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Abstrakt 

Bakalářská práce s názvem „Vstup ČR do eurozóny: konvergence cenových hladin“ se 
zabývá reálnou a nominální konvergencí, jejich vzájemným vztahem a vlivem konvergence 
na inflační dopady ČR v rámci integračního procesu v měnové unii. Regresní analýzou 
ověřujeme platnost reálné beta konvergence. Sledujeme postavení ČR mezi jinými státy 
Střední a Východní Evropy v rámci plnění Maastrichtských konvergenčních kritérií. 
Testujeme vztah nominální a reálné konvergence, regresní analýzou potvrzujeme existenci 
Balassa-Samuelson efektu a zjišťujeme významně záporné reziduum pro případ ČR. To 
znamená nižší komparativní cenovou hladinu, než jaká by podle modelu odpovídala úrovni 
HDP na hlavu. Na závěr modelujeme a kvantifikujeme inflační náklady různých 
konvergenčních scénářů při odlišných termínech vstupu ČR do eurozóny. 

Abstract 

The bachelor thesis called „Entry of the Czech Republic to the Eurozone: Price level 
convergence“ deals with real and nominal convergence, its mutual relation and the 
convergence influence on the inflation impact in the Czech Republic during monetary union 
integration. Using regression analyze we prove validity of the real beta convergence. We 
monitor the status of the Czech republic among other Central and Eastern Europe states in 
Maastricht convergence criteria performance. We test relation between nominal and real 
convergence, based on regression analyze we confirm existence Balassa-Samuelson effect and 
we found significant negative residual in case of the Czech Republic. That means lower 
comparative price level than it would correspond to the model GDP per capita value. At the 
end we model and quantify inflation costs for different convergence scenarios with different 
Eurozone entry date. 
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1. Úvod 
 

Cílem této bakalářské práce je poskytnout bližší pohled na téma procesu konvergence České 
republiky směrem k Evropské unii a eurozóně. Toto téma nejprve rozděluji na reálný a 
nominální konvergenční proces. Posléze hledám mezi těmito vzájemný vztah a závislosti. 
V poslední části práce se nachází analýza předpokládaných rovnovážných inflací České 
republiky v případě vstupu do eurozóny. Tato predikce se opírá o teoretický základ položený 
v předchozích kapitolách. Je tedy určitou aplikací syntézy teoretických předpokladů a 
zákonitostí pro potřeby řešení praktického problému v praxi. 

Práce si vzhledem k možnostem velmi širokého a kvalitního výběru vědecky zpracovaných 
materiálů se stejným zaměřením neklade za hlavní cíl precizní zpracování teoretického 
pozadí, nýbrž jde především o poskytnutí aktuálních empirických a ekonometrických analýz 
pro potřeby zkoumání vývoje konvergence se speciálním zaměřením na Českou republiku a 
její současný stav. K tomuto často využívá srovnávání se státy, kde tato komparace může dát 
určitou relevantní informaci. 

Obecně práce využívá koncept stručného představení teoretického základu, který posléze 
podrobuje praktické analýze a shrnuje, nakolik se teorie potkává s praxí, nežáda-li si logika či 
specifické vlastnosti tématu jinak. 

V první části je nejprve stručně uvedena matematická symbolika pro potřeby zkoumání tohoto 
tématu. 

Druhá část se již zaměřuje na popis a rozdělení typů reálné konvergence. Dále v této části 
zkoumáme platnost konceptu β a σ konvergence v rámci většiny zemí EU a několika málo 
přidaných států, jejichž vývoj s EU nějakým způsobem souvisí. Zajímá nás také postavení 
samotné ČR v rámci tohoto zkoumání. 

Následující, třetí část se zabývá nominální konvergencí, teoretickými předpoklady a jejich 
platností. Hlavní pozornost je v rámci této části věnována Maastrichtským kritériím. Jejich 
smysluplnosti, plnění v rámci vybraných států a jaké důsledky jejich plnění, popř. neplnění 
těmto státům přinese. 

Čtvrtá část přináší pohled na vzájemný vztah předchozích dvou kapitol, tzn. reálné a 
nominální konvergence. Teoretickou oporu nacházíme v Balassa-Samuelson efektu. Nejprve 
vyslovíme teoretické předpoklady a odvození modelu. Následně budeme tyto předpoklady 
diskutovat a celý model testovat. Statickou verzi na výběru států EU a několika málo dalších a 
dynamickou verzi na zúženém výběru. Hlavní pozornost bude i nyní věnována výsledkům a 
jejich interpretaci v případě České republiky. 

Pátá část, jak již bylo výše zmíněno, obsahuje výzkum inflačního vývoje v ČR v rámci 
připojení do EMU. Výsledky pak jsou interpretovány v širších hospodářsko-politických 
souvislostech. 

V závěru shrnuji výstupy z předešlých kapitol a pokusím se zodpovědět otázky, které padly 
jak na začátku, tak v průběhu této práce. 
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1.1. Konvergence – definice 

 

Konvergenci nejjednodušeji můžeme popsat slovem sbližování či sbíhavost. Konvergence 
posloupnosti sbíhá k určité hodnotě – limitě. Posloupnost ሺܽ௡ሻ௡ୀଵ∞   má limitu A, pokud se 
jejími hodnotami můžeme k A libovolně přiblížit. Tedy pro každé kladné číslo ߝ platí, že 
existuje nějaký člen posloupnosti, od kterého jsou už její hodnoty od A vzdáleny méně, než ߝ. 

Zapsáno symbolicky1: 

ߝ׊  (1) ൐ ݊׌0 ד Գ: ݇׊ ൒ ݊: |ܽ௞ െ |ܣ ൏  ߝ

Pro naše potřeby bude spíše zajímavé sbíhání dvou nebo více proměnných v čase, intuitivně 
odhadujeme, že rozdíl mezi nimi se v čase snižuje. Není-li tento časový úsek nijak omezen, 
znamená to, že proměnné sbíhají do nekonečna a z toho vyplývá, že velikost jejich rozdílu 
postupně klesá, až se téměř zcela vytrácí, přesněji řečeno limitně se blíží nule.  

Opět zapsáno pomocí matematického formalizmu: 

(2)  ݈݅݉௡՜∞ܲሺ|ݔ௡ െ |௡ݕ ൐ ሻߝ ൌ 0; ߝ׊ ൐ 0 
Pokud budeme hodnotit vztah ekonomické úrovně mezi dvěma ekonomickými celky, proces 
konvergence v obvyklém chápání lze formálně zapsat takto: 

(3)  ௬భ,೟
௬మ,೟

൏ ௬భ,೟శభ
௬మ,೟శభ

; ଵ,௧ݕ ൏  ଶ,௧ݕ

Kde y je ekonomický ukazatel na osobu celku 1 a 2 v čase t a t+1. Tento vztah lze 
interpretovat tak, že relativní odstup ekonomických ukazatelů na obyvatele se v čase snižuje. 

Můžeme využít i analogického zápisu na základě absolutní diference2: 

(4)  หݕଵ,௧ െ ଶ,௧หݕ ൐ หݕଵ,௧ାଵ െ  ଶ,௧ାଵหݕ

Vzorec (4) by v případě opačného znaménka nerovnosti značil divergenci. 

 

2. Reálná konvergence 
 

Pod pojmem reálná konvergence rozumíme sbližování ekonomické úrovně a vyspělosti 
různých zemí či regionů. Je založena na konvergenci strukturálních indikátorů a 
technologické vyspělosti. Její postup se obvykle měří vyčíslením rozdílu v úrovni hrubého 
domácího produktu na obyvatele vyjádřeného v paritě kupní sily (PPP). To má za následek 
vyloučení diferencí v cenových hladinách jednotlivých subjektů, což se jeví v případě 
srovnávání odlišných skupin jako vhodná vlastnost. 

Občas se v souvislosti s reálnou konvergencí mluví o tzv. „catching up“ procesu, kdy státy 
méně vyspělé a rozvinuté dohánějí státy vyspělejší v životní úrovni a produktivitě práce. 

                                                            
1 Pro bližší zkoumání veškerých matematických postupů použitých v této práci: Matematika: Hájková, John, 
Kalenda, Zelený, Matfyz UK, Praha 2006 
2 SLAVÍK, C. (2003): Konvergence České republiky k EU (v porovnání s dalšími 
kandidátskými státy), diploma thesis, Institute of Economic Studies, FSV UK, 
Prague 2003, s. 3 
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2.1. Typy reálné konvergence 
 

Terminologie reálné konvergence je předmětem zkoumání několika ekonomických přístupů, 
které jsou převážně v souvislosti s teorií růstových modelů. Jedním ze základních 
informačních zdrojů je monografie Barro, Sala-I-Martin (1995). Zkoumaný ekonomický 
vývoj rozdílu několika států se určuje především pomocí těchto základních ukazatelů. 

 

2.1.1. Absolutní konvergence 

 

Absolutní konvergence znamená, že země s nižší mírou HDP per capita vykazuje vyšší míru 
růstu téhož ukazatele bez ohledu na jakékoliv další možné relevantní ekonomické ukazatele a 
charakteristiky. Tento závěr vyplývá z jednoduché Cobb-Douglasovy produkční funkce 
s v čase neměnnou technologií: 

(5)  ܻሺݐሻ ൌ .ܣ .ሻఈݐሺܭ  ሻଵିఈݐሺܮ

Kdy je růst výstupu ve stálém stavu nulový, ve stavu pod stálým stavem kladný a v situaci 
opačné záporný. Změna výstupu je rostoucí funkcí rozdílu výstupu stálého stavu a výstupu 
stavu, ve kterém se ekonomika nachází. 

 

2.1.2. Podmíněná konvergence 

 

V přístupu podmíněné konvergence se opouští nerealistický předpoklad stejného stálého stavu 
pro všechny ekonomiky. Není totiž problém pozorovat mnoho případů, kdy ekonomika 
s vyšší úrovní důchodu na hlavu rostou podstatně rychleji než země s úrovní nižší. Je tedy 
potřeba brát v potaz mnoho individuálních odlišností v charakteristice proměnných v rámci 
produkční funkce pro jednotlivé ekonomiky. 

 

2.1.3. Sigma konvergence  

 

σ-konvergence vychází z neoklasické teorie ekonomického růstu, na základě které 

všechny státy konvergují ke stejné úrovni vyspělosti nebo ke stejnému ekonomickému x 

výkonu. σ-konvergence je definována jako snižování míry variačního koeficientu mezi 
jednotlivými ekonomickými ukazateli sledovaných států v čase: 

(6)  ఙభ,೟
ห௫ҧభ,೟ห

൐ ఙభ,೟శభ
ห௫ҧభ,೟శభห

 

Někdy mluvíme také o snižování disperze HDP per capita v čase: 

௧ଶߪ  (7) ൐ ௧ାଵଶߪሺܧ ሻ 
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Je na první pohled zřejmé, že β-konvergence se σ-konvergencí jsou ve vzájemném stavu 
závislosti. Zjednodušenou indukcí odvozujeme, že snižuje-li se v čase vzdálenost mezi 
ekonomickým ukazatelem několika států, musí státy s více okrajovou počáteční polohou 
vykazovat větší míru změny, než státy ostatní. Z rovnice (8) nám může vzniknout určitá 
nestálost ve výše popsané vztahu těchto konvergencí, a to díky definici vysvětlující proměnné 
pouze v čase t=0. Na delším časovém horizontu nám může stát s počáteční nižší hodnotou ௜ܻ଴ 
předstihnout státy s vyšší ௝ܻ଴ a nadále divergovat. Závěrem z tohoto budiž poznání, že σ-
konvergence je postačující podmínkou β-konvergence, ovšem nikoliv naopak. β-konvergence 
je pouze nutnou podmínkou σ-konvergence.  

Názorněji si tuto skutečnost ukážeme na grafu 2. Stát B udává v roce 2008 referenční hodnotu 
HDP (=100%), stát A se v roce 2008 nachází na úrovni 20% HDP státu B. Stát A vykazuje 
5% meziroční nárůst oproti 2% státu B. Státy tedy β-konvergují. V pravé části grafu vidíme 
diferenci HDP mezi sledovanými dvěma státy vyjádřenou v % HDP roku 2008. Rozdíl mezi 
státy nejprve narůstá, což je způsobeno velkým absolutním odstupem původních pozic.  
Od roku 2032 až do roku 2063 státy konvergují. V průběhu tohoto roku však stát A předstihne 
stát B a začne vzájemná divergence. S rozptylem je situace obdobná, nejprve do roku 2032 
narůstá, následně se začne zmenšovat, aby po roce 2063 opět začal narůstat. 

