatovat, Ze currency boards jsou nejen spojeny s lepsi
vykonnosti v oblasti cenové stability, ale zaroven maji silny vliv na vyvoj dalSich
vysvétlujicich proménnych, jeZ se v ramci modelu ukazaly jako statisticky
vyznamné.

48 Jedna se 0 nam jiz znamy efekt discipliny monetarnich autorit a dvéryhodnosti dané mény.
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Dil¢i shrnuti

Analyza dostupnych dat potvrdila pozitivni vliv currency boards na celkovou
stabilitu cen ve zminénych ekonomikach a také na celkovou stabilitu narodniho
hospodarstvi. V jednotlivych krajinach lze vysledovat vyrazny pokles volatility a
velikosti miry inflace prakticky ihned po prijeti currency board. Panelova regrese
potvrdila skutecnost, Ze zemé s currency board dosahly ve sledovaném obdobi
nizsi primérné miry inflace nez zemé fungujici v ramci jinych kurzovych rezimit
(floating, klasicky fixni ménovy kurz ¢i fizeny floating). Rozdily mezi ob&ma
skupinami zemi c¢inily v rdmci celého sledovaného obdobi 7,7 p.b. v oblasti
volatility inflace a 4,8 p.b. v oblasti velikosti priimérné ro¢ni miry inflace ve
prospéch skupiny zemi s currency board. Zjisténé poznatky koresponduji s
vysledky empirickych studii autorii, ktefi se problematice currency boards a
ménovych kurzli obecné dlouhodobé vénuji, naptiklad Ghosh (1996, 1998 a 2014)
Ci Levy-Yeyati (2001).

6.3 Currency board, riist ekonomiky a fiskalni disciplina

Po vyhodnoceni vlivu currency boards na ekonomickou vykonnost zemi v oblasti
cenové stability se nyni dostavame k druhé dtlezité a pomérné Siroké oblasti
vyzkumu, kterou je vliv currency board na rist vystupu ekonomiky a fiskalni
disciplinu. Zaméiime se predevSim na vyvoj HDP a jeho volatilitu, na rychlost
konvergence analyzovanych ekonomik smérem k priiméru EU, velikost vefejného
zadluZeni a s tim souvisejici vyvoj v oblasti deficitl statnich rozpoctd. Podivame se
také na vyvoj uvedenych makroekonomickych ukazateli pred a po ekonomické
krizi, ktera postihla krajiny stfedni a vychodni Evropy s riiznou intenzitou zejména
v letech 2008 a 2009. Jedna se o velmi zajimavou sféru vyzkumu, tim spis, Ze
vysledky odbornych studii mnoha autort se v tomto sméru velmi lisi, jak plyne i z
provedené literarni reserse.

V nasledujici tabulce ¢islo 17 jsou uvedeny tidaje o vyvoji HDP a jeho volatilité
v jednotlivych skupinach statti béhem sledovaného obdobi.
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Tab.17  Primeérny rist redlného HDP a jeho volatilita v jednotlivych skupinach statt mezi lety
1993 az2015v%

obdobi 1993-2015 1993-2015 1993-2008 2010-2015
o volatilita rist HDP pred rist HDP po
ukazatel rust HDP HDP Kkrizi Kkrizi
currency 3,62 5,24 5,26 2,81
boards
ostatni zemeé 3,11 3,54 4,01 1,96

Pozn.: Volatilita vystupu je stejné jako v pripadé zjistovani volatility miry inflace v predchozi
podkapitole mérena smérodatnou odchylkou. World Economic Outlook Database, (2015)

Vysledky analyzy v dané oblasti vyzkumu jsou pomérné zajimavé, nebot v
uvedenych letech dosahovaly zemé vyuzivajici v ramci své monetarni politiky
currency boards v priiméru vyssiho rlistu redlného HDP neZ ostatni krajiny v ramci
zkoumaného vzorku. Rozdil ¢inil zhruba 0,5 p.b. a v ramci navazujici panelové
regresni analyzy bude zajimavé sledovat statistickou vyznamnost jednotlivych
proménnych v této oblasti. NiZze se detailnéji podivame na zminény vyvoj pred
nastupem ekonomické krize a pokusime se identifikovat pri¢inu vyssiho ristu
realného HDP v ramci skupiny zemi vyuzivajicich currency board.

V ramci literdrni reSerSe byla dale vyslovena teze o predpokladané vyssi
volatilité vystupu ekonomiky u zemi fungujicich v reZimu pevného ménového
kurzu ¢i hard pegs (ménova unie, currency board). Tento piredpoklad potvrdila i
zde analyzovana data, nebot volatilita ristu realného HDP byla v ramci celého
sledovaného obdobi o necelé 2 p.b. vyssi pravé u zemi s currency board. Jedna se o
naprosto logicky diisledek omezenych prizplisobovacich mechanismii ekonomik
vyuzivajicich currency boards. Na to jakymi zplisoby lze obnovit stabilitu
hospodarstvi i bez moznosti vyuZiti zmény nomindlniho ménového kurzu se
podivdme v ramci nasledujici podkapitoly vénujici se predevSim problematice
platebni bilance a mezinarodni konkurenceschopnosti.

Jak jiZz bylo zminéno, je na misté podivat se na vyvoj vySe uvedenych ukazateli
pied a po ekonomické krizi v roce 2008. Zjistime, Ze diference v ramci primérného
ristu redlného HDP mezi jednotlivymi skupinami zemi jsou jeSté vyraznéjsi. V
letech 1993 az 2008 rostly krajiny s currency boards v primeéru asi o 1,25 p.b.
rychleji neZ ostatni staty stfedni a vychodni Evropy a zaroven volatilita vystupu
mezi témito skupinami zemi nebyla tak vyraznad (rozdil ¢inil asi 0,74 p.b. v
neprospéch hard pegs). Pro zajimavost je uvedena tabulka ¢islo 18, jez ilustruje
ekonomickou vykonnost jednotlivych zemi zkoumaného vzorku v dané oblasti.
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Tab. 18  Primeérny rist HDP jednotlivych krajin pied a po velké ekonomické krizi v letech 2008 a
2009 v %*°

1993 -2008 | 2010 - 2015
Litva 6,2 3,6
Estonsko 6,1 3,6
Bulharsko 4,550 1,3
LotySsko 54 2,6
Slovensko 4,8 2,7
Polsko 4,6 3,1
Rumunsko 3,7 1,7
Ceska republika 3,3 1,5
Mad’arsko 2,9 1,5

Zdroj: World Economic Outlook Database (2015)

Lze si vSimnout, Ze mezi trojici nejrychleji rostoucich ekonomik v letech 1993 az
2008 figuruje Estonsko i Litva, tedy staty vyuZivajici v daném obdobi currency
board. Oba zminéné staty jsou zaroven nejrychleji rostoucimi ekonomikami v
ramci tzv. po-krizového obdobi 2010 az 2015 s vyrazné vy$Simi primérnymi
tempy ristu produktu nez zbytek zkoumanych krajin. Jak si dale ukazeme, tento
pozitivni ekonomicky vyvoj po roce 2010 byl ve zminénych zemich z velké ¢asti
zapricinén prijetim pomérné drastickych opatfeni ve fiskalni oblasti béhem
ekonomické krize.

Pojdme se dale pro doplnéni na nasledujicim grafu pokusit identifikovat
pricinu, jez stdla za zjiSténou vyss$i mirou volatility vystupu v rdmci ekonomik s
currency boards. Na grafu ¢islo 4 je ilustrovan primeérny pokles vystupu ekonomik
jednotlivych skupin statt v krizovém roce 2009. Celosvétova krize ekonomiky
postihla s vyjimkou Polska>! vSechny zemé zkoumaného vzorku. Na zakladé
uvedenych udaji Ize konstatovat, Ze byl potvrzen predpoklad o pomérné vyrazné
zranitelnosti vystupu ekonomik s currency boards v pripadé vyskytu realného
Soku. Ekonomiky vyuZivajici currency board celily v roce 2009 témér

49V ramci vypoctil je pro zachovani objektivity komparace zamérné abstrahovano od udaji z tzv.
krizového roku 2009 a v ramci pobaltskych zemi téZ z roku 2008, nebot’ ekonomicka krize postihla
pobaltské staty s urcitym piedstihem. Tzv. krizové obdobi bude analyzované nize zvlast.

50 Pro Bulharsko je uveden primeérny riist za obdobi 1998 az 2008, tedy po implementaci currency
board. V obdobi 1993 az 1997 (tedy pred zavedenim currency board) dochazelo k primérnému
poklesu bulharského produktu o vice nez 5 % HDP rocné. | zde je patrny vyrazné pozitivni vliv
currency board na vykonnost bulharské ekonomiky.

51 Polsko od roku 1993 doposud nezaZilo problémy spojené s poklesem redlného HDP do zadpornych
¢isel (v meziroénim srovnani) a to ani v letech 2008 a% 2009. Caste¢né se miiZe jednat o diisledek
vysokého podilu agrarniho sektoru na celkové produkci polské ekonomiky, pricemz za vice
zranitelné jsou v pripadé vnéjsich ekonomickych distorzi povazovany obory jako je primysl ¢i
stavebnictvi. Polska ekonomika vykazuje navic niz$i miru otevienosti nez zbylé krajiny v ramci
zkoumaného vzorku.



64 Vyhodnoceni vlivu currency board ve vybranych zemich

dvojnasobnému poklesu realného HDP oproti ostatnim zemim (11,52 ku 5,88 %
HDP). Pro vSechny krajiny vyuZivajici currency board byl v predkrizovém obdobi
charakteristicky vyrazny priliv kapitalu®2 do ekonomiky doprovazeny nartistem
zadluzeni soukromého sektoru. Znacnou roli v tomto ohledu, dle mého soudu,
sehral sentiment na trzich spojeny s velmi pozitivnimi ocekavanimi investora
ohledné budouciho vyvoje, jeZ byl navic Uzce spjaty s vyraznou stabilitou mén
jednotlivych zemi s currency board. Optimismus plynul ¢astecné téz z nového
Clenstvi téchto krajin v EU a s tim spojenych velkych vyhod zejména v oblasti
mezindrodntho obchodu vyplyvajicich z jejich uZsi integrace s vyspélejSimi
zapadnimi staty, nebot Estonsko, Litva i Bulharsko jsou malé velmi oteviené
ekonomiky. Znacny vliv v tomto ohledu sehrala i jasna deklarace zajmu rychle
prijmout euro piedevsim u pobaltskych zemi.

Ekonomicka Krize spojena se znacnym poklesem exportniho potencialu, velmi
negativnim sentimentem na trzich, nemoZnosti vyuZit nezavislou monetarni
politiku pro stabilizaci vystupu ekonomiky a také s omezenym prostorem pro
vyuziti fiskalni politiky tudiz zptlisobily zde ilustrovany vyrazny propad HDP zemi
vyuzivajicich currency board, jez vyustil ve vyrazny nartist nezaméstnanosti v
téchto Kkrajindch. Zminéné skutecnosti lze povazovat za hlavni pricinu vyssi
volatility vystupu oproti krajindm s jinymi ménovymi reZimy. Opét ale dobré
upozornit na velmi rychlé oziveni téchto ekonomik diky jiZ zminénym provedenym
reformam.

Propad realného HDP v roce 2009
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Obr. 3 Primérny pokles realného HDP v roce 2009 v jednotlivych skupinach krajin v %, World
Economic Outlook Database (2015)

Na tomto misté je vhodné zminit dllezitou skutecnost potvrzujici znacnou
divéryhodnost currency boards a to i v dobé vyraznych ekonomickych distorzi.

52 At uz ve formé primych zahranicnich investic ¢i portfoliovych investic.
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Ackoliv zemé s currency board celily drastickému propadu vystupu ekonomiky v
krizovych letech 2008 a 2009, tak diky devizovym rezervam kryjicim vice nez 100
% domaci ménové baze dokazaly celit prudkému odlivu kapitadlu z ekonomiky
béhem krize. V Estonsku, Litvé ani Bulharsku nedoSlo béhem tohoto obdobi k
sebemensi zméné nomindlntho ménového kurzu, coZz dale zvysSilo jejich
divéryhodnost z pohledu finan¢nich trhi. Namisto upravy kurzu, jeZ mohl
dopomoci k rychlejsi stabilizaci ekonomické situaci v zemi, pristoupily vlady téchto
krajin k zavedeni hlubokych strukturalnich reforem zejména s cilem zvySit
flexibilitu pracovnich trhii a snizit ndklady prace. Vliv téchto reforem na realny
ménovy kurz v jednotlivych zemich bude popsan v dalsi ¢asti prace, nebot se jedna
o velmi dulezity neptrimy efekt fixace mény, jez ma silny vliv na celkovou
ekonomickou vykonnost.

