
1 .  Úvod

Usta no ve ní ma as trich tské smlou vy, kte rá po každém zá jem ci o èlen ství v eu ro -
zó nì vyžadu jí spl nì ní ètyø kon ver genè ních kri té rií, jsou považová na za sa mo zøej -
most, s níž nemá vý znam pøí liš po le mi zo vat a kte rou ne zbý vá než res pek to vat.
Napø. prv ní kri té ri um ce no vé sta bi li ty požadu je, aby roè ní prù mìr ná míra spot øe bi -
tel ské in fla ce se ne od chy lo va la o více než 1,5 pro cent ní ho bodu od prù mì ru in fla cí 
ve tøech èlen ských ze mích Ev rop ské unie (EU) s nej lep ší mi vý sled ky ce no vé sta bi -
li ty. Dru hé kri té ri um úro ko vé sta bi li ty žádá, aby roè ní prù mìr ná vý no so vá míra de -
se ti le té ho vlád ní ho dlu ho pi su ne pøe sa ho va la o více než 2 pro cent ní body prù mìr
téže ve li èi ny vy po èí ta ný za zemì vy stu pu jí cí v pøed cho zím in flaè ním kri té riu. Tøe tí
kri té ri um kur zo vé sta bi li ty pøed po klá dá, že kan di dát ská zemì, mi ni mál nì po dobu
dvou let, ab sol vu je úèast v kur zo vém me cha nis mu ERM-II bez mi mo øád né ho pnu tí 
a de val va ce cen trál ní pa ri ty. A ko neè nì ètvr té kri té ri um roz poè to vé sta bi li ty se roz -
pa dá na dva požadav ky: po díl de fi ci tu ve øej ných roz poè tù na hru bém do má cím
pro duk tu (HDP) ne smí pøe kro èit re fe renè ní hod no tu 3 % a po díl ve øej né ho dlu hu
re fe renè ní hod no tu 60 %.1) Teo rie hos po dáø ské po li ti ky s je jí mi do po ru èe ní mi pro
øí ze ní eko no mi ky bývá ve smìs po klá dá na za mìk kou vìd ní dis cip lí nu. V kon tras tu 
s tím to obec nì sdí le ným po ci tem mo hou ma as trich tské požadav ky vy zní vat ne ob -
vyk le stro ze a jed no znaè nì.

Nové èlen ské zemì EU, kte ré po mýš le jí na vstup do eu ro zó ny, tak mají po mìr -
nì pøí mo èa ré za dá ní za kom po no vat své hos po dáø ské stra te gie do ci to va ných ma -
as trich tských kon stant.2) Aka de mic ká dis ku ze by moh la být ve de na i ob rá ce ným
smì rem, jme no vi tì sna hou uzpù so bit kon ver genè ní kri té ria hos po dáø ským po mì -
rùm no vých èle nù EU. Ko nec kon cù ne je den ar gu ment, vy tý ka jí cí ma as trich tským
kri té ri ím za sta ra lost a do bo vou pod mí nì nost, by ur èi tì ve vìc né dis ku zi ob stál.
Eko no mic ká lo gi ka však v tom to pøí pa dì ustu pu je lo gi ce práv ní kù a po li ti kù, nebo•
tato kri té ria od vo zu jí svùj ná zev od mul ti la te rál ní ma as trich tské smlou vy a na va zu -
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*)       Pod po øe no z pros tøed kù Vý zkum né ho zá mì ru IES „Roz voj èes ké spo leè nos ti v EU: vý zvy a ri zi ka“.

1) Pøes né le gis la tiv ní znì ní ma as trich tských kri té rií spo lu s in ter pre ta cí, kte rou Ev rop ská cen trál ní

ban ka (ECB) uplat òu je pøi je jich ap li ka ci, lze na lézt v Kon ver genè ní zprá vì za rok 2004 nebo na

www.cnb.cz.

2) Pod le tzv. Eu ros tra te gie èes ké vlá dy a ÈNB „… lze oèe ká vat pøi stou pe ní ÈR k eu ro zó nì v ho ri zon tu 

let 2009 – 2010.“ Za rea lis tiè tìj ší je nic mé nì považován rok 2010. Se stej ným ter mí nem po èí ta jí napø. Pol -

sko a Ma ïar sko. Os tat ních sedm úèast ní kù pos led ní vel ké vlny roz ší øe ní EU uvažují s ter mí nem døí vìj ším.
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jí cích pro to ko lù, kam byla za psá na. V tom to ohle du, mez ní užitek z do mnì le vy lep -
še né dik ce kon ver genè ních kri té rií se zdá být ne sou mì øi tel ný a ni cot ný s ri zi ky,
k nimž by ved lo zno vu o tev øe ní obtížnì vy jed na né do ho dy. Jed no znaè nì spo leh li -
vìj ší zpù sob jak do spìt ke spo leè né mìnì, po kud o ní ucha zeè ská zemì upøím nì
sto jí, pro to vede pou ze jed ním smì rem, a to za kom po no vá ním hos po dáø ských
stra te gií do ma as trich tských kon stant.

2 .  F a k  t i c  k á  ve r  s u s  f i k  t i v  n í  n e  k o n  z i s  t e n  c e  m a  a s  t r i c h  t s k ý c h  k r i  -
t é  r i í

Obtížnost a ne tr i  v i  ál  nost úko lu za mì ø i t  mì no vou po l i  t i  ku na pl  nì ní
maastrichtských cílù pra me ní pod le nì kte rých au to rù  již z je jich vzá jem né ne kon -
zis ten ce èi pøe de ter mi no va nos ti. V obec né ro vi nì bývá po uka zo vá no na tzv. Tin -
ber ge no vo po èí ta cí pra vid lo, pod le nìhož k dosažení da né ho poè tu cílù hos po dáø -
ské po li ti ky je za po tøe bí mi ni mál nì stej né ho poè tu ná stro jù hos po dáø ské po li ti ky
(viz napø. Vik to ro vá, 2005). V tom to ohle du sku teè nì jed no du chým sou ètem zjis tí -
me, že mì no vá po li ti ka uchá ze jí cí se zemì by mu se la být vy sta ve na sta vu sil né ho
pøe tížení, kdy by mí øi la hned na tøi kvan ti ta tiv ní cíle: na za da nou ve li kost in fla ce; na 
pøe de psa nou hla di nu dlou ho do bých úro ko vých sa zeb a na za fi xo va nou hod no tu
mì no vé ho kur zu. A mìla pøi tom k dis po zi ci pou ze je den spo leh li vìj ší ná stroj a to
mì novì-politickou úro ko vou saz bu pøi obec nì malé dù vì øe v úèin nost de vi zo vých
in ter ven cí. Prin ci pi ál ní vý hra dy by moh ly být uplat nì ny i z po hle du cí lo vá ní in fla ce, 
mezi jehož teo re tic ký mi pos tu lá ty na lez ne me požada vek, aby cíl pro in fla ci ne byl
kom pro mi to ván cí le ním kur zo vé hla di ny. Jako uèeb ni co vá ukáz ka kon flik tu, kte rý
by mohl být dua li tou cílù vy vo lán, bý va jí zmi òo vá ny tur bu len ce ma ïar ské ho fo rin -
tu v roce 2003 (viz Box 1). Vzhle dem k tomu, že se kur zo vý režim ERM-II z po va hy
své kon struk ce na lé zá nì kde mezi kur zo vým plo vá ním a kur zo vou str nu los tí, za -
zní vá kri ti ka i z øad tìch eko no mù, kte øí po do bná me zi leh lá øe še ní považují za ne -
sta bil ní sys té my.  

