DYNAMIKA KONVERGENCE CENOVE UROVNE CR
A STRATEGIE PRISTOUPENi K EUROZONE*

Michal Pazour, Vysoka Skola ekonomicka v Praze

1. Uvod

Pii vstupu do Evropské unie v roce 2004 se Ceska republika spole¢né s dal$imi deviti
zemémi zavazala, ze se bude Uicastnit projektu hospodaiské ménové unie a bude usilo-
vat o ekonomické reformy, které nasledné umozni nahrazeni ceské koruny eurem. Vstu-
penkou do eurozény bude mimo jiné splnéni Maastrichtskych kritérii, které jsou pfi-
bliznou kvantifikaci sladénosti hospodatského cyklu a stability ekonomického vyvoje.
Ceska ekonomika se nyni nachazi ve fazi dynamické konvergence k primérné irovni
ekonomické vykonnosti zemi eurozony. Vzhledem k tomu, Ze tento realny ekonomicky
vyvoj je spojen s relativné intenzivnéj$imi infla¢nimi tlaky v porovnani se ¢lenskymi
ekonomikami eurozony, vyvstava otazka, zda jsou Maastrichtska kritéria nominalni
konvergence (zejm. kursové a cenové stability) vhodnym méfitkem stabilniho
cenového vyvoje a zda snaha o jejich simultdnni plnéni nevytvaii v ptipadé novych
¢lenskych zemi prekazky ekonomického rozvoje.

Existence tohoto ,,Maastrichtského dilematu®, na které upozoriiuje naptiklad De
Broeck, Slek (2001), De Grauwe, Schnabl (2004) nebo Viktorova (2005), vyvolala uva-
hy o zmirnéni infla¢niho kritéria a jeho aplikaci pouze na odvétvi obchodovatelného
zbozi tak, aby byl vylouéen vliv ristu cenové hladiny v diisledku zvySovani produktivi-
ty spojené s ekonomickym dohanénim' (napf. Buiter, Grafe, 2002). S ohledem na zava-
zek Evropské centralni banky na uplatilovani rovného pfistupu ke vS§em zemim pii hod-
noceni plnéni Maastrichtskych kritérii (viz ECB, 2006), vSak nelze ptepokladat, ze pro
nové ¢lenské zemé EU budou tato kritéria upravena a je tedy nutné hledat cesty k jejich
naplnéni s minimalnimi negativnimi dopady na dynamiku realné konvergence.

Tento ptispévek upozoriuje na néktera rizika pro vyvoj ¢eské ekonomiky spojena
s plnénim kursového a infla¢niho kritéria v procesu cenového dohanéni a zaroven hleda
inspiraci pro stanoveni vhodné strategie vstupu do mechanismu ERM II a nasledné do
eurozony ve vyvoji Recka a Slovinska. Dal§i ¢asti pispévku jsou rozvrzeny nasledov-
né. Druha ¢ast po kratkém exkursu do pojeti pojmu nominalni konvergence upozoriuje
na nesoulad dynamiky realné a nominalni konvergence ¢eské ekonomiky a na potenci-
alni rizika, ktera mize tento vyvoj vyvolat pti vstupu ¢eské koruny do ERM 1. Treti Cast
je vénovana zakladnim hospodarsko-politickym pfistupiim k dosazeni Maastrichtského
kritéria cenové stability v podminkach systému ménovych kurstit ERM, které byly apli-
kovany pfistupujicimi zemémi v prvni viné zaclenéni do eurozony. V navazujici ¢asti je
priblizena strategie vstupu Recka do eurozény zalozena na pozvolné depreciaci trzniho

*__Prispavek byl vypracevanwramci projektu GA CR & 402/06/1370.

1 Tzn. zohlednéni Balassa-Samuelsonova efektu.
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kursu v obdobi pobytu fecké drachmy v ERM I1. Popis strategie vstupu slovinského to-
laru do ERM 11 a jeji dosavadni vysledky jsou obsahem paté ¢asti piispévku. V zavéru
jsou shrnuty hlavni prvky procesu piistoupeni Recka a Slovinska k eurozong, které
mohou do urcité miry poskytnout inspiraci pro ¢eskou ekonomiku pii simultannim

plnéni inflaéniho a kursového kritéria.