Vzhledem k tomu, Ze doposud provedena analyza poukazala na vyssi
primérna tempa ristu redlného HDP u zemi s currency board, coz je do urcité
miry v rozporu s nékterymi vysledky autorti zabyvajicich se zminénou
problematikou, je na misté pokusit se identifikovat pri¢iny, které za témito
vysledky stoji. Dle mého soudu se jedna o logicky disledek tzv. catch-up procesu,
kdy méné rozvinuté ekonomiky rostou z vyrazné nizsitho zakladu, a proto dosahuiji
vys$Sich meziro¢nich ptirtistki HDP oproti ekonomicky vice vyspélym krajinam>3.
Na nasledujicim grafu cislo 4 si tento efekt nazorné ilustrujeme. Srovnani je
provedeno pomoci ukazatele HDP na osobu dle parity kupni sily, ktery umoziuje
velmi presné porovnani skute¢né ekonomické drovné a vykonnosti jednotlivych
Krajin v ¢ase a zaroven stira rozdily v cenovych hladinach mezi témito zemémi.

53 Méné rozvinuté ekonomiky ziskavaji postupné pristup k novym modernim technologiim ¢i know-
how bézné vyuzivanych v plné rozvinutych ekonomikach, coz jim umoziuje rychlejsi a efektivnéjsi
rist. V tomto ohledu je téZ pro méné rozvinuté krajiny dtlezity zahrani¢ni kapitdl, nebot na
pocatku transformace miiZze byt nedostatek kapitdlu v ekonomice limitujicim faktorem
dlouhodobého riistu. Currency board v tomto sméru mohl sehrat pozitivni roli, nebot nulové
devizové riziko spojené se stabilitou mény prilakalo velké mnozstvi potiebného kapitalu.
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Obr. 4 HDP per capita jednotlivych krajin dle parity kupni sily jakoZto primér EU v %, Eurostat
(2016)

Jiz na pocatku 90. let minulého stoleti byl patrny vyrazny rozdil v rdmci
ekonomické vyspélosti jednotlivych zemi stfedni a vychodni Evropy. V roce 1995
dosahovala v tomto sméru Ceska republika vice nez 70 % primeéru EU, zatimco
krajiny jako Loty$sko, Litva ¢i Bulharsko nedosahovali ani poloviny této hodnoty
(konkrétné 31, 35 a 37 % priaméru EU) a pouze nepatrné lépe na tom bylo
napriklad Rumunsko, Estonsko ¢i Polsko (39, 41 a 41,5 % priméru EU).

Za posledni dvé dekady se ovSem piedevsim pobaltskym statlim povedlo svoji
ekonomickou droven prakticky zdvojnasobit a kuprikladu Estonsko a Litva dnes
vykazuji vyss$i vykonnost ekonomiky nez Madarsko, Polsko, Rumunsko ¢i
Bulharsko, vyrovnaji se Slovensku a pomérné vyrazné se priblizuji i Ceské
republice. Za zminku stoji i vyvoj v LotySsku, které v uvedeném obdobi rostlo z
nejnizsiho zakladu ze vSech pobaltskych krajin (a také ze vSech zemi zkoumaného
vzorku), ale za svymi sousedy v soucCasnosti zaostava o témér 10 p.b. a dosahuje
zhruba 65 % pruméru EU. Jak Estonsko, tak i Litva, ktefi v rdmci své monetarni
politiky fungovaly v reZimu currency board, tudiZ dosahly v poslednich 20 letech
vyssi ekonomické vykonnosti nez LotySsko, které pred vstupem do eurozény>*
vyuzivalo jiz od roku 1993 klasicky fixni kurz s velmi tzkym fluktuacnim pasmem.
V ramci objektivity provadéné analyzy je tifeba upozornit na pomérné slabé
vysledky bulharského hospodarstvi fungujiciho také v rezimu currency board,
nebot Bulharsku se povedlo zvysit ekonomickou vykonnost z 37 % primeéru EU v
roce 1995 na pouhych 49 % v roce 2015. Jak si ukdZeme v dalsi ¢asti prace, lze
predpokladat, Ze na viné je zejména velmi nadhodnoceny redlny ménovy kurz,
ktery sniZuje konkurenceschopnost bulharské produkce na mezinarodnich trzich.

54 LotysSsko prijalo euro k 1. lednu 2014.
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Posledni casti analyzy v ramci této podkapitoly bude vyhodnoceni vlivu
currency boards na fiskalni disciplinu vlad a porovnani s ostatnimi krajinami z
naseho vzorku. Zaméiime se predevSim na velikost deficiti statnich rozpoctl v
jednotlivych zemich a také na vyvoj jejich verejného zadluZeni, nebot to jsou
ukazatele, jeZ mohou mit vliv naptiklad na dGvéryhodnost a tim i udrZitelnost
celého ekonomického systému vyuZzivajiciho currency board.

Tab.19  Primérna vyse salda statniho rozpoctu v jednotlivych skupinach zemi v % HDP v letech
1993 a7z 2015

prumeérna vyse deficitu
currency boards -1,12
ostatni zemé -3,83

Zdroj: World Economic Outlook Database, (2015)

Data opét potvrdila jeden z predpokladd vyplyvajicich z provedené literarni
reSerSe a zemé fungujici v reZimu currency board jsou i v naSem pripadé
charakterizovany vyssi fiskalni disciplinou vlady v tomto piipadé méienou
dosazenymi deficity statnich rozpocti. Primérna vyse deficitu je u krajin s
currency boards o zhruba 2,7 p.b. niz8i nez v ostatnich analyzovanych statech.
Pouze dva z celkem deviti nami zkoumanych stati hospodarili v ramci
sledovaného obdobi v priiméru s vyrovnanym ¢i dokonce piebytkovym rozpoctem
a neni nahodou, Ze se jedna o Estonsko a Bulharsko, tedy staty vyuzivajicich
currency board. Estonsko jiz v roce 1997 zridilo tzv. Stabiliza¢ni rezervni fond, do
néhoZ plynuly rozpoctové prebytky vlady a také prijmy z privatizace, které byly
nasledné investovany v zahrani¢i (ECIPE, 2010). Existovalo nékolik hlavnich
divodd, jez Estonsko vedly k ustanoveni tohoto fondu. Jednim z nich byla ochrana
pred negativnimi dopady ekonomickych krizi na divéryhodnost hospodaisko-
politickych instituci véetné reZimu currency board. Jak byl tento stabiliza¢ni
mechanismus uZite¢ny v dobé ekonomické krize v letech 2008 az 2009 si ukazeme
v dalsi Casti prace. Estonska politicka elita si téZ uvédomovala nutnost prijeti
zasadni reformy penzijniho systému, jeZ by zajistila jeho dlouhodobou
udrzitelnost.55

Zajimavy je také pohled na vyvoj verejného zadluZeni jednotlivych skupin
statd, viz nasledujici graf, z néhoz plyne, Ze primérné zadluZeni zemi s currency
board se za celé sledované obdobi sniZilo o téméf 17 p.b., zatimco v ostatnich
vybranych zemich stiedni a vychodni Evropy vzrostlo o témér 13 p.b.56 Estonsko je

55 V ramci své bakalarské prace s ndzvem Systém socidlnitho pojiSténi a verejny dluh jsem se
problematice dlichodového systému Estonska detailné vénoval.

56 Na grafu je vidét, Ze primérné zadluzeni currency board zemi bylo na pocatku 90. let minulého
stoleti o néco vyssi nez u druhé skupiny statl. Pfi¢inou bylo zejména vysoké zadluZeni Bulharska,
jehoz vyse v letech 1995 a 1996 presahovala 100 % HDP. V roce 2010 to bylo pouhych 14,7 % HDP,
coz poukazuje na silny vliv bulharské podoby currency board na fiskalni disciplinu vlady, coz byl
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zemi s viibec nejnizsi drovni zadluZeni v celé EU (10,7 % HDP v roce 2015) a také
Bulharsko se s aktualni velikosti dluhu ve vysi 28,6 % HDP tadi v tomto sméru ke
Spicce v celé EU.

Mezi lety 2005 az 2015 je u obou skupin zemi vidét nartst zadluZeni jakoZto
disledek ekonomické recese v letech 2008 a 2009 a s ni spojeny narust
rozpocCtovych deficiti vlad. Nutno ovSem upozornit na to, Ze o mnoho vyssi
dynamika naristu verejného dluhu v tomto obdobi je patrna predevSim u zemi
nevyuZzivajicich currency board. Napriklad LotySsko, Mad'arsko i Rumunsko museli
z riznych divodi dokonce prijmout finan¢ni pomoc od MMF a EU. Bulharsko,
Estonsko ani Litva diky znacné dtvére financnich trhii ohledné udrzitelnosti jejich
ménovych reziml nemuseli celit takovym problémim jako naptiklad pravé
LotySsku, jez, jak bylo feceno, vyuzivalo klasicky fixni ménovy kurz. Prudky odliv
kapitdlu z této pobaltské ekonomiky znamenal pro nékteré stile jeSté statem
vlastnéné komercni banky znalny problém, coZ vyustilo v nutnost tyto banky
finan¢né sanovat, coZ znamenalo vyrazny narust lotySského zadluzeni a vyzadalo si
naslednou finan¢ni pomoc od zminénych instituci. Problematice nadmérného
prilivu/odlivu do/z ekonomiky a jeho vlivu na saldo platebni bilance (zejména
béZného uctu), redlny ménovy kurz a finan¢ni stabilitu se budeme vénovat v
nasledujici podkapitole.

m Currency boards  m Ostatnizemé
49,8
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Obr. 5 Vyvoj vefejného dluhu v jednotlivych skupinach zemi v % HDP mezi lety 1995 az 2015,
World Economic Outlook Database (2015)

jeden ze dvou hlavnich cild Bulharska a MMF v roce 1997 pti implementaci currency board do
hospodarsko-politické reality.
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Regresni model panelové analyzy dat

Tab.20  Currency board a vykonnost ekonomiky v oblasti ristu vystupu, vysledky panelové
regresni analyzy s vyuZzitim fixnich efekta

vysvetlvovafl 4 _ standardni 95% interval
proménna: koeficient chvba p-hodnota spolehlivosti
HDP per capita y P
currency board | -5,643 8,069 0,486 -21,64 a7 10,35
objem investic | 0,375 0,076 0,000%*** 0,225 az 0,524
urokova mira | -0,205 0,075 0,007*** -0,354 az-0,056
otevienost 0,061 0,022 0,006*** 0,018 a7 0,104
polit. stabilita | 4,589 2,035 0,026** 0,556 a7 8,622
saldo rozpoctu | 0,409 0,170 0,018** 0,073 az 0,746
real“ﬁ;‘lfzeno"y -0,130 0,024 0,000%* -0,176 a% -0,083
konstanta 2,388 4,241 0,575 -6,018 a7 10,795
koef. R2 . Pocet
determinace R2 | between Corr (u_i;Xb) pozorovani F-test modelu
0,5844 0,0255 -0,7714 125 0,000***

Nejdrive opét prejdeme ke statistickému ovéreni kvality sestaveného modelu
¢. 2, jez nam nasledné osvétli, zda zemé s currency boards dosahovaly ve
sledovaném obdobi vyssi vykonnosti v oblasti ristu HDP nez druha skupina zemi
ze zkoumaného vzorku. Vysledky modelu jsou ilustrovany v tabulce ¢islo 20. Stejné
jako v predchozim ptipadé i model €. 2 je statisticky vyznamny a vysvétluje vice
nez 58 % variability vysvétlované proménné (HDP per capita). Hodnota ukazatele
R2 between je jesté nizsi nez u modelu ¢. 1, coZ je pro celkovou kvalitu modelu
zadouci zjiSténi. Vysoka hodnota korela¢niho koeficientu mezi chybovym ¢lenem
(u_i) a jednotlivymi regresory (xb) nads opét vede k vyuziti tzv. fixnich efekt v
modelu.

Nejdiilezitéjsi ziskané poznatky

Z dosazenych vysledki vyplyva nékolik dllezitych poznatkii. Regresni analyza
panelovych dat nepotvrdila primy vliv (at uZ negativni nebo pozitivni) currency
board na vykonnost analyzovanych ekonomik v oblasti ristu HDP, nebot
vysvétlujici proménna currency board se v modelu Cislo 2 jevi jako statisticky
nevyznamna. V ramci naseho zkoumaného vzorku zemi tudiZ nebyl potvrzen
predpoklad nékterych autorti (Ghosh, 1998) o tom, Ze currency boards jsou
spojeny s vys$imi tempy ekonomického rastu. Na druhou stranu ovSem nebyl
potvrzen ani piredpoklad jinych autord (napi. Levy-Yeyati, Struzenegger, 2001) o
negativnim vlivu currency board na rast vystupu. Ackoliv panelovd regrese
nepotvrdila zminény primy efekt rychlejsSiho riistu vystupu ekonomiky u zemi
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vyuzivajicich currency board, lze na zakladé statistické vyznamnosti ostatnich
vysvétlujicich proménnych zatazenych do modelu jednoduse dovodit jejich silny
zprostredkujici vliv.

