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DY NA MI KA KON VER GEN CE CE NO VÉ ÚROV NÌ ÈR
A STRA TE GIE PØI STOU PE NÍ K EU ROZÓ NÌ*

Mi chal Pa zour, Vy so ká ško la eko no mic ká v Praze

1. Úvod

Pøi vstu pu do Ev rop ské unie v roce 2004 se Èes ká re pub li ka spo leè nì s dal ší mi de ví ti
ze mì mi za vá za la, že se bude úèast nit pro jek tu hos po dáø ské mì no vé unie a bude usi lo -
vat o eko no mic ké re for my, kte ré ná sled nì umožní na hra ze ní èes ké ko ru ny eu rem. Vstu -
pen kou do eu rozó ny bude mimo jiné spl nì ní Ma ast richt ských kri té rií, kte ré jsou pøi -
bližnou kvan ti fi ka cí sla dì nos ti hos po dáø ské ho cyk lu a sta bi li ty eko no mic ké ho vý vo je.
Èes ká eko no mi ka se nyní na chá zí ve fázi dy na mic ké kon ver gen ce k prù mìr né úrov ni
eko no mic ké vý kon nos ti zemí eu rozó ny. Vzhle dem k tomu, že ten to re ál ný eko no mic ký
vý voj je spo jen s re la tiv nì in ten ziv nìj ší mi in flaè ní mi tla ky v po rov ná ní se èlen ský mi
eko no mi ka mi eu rozó ny, vy vstá vá otáz ka, zda jsou Ma ast richt ská kri té ria no mi nál ní
kon ver gen ce (zejm. kur so vé a ce no vé sta bi li ty) vhod ným mìøítkem stabilního
cenového vývoje a zda snaha o jejich simultánní plnìní nevytváøí v pøípadì nových
èlenských zemí pøekážky ekonomického rozvoje.

Exis ten ce to ho to „Ma ast richt ské ho di le ma tu“, na kte ré upo zor òu je na pøí klad De
Bro eck, Slrk (2001), De Grauwe, Schna bl (2004) nebo Vik to ro vá (2005), vy vo la la úva -
hy o zmír nì ní in flaè ní ho kri té ria a jeho apli ka ci pou ze na od vìt ví ob cho do va tel né ho
zboží tak, aby byl vy lou èen vliv rùs tu ce no vé hla di ny v dù sled ku zvy šo vá ní pro duk ti vi -
ty spo je né s eko no mic kým do há nì ním1 (napø. Bu i ter, Gra fe, 2002). S ohle dem na zá va -
zek Ev rop ské cen t rál ní ban ky na uplat òo vá ní rov né ho pøí stu pu ke všem ze mím pøi hod -
no ce ní pl nì ní Ma ast richt ských kri té rií (viz ECB, 2006), však ne lze pøe po klá dat, že pro
nové èlen ské zemì EU bu dou tato kri té ria upra ve na a je tedy nutné hledat cesty k jejich
naplnìní s minimálními negativními dopady na dynamiku reálné konvergence.

Ten to pøí spì vek upo zor òu je na nì kte rá ri zi ka pro vý voj èes ké eko no mi ky spo je ná
s pl nì ním kur so vé ho a in flaè ní ho kri té ria v pro ce su ce no vé ho do há nì ní a zá ro veò hle dá
in spi ra ci pro sta no ve ní vhod né stra te gie vstu pu do me cha nis mu ERM II a ná sled nì do
eu rozó ny ve vý vo ji Øec ka a Slo vin ska. Dal ší èás ti pøí spìv ku jsou roz vrženy ná sle dov -
nì. Dru há èást po krát kém exkur su do po je tí pojmu no mi nál ní kon ver gen ce upo zor òu je
na ne sou lad dy na mi ky re ál né a no mi nál ní kon ver gen ce èes ké eko no mi ky a na po ten ci -
ál ní ri zi ka, kte rá mùže ten to vý voj vy vo lat pøi vstu pu èes ké ko ru ny do ERM II. Tøe tí èást 
je vì no vá na zá klad ním hos po dáø sko-po li tic kým pøí stu pùm k dosažení Ma astricht ské ho 
kri té ria ce no vé sta bi li ty v pod mín kách sys té mu mì no vých kur sù ERM, kte ré byly apli -
ko vá ny pøi stu pu jí cí mi ze mì mi v prv ní vlnì za èle nì ní do eu rozó ny. V na va zu jí cí èás ti je
pøi blížena stra te gie vstu pu Øec ka do eu rozó ny založená na po zvol né de pre ci a ci tržního

* Pøíspìvek byl vypracován v rámci projektu GA ÈR è. 402/06/1370.

1 Tzn. zohlednìní Balassa-Samuelsonova efektu.



kur su v ob do bí po by tu øec ké dra chmy v ERM II. Po pis stra te gie vstu pu slo vin ské ho to -
la ru do ERM II a její do sa vad ní vý sled ky jsou ob sa hem páté èás ti pøí spìv ku. V zá vì ru
jsou shrnuty hlavní prvky procesu pøistoupení Øecka a Slovinska k eurozónì, které
mohou do urèité míry poskytnout inspiraci pro èeskou ekonomiku pøi simultánním
plnìní inflaèního a kursového kritéria.