2. Dynamika realné a nominalni konvergence CR

8%

Zatimco pojem redlna konvergence je napti¢ ekonomickou vefejnosti interpretovan
vétSinou shodné jako regionalni sniZovani rozdilu (v ¢ase) mezi urovni redlného HDP
na obyvatele méteno v parité kupni sily, pouzivani pojmu nominéalni konvergence se vy-
skytuje v riznych rovinach. Obecné Ize nominalni konvergenci definovat jako regio-
nalni sblizovani nominalnich veli¢in (v Case). Pojeti nominalni konvergence se vSak 1i8i
mezi riznymi autory ve vybéru nominalnich velicin popisujicich tento proces. V sou-
vislosti s evropskym integraénim procesem se pojem nominalni konvergence hojné
pouziva pro oznaceni Maastrichtskych kritérii nominalni konvergence. V obecnéjSim
pojeti je nominalni konvergence ztotoznovana s konvergenci cenovych hladin mezi
srovnavanymi zem&mi. V dalSim textu je termin nominalni konvergence pouzivan
v obecngjsim smyslu, tedy jako sblizovani cenovych hladin.

Srovnani ukazateli ekonomické vykonnosti a trovné cenovych hladin dokazuje, ze
existuje vzajemny vztah mezi Grovni redlné a nominalni konvergence, pficemz tento
vztah je oboustranny bez jednozna¢ného urceni sméru kauzality. Na zavér tohoto defi-
ni¢niho exkursu poznamenejme, Ze na rozdil od matematického pojeti pojmu konver-
gence se v ekonomickych kruzich konvergenci zpravidla rozumi dohanéni zemi, které
jsou na niz8i urovni ekonomické vykonnosti k zemim s vys$si urovni ekonomické
vykonnosti, a to jak v ptipadé realné tak nominalni konvergence.

Jednim z motivii k napséani tohoto ptispévku byl letmy pohled na vyvoj ¢eské ekono-
miky v procesu evropské ekonomické integrace, kde sice dochazi k postupné realné
konvergenci k primérné urovni EU, avsak tato konvergence neni na rozdil od ostatnich
novych ¢lenskych zemi EU doprovazena odpovidajicim sblizovdnim cenovych hladin.
Zatimco odchylka skute¢né relativni srovnatelné cenové urovné” (vzhledem k tirovni
EU-25) od teoretické hodnoty neptesdhla v Mad’arsku, Polsku a na Slovensku v roce
2004 &tyfi procentni body, v Ceské republice dosahla tato odchylka vice neZ 18 procent-
nich bodii. Rovnéz v predchozich letech se relativni cenové uroveii v CR odchylovala
od hodnoty odpovidajici relativni ekonomické vykonnosti vyraznéji nez v ostatnich no-
vych ¢lenskych zemi EU (viz tabulku 1).

2 Srovnatelna cenova troven (Comparative Price Level — CPL) vyjadiuje pomér mezi paritou kupni sily
a nominalnim ménovym kursem.
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Graf 1
Srovnani ekonomické vykonnosti a cenové urovné (rok 2004)
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Poznamka: CY —Kypr, CZ - Ceska republika, EE — Estonsko, HU —-Madarsko, LT — Litva, LV — Loty$sko, MT —Mal-
ta, PL — Polsko, Sl — Slovinsko, SK — Slovensko. Ve srovnani ani ve vypoctu trendu nejsou zohlednény specifické
hodnoty Lucemburska; ¢isla v zavorkach vyjadiuji odchylky CPL od teoretické hodnoty.

Pramen: vlastni vypocty na zakladé udaja Eurostatu
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Tabulka 1
Odchylky CPL od teoretického trendu

1999 2000 2001 2002 2003 2004
CR 21,60 20,15 -18,98 -15,61 -11,79 -18,54
Estonsko 11,98 7,44 7,62 8,91 13,44 4,86
Kypr 10,65 10,40 8,85 7,96 18,39 9,62
Lotytko 9,70 12,58 10,00 9,48 12,26 5,17
Litva 2,12 4,54 2,52 3,90 7,74 -0,68
Madarsko 9,36 -10,39 -10,43 6,82 -0,69 -3,36
Malta -5,68 3,72 -0,78 2,97 2.82 2,25
Polsko -0,62 2,35 7.85 5,27 4,72 -3,70
Slovinsko 0,29 -1,46 -3,00 1,41 3,28 -4.88
Slovensko 11,52 -10,09 -11,90 -13,01 221 3,71

skutec. > CPLteore!. skutec. < CPLteore!..

Poznamka: Kladné odchylky znazornuji CPL
Zdroj: vlastni vypocty na zakladé udaji Eurostatu

, zaporné odchylky pak CPL

Co je pti¢inou pomalejsi nomindlni konvergence ¢eské ekonomiky oproti ostatnim
ekonomikéam stiedni Evropy? Duivody lze patrné hledat jak v oblasti struktury spotiebi-
telské poptavky, tak také v oblasti cenovych deformaci zptisobenych administrativnim
stanovenim cen. Jak vyplyva ze srovnani spotfeby komodit s administrativné omezeny-
mi cenami, Ceska republika vykazuje spole¢né se Slovenskem nejvyssi podil téchto ko-
modit ve spotiebitelském kosi. Pfiblizn€ 25 % spotieby ceskych domacnosti je vynakla-
dano na zbozi a sluzby, jejichz ceny jsou legislativné regulovany, coz mize do urcité
miry deformovat vyvoj celkové cenové hladiny a tim i zpomalovat proces nominalni
konvergence.

