
Po vstu pu Čes ké re pub li ky do Ev rop ské unie 1. 5. 2004 ne po chyb ně oži jí dis ku -
se o dal ším na šem zá vaz ku, a to při stou pe ní do Ev rop ské mě no vé unie – EMU
(vstu pu do eu ro zó ny). Při stou pe ní ČR k eu ro zó ně na va zu je dle ev rop ské le gis la ti -
vy na vstup země do EU. ČR musí spl ňo vat ma as trich tská kon ver genč ní kri té ria1)

dří ve než po žá dá o vstup do eu ro zó ny. Na roz díl od Vel ké Bri tá nie a Dán ska v pří pa -
dě no vých člen ských zemí ne exis tu je tzv. „opt-out“ do lož ka (vý jim ka), což zna me -
ná, že ČR již ne mů že vstup do eu ro zó ny jed no stran ně od mít nout. Smlou va o při -
stou pe ní k EU pou ze ne urču je, kdy má vstup pro běh nout. 

Ne exis ten ce „opt-out“ do lož ky pro nové člen ské země nut ně ne zna me ná, že
eu ro zó na sama bude mít zá jem na svém rych lém roz ší ře ní. Od doby, kdy se o udě -
le ní či ne udě le ní vý jim ky z člen ství v eu ro zó ně kan di dát ským ze mím dis ku to va lo,
se v Ev rop ské unii mno hé změ ni lo. Na víc exis tu jí již prvé zku še nos ti s fun go vá ním
eu ro zó ny jako klu bu 12 zemí – zku še nos ti, kte ré pří liš ne ho vo ří pro rych lé při jí má -
ní dal ších čle nů. 

Dis ku se o tom, v ja kém ča so vém ho ri zon tu vstou pit do EMU, je vel mi vý znam -
ná pro čes kou eko no mi ku, kte rá do há ní vy spě lej ší země EU, pod stu pu je zá sad ní
struk tu rál ní změ ny a zá ro veň se adap tu je na čas to znač ně kom pli ko va né pod mín -
ky, ply nou cí z ev rop ské le gis la ti vy („ac qu is com mun nau ta i re”).

1 .  J e  e u  r o  z ó  n a  o p  t i  m á l  n í  m ě  n o  v o u  z ó  n o u ?

Ev rop ská mě no vá unie byla im ple men to vá na ve třech eta pách na zá kla dě Ma -
as trich tské smlou vy. Nej dů le ži těj ší eta pou byla tře tí, ve kte ré do šlo od roku 1999
v je de nác ti (poz ději dva nác ti) člen ských stá tech EMU k za ve de ní bez ho to vost ní ho 
obě hu měny euro a k po čát ku fun go vá ní jed not né mě no vé po li ti ky Ev rop ské cen -
trál ní ban ky (ECB). Pro ces mě no vé in teg ra ce byl za vr šen za ve de ním eura do ho to -
vost ní ho obě hu v led nu roku 2002.

Pod mín kou pro vy tvo ře ní jed not né měny je – z po hle du eko no mic ké teo rie – to, 
aby ten to pros tor spl ňo val pod mín ky op ti mál ní mě no vé zóny (OCA). Tě mi to pod -
mín ka mi jsou:

– mo bi li ta (či spí še vy so ký stu peň mo bi li ty) prá ce, zbo ží, ka pi tá lu a slu žeb;
– vy so ký stu peň syn chro ni za ce hos po dář ské ho cyk lu člen ských zemí;

PO LI TIC KÁ EKO NO MIE, 4, 2004           433

EV ROP SKÁ MĚ NO VÁ UNIE A RI ZI KA PRO RE ÁL NOU KON -
VER GEN CI

Ka mil JA NÁ ČEK, Ko merč ní ban ka, a.s., Sta ni sla va JA NÁČ KO VÁ, Kan ce lář pre -
zi den ta re pub li ky, Pra ha

Sta ti

1) Jsou to: kri té ri um ce no vé sta bi li ty, kri té ri um dlou ho do bých úro ko vých sa zeb, kri té ri um de fi ci tu
ve řej ných fi nan cí, kri té ri um ve řej né ho dlu hu a kur zo vé kon ver genč ní kri té ri um (tzn. mi ni mál ní dvou le tá
účast v me cha nis mu ERM II.).
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– sy met rie exo gen ních šoků, resp. re ak ce na ně;
– exis ten ce dos ta teč ně sil né ho vy va žu jí cí ho fis kál ní ho me cha nis mu (resp.

spo leč né fis kál ní po li ti ky) (viz Mun dell, 1961; Hor vath, 2003).
Jak píše Bo fin ger, „teo rie op ti mál ních mě no vých zón je té měř vše obec ně při jí -

má na jako hlav ní kri té ri um vý hod EMU a jako teo re tic ká zá klad na všech em pi ric -
kých tes tů v této ob las ti“ (1994, s.  ). Spl ňu je EMU ve své dneš ní po do bě výše uve -
de ná kri té ria teo rie OCA:

– jed not ný trh Ev rop ské unie dnes umož ňu je vol ný po hyb zbo ží. Po kud jde o
vol ný po hyb slu žeb, exis tu jí pro za tím vel mi sil né ba riéry, kte ré EU za ča la od stra -
ňo vat (po stup ně, po ma lu a s vel ký mi ob tí že mi) u fi nanč ních slu žeb, te le ko mu ni ka -
cí (a ener gií). Slo ži té pod mín ky ná rod ní ho li cen co vá ní zne snad ňu jí (či zne mož ňu -
jí) vol ný pře shra nič ní po hyb u mno ha slu žeb (práv ní služ by, mar ke tin go vé,
rea lit ní, služ by ar chi tek tů atd);

– vol ný po hyb pra cov ních sil je také reg le men to ván a stu peň reg le men ta ce se
ješ tě zvý ší po vstu pu no vých čle nů 1. 5. 2004;

– jed not ná mě no vá po li ti ka nemá opo ru v jed not né fis kál ní po li ti ce: fis kál ní po -
li ti ka je v pra vo mo ci jed not li vých člen ských zemí EMU. Pakt sta bi li ty a růs tu, kte rý
de fi no val ur či té man ti ne ly pro ná rod ní fis kál ní po li ti ky, do čas ně zko la bo val v lis to -
pa du 2003 poté, kdy jeho pra vid la více let po ru šo va ly dvě nej vět ší (a za klá da jí cí)
země EU: Ně mec ko a Fran cie.

Po kud jde o syn chro ni za ci cyk lu a re ak ci na asy met ric ké šoky, dává čás teč nou
od po věï nej no věj ší stu die Ev rop ské cen trál ní ban ky, za bý va jí cí se pří či na mi in -
flač ních di fe ren ci á lů v eu ro zó ně (viz In fla ti on Dif fe ren ti als in the Euro Area: Po ten -
ti al Cau ses and Po li cy Im pli ca ti ons. Eu ro pe an Cen tral Bank, Frank furt, Sep tem ber
2003). Pod le této stu die se od za ve de ní jed not né měny v roce 1999 in flač ní di fe -
ren ci á ly mezi člen ský mi ze mě mi eu ro zó ny ne sní ži ly, na opak bě hem roku 2000
mír ně vzrost ly a od té doby se udr žu jí zhru ba sta bil ní. Prob lém však ECB vidí spí še
v je jich per sis ten ci u jed not li vých zemí: vy tvo ři la se sku pi na zemí s tr va le klad ný -
mi in flač ní mi di fe ren ci á ly pro ti prů mě ru eu ro zó ny (Řec ko, Špa něl sko, Irs ko, Ni zo -
zem sko a Por tu gal sko) a pro ti nim sto jí dal ší sku pi na, kte rá měla in fla ci tr va le niž ší
než prů měr (Ně mec ko, Fran cie, Ra kous ko). Země s nej vyš ší in fla cí měly zá ro veň
nej rych lej ší růst HDP a nej vět ší po zi tiv ní „me ze ru out pu tu“ a na opak (viz ta bul ka 1
a 2), což na zna ču je, že o syn chro ni za ci cyk lu se v eu ro zó ně ješ tě zda le ka nedá ho -
vo řit. Růz ná míra otev ře nos ti jed not li vých eko no mik eu ro zó ny také ved la k je jich
růz né cit li vos ti na vněj ší šoky (za tím co roz díl ný stu peň kon ku ren čnos ti do má cí ho
pros tře dí vy svět lu je je jich růz nou re ak ci na sy met ric ké šoky v rám ci eu ro zó ny).
K in flač ním di fe ren ci á lům však při spě ly i dlou ho do bě pů so bí cí fak to ry: zej mé na u
Řec ka, Irs ka a Por tu gal ska hrá la roli kon ver gen ce ce no vých hla din a eko no mic -
kých úrov ní, spo je ná s Balassovým-Samuelsonovým efek tem. Stu die vede k  zá -
vě ru, že „vzhle dem k he te ro ge ni tě ná rod ních eko no mic kých struk tur a je jich růz né 
cit li vos ti na asy met ric ké šoky je prav dě po dob né, že roz dí ly v mí rách in fla ce bu -
dou v bu douc nu pře tr vá vat“ (In fla ti on… 2003, s. 9).

Ta bul ka 1
In fla ce ve vy bra ných ze mích eu ro zó ny (v %)

1999 2000 2001 2002 20031)

Eu ro zó na 1,1 2,3 2,3 2,3 (2,1)

SRN 0,7 2,1 1,9 1,3 (1,0)

Fran cie 0,6 1,8 1,8 1,9 (2,1)

Itá lie 1,7 2,6 2,3 2,6 (2,8)



Špa něl sko 2,2 3,5 2,8 3,6 (3,1)

Por tu gal sko 2,2 2,8 4,4 3,7 (3,2)

Irs ko 2,5 5,3 4,0 4,7 (4,0)

Fin sko 1,3 2,9 2,7 2,0 (1,3)

Ra kous ko 0,5 2,0 2,3 1,7 (1,2)

Ni zo zem sko 2,0 2,3 5,1 3,9 (2,3)

1) Před po věï.
Pra men: IMF, De ut sche Bank Re se arch.

