
V sou vis los ti s pří pra vou vstu pu Čes ké re pub li ky do Ev rop ské unie se mezi od -
bor nou ve řej nos tí dis ku tu je o ter mí nu za ve de ní eura v Čes ké re pub li ce. Ná zo ry
jsou růz né: ně kte ří eko no mo vé a in sti tu ce do po ru ču jí co nej dří ve, jiní jsou zdr žen -
li věj ší. Pro to chce me i na strán kách na še ho vý raz ně eko no mic ké ho ča so pi su
podpořit na toto téma dis ku si a vě ří me, že se do ní za po jí před ní eko no mo vé, kte ří
se tou to prob le ma ti kou teo re tic ky i prak tic ky za býva jí.

Vý kon ná rada

Prob le ma ti ka jed not né měny a je jí ho za ve de ní v Čes ké re pub li ce pat ří k ty pic -
kým ukáz kám ap li ka ce me to dy ná kla dů a pří no sů. Ten to po stup za čí ná vy ho to ve -
ním se zna mu, na je hož jed né stra ně vy stu pu jí ar gu men ty ho vo ří cí ve pros pě ch
dané věci, na opač né stra ně pak ar gu men ty ho vo ří cí v její ne pro spěch. A ná sled -
ně zbý vá všech na jed not li vá pro a pro ti ně ja kým způ so bem zvá žit, pro vá zat do
jed no ho ba líč ku a do spět k vý sled né mu do po ru če ní.

Tou to osvěd če nou ces tou po stu pu je i S. Ja náč ko vá ve své sta ti Roz ši řo vá ní
Eu ro zó ny: ně kte rá ri zi ka pro do há ně jí cí země (Po li tic ká eko no mie, 2002, č. 6). Na
uve de né prá ci je tře ba vy zdvih nout dvě sku teč nos ti. Za prvé, je to sna ha o kom -
plex nost při shro máž dě ní všech re le vant ních hle di sek, kte rá utvá ře jí jak stra nu ná -
kla dů, tak pří no sů člen ství ČR v Eu ro zó ně. Za dru hé, je to zvo le ný  jed no tí cí úhel
po hle du při po sou ze ní vý zna mu jed not li vých ná kla dů a pří no sů, za kte rý je vzat
pros pě ch pro re ál nou kon ver gen ci, pro ná ro do hos po dář skou prio ri tu do há ně ní
eko no mic ké úrov ně zemí EU. Čte nář však musí za zna me nat ješ tě tře tí pod stat nou
sku teč nost. Tou jsou hod no tí cí sou dy, kte ré vy zní va jí jako zře tel né va ro vá ní před
ri zi ky rych lé ho pře cho du k euru, opře né o oba vy z mož ných škod na pá cha ných na
tem pu re ál né kon ver gen ce. 

Má ale au to rka v tom to svém vy ús tě ní prav du? Sku teč ně pla tí, že úsi lí čes ké
hos po dář ské po li ti ky o rych lé od stra ňo vá ní vý kon nost ní ho od stu pu od vy spě lých 
čle nů Unie vy ža du je po zvol něj ší smě řo vá ní k jed not né měně? Chceme-li pro ká zat
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PŘE VZE TÍ EURA: BRZ DA NEBO MO TOR RE ÁL NÉ KON -
VER GEN CE?

Ol dřich DĚ DEK, Čes ká ná rod ní ban ka, Pra ha

Sta ti

*) Za pod nět né při po mín ky k tex tu i k rám co vým úva hám dě ku ji Vítu Bár to vi z Čes ké ná rod ní ban ky.
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opak, je nut né po drob ně ji pro zkou mat ty úva hy, kte ré ve dou au to rku k pre fe ro vá -
ní „po ma lé ces ty“.  Před klá da ná sta� se za mě řu je na dvě roz ší ře né ar gu men ta ce:
na va ro vá ní před vy so ký mi ná kla dy z dů vo du ne na pl ňo vá ní zna ků op ti mál ní mě -
no vé ob las ti a na do mně lé kom pli ka ce pra me ní cí ze zúže ných mož nos tí re ál né a -
pre ci a ce. 

1 .   C o  m ů ž e  a  n e  m ů  ž e  t e o  r i e  o p  t i  m á l  n í  m ě  n o  v é  o b  l a s  t i

Teo rie op ti mál ní mě no vé ob las ti (OCA) před sta vu je po di vu hod nou dok trí nu,
kte rá čas to do ká že být zá ze mím pro zce la pro ti chůd né zá vě ry.1) S je jí mi pro ce du -
ra mi mnoh dy ope ru jí eko no mo vé z tá bo ra eu ros kep ti ků, na vzdo ry např. tomu, že
její za kla da tel Ro bert Mun dell pat ří k pře svěd če ným za stán cům za ve de ní jed not -
né měny ve Vel ké Bri tá nii (viz Mun dell, 2002). O stej nou me to do lo gii se opí rá tzv.
pět tes tů brit ské ho mi nis ter stva fi nan cí, je jichž zá vě ry do klá da jí údaj nou ne při pra -
ve nost Vel ké Bri tá nie na pře vze tí jed not né měny.2) Ne jed na ná rod ní eko no mi ka by
pod tí hou tes tů OCA mož ná na ko nec zjis ti la, že ne vy tvá ří op ti mál ní mě no vou ob -
last. Sou čas ně sto jí za po všim nu tí, že ne exis tu je zná měj ší eko nom, kte rý by do po -
ru čo val ře šit hos po dář skou ne sou ro dost do má cích re gi o nů po mo cí za vá dě ní sa -
mos tat ných měn.

1. 1  Sub jek tiv ní hod no ce ní ob jek tiv ních čí sel

Asi ni kdo ne zpo chyb ňu je, že mě no vá unie bude obec ně fun go vat vždy tím
efek tiv ně ji, čím sou běž něj ší bude prů běh hos po dář ských cyk lů, čím bliž ší si bude
struk tu rál ní po do bnost zúčast ně ných re gi o nů, čím vyš ší bude pro fes ní i geo gra -
fic ká mo bi li ta pra cov ních sil, čím vět ší bude odol nost vůči asy met ric kým šo kům,
jmenujeme-li ales poň ty nej vý znam něj ší fak to ry, na kte ré teo rie OCA stan dard ně
za mě řu je svo ji po zor nost. Co ale ten to pří stup sku teč ně na bíd nout ne mů že, to
jsou ob jek tiv ně zjis ti tel né kri tic ké hod no ty jed not li vých tes tů, kte ré buï do sa že ny
jsou, na čež lze s vy so kou jis to tou úspě chu člen ství v mě no vé unii do po ru čit, nebo 
do sa že ny ne jsou, což by mělo od člen ství v mě no vé unii od ra zo vat. A i kdy by ně ja -
ké ta ko vé kri tic ké body exis to va ly, jak vel ké pře pl ně ní jed no ho kri té ria může vy -
kom pen zo vat ne pl ně ní ji né ho kri té ria, aby vý sled ný zá věr jed no znač ně vy po ví dal
o při pra ve nos ti či ne při pra ve nos ti na vstup do mě no vé unie? 