2. Dy na mi ka re ál né a no mi nál ní kon ver gen ce ÈR

Za tím co po jem re ál ná kon ver gen ce je na pøíè eko no mic kou ve øej nos tí in ter pre to ván
vìt ši nou shod nì jako re gi o nál ní snižová ní roz dí lu (v èase) mezi úrov ní re ál né ho HDP
na oby va te le mì øe no v pa ri tì kup ní síly, používá ní pojmu no mi nál ní kon ver gen ce se vy -
sky tu je v rùz ných ro vi nách. Obec nì lze no mi nál ní kon ver gen ci de fi no vat jako re gi o -
nál ní sbližová ní no mi nál ních ve li èin (v èase). Po je tí no mi nál ní kon ver gen ce se však liší
mezi rùz ný mi au to ry ve vý bì ru no mi nál ních ve li èin po pi su jí cích ten to pro ces. V sou -
vis los ti s ev rop ským in te graè ním pro ce sem se po jem no mi nál ní kon ver gen ce hoj nì
používá pro ozna èe ní Ma ast richt ských kri té rií no mi nál ní kon ver gen ce. V obec nìj ším
po je tí je no mi nál ní kon ver gen ce zto tožòo vá na s kon ver gen cí ce no vých hla din mezi
srovnávanými zemìmi. V dalším textu je termín nominální konvergence používán
v obecnìjším smyslu, tedy jako sbližování cenových hladin.

Srov ná ní uka za te lù eko no mic ké vý kon nos ti a úrov nì ce no vých hla din do ka zu je, že
exis tu je vzá jem ný vztah mezi úrov ní re ál né a no mi nál ní kon ver gen ce, pøi èemž ten to
vztah je obou stran ný bez jed no znaè né ho ur èe ní smì ru kauza li ty. Na zá vìr to ho to de fi -
niè ní ho exkur su po zna me nej me, že na roz díl od ma te ma tic ké ho po je tí pojmu kon ver -
gen ce se v eko no mic kých kru zích kon ver gen cí zpra vi dla ro zu mí do há nì ní zemí, kte ré
jsou na nižší úrov ni eko no mic ké vý kon nos ti k ze mím s vyšší úrovní ekonomické
výkonnosti, a to jak v pøípadì reálné tak nominální konvergence.

Jed ním z mo ti vù k na psá ní to ho to pøí spìv ku byl let mý po hled na vý voj èes ké eko no -
mi ky v pro ce su ev rop ské eko no mic ké in te gra ce, kde sice do chá zí k po stup né re ál né
kon ver gen ci k prù mìr né úrov ni EU, avšak tato kon ver gen ce není na roz díl od ostat ních
no vých èlen ských zemí EU do pro vá ze na od po ví da jí cím sbližová ním ce no vých hla din.
Za tím co od chyl ka sku teè né re la tiv ní srov na tel né ce no vé úrov nì2 (vzhle dem k úrov ni
EU-25) od te o re tic ké hod no ty ne pøe sáh la v Ma ïar sku, Pol sku a na Slo ven sku v roce
2004 èty øi pro cent ní body, v Èes ké re pub li ce do sáh la tato od chyl ka více než 18 pro cent -
ních bodù. Rov nìž v pøed cho zích le tech se re la tiv ní ce no vá úro veò v ÈR od chy lo va la
od hod no ty od po ví da jí cí re la tiv ní eko no mic ké vý kon nos ti vý raz nì ji než v ostat ních no -
vých èlen ských zemí EU (viz tabulku 1).
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2 Srovnatelná cenová úroveò (Comparative Price Level – CPL) vyjadøuje pomìr mezi paritou kupní síly
a  nominálním mìnovým kursem.
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Graf 1
Srov ná ní eko no mic ké vý kon nos ti a ce no vé úrov nì (rok 2004)

Po znám ka: CY – Kypr, CZ – Èes ká re pub li ka, EE – Es ton sko, HU –Ma ïar sko, LT – Litva, LV – Lo tyš sko, MT – Mal -

ta, PL – Pol sko, SI – Slo vin sko, SK – Slo ven sko. Ve srov ná ní ani ve vý poètu tren du nejsou zo hled nì ny spe ci fic ké

hod no ty Lu cem bur ska; èís la v zá vor kách vy ja døu jí odchylky CPL od teoretické hodnoty.

Pra men: vlast ní vý poèty na zá kla dì úda jù Eu rosta tu



Ta bul ka 1
Od chyl ky CPL od te o re tic ké ho tren du

1999 2000 2001 2002 2003 2004

ÈR -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
Lotyško 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
Maïarsko -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 -2,21 -3,71

Po znám ka: Klad né od chyl ky zná zor òu jí CPL
skuteè.

 > CPL
teoret.

 , zá por né od chyl ky pak CPL
skuteè.

 < CPL
teoret.

.