Je na misté zdiraznit predevsim statistickou vyznamnost vysvétlujicich
proménnych jako je mira otevirenosti ekonomiky, diivéryhodnost a efektivita
hospodarsko-politickych instituci a objem celkovych investic v ekonomice.
VSechny tyto vysvétlujici proménné jsou dle vysledkii modelu diileZitymi faktory
realného riistu vystupu a zaroven jsou uzce spjaty pravé s currency board a to z
nasledujicich diivodi. Jak si ukdzeme v dalsi podkapitole, zemé s currency boards
staly oblibenym cilem zahrani¢nich investorG? a vyrazny priliv prfimych
zahraniCnich investic, jeZ jsou v modelu soucasti celkovych investic, zvysSil
celkovou vykonnost ekonomiky méienou ristem HDP. S tim souvisi i druhy bod,
nebot’ dle modelu je i riist miry otevirenosti ekonomiky diilezitym faktorem ristu
vystupu. Pokud se podivame na vyvoj tohoto ukazatele v Estonsku, Litvé a
Bulharsku po zavedeni currency board, tak zjistime, Ze doslo k prudkému nariistu
otevienosti jejich ekonomik neboli k vyraznéjSimu zapojeni do mezinarodniho
obchodu, coz opét poukazuje na jejich pozitivni vliv na rist ekonomiky. Také
model ¢. 2 potvrdil predpoklad o tom, Ze kredibilita statnich instituci hraje v ramci
ristu vystupu dulezitou tlohu. Domnivam se, Ze pozitivni role currency board v
nami analyzovanych statech je v tomto sméru neoddiskutovatelna.

Zdiraznit musime také statistickou vyznamnost vysvétlujici proménné realny
efektivni ménovy kurz. Vidime, Ze rist tohoto ukazatele, ktery piedstavuje realnou
apreciaci mény, lze povaZovat za negativni faktor rlstu ekonomiky. Jedna se o
dutlezity poznatek, ke kterému se v ramci nasledujici podkapitoly vratime.

Dil¢i shrnuti

Analyza vyvoje riistu HDP mezi obéma skupinami statli prinesla zajimavé
vysledky, nebot byl identifikovan vyssi primérny riist HDP u skupiny krajin
vyuzivajicich currency board. Za celé sledované obdobi 1993 aZ 2015 ¢inil rozdil v
primérném tempu rastu 0,5 p.b. Pri rozdéleni sledovaného obdobi na tzv. ¢ast
predkrizovou a po-krizovou zjistime, Ze rozdily mezi obéma skupinami stati byly
vyraznéjsi, nebot' v letech 1993 az 2008 byl primérny riist HDP u zemi s currency
board asi o 1,25 p.b. vyssi. Lze se domnivat, Ze pricina rychlejsiho ristu vystupu
ekonomik s currency board souvisi s tzv. catch-up procesem, kdy krajiny s nizsi
ekonomickou trovni dosahuji rychlejsich temp ristu vystupu. Nami analyzované
krajiny vyuzivajici currency boards nedosahovaly v dobé jejich implementace ani
40 % praméru EU. Regresni analyza panelovych dat sice nepotvrdila primy vliv
currency board na rlst vystupu ekonomiky. Pfi blizSim pohledu na ziskané
vysledky modelu lze ovSem snadno dovodit jejich pozitivni nepfimy vliv skrze

57 Nutno upozornit, Ze zahranic¢ni investoti v ramci rozhodovani o alokaci svych investic posuzuji
celou radu faktort jako je velikost nakladli na praci, mira zdanéni, investicni pobidky, velikost
regionalniho trhu a podobné.
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plisobeni na ostatni statisticky vyznamné vysvétlujici proménné. V ramci analyzy
byla dale potvrzena vyssi volatilita vystupu u zemi s currency board jakoZto
logicky diisledek omezenych prizplisobovacich mechanismi jejich ekonomik.
Posledni dulezitou oblasti této casti diplomové prace bylo vyhodnoceni vlivu
jednotlivych ménovych rezimi na fiskalni disciplinu vlad. Byly zjistény vysledky
zcela korespondujici s teoretickymi vychodisky provedené literarni reSerse, nebot
zemeé s currency board se jevi jako vice fiskdlné odpovédné - priimérna velikost
deficit u nich v ramci sledovaného obdobi dosahla hodnoty 1,12 % HDP, zatimco
u druhé skupiny krajin to bylo vice nez 3,8 % HDP. Pouze dva z celkovych deviti
zkoumanych krajin dosahovaly v tomto obdobi v prliméru vyrovnanych ¢i dokonce
piebytkovych rozpoctli - Bulharsko a Estonsko. Neni proto prekvapivé, Ze oba

vV

EU.

6.4 Currency board, platebni bilance a nepirimé efekty
fixace mény

Nyni se jiZ dostdvame k posledni Casti naseho vyzkumu, ktera bude zaméren
piedevsim na vliv currency boards na vyvoj platebni bilance a zanalyzujeme také
nepiimé efekty, jez jsou spojeny s fixnimi kurzovymi rezimy. Dlraz bude kladen
zejména na hledani souvislosti s podkapitolou 4.3., v ramci které jsme se zabyvali
problematikou zranitelnosti jednotlivych ménovych rezimt pri vyskytu Sokid v
ekonomice.

Zanalyzujeme zejména vyvoj sald béZzného uctu platebni bilance (dale pouze
BU PB) jednotlivych skupin statd a s tim spojeny piiliv pfimych zahrani¢nich
investic do jednotlivych ekonomik a jejich mozny vliv na zminéna salda BU. V
neposledni radé nas bude zajimat i dlouhodoby vyvoj redlnych ménovych kurzt
analyzovanych krajin jakozto dulezity ukazatel konkurenceschopnosti jejich
produkce na mezinarodnich trzich.

Pojd'me se nejprve podivat na graf &islo 6 zachycujici vyvoj sald BU PB obou
skupin zemi mezi lety 1993 az 2015.
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Obr. 6 Vyvoj sald BU PB v jednotlivych skupinach krajin mezi lety 1993 az 2015 v % HDP,
World Economic Outlook Database (2015)

Velkych rozdili v dané oblasti si lze vSimnout predevsim v letech 2001 az 2008.
Pravé toto tzv. predkrizové obdobi bylo charakteristické vyraznym uvoliiovanim
monetarni politiky prakticky ve vSech vyspélych Castech svéta, coz mélo nékolik
dutsledki. Uvolnéna ménova politika a s tim spojeny dostatek kapitdlu na trzich byl
stimulem také pro primé zahrani¢ni investice (PZI) a jak si dale ukaZeme, pravé
Estonsko, Litva i Bulharsko se staly oblibenou destinaci investort, viz nasledujici
graf ¢islo 7.58

58 Pravé vyrazny piiliv PZI byl v kratkém obdobi hlavni pti¢inou riistu deficitii v ramci BU PB téchto
krajin. Pro lepsi pochopeni problematiky Zivotniho cyklu PZI a jejich dopadii na saldo BU PB viz
napf. skripta Makroekonomie oteviené ekonomiky (2001) od pana profesora L. Laciny.
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Obr. 7 Priliv pfimych zahrani¢nich investic do obou skupin zemi béhem let 2001 az 2008 v %

HDP, World Economic Outlook Database (2015)

Vidime, Ze zemé vyuzivajici currency board se staly ve zminénych letech velkym
lakadlem pro investory vyhledavajici vhodné teritorium pro umisténi PZI
Currency boards spojené se stabilni tirovni ménového kurzu a cenové hladiny
eliminuji devizové riziko, redukuji transak¢ni naklady a jsou tak spojeny s
vyraznéjSimi prilivy PZI nez ostatni kurzové rezZimy, nebot volatilita hodnoty mény
miZe hrat pfi rozhodovani investor o alokaci jejich zdroji vyznamnou ulohu.
Dilezitym faktorem je v tomto sméru také vysoka divéryhodnost verejnych
instituci a viibec celého systému narodniho hospodarstvi vyuzivajiciho currency
board.

Priimérny ro¢ni objem PZI v zemich s currency board dosahl v uvedeném
obdobi témér 10 % HDP, zatimco v ostatnich krajinach cinil tento primér zhruba
polovinu. Premiantem v této oblasti bylo Bulharsko s priimérnym ro¢nim ptilivem
PZI ve vysi 14,8 % HDP a dale Estonsko s 10,2 % HDP. Jen pro zajimavost, nejlepsi
krajinou ze druhé skupiny zemi se v tomto ohledu stalo Slovensko s primérnym
rocnim prilivem PZI v objemu 7,4 % HDP. Cilem Estonska, Litvy i Bulharska pfi
implementaci currency board bylo kromé vyporadani se s hyperinflaci a zajiSténi
stability a divéryhodnosti narodniho hospodarstvi také prilakani zahrani¢nich
investorli, jez by danym zemim dopomohli k co moznad nejrychlejsi zméné
orientace z vychodnich na zapadoevropské trhy, k rlistu exportni vykonnosti a téz
k zajisténi stability bankovniho sektoru. Pro malé staty jako je Estonsko, Litva ¢i
Bulharsko je mezinarodni obchod velice diilezity faktor dlouhodobé ekonomické
prosperity.

Vyrazny priliv PZI spojeny naptiklad s importem novych vyrobnich
technologii a know-how zcela jisté zvysSil spolu s pristupy na nové trhy exportni
vykonnost a konkurenceschopnost danych krajin a zvySil také celkovou
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produktivitu jejich ekonomik.>? Vedle téchto nespornych pozitivnich efektd je
treba si uvédomit i stinné stranky masivni viny prilivu PZI do hostitelské
ekonomiky. Rist exportni vykonnosti jde ruku v ruce se zvysujici se poptavkou po
domaci méné a vznika tedy tlak na apreciaci nominalniho kurzu a tim i realného
ménového Kkurzu, coZz naopak zhorSuje konkurenceschopnost ekonomiky. Je
dilezité mit na paméti, ze krajiny s currency board sice nemtizou ovlivnit
nomindlni ménovy kurz, ovSem redlny kurz se méni neustdle. Na vyvoj realného
meénového kurzu jednotlivych krajin se podivame nasledné.

Druhym negativnim efektem vyrazného prilivu PZI do domaci ekonomiky je
fakt, Ze mohou byt pri¢inou deficitd BU PB. Na obou vy$e uvedenych grafech je
mezi lety 2001 az 2008 vidét silna negativni korelace mezi prilivem PZI a deficity
na zminéném uctu PB predevsim u zemi s currency boards. Jednalo se o dlisledek
dvou hlavnich skutecnosti. V kratkém obdobi vznikaji deficity spojené s prilivem
PZI zejména kvili nutnosti importu znacného mnozstvi vyrobnich technologii,
piricemz nabéh produkce urcené na export je zpozdény. Ve stiednim az dlouhém
obdobi je pri¢inou rostoucich deficitii na BU PB rostouci tlak na bilanci vynosi. Lze
tudiZz konstatovat, Ze ackoli PZI zlepsSuji celkovou obchodni bilanci, tak zaroven
zhor$uji bilanci vynost a tudiZ i cely BU PB a to v piipadé, Ze dochazi k repatriaci
dosazenych ziskli z téchto investic do zemi pivodu. Pro zachovani vnéjsi
ekonomické rovnovahy jsou mimo jiné dtlezité reinvestice téchto ziskli v
hostitelské ekonomice. Rostouci deficity na bézném uctu navic zvysuji zadluZeni
zemi vuc¢i zahrani¢i. Tento jev je charakteristicky zejména u transitivnich
ekonomik, kde postupem casu roste podil deficiti bilance vynost na celkovém
deficitu BU PB. Napiiklad Estonsko v tomto sméru ptistoupilo k, dle mého soudu,
velmi zajimavému kroku, nebot jiz v roce 2000 zrusila zdanéni ziski firem, jez tyto
zisky v hostitelské ekonomice reinvestuji. Pravé tento krok byl jednou z hlavnich
pric¢in prudkého prilivu PZI do estonské ekonomiky na pocatku nového tisicileti
(ECIPE, 2010).