Do sa vad ní po do ba Ev rop ské mě no vé unie má tedy znač ně da le ko ke spl ně ní
pa ra met rů op ti mál ní mě no vé zóny. Úva hy to ho to typu os tat ně ani ne hrá ly při je -
jím za lo že ní roli. Kon cem 80. a v 90. le tech mi nu lé ho sto le tí „hna cí si lou ev rop ské -
ho mě no vé ho sjed no co vá ní je a vždy byla vý luč ně po li tic ká, ni ko li eko no mic ká
mo ti va ce… Euro bylo vždy po va žo vá no za uži teč ný ná stroj pro vy tvo ře ní Ev rop -
ské po li tic ké unie“ (Klaus, 2003). To os tat ně po tvr zu jí i čel ní před sta vi te lé EU. Pre -
zi dent Ev rop ské ko mi se Ro ma no Pro di pro hlá sil: „Za ve de ní eura vů bec není eko -
no mic kým kro kem. Je to zce la po li tic ký krok… His to ric kým vý zna mem eura je
vy tvo řit ve svě tě bi po lár ní eko no mi ku“ (2002). 

Ta bul ka 2
Růst HDP ve vy bra ných ze mích eu ro zó ny (v %) 

1999 2000 2001 2002 20031)

Eu ro zó na 2,5 3,4 1,6 0,9 (0,4)

SRN 1,6 3,1 0,8 0,2 (0,0)

Fran cie 3,0 3,1 2,1 1,2 (0,1)

Itá lie 1,4 2,8 1,7 0,4 (0,4)

Špa něl sko 4,0 4,0 2,9 2,0 (2,4)

Por tu gal sko 3,0 2,8 1,7 0,4 (-0,5)

Irs ko 9,8 10,5 6,2 6,9 (2,5)

Fin sko 4,2 5,4 1,2 2,2 (1,1)

Ra kous ko 2,5 3,4 0,7 1,0 (0,6)

Ni zo zem sko 3,9 3,9 1,3 0,2 (-0,5)

1) Před po věï.
Pra men: IMF, De ut sche Bank Re se arch.

Spo leč ná měna tu díž po pěti le tech své exis ten ce ne moh la spl nit op ti mis tic ká
oče ká vá ní o rych lej ším eko no mic kém růs tu. Na opak, spo leč ná mě no vá po li ti ka
pro tuto he te ro gen ní sku pi nu zemí před sta vo va la za tím spí še ná klad než pří nos. A
to je nut no zdů raz nit, že 12 čle nů EMU tvo ří sice he te ro gen ní země, ale pře ce jen
země s při bliž ně stej nou eko no mic kou úrov ní. To ovšem vů bec ne pla tí pro nové
čle ny EU, kte ří mají do EMU vstu po vat: prů měr ná eko no mic ká úro veň při stu pu jí -
cích zemí či ni la v roce 2002 pou ze 47 % prů mě ru EU (viz Eu ros tat…, 2003).2) 
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2)  Pro poč te no v pa ri tě kup ní síly. 
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Zá vě rem je vhod né po zna me nat, že li te ra tu ra uvá dí, že v USA tr va lo 150 let než
byla vy tvo ře na ho mo gen ní mě no vá unie, tzn. než její vý ho dy za ča ly pře va žo vat
nad je jí mi ná kla dy (ne vý ho da mi). S vy so kou prav dě po dob nos tí v dneš ním glo ba -
li zo va ném svě tě to EMU ne bu de tr vat tak dlou ho, nic mé ně tato doba ho mo ge ni za -
ce bude ur či tě del ší než jed no de se ti le tí.

2 .  O f i  c i á l  n í  s t a  n o  v i s  ka  n o  v ý c h  č l e n  s k ý c h  z e m í

Jak je uve de no výše, nové člen ské země musí vstou pit do EMU, ale smlou vy o
při stou pe ní ne urču jí da tum je jich vstu pu. Zá ro veň je od nich po ža do vá no, aby ve
fis kál ní po li ti ce pl ni ly zá vaz ky Pak tu sta bi li ty a růs tu; nic mé ně ne pl ně ní pa ra met rů
pak tu nemá pro ně (pro za tím) dů sled ky v po do bě sank cí.

Po stoj stře do ev rop ských no vých člen ských zemí (Pol sko, Ma ïar sko, Slo ven -
sko, Čes ká re pub li ka) pro šel ur či tý mi mo di fi ka ce mi. V dru hé po lo vi ně mi nu lé ho
de se ti le tí zej mé na Pol sko a Ma ïar sko se vy slo vo va lo pro po kud mož no oka mži tý
vstup do EMU po vstu pu do EU. Ně kte ří pol ští eko no mo vé (do kon ce i vlád ní) váž -
ně uva žo va li o myš len ce jed no stran né ho při je tí eura bez pl ně ní kri té rií no mi nál ní
kon ver gen ce a se tr vá ní v ERM II po ne zbyt né dva roky. Te pr ve strikt ní po stoj ECB a 
ko mi se EU pro ti ná vr hům na jed no stran né při je tí eura tyto ná vr hy za brz dil. Slo -
ven sko se v této době ne vy slo vo va lo k na ča so vá ní vstu pu do EMU, ne bo� ne by lo
ješ tě roz hod nu to, zda bude v „prv ní vlně“ při stou piv ších stá tů. Po stup ně se Slo -
ven sko při da lo k Pol sku a Ma ïar sku a jeho ofi ciál ní sta no vis ko je též „co nej dří ve do 
EMU”.

Ofi ciál ní po stoj cen trál ních bank Pol ska, Ma ïar ska a Slo ven ska ohled ně brz ké -
ho vstu pu do EMU má je den ne za ne dba tel ný vnit ro po li tic ký roz měr: slou ží jako
ná stroj ná tla ku cen trál ních bank na vlá dy, aby rea li zo va ly struk tu rál ní re for my a
sni žo va ly tak vel ké de fi ci ty ve řej ných fi nan cí. Cí lem by mělo být spl ně ní ma as -
trich tských kri té rií v le tech 2006 (Slo ven sko) či 2007 (Pol sko, Ma ïar sko) a vstup do
EMU v roce 2008. Nej preg nan tně ji tuto po zi ci vy jád řil Les zek Bal ce ro wicz, gu ver -
nér Pol ské ná rod ní ban ky: „Sta no vit si jako cíl co nej bliž ší da tum vstu pu do EMU je 
pro při stu pu jí cí země tou nej lep ší stra te gií“ (2003). 

Ofi ciál ní po zi ce Čes ké re pub li ky ne by la dlou ho zná ma, nebereme-li v úva hu
obec né vý ro ky ně kte rých po li ti ků. V ban kov ní radě ČNB se vy tvo ři ly dvě ná zo ro vé 
sku pi ny: jed na za stá va jí cí urych le ný vstup do EMU, dru há pro pa gu jí cí zdr žen li věj -
ší sta no vis ko (blí že viz Dě dek, 2003). Dis ku se tak v ČR pro bí ha la po ně ko lik let spí -
še na od bor né, aka de mic ké úrov ni.

Te pr ve po do kon če ní pří stu po vých jed ná ní a po de psá ní smlou vy o při stou pe ní 
k EU ak ce le ro va la jed ná ní mezi vlá dou, resp. Mi nis ter stvem fi nan cí ČR a Čes kou
ná rod ní ban kou, kte ré vy ús ti lo 30. září 2003 v při je tí spo leč né ho do ku men tu vlá dy
ČR a ČNB „Stra te gie při stou pe ní Čes ké re pub li ky k eu ro zó ně”. V ma te riá lu se kon -
sta tu je, že „za před po kla du pl ně ní ma as trich tských kri té rií včet ně úspěš né kon so -
li da ce ve řej ných fi nan cí, do sa že ní dos ta teč né ho stup ně re ál né kon ver gen ce a při -
mě ře né ho po stu pu struk tu rál  ních re fo rem za j iš  �u j í  c ích dos ta teč nou
eko no mic kou sla dě nost se ze mě mi EU lze oče ká vat při stou pe ní k eu ro zó ně v ho ri -
zon tu let 2009 – 2010“ (Stra te gie…, 2003, s. 7).

Čes ká re pub li ka tak ve spek tru stře do ev rop ských no vých člen ských zemí za -
stá vá zdr žen li věj ší a rea lis tič těj ší sta no vis ko, po kud jde o da tum mož né ho vstu pu. 
Stra te gie zva žu je pří no sy a mož ná ri zi ka vstu pu do eu ro zó ny a za bý vá se zej mé na
prob lé mem fis kál ní kon so li da ce jako ne zbyt né pod mín ky při je tí jed not né měny
euro. 



3 .  Pr o č  s p ě  c h a t  s e  v s t u  p e m ?

Za stán ci rych lé ho vstu pu ČR do Ev rop ské mě no vé unie ar gu men tu jí ná sle du jí -
cí mi vý ho da mi to ho to po stu pu:

– do jde k za vr še ní in teg rač ní ho pro ce su a ČR se bude moci po dí let na utvá ře ní
a im ple men ta ci spo leč né mě no vé po li ti ky EMU;

– sní ží se ri zi ko mě no vých kri zí a tur bu len cí;
– z eli mi na ce kur zo vé ho ri zi ka bu dou pro fi to vat čes ké pod ni ky, ob cho du jí cí se

ze mě mi eu ro zó ny;
– kles nou trans akč ní ná kla dy;
– čes ká eko no mi ka by měla pro fi to vat z niž ších úro ko vých sa zeb eu ro zó ny (by�

ten to fak tor vzhle dem k vý vo ji v pos led ní době ztrá cí na vý zna mu).
Ar gu ment, že nut nost pl nit usta no ve ní Pak tu sta bi li ty a růs tu po ve de k dis cip li -

no va nos ti v ob las ti roz poč to vé po li ti ky, byl pos led ním vý vo jem po ně kud oslab en. 
I když prav dě po dob ně ne zce la, ne bo� kri ze pak tu sta bi li ty uká za la, že za tím co
malé země (Por tu gal sko, Irs ko) byly nu ce ny strikt ně Pakt do dr žo vat, vel kým (Fran -
cie, Ně mec ko) dlou ho do bé ne do dr žo vá ní jeho kri té rií je to le ro vá no. Též v klu bu
zva ném EU jsou země sobě rov né a ješ tě rov něj ší.

