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Vybrané problémy nov˘ch ãlensk˘ch zemí EU
Zdeněk ČECH – Roman HORVÁTH* – Luboš KOMÁREK 

1. Úvod

Proces pfiíprav na zavedení eura a na volbu kurzové strategie v jednotli-
v˘ch nov˘ch ãlensk˘ch (kandidátsk˘ch) zemích v sobû zahrnuje jak aspekty
institucionální, tak aspekty ekonomické. Otázkou institucionálních fak-
torÛ jsme se zab˘vali v prvém díle na‰eho seriálu (âech – Komárek, 2002a).
Zde bylo zdÛraznûno, Ïe volba kurzové strategie musí vzít v úvahu dva roz-
dílné, av‰ak související cíle. Kurzová strategie musí od okamÏiku pfiistou-
pení k EU jednak b˘t v souladu s acquis communataire a jednak musí b˘t
konzistentní s ostatními makroekonomick˘mi a strukturálními politikami.
Druh˘ díl seriálu (âech – Komárek, 2002b) se vûnoval diskuzi kurzov˘ch
zku‰eností „star˘ch“ ãlensk˘ch zemí Evropské unie (EU 15), resp. euro-
zóny, s provádûním kurzové politiky v mechanizmu ERM/ERM2 (Exchange
Rate Mechanizm) a s vyhodnocením kurzové stability pfied pfiistoupením
k eurozónû. Jeho obsahem byla rovnûÏ sumarizace motivací pro úãast
v tomto kurzovém mechanizmu a propoãet aproximující vyhodnocení kri-
téria kurzové stability, kter˘ byl dán do souladu s v˘vojem úrokov˘ch di-
ferenciálÛ.

Námûtem tfietího dílu seriálu je komparace dosavadních kurzov˘ch zku-
‰eností nov˘ch ãlensk˘ch (kandidátsk˘ch) zemí EU, vãetnû struãné diskuze
kurzov˘ch determinant, zahrnující i hypotetick˘ propoãet kritéria kurzové
stability. Nejprve budeme segmentovat relativnû heterogenní soubor nov˘ch
ãlensk˘ch (kandidátsk˘ch) zemí; to nám umoÏní lépe analyzovat kurzové
zku‰enosti tûchto zemí a jejich zámûry v souvislosti s pfiipravovanou úãastí
v kurzovém mechanizmu ERM2. Kurzová volatilita bude analyzována  ze-
jména v souvislosti s v˘vojem úrokov˘ch diferenciálÛ – ve dvou hypotetic-
k˘ch obdobích, jeÏ odpovídají minimální délce setrvání v ERM2. Zde se bu-
deme rovnûÏ snaÏit ukázat analogii s vyhodnocením kritéria kurzové
stability, které bude evropsk˘mi autoritami (Evropskou komisí a Evropskou
centrální bankou) provedeno pfied vstupem do eurozóny.

âlánek je organizován následovnû. V druhé ãásti jsou popsány kurzové
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strategie nov˘ch ãlensk˘ch (kandidátsk˘ch1) zemí EU. Tfietí ãást diskutuje
hlavní faktory, které ovlivÀovaly pohyb mûnov˘ch kurzÛ v tûchto zemích.
âtvrtá ãást analyzuje problematiku nastavení centrální parity v kurzovém
mechanizmu ERM2. V pfiíloze jsou ukázány v˘voje kurzov˘ch a úrokov˘ch
diferenciálÛ a jsou rovnûÏ rámcovû ilustrovány zámûry kurzové strategie
analyzovan˘ch zemí, tak jak byly vypracovány jejich národními autoritami
na základû strategií prezentovan˘ch v tzv. pfiedvstupních hospodáfisk˘ch
programech; ty se po vstupu kandidátsk˘ch zemí do EU transformovaly do
tzv. konvergenãních programÛ.

2. Kurzové strategie nov˘ch ãlensk˘ch (kandidátsk˘ch) zemí EU

2.1 Kurzová „historie“

Skupina souãasn˘ch nov˘ch ãlensk˘ch (kandidátsk˘ch) zemí je, nejen
z hlediska aplikovan˘ch kurzov˘ch strategií, skupinou relativnû heterogen-
ní. Zdroje této heterogennosti vypl˘vají ze zmínûn˘ch v˘chozích podmínek,2
které se odrazily v existenci  – pomineme-li specifiãnost kurzové konver-
gence Kypru a Malty – dvou typov˘ch kurzov˘ch strategií. První vytvofiily
vyspûlej‰í zemû (zejména âeská republika, Maìarsko, Polsko a Slovensko
– graf P8), které po poãáteãní devalvaci pomûrnû rychle zavedly vnitfiní
smûnitelnost mûny (zejména âeská republika) a aplikovaly relativnû fixo-
vanûj‰í kurzová uspofiádání. V dÛsledku zavádûní reformních krokÛ, pfii-
jatého schématu mûnové politiky a/nebo domácího a zahraniãního ekono-
mického v˘voje byly posléze nuceny zmûnit tento typ kurzov˘ch reÏimÛ na
uspofiádání volnûj‰í. S urãit˘m zjednodu‰ením lze tvrdit, Ïe v dÛsledku re-
lativnû velkého pfiílivu zahraniãních investic a pozitivního úrokového di-
ferenciálu pfievy‰ujícího rizikovou prémii dané zemû se stal fixní kurzov˘
reÏim neudrÏiteln˘m. Z vyspûlej‰ích nov˘ch ãlensk˘ch zemí byla mírnû od-
li‰ná kurzová strategie zemû s nejvy‰‰í ekonomickou úrovní – Slovinska.
Hlavním dÛvodem zavedení plovoucího mûnového kurzu na poãátku 90. let
20. století byla skuteãnost, Ïe Slovinsko mûlo nedostatek zahraniãních re-
zerv, zpÛsoben˘ rozpadem Jugoslávie (z poãátku nulové rezervy) a rovnûÏ
zdûdûnou vysokou inflací, pfievy‰ující 200 % roãnû. V takov˘ch podmínkách
by zavedení fixního mûnového kurzu bylo pro Slovinsko zfiejmû ménû v˘-
hodné.

Oproti tomu v relativnû ménû vyspûl˘ch tranzitivních zemích (napfi. Es-
tonsku, Litvû, Loty‰sku ãi Bulharsku – graf P7 a P9) byly na poãátku trans-
formace uplatnûny rozdílné kurzové strategie; tyto zemû byly kvÛli nedos-
tatku zahraniãních rezerv nutn˘ch na „obranu“ fixního mûnového kurzu,
nízké kredibility novû vytvofiené centrální banky a celého systému ko-
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1 Do této skupiny byly zahrnuty z kandidátsk˘ch zemí EU k 1.1. 2005 Bulharsko, Rumunsko
a Turecko.
2 Ty zahrnovaly vytváfiení samostatn˘ch dûjin u dne‰ních pûti nov˘ch ãlensk˘ch zemí. Rozpad
Sovûtského svazu znamenal pro pobaltské státy nutnost fie‰it – z hlediska kurzové problema-
tiky – vystoupení z mûnové unie Sovûtského svazu a vytvofiit (znovu vytvofiit) centrální banku
a národní mûnu. Obdobnou zku‰enost má ze zkoumaného spektra zemí i Slovinsko a dva ná-
stupnické státy b˘valé âeské a Slovenské Federativní Republiky.
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merãního bankovnictví nuceny zavedení pevnûj‰ího kurzového uspofiádání
odloÏit. Tento „experiment“ v‰ak v koneãném dÛsledku vyústil v akceleraci
inflace a v nepfiízniv˘ hospodáfisk˘ v˘voj (zejména v Bulharsku). Státní or-
gány proto následnû pfie‰ly k pevnûj‰ím kurzov˘m uspofiádáním (mûnové
v˘bory s referenãní mûnou DEM/EUR u Bulharska, USD a posléze EUR
u Litvy a pevn˘ kurz u Loty‰ska). Nicménû se prokázalo, Ïe mûnové v˘bory,
zejména pro Estonsko a Litvu, byly dobrou volbou. RovnûÏ bulharská zku-
‰enost je velmi pozitivní, neboÈ v období akcelerující inflace mûnov˘ v˘bor
podstatnû pfiispûl k navození makroekonomické stability.

2.2 Kurzová konvergence a segmentace zemí

Pfii zkoumání kurzové problematiky transformujících se zemí lze vypozo-
rovat dva spoleãné body. Prvním byla znaãná nejistota o rovnováÏné úrovni
nominálního mûnového kurzu na poãátku ekonomick˘ch reforem, druh˘m
je otázka nalezení neodvolatelného pfiepoãítacího koeficientu mûn tûchto
zemí k euru. Mezi tûmito dvûma ãasov˘mi body, které v‰em kandidátsk˘m
zemím vymezily ãasto vágní stfiednûdob˘ hospodáfiskopolitick˘ horizont,
jednotlivé zemû uplatÀují rÛzné kurzové strategie s cílem nominálnû, re-
álnû a institucionálnû konvergovat k západoevropsk˘m ãlenÛm EU a euro-
zóny.