Jsou však uve de né vý hra dy sku teè nì na to lik opod stat nì né, aby z úspìš né ho
spl nì ní ma as trich tských kri té rií uèi ni ly, ani ne tak záležitost pro myš le né ho pøí stu -
pu, jako spí še dílo š•ast né ná ho dy? Po do bný zá vìr by ne byl ko rekt ní. Na hlížíme-li
na prob lém kon zis ten ce ma as trich tských požadav kù pros tøed nic tvím stan dard -
ních pa ra dig mat mo ne tár ní teo rie, pak jako pod stat né se uka zu jí být dvì sku teè -
nos ti: za prvé, uve de né cíle vy ka zu jí svo jí vaz bou na spo leè ný in stru ment mì no vì
po li tic ké saz by mno hem více vlast nost vzá jem né zá vis los ti než ne zá vis los ti a za
dru hé ne jsou kon stru o vá ny jako bo do vé ve li èi ny, ale jako vždy jed ním smì rem
otev øe né in ter va ly. Pou ze ve smì ru vyš ších hod not je za stro po vá na míra in fla ce
a dlou ho do bá úro ko vá saz ba, kdežto ve smì ru nižších hod not se žádná for mál ní
ome ze ní ne uplat òu jí. Po do bnou vlast nos tí asy met rie je vy ba ve no i kur zo vé kri té ri -
um. Za tím co de pre ci aè ní tla ky, kte ré by vy ús ti ly do de val va ce cen trál ní pa ri ty fluk -
tu aè ní ho pás ma ERM-II, pat øí mezi dis kva li fi kaè ní úko ny, ap re ci aè ní tíh nu tí kur zu,
kte ré ústí do pøí pad né re val va ce cen trál ní pa ri ty mezi dis kva li fi kaè ní úko ny ne pat -
øí. A co je pod stat né, ros tou cí mì no vì po li tic ká saz ba cen trál ní ban ky na vá dí
všech ny cí lo va né ve li èi ny kon zis tent nì k otev øe ným kon cùm tìch to po lo o tev øe -
ných in ter va lù. Lze si pro to pøed sta vit ta ko vou dos ta teè nì vy so kou hla di nu úro ko -
vých sa zeb, kte rá by jak ka ná lem „dlou hé in fla ce“ (pù so be ním na do má cí po ptáv -
ko vé tla ky), tak i ka ná lem „krát ké in fla ce“ (pù so be ním na kurz a zpros tøed ko va nì
na do voz ní ceny) udržova la in dex spot øe bi tel ských cen pod li mit ní hod no tou ma -
as trich tské ho in flaè ní ho kri té ria. Toto na sta ve ní sa zeb by sou èas nì pros tøed nic -
tvím úro ko vé ho di fe ren ci á lu za bra òo va lo oslab o vá ní no mi nál ní ho kur zu, popø. by
ved lo k jeho po si lo vá ní, èímž by bylo pl nì no ma as trich tské kur zo vé kri té ri um. A tr -



va le níz ké hla di nì in fla ce by se na ko nec pøi zpù so bi ly i dlou ho do bé úro ko vé saz by.
V teo re tic ké ro vi nì je tudíž pou ze jen otáz kou, zda mì no vì po li tic ká saz ba je na -
sta ve na dos ta teè nì vy so ko, aby syn chro ni zo va la sou bìžné pl nì ní všech tøí cílù.

Prob lém tedy ne spo èí vá v tom, že by ma as trich tské kon ver genè ní požadav ky
byly již v sa mém zá rod ku po zna me ná ny ja kým si pr vot ním høí chem vnitø ní ne kon -
zis ten ce. Jed ná se o prob lém prak tic ký, kte rý by na stal te pr ve teh dy, kdy by hla di na 
úro ko vých sa zeb, nut ná k sou bìžnému pl nì ní ma as trich tských cílù, vy tvá øe la na -
to lik re strik tiv ní mì no vé pros tøe dí, že by za klá da la kon flikt s tzv. re ál nou kon ver -
gen cí, èili s prio ri tou do há nì ní eko no mic ky vy spì lých èle nù EU pros tøed nic tvím
rych lej ší ho hos po dáø ské ho rùs tu. Ucha zeè ským ze mím sice žádné rùs to vé kri té ri -
um jako kva li fi kaè ní pøed po klad pro pøe vze tí eura pøe de psá no ne by lo, na dru hé
stra nì ve øej nos ti ne pro dej ná by byla ta ko vá hos po dáø ská po li ti ka, kte rá by ménì
vy spì lým èle nùm EU znaè nì kom pli ko va la rùs to vou vý kon nost. Fak tic ké di le ma
mì no vé po li ti ky za kom po no va né do ma as trich tských kon stant tak spo èí vá v tom,
zda pro ces no mi nál ní kon ver gen ce, což je jen jiné ozna èe ní pro pl nì ní ma as trich -
tských kri té rií, za klá dá hlub ší kon flikt s kon ver gen cí re ál nou èi zda lze oba tyto pro -
ce sy sle do vat sou bìžnì. Na roz díl od spo ru na téma fak tic ké èi fik tiv ní ne kon zis -
ten ce ma as trich tských kri té rií však ne lze na tak to položenou otáz ku pos kyt nout
uni ver zál ní od po vìï, kte rá ne pøi hlíží k jem nìj ším zna los tem eko no mic ké ho pros -
tøe dí jed not li vých ucha zeè ských zemí.