Nej váž něj ším ar gu men tem za stán ců rych lé ho vstu pu do eu ro zó ny zů stá vá
ome ze ní ri zi ka mě no vých kri zí. Čes ká eko no mi ka již za ži la v r. 1977 mě no vou kri zi
nebo tur bu len ci. Mů že me nic mé ně dis ku to vat o tom, zda pro eko no mi ku byla
škod li věj ší sama tato kri ze nebo ces ty, ja ký mi byla ře še na (viz dále). Vstup do eu -
ro zó ny by ri zi ko mě no vých kri zí pro dneš ní kan di dát ské země ome zil na pří pa dy,
kdy by mě no vá kri ze po stih la sa mot né euro, což je méně prav dě po dob né. Ne bez -
pe čí prud kých zvra tů ka pi tá lo vých toků s po ten ciál ní mi de sta bi li zu jí cí mi účin ky
by pro čes kou eko no mi ku pře tr vá va lo, ale ne moh lo by již mít ex trém ní vy ús tě ní
do po do by kri ze čes ké měny. 

K vý raz né mu ome ze ní ne bez pe čí mě no vé kri ze by nic mé ně měl sta čit již sa -
mot ný vstup do EU, od kte ré ho se vše obec ně oče ká vá růst dů vě ry hod nos ti čes ké
eko no mi ky pro in ves to ry. Na víc, prá vě pří pra va na vstup do eu ro zó ny – člen ství
v kur zo vém me cha nis mu ERM II – může na čes kou eko no mi ku no vou mě no vou
tur bu len ci při vo lat. Zno vu za ve de ní hra nic fluk tu ač ní ho pás ma spo lu s po vin nos tí
in ter ve no vat pro ti je jich pře kro če ní vy tvo ří opět příz ni vé pod mín ky pro pří pad ný
spe ku la tiv ní útok. Vě do mí to ho to ne bez pe čí je os tat ně též dů vo dem, proč se ČNB
brá ní se tr vá vat v ERM II déle než ma as trich tské pod mín ky vy ža du jí. 

Rych lý vstup do eu ro zó ny má také ne ma lá ri zi ka, kte rá s vy so kou prav dě po -
dob nos tí v nej bliž ším ob do bí znač ně pře vá ží uvá dě né vý ho dy. Jak bylo uve de no
výše, Ev rop skou mě no vou unii tvo ří 12 ne zce la iden tic kých zemí, kte ré jsou na ví -
ce mé ně po do bné eko no mic ké úrov ni. Nově při stu pu jí cí země EU včet ně ČR se
však na chá ze jí na roz díl ném stup ni eko no mic ké ho roz vo je. V této si tu a ci vzdá vat
se před čas ně vý hod sa mos tat né mě no vé po li ti ky (tzn. mož nos ti ur čo vat úro ko vé
míry) a kur zo vé fle xi bi li ty je ne vý hod né a po ten ciál ně pod va zu jí cí dlou ho do bý
růst. Nové člen ské země EU pot ře bu jí dis po no vat ma xi mem fle xi bi li ty pro udr že ní
rych lé ho eko no mic ké ho růs tu a do há ně ní „sta rých“ čle nů EU. 

Eko no mic ká úro veň Čes ké re pub li ky (HDP na hla vu v pa ri tě kup ní síly) či ni la
v roce 2002 pou ze 62 % prů mě ru EU; u Ma ïar ska to bylo 53 %, u Slo ven ska 47 %, u
Pol ska 41 % (viz Eu ros tat…, 2003). Je jich pro ces do há ně ní až do sud – v ob do bí
trans for ma ce, prud kých struk tu rál ních změn a sna hy ab sor bo vat le gis la ti vu EU –
ne pro bí hal pří liš příz ni vě. Mezi ro kem 1999 a 2002 se prů měr ná eko no mic ká úro -
veň 10 při stu pu jí cích zemí zvý ši la ze 45 % prů mě ru EU na 47 %. Po ab sor bci změn
spo je ných se vstu pem do EU by se pro ces do há ně ní teo re tic ky mohl urych lit. Vy -
ža do va lo by to ovšem do sáh nout vět ší ho před sti hu v růs tu pro duk ti vi ty, což se –
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mimo jiné před po kla dy – ne obej de bez pos kyt nu tí vět ší ho pros to ru pro re ál nou
ap re ci a ci měny. Re ál ná ap re ci a ce, a� už pro bí há ces tou vět ší ho in flač ní ho di fe ren -
ci á lu nebo no mi nál ní ho zhod no ce ní měny, je však v roz po ru s pl ně ním ma as trich -
tských kri té rií a člen stvím v sys té mu ERM. Ko li du je tedy s pří pra vou na vstup do
EMU, k níž se všech ny tyto země za vá za ly. Také po vstu pu do mě no vé unie by pro
re ál nou ap re ci a ci exis to val jen ome ze ný pros tor – tím spí še, že by pak už moh la
pro bí hat jen ces tou in flač ních di fe ren ci á lů (blí že viz Ja náč ko vá, 2002). Před čas né
smě řo vá ní k cí lům pře de psa ným ma as trich tský mi kri té rii se v ně kte rých kan di dát -
ských ze mích již po dí le lo (a po dí lí) na zu žo vá ní pros to ru pro růst pro duk ti vi ty, a
tedy na po ma lém růs tu eko no mic ké úrov ně. Sna ha o rych lý vstup do EMU se
z těch to hle di sek jeví jako spí še kon trap ro duk tiv ní. 

4 .  Z t r á  t a  s a  m o s  t a t  n é  m ě  n o  v é  p o  l i  t i  k y

Ná kla dy, spo je né se ztrá tou sa mos tat né mě no vé po li ti ky, lze po su zo vat z řady
hle di sek. Stan dard ním hle dis kem jsou kri té ria op ti mál ní mě no vé ob las ti. Stu die
po kou še jí cí se ana ly zo vat, na ko lik by nové země tvo ři ly se stá va jí cí mi čle ny eu ro -
zó ny op ti mál ní mě no vou ob last, dá va jí do sti roz po ru pl né vý sled ky. Exis tu jí ná zo -
ry, že úva hy to ho to typu ne jsou pří liš re le vant ní: ani do sa vad ní čle no vé eu ro zó ny
ne tvo ří op ti mál ní mě no vou ob last, nic mé ně lze dou fat, že k ní bu dou po stup ně
smě řo vat. Proč se tedy obá vat o nové čle ny? Uveï me však zá vě ry ales poň jed né
ak tu ál ní stu die, pro ve de né na půdě Ev rop ské cen trál ní ban ky pro stře do ev rop ské
při stu pu jí cí eko no mi ky (viz Süppel, 2003). Tyto eko no mi ky za prvé, v prů mě ru ros -
tou rych le ji než stá va jí cí země EU, což je dáno do há ně ním a je tře ba po čí tat s tím,
že je jich rych lej ší růst po tr vá po ně ko lik de se ti le tí. Za dru hé, tyto eko no mi ky mají
sklon k vět ším cyk lic kým vý ky vům, což sou vi sí mimo jiné s  vyš ší mi po dí ly in ves -
tic na je jich HDP – in ves tič ní vý da je vy ka zu jí zpra vid la cyk lič těj ší vý voj než os tat ní
slož ky ag re gát ní po ptáv ky. Tře tím poz nat kem stu die je, že tyto eko no mi ky jsou a
bu dou s vyš ší prav dě po dob nos tí vy sta ve ny asy met ric kým šo kům. 

To vše uka zu je na vy so ké po ten ciál ní ná kla dy rych lé ho vstu pu do eu ro zó ny.
Vět ší cyk lic ké vý ky vy vy ža du jí va ria bil něj ší mě no vé pod mín ky opro ti eu ro zó ně – a 
re ak ce na asy met ric ké šoky mo hou do kon ce vy ža do vat, aby se ofi ciál ní úro ko vé
saz by mě ni ly v opač ném smě ru než saz by eu ro zó ny. 

Je jas né, že spo leč ná mě no vá po li ti ka ECB ne bu de moci brát na ta ko vé to pot -
ře by do há ně jí cích zemí zře tel. Mezi stá va jí cí mi ze mě mi eu ro zó ny může ales poň
teo re tic ky pů so bit ná hrad ní vy rov ná va cí me cha nis mus asyn chron ní ho cyk lu
v po do bě vol né ho po hy bu pra cov ních sil. No vým čle nům však stá va jí cích 15 zemí 
EU tuto jed nu ze svých fun da men tál ních svo bod za tím od pí rá či ome zu je. Noví
čle no vé by pro to vů bec ne mě li uva žo vat o vstu pu do eu ro zó ny, ani do ERM II, do -
kud prá vo vol né ho po hy bu pra cov ních sil ne zís ka jí v pl ném roz sa hu (při uva žo va -
ném sed mi le tém ome ze ní tedy ne před ro kem 2011). Již vstup do ERM II by je to tiž
nu til úzce při způ so bo vat svou mě no vou po li ti ku po li ti ce ECB. 

Také pro urych le ní pro ce su do há ně ní se spo leč ná mě no vá po li ti ka může uká -
zat jako pří liš re strik tiv ní. Vět ši na ana ly ti ků má ovšem spí še opač ný ná zor – obá va -
jí se, že by po li ti ka ECB byla pro nové čle ny eu ro zó ny pří liš per mi siv ní a tedy ne -
efek tiv ní v kro ce ní je jich do má cí in fla ce. Od po věï na ten to roz por tro chu
pa ra dox ně zní, že po li ti ka ECB by byla po lo e fek tiv ní: pro ur či tý typ in fla ce by byla
efek tiv ní málo, pro jiný až pří liš.