V této ãásti pouÏijeme postup obdobn˘ jako v (âech – Komárek, 2002b).3
Svou pozornost v‰ak zamûfiíme místo ãlenÛ EU-15 na anal˘zu avizovan˘ch
kurzov˘ch strategií tranzitivních zemí. Pracovnû tyto zemû nejprve rozdû-
líme do tfií skupin (tabulka 1), které by mûly odráÏet kurzovou historii tûchto
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skupina E skupina F skupina G

Estonsko Česká republika

Litva Maďarsko Bulharsko

Lotyšsko Polsko Rumunsko

Kypr Slovensko Turecko

Malta Slovinsko

země s fixním kurzovým země s volnějším kurzovým země s pozvolným asociačním
uspořádáním uspořádáním procesem k EU

TABULKA 1 Segmentace nových členských (kandidátských) zemí a

poznámka: Pro komplexnost pohledu je moÏné vyãlenit je‰tû dal‰í skupinu, pracovnû naz˘vanou skupina H – jde
o zemû, které verbálnû ãi neformálnû projevily zájem v˘hledovû se do EU integrovat, ale které zatím ne-
mají statut tzv. kandidátské zemû. Jedná se pfiedev‰ím o zb˘vající zemû b˘valé Jugoslávie (zejména Chor-
vatsko), Albánii, Bûlorusko, Moldavsko, Ukrajinu, pfiípadnû dal‰í zemû b˘valého Sovûtského svazu, a zemû
projevující snahy o bliÏ‰í integraci s EU (nûkteré severoafrické zemû atd.). Alternativním ãlenûním by
bylo ãlenûní podle statistik Mezinárodního mûnového fondu (International Financial Statistics).

3 Zde byla vymezena skupina A – zemû silnû ovlivnûné vazbou na DEM (zemû Beneluxu, Fran-
cie a Rakousko), skupina B – zemû, které vyuÏily kurzovou politiku jako nástroj makroekono-
mické stabilizace (Portugalsko, ·panûlsko, Irsko a ¤ecko), skupina C – zemû s relativnû krát-
kou periodou pÛsobení v ERM/ERM2 (Finsko a Itálie) a skupina D – neãlenské zemû eurozóny
(Dánsko, ·védsko a Velká Británie).
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zemí. Skupina E zahrnuje zemû, které v souãasné dobû uplatÀují pevnûj‰í
kurzové uspofiádání, skupina F zahrnuje naopak zemû se souãasn˘m vol-
nûj‰ím kurzov˘m uspofiádáním. Do skupiny G jsme zafiadili tfii kandidát-
ské zemû s relativnû del‰ím ãasov˘m horizontem pfied jejich pfiistoupením
k EU (zejména pfiípad Turecka).

Kurzová historie jednotliv˘ch zemí skupin E, F a G se pochopitelnû pro-
mítla do v˘‰e volatility jejich nominálních mûnov˘ch kurzÛ;4 ty ve shodné
metodice jako v (âech – Komárek, 2002b) prezentuje tabulka 2 a 3. Hod-
noty jsou propoãteny pro dvû dvouletá období, na která se mÛÏeme dívat
jako na ãasovou periodu pfied úãastí v ERM2 a v dobû úãasti v ERM2. Ob-
dobí I oznaãuje ãasovou periodu 0–24 mûsícÛ a období II ãasovou periodu
25–48 mûsícÛ pfied fiktivním zavedením eura (zde k 30. 6. 2004). Zmínûná
„neformální vÛdãí role DEM/EUR“, která je de jure potvrzena mûnov˘m
uspofiádáním v pobaltsk˘ch zemích, Bulharsku, ale i kurzovou politikou
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4 Podle v˘voje nominálního mûnového kurzu jednotliv˘ch nov˘ch ãlensk˘ch (kandidátsk˘ch)
zemí vÛãi euru je lze rovnûÏ rozdûlit podle spoleãn˘ch znakÛ na ty, které od poãátku roku 1993
do souãasnosti pfieváÏnû nominálnû apreciovaly, nominálnû depreciovaly nebo byly (z definice
svého kurzového reÏimu) vÛãi kurzÛm DEM/EUR nebo ECU/EUR stabilní.

období I období II

(1–2 roky před vstupem) (3–4 roky před vstupem)

skupina země měna aritmetický směrodatná aritmetický směrodatná 
průměr odchylka průměr odchylka

(absolutní (absolutní
hodnoty; hodnoty;

v %)   v %)

skupina E Estonsko EEK 0,00 0,00 0,00 0,00

Litva LTL 0,00 0,51 2,94 1,11

Lotyšsko LVL 3,65 0,55 14,65 0,82

Kypr CYP 1,51 0,29 0,53 0,08

Malta MTL 4,00 0,41 1,53 0,34

skupina F Česká republika CZK 2,44 0,86 5,91 0,84

Maďarsko HUF 3,53 0,92 3,16 0,81

Polsko PLN 6,37 0,55 19,25 0,82

Slovensko SKK 2,20 0,71 5,32 0,31

Slovinsko SIT 1,69 0,25 8,23 0,47

skupina G Bulharsko BGN 0,14 0,03 0,14 0,05

Rumunsko ROL 7,67 0,28 35,22 0,94

Turecko TRL 63,20 13,47 32,10 24,31

TABULKA 2 Kurzová volatilita nových členských (kandidátských) zemí EU oproti EUR – fluktu-
ační rozpětí oproti jednoročnímu průměrnému kurzu

poznámky: kalkulace na základû mûsíãních dat;
referenãním kurzem byl prÛmûrn˘ kurz vÛãi DEM (EUR) pfied hypotetick˘m zavedením eura (k 30. ãerv-
nu 2004);
období I = 0 aÏ 24 mûsícÛ pfied hypotetick˘m zafixováním centrální parity v rámci eurozóny; 
období II = 25 aÏ 48 mûsícÛ pfied hypotetick˘m zafixováním centrální parity v rámci eurozóny.

zdroje: Eurostat; CD-ROM IMF-IFS; v˘poãty autorÛ
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ostatních nov˘ch ãlensk˘ch (kandidátsk˘ch) zemí, byla opût vyuÏita jako
referenãní mûna.

Tabulka 2 indikuje volatilitu mûnov˘ch kurzÛ sledovan˘ch zemí (aritme-
tick˘ prÛmûr absolutních hodnot odchylek od centrální parity, smûrodatná
odchylka), a to jak v ekonomicko-geografickém (skupiny zemí E, F a G), tak
i ãasovém ãlenûní (období I a II).

Tabulka 3 zachycuje maximální odchylky mûnového kurzu sledovan˘ch
zemí vÛãi centrální paritû v období dvou let pfied fiktivním pfiistoupením
k eurozónû. Opût tedy jde o urãitou analogii s vyhodnocení kritéria kurzové
stability, které bude evropsk˘mi centrálními orgány (Evropskou komisí
a Evropskou centrální bankou) provedeno pfied vstupem do eurozóny.

2.2.1 Skupina E – zemû s fixním kurzov˘m uspofiádáním

První skupinu nov˘ch ãlensk˘ch zemí tvofií pobaltské a malé stfiedozemní
ekonomiky, tj. zemû, které uplatÀují mûnové v˘bory k DEM/EUR (Eston-
sko od roku 1992, Litva od února 2002)5 nebo jejichÏ kurz je vymezen oproti
referenãním mûnám v úzkém fluktuaãním pásmu (Malta, Kypr). Jejich zvo-
lené mûnovûpolitické uspofiádání implikuje nízkou volatilitu mûnov˘ch
kurzÛ, coÏ potvrzují námi provedené kalkulace (tabulka 2). V˘poãty na-
znaãují vy‰‰í kurzovou volatilitu oproti DEM/EUR pouze v pfiípadû Loty‰-
ska, pro jehoÏ kurzov˘ systém byly referenãní mûnou USD, resp. SDR (ta-
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5 Loty‰sko fixovalo svoji mûnu k euru od ledna 2005.

skupina země měna minimum maximum centrální parita
(v %) (v %) oproti EUR

skupina E Estonsko EEK 0,00 0,00 15,65

Litva LTL –0,02 0,01 3,45

Lotyšsko LVL –9,80 2,58 0,65

Kypr CYP 0,10 2,25 0,59

Malta MTL 0,02 3,37 0,43

skupina F Česká republika CZK –7,94 2,15 32,29

Maďarsko HUF –8,49 2,62 257,98

Polsko PLN –14,52 4,92 4,63

Slovensko SKK –2,37 8,81 40,89

Slovinsko SIT –4,35 1,05 236,88

skupina G Bulharsko BGN 0,01 0,33 1,95

Rumunsko ROL –18,33 3,80 300,14

Turecko TRL 0,01 8,31 1678888,92

TABULKA 3 Vyhodnocení kritéria kurzové stability za období 2002/07 až 2004/06

poznámky: kalkulace na základû mûsíãních dat; maximum = zhodnocení mûny; minimum = znehodnocení mûny;
Referenãním kurzem byl prÛmûrn˘ kurz vÛãi DEM (EUR) pfied hypotetick˘m zavedením eura (k 30. ãerv-
nu 2004);
Pfii v˘poãtu bylo pouÏito pfiímého kotování mûnov˘ch kurzÛ, tj. (-) znaãí apreciaci, (+) znaãí depreciaci.

zdroje: Eurostat; CD-ROM IMF-IFS; v˘poãty autorÛ
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bulka 3). V˘voj mûnov˘ch kurzÛ a úrokov˘ch diferenciálu zemí sku-
piny E prezentují grafy Pfiílohy 1 (graf P1 a P2). Zde je ukázáno, Ïe vedle
„definiãní“ kurzové stability existují ke konci ãervna 2004 dvû zemû s rela-
tivnû vy‰‰ím úrokov˘m diferenciálem (kolem 2,5 p.b. oproti eurozónû) – Kypr
a Loty‰sko.