Graf 2
Podil komodit s regulovanymi cenami ve spotiebitelském kosSi pro vypocet harmonizovaného
indexu spotrebitelskych cen (HICP)
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Zdroj: World Bank (2006)
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Vyse nastinény nesoulad realné a nominalni konvergence ¢eské ekonomiky, kdy
rychlost sblizovani cenovych hladin zaostavé za dohanénim primérné ekonomické vy-
konnosti EU, vede k zamysleni nad moznymi implikacemi pro makroekonomicky vy-
voj CR pii zafixovani kursu koruny v souvislosti se vstupem do systému ménovych kur-
st ERM II. Nelze totiz ocekavat, ze dynamika konvergence cenové urovné ceské
ekonomiky bude dlouhodob¢ pod tirovni primérné dynamiky odpovidajici readlné kon-
vergenci a je tudiz nezbytné v budoucnu pocitat se zesilenym tlakem na rist cenové
trovné v CR.

Kromé této zjednodusené uvahy lze samoziejme indikovat také dalsi faktory, které
budou v nasledujicich letech pispivat k tlakiim na riist cenové hladiny CR.? Jednim
z ryst realné konvergujicich ekonomik je tlak na rst cenové hladiny prostfednictvim
Balassa-Samuelsonova efektu, ktery ukazuje, Ze dynamika rtstu cenovych hladin je
ovlivnéna inflacnim diferencidlem mezi dohangjici a dohanénou ekonomikou v odvétvi
neobchodovatelného zbozi, pfi¢emz existence tohoto diferencialu (a jeho velikost) je
determinovéana mezerou (a jeji velikosti) mezi tempy rustu produktivity v odvétvi ob-
chodovatelného a neobchodovatelného zbozi v dohanéjici a dohanéné ekonomice.
Formalizované mtizeme BS efekt zapsat jako (v logaritmickém tvaru):

Ap, — Apt* =Ae, +(1-1, )(ﬁ AatT - AatN ]— (1-x t* )(B AatT —Aa,N J ,

o

*

o

kdeje p—cenova hladina, e —nominalni ménovy kurs , a— produktivita prace, A —po-
dil obchodovatelného zbozi ve spotfebitelském kosi, o — intenzita pracovnich vstupd,
—intenzita kapitalovych vstupil; * oznacuje zahrani¢ni veli¢inu, T a N obchodovatel-
na, resp. neobchodovatelna odvétvi a t je identifikator Casu.

Empirickymi odhady BS efektu v zemich stfedni a vychodni Evropy se zabyva fada
studii (napt. De Broeck, Slgk, 2001, Mihaljek, Klau, 2003 a jini, se zaméfenim na Ces-
kou ekonomiku potom napi. Holub, Cihak, 2003).* Ze srovnani zavéra téchto studii
muzeme obecné konstatovat, ze se podatilo existenci BS efektu v ekonomikach stredni
a vychodni Evropy prokéazat, nicméné vliv tohoto efektu na tempo rtistu cenové hladiny
byl v téchto zemich spiSe marginalni (v fadu desetin procentnich bodl).

3. PInéni inflaéniho kritéria v systému ERM

V souvislosti s uplatiiovdnim jednotné ménové politiky na uzemi eurozony vznika
pozadavek na sladéni hospodatskych cyklii a vyvoje cenovych hladin tak, aby nastroje
jednotné ménové politiky plisobily na v§echny zemé participujici na projektu spolecné
meény zadoucim zplisobem. Stabilni vyvoj cenové hladiny (méfeno relativné k ostatnim
zemim ménové oblasti) a jeho udrzitelnost v dlouhodobém horizontu se proto staly jed-
nim z pozadavka pro pfijeti do klubu zemi eurozény. Z pohledu redln€ konvergujicich
zemi je vSak plnéni tohoto pozadavku spojeno s ur€itymi obtizemi.