 

 
Graf 2, ilustrační příklad 

 

Oba indikátory β-konvergence i σ-konvergence nahlížejí na konvergenci jako na převažující 
proces sbližování ekonomických úrovní. To znamená, že i v případě, kdy obecně dochází ke 
konvergenci, mohou existovat ekonomiky, které divergují4. 

  

                                                            
4 SMRČKOVÁ, G. VLČEK, I. CVENGROŠ, F.: Reálná konvergence – souvislosti a příčiny, MFČR Praha, 
www.mfcr.cz, 2008 
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2.2. Ekonometrická analýza 
 

Data 

Pro ekonometrickou analýzu reálné konvergence použiji databáze Eurostatu. Ekonomickou 
úroveň jednotlivých států budu odhadovat pomocí HDP per capita v PPS (EU 27 = 100). 
Použití měření HDP pomocí parity kupní síly by mělo minimalizovat negativní dopady 
heterogenní povahy sledovaného vzorku. Testuji státy kompletní EU bez Lucemburska 
vyřazeného jako outliner a Rumunska, jehož data nebyla pro požadovanou časovou řadu 
k dispozici. Dále jsou do sledovaného výběru zařazeny Turecko, Island, Norsko, Švýcarsko, 
Japonsko a USA. 

Metodologie 

β-konvergenci budeme zkoumat pomocí regresní analýzy pro upravenou rovnici (8). 
Přítomnost  β-konvergence indikuje záporný koeficient β.  

(9)  ଵ
்
݈݊ ቀ௒೔೅

௒೔బ
ቁ ൌ ߙ ൅ ߚ ൈ ݈݊ ௜ܻ଴ ൅  ௜ߤ

σ-konvergenci budeme testovat pomocí F-testu. Porovnávat budeme podíl odhadů rozptylů 
pro vybrané státy v letech 1997 a 2007 oproti příslušné hodnotě F rozdělení s 30 stupni 
volnosti na 95% oboustranné hladině spolehlivosti.  

Výstup 

Metodou nejmenších čtverců (OLS) jsme dospěli k následujícím výsledkům. Na 99% hladině 
významnosti se nám potvrdily signifikantními intercept i vysvětlující proměnná. Testem 
ANOVA jsme potvrdily statistickou významnost modelu. Záporná hodnota ߚመ  odhadu 
naznačuje existenci β-konvergence (obrázek 1). Negativní závislost dále potvrzuje záporný 
Pearson korelační koeficient. Pro skupinu sledovaných států tedy platí, že čím měl daný stát 
vyšší hodnotu HDP per capita v PPS v čase t=0, tím vykazoval ceteris paribus nižší průměrný 
růst HDP p. c. v PPS během sledovaného období. R kvadrát má hodnotu 67,8%, námi 
odhadnutý model tedy vysvětluje data s poměrně velkou přesností. 

 

Coefficients

Model 

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) ,142 ,017  8,287 ,000 

lnY0 -,030 ,004 -,823 -7,809 ,000 
Tabulka 1, vlastní výpočty, zdroj: Eurostat 2009, SPSS software 
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ANOVA, Model summary

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression ,007 1 ,007 60,987 ,000a 

Residual ,003 29 ,000   

Total ,011 30    

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 

1 ,823a ,678 ,667 ,010913421019
Tabulka 2, vlastní výpočty, zdroj: Eurostat 2009, SPSS software 

Correlations 
  ln(Yt/Y0)/10 lnY0 

ln(Yt/Y0)/10 Pearson Correlation 1 -,823**

Sig. (2-tailed)  ,000

N 31 31

lnY0 Pearson Correlation -,823** 1

Sig. (2-tailed) ,000  

N 31 31
Tabulka 3, vlastní výpočty, zdroj: Eurostat 2009, SPSS software 

 

Ověřme předpoklady metody OLS: 

1) Vysvětlující proměnné pocházejí z náhodného výběru  
2) Model je lineární v parametrech: ߚ௜ je lineární pro všechna ݅ ൌ 1,… , ݇  
3) Podmíněná očekávaná hodnota disturbancí je nulová: ܧሺݔ|ݑଵ, … , ௞ሻݔ ൌ 0  
4) Plná hodnost matice pozorování, tj. žádný vektor není lineární kombinací jiného 

vektoru 
5) Homoskedasticita disturbancí: ܸܽݎሺݔ|ݑଵ, … , ௞ሻݔ ൌ  ଶߪ
6) Normalita disturbancí: ݑ~ܰሺ0,  ଶሻߪ

 

První předpoklad je sice porušen, ale výběr skupiny zkoumaných zemí slouží určitému 
záměru a nebudu se tedy tímto porušením nijak omezovat. Druhého předpokladu jsme dosáhli 
zlogaritmováním sledovaného vztahu. Třetí i čtvrtý předpoklad je splněn z podstaty výpočtu 
úlohy, resp. z povahy zadání. Výsledky posledních dvou předpokladů jsou uvedeny v příloze. 
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Obrázek 1, vlastní výpočty, zdroj: Eurostat 2009, SPSS software 

 

Podíl odhadů variancí ௦భవవళ
మ

௦మబబళమ ൌ ଵହ଼଻,଼଺଻
ଵଵ଺ଷ,ଶସ଻

ൌ srovnáváme s hodnotou 1,8409 ,ܨ~1,36503 ൌ

 ,ሺ଴,଴ହ;ଷ଴;ଷ଴ሻ. Protože námi odhadnutá hodnota je menší než odpovídající hodnota F rozděleníܨ

nemůžeme nulovou hypotézu stejných rozptylů na statistické hladině 95% zamítnout. 

 
Statistics 

  1997 2007 

N Valid 31 31

Missing 0 0

Variance 1587,867 1163,247
Tabulka 4, vlastní výpočty, zdroj: Eurostat 2009, SPSS software 
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Závěr 

 
Protože se z velké části jedná o státy, které integrují v rámci EU, není tato konvergenční 
tendence velkým překvapením. Zajímavý je výsledek ČR, kdy z námi odhadnutého modelu 
vykazuje záporné reziduum. Znamená to, že vykazovala nižší průměrný přírůstek HDP na 
hlavu, než by model vzhledem k hodnotě v čase t=0 předpokládal. Pro Českou republiku to 
není pozitivní zjištění. Na druhou stranu se nejedná ve sledované skupině o nikterak 
dramaticky výraznou zápornou hodnotu. 

σ-konvergenci se nám na hladině 95% významnosti sice potvrdit nepodařilo, přesto jsme 
určité snížení rozptylu v čase zaznamenali. Je pravděpodobné, že kdybychom se soustředili 
pouze na státy EU, dosáhli bychom z tohoto pohledu příznivějších výsledků. 
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3.1. Zákon jedné ceny 
 

Za předpokladu efektivních trhů se musí cena identického zboží ve stejných jednotkách 
rovnat5.  Pokud by tomu tak nebylo a cena identického zboží na dvou různých trzích se 
nerovnala, pak by se při neexistenci obchodních bariér na levnějším trhu zvyšovala poptávka, 
na dražším by naopak klesala, a arbitráž by pokračovala až do té chvíle, kdy by se díky těmto 
poptávkovým tlakům ceny na obou trzích vyrovnaly. 

Tento vztah lze přes směnný kurz vyjádřit pomocí vzorce: 

(10) ௉ೖ
೔

௉೗
೔ ൌ  ௞/௟ܧ

Neboli podíl ceny i-tého zboží v zemi k a v zemi l, rovná se nominálnímu kurzu měny v zemi 
k k měně v zemi l. Relativní cena pro i-té zboží je tedy v obou zemích stejná. 

 

3.2. Teorie parity kupní síly 
 

Podle teorie parity kupní síly (PPP) je směnný kurz dvou měn v rovnováze tehdy, je-li jejich 
kupní síla v obou zemích stejná6. Jedná se tedy o poněkud rozšířený zákon jedné ceny, kdy se 
nejedná pouze o jedno konkrétní zboží, ale o celý spotřební koš. Rozlišujeme statickou a 
dynamickou PPP. Statická řeší pouze situaci v daném čase a zapsali bychom ji pomocí 
vzorce: 

(11) ௉భ
௉మ
ൌ ∑ ௪೔௉భ೔

೙
೔సభ

∑ ௪೔௉మ೔
೙
೔సభ

ൌ  ଵ/ଶܧ

Kde ଵܲ
௜ je cena i-tého zboží v zemi 1 a ݓ௜ je váha i-tého zboží ve spotřebním koši. 

Dynamická oproti tomu řeší pohyb změny v čase, což se dá vyjádřit jako: 

(12) గభ
గమ
ൌ ݁ଵ/ଶ 

(13) ௉భ,೟/௉భ,೟షభ
௉మ,೟/௉మ,೟షభ

ൌ ாభ/మ,೟
ாభ/మ,೟

 

Kdy t a t-1značí dvě po sobě jdoucí časová období. 

 

  

                                                            
5 Lamont, O.A. and Thaler, R.H. (2003), 'Anomalies: The Law of One Price in Financial Markets'. Journal of 
Economic Perspectives 17 (Fall 2003), pp. 191-202. 
6 The purchasing power parity debate, Alan M. Taylor, University of California, Davis Mark Taylor ,University 
of Warwick June 01, 2004, Paper # 04-6 
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3.2.1. Problémy PPP a zákona jedné ceny 
 

Teorie parity kupní síly ani zákona jedné ceny navzdory neprůstřelné logice, na které jsou 
postaveny, nemají příliš dobré výsledky v empirických pozorováních. Je to způsobeno 
především selháváním základních předpokladů v praxi7. Zřetelně nerovnovážné vztahy máme 
možnost pozorovat po pronásobení PPP koeficientů nominálními směnnými kurzy.  

 

Dokonalá konkurence 

Předpoklad dokonalé konkurence ve své nejčistší podobě v zásadě neexistuje, což se ovšem 
nedá natolik přesvědčivě říci o existenci monopolů a oligopolů, které zabírají podstatnou část 
tržního prostoru. 

Neexistence obchodních bariér 

Existence neobchodovatelného zboží (typicky domácí služby), transakční náklady, transportní 
náklady, náklady arbitráže, oficiální bariéry (kvóty, cla), krátké expirační lhůty některých 
druhů výrobků, kvalita. To všechno jsou překážky praxe bránící vyrovnání cen 
prostřednictvím volného obchodu. Je otázkou, nejsou-li ceny ve své podstatě vyrovnané, 
přičteme-li k nim tyto praktické náklady. 

Metodika sestavování indexů 

Pro naprostou přesnost teorie PPP by bylo nutné, aby sestavování spotřebních košů bylo 
v počtu a vahách jednotlivých výrobku absolutně stejné. Což se nedělá, protože vypovídající 
hodnota takto vytvořených dat by byla z důvodů kulturních, kvalitativních a vkusových 
rozdílů mezi státy v podstatě bezcenná. Jednotlivé spotřební koše se tedy v zájmu zachování 
informace odlišují, některé položky jsou do nich dokonce imputovány. To má za následek 
určité zkreslení a nepřesnosti. 

 

  

                                                            
7 How Far Can We Push the "Law of One Price"?, Peter Isard, The American Economic Review, Vol. 67, No. 5, 
(Dec., 1977), pp. 942-948 , (article consists of 7 pages) , Published by: American Economic Association, Stable 
URL: http://www.jstor.org/stable/1828075 

PPPc  1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
Česká 
republika 

0,44 0,46 0,49 0,54 0,52 0,53 0,57 0,60 0,61 

EU 15 1,06 1,06 1,05 1,05 1,06 1,06 1,06 1,06 1,05 
EU 27 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 
Maďarsko 0,46 0,48 0,50 0,55 0,56 0,60 0,61 0,58 0,64 
Slovensko 0,40 0,43 0,42 0,44 0,48 0,51 0,53 0,55 0,60 

Tabulka 5, vlastní výpočty, zdroj: Eurostat 2009 
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3.3. Maastrichtská kritéria 
 

Sada čtyř konvergenčních kritérií známých jako Maastrichtská kritéria8 byla schválena 
Evropskou Radou v prosinci 1991 u příležitosti summitu v nizozemském Maastrichtu. Určují 
stupeň konvergenčního pokroku, kterého by členské státy eurozóny měly dosáhnout. Pro státy 
kandidující na vstup do EMU jsou během přijímacího řízení povinná. Jejich hlavním cílem by 
však mělo být udržení makroekonomické stability v regionu eurozóny. Navržení těchto 
kritérií bylo konstruováno tak, aby umožňovala plynulé fungování EMU a naplnění hlavního 
cíle ECB, kterým je cenová stabilita. ECB tedy stanovuje žádoucí míru inflace pro celou 
eurozónu a jednotlivé státy by měly v tomto úsilí spolupracovat všechny společně. Detailní 
argumentaci pro sestavení konvergenčních kritérií v současné podobě nalezneme například v 
práci De Grauwe (2006). 
 