2.2.2 Skupina F – zemû s volnûj‰ím kurzov˘m uspofiádáním

Druhá skupina nov˘ch ãlensk˘ch zemí je tvofiena postkomunistick˘mi ze-
mûmi s relativnû vy‰‰í ekonomickou úrovní. Vy‰‰í kurzová volatilita jejich
mûn je srovnatelná s nûkter˘mi reálnû konvergujícími ãlensk˘mi zemûmi
EU (Portugalsko, ·panûlsko, Irsko a ¤ecko) pfied zavedením eura. V pfií-
padû âeské republiky témûfi neexistuje úrokov˘ diferenciál oproti eurozónû
od druhé poloviny roku 2002 do souãasnosti (graf P3b pfiipomíná i období
negativního úrokového diferenciálu), rovnûÏ stabilita prÛmûrného kurzu ko-
runy oproti hlavním svûtov˘m mûnám v celém transformaãním období je
oproti v˘voji ostatních mûn nov˘ch ãlensk˘ch zemí relativnû ojedinûlá. Po-
dobnost lze v posledních nûkolika letech sledovat také u Slovenska a Ma-
ìarska. Pokud by se stabilitou rozumûla relativní absence volatility mûno-
vého kurzu, pak by úspû‰nû mohlo b˘t hodnoceno rovnûÏ Slovinsko6 –  známé
svou originální kurzovou politikou (neformální cílování reálného efektiv-
ního kurzu) – graf P4a. Kurz polského zlotého vykazoval relativnû vy‰‰í vo-
latilitu oproti euru v porovnání s ostatními zemûmi této skupiny. Podstatn˘
rozdíl pfietrvává u úrokového diferenciálu, kter˘ je stále relativnû vysok ,̆
zejména v pfiípadû Maìarska (graf P4b). Ekonomickou úroveÀ skupiny F do-
kresluje graf P8.

2.2.3 Skupina G – zemû s pozvoln˘m asociaãním procesem

Zb˘vající skupinu tvofií kandidátské zemû, které jsou stále ekonomicky
vzdálené zemím EU, a zejména zemím eurozóny. Jde o Bulharsko, Rumun-
sko a Turecko. V‰echny tyto zemû vykazují pomûrnû nízkou ekonomickou
úroveÀ (graf P9). Zejména Bulharsko se v‰ak od ustavení mûnového v˘boru
v roce 1997 vyznaãuje znatelnû lep‰ími ukazateli (stabilizace inflace, stan-
dardní úrokov˘ diferenciál vzhledem k Nûmecku atd.). Z tohoto pohledu jsou
v˘sledky Bulharska srovnatelné s v˘sledky zemí skupiny E, tj. stabilní kurz
k DEM/EUR a velmi nízk˘ úrokov˘ diferenciál. Pfiesto Bulharsko v asoci-
aãním procesu k EU v˘znamnû dále nepokroãilo. V˘raznû hÛfie z hlediska
tohoto kritéria vycházejí v˘sledky Rumunska, a zejména Turecka, které
bylo v roce 2001 postiÏeno hyperinflaãní spirálou. Rychlé tempo znehodno-
cení turecké liry a velmi v˘razn˘ úrokov˘ diferenciál lze vyãíst z grafu
P6a a P6b. Nejnovûj‰í turecké makroekonomické ukazatele v‰ak naznaãují
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6 PfiestoÏe je Slovinsko „nejbohat‰í“ ekonomikou ze skupiny b˘val˘ch socialistick˘ch ekonomik
(graf P8), v˘znamná ãást hospodáfiské transformace zemi teprve ãeká. Skuteãností v‰ak je, Ïe
nedokonãená privatizace mohla mít – ve srovnání s ostatními kandidátsk˘mi zemûmi – vliv na
úroveÀ pfiílivu zahraniãního kapitálu do Slovinska, a tím vliv na kurzovou „historii“ tolaru. Co-
ricelli, Jazbec a Masten (2004) argumentují, Ïe zemû, které takto neformálnû cílují reáln˘ kurz,
trpí vy‰‰í neÏ optimální inflací.
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zvládnut˘ proces makroekonomické stabilizace, kdy inflace od roku 20047

se zdá b˘t udrÏitelná na jednocifern˘ch hodnotách.
V˘‰e provedená segmentace zemí vãetnû poznatkÛ prezentovan˘ch

v (âech – Komárek, 2002b) ukazují, Ïe hospodáfiské politiky pfied pfiistou-
pením k eurozónû neomezují fluktuaci mûnového kurzu jen s rostoucí in-
tegrací, podobnou ekonomickou strukturou a sbliÏujícím se hospodáfisk˘m
cyklem. DÛleÏit˘m faktorem je rovnûÏ ekonomická úroveÀ, která rámcovû
odráÏí konvergenci reálnou. Ekonomiky konvergující v reálném vyjádfiení
k jádru eurozóny pfiirozenû vykazují reálnou apreciaci mûnového kurzu,
tak jak to bylo formulováno Balassov˘m-Samuelsonov˘m efektem. V pfií-
padû stlaãení inflace k hodnotám konzistentním s konvergenãním krité-
riem je to právû mûnov˘ kurz, pfies kter˘ prochází vût‰ina pfiizpÛsobení;
a to právû zároveÀ stlaãuje inflaci k niÏ‰ím hodnotám. Pro vût‰inu tranzi-
tivních zemí je pfied pfiistoupením k eurozónû relevantním referenãním pfií-
padem kurzová konvergence ¤ecka, i kdyÏ i ta vykazovala diskutabilní
kroky (naãasování zmûn centrální parity v ERM2, naãasování zavedení
eura atd.). Otevfienou otázkou rovnûÏ zÛstává udrÏitelnost tzv. mûnov˘ch
v˘borÛ, které navíc fungují v zemích s relativnû nízkou ekonomickou (dÛ-
chodovou) úrovní. Zde se ov‰em ukazuje, Ïe mezi jednotliv˘mi ekonomi-
kami existují rozdíly ve velikosti a ãetnosti mûnov˘ch tlakÛ. Horváth (2003)
odhaduje intenzitu mûnov˘ch tlakÛ v zemích stfiední a v˘chodní Evropy
a dochází k závûru, Ïe napfi. jejich velikost v Estonsku byla srovnatelná
s nov˘mi ãlensk˘mi zemûmi uplatÀujícími volnûj‰í kurzová uspofiádání.
Naopak, pro ostatní zemû s fixním kurzov˘m reÏimem (ãi mûnov˘m v˘bo-
rem) byl zmiÀovan˘ rozsah mûnov˘ch tlakÛ mnohem vût‰í neÏ pro zemû
s plovoucím kurzem.

2.3 Kurzová volatilita a fundamentální determinanty

Bayoumi a Eichengreen (1998) ukazují, Ïe volatilitu kurzu lze ve stfied-
nûdobém horizontu ve vyspûl˘ch ekonomikách do velké míry vysvûtlit 
pohyby makroekonomick˘ch veliãin.8 Pokusíme-li se o podobnou anal˘zu
s daty z ledna 1999 aÏ bfiezna 2004 pro 5 nejvyspûlej‰ích nov˘ch ãlensk˘ch
zemí (âeská republika, Maìarsko, Polsko, Slovensko a Slovinsko = zemû
skupiny F), v˘sledky jsou mnohem ménû uspokojivé. Vztahy mezi kurzovou
volatilitou a makroekonomick˘mi veliãinami jsou v krat‰ím období nejen
nestabilní a slabé, coÏ potvrzuje teoretické závûry z (Evans – Lyons, 2004),
ale zároveÀ mezi nimi nejsou teoreticky oãekávané vztahy.