Box 1
Tur bu lent ní rok 2003 ma ïar ské ho fo rin tu

 V roce 2001 byla ma ïar ská mì no vá po li ti ka ob le èe na do no vé ho ka bá tu, kte rý ja ko by „na ne èis to“ in sti tu ci o na li zo val
pl nì ní ma as trich tských požadav kù. Do sa vad ní kur zo vý režim po suv né ho za vì še ní byl na hra zen os ci laè ním pás mem
se šíø ko vým roz mì rem ERM-II  (roz pì tí ±15 % v obou smì rech od sta no ve né cen trál ní pa ri ty) a za ve de no bylo cí lo vá ní 
in fla ce s jas ným dez in flaè ním za dá ním smì øo vat k pa ra met rùm ce no vé sta bi li ty eu ro zó ny. Prak tic ký vý kon hos po dáø -
ských po li tik však po stup nì do stá val tuto dua li tu kur zo vé ho a in flaè ní ho cíle do obtížné si tu a ce. Vlá da pro vá dì la pro in -
flaè ní roz poè to vou a mzdo vou po li ti ku, kte rou cen trál ní ban ka ko ri go va la pro ti in flaè ní po li ti kou sil né ho fo rin tu. V led nu
2003 tak to roz há da ný mix po li tik na ra zil na ba riéru. Po si lu jí cí kurz fo rin tu do spìl k ap re ci aè ní hra nì fluk tu aè ní ho pás -
ma. Cen trál ní ban ka ná sled nì èe li la di le ma tu, zda spí še snižovat saz by s cí lem za me zit dal ší mu zhod no co vá ní fo rin -
tu, a nebo zda i na dá le využívat sil ný fo rint v boji s ne po le vu jí cí mi in flaè ní mi tla ky, což by zna me na lo saz by ne snižovat. 
Ma as trich tská lo gi ka by ve le la re val vo vat cen trál ní pa ri tu. Pøi ja to bylo ale roz hod nu tí ráz nì a sou støe dì nì brá nit stá -
va jí cí fluk tu aè ní pás mo. Zá klad ní saz ba pro dvou tý den ní de po zi ta byla vý raz nì snížena (z 8,5 % na 6,5 %), ko ri dor de -
po zit ní sazby do dru hé ho dne byl pod stat nì roz ší øen (z ± 100 b. b. na ± 300 b. b.) a usku teè nì ny byly ma siv ní de vi zo vé
in ter ven ce (viz ná kup 5,3 mld. eur bì hem dvou dnù). 
Ra zant ní zá sah cen trál ní ban ky na jed né stra nì zpù so bil mno ha spe ku lan tùm ci tel né ztrá ty, na stra nì dru hé však za -
èal od ra zo vat za hra niè ní in ves to ry od držení ma ïar ských ak tiv. Kurz fo rin tu za èal oslab o vat, což zpo chyb òo va lo kre -
di bi li tu in flaè ní ho cíle. Pos led ní ránu již tak ne vì ro hod né mu mixu po li tik za sa di la ma ïar ská vlá da v èer vu 2003, poté
co pro sa di la de val va ci cen trál ní pa ri ty o 2,26 %.  Ná sle do va lo prud ké oslab o vá ní fo rin tu, na kte ré ma ïar ská cen trál ní
ban ka za rea go va la zvý še ním zá klad ní saz by o 300 ba zic kých bodù na 9,5 %. Ani po tom však de pre ci aè ní tla ky ne po -
le vo va ly, na opak byly pøiživo vá ny ros tou cí mi de fi ci ty bìžného úètu a lax ním pøí stu pem k fis kál ní kon so li da ci. V lis to pa -
du 2003 pro to cen trál ní ban ka pøi kro èi la k na vý še ní zá klad ní saz by o dal ších 300 ba zic kých bodù na vý sled ných
12,5 %. Bì hem jed no ho roku tak mì no vì po li tic ká saz ba pro ved la im po zant ní zpøís nì ní o 6 pro cent ních bodù.
Jaká po uèe ní vy vo dit z po psa ných tur bu len cí? Za prvé, ne byl po dán prak tic ký dù kaz ne kon zis ten ce ma as trich tských
kri té rií. Kdy by tato kri té ria byla pl nì na na ostro, sta èi lo by ak ti vo vat asy met rii kur zo vé ho sys té mu ERM-II a cen trál ní
pa ri tu re val vo vat. Asi by se však ne po da øi lo ob há jit, že ma ïar ský fo rint ab sol vo val úèast v ERM-II bez nad mìr né ho
pnu tí. Ma as trich tská kri té ria by tak je nom po tvr di la ne kon zis ten ci po li tik vlá dy a cen trál ní ban ky. Ne pøí jem né tur bu len -
ce, kte ré po stih ly ma ïar skou eko no mi ku v roce 2003, pro to ne lze pøi pi so vat dua li tì ma as trich tských cílù, nýbrž „dua li -
tì“ mezi am bi ci óz ní de kla ra tor ní èás tí a roz po ru pl nou rea li zaè ní èás tí teh dej ší stra te gie k pøe vze tí eura.
A ješ tì jed no po na u èe ní by ne mì lo unik nout ze vše obe còu jí cí po zor nos ti. Kur zo vá ne sta bi li ta, kte rá byla vy pro vo ko vá -
na de val va cí cen trál ní pa ri ty v kvìt nu 2003, je jed nou z ná zor ných ilus tra cí ilu zor nos ti pøed stav, že s kur zem v malé
otev øe né eko no mi ce lze svo bod nì ma ni pu lo vat pod le zá mì rù tvùr cù hos po dáø ské po li ti ky. Na za èát ku byl pa tr nì lá ka -
vý úmysl na dì lit øí ze ným oslab e ním do má cí mìny do má cím vý voz cùm tro chu ce no vé kon ku ren ces chop nos ti. Fak tic -
kou na dílkou, kte rou pod ni ko vý sek tor bì hem pùl roku in ka so val, byly re kord nì nej vyš ší saz by v Ev ro pì!
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3 .  N e  n a  p l  ò o  va  n é  h r o z  b y i n  f l a è  n í  h o  k r i  té  r i a

Pot øe ba sblížit ná rod ní in fla ce, kte rá stá la za zfor mu lo vá ním in flaè ní ho kri té ria, 
byla akut ní v ob do bí de va de sá tých let mi nu lé ho sto le tí, kdy se Ev rop ská unie pøi -
pra vo va la na za ve de ní eura. Bez zøe tel né ho po kro ku v této ob las ti by jed not ná mì -
no vá po li ti ka vy tvá øe la znaè nì roz tøíš tì né mì no vé pod mín ky. V ze mích s vy so kou
in fla cí by se pro je vo va la ex pan ziv nì a v ze mích s níz kou in fla cí na opak re strik tiv -
nì. Vý raz nì od liš né in fla ce a s tím sou vi se jí cí vý raz né do pa dy do vnìj ší ce no vé
kon ku ren ces chop nos ti by pa tr nì zpù so bi ly za fi xo vá ní ev rop ských mìn na fun da -
men tál nì po chyb ných hod no tách a pozd ní lí tost nad ztrá tou kur zo vé ho ná stro je.
ECB by se obtížnì a za vy so kých ná kla dù ují ma la man dá tu ce no vé sta bi li ty, což by 
ci tel nì po ško zo va lo kre di bi li tu novì se kon sti tu jí cí mìny.

Graf 1 

In fla ce v eu ro zó nì a smì ro dat ná od chyl ka ná rod ních in fla cí 

Poz ná mka: Jako pod kla do vé úda je byly použity èa so vé øady dva nác ti mì síè ní ho prù mì ru har mo ni zo va né ho

in de xu spot øe bi tel ských cen (HICP). Smì ro dat ná od chyl ka je po èí tá na z nevážených ná rod ních in fla cí. Úda je za

Lu cem bur sko a Ir sko jsou k dis po zi ci až od roku 2007. 

Pra men: Eu ros tat, vlast ní pro poè ty.

V po lo vi nì prv ní ho de se ti le tí to ho to sto le tí, kdy je pøi pra vo vá no roz ší øe ní eu ro -
zó ny o nové èle ny EU z bý va lé ho blo ku plá no va ných eko no mik, se si tu a ce v mno -
hém zmì ni la. Tou nej dù ležitìj ší zmì nou je kon sta to vá ní, že ob do bí tr vá ní eura se
již roz pros tøe lo na støed nì do bé ob do bí, bì hem nìhož idea spo leè né mìny pro ká -
za la svo ji živo tas chop nost. Kon cen tro va ným vy jád øe ním po mìr nì kon so li do va né -
ho in flaè ní ho pros tøe dí eu ro zó ny je ne jen vcel ku zda øi lé do sa ho vá ní cíle ce no vé
sta bi li ty (což má být me zi roè ní rùst cen ne pøe kra èu jí cí 2 %), ale i re la tiv nì malý
roz ptyl ná rod ních in fla cí (viz graf 1).3) V sou èas né dobì tak již byly od stra nì ny
mno hé ne jis to ty, kte ré v pøí prav ném ob do bí roz ho do va ly o úspì chu eura a kte ré
vyžado va ly spí še pøe dáv ko vá ní než oslab e ní obe zøet nos ti tvùr cù této zá sad ní in -
sti tu ci o nál ní pro mì ny EU. 