Je zřej mé, že žád né ta ko vé kri tic ké hod no ty v rea li tě ne na mě ří me a ani z teo rie
ne od vo dí me. Tak že ty si kaž dý hod no ti tel musí na sta vit sám, v sou la du se svým
sub jek tiv ním ná zo ro vým ukot ve ním. Pro to se ne lze di vit, že jed na a ta táž mno ži na
in for ma cí bude pro jed no ho zdro jem va ro vá ní před vy so ký mi ná kla dy při stou pe ní 
k Eu ro zó ně, pro dru hé ho na opak zdro jem vy so kých oče ká va ných pří no sů. A aby
tato sub jek tiv ní hra s ob jek tiv ní mi fak ty byla ješ tě ne pře hled něj ší, máme zde dy -
na mic ký po hled, kte rý říká, že již sa mot ný vstup do mě no vé unie může urych lit na -
pl ňo vá ní žá dou cích zna ků op ti mál ní mě no vé ob las ti.3) Jak rych lé by ale mělo být
srov ná vá ní kro ku se zbyt kem mě no vé unie, resp. jak vel kou po čá teč ní od chyl ku

1) Z mno ha vý kla dů této teo rie lze do po ru čit kni hu Grau wea (1994).
2) Pět eko no mic kých tes tů bylo zve řej ně no v r. 1997, kdy také do šlo k je jich vy hod no ce ní. V tes tech

jsou po kry ty ná sle du jí cí ob las ti: kon ver gen ce hos po dář ské ho cyk lu, fle xi bi li ta vůči šo kům uvnitř mě no -
vé unie, do pad na pří liv za hra nič ních in ves tic, do pad na kon ku ren ces chop nost fi nanč ních fi rem a do pad 
na za měst na nost.

3) Toto je čas tá úva ha ně kte rých ra kous kých eko no mů. Např. pod le Hoch re i te ra (1995) k za fi xo vá ní
ra kous ké ho ši lin ku na ně mec kou mar ku do šlo při vě do mí, že Ra kous ko ne tvo ři lo s Ně mec kem op ti mál ní
mě no vou ob last. Sa mot ná po li ti ka pev né ho kur zu však vy tvá ře ní op ti mál ní mě no vé ob las ti účin ně na -
po má ha la.



od pot ře bné sla dě nos ti si kan di dát na čle na mě no vé unie může při vstu pu do vo lit,
to jsou opět jen in tu i tiv ně zod po vě di tel né otáz ky, schop né ar gu men tač ně po sí lit
jak tá bor za stán ců, tak od půr ců při stou pe ní k Eu ro zó ně.

Při veš ke rém res pek tu k teo rii OCA je pro to vždy na mís tě ja ká si pr vop lá no vá
obe zřet nost k je jím vý vo dům. Zce la za vá dě jí cí je pak před sta va, že ap li kač ní po -
stu py této teo rie jsou na to lik jem né, aby iden ti fi ko va ly na ča so vá ní vstu pu ČR do
Eu ro zó ny s přes nos tí na roky. Po do bná do po ru če ní jsou pou ze ne po cho pe ním
toho, co pří stup OCA může a co již ne mů že.

1. 2  Tvr dá a měk ká data o čes ké eko no mi ce

Ur či tá kluz kost a tva ro va tel nost po stu pů OCA, je jich po di vu hod ná schop nost
na lé zat od bor né ar gu men ty pro i pro ti při stou pe ní k Eu ro zó ně v žád ném pří pa dě
ne zna me ná da nou vý zkum nou ob last za ne dbá vat. Na opak, shro maž ïo vá ní fak to -
gra fic kých vstu pů pro tes ty OCA nutí za mě řo vat po zor nost na nej růz něj ší as pek ty
re ál né eko no mi ky a je jí ho vta že ní do me zi ná rod ní děl by prá ce. Uplat ně ní em pi ric -
ké ho po hle du na čes ké hos po dář ství po ve de k při po me nu tí ná sle du jí cích sku teč -
nos tí:

– vy so ký po díl ob chod ní pro po jenos ti se ze mě mi Eu ro zó ny, kte rý dnes činí cca
60 %  (mě ře no po dí lem na cel ko vém ex por tu), po při je tí eura v os tat ních ze mích
CEF TA by se tato vaz ba vý hle do vě zvý ši la až na 85 % ;

– vy so ká ma jet ko vá pro po je nost daná do mi nant ním po dí lem pří mých za hra -
nič ních in ves tic (cca 80 – 90 %) vy ka zu jí cích EU jako zemi pů vo du;

– té měř úpl né ovlád nu tí do má cí ho ban kov ní ho sek to ru ban ka mi Eu ro zó ny
(95 % při vy jád ře ní po dí lem na kon tro le cel ko vých ban kov ních ak tiv);

– od vět vo vá struk tu ra kon ver gu jí cí k ob vyk lým re la cím ve vy spě lých ze mích
EU (srov na tel ně níz ké za stou pe ní ze mě děl ství a vy so ké za stou pe ní sek to ru slu -
žeb, stá le ale nad pro po rci o nál ní po díl prů mys lu);

– od bou rá ní všech re strik cí na běž ném i fi nanč ním účtu pla teb ní bi lan ce vůči
ze mím EU (s vý jim kou ně ko li ka zbý va jí cích pře chod ných ob do bí);

– člen ství v EU, kte ré při dy na mic kém po hle du již ně ko lik let po si lu je a vý hle do -
vě dále upev ní eko no mic ké vaz by na toto in teg rač ní usku pe ní.4)

Toto jsou tvr dá pri már ní fak ta na zna ču jí cí mno hé o čes ké eko no mi ce, o její
schop nos ti in ka so vat vý ho dy jed not né měny. Při tak in ten zív ní ob chod ní pro po je -
nos ti bude jed no znač ným pří jem cem vý hod pod ni ko vá sfé ra, kte rá ne po chy bu je
o před nos tech kur zo vé sta bi li ty pro stra te gic ké plá no vá ní své ho roz vo je či pro
odo lá vá ní kon ku renč ním tla kům na ná roč ném jed not ném ev rop ském trhu. Její
znač ná část ráda a rych le za po me ne, co to jsou ztrá ty způ so be né nad měr ný mi
fluk tu a ce mi do má cí měny nebo při ráž kou za ri zi ko věj ší vní má ní čes ké eko no mi ky
fi nanč ní mi trhy. Při tak vy so ké ma jet ko vé pro po je nos ti bude in teg ra ce do ob las ti
jed not né měny fun go vat jako mag net při ta hu jí cí dal ší pří mé za hra nič ní in ves ti ce,
ne bo� zvý še ná mak ro eko no mic ká sta bi li ta se bou při ne se vyš ší bez pe čí pro vlo že -
né pe ní ze za hra nič ních in ves to rů. Po za kot ve ní v Eu ro zó ně prud ce na ros te ochra -
na před de sta bi li zu jí cí mi účin ky vol né mo bi li ty ka pi tá lu, ne bo� čes ká eko no mi ka
již ne bu de pod lé hat ome zu jí cí pod mín ce vněj ší pla teb ní rov no vá hy. Toto vše do -
hro ma dy ob jek tiv ně před sta vu je vý raz ný sti mul pro do há ně ní hos po dář ské úrov -
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4) Ne pře hléd nu tel né jsou ale i ně kte ré ne ga tiv ní rysy, kam se řadí ne do sta teč ná mo bi li ta pra cov -
ních sil (pa tr ně však o nic hor ší než pruž nost trhu prá ce do sa ho va ná v člen ských ze mích EU) a ne kon so li -
do va ný stav ve řej ných fi nan cí ve dou cí k ne bez peč né mu na růs tá ní struk tu rál ní ho de fi ci tu a ve řej né ho
dlu hu. Pří tom nost uve de ných de fek tů ale ani tak ne vy po ví dá o ne při pra ve nos ti re ál né eko no mi ky na
pře vze tí eura jako spí še o ne při pra ve nos ti po li tic ké re pre zen ta ce ře šit pal či vé prob lé my hos po dář ské
po li ti ky.
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ně zemí EU. Vnu cu je se tak před běž ný zá věr, že ana lý zy, kte ré vy chá ze jí z re ál ných
dat o čes ké eko no mi ce, by měly ho vo řit ve pros pě ch rych lé ho za po je ní ČR do Eu -
ro zó ny. 