Kurzovou volatilitu poãítáme jako standardní odchylku rozdílu mezi sku-
teãnou hodnotou kurzu a prÛmûrn˘m ãtvrtletním kurzem dané zemû vÛãi
euru s pouÏitím mûsíãních dat (tj. dostaneme jedno pozorování pro jedno
ãtvrtletí). Z makroekonomick˘ch veliãin vybíráme korelaci hospodáfisk˘ch
cyklÛ, korelaci rÛstu penûÏní zásoby, inflaãních a úrokov˘ch diferenciálÛ.
V‰echny tyto veliãiny poãítáme jako rozdíl mezi procentním rÛstem dané
veliãiny v nové ãlenské zemi vÛãi eurozónû.9 Vzhledem k nestabilitû odhadÛ
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7 Za rok 2004 byla prÛmûrná inflace poprvé jednociferná; její hodnota byla 8,6 %.
8 Horváth (2005b) tuto anal˘zu roz‰ifiuje o vliv mûnov˘ch reÏimÛ.
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determinant kurzové volatility prezentujeme v˘sledky v grafu 1. Pro pfie-
hlednost je skrze v˘sledn˘ch 105 pozorování protnuta kfiivka získaná Na-
darayaovou-Watsonovou regresí.

Z v˘sledkÛ lze vyãíst, Ïe existuje mírná negativní závislost mezi korelací
hospodáfisk˘ch cyklÛ a kurzovou volatilitou. Tedy: ãím více jsou zkorelovány
hospodáfiské cykly mezi novou ãlenskou zemí a eurozónou, tím ménû je vo-
latilní jejich kurz. To poukazuje mimo jiné na dÛleÏitost naplnûní kritérií
optimálních mûnov˘ch zón pfied pfiijetím spoleãné mûny (Horváth – Komá-
rek, 2002). U ostatních veliãin je vztah vÛãi kurzové volatilitû nejedno-
znaãn .̆

3. Hlavní determinanty mûnov˘ch kurzÛ pfied pfiistoupením
k eurozónû10

Pro anal˘zu hlavních determinant mûnov˘ch kurzÛ v procesu zavr‰ování
kurzové konvergence tranzitivních zemí k zemím eurozóny je prioritní sle-
dovat jak v˘voj nominálního, tak reálného mûnového kurzu v krátkém

490 Finance a úvûr – Czech Journal of Economics and Finance, 55, 2005, ã. 9-10

GRAF 1 Makroekonomické veličiny a kurzová volatilita

zdroje: CD-ROM IMF-IFS; v˘poãty autorÛ

9 Pokud je frekvence nûkteré veliãiny mûsíãní, zprÛmûrÀujeme ji na frekvenci ãtvrtletní. 
10 S anal˘zou determinant kurzov˘ch pohybÛ úzce souvisí problematika dopadÛ kurzového v˘-
voje v tranzitivních ekonomikách na jednotlivé subjekty (domácnosti a firmy) a jednotlivé ro-
viny v ekonomice (makroekonomická a mikroekonomická). Apreciace mûnového kurzu je dob-
rou zprávou pro domácnosti a pfieváÏnû importnû zaloÏené firmy, kter˘m se zlevní dovolené,
dovozy atd. Pro exportnû orientované firmy v‰ak tento v˘voj pfiedstavuje riziko finanãních ztrát,
nebo dokonce odchodu z odvûtví. V teoretické rovinû souvisí tento problém s tzv. hysterezním
efektem mûnového kurzu, kdy ‰oková revalvace mûnového kurzu mÛÏe po‰kodit firmy v odvûtví
tak, Ïe i v pfiípadû zpûtné kurzové korekce (zpûtn˘ devalvaãní pohyb) nedojde k navrácení k pÛ-
vodnímu stavu firem v odvûtví. Dopady kurzového v˘voje mohou b˘t nepfiímo zmírnûny také
chováním firem, které musejí mít moÏnost zajistit se proti kurzovému riziku (signálem pro nû
bude právû zdÛrazÀování cenové, resp. finanãní stability, nikoli stability mûnového kurzu – ze-
jména u zemí uplatÀujících reÏim cílování inflace spolu s reÏimem fiízeného floatingu).
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a stfiednûdobém horizontu, vãetnû fundamentálních faktorÛ ovlivÀujících
jejich v˘voj. Z definice reálného mûnového kurzu (R = E.P*/P, kde sym-
bol R oznaãuje reáln˘ mûnov˘ kurz, symbol E nominální mûnov˘ kurz, sym-
bol P* zahraniãní cenovou hladinu a symbol P domácí cenovou hladinu) to-
tiÏ jednoznaãnû vypl˘vá, Ïe faktory, které ovlivÀují reáln˘ mûnov˘ kurz,
musejí nutnû ovlivÀovat v˘voj nominálního kurzu (zejména ve stfiedním
a del‰ím období), a také to, Ïe faktory ovlivÀující nominální kurz zároveÀ
ovlivÀují v˘voj reálného mûnového kurzu (zejména v krátkém období). Frait
a Komárek (1999a,b) obecnû rozdûlili faktory ovlivÀující reáln˘ mûnov˘ 
kurz na ty, které pÛsobí na obchodní a které pÛsobí na neobchodní sektor.
Docházejí k závûru, Ïe pfiíãinou systematické promûnlivosti reálného mû-
nového kurzu pro obchodní zboÏí je v˘voj národních úspor a investic, smûn-
n˘ch pomûrÛ a svûtové reálné úrokové sazby. Dále analyzují nabídkové a po-
ptávkové faktory, které zpÛsobují reálné zhodnocování mûnového kurzu
v tranzitivních ekonomikách. Mezi nabídkové faktory fiadí BalassÛv-Samu-
elsonÛv efekt, hypotézu relativního vybavení zemí v˘robními faktory, pro-
blematiku pokrytí nákladÛ na rozvoj síÈov˘ch a regulovan˘ch odvûtví a syn-
drom tzv. holandské nemoci. Mezi poptávkové faktory pak zaãleÀují velikost
dÛchodové elasticity poptávky po neobchodním zboÏí a kapitálov˘ pfiíliv po
uvolnûní finanãního (kapitálového) úãtu.

3.1 Základní fundamentální determinanty

Detailní diskuzi nad pÛsobením jednotliv˘ch fundamentálních faktorÛ 
na reáln˘ mûnov˘ kurz lze najít v ãasto citovan˘ch dílech, napfi. (Faruqee,
1995), (MacDonald, 1997), (Clark – MacDonald, 1998), z novûj‰ích prací pak
napfi. v (Frait – Komárek, 1999a,b, 2001) nebo (Égert, 2003a). Vy‰‰í rÛst
prÛmûrné produktivity domácí zemû oproti zemi zahraniãní zfiejmû povede
k vy‰‰í domácí inflaci,11 a tedy k apreciaci reálného mûnového kurzu. Na-
víc, rÛst produktivity mÛÏe b˘t zachycen také v apreciaci nominálního mû-
nového kurzu nebo také v apreciaci obou sloÏek reálného mûnového kurzu.
Apreciaãní tlaky by mûly b˘t vyvolány také siln˘m pfiílivem pfiím˘ch za-
hraniãních investic (coby dÛsledkem privatizace státního majetku nebo bu-
dování nov˘ch investiãních projektÛ), které napomáhají rychlé restruktu-
ralizaci pfiedev‰ím v oblasti sektoru obchodovatelného zboÏí. RÛst hodnoty
domácí mûny v del‰ím ãasovém období (reálná apreciace) by mûl pfiinést
i rÛst ãist˘ch zahraniãních aktiv domácí zemû, napfi. roz‰ífiením mnoÏství
zahraniãních aktiv vlastnûn˘ch rezidenty. Dal‰í fundamentální promûnnou
jsou tzv. externí smûnné relace, definované jako podíl exportních a import-
ních cen domácí zemû. Pokud dojde k jejich zlep‰ení, pak za jinak nezmû-
nûn˘ch podmínek domácí ceny vzrostou, coÏ povede k apreciaci reálného
mûnového kurzu. Atraktivnost domácí mûny na mezinárodních trzích se od-
ráÏí rovnûÏ v reálném úrokovém diferenciálu, kter˘ primárnû ovlivÀuje re-
áln˘ mûnov˘ kurz pfies jeho nominální dimenzi, tj. nominální mûnov˘ kurz.
Pokud domácí ekonomika vykazuje kladn˘ reáln˘ úrokov˘ diferenciál
(a také pokud do‰lo k jeho rÛstu), pak vzroste poptávka po domácí mûnû,
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11 DÛleÏit˘m hlediskem je dále rozli‰ení trÏních a regulovan˘ch komponent inflace.
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její hodnota vzroste (mûna nominálnû apreciuje), coÏ povede opût k apreci-
aci jejího reálného kurzu. Kladn˘ úrokov˘ diferenciál by v‰ak z logiky pod-
mínky nekryté úrokové parity mûl vést k formulaci oãekávání budoucího
oslabení mûnového kurzu. RovnûÏ pokud bude ekonomika vystavena vyso-
kému pomûru zahraniãního dluhu k HDP, dÛvûra v domácí mûnu se sníÏí,
coÏ povede k depreciaci nominálního a posléze reálného mûnového kurzu.
Mezi dal‰í nejãastûji sledované promûnné fiadíme otevfienost ekonomiky
(souãet exportu a importu dané zemû k HDP) a podíl investic, vládní a sou-
kromé spotfieby na HDP.