Zdroj: vlast ní vý poèty na zá kla dì úda jù Eu rosta tu

Co je pøí èi nou po ma lej ší no mi nál ní kon ver gen ce èes ké eko no mi ky opro ti ostat ním
eko no mi kám støed ní Ev ro py? Dù vo dy lze pa tr nì hle dat jak v ob las ti struk tu ry spo tøe bi -
tel ské po ptáv ky, tak také v ob las ti ce no vých de for ma cí zpù so be ných ad mi nis tra tiv ním
sta no ve ním cen. Jak vy plý vá ze srov ná ní spo tøe by ko mo dit s ad mi nis tra tiv nì ome ze ný -
mi ce na mi, Èes ká re pub li ka vy ka zu je spo leè nì se Slo ven skem nej vyš ší po díl tìch to ko -
mo dit ve spo tøe bi tel ském koši. Pøi bližnì 25 % spo tøe by èes kých do mác nos tí je vy na klá -
dá no na zboží a služby, je jichž ceny jsou le gisla tiv nì re gu lo vá ny, což mùže do urèité
míry deformovat vývoj celkové cenové hladiny a tím i zpomalovat proces nominální
konvergence. 

Graf 2
Po díl ko mo dit s re gu lo va ný mi ce na mi ve spo tøe bi tel ském koši pro vý po èet har mo ni zo va né ho 
in de xu spo tøe bi tel ských cen (HICP)

Zdroj: World Bank (2006)
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Výše na stí nì ný ne sou lad re ál né a no mi nál ní kon ver gen ce èes ké eko no mi ky, kdy
rych lost sbližová ní ce no vých hla din za o stá vá za do há nì ním prù mìr né eko no mic ké vý -
kon nos ti EU, vede k za myš le ní nad možnými im pli ka ce mi pro mak ro e ko no mic ký vý -
voj ÈR pøi za fi xo vá ní kur su ko ru ny v sou vis los ti se vstu pem do sys té mu mì no vých kur -
sù ERM II. Ne lze totiž oèe ká vat, že dy na mi ka kon ver gen ce ce no vé úrov nì èes ké
eko no mi ky bude dlou ho do bì pod úrov ní prù mìr né dy na mi ky od po ví da jí cí re ál né kon -
ver gen ci a je tudíž nezbytné v budoucnu poèítat se zesíleným tlakem na rùst cenové
úrovnì v ÈR.

Kro mì této zjed no du še né úva hy lze sa mo zøej mì in di ko vat také dal ší fak to ry, kte ré
bu dou v ná sle du jí cích le tech pøi spí vat k tla kùm na rùst ce no vé hla di ny ÈR.3 Jed ním
z rysù re ál nì kon ver gu jí cích eko no mik je tlak na rùst ce no vé hla di ny pro støed nic tvím
Ba lassa-Sa mu el so no va efek tu, kte rý uka zu je, že dy na mi ka rùs tu ce no vých hla din je
ovliv nì na in flaè ním di fe ren ci á lem mezi do há nì jí cí a do há nì nou eko no mi kou v od vìt ví 
ne ob cho do va tel né ho zboží, pøi èemž exis ten ce to ho to di fe ren ci á lu (a jeho ve li kost) je
de ter mi no vá na me ze rou (a její ve li kos tí) mezi tem py rùs tu pro duk ti vi ty v od vìt ví ob -
cho do va tel né ho a ne ob cho do va tel né ho zboží v dohánìjící a dohánìné ekonomice.
Formalizovanì mùžeme BS efekt zapsat jako (v logaritmickém tvaru):
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kde je p – ce no vá hla di na, e – no mi nál ní mì no vý kurs , a – pro duk ti vi ta prá ce, l – po -
díl ob cho do va tel né ho zboží ve spo tøe bi tel ském koši, a  – in ten zi ta pra cov ních vstu pù,
b – in ten zi ta ka pi tá lo vých vstu pù; * ozna èu je za hra niè ní ve li èi nu, T a N ob cho do va tel -
ná, resp. ne ob cho do va tel ná od vìt ví a t je identifikátor èasu.

Em pi ric ký mi od ha dy BS efek tu v ze mích støed ní a vý chod ní Ev ro py se za bý vá øada
stu dií (napø. De Bro eck, Slrk, 2001, Mi haljek, Klau, 2003 a jiní, se za mì øe ním na èes -
kou eko no mi ku po tom napø. Ho lub, Èi hák, 2003).4 Ze srov ná ní zá vì rù tìch to stu dií
mùžeme obec nì kon sta to vat, že se po da øi lo exis ten ci BS efek tu v eko no mi kách støed ní
a vý chod ní Ev ro py pro ká zat, nicmé nì vliv to ho to efek tu na tem po rùs tu ce no vé hla di ny
byl v tìch to zemích spíše marginální (v øádu desetin procentních bodù).

3. Pl nì ní in flaè ní ho kri té ria v sys té mu ERM

V sou vis los ti s uplat òo vá ním jed not né mì no vé po li ti ky na úze mí eu rozó ny vzni ká
požada vek na sla dì ní hos po dáø ských cyk lù a vý vo je ce no vých hla din tak, aby ná stro je
jed not né mì no vé po li ti ky pù so bi ly na všech ny zemì par ti ci pu jí cí na pro jek tu spo leè né
mìny žádou cím zpù so bem. Sta bil ní vý voj ce no vé hla di ny (mì øe no re la tiv nì k ostat ním
ze mím mì no vé ob las ti) a jeho udržitel nost v dlou ho do bém ho ri zon tu se pro to sta ly jed -
ním z požadav kù pro pøi je tí do klu bu zemí eu rozó ny. Z po hle du reálnì konvergujících
zemí je však plnìní tohoto požadavku spojeno s urèitými obtížemi.