VysSe zminéné stalo v pozadi obrovskych deficiti bézného uctu platebni
bilance u vSech zemi fungujicich v reZimu currency board. Pad americké investi¢ni
banky Lehman Brothers zplsobil obrovskou nejistotu na financ¢nich trzich,
investori zacali realokovat sviij kapitdl do bezpecnéjsich zemi.®0 JelikoZ jsme v
predeslé Casti prace identifikovali vyrazné cenové bubliny na trzich nemovitostii v
Estonsku, Litvé ¢i Bulharsku, tak je logické, Ze doslo k vyraznému odlivu kapitalu i
z téchto ekonomik, coz zplisobilo vyrazné deficity na jejich béznych uctech
zejména v letech 2007 a 2008, jak doklada nasledujici tabulka ¢islo 21.

59 Velmi podrobné popsané strukturalni reformy provedené pobaltskymi staty v oblasti liberalizace
mezinarodniho obchodu lze nalézt napt. zde: Baltic Economic Reforms: A Crisis Review of Baltic
Economic Policy, 2010.

60 Za jeden z t&chto bezpeénych piistavii byla v dob& ekonomické krize vedle Svycarska povazovana
i Ceska republika, coz mélo za nasledek pomérné vyraznou apreciaci ¢eské koruny v krizovém
obdobi, kterd znevyhodnila tuzemské exportné orientované vyrobce ¢i poskytovatele sluzeb.
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Tab.21  Priimérna vyse deficit BU PB u obou skupin statd v letech 1993 az 2015 v % HDP

currency boards | ostatni zemé
1993 - 2015 -6,62 -4,32
2007 -2008 -16,38 -8,34

Zdroj: World Economic Outlook Database (2015)

Nyni je na misté zamérit se na tzv. redlny efektivni ménovy kurz jednotlivych
krajin, ktery vyjadfuje mezinarodni cenovou konkurenceschopnost domaci
produkce. Narist tohoto ukazatele neboli redlnd apreciace mény znaci zhorseni
konkurenceschopnosti na mezinarodnich trzich®! a vede tudiZ k deficitim BU PB.62

Nasledujici ¢ast se tyka tzv. nepirimych efektli fixace ménového kurzu, které je
z hlediska predevsim dlouhodobé vykonnosti ekonomiky velice dilezitd a neméla
by tudiZ v ramci provadéného vyzkumu chybét.

Na niZe uvedenych grafech ¢islo 10 a 11 vidime vyvoj realnych efektivnich
ménovych kurzi jednotlivych stati béhem let 2000 az 2011. U obou skupin zemi
lze identifikovat jeden spolecny rys, kterym bylo redlné zhodnocovani jejich mén
jakoZto logicky diisledek procesu konvergence vykonnosti danych ekonomik
smérem k primérnému stalému stavu v EU. Tento jev byl spojen s vySe popsanym
piilivem velkého objemu kapitalu at uz ve formé PZI ¢i portfoliovych investic.

MiliZeme si vSimnout, Ze zejména v piedkrizovych letech 2005 az 2008
dochéazelo k vyraznému zhodnocovani redlnych kurzt mén prakticky u vSech zemi.
Mezi staty s nejvice nadhodnocenou ménou lze v tomto obdobi zatadit zejména
LotysSsko, Estonsko, Bulharsko a ¢astecné i Litvu, i kdyZ u ni nebyl tento jev zdaleka
tak vyrazny. Ve vSech pripadech jde o staty vyuzivajici nékterou z forem striktné
fixntho ménového kurzu. Devalvace nomindalniho kurzu, kterd mohla pomoci zvysit
konkurenceschopnost domaci produkce a tim redukovat vysoké deficity na BU PB
tedy neprichazela v ivahu.

Pobaltské staty byly nuceni pristoupit k tzv. vnitini devalvaci spocivajici ve
vyrazném sniZeni cen a mezd v ekonomice®3 (realnd depreciace mén po téchto
krocich vlady zminénych zemi je na uvedenych grafech zifejmda). Provedené
strukturalni reformy piedevsim pracovnich trha vyrazné zvysily jejich flexibilitu a
vedly také k rdstu mobility pracovni sily. Napriklad Estonsko diky existenci jiZ

61 Tomu lze celit prakticky pouze tim, Ze produktivita prace bude rdst rychlejs$im tempem nez
realné zhodnocovani mény. To jsme mohli vidét napiiklad v Irsku pied rokem 2008.

62 Jedna se o ukazatel realného efektivniho ménového kurzu sestavovaného ve formé indexu, proto
jeho riist interpretujeme jako realnou apreciaci mény. V pripadé vypoctu klasického realného
ménového kurzu pii vyuziti primé kotace interpretujeme jeho rist jako realnou depreciaci a
vychazime ze vzorce RER = NER * (P¢/P), kde NER vyjadfuje nominalni ménovy kurz, P zahranién{
cenovou hladinu a P domaci cenovou hladinu.

63 Tato vyrazné nepopularni opatreni byla navic prijimana v Casech hluboké recese pobaltskych
ekonomik, i ptes to vSak nebyla doprovdzena demonstracemi ¢i stavkami obyvatelstva, nebot to si
uvédomovalo jejich dileZzitost pro budoucnost zejména pak pro prohloubeni integra¢niho procesu
v ramci EU (vstup do eurozdény).
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zminéného rezervniho fondu ve vysi vice nez 10 % HDP si nemuselo ptij¢ovat v
dobé ekonomické krize finan¢ni prostiedky na kapitalovych trzich, kde v té dobé
vladla znatnad nejistota a Celit tak problémim rychlého naristu verejného
zadluZeni, tak jako tomu v mnoha jinych evropskych zemich. Diky nizkym trovnim
verejného dluhu se mohly staty vyuZivajici currency board soustredit na zavadéni
zminénych strukturalnich reforem, jeZ jim mély dopomoci k vyporadani se s
problémem nadhodnoceného realného ménového kurzu a také k rychlému vstupu
do eurozoény.

Mezi konkrétni kroky estonské a litevské vlady ve zminéném obdobi patrilo
napriklad zvyseni spotifebnich dani z pohonnych hmot, alkoholu a tabdku a také
rist dané z pridané hodnoty. Vlady se za kazdou cenu chtély vyhnout riistu
osobnich a firemnich dani, coz lze hodnotit jako spravny krok v ramci snahy zvysit
konkurenceschopnost ekonomiky. Oba staty pristoupily téz k redukci verejnych
vydaji, coz se projevilo poklesem platl a redukci po¢tu pracovnich mist ve statni
sprave.

Ve snaze zvysit flexibilitu svych pracovnich trhi ptistoupily obé zemé k
zasadnim strukturalnim reformam. V Estonsku v ¢ervenci roku 2009 vstoupil v
platnost zakon tykajici se trhu prace, jez mél za cil zlepsit vzdélavaci systém, snizit
dopady ekonomickych distorzi na zaméstnavatele, zvysit podil zaméstnanci
pracujicich na ¢astecny uvazek a financné podporovat podniky, které usiluji o riist
kvalifikace svych pracovnikil. Jednim z hlavnich cilii tohoto programu mélo byt
zvySeni miry zaméstnanosti na uroven 72 % v roce 2015 a 76 % v roce 2020. Jak se
tento cil podarilo naplnit se podivime nasledné (National Reform Programme,
2011).

Litva v ramci balicku strukturalnich zmén svého trhu prace pfristoupila
napiiklad k postupnému prodluzovani véku odchodu do dichodu na 65 let.
Zménami v systému priznavani naroku na odchod do dlichodu se snazila motivovat
starsi pracovniky ziistat na pracovnim trhu a zptisnila téZ podminky pro odchody
do predcasného diichodu. Vedle téchto kroki litevska vlada zavedla subvence a
danové ulevy pro firmy, jeZ zaméstnavaji mladé lidi a absolventy. K omezeni
vyuzivani ristu minimalnich mezd pro politicky boj byl prijat zdkon, jeZ vaze riist
minimalni mzdy k vyvoji HDP. Vyplata davek v nezaméstnanosti je v Litvé od roku
2009 prisné vazana na nutnost nezaméstnanych ucastnit se rekvalifikacnich kurzt
a dalsich vzdélavacich aktivit organizovanych litevskou vladou (Baltic Sea Labour
Network, 2011).

Jak se vyse provedené reformni kroky projevily na nékterych ukazatelich
ilustrujicich flexibilitu pracovniho trhu se podivame v nasledujici tabulce cislo 22,
kde budeme analyzovat vyvoj na trzich prace zemi fungujicich v rezimu currency
board. Pro zajimavost jsou uvedeny ukazatele charakterizujici zminény stav v
Némecku, coZ je zemé s velmi vysokou flexibilitou svého trhu prace.
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Tab.22  Vyvoj ukazateli flexibility trhu prace v letech 2009 az 2014

. « prumeér
Bulharsko | Estonsko | Litva | Némecko EU 27

2009 68,8 66,5 64,3 74,2 69,0
zaméstnanost 2010 64,7 66,8 67,0 74,9 68,6
osob ve véku 2011 62,9 70,6 66,9 76,5 68,6
20-64 let v % 2012 63,0 72,2 68,5 76,9 68,5
2013 63,5 73,3 69,9 77,3 68,5
2014 65,1 74,3 71,8 77,7 69,3
2009 46,1 53,8 48,3 56,1 45,9
zaméstnanost 2010 449 57,5 50,2 57,7 46,3
osob ve véku 2011 44,6 60,5 51,2 60,0 47,3
55-64let v % 2012 45,7 62,6 51,7 61,6 48,8
2013 47,4 64,0 53,4 63,6 50,2
2014 50,0 64,3 56,2 65,6 51,9
2009 2,3 7,2 6,8 26,1 18,8
zameéstnanci na 2010 2,4 10,6 8,3 26,2 19,3
castecny uvazekv | 2011 2,4 11,1 8,2 26,8 19,6
% z celkové 2012 2,4 10,8 8,9 26,8 20,1
zaméstnanych 2013 2,7 10,5 9,5 27,7 20,5
2014 2,7 10,2 9,1 27,6 20,5
2009 3,0 3,7 3,3 3,5 3,0
2010 4,7 7,6 7,4 3,3 3,8

mira dlouh < ’ ’ ’ ’ ’
neraméstmanosti | 2011 | 63 7L | 80 | 28 | 4
V %64 2012 6,8 5,5 6,6 2,4 4,6
2013 7,4 3,8 51 2,3 5,1
2014 6,9 3,3 4,8 2,2 5,0

Zdroj: Eurostat, (2016)

Z 0daji v tabulce vyplyva, Ze Estonsko splnilo sviij cil ohledné vyse celkové
zaméstnanosti s velkym predstihem, nebot planované hodnoty 72 % v roce 2015
dosahla jiZz v roce 2012 a postupné se pribliZzuje k hodnotdm Némecka. Také Litva
si v tomto ohledu vede v ramci v ramci EU nadpriimérné. Naopak Bulharsko v
ramci této komparace zaostava a je jedinou zemi, kde ve sledovaném obdobi doslo
k poklesu celkové zaméstnanosti.

Pokud se zamérime na zaméstnanost osob ve vékové skupiné 55-64 let
zjistime, Ze opét nejlepsich vysledkd dosahuje estonsky trh prace, jeZ jen tésné
zaostava za némeckym. Pozitivnich vysledkl v poslednich Sesti letech dosahl téz
litevsky trh prace, kde se podil zaméstnanych starSich osob zvysil o témér 8 p.b.,
coz byl jeden z dulezitych cili vySe zminéné reformy tamniho pracovniho trhu. Oba
staty dosahuji v tomto sméru v ramci EU nadpriimérnych hodnot. O néco hire si i

64 Podil poctu dlouhodobé nezaméstnanych (12 mésicti a déle) na celkové pracovni sile.
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zde vedlo Bulharsko, které =zlstdva lehce pod primérem evropské
sedmadvacitky.6>

Estonska vlada v rdmci reforem usilovala o zvySeni nizkého poctu Castecnych
pracovnich uvazkl v ekonomice, ¢imz se chtéla priblizit k arovnim v zapadnich
statech EU. Ackoliv doSlo k pozadovanému naristu podilu tzv. part-time
zaméstnancti na hodnotu kolem 10 %, stile zde zlstava vyrazny prostor ke
zlepSeni, nebot primér v EU se pohybuje kolem 20 %. Naopak Bulharsko patii v
tomto sméru k naprostému chvostu v ramci unie.