Pře stav me si si tu a ci po roz ší ře ní eu ro zó ny, kdy noví čle no vé vy ka zu jí sklon k znač ně vyš ší než
2 % in fla ci. Ne jsou při tom sami – sklon k in fla ci pře vy šu jí cí 2 % vy ka zu jí i země s tra dič ně klad ným
in flač ním di fe ren ci á lem jako Irs ko, Řec ko, Špa něl sko a Por tu gal sko. ECB se bude sna žit tuto vyš ší
in fla ci brz dit, aby udr že la prů měr nou in fla ci eu ro zó ny pod 2 %. Spo leč né ofi ciál ní úro ko vé saz by



ne bu dou schop ny zce la od stra nit in flač ní di fe ren ci ál no vých čle nů a dal ších zemí, nic mé ně do ká -
ží ho sní žit. Spo leč ná mě no vá po li ti ka bude po lo e fek tiv ní: ne bu de zce la účin ná, ale ani zce la bez -
zu bá. 

Sa mos tat ná mě no vá po li ti ka jed not li vých zemí by moh la di fe ren co vat mezi
pří či na mi vyš ší in fla ce. Moh la by účin ně ji než spo leč ná po li ti ka brz dit tu in fla ci,
kte rá eko no mi ku ohro žu je, tedy in fla ci způ so be nou pří liš rych lým růs tem mezd,
fis kál ní ex pan zí, po ptáv ko vým bo o mem či ne příz ni vým vý vo jem ná kla do vých
fak to rů. Vůči tak to vznik lé vyš ší in fla ci bude ECB pří liš sla bá (jen po lo e fek tiv ní),
spo leč né ofi ciál ní úro ko vé saz by bu dou pří liš níz ké s ne příz ni vý mi dů sled ky pro
eko no mi ku. 

In flač ní di fe ren ci ál no vých zemí však může být v bu douc nu vy vo lá ván rych lej ším růs tem pro -
duk ti vi ty opro ti prů mě ru EU, tedy růs tem je jich re la tiv ní eko no mic ké úrov ně a re la tiv ní ce no vé
hla di ny. Ten to in flač ní di fe ren ci ál by ply nul ne jen z čas to ci to va né ho Balassova-Samuelsonova
efek tu, ale i z dal ších pro ce sů, sou vi se jí cích s do há ně ním. Pro ti ta ko vé mu in flač ní mu di fe ren ci á lu
nemá smysl bo jo vat – bylo by to na opak kon trap ro duk tiv ní. Tato in fla ce by se vy zna čo va la spe ci -
fic ký mi rysy, byla by vyš ší v ne ob cho do va tel ném sek to ru než v ob cho do va tel ném. Ob sa ho va la
by také vyš ší po díl tzv. fik tiv ní in fla ce než v do há ně ných ze mích: máme-li do há nět v kva li tě a tech -
nic ké úrov ni, musí být růst kva li ty u nás vyš ší než prů měr ný. (Fik tiv ní in fla ce ply ne z ne do ko na los -
ti ce no vých in de xů, kte ré zob ra zu jí část růs tu kva li ty jako zdán li vý růst cen.)

Sa mos tat ná mě no vá po li ti ka by to mu to ne škod né mu typu vyš ší in fla ce moh la a měla pos kyt -
nout vol nou ces tu. Na tom nic ne mě ní fakt, že to mě no vá po li ti ka kan di dát ských zemí až do sud
pří liš ne dě la la – spí še se za mě řo va la na před čas né pl ně ní Ma as trich tských kri té rií pro in fla ci. Spo -
leč ná po li ti ka ovšem tak to di fe ren co vat ne mů že – bude mu set za sa ho vat i v této si tu a ci. Bude tím
brz dit i pro duk ti vi tu v ČR a naše do há ně ní, sice jen po lo e fek tiv ně, ale brz dit bude. Zá ro veň bude
zce la zby teč ně tla čit země s tra dič ně niž ší než prů měr nou in fla cí (země typu Ně mec ka, Fran cie a
Ra kous ka) smě rem k de flač ním si tu a cím. 

Mě no vá po li ti ka typu „jed na ve li kost pro všech ny“ může ško dit všem – svou
po lo e fek tiv nos tí a svou ne schop nos tí di fe ren co vat mezi pří či na mi in flač ních di fe -
ren ci á lů jed not li vých zemí. Pro je vu je se to již v sou čas né eu ro zó ně 12 čle nů. Vi dě -
li jsme, jak se Ně mec ko dos ta lo v roce 2003 na po kraj de fla ce a při tom prů měr ná
in fla ce v eu ro zó ně se tr vá va la nad 2 %. Vstup sku pi ny zemí s vý raz ně niž ší re la tiv ní
eko no mic kou úrov ní by ten to prob lém ješ tě vy os třil, a to i přes to, že je jich váha
v cel ko vém har mo ni zo va ném ce no vém in de xu eu ro zó ny by byla malá. Země s tr -
va le klad ný mi in flač ní mi di fe ren ci á ly by moh ly být ob vi ňo vá ny z prob lé mů zemí,
tla če ných k de fla ci. Ře še ním by moh la být mo di fi ka ce cíle ECB (cí lo vá ní vyš ší než
2 % in fla ce). To se však jeví být v roz po ru s am bi ce mi udr žet euro jako pev nou
měnu, kte rá má dlou ho do bě ve svě to vé eko no mi ce kon ku ro vat do la ru ve všech
jeho funk cích včet ně funk ce re zerv ní měny. 

Prob le ma tic ké je i tvr ze ní, že vstup do eu ro zó ny při ne se do há ně jí cím ze mím
vý ho du v po do bě niž ších re ál ných úro ko vých sa zeb. Např. pro čes kou eko no mi ku 
lze ten to ar gu ment v sou čas né době těž ko po va žo vat za re le vant ní. I když bu de me 
po čí tat s vět ší mi in flač ní mi di fe ren ci á ly po vstu pu do eu ro zó ny, ne mu sí být prav -
dou, že naše re ál né úro ko vé saz by bu dou díky jed not né ofi ciál ní saz bě ECB niž ší
než kdy by chom zůs ta li vně eu ro zó ny. Na celý prob lém je nut no na hlí žet struk tu ro -
va ně. Ze spe ci fic ké ho cha rak te ru in fla ce v do há ně jí cí eko no mi ce ply ne, že re ál né
úro ko vé saz by po při je tí eura bu dou v těch to ze mích ji nak pů so bit na do mác nos ti
a ji nak na fir my, ji nak na úspo ry a ji nak na in ves ti ce, ji nak v ne ob cho do va tel ném
sek to ru a ji nak ve vý ro bě ob cho do va tel né ho zbo ží.

Pod le jed no du ché ho kri té ria vy ká za né (pří pad ně oče ká va né) CPI in fla ce se orien tu jí pou ze
do mác nos ti, ni ko li fir my. Do mác nos ti, po kud o re ál ných saz bách vů bec uva žu jí, je po čí ta jí sku -
teč ně pou hým ode čte ním CPI in fla ce od no mi nál ních úro ko vých sa zeb z de po zit (úspor) a ze spot -
ře bi tel ských úvě rů.
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Fir my in fla ce vy jád ře ná v CPI za jí má jen v tom smě ru, jak se zpros třed ko va ně pro mí tá do růs tu 
mezd. Ji nak je pro ně – ved le do voz ních cen – roz ho du jí cí míra in fla ce vy jád ře ná v PPI, tedy v ce -
nách, za kte ré na ku pu jí a pro dá va jí. PPI in fla ce ovšem bude při před po klá da ném rych lej ším růs tu
pro duk ti vi ty v ob cho do va tel ném sek to ru niž ší než CPI in fla ce. Dal ším fak to rem, kte rý stla ču je PPI
in fla ci pod úro veň in fla ce CPI, je otev ře nost řady těch to eko no mik, v nichž znač ná část ob cho do -
va tel né pro duk ce jde na ex port (v otev ře né eko no mi ce ce no vé okru hy PPI a CPI ne od dě lu je jen
sfé ra ma lo ob cho du; jsou to dva zce la růz né svě ty, pro to že pra cu jí s te ri to ri ál ně od liš ný mi okru hy
zá kaz ní ků; ceny vý rob ců se musí orien to vat ne jen na do má cí, ale i na za hra nič ní zá kaz ní ky).
Z těch to dů vo dů bude roz díl mezi např. čes kou PPI in fla cí a prů mě rem PPI in fla ce v eu ro zó ně pod -
stat ně men ší než u CPI in fla ce. Odečtou-li češ tí vý rob ci od no mi nál ní úro ko vé saz by oče ká va nou 
PPI in fla ci, ne bu dou je jich re ál né saz by zda le ka tak níz ké opro ti prů mě ru eu ro zó ny. To je prvý
ar gu ment pro ti oče ká vá ní níz kých až zá por ných re ál ných úro ko vých sa zeb v sek to ru fi rem. 

Dru hý ar gu ment sou vi sí s do há ně ním v kva li tě a tech nic ké úrov ni vý rob ků. Po kud k němu
bude do chá zet, bude část in fla ce (CPI i PPI) de fac to in fla cí fik tiv ní, zdán li vou, ply nou cí jen z ne do -
ko na los ti ce no vých in de xů. V do há ně jí cích eko no mi kách by měl růst kva li ty být rych lej ší, če muž
by od po ví da la i vyš ší fik tiv ní slož ka in fla ce. Ne exis tu je žád ný teo re tic ký dů vod, proč by se při vý -
poč tu re ál ných úro ko vých sa zeb měla od no mi nál ní saz by ode čí tat tato fik tiv ní in fla ce, kte rá in fla -
cí není (a na růst kva li ty, umož ňu jí cí zvý še ní ceny, musí fir my vy na lo žit ná kla dy). Prak tic ky ovšem
spot ře bi te lé ani vý rob ci ne do ká ží fik tiv ní in fla ci od li šit, tak že re ál ná úro ko vá saz ba se jim jeví op -
tic ky niž ší. Také v me zi ná rod ním srov ná ní bude fik tiv ní in fla ce v do há ně jí cích ze mích re ál né
saz by op tic ky sni žo vat, avšak pou ze op tic ky. 