3.3.1. Definice9 
 

Kritérium cenové stability  

Ustanovení Smlouvy  
Článek 121 odst. 1 první odrážka Smlouvy vyžaduje: „dosažení vysokého stupně cenové 
stability patrné z míry inflace, která se blíží míře inflace nejvýše třech členských států, jež 
dosáhly v oblasti cenové stability nejlepších výsledků“.  
Článek 1 Protokolu o kritériích konvergence, na který se odkazuje v článku 121 Smlouvy, 
stanovuje, že: „kritérium cenové stability, jak je uvedeno v čl. 121 odst. 1 první odrážce, 
znamená, že členský stát vykazuje dlouhodobě udržitelnou cenovou stabilitu a průměrnou 
míru inflace měřenou v průběhu jednoho roku před provedeným šetřením, jež nepřekračuje o 
více než 1,5 procentního bodu míru inflace nejvýše tří členských států, které v oblasti cenové 
stability dosáhly nejlepších výsledků10. Inflace se měří pomocí indexu spotřebitelských cen na 
srovnatelném základě s přihlédnutím k rozdílnému vymezení pojmů v jednotlivých členských 
státech.“  

Rozpočtová kritéria 
 

Ustanovení Smlouvy  
Článek 121 odst. 1 druhá odrážka Smlouvy vyžaduje „dlouhodobě udržitelný stav veřejných 
financí patrný ze stavu veřejných rozpočtů nevykazujících nadměrný schodek ve smyslu 
článku 104 Smlouvy“.  

                                                            
8 Přesné znění kritérií je uvedeno v článku 121, odstavci 1 Smlouvy o založení Evropského společenství a 
dále je upřesněno v Protokolech Maastrichtské smlouvy. 
9 Vyhodnocení plnění maastrichtských konvergenčních kritérií a stupně ekonomické sladěnosti ČR s eurozónou. 
Společný dokument Ministerstva financí ČR a České národní banky schválený vládou České republiky na jejím 
zasedání dne 16. prosince 2008 
10 Jako země s nejlepšími výsledky v oblasti cenové stability byly vždy vybrány 3 země, které v posledních 12-ti 
měsících zaznamenaly nejnižší procentní změnu průměrného HICP indexu. V roce 2004 vykázala Litva 
zápornou míru inflace, což bylo posouzeno EK a BCB jako mimořádná hodnota, a z toho důvodu byla 
z výpočtu hodnoty kritéria vyloučena. ECB se ale do budoucna nezavázala vždy zápornou míru inflace 
z počítání referenční hodnoty vyloučit (ECB 2004, str. 8). 
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Podle článku 2 Protokolu o kritériích konvergence, na který se odkazuje v článku 121 
Smlouvy, toto kritérium znamená, že „v době šetření se na členský stát nevztahuje 
Rozhodnutí Rady podle čl. 104 odst. 6 Smlouvy o existenci nadměrného schodku“.  
Článek 104 Smlouvy upravuje postup při nadměrném schodku. Podle článku 104 odst. 2 a 3 
Smlouvy vypracuje Evropská komise Zprávu, pokud členský stát EU nesplňuje požadavky 
dodržování rozpočtové kázně, a to zejména pokud:  
1. poměr plánovaného nebo skutečného schodku veřejných financí k hrubému domácímu 
produktu překročí referenční hodnotu (stanovenou v Protokolu o postupu při nadměrném 
schodku jako 3 % HDP), ledaže by:  
 
• buď poměr podstatně a nepřetržitě klesal a dosáhl úrovně, která se blíží doporučované 

hodnotě, nebo  
 
• překročení doporučované hodnoty by bylo pouze výjimečné a dočasné a poměr zůstával 

blízko k doporučované hodnotě.  
 
2. poměr vládního zadlužení k hrubému domácímu produktu překročí doporučovanou 
hodnotu (stanovenou v Protokolu o postupu při nadměrném schodku jako 60 % HDP), ledaže 
se poměr dostatečně snižuje a blíží se uspokojivým tempem k doporučované hodnotě.  
 
Kritérium kurzové stability 
 

Ustanovení Smlouvy  
Článek 121 odst. 1 třetí odrážka Smlouvy vyžaduje: „dodržování normálního fluktuačního 
rozpětí stanoveného mechanismem směnných kurzů Evropského měnového systému po dobu 
alespoň dvou let, aniž by došlo k devalvaci vůči měně jiného členského státu“.  
Článek 3 Protokolu o kritériích konvergence, na který se odkazuje v článku 121 odst. 1 
Smlouvy, stanoví, že: „kritérium účasti v mechanismu směnných kurzů Evropského 
měnového systému, jak je uvedeno v čl. 121 odst. 1 třetí odrážce této Smlouvy, znamená, že 
členský stát alespoň po dobu posledních dvou let před šetřením dodržoval fluktuační rozpětí 
stanovené mechanismem směnných kurzů Evropského měnového systému, aniž by byl 
směnný kurz vystaven silným tlakům. Zejména pak nesměl členský stát v tomto období z 
vlastního podnětu devalvovat dvoustranný střední kurz své měny vůči měně kteréhokoli 
jiného členského státu.“ ERM II je definován centrální paritou a pásmem ±15%. 
 
Kritérium úrokových sazeb 
 
 

Ustanovení Smlouvy  
Článek 121 odst. 1 čtvrtá odrážka Smlouvy vyžaduje: „stálost konvergence dosažené 
členským státem a jeho účasti v mechanismu směnných kurzů Evropského měnového 
systému, která se odráží v úrovních dlouhodobých úrokových sazeb“.  
Článek 4 Protokolu o kritériích konvergence, na který se odkazuje v článku 121 odst. 1 
Smlouvy, stanoví, že: „kritérium konvergence úrokových sazeb, jak je uvedeno v čl. 121 odst. 
1 čtvrté odrážce této Smlouvy, znamená, že v průběhu jednoho roku před šetřením průměrná 
dlouhodobá nominální úroková sazba členského státu nepřekračovala o více než 2 procentní 
body úrokovou sazbu nejvýše tří členských států, které dosáhly v oblasti cenové stability 
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nejlepších výsledků11. Úrokové sazby se zjišťují na základě dlouhodobých státních dluhopisů 
nebo srovnatelných cenných papírů, s přihlédnutím k rozdílnému vymezení pojmů v 
jednotlivých členských státech.“ 
 

3.3.2. Empirie 
 

Dříve než přikročím k diskuzi ohledně smysluplnosti a plnění Maastrichtských kritérií, 
připravím si v této části empirickou analýzou argumentační podklady. V analýze se budu 
soustředit především na oblast nově přistoupivších zemí EU. Region Visegrádské čtyřky, 
který je České republice vývojově nejblíže, tudíž velmi vhodný ke komparaci. Pobaltské státy 
jako k Evropě se přimykající část bývalého Sovětského svazu. Slovinsko reprezentující stát 
Střední Evropy, který prozatím došel v integračních procesech nejdále ze svého regionu. A 
některé další vybrané ilustrační státy. Do výběru jsem také zahrnul agregované státy staré 
evropské 15 a státy eurozóny. Některá takto vzniklá porovnání jsou vskutku zajímavá. Budu 
sledovat vývoj požadovaných ukazatelů v poslední. Komplexnější ekonometrickou analýzu 
v případě těchto kritérií provádět nebudu. Neměla by pravděpodobně příliš validní výstup a to 
hned z několika důvodů: 

• časové řady jsou pro regresní analýzy příliš krátké12  
• sledované státy z počátku devadesátých let procházely poměrně silně distorzním 

transformačním obdobím  
• ekonomiky zažily jeden, maximálně dva kompletní hospodářské cykly, což je pro 

jejich smysluplné vyhlazení málo  
• vstup zemí do EU tvoří významný zlom v datové řadě 
• sledované ukazatele mnohdy vypovídají spíše o prioritách zvolených řídícími elitami 

než o přirozených vlastnostech daných ekonomik 

Měření vychází z databází AMECO, ECB, Eurostatu, IMF a OECD. 

                                                            
11 Jedná se o stejný mechanismus výběru států jako v případě měnové stability. 
12 Data před rokem 1989 považuji za problematická. 
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 Pro možnost přesnější interpretace výsledků bychom měli státy rozdělit do skupin podle 
cílování lokální CB, a to buď cenové, nebo kurzové stability. 

Fixní kurzy – v našem vzorku se jedná zejména o pobaltské státy. Tyto státy používali striktní 
kurzovní politiku jako nominální zakotvení pro vysoké domácí inflace především z počátku 
devadesátých let, což se vcelku na přelomu tisíciletí dařilo. Ovšem v jejich výsledcích je také 
znát vysoká volatilita těchto inflačních měr, na čemž se především podepisuje skutečnost, že 
cenová stabilita není primárním cílem monetární politiky v těchto zemích.  

Plovoucí kurzy – v této skupině nacházíme Maďarsko (fixní s fluktuačním pásmem), Polsko a 
Českou republiku. Z těchto státu se dlouhodobě jeví Česká republika jako nejstabilnější, i tak 
ovšem nacházíme poměrně velký počet let, kdy by se nám toto kritérium nepodařilo naplnit. 
Takovým datem je i rok 2008, kdy se na šokovém zvýšení inflace podepsalo několik faktorů. 
Byly to, daňová reforma, zvýšení snížené sazby DPH v rámci harmonizace s předpisy EU a 
nevídaný nárůst celosvětových cen energií a potravin. Posledně jmenovaný faktor se 
samozřejmě netýká pouze ČR a měl by se alespoň částečně vyrovnat i mezi ostatní státy. To 
potvrzuje i pohled na inflaci EU 15 a eurozóny, která v roce 2008 u obou subjektů přesáhla tří 
procentní hranici. První dva faktory jsou krátkodobého charakteru a měly by v dohledné době 
odeznít. Nehledě ekonomického faktu, že během hospodářského útlumu se více projevují 
tlaky deflačního charakteru. Jeví se tedy jako pravděpodobné, že na návrat zpět pod referenční 
hodnotu bychom neměli dlouho čekat. Drobný otazník zůstává u roku 2010, kdy by měla 
proběhnout jedna z vln deregulace nájemného, což by mohlo krátkodobý pro-inflační efekt. 

Speciální kategorie – do této skupiny jsem si vybral Slovensko, které je účastníkem eurozóny 
od 1. 1. 2009 a Slovinsko, kde se svého forintu ve prospěch eura vzdali dokonce ještě o dva 
roky dříve. V případě Slovinska je zajímavé, že během let, kdy inflační kritérium muselo plnit 
jako kandidátská země, limity plnilo. Od roku 2007, kdy se Slovinsko stalo plnohodnotným 
členem měnové unie, se již toto kritérium naplnit nepodařilo ani jednou13. Slovensko oproti 
tomu až do roku 2006 včetně nesplnilo toto kritérium ani jednou, ovšem poslední dva roky 
před vstupem se plnit podařilo. 

 

                                                            
13 Této skutečnosti je věnována větší pozornost v následující kapitole 3.3.3. 
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To pro celou Evropu není vůbec dobrá zpráva, protože oblast veřejných rozpočtů je 
problematická již delší čas. Dlouhodobé vyhlídky také nejsou příliš růžové. Demografické 
rozložení způsobuje celkové stárnutí kontinentu, který je od druhé světové války velmi pro-
sociálně orientován. Tato kombinace vytváří neustále sílící tlak na téma stabilizace veřejných 
rozpočtů. Koneckonců v případě připojení České republiky do eurozóny, pozbudeme 
možností monetární politiky a fiskální oblast zůstane jediným naším nástrojem pro stimulaci 
ekonomiky. To ještě navyšuje důležitost tohoto tématu. 

V roce 2004 byla z důvodu výrazného zhoršení schodku v předchozích letech s Českou 
republikou zahájena procedura při nadměrném schodku. V roce 2002 a 2003 dosáhl schodek 
rozpočtu veřejných financí 6,8%, resp. 6,6%. Při zahájení této procedury byl Radou ECOFIN 
poskytnut ČR termín do konce roku 2008 na snížení vládního deficitu důvěryhodným a 
udržitelným způsobem pod úroveň 3 % HDP. Příznivý fiskální výsledek roku 2007 vedl v 
červnu 2008 k ukončení této procedury.   