Z predeslé analyzy jasné vyplyva, Ze provedené strukturalni reformy trhi
prace v Estonsku a Litvé mély pozitivni dopad na jejich flexibilitu a tak vyrazné
prispély k redukci vysoce nadhodnoceného realného ménového kurzu, ktery
poskozoval zejména exportni vykonnost jejich ekonomik a vedl k obrovskym
deficitim na BU PB. Naopak Bulharsko doposud nemélo dostatek politické viile k
prosazeni podobnych reformnich kroki, a proto lze usuzovat o urcité rigidité
tamniho pracovniho trhu, ktery je jednou z prekaZek rychlejSi konvergence
bulharské ekonomiky smérem k priméru EU.
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Obr. 8 Vyvoj realného efektivniho ménového kurzu v zemich s currency board v letech 2000 az

2011 (index 2005 = 100), Eurostat, (2016)

Jak jiZ bylo uvedeno vyse, také druha skupina zemi celila v priibéhu sledovaného
obdobi (zejména pak pied nastupem ekonomické krize) deficitim BU PB. Diivody
tohoto stavu jsou velmi podobné tém ze zemi fungujicich v reZimu currency board.
Deficity byly disledkem prilivu zna¢ného mnozstvi kapitalu do jednotlivych
ekonomik, nebot region stfedni a vychodni Evropy byl investory povazovan za
velmi atraktivni. Nutno znovu upozornit, Ze dané deficity byly ovSem vyrazné nizsi

65 Zamérné nevyuzivam v ramci komparace hodnoty EU 28, nebot’ Chorvatsko vstoupilo do unie az
v Cervenci 2013.
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nez u zemi s currency board. Toky kapitalu lze i vzhledem k vyvoji realného
ménového kurzu povazovat za mnohem vice stabilni neZ v predchozim pripadé a
to zejména diky flexibilnim nomindlnim ménovym kurzim, které v krizovém
obdobi zafungovaly do jisté miry jako stabiliza¢ni mechanismus v ekonomice, a
proto deficity BU PB ani nasledny pokles HDP po roce 2008 nebyl u této skupiny
zemi tak dramaticky.
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Obr.9 Vyvoj realného efektivniho ménového kurzu v ostatnich zemich v letech 2000 az 2011

(index 2005 = 100), Eurostat, (2016)

Jak Ize vidét na grafu ¢islo 9 a tabulce ¢islo 23, od roku 2008 doSlo ve vétSiné zemi
k realné depreciaci mén, kterd ovSem nebyla, tak jako u zemi s currency boards,
disledkem vnitini devalvace (disledkem fiskalni restrikce a strukturalnich
reforem), ale byla zplisobena depreciaci (nékdy spiSe devalvaci) nominalniho
ménového kurzu. To je, dle mého soudu, velky rozdil, jeZ miize velmi vyrazné
zvysit nejistotu ekonomickych subjektti a deformovat podnikatelské prostiedi, i
kdyZz je zpoCatku provadén s dobrym uUmyslem rychle stabilizovat vystup
ekonomiky a obnovit jeho riist. Pro firmy i domacnosti v malé otevirené ekonomice
fungujici v ramci plovouciho ménového kurzu je charakteristické zajistovani
(hedging) jejich prijmi ¢i vydajli nasmlouvanych v cizi méné. Vyrazné fluktuace
nomindalniho kurzu se tak mohou stat vyrazné destabilizujicim prvkem narusujicim
efektivni alokaci zdrojt v ekonomice.

Na zminéné tabulce Cislo 23 si ilustrujeme vyvoj realného a nominalniho
kurzu mén Ceské republiky, Mad'arska, Rumunska a Polska béhem let 2008 a%
2014. Jedna se o staty, které ve zminéném obdobi vyuZivaly floating a zaroven se
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nejedna o ¢leny eurozony, tudiZ mohly ovlivnit vySi nominalniho a tim i redlného
ménového kurzu.66

Tab. 23  Velikost realné a nominalni depreciace mén vybranych zemi v letech 2008 az 2014 v %
(2008 =100)

2008 - 2014 Ceska republika | Mad’'arsko | Polsko | Rumunsko
realna depreciace 11 18,4 17,2 22,2
nominalni depreciace 10,4 22,7 19,1 20,7

Zdroj: Eurostat, (2016)

Data v tabulce potvrzuji, Ze realna depreciace mén uvedenych zemi vyuzivajicich
floating Sla ruku v ruce s nomindlni depreciaci. Jinymi slovy, zlepSeni cenové
konkurenceschopnosti zminénych krajin v ramci mezinarodniho obchodu bylo
zapri¢inéno vyraznymi pohyby nomindlniho ménového kurzu®?, nikoliv jako u
zemi fungujicich v rdmci currency board strukturalnimi reformami bez jakékoli
zmény parity mény, z ¢ehoz lze usuzovat o urcitém stupni cenovych a mzdovych
rigidit v uvedenych ekonomikach.

Dil¢i zavér

V ramci sledovaného obdobi 1993 az 2015 jsme identifikovali vyrazné vyssi
deficity BU PB u zemi vyuZivajicich currency board, jez byly disledkem zejména
masivniho prilivu PZI béhem tzv. predkrizového obdobi. PAd Lehman Brothers a s
tim spojena obrovska nejistota na trzich zapfticinila silny odliv kapitalu zejména z
pobaltskych ekonomik, coZ stilo v pozadi dal$iho prohloubeni deficitii BU PB
téchto zemi v letech 2008 a% 2009. Priimérné vyse deficiti BU PB v Estonsku a
Litvé okolo 20 % HDP neméla od konce druhé svétové valky obdoby. Od roku 2009
sledujeme vyrazné zlepsovani sald BU PB u obou skupin zemi, oviem pti¢ina
tohoto vyvoje je u téchto skupin stati zcela odliSna. Zemé s currency board
pristoupili v krizovém obdobi k silné interni devalvaci spocivajici ve vyrazném
poklesu mezd a cen v celé ekonomice, coZz prispélo k obnové jejich cenové
konkurenceschopnosti na mezinarodnich trzich. Zemé vyuzivajici zejména floating
jako napft. Ceska republika, Mad'arsko, Polsko ¢i Rumunsko se snazily zlepsit svoje
postaveni v ramci mezinarodniho obchodu za pomoci pohybii nominalniho
ménového kurzu, jehoZ hodnota ve zminénych zemich klesla mezi lety 2008 az
2014 o vice nez 20 %. Znehodnoceni hodnoty mén témto zemim jisté pomohlo
rychleji stabilizovat vystup ekonomiky a celkovou ekonomickou situaci v rdmci
narodniho hospodarstvi, ale na druhou stranu vneslo do rozhodovani
ekonomickych subjekti znacny dil nejistoty a vyrazné ztizilo porovnavani

66 7 tohoto diivodu je z analyzy vyjmuto Slovensko, jeZ prijalo euro v roce 2009 a také Lotyssko,
které v daném obdobi vyuZivalo klasického fixniho ménového kurzu.

67 Pri¢inou volatility nominalnich ménovych kurz byly jak velké zmény v tocich kapitalu, tak
rozhodnuti centralnich bank, viz devalvace ¢eské koruny v roce 2013.
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domadcich a zahrani¢nich cen s negativnim dopadem na optimalni alokaci zdrojt v
ekonomice.
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<7 Diskuse a navrh doporuceni

Nyni se jiZz dostdvdme k posledni casti predklddané diplomové prace, kde si
shrneme nejdilezitéj$i poznatky ziskané v ramci empirické analyzy, provedeme
srovnani nasich vysledkil s vysledky autord citovanych ve vysSe uvedené literarni
reSerSi a na zakladé zobecnéni a kritického zhodnoceni téchto skutecnosti se
budeme snaZit identifikovat staty, jejichZ makroekonomicky a spolecensky vyvoj
by mohl poukazovat na vhodnost zavedeni currency board, coZ by nasledné mohlo
prispét ke zvySeni jejich ekonomické vykonnosti.

Shrnuti

Jak jsme si detailnéji vysvétlili vyse, selhani centralné planované ekonomiky SSSR,
které ve svém dusledku vedlo mezi lety 1985 az 1989 k nartstu jeho zadluzeni z
18 % na 43 % HDP, k vyraznym deficitim verejnych rozpoctli a tim i k nartistu
mnozstvi penéz v obéhu, stadlo v pozadi obrovské cenové nestability spojené s
hyperinflaci v mnoha zemich byvalého SSSR na pocatku 90. let minulého stoleti.
Mezi tyto zemé patrilo i Estonsko, Litva ¢i Bulharsko®8 a neni tedy piekvapenim, Ze
se tyto staty chtély co nejdfive z tohoto ekonomického chaosu vymanit a
stabilizovat sva narodni hospodarstvi. Zemé v regionu stredni a vychodni Evropy, i
kdyz sledujici prakticky stejny cil, vydaly se ovSem rtiznymi cestami v ramci vyuziti
jednotlivych ménovych rezimd. V ramci diplomové prace jsme se zaméfili na jednu
z téchto cest a to konkrétné na currency board, jez byl napriklad v Estonsku
implementovan ihned po zavedeni vlastni estonské mény a v Litvé a Bulharsku byl
zaveden po neuspésSnych pokusech tamnich vlad o stabilizaci ekonomiky a
nastartovani ekonomické prosperity prostrednictvim plovouciho (¢i Castecné
rizeného) ménového kurzu. Hlavnim cilem prace bylo posoudit vliv zminéného
rezimu currency board na vykonnost ekonomiky ve dvou hlavnich oblastech: v
oblasti cenové stability a ristu ekonomiky.

Co se tyCe prvni ze zminénych oblasti, tak lze na zakladé provedenych analyz
konstatovat, Ze staty vyuzivajici currency board dosahovaly ve zkoumaném obdobi
lepsich vysledkli v oblasti cenové stability nez zemé fungujici v ramci jinych
meénovych rezimi. Komparace téchto dvou skupin zemi poukazuje na skutec¢nost,
ze zemé s currency board dosahovaly v priméru o 5 p.b. niZ$i miry inflace nez
druhd skupina zemi. Panelova regresni analyza, ktera v ramci modelu ¢islo 1
zahrnovala i dalsi dilezité faktory ovlivitujici vyvoj cenové hladiny v ekonomice,
poukazala na rozdil témeér 27 p.b. ve prospéch zemi s currency boards béhem let
1993 az 2015. Pravé proménna currency board byla navic v modelu identifikovana
jako hlavni faktor pozitivné ovliviiujici vyvoj cenové hladiny. Nami ziskané
vysledky v ramci hodnoceni cenového vyvoje jsou plné v souladu se zavéry autori
citovanych v literarni reSersi. Ghosh a kol. (1996) potvrdil silnou pozitivni vazbu
mezi fixnimi kurzovymi rezimy a velikosti inflace a stejni autori (1998 a 2014)

68 Bulharsko sice nebylo clenem SSSR, ale bylo soucasti vychodniho socialistického bloku.
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spolu s Levy-Yeyatim a Sturzeneggerem (2001) identifikovali, Ze currency boards
jsou spojeny s nizsi mirou inflace nez ostatni kurzové rezimy vcetné klasickych
fixnich kurzii. Autori se tak snazili dokazat, Ze fixace mény, kterad je predem
deklarovana a nejlépe i pravné ukotvena, vede k vyraznéjSimu a zaroven i
rychlejSimu poklesu cenové hladiny. Pravé mozZnost rychle se vyporadat s
problémem hyperinflace hrala ve vSech trech analyzovanych zemich vyraznou roli
pti rozhodovanti o ptijeti currency board.

Pfi hodnoceni cenové stability byl vyvoj volatility inflace v jednotlivych
skupinach stati druhym dutlezitym ukazatelem, na ktery jsme zamérili nasi
pozornost. Bylo potvrzeno, Ze zemé vyuZzivajici currency board dosahovaly v
priméru o témér 8 p.b. nizsi volatility primérné ro¢ni miry inflace nez ostatni
zemé ze zkoumaného vzorku, coZ je opét plné v souladu s poznatky citovanych
autorl a Ize zde usuzovat o pozitivnim vlivu na stabilitu ekonomického prostiedi a
zejména na tvorbu raciondlnich ocekavani ekonomickych subjektli, jez jsou
dtlezitym predpokladem dlouhodobého ristu ekonomiky. DalsSim dilezitym
faktorem hodnoceni je téz fakt, Ze samotna mira inflace i jeji volatilita dramaticky
poklesla pravé po implementaci currency board a tento ménovy rezim tudiz sehral
v tomto procesu dilezitou stabiliza¢ni dlohu.