Za sta vu vy so ké ho „po de zře ní“ na vý hod nost eura pro čes ké hos po dář ství při -
chá ze jí tes ty OCA s dal ší stan dar di zo va nou na bíd kou, kte rá ob sa hu je např. po su -
zo vá ní míry syn chro ni za ce hos po dář ských cyk lů, od ha do vá ní frek ven ce výs ky tu
asy met ric kých šoků, mě ře ní pruž nos ti cen smě rem dolů či vy na lé zá ní dů my sl -
ných ag re gát ních OCA in de xů. Na sna ze na sví tit ur či tý prob lém z více úhlů po hle -
du jis tě není nic špat né ho. Ob jas něn by ale měl být ná sle du jí cí pa ra dox. Jak je
mož né, že jed no du ché uka za te le, jež do klá da jí vše stran ně roz vi nu té hos po dář ské
vaz by na země Eu ro zó ny, na zna ču jí vy so ké oka mži té pří no sy jed not né měny pro
čes kou eko no mi ku, ale zá ro veň ne je den eko nom s od vo lá ním na tes ty OCA před -
po ví dá čes ké eko no mi ce vy so ké ná kla dy z pře vze tí jed not né měny? V čem spo čí -
vá ta jem ství to ho to kon flik tu?

Tato sta� ne as pi ru je na de tail ní ob jas ně ní uve de né ho pa ra do xu. Chce je nom
va ro vat před me cha nic kou ru ti nou při pro vo zo vá ní eko no met ric kých tech nik.5) A
také chce ape lo vat na ná ro do hos po dář ský cit při po su zo vá ní sku teč né míry zá -
važ nos ti jed not li vých prob lé mů.6) Jak je roz ve de no v poz ná mkách pod ča rou, ne -
za ne dba tel né ná zna ky těch to pro hřeš ků exis tu jí. Pro to utvá ře ní ná zo ro vé sho dy v
otáz ce, zda po stu py OCA v čes kých reá liích ho vo ří ve pros pě ch rych lé nebo po -
ma lé ces ty k euru, je te pr ve před námi. S od vo lá ním na ci to va ná em pi ric ká fak ta
se nic mé ně do mní vám, že z klá ní mezi obě ma ces ta mi jako ví těz né vy jde do po ru -
če ní smě řo vat k euru co nej rych le ji.  

1. 3  Ar cha ic ké kur zo vé pros tře dí 

Na otáz ku, proč je tak dů le ži té dob roz dá ní tes tů OCA, bývá po dá vá na jed no du -
chá od po věï: pro to že ji nak bude člen ství v mě no vé unii spo je no s vy so ký mi ná kla -
dy. Co to ale jsou ty vy so ké ná kla dy? Teo rie OCA jimi ro zu mí po tí že pra me ní cí z ne -
mož nos ti rea go vat v pros tře dí mě no vé unie na eko no mic ké po ru chy kur zo vou

5) Po měr ně čas to za zní vá zá věr o níz ké míře sla dě nos ti hos po dář ských cyk lů mezi eko no mi ka mi ČR
a Eu ro zó ny (pře hled pra cí na toto téma shr nu je Ja náč ko vá, 2002). Jak je však vše obec ně zná mo, v le tech 
1997 – 1998 čes ká eko no mi ka pro chá ze la hos po dář skou re ce sí, za tím co Unie se tě ši la po měr ně dy na -
mic ké mu růs tu. Když se pak čes ká eko no mi ka za ča la z re ce se vy ma ňo vat, Unie na opak za ča la růs to vou
dy na mi ku ztrá cet. Je zřej mé, že takový pro ti směr ný vý voj se musí od ra zit ve špat né znám ce z cyk lic ké
sla dě nos ti. Nic to však ne ří ká o fak tic ké cyk lic ké pro vá za nos ti, ne bo� ta byla na ru še na vý luč ně do má cí -
mi udá lost mi trans for mač ní ho cha rak te ru, kte ré vy ús ti ly spe ku lač ním úto kem na ko ru nu v květ nu 1997
a svo ji do hru měly v eko no mic kém pro pa du bě hem ná sle du jí cí ho roku. Re gres ní tech ni ky by správ ně
měly celé ob do bí „jed no stran né de syn chro ni za ce“ ne brat v úva hu, což ale asi ne mo hou, ne bo� pro říd lé
ča so vé řady by pak ztra ti ly sta tis tic kou vý znam nost.

6) Udá los ti, ja ký mi bylo zno vus jed no ce ní Ně mec ka či za há je ní eko no mic ké trans for ma ce, pat ří
mezi ná zor né ukáz ky asy met ric ké ho šoku, v němž kur zo vé sou vis los ti se hrá ly dů le ži tou roli. Má ale kro -
mě těch to spek takulár ních pro je vů kon cept asy met ric ké ho šoku čas těj ší prak tic ké uplat ně ní, kte ré by
odů vod ňo va lo exis ten ci sa mos tat né čes ké ko ru ny? Jak čas tok rát a v jaké po do bě např. asy met ric ký šok
za sáhl čes kou eko no mi ku v mi nu los ti? A v ja kém pře stro je ní by se mohl ob je vit v bu douc nos ti? Mo de ly
OCA ope ru jí s po su nem po ptáv ko vé křiv ky po do má cím zbo ží, pro což se ob tíž ně do hle dá va jí ilus tru jí cí
pří kla dy z pra xe. V čes kých vý vo zech ne do mi nu je ko mo dit ní po lož ka, kte rá by odů vod ňo va la kon cep ci
ko mo dit ně za lo že né ho kur zu, jenž by neu tra li zo val asy met ric ké šoky v ceně pod kla do vé ko mo di ty. A
nebo je tře ba pa ma to vat např. na ex port ní po tí že au to mo bi lo vé ho či ji né ho sil ně ji za stou pe né ho prů -
mys lu? Ko neč ně máme pod asy met ric ký mi šoky ro zu mět nej růz něj ší re gi o nál ně kon cen tro va né prob lé -
my (např. po kles těž by uhlí v se ver ních Če chách, re struk tu ra li za ci hut nic tví na se ver ní Mo ra vě)? Tyto
prob lé my jis tě mů že me na zý vat šoky, zce la ni ko li však šoky ře ši tel ný mi změ nou kur zo vé hla di ny. Po ne -
chá ní ná rod ní měny jako po jist ky pro ti asy met ric ké mu šoku tak při po mí ná pla ce ní po jist né ho pro ti udá -
los tem, kte ré ani po řád ně ne do ve de me po psat.



změ nou, čímž se bře me no adap tač ních pro ce sů pře su ne na jiné eko no mic ké ve li -
či ny. A jest li že ne bu dou v pod stat né míře na pl ně ny zna ky op ti mál ní mě no vé ob -
las ti, při způ so be ní po ru chám pro běh ne dle před stav teo rie OCA s mno hem vět ší
ztrá tou pro duk tu a za měst na nos ti ve srov ná ní s tím, kdy kurz lze za po jit jako ná -
stroj hos po dář ské po li ti ky.