3.2 ZpÛsob provádûní mûnové a fiskální politiky

Mûnová politika ovlivÀuje v˘voj mûnového kurzu pfiímo, a to samotnou
volbou kurzového reÏimu a mírou vyuÏívání devizov˘ch intervencí, a ne-
pfiímo, a to praktick˘m provádûním mûnové politiky. Zvolen˘ kurzov˘ re-
Ïim tedy pfiedurãuje, zda bude mûnov˘ kurz „pomáhat“ reálnému zhodno-
cování/znehodnocování nebo zda se bude reáln˘ kurz pohybovat pouze pfies
pohyby v cenov˘ch hladinách – blíÏe napfi. (Halpern – Wyplosz, 2001) nebo
(Dobrinsky, 2001). Argumentace centrálních bank pro provádûní devizov˘ch
intervencí vychází ze dvou základních dÛvodÛ. Prvním je oslabit mûnov˘
kurz nepodloÏen˘ fundamentálními determinantami, kter˘ u inflaci cílují-
cích ekonomik znamená riziko v˘znamného podstfielení ãi pfiestfielení zve-
fiejnûného inflaãního cíle. Druh˘m je sníÏení „neadekvátní“ volatility mû-
nového kurzu, tj. kurzov˘ch bublin. Ty ohroÏují nejen stabilitu podnika-
telského prostfiední na mikroúrovni, ale také pfienos zv˘‰ené kurzové vola-
tility do zv˘‰ené volatility inflace. Pouãné závûry ze zku‰eností zemí cílují-
cích inflaci a vyuÏívajících devizové intervence obsahuje pfiehledová studie
Ger‰la (2004). Eliminovat „nezdravou“ apreciaci nominálního mûnového
kurzu tranzitivních ekonomik mÛÏe dohoda s vládou o sterilizaci pfiílivu ka-
pitálu, pouÏívání úrokové sazby jako hlavního nástroje monetární politiky
s pfiihlédnutím k celkovému ekonomickému v˘voji a/nebo pouÏívání devi-
zové intervence (dostateãnû velké a pomûrnû pfiekvapivé) se zdÛvodnûním
opírajícím se o splnitelnost inflaãního cíle. Dále je na zváÏení mûnov˘ch au-
torit, zda budou v procesu kurzové integrace následovat tzv. ‰védsk˘ vzor,
kter˘ spoãívá v ex ante zvefiejnûní pravidel pro provádûní devizov˘ch in-
tervencí.

Fiskální politika ovlivÀuje mûnov˘ kurz zprostfiedkovanû, zejména tím,
jaká je její koordinace s politikou monetární a jak respektuje tzv. Tinber-
genovo pravidlo nástrojÛ a cílÛ hospodáfiské politiky.12 Fiskální expanze by
mûla za jinak nezmûnûn˘ch podmínek vést k nominální a posléze reálné de-
preciaci mûnového kurzu, neboÈ vût‰í zadluÏování ekonomiky, aÈ jiÏ z hle-
diska stavÛ (dluh), nebo tokÛ (deficit), vede k rÛstu kurzového rizika; to se
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12 Z Tinbergenova pravidla nástrojÛ a cílÛ hospodáfiské politiky (Tinbergen, 1952) vypl˘vá, Ïe
mífiit na dva vzájemnû závislé cíle mûnové politiky jedním nástrojem (zmûnou úrokov˘ch sazeb)
není dlouhodobû moÏné. Pokud by k tomuto scénáfii skuteãnû docházelo, tj. centrální banka cí-
lující inflaci by dala vefiejnosti najevo svoji exaktní pfiedstavu o „Ïádané“ hodnotû mûnového
kurzu, vystavila by se zároveÀ riziku siln˘ch nekryt˘ch spekulací a vzniku tzv. morálního ha-
zardu. Pravdivost v˘‰e uvedeného scénáfie byla historicky ovûfiena krizí ERM z tzv. „ãerného
podzimu“ roku 1992 – blíÏe viz (Frait, 1993).
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projeví v rÛstu celkové rizikové prémie a ta bude pÛsobit jako argument pro
zv˘‰ení úrokov˘ch sazeb. MacDonald a Ricci (2003) uvádûjí, Ïe úsilí o zlep-
‰ení fiskální pozice dané zemû se projeví v depreciaci mûnov˘ch kurzÛ, ne-
boÈ dojde k redukci privátních úspor. Tento efekt se zdá b˘t relativnû sil-
nûj‰í, pokud ve fiskální reformû pfievaÏuje redukce vládních v˘dajÛ nad
rÛstem daÀové kvóty.13 Vzhledem k tomu, Ïe podle pravidel Paktu stability
a rÛstu vznikla ihned po vstupu do EU povinnost vefiejn˘ch financí smûfio-
vat strukturální deficit (tj. oãi‰tûn˘ o cyklické vlivy) k nule,14 mûl by b˘t
manévrovací prostor fiskální politiky po vstupu do EU v˘znamnû zúÏen. To
by mûlo pfiispût k vy‰‰í fiskální disciplínû vlád nov˘ch ãlensk˘ch zemí. Mon-
gardini (1998) vyuÏívá ukazatel podílu fiskálního deficitu k mûnové bázi
zpoÏdûné o jedno období a ukazuje, Ïe pfii vyuÏívání reÏimu volného mûno-
vého kurzu vede rÛst daného ukazatele k rÛstu domácí poptávky po neob-
chodním zboÏí; jeho cena tím vzroste, coÏ se posléze projeví v reálné apre-
ciaci mûnového kurzu. Z obecného pohledu je rovnûÏ dÛleÏité upozornit na
to, Ïe dlouhodobûj‰í úspû‰né fungování systému fixního mûnového kurzu
není sluãitelné s deficitní fiskální politikou, která zpÛsobuje nadmûrn˘ rÛst
domácí poptávky.15

3.3 Exogenní ‰oky

Kurzové tlaky mohou b˘t vyvolány pÛsobením asymetrick˘ch ‰okÛ (zejmé-
na z vnûj‰ího prostfiedí), které vedou ke zmûnû vnímání rizika zemû a k moÏ-
nému odlivu kapitálu. Proto je pro tranzitivní zemû prioritní postupná syn-
chronizace jejich hospodáfisk˘ch cyklÛ se zemûmi EU/eurozóny a sniÏování
rizik plynoucích z nenaplnûní podmínek optimální mûnové oblasti. K tomu
by mûlo docházet tím více, ãím intenzivnûji jsou ekonomiky mûnové oblas-
ti obchodnû a majetkovû propojeny a ãím podobnûj‰í jsou strukturální 
charakteristiky dílãích regionÛ. V˘sledky anal˘zy cyklické a strukturální 
sladûnosti s eurozónou nevyznívají pro ãeskou ekonomiku pfiíznivû. Kore-
lace hospodáfisk˘ch cyklÛ s eurozónou dosahuje relativnû nízk˘ch hodnot
(Horváth, 2005a) a patrná je rovnûÏ pfietrvávající v˘razná strukturální od-
li‰nost. V oblasti mezinárodních vztahÛ vycházejí v˘sledky pro âeskou re-
publiku jiÏ mnohem pfiíznivûji. Obchodní integrace a struktura mezinárod-
ního obchodu je jiÏ na úrovni ekonomik EU. Zfiejmé je to zejména u údajÛ
o obchodní v˘mûnû se zemûmi EU, kde podíl v˘vozÛ a dovozÛ na celkov˘ch
v˘vozech a dovozech se pohybuje v fiádu 60–70 % pfii velmi vysoké obchodní
otevfienosti ãeské ekonomiky. Ze zemí EU také pfiichází nejvíce pfiím˘ch za-
hraniãních investic. Vzhledem k uveden˘m trendÛm lze pfiedpokládat po-
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13 Redukce vládní spotfieby má vût‰í dopad na sektor neobchodního zboÏí neÏ nepfiímá redukce
privátních v˘dajÛ vyvolaná efektem zv˘‰ení daní.

14 Tento poÏadavek je vynucován ostatními ãlensk˘mi zemûmi EU a Evropskou komisí v pro-
cesu tzv. peer pressure v rámci procedur Paktu stability a rÛstu a tlakem finanãních trhÛ (hrozba
zhor‰ení ratingu zemû a zv˘‰ení nákladÛ financování dluhu). Nicménû nedávné rozvolnûní Paktu
stability a rÛstu pfiijaté na zasedání ECOFIN 22.–23. 3. 2005 vná‰í nemalé obavy nad budoucí
disciplínou a ochotou evropsk˘ch autorit dané zemû postihovat.