K pod stat ným okol nos tem náleží též ome ze ná schop nost no vých èlen ských
zemí ovliv òo vat in flaè ní po mì ry eu ro zó ny. Jak uvá dí prá ce Schad le ra et al (2005),
cel ko vé HDP no vých èle nù do sa ho va lo v le tech 2000 – 2002 pøi bližnì 10 % HDP
eu ro zó ny. Je-li jako in di ká tor eko no mic ké síly použit penìžní ag re gát M3, bu dou
nové èlen ské zemì re pre zen to vá ny pou hý mi 1,6 %. Pod le uka za te le fi nál ních vý -
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3) Ze vrub né mu hod no ce ní struk tu rál ních as pek tù in fla ce v eu ro zó nì se vì nu je stu die ECB (2003).

Hod no ce ním me zi ná rod ní ho pos ta ve ní eura se za bý vá stu die  ECB (2005).



da jù do mác nos tí na spot øe bu, kte rý mi se váží pøí spìv ky ná rod ních in fla cí do sou -
hrnné ho har mo ni zo va né ho in de xu spot øe bi tel ských cen (HICP), èiní za stou pe ní
no vých èle nù øá do vì 5 – 6 %. Pøi vì do mí tìch to ne vý znam ných pro por cí lze usu zo -
vat, že ve li kost in fla ce no vých èle nù EU se prak tic ky ne pro je ví v ag re go va ných
úda jích za eu ro zó nu.4)  

Uve de né dvì sku teè nos ti na vo zu jí úva hu, jak strikt ní by mìl být dù raz kla de ný
na pl nì ní in flaè ní ho kri té ria. Na jed né stra nì pù vod ní op ti ka, kte rá sle do va la zda øi lý
start a rych lé vy bu do vá ní dù vì ry hod nos ti nové mìny, již ztra ti la svo ji na lé ha vost.
K tomu se pøi dá va jí záj my no vých èlen ských zemí, kte ré upøed nos tòu jí do há nì ní
eko no mic ké úrov nì vy spì lých èle nù EU. Otáz ka ne sto jí tak, že zpo chyb òo ván by
byl obec ný vý znam ce no vé sta bi li ty pro udržitel ný hos po dáø ský rùst. Pa nu jí spí še
oba vy, zda na sta ve né pa ra met ry in flaè ní ho kri té ria ne za klá da jí ne úmìr nì tvr dé
požadav ky na ce no vou sta bi li tu, a zda tím ne vy vo lá va jí ko li zi s prio ri tou hos po dáø -
ské ho rùs tu. Po kud by ta ko vé ri zi ko sku teè nì hro zi lo, bylo by ne spra ved li vé, aby
noví èle no vé mìli po vin nost ho pod stu po vat, když stá va jí cí èle no vé ho mo hou ig no -
ro vat.5)

Jak re ál ná pro re ál nou kon ver gen ci je tudíž hroz ba, kte rou vy tvá øí pl nì ní ma as -
trich tské ho in flaè ní ho kri té ria? Ve sna ze od po vì dìt na tuto otáz ku, je èas to o radu
žádán tzv. Balassùv-Samuelsonùv mo del (BS). Sty li zo va ný svìt to ho to mo de lu
pøi zná vá ucha zeè ským ze mím sta tut do há nì jí cí eko no mi ky, kte rá do sa hu je vyš ší -
ho rùs tu pro duk ti vi ty opro ti ze mím do há nì ným. K vý cho zím pøed po kla dùm pat øí
jed nak vyš ší rùst pro duk ti vi ty v sek to ru ob cho do va tel né ho zboží opro ti ne ob cho -
do va tel né mu sek to ru a za dru hé sil ný kon ku renè ní tlak na vy rov ná vá ní mzdo vých
hla din mezi obì ma sek to ry. Za tím co však v ob cho do va tel ném sek to ru je rùst mezd 
pod ložen rùs tem pro duk ti vi ty (v opaè ném pøí pa dì by vý voz ci ztrá ce li ce no vou
kon ku ren ces chop nost), v ne ob cho do va tel ném sek to ru s nižším rùs tem pro duk ti vi -
ty se stej ný rùst mezd nut nì pøe lé vá do vyš ších cen. Èím vyš ší bude roz díl v pro -
duk ti vi tì mezi obì ma sek to ry, tím rych lej ší bude vzlí ná ní cel ko vé ce no vé hla di ny.
A po kud po psa né kau za li tì pøi zná me i opaè ný chod, pak ne lze než ak cep to vat tvr -
ze ní, že èím po ma lej ší má být vzlí ná ní ce no vé hla di ny (vy nu co va né napø. pl nì ním
ma as trich tské ho in flaè ní ho kri té ria), tím se vøe nìj ší pros tor je pos ky to ván rùs tu
pro duk ti vi ty.

Do mo de lo vé his tor ky BS mo de lu pat øí též plat nost pa ri ty kup ní síly, je jímž pros -
tøed nic tvím se do má cí ceny ob cho do va tel ných stat kù utvá øe jí pod tla kem za hra niè ní
ce no vé úrov nì a tržního kur zu. Zá vìr o sou vis los ti vyš ší pro duk ti vi ty a vyš ší in fla ce
se pak mo di fi ku je na sou vis lost vyš ší pro duk ti vi ty a vyš ší ho re ál né ho zhod no co vá ní.
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4) Napø. Gern et al (2004) od ha du jí, že po kud by prù mìr ná in fla ce v no vých èlen ských ze mích EU pøe -

vy šo va la in fla ci v eu ro zó nì o 3 pro cent ní body, do pad do cel ko vé in fla ce eu ro zó ny by èi nil pou hých 0,2 pro -

cent ních bodù. Pøes to se nì kte øí au to øi do mní va jí (viz Ja náè ko vá, 2002; Ja ná èek a Ja náè ko vá, 2004), že

k vyš ší in fla ci in kli nu jí cí noví èle no vé EU mo hou za pøi spì ní in flaè nì nad prù mìr ných stá va jí cích èle nù eu -

ro zó ny zvý šit in flaè ní oèe ká vá ní do té míry, že ECB bude nu ce na zpøís nit mì no vou po li ti ku, což by ná sled -

nì po ško zo va lo re ál nou kon ver gen ci hos po dáø sky slab ších èle nù. Uve de ná ar gu men ta ce však není pøe -

svìd èi vá i z toho dù vo du, že noví èle no vé mo hou mít pøí ležitost nì in fla ci do kon ce pod in flaè ním prù mì rem

eu ro zó ny (napø. Èes ká re pub li ka, Lit va) a také stá va jí cí èle no vé s dlou ho do bì nad prù mìr nou in fla cí mo -

hou vý raz nì snížit své od chyl ky od prù mì ru eu ro zó ny (viz napø. Ir sko, Por tu gal sko).