3 Podrobngji faktory ristu cenové hladiny v CR diskutuje napiiklad Barta (2005) obecné pak napf.
Arratibel et al. (2002)

4 Piehled vysledku empirickych studii BS efektu v zemich stfedni a vychodni Evropy uvadi napf.
Mihaljek, Klau (2003)
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K nominélni konvergenci mize obecné dochazet prostiednictvim kursového kanalu
(nominalni apreciaci ménového kursu ) a/nebo skrze infla¢ni kanal (kladny inflacni di-
ferencial). V ptipad¢ uzavieni (omezeni) kursového kanalu nomindlni konvergence
(napf. po vstupu do ERM II) dochazi ke zvyseni tlaku na konvergenci cenovych hladin
prostiednictvim infla¢niho kanalu. Snaha ménové politiky realné konvergujicich zemi
udrzet relativné stabilni vyvoj cenové hladiny (tzn. velikost infla¢niho diferencialu ve
stanovenych mezich) maze byt v takovém piipadée pricinou omezeni prostoru pro rust
produktivity a tim také realné konvergence ekonomiky. Toto riziko je pro vyvoj Ceské
ekonomiky o to vyznamnéjii, Ze cenova trovei CR neodpovida arovni realné
konvergence a lze tudiz oc¢ekavat silnéjsi tlak na rlst cenové hladiny.

Ptrestoze zdsadni zména ménového usporadani a ménové politiky zemé pii vstupu do
eurozony je pro kazdou zemi jedine¢nou zalezitosti spojenou se specifickymi riziky,
miizeme ziskat uréitou inspiraci a poudeni pro formulaci strategie pfistoupeni CR,
zejména pro feSeni ,,Maastrichtského dilematu®, ze zkuSenosti redlné konvergujicich
zemi, ktere vstoupily do eurozony v roce 1999 (napr Portugalsko, Spanélsko) nebo
vroce 2001 (Recko). Vzhledem k tomu, Ze tyto zemé (zejména Recko) prochazely pred
vstupem do eurozony vyvojem rychlé redlné konvergence, musely pfi nastaveni strate-
gie pfevzeti eura spojené s dodrzenim stability cenového a kursového vyvoje zohlednit
nebezpecizpomaleni ekonomického rstu v disledku realné apreciace kursu mény zpii-
sobené mimo jiné kladnymi rozdily ve vyvoji produktivity v doméaci ekonomice
a ekonomikach ostatnich pfistupujicich (v piipadé pfistoupeni Recka jiz ¢lenskych)
zemi.

Obecné pii omezeni volatility nominalniho ménového kursu v systému ERM I (resp.
ERM II) a zaroven pozadavku na splnéni kritéria cenové stability roste vyznam restrik-
tivni ménové a fiskalni politiky. Uplatnéni restriktivni hospodatskeé politiky je nezbytné
zejména tehdy, kdyz ptistupujici zemé zvoli strategii uzkého pasma fluktuace ménové-
ho kursu v obdobi pied vstupem do eurozony, tedy v piipad¢ uplného (¢i témét uplného)
uzavieni kursového kanalu nomindlni konvergence. Dlraz na aplikaci fiskalni a méno-
vé restrikce jako ndstroje udrzeni stabilni cenové hladiny a zaroven ménového kursu
zvolila vétSina zemi prvni viny vstupu do eurozony. Nelze vSak vyloucit, Ze tento
piistup do urcité miry vedl ke zpomaleni realné ekonomické vykonnosti pfistupujicich
ekonomik.

Alternativnim pfistupem k dosazeni cenové stability (pInéni infla¢niho kritéria)
v podminkach ERM I (resp. ERM 1I) je plné vyuziti stanoveného fluktuacniho pasma
kolem centralni parity kursu mény, piipadné upraveni centralni parity v testovacim ob-
dobirezimu ERM I (resp. ERM II), tedy urcité uvolnéni (pootevieni) kursového kanalu.
Alternativni strategii vstupu do eurozony aplikovaly Irsko a Recko, které v priib&hu se-
trvani v rezimu ERM [, resp. ERM 11, pfistoupily k revalvaci ptivodné nastavené cent-
ralni parity nominalniho ménového kursu o 3 %, resp. 0 3,5 %. Jak je patrné z nésledu;ji-
ciho grafu Irsko a Recko zaznamenalo ve dvouletém testovacim obdobi pied vstupem
do eurozony vyraznégjsi odchylky ménového kursu od urovné konverzniho poméru nez
ostatni ekonomiky.
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Graf 3
Odchylky nominalniho kursu od konverzniho poméru (odchylka v %, t — vstup do eurozény)
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Zdroj: IMF IFS, vlastni vypocty

Vyhodou vyse uvedeného alternativniho pfistupu je pfedevsim ¢astecnd absorpce
tlak na cenovou hladinu plynoucich z pfedstihu tempa ristu produktivity v redlné kon-
vergujicich ekonomikéch prosttednictvim kursového kandlu nomindlni konvergence.
Zaroven nomindlni apreciace vede ke zméné relativnich cen v odvétvich obchodovatel-
ného a neobchodovatelného zbozi, coz se projevi ve zméné struktury agregatni poptav-
ky (ve prospéch neobchodovatelného zbozi), nikoliv v jejim celkovém poklesu. Riziko
realného dopadu na snizeni vykonnosti ekonomiky je proto v ptipade¢ strategie ,,volnéj-
$iho* kursového rezimu v podminkach ERM I (resp. ERM II) niz8i nez v piipadé
uplatnéni tzkého pasma fluktuace spolec¢né s ptisnou ménovou a fiskalni restrikci.