15 Obdobné dÛsledky má i nepodloÏen˘ mzdov˘ v˘voj, tj. situace, kdy národohospodáfiská pro-
duktivita roste pomaleji neÏ rÛst nominálních mezd v ekonomice.
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mûrnû rychlé dovr‰ení cyklické i strukturální konvergence âeské republiky.
Obdobné závûry platí rovnûÏ pro ostatní nové ãlenské zemû.

3.4 Stabilita finanãního sektoru

Nezanedbateln˘m faktorem úspû‰né kurzové konvergence je rovnûÏ po-
souzení pfiipravenosti finanãního sektoru âeské republiky a ostatních tran-
zitivních ekonomik na zavedení jednotné mûny a identifikace faktorÛ, které
by mohly vést ke zv˘‰ení rizik spojen˘ch s tímto krokem. Schopnost eko-
nomiky absorbovat asymetrické ‰oky je kromû flexibility fiskální politiky
a pruÏnosti trhu práce ovlivnûna i silou a stabilitou finanãního sektoru.
Proces reálné konvergence je v˘znamnû ovlivnûn mj. existencí silného fi-
nanãního sektoru schopného na základû trÏních signálÛ alokovat úspory
do produktivních investic. V pfiípadû rychlého „pfielévání“ kapitálu je zá-
kladní podmínkou udrÏitelného hospodáfiského rÛstu právû siln˘ finanãní
sektor. Dokumentací tohoto tvrzení je napfi. v˘voj a prÛbûh mûnov˘ch krizí
v 90. letech minulého století, zejména asijské krize z roku 1997. Lze v‰ak
zobecnit, Ïe zmûny mûnového kurzu stály témûfi za v‰emi finanãními kri-
zemi (krize bankovní, dluhové a mûnové), tj. napfi. i za ‰védskou bankovní
krizí v roce 1992, krizí ERM v roce 1992, ruskou krizí v roce 1998 nebo po-
slední argentinskou krizí z roku 2001. Tato rizika jsou navíc prohloubena
pfiedev‰ím vnímáním tzv. novû se rozvíjejících trhÛ, kde se mûnová krize
v jednom regionu mÛÏe rychle ‰ífiit i do regionÛ dal‰ích. Nové ãlenské (kan-
didátské) zemû disponují z tohoto hlediska geografickou v˘hodou a odli‰-
nou exportní orientací od finanãnû nestabilních teritorií ve v˘chodní Asii
nebo Latinské Americe. Efekt tzv. pfielévání ãi nákazy je tímto sniÏován.
âeská republika i ostatní nové ãlenské zemû EU dosáhly oproti zaãát-
ku 90. let velkého pokroku v budování stability finanãního sektoru (âNB,
2005).

4. Problematika nastavení optimální centrální parity pro vstup
do ERM2

V˘znamn˘m makroekonomick˘m a mûnov˘m parametrem pfii vstupu do
kurzového mechanizmu ERM2 bude stanovení centrální parity mûnového
kurzu a posléze, pfii zafixování kurzu v rámci jednotné mûny, stanovení
tzv. konverzního pomûru. Na adekvátní volbû centrální parity a konverz-
ního pomûru do znaãné míry závisí nastavení poãáteãních mûnov˘ch pod-
mínek pro nového ãlena eurozóny, a tím i existence pfiípadn˘ch rizik z pfií-
li‰ nadhodnocené ãi podhodnocené mûny. Nesplnûní této podmínky by
mohlo vyústit ve vy‰‰í neÏ optimální inflaci (danou inflaãním cílem) nebo
ve zpomalení rÛstu ekonomiky pod úroveÀ potenciálního v˘stupu, a to aÏ
do doby, kdy se reáln˘ mûnov˘ kurz pfiizpÛsobí své rovnováÏné úrovni. Pfii
absenci nominálního kurzu jako moÏného kanálu by mohlo b˘t toto pfii-
zpÛsobení relativnû pomalé a ve formû ztraceného v˘stupu pro ekonomiku
i nákladné.

Pfii rozhodování o centrální paritû v ERM2 by mûly autority vzít v úvahu
odhady trajektorie rovnováÏného reálného kurzu a pravdûpodobn˘ v˘voj
kurzu v rámci kurzového mechanizmu ERM2.16 V ãeské ekonomické obci se
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problematice modelování tzv. rovnováÏn˘ch mûnov˘ch kurzÛ, z hlediska rÛz-
n˘ch metodologick˘ch pfiístupÛ, vûnovaly zejména práce (Lazarová – Kreidl,
1997), (·mídková, 1998), (·mídková a kol., 2002),(Frait – Komárek, 1999a,b;
2001), (Komárek – Meleck ,̆ 2004), (Cincibuch – Podpiera, 2004), (·mídková
– Bulífi, 2004). Uvedené pfiístupy mohou b˘t v souãasné dobû vyuÏity jak
pro diskuzi o nadhodnocení/podhodnocení mûnového kurzu, tak pro zmiÀo-
vanou diskuzi nalezení „optimální“ úrovnû centrální parity v ERM2 a na-
lezení nejvhodnûj‰ího pfiepoãítacího kurzu národních mûn k euru.17

Pravdûpodobn˘ v˘voj kurzu v rámci kurzového mechanizmu ERM2 bude
ovlivÀován následujícími vlivy:

(1) Pfiedpokladem o dobû setrvání v kurzovém mechanizmu. V˘voj
nominálního kurzu bude s pfiibliÏujícím se datem vstupu do eurozóny (tj.
s pravdûpodobnû se sniÏujícím rizikem zmûny centrální parity) stále více
ovlivÀován podmínkou tzv. nekryté úrokové parity. V˘voj kurzu tedy bude
záviset na nastavení úrokov˘ch sazeb centrální bankou a na v˘‰i rizikové
prémie. Proto je dÛleÏité, aby autority jasnû deklarovaly cílové datum pro
zavedení eura. Nejistota o ãasovém rámci pfiechodu na jednotnou mûnu
mÛÏe pÛsobit kontraproduktivnû a mohla by v koneãném dÛsledku vyvolat
– zejména v pfiípadû nekonzistence s jin˘mi hospodáfisk˘mi politikami –
problémy s tímto typem kurzového reÏimu. Vzhledem k tomu, Ïe samotná
úãast v ERM2 nevede – na rozdíl od nezvratitelného zafixování kurzu
v rámci mûnové unie – k eliminaci rizika mûnov˘ch turbulencí, je úãast
v mechanizmu EMR2 chápána jen jako „brána“ nebo „test“ pro pfiistoupení
k eurozónû. Za optimální dobu pro âeskou republiku (rovnûÏ obecnûji: pro
inflaci cílující ekonomiku) povaÏujeme dobu minimálního vyÏadovaného se-
trvání v ERM2, tj. dobu dvou let. Relevantní ekonomickou diskuzí mÛÏe b˘t
rovnûÏ otázka zmûny mûnovûpolitického reÏimu pfii vstupu ekonomiky cí-
lující inflaci do ERM2.

(2) Legislativním a institucionálním uspofiádáním kurzového me-
chanizmu ERM2 (a v ‰ir‰ím pohledu rovnûÏ ãástí Smlouvy o EU upravu-
jící systém koordinace hospodáfisk˘ch politik). Kurzovou trajektorii v ERM2
budou ovlivÀovat pfiedev‰ím poÏadavky na plnûní kurzového konvergenã-
ního kritéria. Hodnocení stále zohledÀuje dfiívûj‰í standardní „uÏ‰í“ fluk-
tuaãní pásmo v kurzovém mechanizmu ERM (�2,25 % od centrální parity),
které v‰ak rozli‰uje mezi poru‰ením tohoto pásma smûrem k posílení nebo
oslabení kurzu. Se souãasn˘m pravidlem hodnocení kurzového maastricht-
ského kritéria není konzistentní v˘razná devalvace centrální parity a rov-
nûÏ v˘raznûj‰í depreciace mûnového kurzu (o více neÏ 2,25 %) mÛÏe b˘t vy-
hodnocena jako nesplnûní kritéria. Trajektorii mûnového kurzu v ERM2 po
období dvou let pfied vstupem do eurozóny (vzhledem k ãasovému testu kri-
téria) lze tedy oãekávat buì v tûsné blízkosti centrální parity, nebo „na apre-
ciaãní“ stranû kurzového pásma. Revalvace centrální parity je v‰ak v tomto
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16 Série ãlánkÛ o kurzové konvergenci diskutovala pfiedev‰ím otázku pravdûpodobné trajekto-
rie kurzu v ERM2 (âech – Komárek, 2002a, 2002b).
17 Potvrzením tohoto postupu jsou i snahy expertÛ centrálních bank nov˘ch ãlensk˘ch zemí,
které zpracovávají národní hospodáfiskopolitické strategie pfiechodu na euro. V Maìarsku jde
napfi. o práci (Csajbók – Csermely, 2002), v Polsku o práci (Borowski – Brzoza-Brezina – Szpu-
nar, 2002).
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období moÏná. Konverzní pomûr nemÛÏe b˘t v˘raznû „slab‰ím“ kurzem vÛãi
euru neÏ byla centrální parita v ERM2.