3 Podrobnìji faktory rùstu cenové hladiny v ÈR diskutuje napøíklad Bárta (2005) obecnì pak napø.
Arratibel et al. (2002)

4 Pøehled výsledkù empirických studií BS efektu v zemích støední a východní Evropy uvádí napø.
Mihaljek, Klau (2003)



K no mi nál ní kon ver gen ci mùže obec nì do chá zet pro støed nic tvím kur so vé ho ka ná lu
(nomi nál ní apre ci a cí mì no vé ho kur su ) a/nebo skr ze in flaè ní ka nál (klad ný in flaè ní di -
fe ren ci ál). V pøí pa dì uza vøe ní (ome ze ní) kur so vé ho ka ná lu no mi nál ní kon ver gen ce
(napø. po vstu pu do ERM II) do chá zí ke zvý še ní tla ku na kon ver gen ci ce no vých hla din
pro støed nic tvím in flaè ní ho ka ná lu. Sna ha mì no vé po li ti ky re ál nì kon ver gu jí cích zemí
udržet re la tiv nì sta bil ní vý voj ce no vé hla di ny (tzn. ve li kost in flaè ní ho di fe ren ci á lu ve
sta no ve ných me zích) mùže být v ta ko vém pøí pa dì pøí èi nou ome ze ní pro sto ru pro rùst
pro duk ti vi ty a tím také re ál né kon ver gen ce eko no mi ky. Toto ri zi ko je pro vý voj èes ké
eko no mi ky o to významnìjší, že cenová úroveò ÈR neodpovídá úrovni reálné
konvergence a lze tudíž oèekávat silnìjší tlak na rùst cenové hladiny.

Pøes tože zá sad ní zmì na mì no vé ho uspo øá dá ní a mì no vé po li ti ky zemì pøi vstu pu do 
eu rozó ny je pro každou zemi je di neè nou záležitos tí spo je nou se spe ci fic ký mi ri zi ky,
mùžeme zís kat ur èi tou in spi ra ci a po u èe ní pro for mu la ci stra te gie pøi stou pe ní ÈR,
zejmé na pro øe še ní „Ma ast richt ské ho di le ma tu“, ze zku še nos tí re ál nì kon ver gu jí cích
zemí, kte ré vstou pi ly do eu rozó ny v roce 1999 (napø. Por tu gal sko, Špa nìl sko) nebo
v roce 2001 (Øec ko). Vzhle dem k tomu, že tyto zemì (zejmé na Øec ko) pro chá ze ly pøed
vstu pem do eu rozó ny vý vo jem rych lé re ál né kon ver gen ce, mu se ly pøi na sta ve ní stra te -
gie pøe vze tí eura spo je né s dodržením sta bi li ty ce no vé ho a kur so vé ho vý vo je zo hled nit
ne bez pe èí zpo ma le ní eko no mic ké ho rùs tu v dù sled ku re ál né apre ci a ce kur su mìny zpù -
so be né mimo jiné klad ný mi rozdíly ve vývoji produktivity v domácí ekonomice
a ekonomikách ostatních pøistupujících (v pøípadì pøistoupení Øecka již èlenských)
zemí.

Obec nì pøi ome ze ní vo la ti li ty no mi nál ní ho mì no vé ho kur su v sys té mu ERM I (resp. 
ERM II) a zá ro veò požadav ku na spl nì ní kri té ria ce no vé sta bi li ty ros te vý znam re strik -
tiv ní mì no vé a fis kál ní po li ti ky. Uplat nì ní re strik tiv ní hos po dáø ské po li ti ky je ne zbyt né 
zejmé na teh dy, když pøi stu pu jí cí zemì zvo lí stra te gii úz ké ho pás ma fluk tu a ce mì no vé -
ho kur su v ob do bí pøed vstu pem do eu rozó ny, tedy v pøí pa dì úpl né ho (èi témìø úpl né ho)
uza vøe ní kur so vé ho ka ná lu no mi nál ní kon ver gen ce. Dù raz na apli ka ci fis kál ní a mì no -
vé re strik ce jako ná stro je udržení sta bil ní ce no vé hla di ny a zá ro veò mì no vé ho kur su
zvo li la vìt ši na zemí prv ní vlny vstu pu do eu rozó ny. Nelze však vylouèit, že tento
pøístup do urèité míry vedl ke zpomalení reálné ekonomické výkonnosti pøistupujících
ekonomik.

Al ter na tiv ním pøí stu pem k dosažení ce no vé sta bi li ty (pl nì ní in flaè ní ho kri té ria)
v pod mín kách ERM I (resp. ERM II) je plné využití sta no ve né ho fluk tu aè ní ho pás ma
ko lem cen t rál ní pa ri ty kur su mìny, pøí pad nì upra ve ní cen t rál ní pa ri ty v tes to va cím ob -
do bí režimu ERM I (resp. ERM II), tedy ur èi té uvol nì ní (po o tevøe ní) kur so vé ho ka ná lu. 
Al ter na tiv ní stra te gii vstu pu do eu rozó ny apli ko va ly Ir sko a Øec ko, kte ré v prù bì hu se -
tr vá ní v režimu ERM I, resp. ERM II, pøi stou pi ly k re val va ci pù vod nì na sta ve né cen t -
rál ní pa ri ty no mi nál ní ho mì no vé ho kur su o 3 %, resp. o 3,5 %. Jak je pa tr né z ná sle du jí -
cí ho gra fu Ir sko a Øec ko za zna me na lo ve dvou le tém tes to va cím ob do bí pøed vstu pem
do eu rozó ny vý raz nìj ší od chyl ky mì no vé ho kur su od úrovnì konverzního pomìru než
ostatní ekonomiky.
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Graf 3
Od chyl ky no mi nál ní ho kur su od kon verz ní ho po mì ru (od chyl ka v %, t – vstup do eurozóny)