Domyslíme-li tuto mno ho krát opa ko va nou teo re tic kou úva hu do prak tic kých
sou vislos tí, ob je ví se je den zá važ ný prob lém. Zřej mě jsme po vin ni mlč ky před po -
klá dat, že al ter na ti vou k po by tu v mě no vé unii je buï

a)  re žim fix ní ho kur zu, ne bo� je di ně v tom to uspo řá dá ní mají smysl po jmy de -
val va ce a re val va ce ozna ču jí cí cí le né uži tí kur zu hos po dář skou po li ti kou, nebo

b) re žim plo vou cí ho kur zu s vlast nos tí, že trž ní síly, jež po hy bu jí kur zem stří da -
vě de pre ci ač ním a ap re ci ač ním smě rem, mají schop nost do sáh nout téže op ti mál -
ní re ak ce na eko no mic kou po ru chu. 

Teo rie OCA tak na bí zí myš len ko vé sché ma, kte ré znač ně po kul há vá za poz ná -
ním, jak ve sku teč nos ti fun gu jí sou čas né fi nanč ní trhy.7) Zce la za vá dě jí cí je pro vá -
dět srov ná ní s re ži mem pev né ho kur zu či s ně kte rou jeho roz vol ně nou va rian tou
fluk tu ač ní ho pás ma. Pro dneš ní země Eu ro zó ny by to byl nos tal gic ký ná vrat do 80. 
a prv ní po lo vi ny 90. let mi nu lé ho sto le tí. Teh dy měny člen ských zemí Ev rop ské ho
mě no vé ho sys té mu (EMS) byly vá zá ny ri gid ní mi pra vid ly me cha nis mu mě no -
vých kur zů (ERM).8) Smí še né zku še nos ti s pře sta vo vá ním pa rit a stej ně tak ne slav -
ný ko nec pů vod ní ho de sig nu ERM v prů bě hu tur bu lent ní ho ob do bí 1992 – 1993
jsou do kla dem toho, s ja ký mi prak tic ký mi kom pli ka ce mi je spo je na před sta va o
po uží vá ní kur zu jako ak tiv ní ho ná stro je.9) Ná vrat k fix ním kur zo vým for mám in spi -
ro va ný ide je mi OCA by tak při po mí nal re sus ci ta ci již mrt vé ho pa cienta.

Čes ká re pub li ka má  bo ha té zku še nos ti s fix ní mi kur zo vý mi re ži my, kte ré zce la
jis tě ne for mu jí ši ro ké řady sym pa ti zan tů pro sa zu jí cích je jich opě tov ný ná vrat.
Tuto aver zi lze snad no po cho pit na po za dí pro ži té ho svě dec tví o „ne mož nos ti Nej -
sva těj ší tro ji ce“ (Im pos si bi li ty Tri ni ty), ne bo li poz ná ní o vzá jem né ne slu či tel nos ti:
fix ní ho kur zu, au to nom ní mě no vé po li ti ky a li be ra li zo va ných ka pi tá lo vých toků.

Zbý vá však ješ tě dru há in ter pre ta ce, tj. svět pruž ných  kur zů, ale ta ko vých, kte -
ré umí žá dou cím způ so bem rea go vat na asy met ric ké šoky. K tomu lze uvést, že fi -
nanč ní trhy v klid ných do bách ve směs do ve dou adek vát ně vy hod no co vat in for -
ma ce při chá ze jí cí z re ál né eko no mi ky. Na dru hé stra ně čet né pří kla dy do klá da jí, že 
v méně klid ných do bách re ak ce fi nanč ních trhů trpí pře stře lo vá ním a stá do vým
cho vá ním. Zná my jsou pří pa dy efek tů ná ka zy, spe ku lač ních ná jez dů a dal ších ne -
ga tiv ních jevů do pro vá ze jí cích glo ba li za ci fi nanč ních trhů. Zce la ilu zor ní jsou
před sta vy, že cen trál ní ban ky v ma lých otev ře ných eko no mi kách mají pot ře bnou
sílu rea li zo vat své před sta vy o adek vát ní kur zo vé hla di ně ne pří mo pros třed nic -
tvím úro ko vých sa zeb a de vi zo vých in ter ven cí.

Do lož me uve de né teze ně kte rý mi udá lost mi z čes ké eko no mi ky. V roce 1997
pro dě la la mě no vý otřes, kte rý by se mož ná ne ode hrál, kdy by v době kul mi nu jí cí
vněj ší ne rov no vá hy ne pro puk la fi nanč ní kri ze v Thaj sku a ne na růs ta lo na pě tí v ce -
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7) Ne lze si ne po všim nout, že Mun del lo va pio nýr ská prá ce o op ti mál ních mě no vých ob las tech
(1961) byla publiko vá na v době dří ma jí cí ka pi tá lo vé mo bi li ty a pře vlá da jí cích fix ních kur zo vých re ži mů.
K roz pa du bretton-woodského sys té mu mělo do jít až mno hem poz ději, v r. 1972.

8) Měny zúčast ně né v ERM měly vůči všem os tat ním člen ským mě nám sta no ve ny cen trál ní pa ri tu,
při čemž povo le ná od chyl ka pro kur zo vé fluk tu a ce či ni la 2,25 % obě ma smě ry od střed ní úrov ně. Ně kte -
ré měny (špa něl ská pe se ta a brit ská lib ra) se moh ly po hy bo vat v šir ším roz pě tí  6 %. Nové na sta ve ní cen -
trál ních pa rit (tzv. rea lig nment) bylo mož né pou ze kon sen su ál ní do ho dou všech člen ských zemí sys té -
mu. Od srp na 1993 se měny ERM moh ly po hy bo vat v roz ší ře ném pás mu  15 %.  

9) Za svě ce né po stře hy au tor ské dvo ji ce Gross, Thy ge sen (1992) do klá da jí, ja kou de li kát ní smě si cí
ra cio nál ních eko no mic kých po ža dav ků a čis tě po li tic kých ohle dů byly „rea lig nments“ bě hem ži vo ta
ERM.