(3) Nastavením centrální parity18 vzhledem k trÏnímu kurzu. Zku-
‰enosti zemí se vstupem do kurzového mechanizmu ukázaly (âech – Komá-
rek, 2002a,b), Ïe centrální parita byla stanovena v bezprostfiední blízkosti
trÏního kurzu. Stanovení centrální parity jin˘m zpÛsobem pfiiná‰í riziko
tzv. konvergenãní hry. Alternativnû mÛÏe dojít u trÏních subjektÛ k funda-
mentálnû nepodloÏenému posunu vnímání rovnováÏného mûnového kurzu.
V pfiípadû stanovení relativnû „slab‰ího“ trÏního kurzu oproti centrální pa-
ritû existuje riziko relativnû rychlé apreciace smûrem k centrální paritû,
popfi. k problémÛm s plnûním kurzového kritéria. V opaãném pfiípadû „sil-
nûj‰ího“ trÏního kurzu mÛÏe vzniknout problém s nedostatkem „prostoru“
pro pfiípadnou apreciaci mûnového kurzu. To by mohlo implikovat nutnost
intervencí na hranici kurzového pásma ãi potfiebu revalvace centrální pa-
rity – blíÏe rovnûÏ prosincov˘ poziãní dokument ECB (2003).

(4) Trajektorií reálného mûnového kurzu. Zku‰enosti transformují-
cích se ekonomik ukazují, Ïe existují pomûrnû velké nejistoty o pomûru,
v nûmÏ se reálná apreciace bude realizovat kurzov˘m nebo inflaãním ka-
nálem. Zfiejmé v‰ak je, Ïe proces reálné konvergence tranzitivních zemí bude
doprovázen relativnû razantní apreciací reálného kurzu. V pfiedpokládaném
horizontu dvou let pfied pfiistoupením k eurozónû budou muset kandidáti
zavedení eura rovnûÏ splnit ostatní maastrichtská konvergenãní kritéria.
Konvergence v mífie inflace implikuje relativnû nízk˘ inflaãní diferenciál
oproti zemím eurozóny po dobu jednoho roku pfied vyhodnocením kritérií.
V tomto období (zhruba 1 aÏ 2 roky pfied vstupem do eurozóny) lze oãeká-
vat, Ïe se reálná apreciace bude projevovat pfiedev‰ím apreciací nominál-
ního kurzu v rámci pásma mechanizmu ERM2.

5. Závûr

V minulém desetiletí se mûnovûpolitické strategie souãasn˘ch kandidátÛ
na zavedení eura ãasto v˘raznû odli‰ovaly. Je patrné, Ïe s blíÏícím se da-
tem vstupu do ERM2 a zavedení eura vzrÛstá v tûchto zemích dÛleÏitost
kurzov˘ch strategií. Estonsko, Litva a Slovinsko vstoupily do ERM2 jiÏ v ãerv-
nu 2004, Loty‰sko, Kypr a Malta v kvûtnu 2005. Splnûní kurzového krité-
ria (v˘raznû nedevalvaãní v˘voj kurzu v ERM2 minimálnû po dobu dvou
let) a nezvratitelné zafixování kurzové parity k euru budou nutn˘mi pfied-
poklady, vedle splnûní ostatních maastrichtsk˘ch kritérií, pro zavedení jed-
notné evropské mûny. 

Z národními autoritami prezentovan˘ch kurzov˘ch strategií vypl˘vá, Ïe
spoleãn˘m jmenovatelem pfiedvstupní kurzové politiky bude pravdûpodobnû
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18 S blíÏícím se termínem vstupu do eurozóny je nutné poãítat i s lobbingem rÛzn˘ch zájmov˘ch
skupin z fiad exportérÛ, ale i importérÛ pfii stanovování centrální parity a pfiepoãítacího koefi-
cientu mûn nov˘ch ãlensk˘ch zemí k euru. Evidentnû niÏ‰í cenová hladina v nov˘ch ãlensk˘ch
zemích vzhledem k zemím eurozóny bude hovofiit pro „silnûj‰í zafixování“, naopak zájmové sku-
piny exportérÛ budou argumentovat pro „slab‰í zafixování“ a vyrovnání cenov˘ch hladin pfies
dovezenou inflaci.
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politická preference rychlej‰í varianty zavedení eura pfied variantou po-
malej‰í a splnûní kurzového kritéria (minimálnû dvouleté úãasti v ERM2)
nejlépe se souãasn˘m kurzov˘m reÏimem. Tento zámûr v‰ak mÛÏe b˘t, v ur-
ãit˘ch podmínkách, komplikací pro ekonomiky cílující inflaci (dosaÏení dvou
cílÛ – inflaãního cíle a závazku pohybu mûnového kurzu v ERM2). Z ana-
lyzovan˘ch kurzov˘ch volatilit rovnûÏ vypl˘vá, Ïe v‰echny zemû „desítky“
nov˘ch ãlensk˘ch zemí by kurzové kritérium v námi sledovaném období spl-
nily, i kdyÏ v pfiípadû Polska docházelo k siln˘m apreciaãním tlakÛm. Toto
v‰ak byla pouze parciální anal˘za, která nebrala do úvahy ostatní promûnné
hospodáfiské politiky v období tûsnû pfied vstupem do eurozóny.

Identifikovali jsme nûkolik obecn˘ch determinant, které by mûly hlavní
mûrou ovlivÀovat v˘voj nominálního mûnového kurzu nov˘ch ãlensk˘ch
zemí pfied vstupem do eurozóny. Jedná se zejména o v˘voj základních fun-
damentálních determinant ekonomiky (v˘voj národohospodáfiské produkti-
vity, pfiím˘ch zahraniãních investic, ãist˘ch zahraniãních aktiv, smûnn˘ch
pomûrÛ, úrokového a inflaãního diferenciálu atd.), zpÛsob provádûní mû-
nové a fiskální politiky, zranitelnost hospodáfiství exogenními ‰oky a stabi-
litu finanãního sektoru. RovnûÏ jsme ukázali, Ïe ãím více jsou zkorelovány
hospodáfiské cykly mezi novou ãlenskou zemí a eurozónou, tím ménû vola-
tilní je jejich mûnov˘ kurz. To poukazuje mimo jiné na dÛleÏitost naplnûní
kritérií optimálních mûnov˘ch zón pfied pfiijetím spoleãné mûny. Úspû‰nost
pfiistoupení do kurzového mechanizmu ERM2 bude záviset pfiedev‰ím na
správné volbû nastavení poãáteãních mûnov˘ch podmínek pro nového ãlena
eurozóny, a tím i na existenci pfiípadn˘ch rizik z pfiíli‰ nadhodnocené ãi pod-
hodnocené mûny. Nesplnûní tûchto podmínek by mohlo vyústit ve vy‰‰í neÏ
optimální inflaci nebo ve zpomalení ekonomiky pod rÛst potenciálního v˘-
stupu, a to aÏ do doby, kdy se reáln˘ mûnov˘ kurz pfiizpÛsobí své rovno-
váÏné úrovni. Pfii absenci nominálního kurzu jako moÏného kanálu by toto
pfiizpÛsobení bylo relativnû pomalé a ve formû ztraceného v˘stupu pro eko-
nomiku nákladné. Pfii rozhodování o centrální paritû v ERM2 by mûly au-
tority vzít v úvahu odhady trajektorie rovnováÏného reálného kurzu a prav-
dûpodobn˘ v˘voj kurzu v rámci kurzového mechanizmu ERM2.
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P¤ÍLOHA 1

V˘voj nominálních mûnov˘ch kurzÛa a úrokov˘ch diferenciálÛ nov˘ch
ãlensk˘ch (kandidátsk˘ch) zemí EUb
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GRAF P4a Vývoj nominálních měnových kurzů
zemí skupiny F, (Maďarsko, Polsko,
Slovinsko) vzhledem k eurozóně

GRAF P4b Vývoj úrokových diferenciálů zemí
skupiny F (Maďarsko, Polsko, Slo-
vinsko) vzhledem k eurozóně

GRAF P5a Vývoj nominálních měnových
kurzů zemí skupiny G (Bulharsko)
vzhledem k eurozóně

GRAF P5b Vývoj úrokových diferenciálů zemí
skupiny G (Bulharsko) vzhledem
k eurozóně
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GRAF P6a Vývoj nominálních měnových 
kurzů zemí skupiny G (Rumunsko,
Turecko) vzhledem k eurozóně

GRAF P6b Vývoj úrokových diferenciálů zemí
skupiny G (Rumunsko, Turecko)
vzhledem k eurozóně
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poznámky: a Jde o odchylku od centrální parity kurzu dané mûny oproti ECU/EUR. Definice centrální parity je uve-
dena v ãásti 3 ãlánku.