Zdroj: IMF IFS, vlast ní vý poèty

Vý ho dou výše uve de né ho al ter na tiv ní ho pøí stu pu je pøe de vším èás teè ná ab sorp ce
tla kù na ce no vou hla di nu ply nou cích z pøed sti hu tem pa rùs tu pro duk ti vi ty v re ál nì kon -
ver gu jí cích eko no mi kách pro støed nic tvím kur so vé ho ka ná lu no mi nál ní kon ver gen ce.
Zá ro veò no mi nál ní apre ci a ce vede ke zmì nì re la tiv ních cen v od vìt vích ob cho do va tel -
né ho a ne ob cho do va tel né ho zboží, což se pro je ví ve zmì nì struk tu ry agre gát ní po ptáv -
ky (ve pro spìch ne ob cho do va tel né ho zboží), ni ko liv v je jím cel ko vém po kle su. Ri zi ko
re ál né ho do pa du na snížení vý kon nos ti eko no mi ky je pro to v pøí pa dì stra te gie „vol nìj -
ší ho“ kur so vé ho režimu v pod mín kách ERM I (resp. ERM II) nižší než v pøípadì
uplatnìní úzkého pásma fluktuace spoleènì s pøísnou mìnovou a fiskální restrikcí.

4. Øec ká stra te gie vstu pu do eu rozó ny

Pøi stou pe ní Øec ka do sys té mu mì no vých kur sù ERM II pøed chá ze la úèast øec ké dra -
chmy v sys té mu ERM I, do kte ré ho vstou pi la v po lo vi nì bøez na 1998. Cen t rál ní pa ri ta
kur su dra chmy v sys té mu ERM I, kte rá byla sta no ve na na úrov ni 353,109 dra chmy vùèi
teh dej ší smìn né jed not ce ECU, za hr no va la pøed po klad de val va ce o 12,3 % opro ti
tržnímu kur su . V záøí 1998 pro je vi la øec ká vlá da zá jem za po jit se do sys té mu ERM II
s fluk tu aè ním pás mem ±15 % a od led na 1999 se Øec ko úèast ni lo me cha nis mu smìn -
ných kur sù ERM II s cen t rál ní pa ri tou dra chmy na úrov ni 353,109 za euro.5 Sta no ve ní
cen t rál ní pa ri ty na slab ší úrov ni než byl tržní kurs ovliv ni lo tržní oèe ká vá ní a tržní kurs
dra chmy po stup nì de pre ci o val uvnitø fluk tu aè ní ho pás ma smì rem ke sta no ve né cen t -
rál ní pa ri tì. Po roce po by tu dra chmy v ERM II, bì hem kte ré ho tržní kurs de pre ci o val
po ma le ji než byla pù vod ní oèe ká vá ní tvùr cù mì no vé po li ti ky, do šlo v led nu 2000
k úpra vì cen t rál ní pa ri ty na ko neè ných 340,750 dra chmy za euro. Ten to krok pøi spìl
k hlad ké mu pøi zpù so be ní tržního kur su následnému konverznímu pomìru, který byl
stanoven na úrovni upravené centrální parity.

5 Tržní kurs se v lednu 1999 pohyboval na úrovni okolo 320,400 drachmy za euro.



Graf 4
Vý voj kur su øec ké dra chmy k euru v ob do bí 1/1999 až 1/2001 (kurs GRD/EUR k po sled ní mu
dni v mì sí ci)

Zdroj: IMF IFS, vlast ní vý poèty

Vý znam sta no ve ní cen t rál ní pa ri ty na vý raz nì slab ší úrov ni opro ti tržnímu kur su
spo èí val pøe de vším ve zo hled nì ní mi nu lých hod not in flaè ních di fe ren ci á lù øec ké eko -
no mi ky vùèi ostat ním ze mím EU a oèe ká vá ní bu dou cí ho vý vo je in flaè ních di fe ren ci á lù
v ob do bí do vstu pu Øec ka do eu rozó ny. Vý voj ce no vé hla di ny øec ké eko no mi ky v prv -
ních mì sí cích po by tu dra chmy v sys té mu ERM II ná sle do val trend na sto le ný v 2. po lo -
vi nì 90. let, kdy do chá ze lo k po stup né mu snižová ní tem pa rùs tu ce no vé hla di ny. V záøí
1999 in flaè ní di fe ren ci ál Øec ka a 11 zemí eu rozó ny do sa ho val jen 0,1 p.b. Pøes tože
v dal ších mì sí cích se míra in fla ce øec ké eko no mi ky zvý ši la až na 4 % v lis to pa du 2000,
její vý voj již do znaè né míry ko pí ro val vý voj in fla ce eu rozó ny. V ob do bí úèas ti Øec ka
v ERM II do šlo jak k dokonèení dlouhodobìjšího procesu snížení inflaèního
diferenciálu, tak také k synchronizaci vývoje inflace s ostatními zemìmi eurozóny.