5) V øíj nu 2004 pub li ko va la Ev rop ská cen trál ní ban ka kon ver genè ní zprá vu, jejíž sou èás tí bylo orien -

taè ní hod no ce ní ma as trich tských kri té rií v no vých èlen ských ze mích EU. Li mit ní hod no ta in flaè ní ho kri té -

ria, po èí ta ná jako pøi rážka 1,5 pro cent ní ho bodu k prù mì ru tøí nej nižších in fla cí EU, byla sta no ve na ve výši

2,4 %. Tuto hod no tu by v da ném okamžiku ze stá va jí cích èle nù eu ro zó ny pøe kra èo va lo Øec ko (3,0 %), Ir sko

a Por tu gal sko (2,6 %), Itá lie (2,5 %). S vý jim kou Øec ka se ne jed ná o vý znam né pøe kra èo vá ní, nic mé nì

napø. ir ská in fla ce se v le tech 2001 – 2003 na chá ze la v in ter va lu 4 – 5 %, na stej ných hod no tách se po hy bo -

va la ho land ská in fla ce od po lo vi ny roku 2001 do kon ce roku 2002. Do bo vou pod mí nì nost in flaè ní ho kri té ria 

pøi po mí ná fakt, že mezi tøe mi ze mì mi, jež vstou pi ly do vý poè tu li mit ní hod no ty (Dán sko, Fin sko, Švéd sko),

fi gu ru jí dvì zemì EU, kte ré sto jí mimo eu ro zó nu. 
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Øe èe no ji ný mi slo vy, eko no mi ka, jejíž kurz nemá možnost dos ta teè nì rych le re ál nì
zhod no co vat (napø. v dù sled ku sou bìžného pl nì ní ma as trich tské ho in flaè ní ho a kur -
zo vé ho kri té ria), si vy tvá øí se vøe ný pros tor pro zvy šo vá ní pro duk ti vi ty (po drob nìj ší -
mu hod no ce ní Balassova-Samuelsonova mo de lu se vì nu je Box 2).

Jed na vìc je ak cep to vat ne prù støel nou lo gi ku ur èi té mo de lo vé kon struk ce, dru -
há pak oce nit její prak tic kou váhu v re ál ném fun go vá ní eko no mi ky. Uve de nou
otáz kou se za bý vá øada eko no met ric kých stu dií, je jichž poz nat ky jsou shr nu ty
napø. v prá ci Schad ler et al (2005). Pod le ci to va né stu die lze za ro bust ní zá vìr
považovat pro ká za nou exis ten ci BS efek tu, kvan ti ta tiv ní ve li kost to ho to efek tu
však není ni jak dra ma tic ká (viz Ta bul ka 1). Jeho pøí spì vek k re ál né mu zhod no co -
vá ní, resp. k ve li kos ti do má cí in fla ce (v zá vis los ti na pružnos ti kur zo vé ho režimu)
je od ha do ván ve výši 1 – 2 pro cent ní ho bodu. S tím to roz sa hem jme no va né ho
efek tu, po kud by i do bu douc na ko pí ro val svo ji mi nu lost, se pak lze vmìst nat do
ma as trich tských kon stant.6) 

Ta bul ka 1

Po rov ná ní re ál né ap re ci a ce a BS efek tu

BS efekt Re ál né zhod no ce ní

Èes ká re pub li ka 1,6 5,6
Ma ïar sko 1,9 6,1
Pol sko 1,2 – 1,5 4,6
Slo ven sko 1,0 – 2,0 6,2
Slo vin sko 0,7 – 1,4 2,1

Poz ná mka: Srov ná ní za ob do bí 1996 – 2003 je pro vá dì no vùèi Nì mec ku, re ál ná ap re ci a ce je mì øe na na bázi

CPI.

Pra men: Schad ler et al (2005). 

Ta bul ka 2

Rùst a in fla ce pøed vstu pem do eu ro zó ny

T – 5 T – 4 T – 3 T – 2 T – 1 T

Por tu gal sko
0,1 8,2 3,6 4,2 4,7 3,9
5,0 4,0 2,9 1,9 2,2 2,2

Špa nìl sko
2,4 2,8 2,4 4,0 4,3 4,2
4,6 4,6 3,6 1,9 1,8 2,2

Øec ko
2,4 3,6 3,4 3,4 4,5 4,3
7,9 5,4 4,5 2,1 2,9 3,7

Poz ná mka: Okamžik T zna èí rok vstu pu do eu ro zó ny. Pro Por tu gal sko a Špa nìl sko T = 1999, pro Øec ko T = 2001.

V prv ním øád ku se na lé zá tem po rùs tu HDP, v dru hém prù mìr ný me zi roè ní rùst in fla ce.

Pra men: Eu ros tat (HDP v ce nách a kur zech roku 1995).

6) Orien taè ní pro po èet „na zad ní stra nì obál ky“ mùže vy pa dat ná sle dov nì. Pl nì ní in flaè ní ho kri té ria

po vo lu je roè ní in flaè ní di fe ren ci ál v pøi bližné výši 0,5 pro cent ní ho bodu (cca 2,5 % je nej vyš ší pøí pust ná

èes ká in fla ce a 2 % je cí le ná in fla ce v eu ro zó nì). Kur zo vé kri té ri um ve své užší in ter pre ta ci pøi pouš tí no mi -

nál ní zhod no ce ní o 2,25 % vùèi cen trál ní pa ri tì. Bì hem dvou le té ho po by tu v ERM-II tak roz sah pøí pust né ho 

re ál né ho zhod no ce ní ko ru ny èiní 3,25 %. S tím to úda jem je dle Ta bul ky 1 sou mì øi tel ná ve li kost dvou le té ho

BS efek tu 3,2 %. Pøi šir ší asy met ric ké in ter pre ta ci kur zo vé ho kri té ria, kdy ko ru na mùže no mi nál nì po sí lit až 

o 15 % bez nut nos ti hý bat cen trál ní pa ri tou, se ohled bra ný na ako mo da ci BS efek tu stá vá prak tic ky bez -

pøed mìt ným. Pøe vza tá Ta bul ka 1 je také in spi ra tiv ní pro ve de ným srov ná ním BS efek tu s pod stat nì vìt ším

roz sa hem fak tic ké ho re ál né ho zhod no co vá ní. Ja ko by pros tøe dí exis tu jí cích ná rod ních mìn vy sta vo va lo

do há nì jí cí eko no mi ky mno hem vyš ší míøe re strik ce, než jaká by byla pod ložena roz dí ly v rùs tu pro duk ti vi -

ty.



Ro bus tnost eko no met ric kých od ha dù lze pod po øit sou znì ním s pøí mo po zo ro -
va tel ný mi fak ty. Jako užiteè ný pra men pod pùr ných in for ma cí mo hou sloužit zku še -
nos ti do há nì jí cích stá va jí cích èle nù eu ro zó ny, pro kte ré byla ve své dobì rov nìž
ak tu ál ní otáz ka, zda pl nì ní ma as trich tských kri té rií ne po ve de pros tøed nic tvím BS
efek tu ke støe tu s re ál nou kon ver gen cí. Jak do klá dá Ta bul ka 2, ze srov ná ní rùs to -
vých temp a kle sa jí cích mìr in fla ce se nedá vy vo dit, že by fi ni šu jí cí no mi nál ní kon -
ver gen ce po ško zo va la v uve de ných eko no mi kách kon ver gen ci re ál nou.