4. Recka strategie vstupu do eurozény

Piistoupeni Recka do systému ménovych kursit ERM II piedchéazela téast fecké dra-
chmy v systému ERM 1, do kterého vstoupila v poloving biezna 1998. Centralni parita
kursu drachmy v systému ERM [, ktera byla stanovena na urovni 353,109 drachmy vi¢i
tehdejsi sménné jednotce ECU, zahrnovala pfedpoklad devalvace o 12,3 % oproti
trznimu kursu . V zati 1998 projevila fecka vlada zajem zapojit se do systému ERM 11
s fluktua¢nim pasmem 15 % a od ledna 1999 se Recko ti¢astnilo mechanismu smén-
nych kurstt ERM II s centralni paritou drachmy na trovni 353,109 za euro.’ Stanoveni
centralni parity na slabsi tirovni nez byl trzni kurs ovlivnilo trzni o¢ekavani a trzni kurs
drachmy postupné deprecioval uvniti fluktuaéniho pasma smérem ke stanovené cent-
ralni parité. Po roce pobytu drachmy v ERM II, béhem kterého trzni kurs deprecioval
pomaleji nez byla ptivodni oc¢ekavani tvircii ménové politiky, doslo v lednu 2000
k Gpravé centralni parity na kone¢nych 340,750 drachmy za euro. Tento krok piispél
k hladkému pfizptisobeni trzniho kursu naslednému konverznimu poméru, ktery byl
stanoven na Urovni upravené centralni parity.

5 Trzni kurs se v lednu 1999 pohyboval na urovni okolo 320,400 drachmy za euro.
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Graf 4
Vyvoj kursu fecké drachmy k euru v obdobi 1/1999 az 1/2001 (kurs GRD/EUR k poslednimu
dni v mésici)
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Vyznam stanoveni centralni parity na vyrazné slabsi tirovni oproti trznimu kursu
spocival predevsim ve zohlednéni minulych hodnot inflacnich diferencialt fecké eko-
nomiky vii¢i ostatnim zemim EU a o¢ekavani budouciho vyvoje inflac¢nich diferencialt
v obdobi do vstupu Recka do eurozény. Vyvoj cenové hladiny fecké ekonomiky v prv-
nich mésicich pobytu drachmy v systému ERM Il nasledoval trend nastoleny v 2. polo-
viné 90. let, kdy dochazelo k postupnému snizovani tempa riistu cenové hladiny. V zati
1999 infla¢ni diferencial Recka a 11 zemi eurozony dosahoval jen 0,1 p.b. Piestoze
v dalsich mésicich se mira inflace fecké ekonomiky zvysila azna 4 % v listopadu 2000,
jeji vyvoj jiz do znaéné miry kopiroval vyvoj inflace eurozony. V obdobi Gi¢asti Recka
v ERM 1I doslo jak k dokonceni dlouhodobéjsiho procesu snizeni inflaéniho
diferencialu, tak také k synchronizaci vyvoje inflace s ostatnimi zemémi eurozony.

Graf 5
Konvergence fecké miry inflace k priméru eurozény /EU-11/ (harmonizovany index spotiebi-
telskych cen — HICP, 12mésiéni pramér, zména v %)
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Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty
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Zvolena strategie postupné depreciace trzniho kursu drachmy v obdobi pobytu
v ERM II smérem k stanovené centralni parit¢ neméla negativni dopad na tempo realné
konvergence ani na dynamiku nominélni konvergence fecké ekonomiky k primeéru eu-
rozény. Udaje o vyvoji relativni ekonomické Girovné Recka pied vstupem do eurozény
ukazuji, ze feckd ekonomicka uroveil se zvysila z 63,9 % prumérné irovné eurozény
vroce 1998 na 66,1 % v roce 2000. Také v nésledujicich letech dochazelo k postupnému
zvySovani relativni ekonomické tirovné Recka vzhledem k priiméru eurozony. Z pohle-
du sblizovani cenové urovné doslo v obdobi pobytu Recka v ERM II k mirnému pokro-
ku, kdyz se relativni srovnatelna cenova hladina (CPL) Recka zvysila z 83,1 % v roce
1998 na 84,1 % vroce 2000. Vyvoj srovnatelné cenové hladiny v dalsich letech miizeme
oznacit spiSe za stagnaci na tirovni okolo 83 % praméru eurozony.