Tře tím ar gu men tem pro ti níz kým až zá por ným re ál ným saz bám v sek to ru fi rem jsou roz dí ly
v kli ent ských saz bách. Od jed not né ofi ciál ní no mi nál ní úro ko vé saz by v eu ro zó ně ne mů že me
me cha nic ky od ví jet také jed not nost ban kov ních sa zeb z úvě rů v růz ných člen ských ze mích. Kli -
ent ské saz by se liší ješ tě i pod le ri zi ko vos ti jed not li vých fi rem. Eko no mi ky i fir my no vých čle nů
bu dou po ur či tou dobu vní má ny jako cel ko vě ri zi ko věj ší. Bu dou mu set po čí tat s vyš ší mi kli ent ský -
mi no mi nál ní mi saz ba mi z úvě rů. Úměr ně tomu bu dou pro ně vyš ší i re ál né úro ko vé saz by.

Vše zá vi sí na tom, jaké re ál né saz by chce me po su zo vat. Vyjdeme-li z no mi nál -
ních kli ent ských sa zeb z úvě rů, kte ré od ra zí i ri zi ko vost fi rem, a očistíme-li je o oče -
ká va nou PPI in fla ci sní že nou o její fik tiv ní slož ku, je spor né, zda vů bec lze uva žo vat 
o fak tic ky niž ších re ál ných saz bách pro fir my, zej mé na v ob cho do va tel ném sek to -
ru.3) Op tic ky se tyto saz by sku teč ně jako niž ší mo hou je vit, což sice pod po ří ak ti vi -
tu fi rem, ale ni ko li nut ně i je jich zis ko vost. Do mác nos ti, kte ré se roz ho du jí pod le
ne o čiš tě né CPI in fla ce, by se po vstu pu ČR do eu ro zó ny moh ly sku teč ně set ká vat
s níz ký mi (zčás ti op tic ky níz ký mi a mož ná i zá por ný mi) re ál ný mi saz ba mi z de po zit
(úspor) i ze spot ře bi tel ských úvě rů. To by sni žo va lo mo ti vy pro spo ře ní s ne příz ni -
vý mi do pa dy na tvor bu do má cích in ves tič ních zdro jů. 

5 .  Z t r á  t a  k u r  z o  v é  f l e  x i  b i  l i  t y  

Stej ně váž ným prob lé mem může být před čas ná ztrá ta kur zo vé fle xi bi li ty. Pod le 
teo rie op ti mál ních mě no vých zón zů stá vá fle xi bil ní kurz ne zbyt ným ná stro jem pro 
ab sor bci šoků, po kud eko no mi ka ne vy ka zu je do ko na le fle xi bil ní ceny a mzdy. Ji -
nak hro zí znač né vý ky vy re ál né ho pro duk tu, kte rý musí tyto šoky ab sor bo vat bez
po mo ci vy rov ná va cích kur zo vých po hy bů. Nové země bu dou vzhle dem ke své
men ší eko no mic ké zra los ti vy sta ve ny asy met ric kým šo kům s vyš ší prav dě po dob -
nos tí, než do sa vad ní čle no vé eu ro zó ny, což po tvr zu je i stu die ECB (viz In fla ti on…,
2003). O do ko na lé fle xi bi li tě cen a mezd zde při tom roz hod ně ne lze ho vo řit. Pro to
by se tyto země ne mě ly před čas ně vzdá vat kur zo vé fle xi bi li ty. Pří klad Irs ka v 90.

3) V ne ob cho do va tel ném sek to ru lze oče ká vat re ál né saz by vyš ší než v ob cho do va tel ném, což
může ovliv ňo vat váhu obou sek to rů v eko no mi ce. 



le tech dva cá té ho sto le tí do ka zu je, že in te li gent ní po uži tí fle xi bil ní ho kur zu může
po mo ci rych lé mu hos po dář ské mu růs tu.

Čes ká eko no mi ka za ča la ur či té míry kur zo vé fle xi bi li ty vy uží vat až po květ nu
1997, kdy byla opuš tě na sta bil ní cen trál ní pa ri ta sta no ve ná v pro sin ci 1990.4) Kur -
zo vé fle xi bi li tě však ani po tom ni kdy ne byl pos kyt nut zce la vol ný pros tor. Vždy šlo
o tzv. ří ze né plo vá ní kur zu. Pro to také ni kdy ne do šlo k vel kým od chyl kám od pů -
vod ní cen trál ní pa ri ty z pro sin ce 1990: bě hem 13 ná sle du jí cích let fluk tu a ce kur zu
čes ko slo ven ské a čes ké ko ru ny vůči USD ne pře kro či la pás mo ± 25 % a vůči DEM
(a poz ději EUR) ± 15%. Od pro sin ce 1990 ČR ni kdy ne vy uži la po stup ných de val va -
cí k pod po ře kon ku ren ces chop nos ti, jak to dě la lo např. Ma ïar sko a Pol sko, kte rým
to při ná še lo vyš ší in fla ci, ovšem také hos po dář ský růst byl rych lej ší než v ČR.
Včas né uvol ně ní kur zu moh lo v ČR za brá nit mě no vé kri zi z květ na 1997. Ani bě -
hem této kri ze ne byl po vo len vět ší kur zo vý vý kyv: ČNB po uži la všech pros třed ků,
aby kurz ne po klesl o více než 10 % a aby se co nej dří ve vrá til k pů vod ní úrov ni.

Mě no vá po li ti ka byla až do úno ra 1996 za lo že na na kom bi na ci no mi nál ní kot vy fix ní ho kur zu s
ří ze ním pe něž ní zá so by. Při sta bil ním no mi nál ním kur zu pro bí ha la re ál ná ap re ci a ce, kte rá ko lem
roku 1993 vy práz dni la pů vod ní „pol štář“ kon ku ren ces chop nos ti a poté při spí va la k růs tu de fi ci tu
ob cho du. Ru bem de fi ci tu ob cho du byl pří liv ka pi tá lu s ros tou cím po dí lem spe ku la tiv ních krát ko -
do bých toků. Přes na růs ta jí cí vněj ší ne rov no vá hu ČNB vá ha la s opuš tě ním fix ní ho kur zu. Obá va la 
se, že uvol ně ní kur zu by jen pře li lo vněj ší ne rov no vá hu do in fla ce. V úno ru 1996 byl ko neč ně re -
žim pev né ho kur zu na hra zen, ovšem pou ze úz kým fluk tu ač ním in ter va lem 7,5 %, v němž mohl
kurz os ci lo vat. Ten to krok se uká zal jako pří liš opož dě ný a ne do sta teč ně ra zant ní. Ne do ká zal již za -
sta vit spe ku la tiv ní tla ky a od ra dit krát ko do bé in ves to ry, lá ka né vy so kým úro ko vým di fe ren ci á -
lem. Na po čát ku roku 1997 pře kva pi la Čes kou ná rod ní ban ku sil ná vlna za hra nič ních emi sí
ob li ga cí de no mi no va ných v čes ké měně, kte rá po moh la vy hnat kurz ko ru ny k ap re ci ač ní mu li mi tu 
fluk tu ač ní ho pás ma. V květ nu 1997 ná sle do va la mě no vá kri ze s rych lým útě kem ka pi tá lu.

V me zi ná rod ním srov ná ní byla mě no vá kri ze čes ké ko ru ny v květ nu 1997 re la tiv ně mír ná. ČNB 
jí če li la prud kým zvý še ním úro ko vých sa zeb, ne ste ri li zo va nou in ter ven cí na kurz a repo ope ra ce -
mi za škr cu jí cí mi lik vi di tu. Část de vi zo vých re zerv byla ztra ce na ve sna ze udr žet kurz. Až dva nác tý
den kri ze se ČNB roz hod la změ nit kur zo vý re žim na ří ze né plo vá ní (s DEM jako re fe renč ní mě nou).
Po tom to kro ku se kurz v krát ké době sta bi li zo val při bliž ně 10 % pod dří věj ší cen trál ní pa ri tou.

Ce nou za rych lou sta bi li za ci kur zu bylo kru té při škr ce ní lik vi di ty, kte ré bylo pře dáv ko vá no a
udr žo vá no po zby teč ně dlou hou dobu. Růst pe něž ní zá so by (M2) byl sní žen z 20 % v roce 1996 na
10 % v roce 1997 a na 5 % v roce 1998. Bě hem pr vých tří mě sí ců po květ no vé mě no vé kri zi cen -
trál ní ban ka po stup ně sni žo va la úro ko vé saz by, ale udr žo va la je stá le nad úrov ní, kte rou měly
před kri zí (repo saz ba 15 % ješ tě v červ nu 1998). Až ve dru hém po lo le tí 1998, více než rok po kri zi,
za ča la být repo saz ba pra vi del ný mi ma lý mi kro ky sni žo vá na k vý raz ně niž ší hla di ně. Nic mé ně
i toto sni žo vá ní sa zeb jen ná sle do va lo za po kle sem me zi roč ní in fla ce, kte rá po mě no vé kri zi kul mi -
no va la na 13,4 % v břez nu 1998, ale kles la na 6,8 % do kon ce roku 1998. Vý sled kem bylo, že re ál -
né úro ko vé saz by zů stá va ly vel mi vy so ké. Eko no mic ký růst pře šel do ne ga tiv ních hod not (z
+4,3 % růs tu HDP v roce 1996 na -0,8 % v roce 1997, na -1,2 % v roce 1998 a -0,4 % v roce 1999). 

Při ta ko vé ces tě k lik vi da ci vněj ší ne rov no vá hy je otáz kou, na ko lik byla rych lá opě tov ná sta bi -
li za ce kur zu ví těz stvím. Způ sob, ja kým ČNB rea go va la na mě no vou kri zi, mož ná při nesl čes ké
eko no mi ce vět ší ná kla dy než kri ze sa mot ná, kte rou os tat ně s od stu pem času vět ši na od bor ní ků
ozna ču je spí še jen za mír nou tur bu len ci (viz např. Man del, Tom šík, 2003).