Druhou oblasti naseho vyzkumu bylo posouzeni vlivu currency boards na riist
vystupu ekonomiky a fiskdlni disciplinu. Jedna se o problematiku, které je jiz
nékolik desetileti bodem svaru mezi dvéma skupinami ekonomt, pricemzZ jedna
strana povazuje fixni rezimy za pirekazku dlouhodobého ristu ekonomiky a druha
strana naopak upozornuje na pozitivni vliv fixnich kurz na rist vystupu skrze
faktory, které jsme si jiZ detailné rozebrali.

Empiricka analyza dat identifikovala béhem let 1993 aZ 2015 rychlejsi tempa
ristu HDP u zemi vyuZivajicich currency board. Ve sledovaném obdobi ¢inil rozdil
mezi obéma skupinami stati 0,5 p.b. Zajimal nas téz vyvoj v dané oblasti pred a po
vypuknuti ekonomické krize v roce 2008 a zjistili jsme, Ze rozdil mezi rlistem HDP
mezi obéma skupinami stati cinil v predkrizovém obdobi 1993 az 2008 dokonce
témér 1,25 p.b. Bylo tedy dulezité zjisténé skutecnosti ovérit sofistikovanéjSimi
ekonometrickymi metodami, abychom mohli vyslovit dil¢i zavér, a sice Ze zemé s
currency board dosahovaly vyssi ekonomické vykonnosti v oblasti ristu vystupu
ekonomiky. V ramci naseho modelu ¢islo 2 ovSem nebyla potvrzena statisticka
vyznamnost proménné currency board. Lze tedy ftici, Ze v rdmci naSeho
analyzovaného vzorku zemi nebyl potvrzen predpoklad Ghoshe a kol. (1998), jez
identifikoval u zemi s currency board vyssi tempa ekonomického ristu nez u zemi
s jinymi rezimy ménového kurzu. Na tomto misté je ovSem tieba zdlraznit, Ze
nebyl identifikovan ani negativni vliv currency board na rist vystupu, coz je zavér,
ke kterému priSel napriklad Levy-Yeyati a Struzenegger (2001). Panelova regresni
analyza tedy nepotvrdila primy efekt rychlejSiho ristu HDP u zemi s curency
board, ovSem potvrzeni statistické vyznamnosti ostatnich proménnych v ramci
modelu (mira otevienosti, divéryhodnost a efektivita hospodarsko-politickych
instituci, objem investic v ekonomice) poukazuje na pozitivni zprostredkujici vliv
tohoto rezimu na vyvoj ve zminéné oblasti.
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V ramci literarni reSerse byl vysloven predpoklad o vyssi volatilité vystupu u
zemi fungujicich v reZimu currency board zejména kvili omezenym
prizplisobovacim mechanismim v piipadé vyskytu Soki v ekonomice, ¢imz byla
demonstrovana vyssi zranitelnost fixnich kurzovych rezimi vaéi vyraznéjSim
vykyviim ekonomického vyvoje, jez maji zejména v malych otevienych
ekonomikach znacny vliv na celkovou stabilitu narodniho hospodarstvi. Této
problematice se vénoval zejména Ostry a kol. (2014) a jeho poznatky byly
potvrzeny i v ramci naSeho vyzkumu, nebot u zemi s currency board byla ve
sledovaném obdobi 1993 az 2015 identifikovana vyssi volatilita vystupu nezZ u
druhé skupiny zemi. Rozdil ¢inil témér 2 p.b. Nutno opét podotknout, Ze i zde hrala
vyznamnou roli pravé ekonomicka krize v letech 2008 a 2009, nebot v tomto
obdobi doslo u zemi s currency board k vice nezZ dvojnasobnému poklesu produktu
oproti ostatnim zemim zkoumaného vzorku. Celosvétova ekonomicka krize a s ni
spojeny pokles exportu, negativni sentiment na trzich, nemoZnost vyuZit
nezavislou monetarni politiku a omezeny prostor pro stabiliza¢ni fiskalni politiku,
to vSechno jsou faktory, jeZ vyraznou mérou prispély k takto vyraznému propadu
HDP v krizovych letech 2008 a 2009 u zemi vyuZivajicich currency board.

Druha ¢ast vyzkumu v uvedené oblasti se tykala vlivu currency board na
fiskalni disciplinu a hned na zacatku je moZno konstatovat, Ze ziskané vysledky
jsou opét plné v souladu s vysledky citovanych autorti, napi. Fatadse a Rose (2001),
ktefi potvrdili vyssi fiskalni disciplinu u zemi s currency board. Dle naSich
vysledkli dosahovaly zemé s currency board vice nez trikrat nizSich primérnych
deficitl statnich rozpoctl nez druha skupina stati. Estonsko a Bulharsko, tedy dva
ze statl fungujicich v reZzimu currency board, dosahly v uvedeném obdobi v této
oblasti viibec nejlepsich vysledkli, nebot vykazovaly vyrovnané ¢i dokonce
prebytkové hospodareni ve vlddnim sektoru. Estonsko dokonce v roce 1997 ztidilo
tzv. Stabiliza¢ni rezervni fond, do kterého putovaly pravé prebytky verejnych
rozpoctd, a ktery sehral dileZitou ulohu v rdmci stabilizace estonské ekonomiky v
letech 2008 a 2009. V tomto kontextu je na misté zminit i vyvoj verejného
zadluzeni v jednotlivych skupinach statt. Jisté neni ndhoda, Ze se zemim s currency
board ve sledovaném obdobi podarilo snizit verejné zadluzeni o témér 17 p.b.,
zatimco v ramci druhé skupiny zemi doslo k naridstu zadluzeni o témér 13 p.b.
Estonsko s aktudlni mirou zadluZeni necelych 11 % HDP je viibec nejlepsi v celé EU
a také Bulharsko disponuje nizkym zadluZenim v poméru k HDP nedosahujicim ani
30 %. Naopak ve druhé skupiné zemi ze zkoumaného vzorku dosSlo béhem
ekonomické krize k vyraznému nartstu verejného zadluZeni a zemé jako LotySsko,
Mad'arsko ¢i Rumunsko musely dokonce prijmout finan¢ni pomoc od MMF.

Posledni ¢asti naseho vyzkumu bylo posouzeni zranitelnosti ménového
rezimu currency board v pripadé vyskytu Sokli v ekonomice. Jednalo se o
problematiku, které jsme se detailné vénovali zejména v podkapitole 4.3., kde jsme
si na vysledcich empirické studie Ostryho a kol. (2014) ukazali, Ze hard pegs jsou
velmi zranitelné pravé v pripadé vyskytu redlnych Sokli v ekonomice, coZ se
nasledné projevuje jejich vysokou volatilitou v oblasti vystupu ekonomiky (bylo
prokazano i v ramci naseho vyzkumu), vysokymi deficity BU PB a problémy s
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nadhodnocenim realného ménového kurzu. Na uvod lze konstatovat, Ze vSechny tri
vySe zminéné skutecnosti byly v ramci nasi analyzy skute¢né prokazany.

Identifikovana byla silna negativni korelace mezi p¥ilivem PZI a deficity BU PB
a to predevsim u zemi s currency board. Primérny ro¢ni objem pftilivu PZI u zemi s
currency board ¢inil ve sledovaném obdobi 1993 az 2015 témét 10 % HDP zatimco
u druhé skupiny zemi to bylo necelych 5 % HDP. Nejlépe si v tomto ohledu vedlo
Bulharsko s ro¢nim priimérem 14,8 % HDP a Estonsko s 10,2 % HDP. Jedna se o
logicky dlisledek makroekonomické politiky téchto zemi v oblasti mezinarodniho
obchodu, nebot Estonsko, Bulharsko i Litva se nijak netajila tim, Ze cilem zavedeni
currency board neni jen zajisténi cenové stability a zvySeni divéryhodnosti
hospodarsko-politickych instituci, ale i priliv zahrani¢niho kapitalu a s tim spojeny
rist exportni vykonnosti jejich ekonomik.

Zamé¥ili jsme se i na zminény vyvoj deficiti BU PB v jednotlivych skupinach
zemli a zjistili jsme, Ze béhem celého sledovaného obdobi 1993 aZ 2015 dosahovaly
zemé s currency board deficitd na svych BU PB v primérné vysi 6,6 % HDP, coZ
bylo o vice néZz 2 p.b. vice neZ u druhé skupiny zemi. Pri bliz$i analyze tzv.
krizového obdobi byla potvrzena zranitelnost currency board v této oblasti, nebot
v letech 2007 az 2008 ¢inil primérny deficit BU PB u zemi s currency board vice
nez 16 % HDP.

Vénovali jsme se také problematice zhodnocovani redlnych ménovych kurzii
jednotlivych stati a identifikovali jsme, Ze predevsim staty vyuzivajici currency
board Celily v letech 2005 az 2008 vyrazné realné apreciaci svych mén, coz je jedno
z vysvétleni jejich vysokych deficiti na BU PB. Nutno podotknout, Ze realna
apreciace mény je logicky disledek konvergence tranzitivnich ekonomik smérem k
priaméru v EU. Tento fakt pfinutil zemé s currency board, tedy staty, jeZ nemohly
redlné apreciaci své mény celit devalvaci (depreciaci) nominalniho ménového
kurzu, pristoupit k tzv. vnitini devalvaci spocivajici v poklesu cen a mezd v
ekonomice a to Casto uprostred hluboké ekonomické recese. Hluboké strukturalni
reformy zejména trhu prace znamenaly rist flexibility pracovnich trhli a polozily
zaklady dalsiho ristu ekonomiky. Opomenout v tomto sméru nelze ani pozitivni
vliv téchto krokili na prohloubeni integra¢niho procesu Estonska a Litvy smérem k
meénové unii. V poslednich péti letech Cinil priimérny rist HDP Estonska a Litvy 3,6
%, coZ je vice nez dvojndsobek oproti ostatnim zemim zkoumaného vzorku.
Ukazalo se tedy, Ze i neprimé efekty fixace ménového kurzu jsou dileZitym
faktorem ekonomické prosperity.
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Doporuceni

V ramci literarni reSerSe i empirické analyzy diplomové prace jsme se
vénovali divodim, jeZ jednotlivé staty vedly k implementaci ménového rezimu
currency board. Shrnout je miiZzeme nasledovné:

e ménova nestabilita spojena s dlouhou infla¢ni historii, s hyperinflaci ¢i s
vysokou volatilitou cenové hladiny,

e nizkd kredibilita hospodarsko-politickych instituci, zejména monetarnich
autorit,

e snaha o celkovou stabilizaci a obnovu narodniho hospodarstvi po valecném
konfliktu, posileni prvki integracniho procesu,

e snaha prildkat zahrani¢ni kapital, zejména pak piimé zahrani¢ni investice s
cilem zvysit exportni vykonnost ekonomiky.

Z vySe uvedeného vyplyva, Ze zavedeni ménového reZimu currency board je
vhodné spiSe pro rozvijejici se staty nez pro zemé rozvinuté. V tomto ohledu je na
misté zminit dalezity poznatek autord citovanych v literarni resSersi, ktefi
upozornuji, Ze volba systému ménového kurzu ma vliv na ekonomickou vykonnost
pravé predevsim v rozvijejicich se zemich a naopak v rozvinutych zemich je tento
vliv maly ¢i dokonce viibec Zadny. Pravé currency board se pro nékteré rozvijejici
se ekonomiky jevi jako velice vhodny nastroj pro ziskani potiebné diivéry obc¢ant a
pro zvySeni divéryhodnosti celého narodniho hospodarstvi, coz je dilezité pro
zahranicni investory.

Dilezité je také uvédomit si, Ze zavedeni currency board je nejen
ekonomickou otazkou, ale z velké ¢asti i otazkou politickou. VSeobecné je narodni
meéna povazovana za jeden z atributli ndrodni suverenity (jako je napriklad statni
hymna ¢i vlajka), a je proto ziejmé, Ze zavedeni currency board znamena v dnesni
dobé prakticky dokonalé kapitdlové mobility vzdani se nezavislé monetarni
politiky daného statu. Pii objektivnim posuzovani vhodnosti ménového rezimu pro
danou zemi je tedy nutné znat kromé ekonomické i politickou a spolecenskou
stranku problematiky.

Pfi tvahdach tvilirci hospodarské politiky o zavedeni currency board je tieba
mit na paméti, Ze fixni kurzy obecné jsou mnohem vhodnéjSi v otevienych
ekonomikiach neZz v téch relativné uzavienéjsich. Neexistuje Zadna teoreticka
poucka ¢i ukazatel, ktery by jednotlivé staty rozdélil na ty oteviené a uzaviené.
Nicméné obecné lze konstatovat, Ze pokud jsou pro danou ekonomiku vazby a
vztahy s vnéjsim okolim diilezité, 1ze takovou ekonomiku povaZovat za otevienou.
Lze také rici, Ze oteviené ekonomiky disponuji spiSe malym vnitfnim trhem a
vztahy se zahrani¢nimi partnery jsou pro né velmi diilezité a vyrazné ovliviiuji
vyvoj jejich ekonomik. Z vySe uvedeného vyplyva currency board je ménovy rezim
vhodny zejména pro malé (aZ stfedni) staty s vysokou mirou otevienosti
ekonomiky.