Kritérium kurzové stability 

V této části budu analyzovat reálné směnné kurzy jednotlivých domácích měn vůči euru. Data 
pocházejí z databáze ECB a pokrývají pro většinu států období od ledna 1999 do prosince 
2008 v měsíčních intervalech (pro případy Slovinska a Slovenska se jedná o denní intervaly, 
protože jsem chtěl zachytit případně i ty nejjemnější pohyby v krátkém časovém intervalu 
v souvislosti se spekulativními útoky na měnu v období před vstupem do EMU). V grafech 
máme možnost také pozorovat horní a dolní hranici, které jsou konstruovány jako fluktuační 
pásmo +/- 15% od aritmetického průměru během období za sledovanou dobu. Jsem si vědom 
toho, že přesné znění kritéria vyžaduje stabilitu vůči jakékoliv jiné měně participující na ERM 
II. Euro však budu považovat za hlavní referenční měnu. V případě pohybu některé národní 
měny vůči euru a současně splnění stability měn v rámci ERM II, by se tento pohyb křížově 
projevil i vůči ostatním měnám ERM II. Na ERM II v současné době, kromě měn tří 
pobaltských republik, které budou také předmětem zkoumání, participuje již pouze dánská 
koruna. Nejprve si na tabulce 6 ukážeme směnné kurzové režimy zkoumaných států. 

stát kurzový režim měna 
Estonsko ERM II EEK 
Lotyšsko ERM II LVL 
Litva ERM II LTL 
Maďarsko fixní s fluktuačním pásmem HUF 
Rumunsko řízený plovoucí RON 
Česká republika řízený plovoucí CZK 
Polsko řízený plovoucí PLN 
Slovensko ECB EUR 
Slovinsko ECB EUR 
Tabulka 6, zdroj ECB 2009, IMF De facto ex. Rates 2006 

Z tabulky 6 pozorujeme dvě převládající strategie. Účastníky ERM II a státy aplikující řízený 
plovoucí kurz. Účastníci ERM II, to znamená všechny pobaltské státy, měly své měny 
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fixovány již delší dobu před příchodem eura. Nemůžeme je tedy podezírat z účasti na 
měnovém mechanismu pouze z důvodů přijetí společné měny. Státy s řízeným plovoucím 
kurzem zase otevřeně deklarují jako hlavní cíl monetární politiky cílování inflace, tomu také 
odpovídá zvolená strategie. Slovensko a Slovinsko již společnou měnu euro přijalo. 

 

22

27

32

37

19
99

__
1

19
99

_1
1

20
00

__
9

20
01

__
7

20
02

__
5

20
03

__
3

20
04

__
1

20
04

_1
1

20
05

__
9

20
06

__
7

20
07

__
5

20
08

__
3

CZ
K/
EU

R

Česká koruna

3

3,5

4

4,5

5

19
99

__
1

19
99

_1
2

20
00

_1
1

20
01

_1
0

20
02

__
9

20
03

__
8

20
04

__
7

20
05

__
6

20
06

__
5

20
07

__
4

20
08

__
3

PL
N
/E
U
R

Polský zlotý

200

220

240

260

280

300

19
99

__
1

19
99

_1
2

20
00

_1
1

20
01

_1
0

20
02

__
9

20
03

__
8

20
04

__
7

20
05

__
6

20
06

__
5

20
07

__
4

20
08

__
3

H
U
F/
EU

R

Maďarský forint

2,5

3

3,5

4

4,5
20

05
__
7

20
05

_1
1

20
06

__
3

20
06

__
7

20
06

_1
1

20
07

__
3

20
07

__
7

20
07

_1
1

20
08

__
3

20
08

__
7

20
08

_1
1

RO
N
/E
U
R

Rumunská lei

13
14
15
16
17
18
19

19
99

__
1

19
99

_1
1

20
00

__
9

20
01

__
7

20
02

__
5

20
03

__
3

20
04

__
1

20
04

_1
1

20
05

__
9

20
06

__
7

20
07

__
5

20
08

__
3

EK
K/
EU

R

Estonská koruna

2,5

3

3,5

4

4,5

5

19
99

__
1

19
99

_1
2

20
00

_1
1

20
01

_1
0

20
02

__
9

20
03

__
8

20
04

__
7

20
05

__
6

20
06

__
5

20
07

__
4

20
08

__
3

LT
L/
EU

R

Litevský lit



 
     
 

22 
 

 

 

Seznam grafů 6, vlastní výpočty, zdroj: ECB 2009 (forex history) 

Z grafů nejprve pozorujeme skupinu států s plovoucím směnným kurzem. V případě České 
republiky dochází od roku 1999 k stabilnímu posilování měny. To se ovšem na jakémkoliv 
dvouletém intervalu nikdy nedostalo mimo patnácti procentní fluktuační pásmo. K určité 
korekci dochází v průběhu roku 2008, kdy ze svého červencového maxima, kdy se dokonce 
na chvíli Česká koruna dostala pod hranici 23 za euro, zpětně kurz ustáluje mezi 26 a 27 
korunami za euro. Obvykle se tato apreciační tendence dává do souvislosti s v regionu 
neobvykle nízkou inflací15. Následující vývoj se v podstatě nedá předpovídat, protože 
makroekonomické ukazatele pro rok 2009 budou pravděpodobně zatím nejsilněji ovlivněny 
právě probíhající celosvětovou finanční a hospodářskou krizí. Záleží na schopnosti České 
republiky a celého evropského kontinentu, jak se se vzniklou skutečností vyrovná. Kurz 
v případě Polského forintu jeví významně vyšší míru volatility oběma směry. V případě 
Rumunské měny bylo pozorování zkráceno. Roku 2005 si Rumunsko prošlo měnovou 
reformou a od té doby se kurz jeví poměrně stabilní. Do roku 2005 by však mělo podstatné 
problémy udržet se v požadovaném fluktuačním pásmu. Maďarsko se do fluktuačního pásma 
během sledovaného období umístí bezpečně, i když výkyvy jeho měny nejsou zcela 
zanedbatelné. V případě fixace měny na určitý měnový koš je velmi důležité nastavení 
centrální parity, s čímž mělo Maďarsko historicky problémy, ovšem z grafu je zřetelné, že 

                                                            
15 K tomuto tématu více v následující kapitole 3.3.3. 
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v této oblasti došlo k určitému zlepšení. Pro Pobaltské státy v podstatě platí, že veškeré 
fluktuační procesy byly spojené s pohybem směnného kurzu měn, na které byly fixovány vůči 
euru. Od vstupu do ERM II již u žádného státu výraznější kurzové pohyby nepozorujeme. Pro 
státy, které se již projektu společné evropské měny již účastní, tedy Slovinsko a Slovensko, 
platí vzájemně zcela odlišné scénáře. Slovinsko až do roku 2004 stabilně měnu oslabovalo, 
následně ustálilo a 1. 1. 2007 bezproblémově vyměnilo tolar za euro. Slovensko vstoupilo do 
ERM II 25. listopadu 2005 s centrální paritou 38,455 Sk za euro. 19. března 2007 byla 
centrální parita změněna na 35,442 Sk za euro a pak naposledy 28. května 2008 na 30,126 Sk 
za euro. S tímto kurzem se nakonec i vstupovalo a přepočítávali se ceny. 
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Kritérium úrokových sazeb 

Toto kritérium je při svém hodnocení poněkud problematické. Vyplývá to již ze samotné 
definice ve stanovách konvergenčních kritérií. Článek 4 Protokolu o kritériích konvergence, 
na který se odkazuje v článku 121 odst. 1 Smlouvy, stanoví, že: „kritérium konvergence 
úrokových sazeb, jak je uvedeno v čl. 121 odst. 1 čtvrté odrážce této Smlouvy, znamená, že v 
průběhu jednoho roku před šetřením průměrná dlouhodobá nominální úroková sazba 
členského státu nepřekračovala o více než 2 procentní body úrokovou sazbu nejvýše tří 
členských států, které dosáhly v oblasti cenové stability nejlepších výsledků. Úrokové sazby 
se zjišťují na základě dlouhodobých státních dluhopisů nebo srovnatelných cenných papírů, s 
přihlédnutím k rozdílnému vymezení pojmů v jednotlivých členských státech.“ 
Jedná se tedy o dosti vágní definici cenného papíru, jež by měl být srovnáván. V některých 
případech se objevuje i problém s nízkým objemem obchodu takového aktiva, což dále 
komplikuje možnost přesného ocenění výnosů. Ke komparaci tohoto kritéria jsem použil dat 
z ECB, která jsou přímo určena pro tyto účely. Poskytují tedy nejlepší možnou míru srovnání. 
Referenční hodnotu jsem převzal materiálů hodnotících plnění Maastrichtských kritérií 
Českou republikou MFČR. Z grafu 7 pozorujeme, že naprostá většina států se nachází pod 
referenční hodnotou. Dokonce je patrná vysoká míra sjednocení a synchronizace výše a 
pohybů nominálních úrokových měr. Zdá se, že v tomto směru je sjednocení Evropského 
společenství na nejpokročilejší úrovni. Výjimku tvoří Maďarsko, Rumunsko, Lotyšsko a 
Estonsko. U posledně jmenovaného Estonska se však sledovaný dluhopis nejpodstatněji liší 
od žádoucích specifikací, tudíž mohou být sledované hodnotu zavádějící. Česká republika 
dané kritérium s rezervou plnila po celé sledované období. Budoucí vývoj nepředpokládá 
žádné důvody tento stav výrazně měnit, ovšem důvěra finančních trhů bude záviset také na 
schopnosti konsolidovat rozpočty a fiskální sektor, což by v případě neúspěchu mohlo vyústit 
v navýšení rizikové prémie a tedy celkovému růstu sledované veličiny. Grafické znázornění 
výsledků pozorujeme na grafu 7. 
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měnově integračního procesu. A toto širší spektrum států má také zcela prokazatelně širší 
rozptyl, co se stupně ekonomického rozvoje týče. V takovém případě je však ve všeobecném 
zájmu, aby se tyto rozdíly zmenšovaly. K tomu je ale potřeba určitého diferenciálu 
nominálních veličin, který je těmito konvergenčními kritérii podvázán. 

Dalším poměrně diskutabilním tématem je doba dvou let aplikace těchto kritérií na nově 
přistupující státy. Takto krátká doba nemusí nic vypovídat o stupni a udržitelnosti 
konvergence. Jedná se spíše o politickou vůli tato kritéria naplnit. Nehledě na možnost se 
plnění na dobu přechodnou aktivně přizpůsobit a v době, kdy již nebude potřeba v aktivitě 
polevit. 

 

Graf 8, zdroj: vlastní výpočty, Eurostat 2009 

V grafu 8 je dobře patrné, že vybrané státy zvyšují svou disciplinovanost naprosto účelně 
v době vyhodnocování plnění konvergenčních kritérií. O trvale udržitelném trendu tedy 
nemůže být řeč. 

Dále je vcelku zajímavým tématem definice a aplikace kritérií samotných. Skutečnost, že 
státy čelí porovnávání se třemi nejlepšími státy v rámci celé EU nikoliv EMU, je minimálně 
zarážející. Netuším nakolik výběr tří států, které ani nemusí být součástí EMU, vypovídá o 
nominální soudržnosti v eurozóně.  

Pro případ fiskálních kritérií je jejich důležitost v podstatě bez diskuze. V situaci, kdy se státy 
vzdávají možnosti využití samostatné monetární politiky, přibývá fiskální politika na 
významu. Je proto potřeba mít k dispozici široký manévrovací prostor v případě nutnosti 
stimulace ekonomiky. Tato skutečnost je dobře patrná obzvláště v dnešních dnech probíhající 
finanční a hospodářské krize. O to více je zarážející skutečnost, že samotné oblasti eurozóny a 
EU 15 právě v těchto tématech vykazují komparativně špatných výsledků. V případě státního 
dluhu dokonce velmi špatných. S tím je spojena problematika institutu udělování výjimek. 
V minulosti tohoto využily například Belgie, Francie, Německo i Portugalsko. Otázka zní, 
mohou-li s určitou shovívavostí počítat i státy nižší důležitosti. 
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Důvod účasti kandidujících států v ERM II by měl indikovat přítomnost destabilizujících 
tlaků, které by se měly po zafixování směnných kurzů projevit. To jde ruku v ruce do 
souvislosti s inflačním kritériem. Inflace jako kanál, skrze který by se výše zmíněné tlaky 
měly v nepřítomnosti nominálního směnného pohybu projevovat. Pro přesnější pochopení si 
pomůžeme vztahem zmíněným v kapitole 3.2, parity kupní síly: 

(14) ௉మሺ௧ሻ
௉భሺ௧ሻ

భܧ
మ
ሺݐሻ ൌ ܴభ

మ
ሺݐሻ 

ܴభ
మ
ሺݐሻ nám v čase t značí reálný směnný kurz mezi státy 1 a 2. Budeme-li vycházet ze zákona 

jedné ceny, znamená to, že cena spotřebního koše v první zemi v domácí měně je rovna ceně 
totožného spotřebního koše druhé země ve své domácí měně. Jinak řečeno ܴభ

మ
ሺݐሻ ൌ 1. 