510          POLITICKÁ EKONOMIE, 4, 2003

lém tam ním re gi o nu. Rok 2002 při nesl kur zo vou bub li nu vy vo la nou spe ku la cí na
po si lo vá ní ko ru ny. Me zi roč ní efek tiv ní no mi nál ní ap re ci a ce do sáh la krát ko do bě
až 17 %, a to pa ra dox ně v době ne ga tiv ní ho asy met ric ké ho šoku (re ce se v Ně mec -
ku a růs to vé po tí že celé svě to vé eko no mi ky), jenž vo lal spí še po oslab o vá ní kur -
zu.10) A do bu douc na ne lze po mí jet ri zi ko de sta bi li zu jí cí ho náh le du fi nanč ních trhů
na rych lost kon so li da ce ve řej ných fi nan cí. Toto jsou pří kla dy, v nichž kurz ne se -
hrá vá cha rak ter ní roli po hl co va če asy met ric kých šoků, ný brž se před sta vu je v zá -
por ných ro lích tvůr ce asy met ric kých šoků, pře no si te le ex ter ních po ruch do do -
má cí eko no mi ky a ze si lo va če do má cích po tí ží. O těch to vlast nos tech lze s jis to tou
pro hlá sit, že ne pro spí va jí re ál né kon ver gen ci a že dobu do há ně ní eko no mic ké
úrov ně EU je nom pro dlu žu jí.

Do po ru čo va ný re cept na mi ni ma li za ci roz vrat né kur zo vé vo la ti li ty pře de pi su je
pro vá dět obe zřet nou hos po dář skou po li ti ku, orien to va nou na níz ko in flač ní pro -
stře dí, vy so kou roz poč to vou ukáz ně nost a mzdo vou zdr žen li vost. In ter pre to vat to 
lze i ná sle du jí cím způ so bem: chce-li malá otev ře ná eko no mi ka s vlast ní mě nou
před chá zet ri zi kům glo bál ních fi nanč ních trhů, musí na prv ním mís tě dis cip li no -
vat své hos po dář ské po li ti ky a te pr ve po tom se může sta rat o urych lo vá ní re ál né
kon ver gen ce. Opač né řa ze ní prio rit může být pře de hrou k mě no vé mu otře su. Ri -
zi ko po ne chá ní vlast ní měny lze pro to spat řo vat i v tom, že hos po dář ské po li ti ce je 
umož ně no tes to vat, jak da le ce se dá sle vo vat z ná roč ných pa ra met rů mak ro eko -
no mic ké sta bi li ty.

2 .  E u r o  j a ko  „ p o  t í  ž i s  t a“  r e  á l  n é  a p  r e  c i  a  c e

Čes ká eko no mi ka, kte rá usi lu je o pl no hod not né člen ství v EU, pat ří do ro di ny
trans for mu jí cích se eko no mik, je jichž cha rak te ris ti kou je po měr ně vý raz ný vý kon -
nost ní od stup od prů mě ru stá va jí cích čle nů Unie. Dů raz na hos po dář ský růst a na
od stra ňo vá ní his to ric ky vznik lé vý kon nost ní me ze ry se tak zce la zá ko ni tě stá vá tě -
žiš těm hos po dář ských po li tik. Pod le řady eko no mů toto spe ci fic ké za dá ní vy vo lá -
vá i spe ci fic ký sys té mo vý kon flikt, je-li do há ně jí cí země sou čas ně zemí as pi ru jí cí
na pře vze tí eura. 

2. 1  Dvě stra ny jed né a téže min ce

Pro při po me nu tí pod sta ty prob lé mu vy užij me ná sle du jí cí vztah:

NA + ID = RA = f (RD)

Levá rov nost pa ra frá zu je de fi ni ci tem pa re ál né ap re ci a ce (RA), což je sou čet
tem pa no mi nál ní ap re ci a ce (NA) a in flač ní ho di fe ren ci á lu (ID). Pra vá rov nost pak
uvá dí, že mezi rych los tí re ál né ap re ci a ce (RA) a růs to vým di fe ren ci á lem (RD) exis -
tu je jis tý po zi tiv ní vztah f. Ji ný mi slo vy, čím re la tiv ně rych le ji po ros te čes ká eko no -
mi ka vůči ze mím Eu ro zó ny, tím vět ší bude mu set být re ál ná ap re ci a ce ko ru ny vůči
euru. Uve de ný vztah lze chá pat buï jako po měr ně ro bust ní em pi ric kou zá ko ni tost
zdo ku men to va tel nou na řadě prak tic kých pří kla dů nebo jako vý stup mo de lo vé
kon struk ce, je jímž nej zná měj ším před sta vi te lem je tzv. Balassův-Samuelsonův
efekt.11)

Ve svět le uve de né ho vzta hu se rych lost re ál né ap re ci a ce jeví jako jiné vy jád ře -

10)  Ma xi ma me zi roč ní ho zhod no ce ní o 14,58 % vůči euru bylo do sa že no 10. 7. 2002 na úrov ni 28,98
CZK/EUR, me zi roč ní po si lo vá ní vůči do la ru o 26,23 % vy vr cho li lo 16. 7. 2002 na úrov ni 29,12 CZK/USD.

11)  V zá vis los ti na struk tu ře a jem nos ti vý cho zích před po kla dů lze Balassovu-Samuelsonovu úva hu
při blí žit po mo cí růz ných rov nic. Tak to po stu pu jí např. Či hák a Ho lub (2001), kte ří uvá dě jí i řadu za jí ma -
vých čí sel ných ilus tra cí.



ní ve li kos ti růs to vé ho di fe ren ci á lu. A v tom tkví i pod po ra po ma lé ces ty k euru.
Před vstu pem do Eu ro zó ny bude mu set být čes ká hos po dář ská po li ti ka orien to vá -
na na pl ně ní ma as trich tských kri té rií. Vy ža do vá na bude kon ver gen ce in fla ce (to le -
ro vá ní od chyl ky nej vý še 1,5 p. b. od prů mě ru tří zemí EU s nej niž ší in fla cí) a kur zo -
vá sta bi li ta pod le pra vi del ERM2 (udr že ní fluk tu a cí v pás mu ši ro kém  15 % od
cen trál ní pa ri ty). Obo jí do hro ma dy může vy ús tit do při brz ïo vá ní spon tán ní ho pro -
ce su re ál né ap re ci a ce. Ji ný mi slo vy, bude-li pl ně ní ma as trich tských po ža dav ků
umě le tla čit na le vou stra nu rov nos ti, ode zvu v po do bě pod va zo vá ní růs tu to musí 
za ne chat na pra vé stra ně rov nos ti. A to je v pří krém roz po ru s prio ri tou re ál né kon -
ver gen ce.

Zmí ně ným va ro vá ním však ar gu men ta ce zda le ka ne kon čí. Při vstu pu do Eu ro -
zó ny do jde k ne od vo la tel né mu za fi xo vá ní ko ru ny vůči euru. To kro mě ji né ho zna -
me ná de fi ni tiv ní ko nec pro mož nost re ál ně po si lo vat pros třed nic tvím no mi nál ní -
ho po si lo vá ní. Otev řen zů sta ne pou ze in flač ní ka nál. A to za klá dá dvě dal ší ri zi ka.
Za prvé, ob jek tiv ně vyš ší růst čes ké eko no mi ky vy ús tí ve vyš ší in fla ci opro ti tomu,
kdy pře tlak na re ál nou ap re ci a ci může být sou běž ně uvol ňo ván kur zo vým i in flač -
ním ka ná lem. Mak ro eko no mic ké pros tře dí se tak sta ne in flač ně méně pří vě ti vým.
Za dru hé, je li kož ke stej né mu vzed mu tí in fla ce do jde u všech dal ších čle nů roz ši -
řu jí cích Eu ro zó nu, ne bo� i oni bu dou vy ka zo vat klad ný růs to vý di fe ren ci ál při ne -
mož nos ti no mi nál ně ap re ci o vat, zvý ší se míra in fla ce celé Eu ro zó ny. Na ten to vý -
voj bude mu set Ev rop ská cen trál ní ban ka rea go vat zpřís ně ním mě no vé po li ti ky.
Zved nu ty bu dou úro ko vé saz by, což bude opět v pří krém roz po ru se záj mem
trans for mu jí cích se eko no mik na hlad kém a rych lém prů bě hu re ál né kon ver gen -
ce.