Po vzbu zu jí cí jsou i úda je za sa mot nou èes kou eko no mi ku, i když i v tom to pøí -
pa dì pla tí vý hra da, že bu dou cí cho vá ní ne mu sí být ko pií cho vá ní sou èas né ho.
Sty li zo va ný ob rá zek (pod ložený úda ji Ta bul ky 3) vy po ví dá, že v prv ní po lo vi nì to -
ho to de se ti le tí èes ká eko no mi ka do há ní hos po dáø skou úro veò eu ro zó ny a sou -
èas nì míra in fla ce se na lé zá ne zvyk le pod prù mì rem eu ro zó ny. V ag re go va ných
da tech se tak ani v ná zna cích ne pøi po mí ná Balassùv-Samuelsonùv pøí bìh o ros -
tou cí pro duk ti vi tì po vzbu zu jí cí mzda mi tla èe nou in fla ci. Ob chod ní bi lan ce se vy ví -
jí pøíz ni vì, což zna me ná, že níz ká in fla ce není do sa ho vá na na úkor vnìj ší ne rov -
no vá hy. Mì no vì po li tic ká saz ba ÈNB je po ne chá vá na na níz ké úrov ni a vùèi
re fe renè ní saz bì ECB si udržuje støí da vì ne pa tr nì klad ný a zá por ný úro ko vý di fe -
ren ci ál, z èehož lze vy vo dit, že pøíz ni vé vý sled ky v ob las ti vnitø ní a vnìj ší rov no vá -
hy ne jsou umì le do ci lo vá ny re strik tiv ní mì no vou po li ti kou. Kri tiè tìj ší vý hra dy by
moh ly být vzne se ny k lik na vìj ší mu tem pu fis kál ní kon so li da ce, kte ré nic mé nì sle -
du je do hod nu té kon ver genè ní zá vaz ky, a pro to se ani ne stá vá zdro jem pøed ví da -
tel ných mak ro eko no mic kých ri zik. 

Ta bul ka 3

Rùst a in fla ce v ÈR a eu ro zó nì

2001 2002 2003 2004 2005p 2006p

Èes ká re pub li ka
HDP 2,6 1,5 3,2 4,4 4,0 4,0
HICP 4,5 1,4 -0,1 2,6

Eu ro zó na
HDP 1,7 0,9 0,7 2,0 1,6 2,1
HICP 2,3 2,3 2,1 2,1

Poz ná mka: Úda je v le tech 2005 a 2006 jsou oèe ká va né hod no ty. 

Pra men: Eu ros tat (HDP v ce nách a kur zech r. 1995).

Ofi ciál ní bru sel ská ré to ri ka by sou èas ný mak ro eko no mic ký ob raz èes ké eko -
no mi ky moh la vy dá vat za prak tic kou ukáz ku sou la du a ni ko li pro ti kla du cílù re ál né
a no mi nál ní kon ver gen ce. Hos po dáø ská po li ti ka by mìla pe èo vat o dosaženou
kom bi na ci obou dvou kon ver gen cí, kte rá v per spek ti vì dél ky ob do bí zbý va jí cí ho
do pøe vze tí eura sta ví èes kou eko no mi ku do pøíz ni vìj ší ho vý cho zí ho pos ta ve ní,
než v ja kém se na lé za la ve stej ném èa so vém od stu pu od pøe vze tí eura øada stá va -
jí cích èle nù eu ro zó ny. Mno hé tak na svìd èu je tomu, že je zby teè nì, aby ma as trich -
tské požadav ky na výši in fla ce byly v èes kém pros tøe dí vní má ny jako kor zet škr tí cí
rùs to vé vy hlíd ky ná rod ní ho hos po dáø ství. Je jich prak tic ká role se spí še sou støe dí
na po tvr ze ní schop nos ti roz ví jet se v kon so li do va ném níz ko in flaè ním pros tøe dí.

PO LI TIC KÁ EKO NO MIE, 1, 2006            9



10           PO LI TIC KÁ EKO NO MIE, 1, 2006

Box 2

Zve li èo va ná his tor ka Balassova-Samuelsonova mo de lu

Exis tu je mno ho ztvár nì ní BS mo de lu, od jed no du chých ver zí po dù my sl nì ji pro pra co va né struk tu ry (viz napø. Ho lub,
Èi hák, 2003). Ke sdì le ní zá klad ní ho po sel ství zde po sta èu je jed no du chá pre zen ta ce s tì mi to vzta hy:
PD = ãPT + (1 – ã) PN, kde do má cí ce no vá hla di na PD je vy jád øe na jako vážený prù mìr ce no vých hla din v ob cho do va tel -
ném sek to ru PT a v ne ob cho do va tel né ho sek to ru PN, ko efi ci ent ã zna èí váhu T sek to ru ve spot øeb ním koši;
PT = E × PF, což je rov ni ce pa ri ty kup ní síly od vo zu jí cí ce no vou hla di nu v T sek to ru od tržního kur zu E a za hra niè ní ce -
no vé hla di ny PF;

P
w

a
P

w

a
T

T

N

N

= =,   jsou ce no vé rov ni ce T sek to ru a N sek to ru pro po ju jí cí ve li èi ny ce no vé hla di ny, spo leè né mzdo vé hla -

di ny w a pro duk ti vi ty prá ce aT, resp. aN;

R
P

P E
D

F

= ×
1

  je de fi ni ce re ál né ho kur zu.

Jed no du chý mi úpra va mi lze do spìt ke vzta hu 

R
a

a
T

N

= + -g g( )1  .