Standardní transformací (zlogaritmováním a derivací podle proměnné času) převedeme tento 
vztah na dynamickou diferenci: 

ሻݐଶሺߨ (15) െ ሻݐଵሺߨ ൅ ݁ଵ ଶ⁄ ሺݐሻ ൌ ଵݎ ଶ⁄ ሺݐሻ 

Předpokládáme-li tedy, že nastane rovnovážný stav, je zapotřebí, aby ݎଵ ଶ⁄ ሺݐሻ ൌ 0. V takové 
situaci je-li inflační diferenciál nulový, nevzniká žádný tlak na změnu nominálního směnného 
kurzu. Z tohoto hlediska je inflační kritérium odůvodnitelné, protože nemožnost vyrovnání 
inflačního diferenciálu skrze nominální apreciaci by uvnitř jednotné měny mohlo způsobovat 
destabilizační tlaky.  

Problém nastává v okamžiku přijmutí existence rozdílů úrovní rozvoje17 jednotlivých států 
integrujících se v rámci EU. Tento diferenciál se pomocí ߚ-konvergence18 promítá do 
růstového diferenciálu, který při přijmutí platnosti B-S efektu v kapitole 4.1.3 vytváří tlak na 
pohyb reálných směnných relací. Takový pohyb v případě neexistence nominálního směnného 
kurzu nutně vyústí v navýšený inflační diferenciál a tudíž nemožnost naplnění inflačního 
konvergenčního kritéria méně vyspělými státy. Obrátíme-li tuto posloupnost, tak plnění 
tohoto kritéria méně vyspělými státy v podstatě znamená omezení růstového potenciálu 
ekonomiky. 

 

4. Vztah nominální a reálné konvergence 
 

Evropská unie prožila v posledních letech největší rozšíření ve své historii. Na jeho základě 
vzniká obrovský prostor se vzájemnými integračními procesy. Sjednocování legislativního a 
institucionálního rámce spolu s liberalizací zahraničního obchodu a postupující komunikační 
globalizací vytváří na první pohled vcelku homogenní prostředí. Ideální prostor k využití 
výhod rozvinuté konkurence. Připočteme-li plnění Maastrichtských kritérií, vstup 

                                                            
17 Vyjádřených pomocí HDP per capita. 
18 Prokázané v kapitole 2.2. a pro státy tvořící jednotný obchodní prostor obzvláště silná. 
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jednotlivých států do ERM II a následné přijetí společné měny, zdá se být učiněno náplni 
integračních procesů zadost. Ovšem i tak neustále existují veliké rozdíly v životní úrovni a 
produktivitě práce mezi státy nově přistoupivšími a státy staré patnáctky19. V takovém případě 
přichází v potaz tzv. „catching up“ proces, kdy státy méně rozvinuté současně využívají 
implementace nových technologií, funkčního legislativního rámce a komparační výhody 
levné pracovní síly a nízkých výrobních nákladů. Výsledkem je rostoucí produktivita práce 
v chudších zemích, s níž jde ruku v ruce i růst životní úrovně měřené v HDP per capita a takto 
dohánějí státy bohatší. Z empirického pozorování byl odvozen Pennův efekt, který dává do 
kladné závislosti růst životní úrovně a cenové hladiny.  Tato skutečnost je ovšem v určité 
kontradikci s Maastrichtskými kritérii, protože růst životní úrovně se v přirozeném důsledku 
promítne do zhodnocování reálného směnného kurzu. Apreciace reálného směnného kurzu 
může být dosaženo dvěma způsoby, jednak při naplňování pravidel ERM II nízké stabilní 
nominální směnný kurz vůči euru a vyšší inflaci oproti eurozóně nebo při plnění kritéria 
cenové stability zhodnocováním nominálního směnného kurzu vůči euru a stabilní inflací 
vzhledem k eurozóně. Tento jev je nejčastěji vysvětlován pomocí Balassa-Samuelson 
efektu20.  Z B-S efektu tedy vyplývá, že státy, které zažívají „catching up“ proces buď 
Maastrichtská kritéria, nikoliv jejich chybou, plnit nemohou anebo musejí růst ekonomiky 
uměle zpomalovat, což se jako nejšťastnější volba také příliš nejeví. V následující kapitole 
budu tedy B-S efekt zkoumat podrobněji, abych zjistil, stojí-li skutečně nově přistoupivší 
státy ve slepé uličce či nikoliv. 

 

4.1. Balassa-Samuelson efekt 

4.1.1. Předpoklady a odvození modelu21 
 

i. Statky dělíme na obchodovatelné (značíme T) a neobchodovatelné (N). Cena 
obchodovatelného statku je díky zákonu jedné ceny rovna na celém světě  
்ܲ௝ ൌ ்ܲ

௞; ݆ ് ݇. Lze jí tedy v rámci domácí měny normalizovat na 1. Cena 
neobchodovatelného se v různých světových regionech může lišit ேܲ

௝ ൒ ேܲ
௞, ݆ ് ݇. 

ii. Produkční funkce je určena prací (L) a její produktivitou (A): 
(16) ேܻ ൌ ்ܻ ;ேܮேܣ ൌ ;்ܮ்ܣ ܻ ൌ ேܻ ൅ ்ܻ  

iii. Absolutní mobilita pracovní síly mezi sektory jedné země, nulová mobilita pracovní 
síly mezi zeměmi. Mzdy pro odvětví v rámci jedné země se rovnají ேܹ ൌ ்ܹ ൌ ܹ 

iv. Mzda je určena produktivitou práce a cenou: 
(17) ேܹ ൌ

ௗ௒ಿ
ௗ௅ಿ ேܲ ൌ ேܣ ேܲ;  ்ܹ ൌ

ௗ௒೅
ௗ௅೅ ்ܲ ൌ 1்ܣ ൌ

;்ܣ .݅݅݅ ݑ݈݀ܽ݇݋݌ř݁݀݌ ݖ ݀á݈݁ ݁݊ݕ݈݌  ேܲ ൌ
஺೅
஺ಿ

 

                                                            
19 Viz. kapitola 2. Reálná konvergence 
20 U vzniku této teorie byly dva články, které publikovali nezávisle na sobě B. Balassa (1964) a P. A. Samuelson 
(1964). 
21 Odvození celého modelu je ve vědecké literatuře zpracováno velmi dobře, proto mé vlastní odvození poněkud 
zjednoduším. V případě zájmu o detailnější informace doporučuji Holub, Čihák (2003). 
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v. Celkový cenový index je definován jako vážený geometrický průměr cen 
obchodovatelného a neobchodovatelného zboží: 

(18) ܲ ൌ ்ܲఊ ேܲ
ଵିఊ ൌ 1 ቀ஺೅

஺ಿ
ቁ
ଵିఊ

 

 
V tomto bodě již určíme relativní cenovou hladinu oproti zahraničí (značíme*): 

(19) ௉
௉כ
ൌ ሺ஺೅ ஺ಿ⁄ ሻభషം

൫஺೅
כ ஺ಿ

⁄כ ൯భషം
 

Z tohoto odvození (19) již můžeme empiricky testovat regresní vztah relativní cenové hladiny 
a relativní produktivity v obchodovatelném a neobchodovatelném sektoru. Situaci nám však 
ztěžuje neměřitelnost technologického pokroku pro dané země. Můžeme si však vyjádřit 
odhad technologických parametrů pomocí reálného HDP. Pomocí předchozích vzorců si 
nominální HDP vyjádřím jako: 

ܦܪ (20) ௡ܲ௢௠ ൌ ்ܣ ்ܲ
௅೅

௅೅ା௅ಿ
൅ ேܣ ேܲ

௅ಿ
௅೅ା௅ಿ

ൌ  ்ܣ

Z něho pak HDP reálné: 

ܦܪ (21) ௥ܲ௘௔௟ ൌ
ு஽௉೙೚೘

௉
ൌ ஺ಿ௉

భ
భషം

௉
ൌ ேܲܣ

ം
భషം 

Tento výsledek můžeme přepsat jako: 

(22) ܲ ൌ ቀு஽௉ೝ೐ೌ೗
஺ಿ

ቁ
భషം
ം  

Z tohoto vztahu vyplývá kladná závislost mezi nominální veličinou cenové hladiny a reálnou 
veličinou reálného HDP. Rovnice (22) pro zahraničí bude mít podobu: 

݁כܲ (23) ൌ ቀு஽௉
כ
ೝ೐ೌ೗

஺כಿ
ቁ
భషം
ം  

Kde e je nominální směnný kurz. Podílem (22) a (23) získáváme kýžené nahrazení pro (19): 

(24) ௉
௉כ௘

ൌ
൬ಹವುೝ೐ೌ೗ಲಿ

൰
భషം
ം

൬ಹವು
ೝ೐ೌ೗כ

ಲכಿ
൰
భషം
ം
ൌ ቀ ு஽௉ೝ೐ೌ೗

ு஽௉כೝ೐ೌ೗

஺כಿ
஺ಿ
ቁ
భషം
ം  

A protože je empiricky dokázáno, že produktivita v neobchodovatelném sektoru vykazuje 

výrazně menší rozdíly všude po světě, dovolíme si pro usnadnění podíl ஺
כ
ಿ

஺ಿ
 považovat za 

blízko roven 1.  

Tím se celý model zjednoduší: 

(25) ௉
௉כ௘

ൌ ቀ ு஽௉ೝ೐ೌ೗
ு஽௉כೝ೐ೌ೗

ቁ
భషം
ം  

Nyní už máme jasně definovaný vztah reálného HDP a cenové hladiny, který závisí na podílu 
obchodovatelného a neobchodovatelného zboží. Krom jiného z tohoto vzorce také můžeme 
jednoduše pozorovat výše zmíněnou závislost, že růst reálného HDP může být vyrovnáváno 
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dvěma kanály, buď přes apreciaci nominálního směnného kurzu anebo zvyšováním domácí 
cenové hladiny. 

 

4.1.2. Diskuze předpokladů 
 

i. Rozdělení zboží podle obchodovatelnosti a neobchodovatelnosti - takto striktní dělení 
není pro skutečný popis reálného stavu příliš vypovídající. Na výrobě mnohých 
obchodovatelných produktů se podílely neobchodovatelné vstupy a naopak. Navíc se 
díky rozvoji internetových komunikačních kanálů z dnes neobchodovatelného zboží 
zítra stává zboží obchodovatelné. Pokud tedy vyžadujeme z praktických důvodů větší 
přesnost, je zapotřebí preciznějšího dělení (Holub, Čihák, 2001). 