2. 2  Jed no stran ná de kom po zi ce

Výše uve de ná kon struk ce o vy řa zo vá ní jed něch a pře tě žo vá ní dru hých ka ná lů
re ál né ap re ci a ce sice ne po strá dá lo gic kou kon zis ten ci, přes to trpí zjev nou úče lo -
vos tí. Ze všech mož ných způ so bů re ál né ap re ci a ce si vy bí rá ten nej lé pe vy hlí že jí -
cí, na čež se tvá ří, ja ko by vždy bylo v si lách hos po dář ské po li ti ky ten to způ sob pro -
sa dit. Re ál ná ap re ci a ce např. o 4 % roč ně je teo re tic ky do sa ži tel ná např. po mo cí
ro zum né no mi nál ní ap re ci a ce a mír né ho in flač ní ho di fe ren ci á lu (sche ma tic ky vy -
jád ře no, 4 = 2 + 2). Mys li tel ná je ale i ces ta rych lé ho zne hod no co vá ní kur zu a vy -
so ké ho in flač ní ho di fe ren ci á lu (např. 4 = –10 + 14). Vy lou če na sa mo zřej mě není
ani kom bi na ce in ten ziv ní ho no mi nál ní ho zhod no co vá ní a vy so ké de fla ce (např.
4 = 10 – 6). 

Kdo roz ho du je o tom, jaký po měr mezi kur zo vým a in flač ním ka ná lem bude
v pra xi na mi xo ván? Za stán ci po ma lé ces ty evi dent ně věří v akce schop nost au to -
nom ních hos po dář ských po li tik: daný růst pro duk ti vi ty lze pod lo žit od po ví da jí cí
ve li kos tí re ál né ap re ci a ce, na víc při ja tel ně roz lo že né mezi in flač ní a kur zo vou slož -
ku. Ale proč by kau za li ta v naší rov ni ci měla pro bí hat pou ze zpra va do le va, tj. od
růs tu pro duk ti vi ty k pod kla do vé re ál né ap re ci a ci? Vždy� vlád nout kur zem v malé
otev ře né eko no mi ce není vů bec jed no du ché. Jak hy po te tic ká je např. před sta va,
že po vy schnu tí pri va ti zač ních příj mů se pla teb ní bi lan ce ocit ne v de fi ci tu, kurz ko -
ru ny pře jde na de pre ci ač ní trend a re ál ná kon ver gen ce zač ne být do pro vá ze na
zvý še ný mi in flač ní mi tla ky. A ne by la epi zo da kur zo vé bub li ny v r. 2002 kla sic kým
svě dec tvím kau za li ty pro bí ha jí cí zle va do pra va, tj. ukáz kou toho, že ka pi tá lo vé
toky mo hou vy vo lá vat ne udr ži tel nou re ál nou ap re ci a ci a tím ná sled ně po ško zo vat 
růst pro duk ti vi ty?

Roz hod nu tí o zá važ nos ti po tí ží pro re ál nou kon ver gen ci po ztrá tě kur zo vé ho
ka ná lu se tak re du ku je na roz hod nu tí o tom, kte ré mu po hle du na eko no mic kou
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rea li tu dá vá me před nost. Je to svět sty li zo va né ho Balassova-Samuelsonova mo -
de lu sym bo li zu jí cí ho har mo nic kou sym bi ó zu hos po dář ské ho růs tu a re ál né ap re -
ci a ce? 12) A nebo je to svět ná strah a lé ček kla de ných vol nou mo bi li tou ka pi tá lu v sí -
lí cím glo bál ním pros tře dí? Preferujeme-li prv ní typ vi dě ní svě ta, jed not ná měna
může sku teč ně vy pa dat jako svě ra cí ka zaj ka, kte rá ochu zu je pa le tu ná stro jů hos -
po dář ské po li ti ky, sni žu je ma név ro va cí pros tor mě no vých au to rit a tím kla de pře -
káž ky hos po dář ské mu růs tu. Dáváme-li však před nost dru hé mu po hle du, jed not -
ná měna již vy hlí ží jako val, kte rý do vel mi otev ře né čes ké eko no mi ky ne vpouš tí
de sta bi li zu jí cí for my re ál né ap re ci a ce. A to je opět ne za ne dba tel ný pří nos pro ply -
nu lý prů běh re ál né kon ver gen ce.

2. 3  Po li ti ka „jed na ve li kost pad ne všem“

Ev rop ská cen trál ní ban ka sama sebe sice ne po va žu je za or to dox ní ho pro vo zo -
va te le in flač ní ho cí le ní, v je jím roz ho do vá ní nic mé ně vý znam né mís to za ují má de -
fi ni ce ce no vé sta bi li ty, kte rou ro zu mí me zi roč ní růst har mo ni zo va né ho in de xu
spot ře bi tel ských cen (HICP) v roz me zí 0 – 2 %. Ten to klí čo vý ce no vý in dex se po čí -
tá jako vá že ný prů měr ná rod ních har mo ni zo va ných in de xů, kde jako váhy vy stu -
pu jí ná rod ní po dí ly na cel ko vé ko neč né spot ře bě do mác nos tí. Z to ho to po stu pu
se dá již po měr ně snad no vy čís lit, jak vý znam ný bude po ten ciál ní do pad no vých
vý chod ních čle nů na cel ko vé in flač ní po mě ry Eu ro zó ny. Pří sluš ná váha vy chá zí
v roz me zí 4 – 5 %. Z toho lze usou dit, že noví čle no vé ne mo hou ně ja kým zá sad ním
způ so bem ovliv nit mě no vou po li ti ku Ev rop ské cen trál ní ban ky.13)

Spe ku la ce o tom, zda tato ban ka bude mu set po roz ší ře ní Eu ro zó ny zpřís nit
mě no vou po li ti ku do té míry, že u no vých čle nů způ so bí zpo ma le ní re ál né kon ver -
gen ce, se tak dají snad no od být pou hým do sa ze ním při bliž ných čí sel ných hod not. 
To uká že, že za nor mál ních okol nos tí její mě no vá po li ti ka  na re ál nou kon ver gen ci
nově vstu pu jí cích čle nů prak tic ky ne do sáh ne. Je jich eko no mic ká váha, na roz díl
od je jich územ ní roz lo hy a poč tu oby va tel, je na to lik mar gi nál ní, že ob tíž ně vy vo lá
spe ciál ní re ak ci mě no vě po li tic kých sa zeb.