Je-li od vo ze ný vztah in ter pre to ván „zpra va do le va“, do stá vá me tvr ze ní, že èím více pøed sti hu je rùst pro duk ti vi ty
v T sek to ru rùst pro duk ti vi ty v N sek to ru, tím vyš ší bude re ál né zhod no co vá ní do má cí mìny (v režimu pev né ho kur zu
lze oèe ká vat tím vyš ší do má cí in fla ci). In ter pre ta ce ve de ná „zle va do pra va“ je pak klí èo vá v úva hách o po ten ciál nì
škod li vé re strik ci ma as trich tských kri té rií: ome zo vá ním pros to ru pro re ál nou kon ver gen ci (pros tøed nic tvím požadav kù 
na níz kou in fla ci a kur zo vou sta bi li tu) bude v do há nì jí cí eko no mi ce ome zo ván pros tor pro rùst produktivity.
Po všim nì me si èa so vé ne kon zis ten ce dvou prob lé mo vých okru hù. Za tím co ma névr hos po dáø ské po li ti ky cí le ný na pl -
nì ní ma as trich tských kri té rií je ze své po va hy úlo hou krát ké ho až støed nì do bé ho ob do bí, vý po vìï BS mo de lu je pod -
mí nì na spl nì ním jis tých rov no vážných pod mí nek, což bývá záležitost (po kud vù bec) dlou hé ho ob do bí. Ústøed ní mís to 
za ují má pøed po klad vy so ce pružného trhu prá ce (jak vzdá le ný pøe važují cím kri ti kám ak tu ál ních po mì rù!), kte rý vy rov -
ná vá ve li kost mezd mezi obì ma zúèast nì ný mi sek to ry. V krát kém ob do bí jsme však svìd ky mno ha ri gi dit trhu prá ce,
kte ré ci tel nì zpo ma lu jí rych lost BS pøi zpù so bo va cí ho me cha nis mu. Vy sto po vat by se možná mohl i ja ký si re verz ní
BS efekt, kdy nižší mzdo vá hla di na v pøe vlá da jí cím N sek to ru tlu mí mzdo vé požadav ky v T sek to ru. Mzdo vá vy jed ná -
vá ní v N sek to ru možná ani ne jsou tak am bi ci óz ní, jest liže spí še usi lu jí o udržení re ál né kup ní síly mezd, než aby se do -
má ha la stej né ho pla tu jako v lépe si tu o va ném T sektoru.
Dru hý dlou ho do bý pr vek rov no vážného uvažová ní BS mo de lu, kte rým je pa ri ta kup ní síly, se ješ tì více pro sa zu je pou -
ze jako dlou ho do bý vztah než jako zá ko ni tost krát ké ho ob do bí. Je pro to dost obtížné z krát ko do bé ho po tla èo vá ní vý -
ky vù re ál né ho kur zu v prù bì hu pl nì ní ma as trich tských kri té rií co ko li vy vo zo vat pro tren do vý rùst pro duk ti vi ty.
Dlou ho do bé hle di sko vede spí še k za myš le ní, zda s ros tou cí in teg ra cí po mìr nì rych le ne kle sá váha tra diè nì chá pa -
né ho N sek to ru jako eko no mic ké ho seg men tu izo lo va né ho od kon ku renè ní ho tla ku za hra niè ních cen (tíh nu tí ko efi ci -
en tu ã k jed né stla èu je ve li kost BS efek tu k nule). Stej ným smì rem pù so bí i èet né pøí kla dy vý raz né ho rùs tu pro duk ti vi ty
ve vy bra ných „ne ob cho do va tel ných“ službách (napø. ban kov nic tví), kte ré re la ti vi zu jí vý kon nost ní za os tá vá ní N sek to -
ru. V krát kém ob do bí mùže BS efekt sám sebe i umrtvo vat, jest liže oèe ká va ný rùst pro duk ti vi ty vy vo lá vá po si lo vá ní
kur zu, kte ré zpo ma lu je rùst mezd v T sek to ru a pro to i v N sek to ru, což se pro je ví v nižší in fla ci, a tím i v po ma lej ším re ál -
ném zhod no co vá ní.
Na bíd nu to bylo nì ko lik tezí na pod po ru em pi ric ké ho svì dec tví, kte ré do klá dá re la tiv nì ome ze ný vý znam kla sic ké ho
BS efek tu v úva hách, do jaké míry mùže pl nì ní ma as trich tských kri té rií ome zo vat hos po dáø ský rùst. Jest liže však již
BS mo del jed nou ob rá til ex pli cit ní po zor nost na fun da men tál ní vaz bu mezi re ál ným zhod no co vá ním a rùs tem pro duk ti -
vi ty, mìla by být jeho po pu la ri ta využita ke kri ti ce jevù, kte ré jme no va nou vaz bu závažným zpù so bem po ru šu jí. Do
sku pi ny „fa leš ných“ BS efek tù pat øí napø. sna hy o rych lé do ta ho vá ní mzdo vé úrov nì vy spì lých èle nù EU, kte ré by byly
odtrženy od pod kla do vé ho rùs tu pro duk ti vi ty (v dra ma tic kých roz mì rech se ne ga ti va ce no vé ho a mzdo vé ho do há nì ní
odtržené ho do pod kla do vé pro duk ti vi ty pro je vi ly pøi sjed no co vá ní Nì mec ka). Pat øí sem i nad mìr ná no mi nál ní ap re ci a -
ce mì no vé ho kur zu ucha zeè ské eko no mi ky, po kud je jím ta hou nem není rùst pro duk ti vi ty nýbrž spe ku laè ní kur zo vé
pøe støe lo vá ní. Pøi prak tic kém roz ho do vá ní mùže být obtížné od dì lit tyto ne pra vé BS efek ty od pra vých, nebo• je èas to
vìcí osob ní ho ná zo ru, zda dané zhod no co vá ní kur zu pro hlá sit za nad mìr né, èi zda dané mzdo vé požadav ky
považovat za nad ne se né. Hos po dáø ská po li ti ka by nic mé nì tyto jevy mìla vní mat jako re ál ná ri zi ka, kte rá tím, že ne -
be rou zøe tel na rùst pro duk ti vi ty, re ál nou kon ver gen ci ve svém dùsledku poškozují.

4 .  N á  s t r a  h y  k u r  z o  vé  h o  k r i  t é  r i a

Eko no mi ka, kte rá za mýš lí ne od vo la tel nì za fi xo vat kurz své mìny vùèi penìžní
jed not ce mì no vé unie, by mìla mít jis to tu, že tak uèi ní s fun da men tál nì dob øe zvo -
le ným kon verz ním po mì rem. V opaè ném pøí pa dì se vy sta vu je ri zi ku bo les ti vé ho



pøi zpù so bo va cí ho pro ce su v po do bì nad mìr ných de flaè ních èi in flaè ních tla kù,
a to v zá vis los ti na tom, zda chyb nou kon ver zí byl za kon zer vo ván pøí liš sil ný, resp.
pøí liš sla bý kurz. Ma as trich tské kri té ri um kur zo vé sta bi li ty pøe de pi su je po vin nou
dvou le tou úèast v kur zo vém me cha nis mu ERM-II, kte rou po jí má jako tes to va cí ob -
do bí, bì hem nìhož cho vá ní kur zu buï po tvr dí, že exis tu jí cí pa ri ta je zpù so bi lá pro
ne od vo la tel nou fi xa ci, a nebo na zna èí, v ja kém smì ru pro vést ne zbyt nou ko rek ci.
Ucha zeè ská zemì ale ne mu sí toto tré nin ko vé ob do bí ome zo vat na ob li ga tor ní dva
roky. Pøi hláš ku do ERM-II je opráv nì na po dat již bez pros tøed nì po vstu pu do EU,
takže již od to ho to okamžiku má možnost za èle nit svo ji kur zo vou po li ti ku do jme no -
va né ho me cha nis mu, aniž by nut nì mu se la mít vy jas nì nu otáz ku bu dou cí ho èlen -
ství v eu ro zó nì. Je pro to dùležité roz li šo vat dva úèe ly úèas ti v ERM-II:

a) úèel režimo vý, kte rý bez pros tøed nì ne sou vi sí s pøí pra vou na pøe vze tí eura
a jehož využití je otev øe no každé èlen ské zemi EU, kte rá za po je ní do ERM-II
považuje za op ti mál ní po do bu své kur zo vé po li ti ky (tato pod sku pi na èle nù EU je
v sou èas né dobì tvo øe na pou ze Dán skem); 

b) úèel kva li fi kaè ní, kte rý je bez pros tøed nì od vo zen od požadav ku úspìš né ho
ab sol vo vá ní tes tu kur zo vé sta bi li ty jako jed né z nut ných pod mí nek pro pøe vze tí
eura (do této pod sku pi ny èlen ských zemí EU v sou èas né dobì pat øí Es ton sko,
Kypr, Lit va, Lo tyš sko, Mal ta a Slo vin sko). 