Po za ve de ní ří ze né ho plo vá ní kur zu se ČNB i na dá le sna ži la ne při pus tit vět ší
kur zo vou fle xi bi li tu. V pr vých le tech cí lo vá ní in fla ce (1998 – 2000) ČNB ra dě ji do -
pus ti la opa ko va né a vel ké „pod stře le ní“ svých sta no ve ných cílů než by ne cha la
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4) Před cho zí roz ší ře ní fluk tu ač ní ho in ter va lu na 7,5 % od cen trál ní pa ri ty bylo pou ze ma lým na kro -
če ním k pruž něj ší kur zo vé po li ti ce. K za ve de ní ří ze né ho plo vá ní kur zu při mě la cen trál ní ban ku až mě no -
vá kri ze z květ na 1997.
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kurz de pre ci o vat a při vést tak in fla ci do cí lo vé ho pás ma.5) Dalo by se ho vo řit o pře -
di men zo va né dez in flač ní po li ti ce, kte rá měla za ná sle dek vý pa dek růs tu HDP.
V této době byl v čes ké eko no mi ce kurz jed nou ze dvou nej dů le ži těj ších de ter mi -
nant míry in fla ce; dru hou byl vý voj svě to vých cen ko mo dit. V si tu a ci tzv. za mrz nu -
tí úvě rů to tiž eko no mi ka ne re a go va la na sni žo vá ní úro ko vých sa zeb růs tem úvě -
ro vé emi se.6) Cen trál ní ban ce zůs tal v ru kou je di ný ná stroj, kte rým moh la in fla ci
dos tat do sta no ve né ho cí lo vé ho pás ma – de pre ci a ce mě no vé ho kur zu a ná sled ný
růst do voz ních cen. ČNB se moh la po ku sit kurz ovliv nit dal ším sni žo vá ním úro ko -
vých sa zeb. Této mož nos ti však ne by lo vy uži to. Kur zo vá po li ti ka, na pl ně ná oba va -
mi z „pře stře lo vá ní“ kur zu, se pod ři zo va la sna ze vy hnout se ja kým ko li vět ším kur -
zo vým vý ky vům a ni ko li sna ze po mo ci do dr žet in flač ní cíl a za brá nit zbrz dě ní
eko no mic ké ho růs tu.

Mů že me tedy shr nout, že vy uží vá ní kur zo vé fle xi bi li ty jako ná stro je pro ře še ní
ne rov no váh a pro za me ze ní vel kých vý ky vů out pu tu nemá v ČR za tím vel kou tra di -
ci. Pro to též ztrá ta kur zo vé fle xi bi li ty není sil ně vní má na jako ne vý ho da, spo je ná
se vstu pem do ERM II a do eu ro zó ny. Při tom fle xi bil ní adap ta ce kur zu měny no vé -
ho člen ské ho stá tu EU může na po mo ci při udr že ní jeho ex por tu do „sta rých“ zemí
v době, kdy tyto země pro chá ze jí út lu mem hos po dář ské dy na mi ky. Mír né oslab e -
ní kur zu v ta ko vé si tu a ci pod po ru je ex por ty, udr žu je vyš ší míru hos po dář ské ho
růs tu a urych lu je pro ces do há ně ní. Os tat ně zku še nost ČR z roku 2003 to po tvr zu je.

6 .  Pr o b  l é m  v s t u p  n í  v ý š e  k u r  z u

Spo leč ný ma te riál vlá dy a ČNB o stra te gii při stou pe ní k EMU zmi ňu je (by� po -
cho pi tel ně jen zběž ně) též je den dů le ži tý eko no mic ký prob lém, pro za tím šíře ne -
dis ku to va ný ani v od bor né, ani v no vi nář ské obci. Tím to prob lé mem je jak ur če ní
cen trál ní pa ri ty CZK vůči EUR při vstu pu do ERM II, tak za fi xo vá ní kur zu CZK při
vstu pu do EMU.

Jde však o prob lém vel mi zá važ ný, kte rý má a může mít hlu bo ké eko no mic ké
kon sek ven ce – a� již bla ho dár né či fa tál ní. Při tom to ne bu de po pr vé, kdy bude nut -
no fi xo vat pa ri tu ná rod ní měny vůči za hra nič ní mu mě no vé mu eta lo nu. Sta no ve ní
mě no vé ho kur zu čes ko slo ven ské ko ru ny vůči USD kon cem pro sin ce 1990 – před
za há je ním eko no mic ké re for my, li be ra li za ce cen a vněj ších eko no mic kých vzta hů
bylo ta ko vým pří pa dem. Teh dy fe de rál ní mi nistr fi nan cí Vác lav Klaus (pod le teh -
dej ší le gis la ti vy od po věd ný za sta no ve ní mě no vé ho kur zu) ne pod lehl lí bi vým ná -
vr hům ně kte rých eko no mů a tla ku čás ti tis ku a ve řej nos ti, aby sta no vil kurz čes ko -
slo ven ské ko ru ny na ne re ál né hod no tě 10 či 14 CSK/USD. Jeho vol ba ne by la
snad ná – dal ší do po ru čo va né úrov ně kur zu se v té době po hy bo va ly od CSK 17 –
24 (vlá da) přes CSK 28 – 32 (SBČS) a CSK 34 (ex per ti IMF) až po CSK 45 (Stát ní plá -
no va cí ko mi se, hro zí cí zhrou ce ním ob chod ní bi lan ce po li be ra li za ci za hra nič ní ho
ob cho du). Při tom si tu a ce v prů bě hu roku 1990 – před de fi ni tiv ním sta no ve ním
mě no vé ho kur zu pro spuš tě ní prog ra mu eko no mic kých re fo rem – byla do jis té
míry tur bu lent ní a uká za la již teh dy jas ně, jak de sta bi li zu jí cí roli mo hou mít oče ká -

5) Při po meň me, že v oka mži ku za vá dě ní in flač ní ho cí lo vá ní v led nu 1998 byla CPI in fla ce 10 % a čis -
tá in fla ce 6,8 %. In flač ní cíl pro pro si nec 1998 byl sta no ven jako čis tá in fla ce v in ter va lu 6 % 0,5 proc.
bodu. Ve sku teč nos ti kles la čis tá in fla ce na 1,7 %, což před sta vo va lo dez in fla ci 5,1 bodu za rok, „na ordi -
no va nou“ eko no mi ce, kte rá se na chá ze la v de pre si. Pro pro si nec 1999 byl sta no ven cíl čis té in fla ce
4,5 % 0,5 bodu, sku teč ná čis tá in fla ce byla 1,5 %. Cíl pro rok 2000 byla čis tá in fla ce 4,5 % 1 bod. Také ten -
to cíl byl „pod stře len”.

6) Pro ve de né sni žo vá ní repo saz by (z 15 % v červ nu 1998 na 9,5 % v pro sin ci 1998 a dále na 5,25 % v
lis to pa du 1999) ne na šlo prak tic ky žád nou ode zvu v růs tu ob je mu úvě rů. Ne do sta tek úvě ru za čal v roce
1998 a tr val po celý rok 1999. Když poté pe něž ní zá so ba za ča la růst, bylo to díky vněj ší mu fak to ru – sil né -
mu pří li vu ka pi tá lu, zej mé na pří mých in ves tic.



vá ní pře dem ohlá še ných změn kur zo vé ho re ži mu, pro vá ze né spe ku la cí na bu dou -
cí úro veň au to ri ta mi (ne trž ně) sta no ve né ho kur zu.

Již v led nu 1990, na úpl ném po čát ku trans for ma ce, byla čes ko slo ven ská ko ru na (CSK) de val -
vo vá na pro ob chod ní úče ly o 18,6 % (na úro veň 17 CSK/USD) se zá mě rem pod po řit ex port. V dis -
ku sích o po stu pu trans for ma ce se otev ře ně ho vo ři lo o tom, že před spuš tě ním kon ver ti bi li ty
ko ru ny pro re si den ty a před li be ra li za cí za hra nič ní ho ob cho du bude nut ná dal ší de val va ce. 

V květ nu 1990 se vlá da do hod la na prv ní ver zi trans for mač ní ho prog ra mu, kte rý měl za čít
v roce 1991. Prog ram (mimo jiné) avi zo val ko nec cen trál ní ho sta no vo vá ní cen a li be ra li za ci za hra -
nič ní ho ob cho du. Po tvr dil také mož nost dal ší de val va ce na kon ci roku 1990 (před běž ně se ho vo ři -
lo o mož ném kur zu 17 – 24 CSK/USD). Nový kurz měl být pod po řen do čas nou do voz ní při ráž kou.
Vol ný pří stup do voz ních fi rem k de vi zám měl být pro vá zen po vin nou smě nou de viz zís ka ných ex -
por tem.

Dis ku se o trans for mač ním prog ra mu byly v dané si tu a ci po li tic kou ne zbyt nos tí. Pro pod ni ky
to však otev ře lo mož nost „sáz ky na jis to tu“ – sáz ky na růst cen bě hem roku 1991 (po ce no vé li be -
ra li za ci) a na de val va ci ko ru ny na kon ci roku 1990. Pod ni ky za hra nič ní ho ob cho du i pod ni ky zá vis -
lé na do vo zech za ča ly do pl ňo vat a zvy šo vat své zá so by; do voz v kon ver ti bil ních mě nách za čal
sil ně na růs tat. Ob je vi ly se spe ku la tiv ní po su ny pla teb (před plá ce ní do vo zů, od klad in ka sa za vý -
vo zy). V no vých pod mín kách to byla prvá lek ce o roli ex pek ta cí v cho vá ní pod ni ků. Roz pad trhu
RVHP a vliv vál ky v Pers kém zá li vu byly re ál né fak to ry zhor šo vá ní ob chod ní bi lan ce, kte ré byly
spe ku lač ním cho vá ním po sí le ny. 