 

ii. Produktivita - model předpokládá vyšší růst produktivity sektoru obchodovatelného 
zboží, což stojí na samém počátku pohybu B-S efektu. Rychlejší růst produktivity 
způsobuje rychlejší růst mezd a tím mzdový diferenciál mezi sektory, který se 
následně vyrovnává. Tento předpoklad empirické zkoumání potvrzuje, kdy růst 
produktivity skutečně bývá v průmyslu přesvědčivě vyšší než ve službách. Pro 
vysvětlení procesu „catching up“ pomocí B-S efektu je ale ještě zapotřebí, aby platila 
nerovnost růstu produktivity v obchodovatelném sektoru mezi jednotlivými státy ve 
prospěch těch méně vyspělých. Tato část se opět zdá být splněna. Důvodů bychom 
nalezli hned několik. Import technologií, kapitálu a know-how z vyspělejších států. U 
tranzitivních států to také krátkodobě bývá nárůst nezaměstnanosti, kdy během CPE, 
byla potlačena přirozená míra nezaměstnanosti a stát uplatňoval politiku 
přezaměstnanosti. 
 

iii. Mobilita pracovní síly - přestože mobilita pracovní síly bývá mezi jednotlivými státy 
skutečně velmi často podstatně omezena, což by předpokladu celkem odpovídalo, tak 
nízká mobilita se zpravidla nachází i uvnitř jednotlivých států a to nejen sektorově. 
Specializace pracovníků a nelehký rekvalifikační proces způsobují velká omezení 
dokonalé mobility mezi pracovními obory. 
 

iv. Mzdy - vyrovnání mezd v obchodovatelném a neobchodovatelném sektoru je jedním 
z hlavních a nejdůležitějších předpokladů v B-S modelu. Při předpokládaném nárůstu 
produktivity práce v obchodovatelném sektoru dochází v tomtéž sektoru k nárůstu 
mezd. Mzdy se pomocí mobility pracovní síly a mzdové nákazy vyrovnávají, což 
přináší zvýšené náklady v neobchodovatelném sektoru. Zvýšené náklady se projeví ve 
zvýšení cenové hladiny neobchodovatelného zboží a tím navýšení celkové cenové 
hladiny. Tento předpoklad trpí na imobilitu pracovních sil (viz bod ii.) a mzdové 
diferenciály jdou ruku v ruce s mírou kvalifikace daného zaměstnání. Koneckonců 
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mzdy i mobilita pracovních sil bývají v krátkém období vysoce rigidní, což 
znemožňuje flexibilní přizpůsobování mezd mezi sektory. 
 

v. Poměr obchodovatelného a neobchodovatelného zboží - model předpokládá poměr 
zboží ve všech státech stejný, empirie však spíše potvrzuje vyšší zastoupení služeb, 
tedy neobchodovatelného zboží, v relativně bohatších státech. O kulturních rozdílech 
nemluvě. 
 

vi. Předpoklad stejné produktivity práce v neobchodovatelném sektoru - využitý pro 
zjednodušení odvození vztahu (25). Toto je také značně zavádějící, přestože 
nepochybně existují neobchodovatelné obory, jejichž technologické postupy budou 
totožné po celém světě (obligátně používaný příklad holiče), zcela jistě tomu bude i 
v některých případech úplně naopak. 

 

4.1.3. Ekonometrická analýza Balassa-Samuelson efektu 
 

Data 

Pro analýzu statického modelu Balassa-Samuelson efektu jsem použil data z Eurostatu pro 
rok 2007. Ve výběru států je 26 států EU, Chorvatsko, Turecko, Norsko, Švýcarsko, USA a 
Japonsko22. Reálné HDP je měřeno v paritě kupní síly per capita (EU27-100). Cenová hladina 
je vyjádřena komparativní cenovou hladinou (EU27-100). 

 

Metodologie 

Testování budeme provádět pomocí modelu odvozeného od rovnice (24): 

(26) ௉
௉כ௘

ൌ ቀ ு஽௉ೝ೐ೌ೗
ு஽௉כೝ೐ೌ೗

஺כಿ
஺ಿ
ቁ
భషം
ം  

Tuto rovnici transformujeme pomocí logaritmu a dostaneme: 

(27) ݈݊ ௉
௉כ௘

ൌ ଵିఊ
ఊ
݈݊ ஺כಿ

஺ಿ
൅ ଵିఊ

ఊ
݈݊ ு஽௉ೝ೐ೌ೗

ு஽௉כೝ೐ೌ೗
 

Dosadím poměrné proměnné z mnou sestaveného datasetu, a budu odhadovat koeficienty 
modelu lineární regrese: 

௜ܮܲܥ݈݊ (28) ൌ ߙ ൅ ܦܪ݈݊ߚ ௥ܲ௘௔௟,௜ ൅  ௜ߝ

 
                                                            
22 Z modelu jsem vyloučil Lucembursko a Island, protože se při předběžné regresy jevily jako odlehlá 
pozorování a narušovaly tak vypovídající hodnotu modelu. Nacházely se mimo 95% interval spolehlivosti. 
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Výstup 

Metodou nejmenších čtverců (OLS) jsme dospěli k následujícím výsledkům. Na 99% hladině 
významnosti se nám potvrdily signifikantními intercept i vysvětlující proměnná. Statistickou 
významnost modelu jsme ověřili pomocí testu ANOVA. Kladná hodnota ߚመ  odhadu naznačuje 
pozitivní závislost mezi reálným HDP a cenovou hladinou. Toto potvrzuje i kladná hodnota 
Pearson korelačního koeficientu. Pro skupinu sledovaných států platí při jednoprocentním 
nárůstu reálného HDP p.c., 0,625% nárůst CPL ceteris paribus. R kvadrát má hodnotu 79,4%, 
námi odhadnutý model tedy vysvětluje data s poměrně velkou přesností. Není to tak velké 
překvapení. Státy v našem výběru tvoří vcelku homogenní skupinu, s velmi rušným 
zahraničním obchodem. Narušení předpokladů, které bylo diskutováno v předešlé kapitole 
(4.1.2.) tedy nemá v našem případě zásadní charakter. Pokud bychom z modelu vyloučili 
USA jako outliner hodnotu, dosáhli bychom ještě příznivějšího výsledku.  

 
Coefficients

Model 

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 1,657 ,262  6,329 ,000

ln HDP p.c. PPS 2007 ,625 ,058 ,891 10,768 ,000
Tabulka 7, vlastní výpočty, zdroj: Eurostat 2009, SPSS software 

ANOVA, Model summary

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 1,954 1 1,954 115,948 ,000a 

Residual ,506 30 ,017   

Total 2,460 31    

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 

1 ,891a ,794 ,788 ,1298256397
Tabulka 8, vlastní výpočty, zdroj: Eurostat 2009, SPSS software 
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Correlations
  HDP p.c. PPS 

2007 CPL 2007 

HDP p.c. PPS 2007 Pearson Correlation 1 ,891**

Sig. (2-tailed)  ,000

N 32 32

CPL 2007 Pearson Correlation ,891** 1

Sig. (2-tailed) ,000  

N 32 32
Tabulka 9, vlastní výpočty, zdroj: Eurostat 2009, SPSS software 

 

Ověřme předpoklady metody OLS: 

1) Vysvětlující proměnné pocházejí z náhodného výběru  
2) Model je lineární v parametrech: ߚ௜ je lineární pro všechna ݅ ൌ 1,… , ݇  
3) Podmíněná očekávaná hodnota disturbancí je nulová: ܧሺݔ|ݑଵ, … , ௞ሻݔ ൌ 0  
4) Plná hodnost matice pozorování, tj. žádný vektor není lineární kombinací jiného 

vektoru 
5) Homoskedasticita disturbancí: ܸܽݎሺݔ|ݑଵ, … , ௞ሻݔ ൌ  ଶߪ
6) Normalita disturbancí: ݑ~ܰሺ0,  ଶሻߪ

 

První předpoklad je sice porušen, ale výběr skupiny zkoumaných zemí slouží určitému 
záměru a nebudu se tedy tímto porušením nijak omezovat. Druhého předpokladu jsme dosáhli 
zlogaritmováním sledovaného vztahu. Třetí i čtvrtý předpoklad je splněn z podstaty výpočtu 
úlohy, resp. z povahy zadání. Výsledky posledních dvou předpokladů jsou uvedeny v příloze. 
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Obrázek 3, vlastní výpočty, zdroj: Eurostat 2009, SPSS software 

Z obrázku 3 je pozitivní závislost mezi HDP na obyvatele a srovnatelnou cenovou hladinou 
zcela evidentní. Co je pro nás, ovšem zajímavou informací je fakt naměřeného výrazného 
záporného rezidua v případě České republiky. Podle naměřené úrovně HDP p.c. by ČR měla 
dosahovat úrovně 84,5 % CPL mezi konstantou a nejvyšší odhadnutou hodnotou. Nachází se 
ale na 76,3% CPL, což znamená, že za modelovou hodnotou zaostává o 8,2%. K podobnému 
závěru studie s podobným zaměřením. Jako příklad bych uvedl např. práci Holub, Čihák 
(2001), kteří pozorovali rozdíl dokonce 23%. Přestože se nejedná o zcela totožné složení 
testovaných států, je patrné, že rozdíl se pro Českou republiku v čase snižuje. Ukazuje to na 
pohyb ČR směrem k regresní přímce a tedy konvergenční pohyb. U zkoumání vývoje 
závislosti cenové hladiny a HDP v čase se statickým B-S modelem nevystačíme. Pro tyto 
účely definujeme dynamický S-B model. Získáme ho pomocí rovnice (27). Derivujeme ji 
podle proměnné času a získáme tak: 

ሻݐሺߨ (29) െ ሻݐሺכߨ െ ݁ሺݐሻ ൌ ଵିఊ
ఊ
ሾ݃ሺݐሻ െ  ሻሿݐሺכ݃

Kdy e(t) nám značí procentuální změnu nominálního směnného kurzu. Pro speciální případy, 
kdy ߛ se rovná 0,5 by se relativní nárůst cenové hladiny měl rovnat růstovému diferenciálu 
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HDP. Tento vztah budu sledovat pro několik vybraných států vzhledem k eurozóně. Získání 
e(t) tak bude výrazně usnadněno a hlavně zpřesněno. Kdybych nominální směnný kurz musel 
dopočítávat pro skupinu států, nastal by problém s vážením, a to by mohlo narušit 
vypovídající informaci levé strany rovnice (29). 

 

 

Graf 9, vlastní výpočty, zdroj: Eurostat 2009 
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Graf 10, vlastní výpočty, zdroj: Eurostat 2009 

 

Z grafu 9,10 můžeme pozorovat, že růstový diferenciál, tj. rozdíl mezi procenty růstu 
domácího HDP a HDP eurozóny, zůstává v čase poměrně stabilní. Naopak diferenciál 
reálného směnného kurzu v čase silně osciluje. Tato volatilita je zapříčiněna především 
vysokou volatilitou nominálního směnného kurzu, nežli diferenciálem deflátorů HDP. Inflace 
se totiž ve sledovaných zemích dlouhodobě spíše snižuje a stabilizuje (očistíme-li krátkodobé 
asymetrické výkyvy). Vysoká volatilita nominálního směnného kurzu může mít původce 
v obchodních spekulacích na měnu nebo ve vysokém FDI. Sledované závislosti kvantifikuji 
pomocí Pearson korelačního koeficientu23, který udává míru vztahu mezi dvěma sledovanými 
veličinami: 

௑,௒ߩ (30) ൌ
௖௢௩ሺ௑,௒ሻ
ఙ೉ఙೊ

 

  

                                                            
23 Wikipedia.org, [rev. 10. května 2009]anglicky, dostupný z WWW: <http://en.wikipedia.org/> 
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V ideálním případě by nám S-B efekt potvrdily hodnoty blížící se jedné. Naměřené hodnoty 
pozorujeme v tabulce 10. 

NORMAL DATA CZ PL HU SK 
korelační koeficient -0,1993842 -0,3181562 -0,2355590 -0,3566531
Tabulka 10, vlastní výpočty, zdroj: Eurostat 2009 

Vyšlé hodnoty tedy námi zkoumanou teorii příliš nepotvrzují, spíše naopak. Pokusím se tedy 
řadu diferenciálu reálného směnného kurzu metodou klouzavého průměru pro pět předešlých 
období vyhladit, abych data očistil od výše zmíněných rušivých vlivů. Získávám pro 
dynamický S-B efekt daleko příznivější pohled. Znovu přepočítáme korelační koeficienty pro 
transformovaná data. Abych zachoval konzistenci porovnávaných dat, vyrovnám obě časové 
řady identickou metodou. 