5. Slovinska strategie vstupu do eurozény

Slovinsko se ii¢astni mechanismu smé&nnych kursit ERM II od 28. ¢ervna 2004°, kdy
byla stanovena centralni parita slovinského tolaru na tirovni 239,64 za euro s vymeze-
nym fluktua¢nim padsmem + 15 % kolem centralni parity. Pfed vstupem do ERM II
uplatnovalo Slovinsko rezim pevného mé€noveho kursu s flexibilnimi upravami central-
ni parity (crawling peg), pfi¢emz ménova politiky slovinské centralni banky byla zamé-
fena na zrychleni tempa nomindlni konvergence, coz se odrazelo jednak v oslabovani
kursu tolaru vici euru, ale také v pomérné rychlém tempu rstu cenové hladiny. Srovna-
telna cenova uroven Slovinska métena v relaci k evropskému primeéru vzrostla v pribe-
hulet 2002 a2003 04,7 p.b.na 77,9 % v roce 2003.” V obdobi od ledna 1999 do dubna
2004 zaroven doslo k znehodnoceni slovinského tolaru vii¢i euru 0 26 %. Nominalni de-
preciace ménového kursu predstavovala u¢inny nastroj pro sniZzeni o¢ekavanych kapi-
talovych vynost a umoznovala centralni bance udrzovat pomérné vysoky kladny tro-
kovy diferencial ve vztahu k eurozéné bez existence nadmérného ptilivu kratkodobého
spekulativniho kapitalu.® Politika slovinské centralni banky v obdobi pied vstupem do
ERM II byla zavrSena stanovenim centralni parity kursu slovinského tolaru na trzni
urovni v dobé¢ fixace. Klidny pribeh postupné depreciace kursu tolaru vici euru (viz
nasledujici graf) napomohl rovnéz stabilnimu vyvojiredlné ekonomiky pted i po vstupu
do ERM 1L

6 Spolecné se Slovinskem vstoupily ke stejnému datu do ERM II také Litva a Estonsko, které jiz pted
timto datem uplatiiovaly rezimy fixnich kurst ve formé¢ ménovych vybort.

7  Relativnitroven HDP vzrostla ve stejném obdobi 0 2,1 p.b. na 76 % evropského primeéru v roce 2003.

8 Ménovou politiku slovinské centralni banky pted vstupem do ERM 11 1ze povazovat za tspésny piiklad
realizace politiky nekryté tirokové parity.
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Graf 6

Vyvoj kursu slovinského tolaru k euru v obdobi 1/2000 az 6/2004 (kurs SIT/EUR k poslednimu
dni v mésici)
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Od vstupu do ERM II v polovin¢ roku 2004 je prvotadym cilem slovinské centralni
banky (Banka Slovenije) stabilita kursu tolaru vic¢i euru. Ten se pohybuje
s minimalnimi odchylkami téméf na urovni centralni parity pii existenci kladného
(avsak postupné klesajiciho) diferencidlu kratkodobych urokovych sazeb. Absorpci
apreciacnich tlakli na ménu zajiSeuje Banka Slovenije prostiednictvim sedmidennich
ménovych swapt, které umoznuji komerénim bankam ziskavat likviditu v domaci
mén&, ve spojeni s prilezitostnymi pfimymi nakupy zahrani¢nich mén.’

Tabulka 2

Hlavni ukazatele tlaku na kurs slovinského tolaru (primér za tfimésic¢ni obdobi konc¢ici
v daném mésici)

‘ 7/04 | 10/04 | 1/05 | 4/05 | 7/05 | 10/06 | 1/06 | 4/06
Volatilita kursu tolaru ? _ 0,4 0,2 02 101 |02 0,1 0,1 | 0,1
Diferenciél kratkodobych turokovych sazeb ¥ | 2.3 1,9 1,9 119 |19 1,9 1,6 | 0.9

i) anualizovana mési¢ni smérodatna odchylka (v %) dennich procentnich zmén devizového kursu vi¢i euru

ii) diferencial (v procentnich bodech) mezi tfimési¢nimi mezibankovnimi drokovymi sazbami a tfimési¢ni sazbou
EURIBOR

Zdroj: ECB, 2006, s. 77

Vyvoj slovinské cenové hladiny v obdobi po zahdjeni ucasti v systému ERM 1I se
vyznamné lisi od jejiho vyvoje v predvstupnim obdobi. Jak je uvedeno vyse slovinska
centralni banka stimulovala v obdobi pfed vstupem do ERM II nominélni konvergenci
a mira inflace dosahovala relativné vyss§i urovné nez byl prumér zemi eurozony.
Zatimco prumérna ro¢ni mira inflace v eurozéné se v letech 2000-2003 pohybovala
v rozpéti 1,2 az 2,5 %, slovinska cenova hladina rostla ve stejném obdobi primérnym
tempem 5,7 az 9,1 % ro¢né. S piiblizovanim data vstupu Slovinska do ERM II vsak
dochazelo k postupné stabilizaci tempa rtstu cenové hladiny a postupné konvergenci