Vý sled kem byl pře chod ob chod ní bi lan ce v kon ver ti bil ních mě nách do de fi ci tu. Také běž ný
účet pla teb ní bi lan ce v kon ver ti bil ních mě nách skon čil v r. 1990 de fi ci tem (1,1 mld. USD). Na ka pi -
tá lo vém účtu se ob je vil ur či tý pří liv pří mých za hra nič ních in ves tic (pře de vším do ho te lů). Byl však 
pro vá zen znač ný mi od li vy krát ko do bé ho ka pi tá lu v dů sled ku cho vá ní do má cích pod ni ků i za hra -
nič ních bank, kte ré re pat ri o va ly svá de po zi ta. Cel ko vě skon či la pla teb ní bi lan ce v kon ver ti bil ních
mě nách za rok 1990 de fi ci tem 700 mil. USD, re zer vy SBČS po kles ly té měř o 600 mil. USD a re zer -
vy ban kov ní ho sek to ru o 1,1 mld. USD. Tato čís la, kte rá se dnes zda jí malá, byla v té době pro čs.
eko no mi ku vel mi po váž li vá a ne příz ni vý vý voj ne zvrá ti la ani urych le ně pro ve de ná de val va ce ko -
ru ny v říj nu 1990 o 55,4 %.

V pro sin ci 1990, před spuš tě ním li be ra li za ce za hra nič ní ho ob cho du a za ve de ním čás teč né
kon ver ti bi li ty měny, stál mi nistr fi nan cí před ob tíž ným úko lem: sta no vit kurz pro trans for mač ní
prog ram. Ne mohl sta vět jen na krát ko do bém vý vo ji pla teb ní bi lan ce ovliv ně ném spe ku lač ním
cho vá ním. Bylo tře ba na jít ta ko vou úro veň kur zu, kte rá by byla udr ži tel ná z dlou ho do běj ší ho hle -
di ska. Při tom ex pert ní od ha dy „dlou ho do bě rov no váž né“ úrov ně se po hy bo va ly v pás mu od pů -
vod ních vy so ce op ti mis tic kých 10 CSK/USD až do pe si mis tic kých 34 CSK/USD či do kon ce 45
CSK/USD.

28.12.1990 byla zvo le na de val va ce o dal ších 16 % na kurz 28 CSK/USD, kte rý pla til jak pro ob -
chod ní, tak pro tu ris tic ké úče ly. Ko ru na byla „za vě še na“ na kur zo vý koš pěti měn. Fi nanč ní si tu a ce
stá tu se po za há je ní trans for mač ní ho prog ra mu (v led nu 1991) rych le uklid ni la. Bě hem roku 1991
vzrost ly de vi zo vé re zer vy cen trál ní ban ky o 900 mil. USD a re zer vy ban kov ní ho sys té mu o 2,1
mld. USD. Ně kte ří od bor ní ci opět vy slo vo va li ná zor, že bez před cho zí ho spe ku la tiv ní ho cho vá ní
pod ni ků a bank mohl kurz pro trans for ma ci být vý hod něj ší (tj. méně CSK za USD). Dal ší vý voj jim
však ne dal za prav du. Nově sta no ve ný kurz pro je vil dos ta teč nou ži vo ta schop nost z hle di ska vý -
vo je pla teb ní bi lan ce a slou žil jako no mi nál ní kot va pro do má cí ce no vou hla di nu.

Sta no ve ní mě no vé ho kur zu 28 CZK/USD se ve zpět ném po hle du uká za lo jako
vel mi správ né a pro zí ra vé; ten to kurz re ál ně oce ňo val po zi ci měny, pod po ro val
vý vo zy a vý raz ně ne dis kri mi no val čes ké do vo zy. Vy tvo řil na ur či tou dobu kur zo vý
pol štář, kte rý umož nil vy užít sta bil ní kurz jako no mi nál ní kot vu pro do má cí in fla ci.
Vý ho dy pev né ho kur zu se sice vy čer pa ly dří ve než v květ nu 1997, kdy byl opuš -
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těn, ale to, jak bylo zmí ně no, byla již zce la jiná ka pi to la kur zo vé po li ti ky, pro bí ha jí cí
v re žii Čes ké ná rod ní ban ky.7)

V oka mži ku vstu pu ČR do ERM II a poté do eu ro zó ny bu de me stát před ob dob -
ným prob lé mem, avšak o to zá važ něj ším, že při vstu pu do eu ro zó ny bude fi xo vá ní
kur zu již ne od vo la tel né. Špat ně sta no ve ný kurz již ne půj de na pra vit. Mo men tál ní
trž ní kurz ne bu de spo leh li vým in di ká to rem z dlou ho do běj ší ho po hle du (a může
být sil ně ovliv něn před vstup ní kur zo vou spe ku la cí). Na víc ne půj de o naše sa mos -
tat né roz hod nu tí – sta no ve ní kur zu bude věcí spo leč né ho záj mu, prak tic ky roz ho -
du jí cí slo vo zde bude mít Ev rop ská cen trál ní ban ka. Stá va jí cí země eu ro zó ny po -
cho pi tel ně bu dou pře de vším mít zá jem na tom, aby náš kurz ne byl pří liš
pod hod no ce ný. Po kud by chom se však ne cha li do tla čit k pří liš nad hod no ce né mu
kur zu, pod ko pá to na dlou há léta naši kon ku ren ces chop nost a za sta ví to náš pro -
ces do há ně ní. Na jít „rov no váž nou“ úro veň kur zu bude nes mír ně ob tíž né. Mo men -
tál ní trž ní kurz ne mu sí od po ví dat dlou ho do bým pot ře bám naší eko no mi ky. A teo -
rie rov no váž ných kur zů není v sou čas nos ti na ta ko vé úrov ni vý vo je a obec né ho
kon sen zu, aby bylo mož no bez vý hrad sta vět na teo re tic kých pro poč tech – i když
jis tě bu dou jed ním z po moc ných fak to rů (blí že viz Šmíd ko vá, Bar rell, Hol land,
2003). 

7 .  U n i  f i  ka  c e  f i s  k á l  n í  p o  l i  t i  k y,  d a n í  a  s o  c i á l  n í c h  s t a n  d a r  d ů

Je vel kou otáz kou, zda mě no vá unie může dlou ho do bě dob ře fun go vat bez
spo leč né fis kál ní po li ti ky. Pro za tím se o to eu ro zó na po kou ší: za tím co sa mos tat né
mě no vé po li ti ky se vlá dy vzdá va ly cel kem snad no, mož nos ti sa mos tat ně ur čo vat
„stát ní“ (ro zu měj vlád ní) vý da je se pa tr ně ne vzda jí bez boje. Lo gi ka mě no vé unie
však k jed not né fis kál ní po li ti ce jas ně smě řu je. Bez ní bu dou jed not li vé země ne -
ustá le v po ku še ní pře kra čo vat de fi ci ty sta no ve né Pak tem sta bi li ty a růs tu, pod rý -
vat tím sta bi li tu spo leč né měny a tla čit vzhů ru úro ko vé saz by pro všech ny člen ské
země. Jak uká zal ne dáv ný pří klad Ně mec ka a Fran cie, mo hou tyto prak ti ky vel kým 
a moc ným ze mím za tím cel kem bez trest ně pro chá zet. Kon cem led na 2004 Ev rop -
ská ko mi se va ro va la, že Fran cie bude po ru šo vat pra vid la Pak tu sta bi li ty až do roku
2007, tedy šest let po sobě. Do bu douc na se si tu a ce může ješ tě více vy os třit hro zí -
cím ko lap sem dů cho do vých sys té mů v ně kte rých ze mích eu ro zó ny. Opa ko va né -
mu po ru šo vá ní pra vi del Pak tu sta bi li ty se os tat ní čle no vé bu dou jis tě chtít brá nit.
Jed ním z mož ných vy ús tě ní – a vlast ně je di ným zce la spo leh li vým ře še ním – je
jed not ná (spo leč ná) fis kál ní po li ti ka, za hr nu jí cí i mož nost fis kál ních trans fe rů, tedy 
fis kál ní unie. 

Fis kál ní unie by za me zi la, aby jed not li vé země vy uží va ly nad měr né de fi ci ty na
úkor os tat ních. Fis kál ní trans fe ry, po kud by je ve řej nost byla ochot na to le ro vat by
po moh ly ře šit např. ne sla dě nost cyk lu mezi čle ny eu ro zó ny nebo do pa dy asy met -
ric kých šoků. Jed not ná fis kál ní po li ti ka by os tat ně moh la při nést i ur či té vý ho dy
pro bo ha té čle ny eu ro zó ny. Jed nou z nich by byla mož nost na de kre to vat chud ším
ze mím jed not nou da ňo vou po li ti ku a jed not né so ciál ní stan dar dy – po cho pi tel ně
na úrov ni již do sa že né v nej bo hat ších ze mích. To by se jis tě lí bi lo těm po li ti kům,
kte ří rádi ho vo ří o niž ších da ních jako o „da ňo vém dum pin gu“ a o niž ších mzdách
a so ciál ních dáv kách v chud ších ze mích jako o „so ciál ním dum pin gu”. Pro do há -
ně jí cí země leží prá vě zde vel ké ne bez pe čí pří pad né spo leč né fis kál ní po li ti ky. Je -
jich eko no mi ky by da ňo vé a so ciál ní stan dar dy, na sta ve né pod le bo ha tých čle nů,
ne unes ly bez vý raz né ztrá ty kon ku ren ces chop nos ti. (Bý va lá NDR, tj. nové spol ko -

7) Zá ko nem o SBČs byla v r. 1991 kur zo vá po li ti ka pře ve de na z pra vo mo ci mi nis ter stva fi nan cí do
pra vo mo ci cen trál ní ban ky.



vé země, se s nimi těž ce po tý ka jí ješ tě 13 let po sjed no ce ní Ně mec ka.) Prav dě po -
dob nost smě řo vá ní k fis kál ní unii je dal ší dů vod, proč by do há ně jí cí země ne mě ly
do eu ro zó ny spě chat, do kud vý raz ně ne zvý ší svou re la tiv ní eko no mic kou úro veň. 