VYHLAZENA DATA CZ PL HU SK 
korelační koeficient 0,0949616 0,4599689 0,3304180 -0,034494
Tabulka 11, vlastní výpočty, zdroj: Eurostat 2009 

Z tabulky 11 vidíme, že korelační koeficienty vyrovnaných řad doznaly výrazných změn ve 
prospěch zkoumané teorie. Na základě těchto výsledků můžeme předpokládat, že sledování 
závislosti diferenciálu růstu HDP a diferenciálu reálného směnného kurzu významně narušují 
volatilní pohyby nominálního směnného kurzu. V takovém případě by bylo zajímavé podrobit 
totožnému zkoumání některý stát fixující měnu na euro. Tím by se problém nominálního 
směnného kurzu odstranil. Ideální volbou se tak zdají být státy participující na ERM II. 
V případě Litvy a Lotyšska se však jedná o příliš krátkou časovou řadu. ERM II jsou členy od 
roku 2004, resp. 2005 a v předešlých obdobích fixovaly měnu na jiné měny než euro. 
Estonsko oproti tomu fixuje svou korunu na euro již od roku 1992, ovšem během roku 2007 
doplatilo na dlouhodobé přehřívání ekonomiky a obrovský schodek zahraničního obchodu 
data o inflaci a růstu HDP nepříznivě ovlivnil. V případě Dánska zase narážíme na příliš malé 
diferenciály sledovaných veličin, z čehož plyne nízká robustnost dat na malé výkyvy. 
Nejvhodnější se mi tedy jeví zkoumat některé státy eurozóny. Dopustím se tím sice určitého 
zkreslení, protože vybraná data budou sama sebe navzájem ovlivňovat, vyberu-li ale státy 
s dostatečně malým podílem na sledovaných veličinách v rámci eurozóny, nemělo by se 
jednat o zkreslení markantní. Případy Španělska a Irska splňují požadavky dostatečně malé 
váhy v rámci eurozóny a současně produkují dostatečně velké diferenciály u sledovaných 
veličin.
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Graf 11, vlastní výpočty, zdroj: Eurostat 2009 

Z grafu 11 v prvé řadě pozorujeme výrazně sníženou volatilitu v případě diferenciálu reálného 
směnného kurzu. Tím jsme v podstatě potvrdily myšlenku ohledně výrazných výkyvů 
způsobených pohybem nominálního směnného kurzu. Dále pozorujeme zvýšenou pozitivní 
závislost mezi vývojem obou diferenciálů. Určité nezávislosti ovšem i tak přetrvávají, bude to 
pravděpodobně způsobeno určitou časovou mezerou mezi měřenými veličinami způsobené 
drobnými nepřesnostmi měření. Výraznou pozitivní závislost obdržím v případě vyhlazení 
metodou klouzavých průměrů (tentokrát již pouze pro dvě předešlá období, výraznější 
vyhlazení nebylo zapotřebí). Výsledky dále ověříme pomocí korelačních koeficientů v tabulce 
12. Hodnoty 0,64 a 0,81 pro vyhlazená data považuji za téměř ideální.  

NORMAL DATA ESP IR 
korelační koeficient 0,08079790 0,63737842
VYHLAZENÁ 
DATA 

  

korelační koeficient 0,63554926 0,80768792
Tabulka 12, vlastní výpočty, zdroj: Eurostat 2009 
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Závěr 
 

B-S efekt se nám v zásadě podařilo potvrdit. V případě některých států však vznikají 
nezanedbatelně velká rezidua. To může být způsobeno nedokonalým naplněním předpokladů 
tohoto modelu. V konkrétním případě České republiky jsme z našeho modelu dokonce (hned 
po USA) naměřili nejvyšší záporné reziduum ze všech států. V odborných pracích s touto 
tématikou se diskutuje několik hlavních faktorů vysvětlujících tuto skutečnost.  

Jedním z nich je existence regulovaných cen. Jejich poměr ve spotřebním koši se sice v čase 
snižuje, ale vzhledem k politické citlivosti tohoto tématu se jedná o velmi pozvolný proces. 
Holub, Čihák (2001) tuto tezi ověřili aplikací regresního modelu na odlišné koše komodit a 
zjistili, že největší záporná rezidua ČR vykazuje právě v regulovaných v oblastech 
nájemného, energií, zdravotní péče a školství. 

Dalším důvodem bývá často označována nejednotnost legislativního a institucionálního 
prostředí. V rámci EU dochází k určitému sjednocování a synchronizaci, i tak je ovšem 
jednotlivým státům ponecháno určité volné pole působnosti a možnost individualizace. Toto 
téma výrazně reprezentuje například daňové prostředí, důležité jsou ale i podíly monopolních 
a oligopolních struktur na celkovém hospodářství. Takové struktury totiž narušují tvorbu cen 
ve smyslu potřeb S-B modelu. 

Posledními výrazněji diskutovanými faktory je jednak možnost vzniku nepřesností z faktu, že 
produktivita práce je v modelu vyjádřena pomocí HDP na pracující osobu, počítána je ale 
využitím HDP per capita. Odlišná demografická rozložení jednotlivých států tak může být 
rušivým elementem. A jednak odlišné úrovně produktivity práce v neobchodovatelném 
sektoru mezi státy. Kdy růst mezd v neobchodovatelném sektoru je umožněn vyšší 
produktivitou a nemusí se tedy nutně projevit na cenové hladině. 

V případě dynamické verze B-S efektu se nám ve skupině států Visegrádské čtyřky výsledky 
jevili výrazně více rozporuplné. Je nasnadě, že model trpí stejnými neduhy jako statický. Ale 
jako zdaleka nejvíce rušivý prvek nám do modelu vstupoval výrazně volatilní nominální 
směnný kurz. Od této skutečnosti jsme se pokoušeli extrahovat výběrem států, které jsou 
součástí EMU. Na příkladech Španělska a Irska jsme nakonec získali poměrně přesvědčivé 
výsledky potvrzující existenci zkoumaného jevu. 

Dáme-li do souvislosti závěry této kapitoly spolu s potvrzením ߚ-konvergence v kapitole 
(2.2.). Docházíme ke zjištění, že chtějí-li si státy s relativně nižší životní úrovní udržet vyšší 
míru růstu HDP oproti referenční skupině států (EU, EMU), znamená to pro ně nevyhnutelně 
projít procesem reálné apreciace. Reálné zhodnocení může být v zásadě realizována skrze dva 
kanály. Jednak nominálním zhodnocením anebo zvýšeným inflačním diferenciálem. Je 
v rukou hospodářsko-politické reprezentace, ke které z těchto možností se přikloní. 
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5. Inflační analýza 
 

V této části se budu snažit modelovat různé konvergenční scénáře České republiky k eurozóně 
a kvantifikovat inflační náklady spojené s implementací eura v různých časových horizontech. 
Cílem není přesná dekompozice inflačních vlivů, jde mi především o číselný odhad založený 
na relevantních předpokladech a datech. Z tohoto důvodu a také kvůli nedostatečné délce 
časových řad a poměrně dlouhému predikčnímu horizontu neužiji preciznější regresní 
analýzy. Pouze v případech, kdy bude zapotřebí získat představu o možném vývoji, využiji 
křivkové extrapolace trendu. 

Při výpočtech se opírám o Balassa-Samuelson teorii s důrazem na výpočet reálného směnného 
kurzu a metodologii pro odvození CPL indexu. Kompletní užité teoretické pozadí je 
podrobněji zpracováno v kapitole 4.1. Jednotlivé scénáře dělím dle roku přijetí společné 
měny, sledovaného konvergenčního horizontu a podle tvaru a intenzity konvergenční křivky.  

 

Data 

Používám databáze Eurostatu, ECB a ČSÚ. Pro všechna data jsou společné časové řady pro 
roky 1999 až 2007, v případě inflace a nominálního směnného kurzu včetně roku 2008. Data 
České republiky porovnávám s eurozónou bez nově přistoupivších států24, protože díky 
konzistentnímu složení na sledovaném období nabízejí lepší srovnávací vlastnosti. 

 

Metodologie 

Hlavním vztahem, z kterého ostatní odvozuji je rovnice (25): ௉
௉כ௘

ൌ ቀ ு஽௉ೝ೐ೌ೗
ு஽௉כೝ೐ೌ೗

ቁ
భషം
ം  

s předpokladem stejného podílu obchodovatelného a neobchodovatelného zboží, tzn. ଵିఊ
ఊ
ൌ 1. 

Na základě předchozího vztahu provádím dvě základní implikace: 

• bude-li v ČR trvat předstih produktivity práce, vyšší dynamika růstu HDP, existuje 
potenciál pro růst komparativní cenové hladiny 

• růst komparativní cenové hladiny probíhá skrze kanály reálné apreciace, tzn. 
posilování nominálního směnného kurzu a růst inflace. Nebude-li možné posilovat 
kanálem prvním, očekáváme nárůst CPL skrze kanál druhý.  

Výsledky propočtů se odvíjí z těchto základních předpokladů: 

                                                            
24 Belgie, Finsko, Francie, Itálie, Irsko, Lucembursko, Německo, Nizozemí, Portugalsko, Rakousko, Řecko, 
Španělsko 
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• datum přijetí společné měny euro. V úvahu beru varianty: 2013 jako první technicky 
splnitelný termín a dále v intervalech po třech letech, 2016, 2019 a 2022 (vždy pro 
datum 1. 1.). 

• délce konvergenčního období. Termíny 2020, 2030 a 2040 jsou odvozeny od zevrubné 
analýzy konvergence produktivity práce (hodinové i na osobu), apreciace nominálního 
směnného kurzu, inflačního cíle ČNB a růstového trendu komparativní cenové 
hladiny. Přesnější relevantní odhad je ovšem na takto dlouhém horizontu v podstatě 
zhola nemožné poskytnout. 

• tvaru a intenzitě konvergenční křivky. Tvary jsem zvolil dva standardní a jeden 
individuální. Lineární a přirozený logaritmický s celočíselnými jednotkovými 
argumenty a parametry nastavenými ke splnění konvergenčních předpokladů. Třetí 
křivka má zpočátku exponencionální tvar s konstantním procentuálním růstem 
odvozeným ze zkoumaných časových řad 1999-2007. Od roku 2011 tento růst 
vyvažuji vyrovnávací konstantou, v zájmu splnění konvergenčních předpokladů. 

• na základě předchozích pozorování jsem pro dlouhodobý vývoj skupiny 
porovnávaných států eurozóny zvolil předpoklady 1% růstu hodinové produktivity 
práce a 2% inflace. Pomocí výpočtů z dat pro uvedený časový interval jsem odhadnul 
poměr podílu deflátorů HDP a nominálního směnného kurzu na reálném sbližování 
cenových hladin, a to 1 ku 7 (12,5% , 87,5%) ve prospěch kurzového pohybu25.  
 

 

Graf 12, zdroj: Eurostat 2009 

 

Z grafu 12 sledujeme extrapolované přímky průběhu sbližování produktivity práce na osobu 
v České republice a výběru 12 států eurozóny. K průniku dochází kolem roku 2030, což je 
jeden z důvodů mé volby konvergenčních horizontů právě v letech 2030 +/- 10 let. Z grafu 13 
zase pozorujeme poměrně přesvědčivý rozdíl trendů ve vývoji růstu potenciálního HDP. To 
nám zase dává tušit, že reálný konvergenční proces je minimálně pro příštích několik let 

                                                            
25 Pokud bych vycházel striktně z dat 1999-2008, získal bych poměr 8,5 ku 1. Ovšem vzhledem ke skutečnosti, 
že apreciace České koruny během roku 2008 byla rekordní a dochází k její následné korekci během posledního 
kvartálu 2008 a prvního kvartálu 2009, jsem tuto skutečnost zohlednil. 
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velmi pravděpodobný. Mezera růstu výstupu se v tomto pozorování pohybuje okolo 3% 
hranice. 

 

Graf 13, zdroj: Eurostat 2009 

 

Graf 14, vlastní výpočty, zdroj: Eurostat 2009 

Graf 14 prezentuje podobu mnou zvolených konvergenčních křivek na horizontu roku 2030. 
Z grafu je lehce patrné, že logaritmický a skládaný scénář zvyšuje konvergenční tempo z kraje 
konvergenčního období, aby ve finálním přibližování nakonec zvolnil. Takové zakřivení je 
obecně v realitě pravděpodobnější, protože mnoho konvergenčních stimulů pochází právě 
z ekonomik, k nimž konvergujeme. Čím budeme u rovnovážného stavu blíže, tím budou tyto 
tlaky více pozbývat na intenzitě a rychlost se bude snižovat. 
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Výstup 

Rovnovážné míry inflace v procentech pro různé druhy 
konvergence a termíny přijetí eura 

Konvergence 
2020 

bez    
2013 S eurem 

bez   
2016 S eurem 

bez   
2019 S eurem 

bez   
2022 S eurem 

Lineární 2,540253 5,411147 2,51048 5,236861 2,484611 5,084645 n n 
Logaritmický 2,85841 3,847331 2,652257 3,446001 2,527634 3,21399 n n 
Skládaný 2,657598 4,836988 2,555358 4,67906 2,498282 4,52137 n n 
Konvergence 
2030 2013 S eurem 2016 S eurem 2019 S eurem 2022 S eurem 
Lineární 2,316927 3,994131 2,306089 3,931066 2,296172 3,873157 2,287051 3,819727
Logaritmický 2,73126 3,097476 2,557419 2,882764 2,452021 2,754965 2,381877 2,667316
Skládaný 2,607565 3,359658 2,478049 3,208298 2,40905 3,05716 2,361567 2,906243
Konvergence 
2040 2013 S eurem 2016 S eurem 2019 S eurem 2022 S eurem 
Lineární 2,224313 3,40937 2,21875 3,377077 2,213536 3,346735 2,208636 3,318151
Logaritmický 2,671006 2,792108 2,512084 2,647132 2,415684 2,559457 2,351466 2,498616
Skládaný   2,582031 2,905892 2,442823 2,809839 2,373276 2,713876 2,328462 2,618002
Tabulka 13, vlastní výpočty 

V tabulce 13 vidíme shrnuty výsledky rovnovážných měr inflací pro různé konvergenční 
procesy a termíny přijetí eura. V levém sloupci je pro každý termín přistoupení do EMU 
uvedena míra inflace do doby přijetí eura a v pravém následně již se společnou měnou. 
Můžeme pozorovat ve všech sledovaných případech určité navýšení inflací po přijetí společné 
měny. To odpovídá předpokladům a také empirickému sledování konvergujících 
přistoupivších států. Dále čím pozdější termín přijetí eura, tím nižší míry předpokládaných 
inflací. Jedná se ale spíše o změny v rámci desetinných míst. Nutno ovšem podotknout, že 
mimo konvergenčního horizontu 2020, který se nejeví příliš pravděpodobně, v žádném ze 
sledovaných období nepřekročila inflace hranici 4%. Tento výsledek je velice pozitivní, pro 
argumentaci brzkého přijetí společné měny. Naneštěstí to je způsobeno předpokladem silné 
apreciace koruny skrze nominální směnný kurz, který koruna v posledních letech stabilně 
vykazuje. Změna tohoto trendu by obzvláště pro nelineární konvergenční funkce znamenala 
výrazné zvýšení inflačních tlaků. 