Argumentem pro vySe uvedené jsou zejména nizsi ekonomické a politické
naklady (spojené se vzdanim se vlastni ménové politiky) samotného zavedeni
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currency board, nebot’ jak jsme si ukazali v rdmci literarni reSerSe, u malych a
vysoce otevienych ekonomik se ménové politickd autonomie miize stat iluzi i v
pripadé plovouciho kurzu. U zemi s otevienou ekonomikou zaroven plati, Ze
hodnota jejich devizovych rezerv je vyssi nez u ekonomik uzavirenéjsSich. Opét plati,
Zze optimdlni vySe devizovych rezerv neni z teoretického hlediska piesné
definovana, ovSem existuje nékolik ukazatelG charakterizujicich primérenost
devizovych rezerv vzhledem k mire otevirenosti ekonomiky. Jeden z nich rika, Ze
devizové rezervy by mély pokryt alesponl 3-4 mési¢ni objem importi dané
ekonomiky. Zemé s ro¢nim objemem importu 80 % HDP (napt. CR) by tudiZz méla
disponovat devizovymi rezervami ve vysi alespon 20 az 25 % HDP. Vime, Ze
zavedeni currency board prinaSi dané zemi nutnost disponovat devizovymi
rezervami ve vySi 100 % domaci ménové baze. Znovu se tedy potvrzuje, Ze
currency board je vhodny zejména pro malé, oteviené ekonomiky, u kterych
existuje predpoklad, Ze takto vyrazny objem devizovych rezerv nutny pro
implementaci currency board nashromazdi.

Jak bylo uvedeno v radmci literarni reSerSe, pfi zavadéni currency board je
tireba Kklast diiraz na peclivy vybér kotevni mény. Je Zadouci, aby se jednalo o
stabilni mezinarodné uznavanou ménu s nizkou infla¢ni historii a je téz diilezité,
aby danou ekonomiku pojily s kotevni zemi silné obchodni vztahy (i potencialni),
nebot’ vzajemna vysoka provazanost obou ekonomik piinese vyssi potencialni
zisky v podobé redukce transakénich nakladt, eliminace kurzového rizika a ristu
konkurence na trzich produkce vedouciho k rychlejsi konvergenci cenové hladiny
domaci ekonomiky smérem Kk jeji irovni v kotevni zemi.

Na zakladé uvedeného zobecnéni nejdiilezitéjSich faktort, které je tieba brat v
potaz pri uvahich o moZném zavedeni currency board, se nyni pokusme
identifikovat konkrétni zemi, které by zminény meénovy rezim mohl pomoci k
celkové stabilizaci hospodarstvi, ristu jeho divéryhodnosti a tim k celkovému
ristu  vykonnosti ekonomiky. Podivejme se na vyvoj zdkladnich
makroekonomickych ukazateli Ukrajiny v poslednich letech. Pro zajimavost je
uveden téZ vyvoj bulharské ekonomiky v poslednich péti letech pred prijetim
currency board v roce 1997.
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Tab. 24  Makroekonomicky vyvoj Ukrajiny v letech 2011 az 2015

2011 2012 2013 2014 2015
AHDP v % 5,47 0,24 -0,03 -6,83 -9,05
(-11,6) | (-3,7) (-1,6) (-8,1) (-1,1)
saldo statniho rozpoctu -2,8 -4,3 -4,8 -4,5 -4,2
v % HDP (-3,5) (-58) | (-64) | (-134) | (-521)
. 36,9 37,5 40,7 71,2 94,4
verejny diuhv%HDP | 1 05 | (1499) | (1064) | (1044) | (111,2)
pramérna ro¢ni mira 7,9 0,6 -0,3 12,1 49,8
inflace v % (72,8) (96) (62,1) (123) (1061)
8,01 8,05 8,24 15,82 24,03
kurz UAH®?/USD (503)° | (66,1) | (70,7 | (487,4) | (1021,9)
objem celkovych 22,4 21,7 18,5 14,1 11,6
investic v % HDP (7,6) (7,4) (1,2) (6,5) (0,3)
realna arokova mirav 7,75 7,5 6,5 14,0 22,0
% (165) | (17.1) | (173) | (105) (93,9)

Pozn.: V zavorce uvedeny udaje danych ukazatelt charakterizujici také vyvoj bulharské ekonomiky
v poslednich 5 letech pied prijetim currency board (1993 - 1997). Je zde patrny v mnoha ohledech
podobny vyvoj makroekonomickych ukazateli mezi soucasnou ukrajinskou a bulharskou

ekonomikou pred prijetim currency board. (Gulde 1999, World Economic Outlook Database 2015)

Ve vyvoji Casovych fad vybranych makroekonomickych ukazatelti bulharské a
ukrajinské ekonomiky lze nalézt mnoho podobnosti. Nejde ani tak o velikost
jednotlivych ukazatelti, jako spiSe o jejich trendovy vyvoj. Pokud se zamérime na
vykonnost ukrajinské ekonomiky v oblasti cenového vyvoje, je naprosto ziejmé, Ze
o cenové stabilité se v pripadé Ukrajiny nedd mluvit. Pro zachovani objektivity byla
prozkoumadna del$i ¢asova fada cenového vyvoje na Ukrajiné (2000 aZ 2015), jeZ
prinesla tyto poznatky:

e primérna velikost miry inflace dosahla ve sledovaném obdobi 13,2 % a

e volatilita miry inflace v téchto letech dosahla vice nez 12 p.b.

Vidime, Ze nejen samotna velikost miry inflace, ale predevsim jeji volatilita, mohou
byt velmi dileZitym faktorem silné negativné ovliviiujicim ekonomické prostredi v
zemi. Zatimco napftiklad v roce 2000 byla primérna ro¢ni mira inflace Ukrajiny na
urovni 28,2 %, o rok pozdéji to bylo necelych 12 % a v roce 2002 se jiZ ukrajinska
ekonomika ocitla na hrané deflace, nebot mira inflace byla necelych 0,8 %.
Podobné vysoké vykyvy cenové hladiny se na Ukrajiné opakuji prakticky s
Zeleznou pravidelnosti. Aktualni velikost inflace (49,8 %), ktera jiz prakticky
dosahla hranice hyperinflace je nebezpecim pro celou ukrajinskou ekonomiku.

69 Oznaceni ukrajinské narodni mény htivny.

70 Hodnoty v zavorce zde ilustruji vyvoj hodnoty nominalniho kurzu bulharské meény vuci
americkému dolaru. | zde je patrny drasticky depreciacni trend bulharského lvu v letech 1993 az
1997.
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DileZitou ulohu v cenovém vyvoji jisté sehral i vyvoj ménového kurzu ukrajinské
mény. Ukrajina od roku 2008 fixovala svoji ménu k americkému dolaru, coZ se
ovSem ukazalo jako neudrzitelny zdmér, nebot i pfes nartist redlné drokové miry z
hodnoty 6,5 % v roce 2013 na 22 % v roce 2015 doSlo k depreciaci ukrajinské
mény vi¢i dolaru o vice nez 300 %. Cisté z pohledu cenové stability by se proto
zavedeni currency board mohlo jevit jako vhodny nastroj pro jeji nastoleni v ramci
ukrajinské ekonomiky a zejména k rlstu kredibility centralni banky Ukrajiny, jejiz
renomé je cenovym vyvojem v poslednich letech vyrazné poskozené. DileZité je
Znovu upozornit nejen na vyrazné problémy v ramci cenové stability Ukrajiny v
poslednich letech, ale predevsim na dlouhou infla¢ni historii této zemé.

Co se tyce vyvoje HDP Ukrajiny, dochazi v poslednich péti letech k vyraznému
propadu, ktery se navic rok od roku prohlubuje a v roce 2015 dosahl témér 10 %
HDP71, Na datech je opét vidét urcita podobnost s vyvojem bulharské ekonomiky
pred implementaci currency board. Jak vime, na Ukrajiné panuje zejména kviili
vleknoucimu se valecnému Kkonfliktu znacnd politicka nestabilita, ktera mize
CasteCné stat v pozadi poklesu exportni vykonnosti ukrajinské ekonomiky72. Oproti
roku 2013 poklesla hodnota exportu o vice nez 50 % a to i pfi vySe zminéné
vyrazné depreciaci mény. Divodem je predevSim nizkd produktivita valkou
ponicenych primyslovych objektii na vychodé Ukrajiny.7”3

Data uvedena v tabulce ¢islo 22 ilustruji téZz znacnou fiskalni nerovnovahu
panujici na Ukrajiné. Vysoké deficity statniho rozpoctu, které v letech 2010 az
2015 dosahly priimérné vyse 3,5 % HDP, spolu s vyraznymi deficity rozpoctu i pti
pomérné vyraznych ristech ukrajinského HDP v letech 2000 az 2009, indikuji
znacnou fiskalni nedisciplinu ukrajinskych vlad. Zminéné deficity vedly k
drastickému nartstu verejného zadluzeni Ukrajiny, které vzrostlo z hodnoty 37 %
HDP v roce 2011 na hodnotu témeér 95 % HDP v roce 2015. NeudrZitelny vyvoj
verejnych financi vedl k nutnosti prijmout finan¢ni zadchranny program MMF, ktery
je spojen s nutnosti provadét strukturalni reformy s cilem jejich ozdraveni.

Zavedeni currency board by tedy v tomto sméru mohlo prispét k ristu fiskalni
discipliny ukrajinskych vlad, tim stabilizovat a postupné sniZovat vyvoj verejného
zadluZeni a zejména skrze priliv zahrani¢nich investic podporit rozvoj ukrajinské
ekonomiky vyrazné postiZené valecnym konfliktem. Napriklad Bulharsku se
podarilo hned v prvnim roce po zavedeni currency board zvySit priliv PZI
Ctyinasobné. Podobné i v Estonku a Litvé. Postupnd konvergence urokové miry,
kterd je dnes velmi vysoka, smérem k drovni v kotevni zemi by mohla pomoci
zvysit poptavku firem a domacnosti a tim i produkt ekonomiky.

Pojd'me si nyni shrnout nejdiilezitéjsi skutec¢nosti, které je nutné pii avahach
o implementaci currency board na Ukrajiné brat v potaz:

71 Faktorl zplisobujicich tento negativni vyvoj je celd rada: naptiklad vale¢ny konflikt na vychodé
zemeé a s tim spojena politicka nestabilita.

72 Postupné sniZovani konkurenceschopnosti ukrajinské produkce na mezindrodnich trzich v
poslednich letech ma zcela jisté hlubsi koteny, jeZ nejsou spjaty s politickou nestabilitou.

73 Zejména tzv. Donécké oblasti znamé tézbou a zpracovanim uhli ¢i Zelezné rudy.
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PRO

s v

e ukrajinskou ekonomiku lze vySi HDP na obyvatele zaradit mezi tzv. emerging
markets neboli rozvijejici se ekonomiky, coZ je jedna ze zdsadnich podminek
pro zavedeni currency board,

¢ jedna se o ekonomiku, jeZ lze povazovat za otevienou, mira jeji otevienosti
(soucet exportu a importu déleny HDP) dosahuje 105 % HDP74, zisky v
podobé uspory transakénich nakladl by tak byly pomérné vysoké a navic lze
divodné predpokladat jejich rostouci trend vzhledem k dalsimu ristu
otevienosti ekonomiky po zavedeni currency board, jako jsme vidéli v
Estonskuy, Litvé a Bulharsku,

e moZznost vyporadat se diky currency board s dlouhou infla¢ni historii,
nadmérnou volatilitou miry inflace negativné ovliviiujici rozhodovani
ekonomickych subjektli a nizkou diivéryhodnosti ukrajinské centralni banky,

e zvySeni fiskdlni discipliny vlady, omezeni nadmérnych deficiti statniho
rozpoctu stojicich v pozadi neudrZitelného nariistu veiejného zadluzeni
Ukrajiny,

e obnoveni exportni vykonnosti diky prilivu PZI skrze eliminaci devizového
rizika a vétsi dvéryhodnosti hospodaisko-politickych instituci,

e moznost rychlejsi integrace Ukrajiny smérem na zdpad spojené s rlstem
politické stability v zemi,

e pozitivni neprimé efekty fixace mény (tlak na zavedeni strukturalnich reforem
trhu prace, penzijniho systému atd.),

e vSeobecna zkuSenost ukrajinské verejnosti s fixaci mény k dolaru, jez je
vSeobecné uznavan za stabilni ménu s nizkou infla¢ni historii v kotevni zemi
(USA).