Ná zna ky po do bných kro ků se již ob je vu jí. O vy tvo ře ní pros to ru pro plí ži vou
uni fi ka ci daní a so ciál ních stan dar dů se vliv né země eu ro zó ny, zej mé na Ně mec ko
a Fran cie, po ku si ly v ná vr hu ev rop ské ústa vy, kte rý byl v roce 2003 pro za tím sho -
zen s jed na cí ho sto lu. Zvláš tě to vzbu di lo po zor nost u daní, kde byly do ústa vy za -
čle ně ny ně kte ré ne jed noz nač né pa sá že, do vo lu jí cí v bu douc nu vý klad ome zu jí cí
prá vo veta jed not li vých zemí v da ňo vých otáz kách. Stej né mu vý sled ku moh ly po -
slou žit také tzv. pře mos �o va cí do lož ky, kte ré ote ví ra ly dve ře pro to, aby se v bu -
douc nu před sta vi te lé zemí vzda li za své země prá va veta, mimo jiné prá vě v da ňo -
vých otáz kách, aniž by k tomu již byl tře ba sou hlas ná rod ních par la men tů.
V ná vr hu ústa vy by chom však na šli také mno há vy kro če ní k uni fi ka ci so ciál ních
stan dar dů. Tyto ten den ce mo hou být sig ná lem na růs ta jí cí ho – by� za tím v po za dí
skry té ho – pře svěd če ní o pot ře bě smě řo vat v bu douc nu v eu ro zó ně k fis kál ní unii
(viz Ná vrh ev rop ské ústa vy).

8 .  S t a  n o  v i s  ko  E v  r o p  s k é  C e n  t r á l  n í  B a n  k y  a  E v  r o p  s k é  ko  m i  s e

Sta no vis ko ECB a Ev rop ské ko mi se k rych los ti vstu pu no vých člen ských zemí
do EMU pro šlo růz ný mi nu an ce mi. Zpr vu se zdá lo – před spuš tě ním tře tí eta py
EMU – že in sti tu ce EU vcel ku sou hla sí s de kla ro va ným zá mě rem Pol ska, Ma ïar ska
a poté i Slo ven ska (a po balt ských zemí) přij mout euro co nej dří ve.

Nic mé ně ten to po stoj se v pos led ním roce změ nil. Z obou in sti tu cí se mno ží ná -
zo ry, že vstup do EMU ne lze uspě chat. Před sta vi te lé ECB i Ev rop ské ko mi se stá le
čas tě ji zdů raz ňu jí, že při po su zo vá ní při pra ve nos ti zemí pro vstup do EMU ved le
no mi nál ních kri té rií kon ver gen ce mají a bu dou mít stej nou váhu tzv. re ál ná kri té ria 
kon ver gen ce (oce ně ní eko no mic ké úrov ně země, úro veň ne za měst na nos ti, pro -
duk ti vi ty, kon ku ren ces chop nost a stav běž né ho účtu apod.). Je zřej mé, že zdů raz -
ňo vá ní vý zna mu kri té rií re ál né kon ver gen ce je zvlášt ní „co ver spe ak”, je to for ma,
jak říci, že nové člen ské země ne bu dou do eu ro zó ny při ja ty brzo.

Též dis ku se o tom, jaké fluk tu ač ní pás mo v sys té mu ERM II bude pro nové kan -
di dá ty člen ství v EMU po uži to, je vý ra zem ne o cho ty přij mout nové člen ské země
EU do EMU v nej bliž ších le tech. Po kud by bylo uplat ně no úzké fluk tu ač ní pás mo
± 2,25 % (na mís to ob vyk lé ho ± 15 %), je evi dent ní, že tuto pod mín ku by v nej bliž -
ším de se ti le tí těž ko spl ni la ně kte rá z no vých člen ských zemí.

Po stoj ECB – „ne spě chej te“ – nej o tev ře ně ji vy jád řil J. C. Tri chet, nový pre zi dent 
Ev rop ské cen trál ní ban ky, když ozna čil stra te gic kou orien ta ci Čes ké re pub li ky na
při je tí eura oko lo roku 2010 za „vy vá že ný a ro zum ný po stoj”. 12 čle nů EMU nyní
bude ře šit prob lé my vznik lé prak tic kým zhrou ce ním Pak tu sta bi li ty a růs tu. Hle dá -
ní no vých pod mí nek pro dlou ho do bou udr ži tel nost ve řej ných fi nan cí ne bu de zá -
le ži tos tí jed no ho či dvou let. Při jí má ní no vých čle nů za této si tu a ce by pou ze moh -
lo dále zvý šit ne sta bi li tu eu ro zó ny. Při pra ve nost eu ro zó ny pro při je tí no vých čle nů 
z řad stře do ev rop ských či vý cho do ev rop ských zemí se tak s vy so kou prav dě po -
dob nos tí po sou vá k roku 2010 či za něj.

Za jí ma vé byly také sig ná ly, vy sí la né vůči ne čle nům eu ro zó ny ná vr hem ev rop -
ské ústa vy. I když ten to ná vrh ne byl při jat, dává dů le ži té in for ma ce o ten den cích,
kte ré by chtě ly pro sa dit ne jsilněj ší země eu ro zó ny a kte ré se jis tě ješ tě vrá tí na jed -
na cí stůl. Na jed né stra ně mělo být euro v ústa vě za kot ve no jako měna Unie, což
by po sí li lo po vin nost všech stá tů usi lo vat o vstup do eu ro zó ny. Na dru hé stra ně se 
eu ro zó na měla stát zvlášt ním pří pa dem tzv. „po sí le né spo lu prá ce”, při čemž ná vrh 
ústa vy již za chá zel s eu ro zó nou de fac to jako s „unií v Unii”. Mi nis tři člen ských stá -
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tů eu ro zó ny do stá va li úkol ne for mál ně se schá zet a vo lit ze své ho stře du před se -
du. Eu ro zó na měla mít jed not né za stou pe ní v or gá nech a na me zi ná rod ních fi -
nanč ních kon fe ren cích. Pře de vším však se mělo v eu ro zó ně po vo lit vy tvá ře ní
no vých před pi sů a po li tik, kte ré by ne by ly zá vaz né pro ne čle ny eu ro zó ny – ti by
ovšem také byli vy lou če ni z roz ho do vá ní o těch to změ nách (viz Ná vrh ev rop ské
ústa vy). 

Po čí ta lo se zej mé na s po si lo vá ním ko or di na ce eko no mic kých po li tik a roz poč -
to vé dis cip lí ny uvnitř eu ro zó ny nad rá mec toho, co se děje v Ev rop ské unii jako
cel ku. „Po sí le ní ko or di na ce a roz poč to vé dis cip lí ny“ moh lo být chá pá no jako sy -
no ny mum pro smě řo vá ní k jed not né fis kál ní a da ňo vé po li ti ce eu ro zó ny. Do lož ka
o po sí le né spo lu prá ci a usta no ve ní vě no va ná sa mos tat ným vnitř ním po li ti kám
v eu ro zó ně moh ly v eko no mic ké ob las ti sig na li zo vat pře chod k tr va le dvou stup -
ňo vé unii. Po kud by byla ústa va při ja ta, moh la za pů so bit jako ka ta ly zá tor Unie tr -
va le eko no mic ky roz dě le né na jád ro a „pe ri fe rii”. Se tr vá vá ní ně kte rých zemí v „pe -
ri fer ní“ ob las ti by při tom nut ně ne mu se lo být sy no ny mem hor ší eko no mic ké
po zi ce. 

*
Sle do vá ní po li ti ky „ne spě chat“ s při je tím eura by ne spor ně bylo pro Čes kou re -

pub li ku vý hod né z hle di ska dlou ho do bé ho pro ce su do há ně ní vy spě lej ších zemí.
Vy uži tí ne zá vis lé mě no vé po li ti ky i kur zo vé fle xi bi li ty je ne zbyt né pro re ál nou kon -
ver gen ci, kte rá je stej ně dů le ži tá ne-li dů le ži těj ší jako kon ver gen ce no mi nál ní.
Před běž né po sou ze ní ná ro do hos po dář ských ná kla dů a vý no sů při stou pe ní Čes ké 
re pub li ky do Ev rop ské mě no vé unie tak pod po ru je scé nář poz dější ho při stou pe -
ní. Fis kál ní i mě no vá po li ti ka by se po vstu pu do EU před nost ně měly orien to vat na 
ab sor bci dů sled ků to ho to kro ku, na po sí le ní a kon so li da ci in sti tu ci o nál ní ho a le -
gis la tiv ni í ho pros tře dí, zvy šo vá ní kon ku ren ces chop nos ti eko no mi ky v rám ci jed -
not né ho trhu a na fis kál ní kon so li da ci, kte rou čes ká eko no mi ka pot ře bu je zce la
ne zá vis le na pří pra vě k při je tí eura. 
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Ab stract:
New mem bers of the EU will not form an op ti mum cur ren cy area with the pre sent
eu ro zo ne mem ber sta tes. The ar tic le dis cus ses some costs and be ne fits of an ear ly EMU 
en try for the Czech Re pub lic (and ot her Central-European eco no mi es). The aut hors
con cen tra te on the con se qu en ces of loss of country-specific mo ne ta ry po li cy, and of
exchange-rate fle xi bi li ty. They also stress the prob lem of fin ding the ap prop ri a te le vel
at which to fix the ex chan ge rate for both ERM-II and eu ro zo ne en try. The im por tan ce of
both no mi nal and real con ver gen ce is un der li ned for a suc ces sful catch-up. The
con clu si on is that a „no hur ry“ po li cy for euro would be be ne fi ci al for a long-term
catch-up pro cess of the Czech Re pub lic. Use of country-specific mo ne ta ry po li cy is
in dis pen sab le for real con ver gen ce. 

Ke y words: adop ti on of euro, op ti mum cur ren cy area, con ver gen ce: no mi nal and real,
Ma as tricht cri te ria, fis cal con so li da ti on
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