Graf 5
Kon ver gen ce øec ké míry in fla ce k prù mì ru eu rozó ny /EU-11/ (har mo ni zo va ný in dex spo tøe bi -
tel ských cen – HICP, 12mì síè ní prùmìr, zmìna v %)

Zdroj: Eu rostat, vlast ní vý poèty
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Zvo le ná stra te gie po stup né de pre ci a ce tržního kur su dra chmy v ob do bí po by tu
v ERM II smì rem k sta no ve né cen t rál ní pa ri tì ne mì la ne ga tiv ní do pad na tem po re ál né
kon ver gen ce ani na dy na mi ku no mi nál ní kon ver gen ce øec ké eko no mi ky k prù mì ru eu -
rozó ny. Úda je o vý vo ji re la tiv ní eko no mic ké úrov nì Øec ka pøed vstu pem do eu rozó ny
uka zu jí, že øec ká eko no mic ká úro veò se zvý ši la z 63,9 % prù mìr né úrov nì eu rozó ny
v roce 1998 na 66,1 % v roce 2000. Také v ná sle du jí cích le tech do chá ze lo k po stup né mu 
zvy šo vá ní re la tiv ní eko no mic ké úrov nì Øec ka vzhle dem k prù mì ru eu rozó ny. Z po hle -
du sbližová ní ce no vé úrov nì do šlo v ob do bí po by tu Øec ka v ERM II k mír né mu po kro -
ku, když se re la tiv ní srov na tel ná ce no vá hla di na (CPL) Øec ka zvý ši la z 83,1 % v roce
1998 na 84,1 % v roce 2000. Vý voj srov na tel né ce no vé hla di ny v dal ších le tech mùžeme 
ozna èit spí še za stag na ci na úrov ni oko lo 83 % prùmìru eurozóny.

5. Slo vin ská stra te gie vstu pu do eu rozó ny

Slo vin sko se úèast ní me cha nis mu smìn ných kur sù ERM II od 28. èerv na 20046, kdy
byla sta no ve na cen t rál ní pa ri ta slo vin ské ho to la ru na úrov ni 239,64 za euro s vy me ze -
ným fluk tu aè ním pás mem ± 15 % ko lem cen t rál ní pa ri ty. Pøed vstu pem do ERM II
uplat òo va lo Slo vin sko režim pev né ho mì no vé ho kursu s fle xi bil ní mi úpra va mi cen t rál -
ní pa ri ty (craw ling peg), pøi èemž mì no vá po li ti ky slo vin ské cen t rál ní ban ky byla za mì -
øe na na zrych le ní tem pa no mi nál ní kon ver gen ce, což se odráželo jed nak v osla bo vá ní
kursu to la ru vùèi euru, ale také v po mìr nì rych lém tem pu rùs tu ce no vé hla di ny. Srov na -
tel ná ce no vá úro veò Slo vin ska mì øe ná v re la ci k ev rop ské mu prù mì ru vzrost la v prù bì -
hu let 2002 a 2003 o 4,7 p.b. na 77,9 % v roce 2003.7 V ob do bí od led na 1999 do dub na
2004 zá ro veò do šlo k zne hod no ce ní slo vin ské ho to la ru vùèi euru o 26 %. No mi nál ní de -
pre ci a ce mì no vé ho kur su pøed sta vo va la úèin ný ná stroj pro snížení oèe ká va ných ka pi -
tá lo vých vý no sù a umožòo va la cen t rál ní ban ce udržovat po mìr nì vy so ký klad ný úro -
ko vý di fe ren ci ál ve vzta hu k eu rozó nì bez exis ten ce nad mìr né ho pøí li vu krát ko do bé ho
spe ku la tiv ní ho ka pi tá lu.8 Po li ti ka slo vin ské cen t rál ní ban ky v ob do bí pøed vstu pem do
ERM II byla za vr še na sta no ve ním cen t rál ní pa ri ty kur su slo vin ské ho to la ru na tržní
úrov ni v dobì fi xa ce. Klid ný prù bìh po stup né de pre ci a ce kursu tolaru vùèi euru (viz
následující graf) napomohl rovnìž stabilnímu vývoji reálné ekonomiky pøed i po vstupu 
do ERM II.

6 Spoleènì se Slovinskem vstoupily ke stejnému datu do ERM II také Litva a Estonsko, které již pøed
tímto datem uplatòovaly režimy fixních kursù ve formì mìnových výborù.

7 Relativní úroveò HDP vzrostla ve stejném období o 2,1 p.b. na 76 % evropského prùmìru v roce 2003.

8 Mìnovou politiku slovinské centrální banky pøed vstupem do ERM II lze považovat za úspìšný pøíklad
realizace politiky nekryté úrokové parity.