9  Tento nastroj, ktery pouzivala Banka Slovenije jiz pfed vstupem tolaru do ERM 11, byl doplnén oficialni

dohodou centralni banky s hlavnimi komerénimi bankami o spolupraci pfi intervencich na devizovych
trzich. Blize viz napt. EC (2006), s. 21-22.
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miry inflace k priméru eurozony. V roce 2004 vykazalo Slovinsko ro¢ni miru inflace ve
vysi 3,7 %, v roce 2005 pak jiz 2,5 %. Také posledni udaje z pocatku roku 2006
naznacuji stabilni vyvoj cenové hladiny, kdyz mezirocni mira inflace v bfeznu 2006
vykazala 2,0 %."

Graf 7
Konvergence slovinské inflace k eurozéné (harmonizovany index spotrebitelskych
cen — HICP, 12mésic¢ni pramér, zména v %)
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Zdroj: Eurostat

Z vyseuvedeného je patrné, ze Slovinsko vykazuje simultanné stabilni uroven kursu
tolaru vici euru s minimalnimi odchylkami od stanovené centralni parity a zaroven
kontrolovany vyvoj temp ristu cenové hladiny, které konverguji k primérnym temptim
rustu cenové hladiny v eurozoné. Logicky vyvstava otazka zda neni tento piiznivy
obrazek vyvoje nominalnich ukazateli vykoupen poklesem realné vykonnosti
slovinské ekonomiky, jak to naznacuji tvahy o nekonzistentnosti ménoveé-politickych
opatieni zamétfenych na plnéni kritérii cenové a kursové stability.

Vybrané makroekonomické indikatory (viz tabulku 3) nenasvédcuji tomu, Ze by
vstup do ERM 1I a predvstupni hospodaiska politika ovlivnily realnou vykonnost
slovinské ekonomiky. Slovinsko vykazuje od roku 2000 staly hospodatsky rist, stabilni
miru nezaméstnanosti pod primérnou rovni EU-25, riist produktivity prace okolo 3 %
ro&né. Také zpravy nadnarodnich instituci'' hodnoti Slovinsko jako stabilni ekonomiku
s udrzitelnym rustovym potencialem, ktery je v soucasnosti a bude i v nasledujicich
letech determinovan domaci poptavkou (zejména investicemi do infrastruktury).
Rovnéz vyvoj cenové konkurenceschopnosti, kdy riist realnych mezd zaostava za
vyvojem produktivity pfiblizné o jeden procentni bod, nepfedstavuje riziko pro
ekonomickou vykonnost slovinské ekonomiky. Ke stabilnimu vyvoji piispiva dale

10 Dvanactimési¢ni primér miry inflace v bfeznu 2006 dosahoval urovné 2,3 %, coz znamenalo splnéni
pozadavku cenového konvergencniho kritéria. To bylo pro tento mésic zalozeno na vypoctu z primérné
ro¢ni miry inflace Polska, Finska a Svédska a stanoveno na 2,6 %.

11 Viz napi. IMF (2006) nebo EC (20006).
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uvazliva fiskalni politika, ktera si klade za cil dosahnout v roce 2010 vyrovnaného
statniho rozpoctu (pii postupném snizeni z 1,5 % HDP v roce 2006 na 1 % HDP v roce
2008). Vyvoj redlné vykonnosti slovinské ekonomiky pfedchozich let a vyhledy pro
budouci makroekonomicky vyvoj nenaznacuji, ze by ménova politika slovinské
centralni banky, kterd od poloviny roku 2004 usiluje pfedev§im o simultdnni plnéni
kritérii nominalni konvergence, méla negativni dopad na dynamiku realné konvergence
slovinské ekonomiky k primérné ekonomické vykonnosti eurozony.

Tabulka 3
Vybrané ukazatele vyvoje ekonomické vykonnosti Slovinska (procentni zmény)

2000 | 2001 2002 | 2003 2004 | 2005 | 2006* | 2007*
HDP 41| 27 35| 2.7 42| 39 4,2 4,0
Mira nezam¢stnanosti (ILO) 70| 6,4 64| 6,7 63| 6,5 6,6 6,7
Produktivita prace 33| 2.2 38| 29 3,71 3,1 3,4 3,3
Export 132] 63 6,7 3,1 12,5] 9,2 8,2 7,9
Import 73] 3,0 48| 6,7 132| 53 7,6 7,4

* pfedpovéd z dubna 2006
Zdroj: IMAD (2006)