PROTI

e Ukrajinu s témér 43 miliony obyvatel a rozlohou témér 600 000 km? lze
zatadit spiSe do stfedné velkych zemi, coZ by mohlo byt problémem pii
nutnosti nashromazdit devizové rezervy ve vysi 100 % domaci ménové baze,

e devizové rezervy jsou navic po snaze ukrajinské centralni banky zabranit
oslabovani htivny v poslednich letech na nizkych drovnich a byla by v tomto
sméru nutnd pomoc MMF, Svétové banky ¢i EU,

e ani obnoveni cenové stability a eliminace devizového rizika nebudou
znamenat priliv potfebnych zahrani¢nich investic na Ukrajinu, pokud nebude
obnovena jeji politicka stabilita a ukonceny konflikty podél vychodni hranice s
Ruskem.

74 Napr. Bulharsko dosahovalo v dobé implementace currency board miry otevicenosti ve vysi 87 %
HDP.
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Rozhodovani tvircl hospodarské politiky ohledné volby vhodného reZimu
meénového kurzu je ovlivnéno mnoha faktory. Vzdy se musi zohlednit predevSim
hlavni cile monetarni politiky, velikost a mira otevirenosti dané ekonomiky a s tim
souvisejici geograficka poloha, hlavni obchodni partnefi a v neposledni radé téz
strukturalni a institucionalni charakteristiky ekonomiky. Jedna se o velice sloZitou
problematiku, ktera je navic podtrhnuta tim, Ze Spatna rozhodnuti v této oblasti
maji silny dopad na nejdiilezitéj$i makroekonomické ukazatele jako je riist vystupu
ekonomiky, stabilita cenové hladiny ¢i zmény v tocich zboZi, sluzeb a kapitalu. Vse
uvedené plati dvojnasob v pripadé malych, vysoce otevienych ekonomik, kde patii
ménovy kurz ke klicovym makroekonomickym veliCinam. V pripadé malé,
oteviené ekonomiky totiz plati, Ze vétSina cen v ekonomice je dlisledkem plisobeni
trznich mechanisml na svétovych trzich a nikoli diisledkem rozhodnuti tviirct
narodni hospodarské politiky. V tomto sméru je také tieba mit na paméti dopady
spekulativnich toki kapitalu u ekonomik s plovoucim ménovym kurzem. Stejné
jako miize tento rezim sehrat pozitivni dlohu v ramci stabilizace vystupu
ekonomiky, tak se miZe stat i zdrojem znacné nejistoty v ekonomice Ccelici
masivnimu a proménlivému prilivu/odlivu kapitalu.

Diilezité je téZ zohlednit aktualni ekonomicky vyvoj a uvést ho do Sirsich
souvislosti s vyvojem historickym a spoleCenskym, z ¢ehoZ jasné plyne, Ze na svété
nemiize existovat jeden konkrétni ménovy rezim pro vSechny staty. Veskeré
vyhody a nevyhody jednotlivych kurzovych reziml je nutné vidy posuzovat
individualné pro specifické makroekonomické a spolecenské podminky v danych
zemich.

V ramci predkladané diplomové prace jsme se pokusili detailné seznamit jeji
Ctenafe s fungovanim jednoho z reziml fixniho ménového kurzu s nazvem
currency board, coz je systém v mnoha ohledech specificky a i pres jeho dlouhou
tradici sahajici az do poloviny 19. stoleti v ¢esky psané literatuie ponékud
opomenuty. Casto se stava, Ze rozvijejici se ¢i transformujici se staty vyuZivaji pro
nastoleni stability celého hospodaistvi nékteré z forem fixniho ménového kurzu,
pricemz moZnosti je cela fada: klasicky fixni ménovy kurz s rtznou velikosti
fluktua¢niho pasma, fixace ke koSi mén ¢i pravé currency board. Jak v ramci
literarni reserse, tak v ramci empirické ¢asti prace, jsme se snazili objektivné a v
SirSich souvislostech zhodnotit hlavni vyhody a nevyhody zminéného reZimu a na
zakladé toho zobecnit faktory, jez se zdaji byt jako nejdiilezitéjSi v ramci dvah
tvlirci hospodarské politiky ohledné moznosti pristoupeni k danému rezimu
ménového kurzu. Z vysSe uvedeného textu vyplyva, Ze currency board lze v prvni
radé doporucit rozvijejicim se zemim, jeZ se chtéji vyporadat napriklad s dlouhou
inflacni historii ekonomiky, celkovou cenovou nestabilitou spojenou s vyraznou
volatilitou inflace a ménového kurzu a tedy s nizkou kredibilitou a ucinnosti
narodni autonomni monetarni politiky. Na prikladé Estonska, Bulharska i Litvy se
currency board z dlouhodobéjsi perspektivy taktéz jevi jako vhodny prostredek
pro prohloubenti integracniho procesu a jako predstupen c¢lenstvi v ménové unii. V



92 Zavér

tomto smyslu je na misté zminit i neprimé efekty striktné fixntho ménového kurzu,
ktery vlady zemi fungujicich v reZimu currency board nuti provadét strukturalni
reformy s pozitivnim dopadem na celkovou flexibilitu ekonomiky s cilem
zachovani konkurenceschopnosti v ramci mezinarodniho obchodu. Fixace mény
totiz zvysuje dilileZitost téchto reformnich opatieni vzhledem k nemoZnosti vyuZiti
zmény hodnoty nominalniho ménového kurzu v ramci stabiliza¢ni
makroekonomické politiky. Zména hodnoty mény se sice mize zdat jako rychla a
jednoducha cesta ke zlepSeni ekonomického vyvoje v dané zemi, ovSem domnivam
se, ze z dlouhodobého hlediska milize mit i negativni dopady zejména na
produktivitu ekonomiky. JelikoZ jsme se v ramci empirické ¢asti vénovali
predevsim regionu stredni a vychodni Evropy a velka ¢ast zemi z analyzovaného
vzorku bude diive nebo pozdéji clenem eurozdny, tak spoléhani se na stabilizaci
ekonomiky prostrednictvim ménového kurzu miize byt nebezpecné vzhledem k
nemoznosti takového kroku v ramci ¢lenstvi v ménové unii. V tomto sméru je na
misté zminit i vyvoj v Estonsku po roce 2011 tedy po vstupu této zemé do
eurozony. Makroekonomicky vyvoj této zemé v prvnich péti letech Clenstvi v
ménové unii ukazuje, Ze estonska monetarni politika v predeSlém obdobi byla
nastavena spravné, nebot prispéla k zavedeni mnoha reforem, jeZ se pozdéji
ukazaly jako zasadni pro uspésné clenstvi v eurozéné’>. Estonsko se stalo zaroven
vlibec prvnim statem vyuZzivajicim rezim currency board, jehoZz zanik skoncil
vstupem zemé do ménové unie.

Zdlraznit bych chtél také vysokou transparentnost, jednoduchost a
automatismy ve fungovani currency board, coZ jsou faktory, jeZ mohou byt
zejména v rozvijejicich se zemich jednémi z hlavnich determinantd uspésnosti
monetarni politiky. Obecné totiz plati, Ze politika fixniho ménového kurzu miize
byt ispésna pouze v pripadé vysoké dlvéry ze strany obyvatel daného statu a také
ze strany zahranic¢nich investort.

Hlavnim cilem prace bylo vyhodnotit ekonomickou vykonnost zemi z regionu
sttredni a vychodni Evropy fungujicich v reZimu currency board s vyuzitim
komparace ekonomické vykonnosti ostatnich zemi v tomto regionu vyuZivajicich
jiné typy ménovych rezimi. V ramci empirické analyzy jsme dospéli k nasledujicim
zaveérim.

Zemé s currency boards dosahovaly ve sledovaném obdobi nizsi prlimérné
miry inflace a stejné tak i nizsi volatility samotné miry inflace. Jednim z hlavnich
divodd, jez Estonsko, Bulharsko i Litvu privedly k rozhodnuti zavést currency
board, byla snaha vyporddat se s hyperinflaci v ekonomice. V této Ccasti
stabiliza¢niho procesu jejich transformujicich se ekonomik sehral currency board
zcela zasadni ulohu, coZ potvrdila i provedena panelova regresni analyza.

V ramci druhé oblasti vyzkumu jsme se vénovali zejména vlivu currency
board na riist vystupu ekonomiky a fiskalni disciplinu. V ramci analyzy c¢asovych

A

fad obou skupin statd byla identifikovana vyssi tempa riistu HDP u zemi s currency

75 Estonsko i Litva patii k zemim s nejvyssSimi primérnymi tempy ristu ekonomiky v poslednich
letech v ramci celé EU.
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boards, pricemz diference mezi obéma skupinami zemi byla zfejma zejména v tzv.
predkrizovém obdobi, kdy Cinila témér 1,25 p.b. HDP roc¢né. Panelova regrese
ovSem v ramci sestaveného modelu nepotvrdila, Ze by zemé s currency board
dosahovaly vyssi ekonomické vykonnosti v oblasti riistu vystupu. Da se tedy
predpokladat, Ze rlist ekonomiky je determinovan celou radou pro jednotlivé staty
Casto specifickych faktorti a systém ménového kurzu je pouze jednim z téchto
faktorti a pravdépodobné ne tim zcela nejduilezitéjSim. Pri detailnéjsi analyze
statistické vyznamnosti jednotlivych proménnych v modelu jsme se snazili dolozit
nepiimy efekt jednotlivych ménovych rezimii na vysvétlovanou proménnou.
Celkova efektivita a ekonomicka vykonnost zemi fungujicich v reZimu currency
board lze dobre demonstrovat i na vyvoji HDP per capita téchto zemi v poméru k
priméru v EU. Zatimco na pocatku 90. let minulého stoleti dosahovalo naptiklad
Estonsko ¢i Litva pouze asi 35 % evropského priiméru, v dneSni dobé oba staty
atakuji hranici 80 % prtiméru EU, ¢imz prekonaly staty jako je Polsko ¢i Mad'arsko
a rychle se ptiblizuji i zemim jako je Slovensko ¢ Ceska republika, coz byly
historicky mnohem vyspélejsi ekonomiky. Jedna se o jasny dlikaz celkové dobre
nastavené hospodarské politiky téchto zemi, pficemZ nemiiZe byt v tomto sméru
pochyb o silné pozitivnim vlivu dobfe nastavené monetarni politiky a jejiho
institucionalniho usporadani v ramci celého procesu.

Na druhou stranu musime v ramci zachovani objektivity upozornit i na
zranitelnost ménového rezimu currency board. V ramci literarni reSerse i
empirické analyzy byla prokazana vyssi volatilita vystupu u zemi fungujicich ve
zminéném rezimu, coZ je logicky disledek omezenych prizptisobovacich
mechanismii ekonomiky fungujici ve striktné fixnim ménovém rezimu. Tato vysoka
volatilita se u zemi s currency boards projevila zejména nadmérnymi deficity
bézného uctu platebni bilance, problémy s nadhodnocenim redlného ménového
kurzu a vysokou volatilitou HDP. Jedinym zplisobem, jak miize vlada v ramci
currency board témto problémim celit, je provadéni strukturdlnich reforem s
cilem zvysit konkurenceschopnost dané ekonomiky. Nepfimé efekty fixace mény
se tudiz ukazuji dilezity stimul narodniho hospodarstvi, jez si chce zachovat dobré
postaveni v ramci mezinarodniho obchodu a zvySovat touto cestou produktivitu
své ekonomiky. Diilezité je si uvédomit, Ze u rozvijejicich se ekonomik hraje
diileZitou roli pfi procesu transformace jejich ekonomik ¢as. Cim déle politici
otdleji s prijimanim dilezitych reforem, jejichZ pozitivni dopady se mliZou projevit
az v horizontu 10 - 20 let, tim vysSi mife odporu mohou vlady ve své zemi cCelit.
0dkladani téchto reformnich opatieni u rozvijejicich se ekonomik vede k ristu
politickych i ekonomickych nakladi spojenych s témito zpozdénimi. Praveé
zavedeni currency board tak muiZe svoji podstatou a nutnosti provadét takové
kroky sehrat velice diilezitou roli v ramci transformacniho procesu. Vzdy je ovSem
nutna predevsim politicka viile a odhodlani posunout svym rozhodnutim zemi
skutecné Zadoucim smérem. Domnivam se, a vysledky predkladané diplomové
prace to dokazuji, Ze predevSim Estonsku a Litvé se to povedlo.
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