Graf 6
Vývoj kursu slovinského tolaru k euru v období 1/2000 až 6/2004 (kurs SIT/EUR k poslednímu
dni v mìsíci) 

Zdroj: IMF IFS, vlastní výpoèty

Od vstupu do ERM II v polovinì roku 2004 je prvoøadým cílem slovinské centrální
banky (Banka Slovenije) stabilita kursu tolaru vùèi euru. Ten se pohybuje
s minimálními odchylkami témìø na úrovni centrální parity pøi existenci kladného
(avšak postupnì klesajícího) diferenciálu krátkodobých úrokových sazeb. Absorpci
apreciaèních tlakù na mìnu zajiš•uje Banka Slovenije prostøednictvím sedmidenních
mìnových swapù, které umožòují komerèním bankám získávat likviditu v domácí
mìnì, ve spojení s pøíležitostnými pøímými nákupy zahranièních mìn.9

Tabulka 2
Hlavní ukazatele tlaku na kurs slovinského tolaru (prùmìr za tøímìsíèní období konèící
v daném mìsíci)

7/04 10/04 1/05 4/05 7/05 10/06 1/06 4/06

Volatilita kursu tolaru i) 0,4 0,2 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1
Diferenciál krátkodobých úrokových sazeb ii) 2,3 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,6 0,9

i) anualizovaná mìsíèní smìrodatná odchylka (v %) denních procentních zmìn devizového kursu vùèi euru

ii) diferenciál (v procentních bodech) mezi tøímìsíèními mezibankovními úrokovými sazbami a tøímìsíèní sazbou

EURIBOR

Zdroj: ECB, 2006, s. 77

Vývoj slovinské cenové hladiny v období po zahájení úèasti v systému ERM II se
významnì liší od jejího vývoje v pøedvstupním období. Jak je uvedeno výše slovinská
centrální banka stimulovala v období pøed vstupem do ERM II nominální konvergenci
a míra inflace dosahovala relativnì vyšší úrovnì než byl prùmìr zemí eurozóny.
Zatímco prùmìrná roèní míra inflace v eurozónì se v letech 2000-2003 pohybovala
v rozpìtí 1,2 až 2,5 %, slovinská cenová hladina rostla ve stejném období prùmìrným
tempem 5,7 až 9,1 % roènì. S pøibližováním data vstupu Slovinska do ERM II však
docházelo k postupné stabilizaci tempa rùstu cenové hladiny a postupné konvergenci
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9 Tento nástroj, který používala Banka Slovenije již pøed vstupem tolaru do ERM II, byl doplnìn oficiální 
dohodou centrální banky s hlavními komerèními bankami o spolupráci pøi intervencích na devizových
trzích. Blíže viz napø. EC (2006), s. 21-22.
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míry inflace k prùmìru eurozóny. V roce 2004 vykázalo Slovinsko roèní míru inflace ve
výši 3,7 %, v roce 2005 pak již 2,5 %. Také poslední údaje z poèátku roku 2006
naznaèují stabilní vývoj cenové hladiny, když meziroèní míra inflace v bøeznu 2006
vykázala 2,0 %.10

Graf 7
Konvergence slovinské inflace k eurozónì (harmonizovaný index spotøebitelských 
cen – HICP, 12mìsíèní prùmìr, zmìna v %)

Zdroj: Eurostat

Z výše uvedeného je patrné, že Slovinsko vykazuje simultánnì stabilní úroveò kursu 
tolaru vùèi euru s minimálními odchylkami od stanovené centrální parity a zároveò
kontrolovaný vývoj temp rùstu cenové hladiny, které konvergují k prùmìrným tempùm
rùstu cenové hladiny v eurozónì. Logicky vyvstává otázka zda není tento pøíznivý
obrázek vývoje nominálních ukazatelù vykoupen poklesem reálné výkonnosti
slovinské ekonomiky, jak to naznaèují úvahy o nekonzistentnosti mìnovì-politických
opatøení zamìøených na plnìní kritérií cenové a kursové stability.

Vybrané makroekonomické indikátory (viz tabulku 3) nenasvìdèují tomu, že by
vstup do ERM II a pøedvstupní hospodáøská politika ovlivnily reálnou výkonnost
slovinské ekonomiky. Slovinsko vykazuje od roku 2000 stálý hospodáøský rùst, stabilní 
míru nezamìstnanosti pod prùmìrnou úrovní EU-25, rùst produktivity práce okolo 3 %
roènì. Také zprávy nadnárodních institucí11 hodnotí Slovinsko jako stabilní ekonomiku 
s udržitelným rùstovým potenciálem, který je v souèasnosti a bude i v následujících
letech determinován domácí poptávkou (zejména investicemi do infrastruktury).
Rovnìž vývoj cenové konkurenceschopnosti, kdy rùst reálných mezd zaostává za
vývojem produktivity pøibližnì o jeden procentní bod, nepøedstavuje riziko pro
ekonomickou výkonnost slovinské ekonomiky. Ke stabilnímu vývoji pøispívá dále

10 Dvanáctimìsíèní prùmìr míry inflace v bøeznu 2006 dosahoval úrovnì 2,3 %, což znamenalo splnìní
požadavkù cenového konvergenèního kritéria. To bylo pro tento mìsíc založeno na výpoètu z prùmìrné 
roèní míry inflace Polska, Finska a Švédska a stanoveno na 2,6 %.