6. Zavéry

Strategie piistoupeni Ceské republiky k eurozoné predpoklada, Ze euro nahradi Eeskou
korunu nejdiive v roce 2010. S ohledem na pozadavek kursového konvergencniho kritéria
podstoupit dvouleté testovaci obdobi v systému ERM 11, Ize usuzovat, Ze jiz v roce 2008
mize dojit k opusténi systému flexibilniho ménového kursu koruny a jeho navazani na
euro prostiednictvim stanoveni centralni parity a symetrického, ¢i asymetrického
fluktua¢niho pasma. Z pohledu nominalni konvergence ptedstavuje vstup do ERM 11
uzavieni (omezeni) jednoho z kanalli, prostiednictvim kterého muize k této nominalni
konvergenci dochazet, coz se pfi sou¢asném rychlém tempu realné konvergence miize
odrazit ve zvyseném tlaku na rist cenové hladiny. Vzhledem k tomu, Ze ménova politika
(svazana pozadavky Maastrichtskych kritérii nominalni konvergence) bude usilovat
o udrzeni cenové stability, mize dojit v disledku ménové restrikce k utlumeni
hospodarského ristu ¢eské ekonomiky.

Zda dojde k naplnéni téchto rizik bude zaviset piedev§im na strategii ménové
politiky (ve spolupraci s rezervovanou fiskalni politikou) v obdobi pied vstupem do
ERM II a nasledné pak na nastaveni centralni parity pro pobyt koruny v tomto systému.
Pro obé zminéné faze procesu piistoupeni k eurozoné mizeme najit historickou
inspiraci.

Prikladem pro nastaveni ménové politiky v obdobi pied vstupem do systému ERM 11
mize byt strategie slovinské centralni banky, kterd pisobila ve sméru k depreciaci
slovinského tolaru viici euru. Tlak na snizeni hodnoty tolaru se sice odrazel mimo jiné
v pomérné vysokém tempu rustu cenové hladiny, avsak jeji vyvoj ztstal v dusledku
politiky vysokych trokovych sazeb pod kontrolou centralni banky a k terminu vstupu
do ERM II se podafilo stabilizovat miru inflace na relativné nizké tirovni. Vyznamna
depreciace kursu tolaru v obdobi pied vstupem do ERM Il umoznila hladky pfechod na
fixni kursovy rezim a stanoveni centralni parity na trovni trzniho kursu tolaru v dobé
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zafixovani. Zaroven nedoslo ke snizeni tempa rstu redlné vykonnosti a ohrozeni realné
konvergence slovinské ekonomiky.

Inspiraci pro samotny pobyt ¢eské koruny v systému ERM II mtze byt stanoveni
centralni parity fecké drachmy v roce 1999 a jeji nasledny vyvoj pfed nahrazenim
eurem. V piipadé Recka byla centralni parita v dob& vstupu do systému ERM II
stanovena na podstatné slabsi irovni nez byl trzni kurs, coZ nasledné ovlivnilo trzni
ocekavani a kurs drachmy v pribéhu dvouletého testovaciho obdobi zvolna deprecioval
ve sméru ke stanovené centralni parité. Trzni o¢ekavani ovlivnéna centralni paritou
v ptipadé drachmy de facto suplovala deprecia¢ni kursovou politiku centralni banky
v obdobi pied vstupem do ERM II, kterou narozdil od fecké centralni banky realizovala
Banka Slovenije. Tato strategie vedla k plynulé depreciaci kursu drachmy pfti
soucasném snizovani miry inflace a jeji postupné konvergenci k priméru eurozony.
Stanoveni odlisné¢ho konverzniho poméru od centralni parity (v apreciacni Casti
fluktuac¢niho pasma), ktery byl v souladu s konvergenénim kritériem kursové stability,
umoznilo klidny pfechod na euro bez nutnosti jednorazové devalvace mény. Z hlediska
realné konvergence, ani feckd ekonomika nezaznamenala v obdobi pfed a po vstupu do
eurozdny zadné vyznamné vykyvy.
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Abstract

Czech economy has recently accelerated the real economic convergence to the European average.
Nevertheless, in terms of price convergence the Czech economy is still lagging behind the expected
dynamics, which should theoretically respond to the pace of relative economic growth. This
asymmetry may (as one of many other factors) contribute to some difficulties in stabilizing Czech
inflation during the two-years transition period before accession to the Euro-zone, when price
convergence criterion and exchange rate stability criterion should be simultaneously met. The
paper points out selected issues of the Czech nominal convergence dynamics and emphasizes
possible negative impacts of restrictive monetary policy measures (pushing for low inflation rate and
stable exchange rate vis-a-vis euro) on the real growth of the Czech economy. In this respect, the
paper tries to find some lessons from Slovenian and Greek approach for the arrangement of the
Czech monetary policy in the pre-accession period.
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