Po kud lze vy slo vo vat ně ja ké oba vy, pak je di ně na téma mož ných dů sled ků pří -
liš uvol ně ných mě no vých pod mí nek. Ne bu de hla di na úro ko vých sa zeb, na sta ve -
ná jed not ně pro ce lou Eu ro zó nu, ne a dek vát ně níz ká ve vzta hu k vyš ší mez ní pro -
duk ti vi tě ka pi tá lu do há ně jí cích čle nů? Jak vel ká bude ocho ta fis kál ní po li ti ky
po dí let se na sta bi li za ci in fla ce? Bude hro zit bub li na v za dlu žo vá ní spot ře bi tel ské -
ho sek to ru či na tr zích ak tiv? Jak da le ce bude va dit pří pad né na růs tá ní de fi ci tu na
běž ném účtu pla teb ní bi lan ce? O ne bez peč nos ti uve de ných pro je vů pře hří va jí cí
se eko no mi ky je ob tíž né co ko li pře dem pro hla šo vat, ur či tou před sta vu si lze utvo -

12)  In ter ní ana lý zy ČNB na zna ču jí, že váha Balassova-Samuelsonova efek tu se v pří pa dě čes ké eko -
no mi ky po hy bu je pou ze ko lem 1 – 1,5 % re ál né ho zhod no ce ní roč ně. S tou to ve li kos tí uve de ný efekt ne -
mů že ani vy vo lá vat vět ší kom pli ka ce při pl ně ní ma as trich tských kri té rií před vstu pem do Eu ro zó ny, ani
vý znam ně ji na vý šit in fla ci po vstu pu do Eu ro zó ny. Vy jme no vat by se však dala celá řada dal ších pro in -
flač ních fak to rů (např. do kon čo va né ko rek ce re la tiv ních cen, růst kva li ty a tech nic ké úrov ně), ale i pro ti -
in flač ních fak to rů (růst pro duk ti vi ty v sek to ru slu žeb, tlak vy so ké ne za měst na nos ti, pro hlu bo vá ní kon -
ku renč ní ho pros tře dí), kte ré bu dou dlou ho do bě ji pů so bit v do há ně jí cích trans for mu jí cích se eko no mi -
kách. Su már ní do pad těch to vli vů je ob tíž ně od had nu tel ný a ne uka zu jí cí jed no znač ně na zvy šo vá ní pod -
kla do vé in fla ce.

13)  Roz ší ře ní Eu ro zó ny ovliv ní vy ka zo va nou in fla ci dvo jím způ so bem. Jed nak ji zvý ší z dů vo du za -
poč te ní no vých čle nů s vyš ší in fla cí, ale také ji sní ží, je li kož sta rým čle nům po kles nou pří sluš né vá ho vé
po dí ly. Pro čis tý pří růs tek in fla ce lze od vo dit vztah D I = a (IS – IN), kde IS a IN zna čí prů měr nou in fla ci sta -
rých a no vých čle nů Eu ro zó ny, a pak váhu no vých čle nů v roz ší ře né Eu ro zó ně. Pro ilus tra ci, prů měr ná
in fla ce no vých čle nů ve výši 6 % při prů měr né in fla ci sta rých čle nů ve výši 2 % by zvý ši la HICP o pou -
hých 0,2 pro cent ní ho bodu.



řit sle do vá ním vý vo je dneš ních čle nů Eu ro zó ny.14) Jed no je však jis té: úva ha mi o
rych lém za čle ně ní do Eu ro zó ny by měli být zne klid ně ni da le ko více „jes třá bi“, kte -
ří v úro ko vých saz bách vidí dů le ži tý ná stroj pro kro ce ní in fla ce, než „hrd lič ky“, kte -
ré od úro ko vých sa zeb po ža du jí zej mé na pod po ru hos po dář ské mu růs tu.

3 .  Zá  vě r

Jak bylo ře če no v úvo du, prob le ma ti ka člen ství v Eu ro zó ně pat ří k ty pic kým ap -
li ka cím me to dy ná kla dů a pří no sů. Na stra ně pří no sů  stá le více au to rů ne za po mí -
ná na uni kát ní pů so be ní jed not né měny jako za jiš �o va cí ho in stru men tu pro ti glo -
ba li zač ním ri zi kům, na její obra nný po ten ciál pro ti roz vrat ným ka pi tá lo vým
po hy bům. Jde  o vy so ce hod not ný pří spě vek k re ál né kon ver gen ci per spek tiv ních 
čle nů Eu ro zó ny, kte ří ob jek tiv ně pat ří mezi malé, vy so ce otev ře né, a pro to i zra ni -
tel né eko no mi ky. Exis tu jí ale i vý hra dy pro ti jed not né měně. Je nut né se pro to
ptát, jaká je síla vzná še ných pro ti ar gu men tů. Je na to lik pře svěd či vá, aby zvrá ti la
vý sled nou bi lan ci opač ným smě rem?

Ze vrub ná stu die S. Ja náč ko vé pat ří mezi pří spěv ky, kte ré oba vám pra me ní cím
ze zá ni ku čes ké ko ru ny při su zu jí vyš ší váhu než oba vám pra me ní cím z glo ba li zač -
ních ri zik, jimž je již po měr ně dlou hou dobu čes ká eko no mi ka vy sta ve na. Tato
opo nu jí cí sta� pro to chtě la uká zat na jed no čas té me to do lo gic ké klo pýt nu tí. Jde o
to, že ar gu men ta ce ve pros pě ch po ma lé ces ty, kte rá se za šti �u je ohle dy na re ál nou 
kon ver gen ci, pla tí pou ze za před po kla du, že opus tí me sku teč ný svět glo ba li zač -
ních ri zik a opouz dří me se mo de lo vou fik cí, jež pří tom nost zmi ňo va ných ri zik jed -
no du še pouš tí se zře te le. Sta čí však roz ší řit zá běr pot ře bným smě rem a pře svěd -
či vost řady stě žej ních vý hrad do stá vá zá važ né trh li ny. To pla tí jak pro ap li kač ní
tes ty teo rie op ti mál ní mě no vé ob las ti, tak pro vztah re ál né kon ver gen ce a re ál né
ap re ci a ce. 

Pře vze tí jed not né měny ur či tě není jed no stran ným pro ce sem pou hé ho in ka so -
vá ní vý hod. Ten to krok při ne se čes ké mu hos po dář ství i těž ko od had nu tel ná ri zi ka. 
Jako pří klad lze uvést po vin nost res pek to vat Pakt sta bi li ty a růs tu, což v jeho dneš -
ní po do bě zna me ná rea li zo vat da le ko sáh lou re for mu ve řej ných fi nan cí, schop nou 
dos tat ve řej né roz poč ty ke střed ně do bé vy rov na nos ti. Ne sta nou se ale tyto vy so -
ké ná ro ky na fis kál ní kon so li da ci pře káž kou pro do ta že ní ne zbyt ných struk tu rál -
ních re fo rem a tím i brz dou rych lej ší ho do há ně ní vy spě lých čle nů Unie? Také je
nut né ne při pus tit mzdo vé do há ně ní od tr že né od růs tu pro duk ti vi ty prá ce, kte ré
by moh la od star to vat šá li vá teze o vy rov ná vá ní ce no vých hla din. Toto ri zi ko je o to 
vět ší, že pros tře dí jed not né měny vel mi vi di tel ně upo zor ní na exis tu jí cí ce no vé a
mzdo vé di fe ren ce. Pot ře bná bude i víra v tr va lý úspěch eura, kte rá umož ní pře ko -
ná vat do čas né kon flik ty, jež vždy do pro vá ze jí am bi ci óz ní pro jek ty. Je již dos ta teč -
ně za ko ře ně na po li tic ká pod po ra jed not né měně od vo ze ná od záj mu na vše stran -
ném upev ňo vá ní jed not né ho ev rop ské ho trhu?