 

Závěr 

Do výpočtu této predikce není zahrnuta existence možných asymetrických výkyvů ani 
určitých sektorových rigidit. Nakolik se tyto skutečnosti do budoucího vývoje inflace projeví 
je v podstatě nemožné předpovídat. I tak je ale z mého úhlu pohledu na základě výsledku 
zřejmé, že s určitým navýšením inflace v případě implementace společné měny musí Česká 
republika počítat. Koneckonců v souvislosti s cenovou deregulací lze zvýšení růstu cenové 
hladiny snadno předpokládat, což potvrzuje i nález záporného rezidua v případě ČR z analýzy 
v kapitole 4.1.3.  
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Jedná se tedy z určitého úhlu pohledu o trade-off, kdy za zvýšení konkurenceschopnosti, 
usnadnění a pozitivní stimulaci zahraničního obchodu a investic, snížení transakčních 
nákladů, zvýšení renomé, kredibility a stability ČR, omezení kurzového rizika zaplatíme 
ztrátou měnové a kurzové politiky, jednorázovými technickými náklady a možným skokovým 
navýšením cen (v mnoha případech se nepotvrdilo) a střednědobým nárůstem inflace 
konvergující ekonomiky. Jak ovšem výsledky tabulky 13 napovídají, nezmění-li se nijak 
významně trend posilující koruny, mohla by tato skutečnost absorbovat podstatnou část 
sbližování komparativních cenových hladin a tím minimalizovat výše zmíněné inflační 
náklady na velmi přijatelnou úroveň.  
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6. Závěr 
 

Závěrem bych shrnul výstupy ze všech předešlých kapitol a zodpověděl otázky, které zazněly 
v průběhu práce. 

V rámci první části se nám podařilo pomocí regresní analýzy metodou OLS existenci ߚ-
konvergence mezi vybranými státy EU a nemnoha dalšími mezi lety 1997 až 2007 
přesvědčivě potvrdit. Případ České republiky vykazoval zápornou hodnotu rezidua, což se dá 
interpretovat tak, že realizuje nižší průměrný přírůstek HDP na hlavu než by odpovídalo její 
počáteční hodnotě. Nejedná se ovšem na sledované skupině států o nikterak dramatické 
hodnoty, tudíž se touto skutečností nebudeme hlouběji zabývat. V případě ߪ-konvergence 
jsme již tak přesvědčivého výsledku srovnání pomocí F-testu nedosáhly, i tak jsme jisté 
snížení rozptylu úrovně vyspělosti jednotlivých států zaznamenali. 

V části zkoumání nominální konvergence jsme hlavní důraz kladli na zkoumání plnění 
Maastrichtských kritérií vybranými státy Střední a Východní Evropy. Pro případ České 
republiky můžeme konstatovat, že na střednědobém horizontu by pravděpodobně neměla mít 
výraznější problémy s jejich plněním. V průběhu roku 2008 byl s ČR ukončen proces při 
nadměrném schodku, který si vysloužila svou rozpočtovou nedisciplinovaností během let 
2002 a 2003. A pro rok 2008 došlo k výraznému nárůstu inflace vysoko nad referenční 
hladinu, jinak typicky silné disciplíně ČR. Existuje důvod se domnívat, že se jedná pouze o 
symetrický výkyv, který bude v následujících letech korigován. S plněním kritéria 
dlouhodobých úrokových měr neměla ČR v podstatě na celém sledovaném období žádný 
problém. Co se účasti v ERM II týká, pokud se bude jednat o požadované dvouleté minimum, 
neměl by to také být výraznější problém. Na dlouhodobém horizontu se může stát 
problematickým plnění fiskálních kritérií. Demografická skladba obyvatelstva bude v čase 
tlačit na rozpočtovou neudržitelnost stávajícího stavu a bude nutná politická síla a vůle 
k odpovídajícím reformám, což může být trochu komplikované. 

Balassa-Samuelson efekt ve své statické podobě se nám podařilo na skupině sledovaných 
států opět za využití regresní analýzy metodou OLS poměrně přesvědčivě potvrdit. Tím jsme 
prokázali souvislost mezi reálnou a nominální konvergencí, čili vzájemný vztah mezi úrovní 
HDP a výší cenové hladiny. ČR již trochu obligátně opět vykázala záporné reziduum. 
V tomto případě se ovšem jedná po USA o druhou nejvyšší naměřenou hodnotu. To tedy 
znamená, že ČR má pro svou hodnotu HDP výrazně nižší komparativní cenovou hladinu než 
by model očekával. V této skutečnosti se pro Českou republiku skrývá do budoucnosti určitý 
rizikový inflační potenciál. CPL roste pomocí posilování reálného kurzu. To je umožněno 
skrze dva hlavní kanály, a sice nominální zhodnocení směnného kurzu, či inflační diferenciál. 
Blíže sleduje tyto kanály dynamický S-B efekt. S jeho empirickým potvrzením jsme měli 
ovšem určité problémy. Na krátkých časových intervalech se totiž vyskytuje příliš mnoho 
rušivých elementů. Po jejich alespoň částečném odstranění se nám nakonec i tuto hypotézu na 
několika vybraných státech podařilo potvrdit. 
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V poslední části jsme se zabývali kvantifikací problému zmíněného v předchozím ostavci, a 
to rozložení konvergenčních dopadů mezi dva kanály reálné apreciace v závislosti na intenzitě 
a tvaru konvergenční křivky a strategii přijetí společné evropské měny. Potvrdili jsme nárůst 
významu inflačního kanálu při neexistenci či zafixování nominálního směnného kurzu. 
Z výsledků je ale také zřetelné, že při zachování trendu nominálního posilování České koruny 
a současně předstihu růstu produktivity práce s konvergenčním horizontem okolo roku 2030 a 
dále, nemusí se jednat ani při nejdřívějším možném termínu přijetí společné evropské měny o 
nárůst dramatického charakteru. To znamená, že celková hodnota rovnovážné vnitřní inflace 
se společnou měnou euro by neměla překročit hodnotu 4%.  
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9. Přílohy 
 

 
 

 
Obrázek 4, mapa CPL indexu, zdroj: Eurostat 2009 
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Graf 15, grafický test normality reziduí 1, kapitola 2.2. 

 
Graf 16, grafický test normality reziduí 2, kapitola 2.2. 
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Graf 17, grafický test homoskedasticity reziduí, kapitola 2.2. 

White Heteroskedasticity Test:  

F-statistic 0.171135     Probability 0.843583
Obs*R-squared 0.374365     Probability 0.829292

Tabulka 14, Whitův test heteroskedasticity reziduí, kapitola 2.2. 

Na základě výsledku White testu nemůžeme na 95% hladině významnosti zamítnout hypotézu 
homoskedasticity reziduí. 
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Obrázek 5, mapa eurozóny, ERM II 
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Graf 19, grafický test normality reziduí 2, kapitola 4.1.3. 

Graf 18, grafický test normality reziduí 1, kapitola 4.1.3.
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Graf 20, grafický test homoskedasticity reziduí, kapitola 4.1.3. 

White Heteroskedasticity Test:  

F-statistic 0.666427     Probability 0.521229 
Obs*R-squared 1.406109     Probability 0.495071 

Tabulka 15, Whitův test heteroskedasticity reziduí, kapitola 4.1.3. 

Na základě výsledku White testu nemůžeme na 95% hladině významnosti zamítnout hypotézu 
homoskedasticity reziduí. 
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Panel

  (in %) EE LV LT CZ HU PL SK SI BG HR RO RU UA

Backé et al. (2003); a 0.8 4.9 9.8 3.9
Golinelli and Orsi (2002); a 4.5 2.3 5.3
Rosati (2002); a 2.4 1.4 4.3 4.6 2.4

Rother (2000); a 3.0
Sinn and Reutter (2001); a 3.6 3.1 7.1 4.4 3.6
Average 3.0 2.4 4.6 6.0 3.2

Burgess et al. (2003) 0.8 0.8 0.9

DeBroeck and Sløk 1.4
Égert (2002) 0.6 1.8 2.3 -0.4 -0.2
Égert (2005a) 1.1
Égert (2005b) -0.5 0.9 1.1 0.4

Égert et al. (2003) 0.9 1.2 2.1 1.3 1.1 1.2

Felk et al. (2002) 0.1

Halpern and Wyplosz (2001); a 1.4
Kovács (2001) 1.9
Kovács and Simon (1998) 2.0
Kovács (2002) 0.5 2.3
Mihaljek and Klau (2004); a 1.6 1.5 0.7 0.7 1.3

Wagner and Hlouskova (2004) 0.3 0.5 1.0 0.6 1.1 1.1 0.2 0.9
Žumer (2002) 1.1
Average 0.7 0.6 0.9 0.4 1.7 1.7 0.4 0.7 -0.5 1.2 0.9 1.1 0.4 1.4

1996-2004 (WIIW) 7.1 5.5 4.7 4.8 11.3 8.4 7.5 7.4 137.0 3.7 47.6 28.8 20.5

2005 (Eurostat) 4.1 6.9 2.7 1.6 3.5 2.2 2.5 2.8 5.0 -- 9.1 -- --

Inflation rates

SEE FSU
Conventional view (high estimates)

New view (low estimates)

B-3 CEE-5

 

Tabulka 16, výpočty S‐B efektu podle autorů 1 

 

Tabulka 17, výpočty S‐B efektu podle autorů 2 

Inflation Due to the Balassa-Samuelson Effect (percentage points per annum) 
  Austria Belgium Germany Spain Finland France Greece Ireland Italy Netherlands Portugal

Alberola-Tyrväinen 
(1998) 

                      

   1975-1993/1996 1.8 3.1 1.3 3.1 2.4 1.7 -- -- 2.4 2.3 -- 

   1985-1993/1996 1.5 2.7 1.3 3.5 1.5 1.6 -- -- 2.4 2.1 -- 

Swagel (1999)                       

    1960-1996 -- 1.7 0.3 -- 1.4 0.2 0.8 -- 1.8 0.5 2.0 

    1990-1996 -- 0.2 0 -- -- -0.2 1.7 -- 1.4 0.4 1.2 

Aitken (1999)                       

  Forecast based on 
1993-1996 

-- -- -- -- -- -- -- 2.9 -- -- -- 

Sinn-Reutter (2001)                       

   1987-1993/95 1.4 0.8 -- 1.5 2.4 1.3  2.4 1.5 1.4 0.8 

   1991/1995-1997/99 -- -- -- -- -- -- 4.3 -- -- -- -- 

Canzoneri et al. (2002)                       

   1973-1991 1.2 2.4 -- 1.5 1 1.1  -- 2 -- -- 

   1973-1997 0.8 1.6 -- 1.4 1.6 1.4  -- 1.8 -- -- 

Lommatzsch-Tober 
(2003) 

                      

   1995-2002 1.5 1.0 0.1 0.4 1.2 1.5 -0.1 2.6 0.5 0.6 -1 

Wagner (2005)                       

1992-2001 1.9 2.0  2.8 1.9 1.8   2.8 2.3  
AVERAGE 1.4 1.7 0.6 2.0 1.7 1.2 1.7 2.6 1.8 1.4 0.8 
 