11 Viz napø. IMF (2006) nebo EC (2006).



uvážlivá fiskální politika, která si klade za cíl dosáhnout v roce 2010 vyrovnaného
státního rozpoètu (pøi postupném snížení z 1,5 % HDP v roce 2006 na 1 % HDP v roce
2008). Vývoj reálné výkonnosti slovinské ekonomiky pøedchozích let a výhledy pro
budoucí makroekonomický vývoj nenaznaèují, že by mìnová politika slovinské
centrální banky, která od poloviny roku 2004 usiluje pøedevším o simultánní plnìní
kritérií nominální konvergence, mìla negativní dopad na dynamiku reálné konvergence 
slovinské ekonomiky k prùmìrné ekonomické výkonnosti eurozóny.

Tabulka 3
Vybrané ukazatele vývoje ekonomické výkonnosti Slovinska (procentní zmìny)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006* 2007*
HDP 4,1 2,7 3,5 2,7 4,2 3,9 4,2 4,0
Míra nezamìstnanosti (ILO) 7,0 6,4 6,4 6,7 6,3 6,5 6,6 6,7
Produktivita práce 3,3 2,2 3,8 2,9 3,7 3,1 3,4 3,3
Export 13,2 6,3 6,7 3,1 12,5 9,2 8,2 7,9
Import 7,3 3,0 4,8 6,7 13,2 5,3 7,6 7,4

* pøedpovìï z dubna 2006

Zdroj: IMAD (2006)

6. Závìry

Strategie pøistoupení Èeské republiky k eurozónì pøedpokládá, že euro nahradí èeskou
korunu nejdøíve v roce 2010. S ohledem na požadavek kursového konvergenèního kritéria
podstoupit dvouleté testovací období v systému ERM II, lze usuzovat, že již v roce 2008
mùže dojít k opuštìní systému flexibilního mìnového kursu koruny a jeho navázání na
euro prostøednictvím stanovení centrální parity a symetrického, èi asymetrického
fluktuaèního pásma. Z pohledu nominální konvergence pøedstavuje vstup do ERM II
uzavøení (omezení) jednoho z kanálù, prostøednictvím kterého mùže k této nominální
konvergenci docházet, což se pøi souèasném rychlém tempu reálné konvergence mùže
odrazit ve zvýšeném tlaku na rùst cenové hladiny. Vzhledem k tomu, že mìnová politika
(svázaná požadavky Maastrichtských kritérií nominální konvergence) bude usilovat
o udržení cenové stability, mùže dojít v dùsledku mìnové restrikce k utlumení
hospodáøského rùstu èeské ekonomiky. 

Zda dojde k naplnìní tìchto rizik bude záviset pøedevším na strategii mìnové
politiky (ve spolupráci s rezervovanou fiskální politikou) v období pøed vstupem do
ERM II a následnì pak na nastavení centrální parity pro pobyt koruny v tomto systému.
Pro obì zmínìné fáze procesu pøistoupení k eurozónì mùžeme najít historickou
inspiraci.

Pøíkladem pro nastavení mìnové politiky v období pøed vstupem do systému ERM II 
mùže být strategie slovinské centrální banky, která pùsobila ve smìru k depreciaci
slovinského tolaru vùèi euru. Tlak na snížení hodnoty tolaru se sice odrážel mimo jiné
v pomìrnì vysokém tempu rùstu cenové hladiny, avšak její vývoj zùstal v dùsledku
politiky vysokých úrokových sazeb pod kontrolou centrální banky a k termínu vstupu
do ERM II se podaøilo stabilizovat míru inflace na relativnì nízké úrovni. Významná
depreciace kursu tolaru v období pøed vstupem do ERM II umožnila hladký pøechod na
fixní kursový režim a stanovení centrální parity na úrovni tržního kursu tolaru v dobì
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zafixování. Zároveò nedošlo ke snížení tempa rùstu reálné výkonnosti a ohrožení reálné 
konvergence slovinské ekonomiky.

Inspirací pro samotný pobyt èeské koruny v systému ERM II mùže být stanovení
centrální parity øecké drachmy v roce 1999 a její následný vývoj pøed nahrazením
eurem. V pøípadì Øecka byla centrální parita v dobì vstupu do systému ERM II
stanovena na podstatnì slabší úrovni než byl tržní kurs, což následnì ovlivnilo tržní
oèekávání a kurs drachmy v prùbìhu dvouletého testovacího období zvolna deprecioval 
ve smìru ke stanovené centrální paritì. Tržní oèekávání ovlivnìná centrální paritou
v pøípadì drachmy de facto suplovala depreciaèní kursovou politiku centrální banky
v období pøed vstupem do ERM II, kterou narozdíl od øecké centrální banky realizovala
Banka Slovenije. Tato strategie vedla k plynulé depreciaci kursu drachmy pøi
souèasném snižování míry inflace a její postupné konvergenci k prùmìru eurozóny.
Stanovení odlišného konverzního pomìru od centrální parity (v apreciaèní èásti
fluktuaèního pásma), který byl v souladu s konvergenèním kritériem kursové stability,
umožnilo klidný pøechod na euro bez nutnosti jednorázové devalvace mìny. Z hlediska
reálné konvergence, ani øecká ekonomika nezaznamenala v období pøed a po vstupu do
eurozóny žádné významné výkyvy.
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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-B-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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