b Údaje mohou poslouÏit pro porovnání s alternativním mûfiítkem vykazování ekonomické úrovnû, a to
podle parity kupní síly (PPP).

zdroje: CD-ROM IMF-IFS; Eurostat; v˘poãty autorÛ
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V˘voj ekonomické úrovnûa
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GRAF P7 Vývoj ekonomické úrovně (HDP na 1
obyvatele) zemí skupiny E v EUR
v roce 2003 (v cenách roku 1995)

GRAF P8 Vývoj ekonomické úrovně (HDP na 1
obyvatele) zemí skupiny F v EUR
v roce 2003 (v cenách roku 1995)

GRAF P9 Vývoj ekonomické úrovně (HDP na 1
obyvatele) zemí skupiny G v EUR
v roce 2003 (v cenách roku 1995)
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poznámka: a Údaje mohou poslouÏit pro porovnání s bûÏnûj‰ím mûfiítkem vykazování ekonomické úrovnû, a to
podle parity kupní síly (PPP).

zdroje: Eurostat; v˘poãty autorÛ
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ZEMĚ KURZOVÝ REŽIM PŘISTOUPENÍ ÚČAST V ERM II UVAŽOVANÉ ZMĚNY
K EUROZÓNĚ KURZOVÝCH REŽIMŮ

ESTONSKO měnový výbor nespecifikováno nespecifikováno nespecifikováno
(EUR) v PEP v PEP v PEP

LITVA měnový výbor nespecifikováno nespecifikováno nespecifikováno
(EUR)** v PEP v PEP v PEP

účast v ERM II je
nespecifikováno „po přistoupení považována za 

LOTYŠSKO fixní kurz (SDR) v PEP či později“ možnost vedoucí 
k aktivnější „měnové 

politice“

fixní kurz vůči euru
s širokým fluktuač- 

co nejdříve po v době nespecifikovánoKYPR ním pásmem 
přistoupení k EU přistoupení k EU v PEPa „měkkým“ vnitř-

ním pásmem *

fixní kurz vůči 
nespecifikováno

měnovému koši 
v PEP (reference nejbližší možný 

zachování fixního
MALTA (podle podílu zemí 

k současnému termín po
kurzu, zvýšení podílu

na zahraničním
dialogu mezi přistoupení

eura v měnovém koši
obchodu)

vládou a centrální k EU
bankou)

udržení řízeného
ČESKÁ řízený plovoucí nespecifikováno standardní plovoucího kurzu,

REPUBLIKA kurz v PEP fluktuační pásmo úsilí neutralizovat příliv
privatizačního kapitálu

fixní kurz „co nejdříve po po přistoupení nespecifikovánoMAĎARSKO s pásmem 
přistoupení k EU“ k EU v PEP+/– 15 % (euro)

nespecifikováno 
v PEP (po publi-

jako výzva identifi-kování PEP: zpráva
kováno nalezeníPOLSKO plovoucí kurz o zaměření politik po přistoupení

optimální kurzovéke splnění maast-
parity v ERM2richtských kritérií

v r. 2005)

SLOVENSKO řízený plovoucí kurz nespecifikováno po přistoupení nespecifikováno
v PEP v PEP

jakmile to bude
nespecifikováno beze změnySLOVINSKO řízený plovoucí kurz možné po přistou-

v PEPpení k EU

měnový výbor nespecifikováno
účast, avšak 

zachování měnovéhoBULHARSKO
(euro) v PEP

udržení měno- 
výboruvého výboru

nespecifikováno nespecifikováno uvažovaná změna:
TURECKO plovoucí kurz

v PEP v PEP
fixní kurz (koš EUR/USD,

po roce 2004 EUR)

řízený plovoucí 
nespecifikováno nespecifikováno změna k euru jakoRUMUNSKO kurz s referenční 

v PEP v PEP referenční měněměnou USD

P¤ÍLOHA 3

Programy PEP z roku 2002 – cíle kurzov˘ch politik kandidátsk˘ch zemí
a uvaÏované datum vstupu do ERM2 a eurozóny

vysvûtlivky: * Kyperská libra byla od roku 1992 navázána na ECU, od 1. ledna 1999 je navázána na euro. Od 1. 1. 2001
je stanovena centrální parita na úrovni 1 CYP = 1,7086 EUR s fluktuaãním pásmem + 15 %. Kurz je
velmi stabilní a zatím nikdy nevyboãil ani z úzkého pásma + 2,25 %.

** Od 2. 2. 2002 pfie‰la Litevská centrální banka z ukotvení svého mûnového v˘boru od dolaru (kurz byl
do tohoto data 4 LIT/USD) k euru (kurz 3,4538 LIT/EUR).

zdroje: pfiedvstupní hospodáfiské programy; Bloomberg
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ZEMĚ KURZOVÝ REŽIM PŘISTOUPENÍ ÚČAST V ERM II UVAŽOVANÉ ZMĚNY
K ČERVNU 2004 K EUROZÓNĚ KURZOVÝCH REŽIMŮ

tak rychle, jak jen vstoupilo do 

měnový výbor to bude možné,
ERM II 27. června

ESTONSKO
(EUR) nejdříve v roce

2004 s pásmem NE

2006
+/-15 % od 

centrální parity

tak rychle, jak jen
vstoupilo do

měnový výbor to bude možné, 
ERM II 27. června

LITVA
(EUR) nejdříve v roce 

2004 s pásmem NE

2006
+/-15 % od 

centrální parity 

ANO od 1. 1. 2005
bude opuštěna vazba 

LOTYŠSKO fixní kurz (SDR) nejdříve 1. 1. 2005 na SDR a bude 
od 1. 1. 2008 aplikováno užší 

fluktuační pásmo 
+ 2,25 % k EUR

fixní kurz  
zapojit se covůči euru s širokým 

do konce roku nejdříve doKYPR fluktuačním pásmem
2007 mechanizmu

NE
a „měkkým“ 

ERM IIvnitřním pásmem

pouze minimální 
dobu 2 let 

fixní kurz vůči (podmínkou
měnovému koši jakmile to umožní zapojení je

MALTA (podle podílu zemí ekonomická snížení deficitu nespecifikováno
na zahraničním konvergence veřejných financí),

obchodu) a to okamžitě
s úzkým fluktuač-

ním pásmem

lze očekávat 
NEpřistoupení ČR 

(pokračování režimuČESKÁ REPUBLIKA řízený plovoucí kurz k eurozóně viz ČNB (2003)
plovoucího kurzuv horizontu let 
a cílování inflace)2009–2010

fixní kurz 
MAĎARSKO s pásmem nespecifikováno nespecifikováno nespecifikováno

+/- 15 %  (EUR)

jakmile to umožní 
makroekonomické 
podmínky; zavedení 

eura přichází NE

POLSKO plovoucí kurz v úvahu v letech nespecifikováno (pokračování režimu
2008 až 2009; (přibližně 2007) plovoucího kurzu
maastrichtské a cílování inflace)

podmínky by mělo 
Polsko splnit na 
konci roku 2007

v roce 2005 NE

SLOVENSKO řízený plovoucí v letech nebo 2006, účast (pokračování režimu
kurz (EUR) 2008–2009 pouze po nezbytně plovoucího kurzu 

dlouhou dobu a cílování inflace)

vstoupilo do ERM II

SLOVINSKO
řízený plovoucí nejpozději do za-  27. června 2004 

NEkurz (EUR) čátku roku 2007 s pásmem +/-15 %
od centrální parity

P¤ÍLOHA 4

Konvergenãní programy nov˘ch ãlensk˘ch zemí z roku 2004 – cíle kurzo-
v˘ch strategií a uvaÏované datum vstupu do ERM2 a eurozóny

zdroj: konvergenãní programy nov˘ch ãlensk˘ch zemí EU
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SUMMARY 

JEL Classification: E58, E52, P20
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Exchange-Rate Convergence and Entrance 
to the Eurozone III
Selected Problems of New Member States

Luboš KOMÁREK – Zdeněk ČECH – Roman HORVÁTH: Česká národní banka
(zdenek.cech@cnb.cz)
(lubos.komarek@cnb.cz)
(roman.horvath@cnb.cz)

The paper contains a general analysis of the exchange rate convergence process of
new European Union member states and candidate countries. Following an intro-
duction, we discuss exchange rate strategies applied during periods of economic tran-
sition. Emphasis is given to a hypothetical evaluation of the exchange rate criterion.
We review the exchange rate strategies of transition countries using an analytical
framework similar to the EU member states, and discuss the selected strategies pre-
sented in the „Pre-accession Economic Programmes“ and convergence programs. In
light of the exchange rate experience of EU-15 countries, we summarize the main
determinants of exchange rate movement in transition countries. Finally, we discuss
factors which will influence ERM2 accession.
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