V kom plex ní bi lan ci ná kla dů a pří no sů jed not né měny je nut né re ál nou kon ver -
gen ci kan di dát ských eko no mik umís tit tam, kam pat ří, tj. na stra nu pří no sů. Os tat -
ně do há ně ní vy spě lé čás ti Ev ro py před sta vu je běh na dlou hou tra�, kte ré mu ne -
unik ne ješ tě ani příš tí ge ne ra ce. Tak že mil ní ky na sta ve né na této tra ti kde ko li
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14)  Ten den ce k uvol ně něj ším mě no vým pod mín kám v ze mích Eu ro zó ny s nad prů měr nou in fla cí je
pa tr ná ze srov ná ní vý no so vých či úro ko vých di fe ren ci á lů. Např. me zi roč ní har mo ni zo va ná in fla ce v pro -
sin ci 2002 byla v Irs ku, resp. Por tu gal sku o 350, resp. 290 ba zic kých bodů vyš ší než v Ně mec ku. Pro stej -
né země a ve stej ném ob do bí do sa ho val vý no so vý di fe ren ci ál kon ver genč ních (tj. de se ti le tých) ob li ga cí
pou ze 13, resp. 22 ba zic kých bodů (viz Eu ros tat). Na in ter ne to vých strán kách Ev rop ské cen trál ní ban ky
lze na lézt ne har mo ni zo va né úda je o ně kte rých kli ent ských úro ko vých saz bách. Za pro si nec 2002 jsou
zde pro Ně mec ko, Irs ko a Por tu gal sko uvá dě ny hy po teč ní saz by ve výši 4,96, 4,23 a 4,66 %.  



514          POLITICKÁ EKONOMIE, 4, 2003

v ča so vém in ter va lu 2007 – 2012, což ohra ni ču je ná zo ro vý roz ptyl v pro bí ha jí cí
dis ku si o vhod ném oka mži ku pře vze tí eura, jsou z po hle du po kro či los ti pro ce su
do há ně ní prak tic ky ne roz li ši tel né. Kdy by pro to vstup do Eu ro zó ny před sta vo val
sku teč nou hroz bu pro rych lost re ál né kon ver gen ce, úva hy o pře vze tí eura by mu -
se ly být po su nu ty do mno hem vzdá le něj ší bu douc nos ti. Ob jek tiv ní dů vo dy pro
ta ko vý po sun ale ne exis tu jí, ne bo� tah na euro je ta hem na vět ší sta bi li tu pod mí -
nek pro pod ni ká ní. Oč méně je pak ten to pří nos spo či ta tel ný, o to více je v pra xi
ne do ce ni tel ný.

L i  t e  r a  t u  r a

Či hák, M., Ho lub, T.: Ce no vá kon ver gen ce k EU – pár ne zod po vě ze ných otá zek. Fi nan ce a
úvěr, 2001, č. 6, s. 331-349.
Dě dek, O.: Vý zvy no mi nál ní a re ál né kon ver gen ce. Po li tic ká eko no mie, 2001, č. 6, s. 755-769.
Dě dek, O.: Čes ká eko no mi ka a euro. Po li tic ká eko no mie, 2002, č. 3, s. 361-375.
Dě dek, O.: Euro pro čes kou eko no mi ku: spí še dří ve než poz ději. In: Mě no vá po li ti ka a pří -
chod eura. Pra ha, Cen trum pro eko no mi ku a po li ti ku 2002, č. 16, s. 29-34.
Grau we, De P.: The Eco no mics of Mo ne ta ry In teg ra ti on. Ox ford, Ox ford Uni ver si ty Press
1994.
Gross, D., Thy ge sen, N.: Eu ro pe an Mo ne ta ry In teg ra ti on. Lon don, Lon gman  1992.
Hoch re i ter, E., Win ckler, G.:  The Ad van ta ges of Ty ing Aus tri a’s Hands: The Suc cess of the
Hard Cur ren cy Stra te gy. Eu ro pe an Eco no mic Re vi ew, 1961, s. 657-665.
Ja náč ko vá, S.: Roz ši řo vá ní Eu ro zó ny: ně kte rá ri zi ka pro do há ně jí cí země. Po li tic ká eko no -
mie, 2002, č. 6, s. 759-779.
Krug man, P.: Cri ses: The Pri ce of Glo ba li za ti on? In: Glo bal Eco no mic In teg ra ti on: Op por tu ni -
ti es and Chal len ges. Fe de ral Re ser ve Bank of Kan sas City, 2000, s. 75-106.
Lip schitz, L., Lane, T., Mour mou ras, A.: The To šov ský Di lem ma: Ca pi tal Sur ges in Tran si ti on
Coun tri es. Fi nan ce & De ve lop ment, 2002, č. 3, s. 30-33. 
Mun dell, R. A.: A The o ry of Op ti mum Cur ren cy Are as. Ame ri can Eco no mic Re vi ew, 1961, s.
657-665.
Mun dell, R. A.: In ter view. Cen tral Ban king, 2002, č. 4, s. 19-26.
Spě vá ček, V.: Pa ri ta kup ní síly – ná stroj me zi ná rod ních srov ná ní. Po li tic ká eko no mie, 2003,
č.1, s. 59-78.
Sza pá ry, G.: Is Ma as tricht too tough? Cen tral Ban king, 2002, č. 1, s. 75-91.
Vin tro vá, R.: Re ál ná kon ver gen ce – před po klad ply nu lé in teg ra ce do Ev rop ské unie. Po li tic ká 
eko no mie, 2003, č. 1, s. 79-91.



Ab stract:
The ar tic le ar ri ves to the fol lo wing con clu si ons. First, the op ti mal cur ren cy area the o ry
can not de li ver cri ti cal (ob jec ti ve) va lu es of tests, who se pas sing would gu a ran tee that
costs of adop ti on of euro would be lo wer than the be ne fits. Se cond, se ve ral em pi ri cal
ob ser va ti ons strong ly sup port the hy po the sis that ear ly adop ti on of euro by the Czech
Re pub lic would not in cur any subs tan ti al los ses. Third, se ve ral re cent stu di es fo cu sed
on tes ting the syn chro ni sa ti on of Czech bu si ness cyc le vis-à-vis Eu ro zo ne do app ly ana -
ly ti cal tech ni qu es inap prop ri a te ly, which im pli es bi a sed re sults. Fourth, the Czech eco -
no my has enough ex pe ri en ce with ex ces si ve ly vo la ti le ex chan ge rate. The gre a test
ad van ta ge of adop ti on of euro will con sist in a rep la ce ment of ex chan ge rate fluctu a ti -
ons and subs tan ti al ly hig her sta bi li ty of in fla ti on. In qu an ti ta ti ve terms, the we ight of ac -
ces si on coun tri es in Eu ro zo ne will be too small to in flu en ce the ove rall in fla ti on and thus 
co-determine the Eu ro pe an Cen tral Bank mo ne ta ry po li cy. 

Ke y words: adop ti on of euro, real con ver gen ce, op ti mum cur ren cy area, cost-benefit
ana ly sis, real ap pre ci a ti on 
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