Èes ká re pub li ka se roz hod la ne uplat nit úèel režimo vý, když v pøi ja té Eu ros tra -
te gii vy jád øi la ur èi tou skep si na ad re su pøí no sù ERM-II, a za kot vi la úmysl ome zit
po byt v tom to kur zo vém uspo øá dá ní na po vin né dvou le té mi ni mum.7) Tím to pøí stu -
pem se po mìr nì os tøe od stí ni la od po sto je øady stá va jí cích èle nù eu ro zó ny, kte øí
na opak do po ru èu jí brz ké za po je ní do uve de né ho me cha nis mu. Také Ev rop ská ko -
mi se a Ev rop ská cen trál ní ban ka ve svých ofi ciál ních vy jád øe ních od mí ta jí na -
hlížet na ERM-II pou ze jako na vstup ní brá nu, kudy ucha zeè ská zemì má po vin -
nost pro jít, by• jí to ne pøe ná ší žád nou hma ta tel nou pøi da nou hod no tu.8) Jaké
okol nos ti moh ly vy vo lat tyto ná zo ro vé roz dí ly?

Uka zu je se, že osob nì prožitá zku še nost bývá tím nej vliv nìj ším èi ni te lem, kte -
rý for mu je ná zo ro vé po sto je. Pro jed nu sku pi nu stá va jí cích èle nù eu ro zó ny (napø.
Por tu gal sko, Øec ko) zù stá vá za po je ní do bý va lé ho ERM spo jo vá no s úspìš nou
mak ro eko no mic kou po li ti kou. Tyto zemì uèi ni ly z pev né ho kur zu pá teø sta bi li zaè -
ní ho prog ra mu, kte rý vy vedl je jich eko no mi ky z nad mìr ných in fla cí a z opa ko va -
ných tla kù na zne hod no co vá ní ná rod ní mìny. A také kte rý vy tvo øil ar gu men taè ní
opo ru pro ne zbyt nost fis kál ní kon so li da ce. Pro jiné èlen ské zemì (napø. Ra kous -
ko) pøed sta vo val pev ný kurz vùèi nì mec ké mar ce dlou ho do bé a úspìš né uspo øá -
dá ní kur zo vé po li ti ky, kte ré bylo po mìr nì snad né za mì nit tr va le pev ným kur zem
pøi vzni ku eu ro zó ny.9)Prožitá zku še nost èes ké eko no mi ky je ale po nì kud jiná.
Dosažené níz ko in flaè ní pros tøe dí s dù vì ry hod nou mì nou bylo na sto le no bez po -
mo ci pev né ho kur zu, ap li ko va ný režim cí lo vá ní in fla ce se na opak opí ral o po li ti ku
plo vou cí ho kur zu. Mak ro eko no mic ký rá mec, jenž sta vìl kur zo vou kot vu do støe du
sta bi li zaè ní ho prog ra mu, dnes spí še již jen pøi po mí ná vzdá le né ob do bí po èát kù
hos po dáø ské trans for ma ce a také i ne slav ný ko nec pev né ho kur zu bì hem mì no -
vých tur bu len cí v kvìt nu 1997.     
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7) Eu ros tra te gie èes ké vlá dy a cen trál ní ban ky k to mu to bodu uvá dí: „… je úèast v me cha nis mu ERM

II chá pá na jen jako brá na pro pøi stou pe ní k eu ro zó nì. Vlá da se sho du je s ÈNB, že del ší než mi ni mál nì nut -

né dvou le té se tr vá ní v ERM II se nej e ví jako žádou cí“ (viz ÈNB 2003b).

8)  Po drob né doložení sta no vi sek dùležitých ak té rù lze na lézt ve stu dii Bac ké a Thi mann (2004).  

9) Jsou však i za rpu ti lí kri ti ci po vin né ho za po je ní do ERM-II, mezi nimiž vùd èí roli za ují má Vel ká Bri tá -

nie. Pro tuto zemi zù stá vá stá le živá vzpo mín ka na po tup né a ná klad né opuš tì ní ERM bì hem vr cho lí cí kri -

ze Ev rop ské ho mì no vé ho sys té mu v záøí 1992.
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Klást rov nít ko mezi dneš ním ERM-II a mi nu lý mi režimy pev né ho kur zu èes ké
ko ru ny by však z øady dù vo dù ne by lo pøí liš ko rekt ní. Je den z pod stat ných roz dí lù
pra me ní z ne srov na tel nì vyš ší in ter venè ní síly ECB opro ti ome ze ným možnos tem
ÈNB, což pro pùj èu je srov ná va ným kur zo vým režimùm kva li ta tiv nì roz díl nou kre -
di bi li tu. Zna me ná to tedy, že èes ký ob cho do va tel ný sek tor by mohl z vyš ší kre di bi -
li ty ERM-II vytìžit vyš ší kur zo vou sta bi li tu? 

Od po vìï zní, že pa tr nì ne mohl. Stá va jí cí pra vid la oprav òu jí k au to ma tic kým
in ter ven cím pou ze na ok ra jích fluk tu aè ní ho pás ma, je jichž vzdá le nost od cen trál ní 
pa ri ty je na sta ve na na ši ro ké roz pì tí ±15 %. Na víc ECB má zá kon ný man dát k in -
ter ven cím pou ze za pøed po kla du, že ohrožen ne bu de zá klad ní cíl ce no vé sta bi li ty.
A je li kož kur zo vé otáz ky jsou v EU také vìcí spo leè né ho (avšak i kon ku renè ní ho)
záj mu všech èlen ských zemí, lze si pøed sta vit si tu a ci, že smì ro vá ní kur zu k nì kte -
ré z hran ši ro ké ho fluk tu aè ní ho pás ma ne bu de vy hod no ce no jako sig nál k obra nì
stá va jí cí pa ri ty, ale spí še jako sig nál k hle dá ní pa ri ty nové, nevyžadu jí cí pod po ru
ná klad ný mi de vi zo vý mi in ter ven ce mi. Takže ERM-II, jehož kon struk ce jej øadí
(pod le kla si fi ka ce MMF) mezi fix ní kur zo vé režimy, ský tá na to lik roz vol nì né pros -
tøe dí kur zo vé sta bi li ty, že ve smìs celá a mís ty i bouø li vá his to rie kur zo vých fluk tu a -
cí èes ké ko ru ny by se dala do ta ko vých man ti ne lù umís tit (viz graf 2). Pù vod ní
aranžmá ERM, kte ré sou støe ïo va lo kur zo vé vý ky vy do úz ké ho pás ma ±21

4 %, by
moh lo pøed sta vo vat za jí ma vou al ter na ti vu pro znaè nì otev øe nou a ob chod nì pro -
po je nou èes kou eko no mi ku. Ta ko vé kur zo vé øe še ní by však pro ECB jako dru hou
stra nu do ho dy bylo s nej vìt ší prav dì po dob nos tí ne pøi ja tel né, ne mlu vì o záj mu
èes kých au to rit o ta ko vou do ho du vù bec usi lo vat.

Graf 2
His to ric ké fluk tu a ce èes ké ko ru ny vùèi euru 

Poz ná mka: Èa so vá øada je se sta ve na z prù mìr ných mì síè ních kur zù. V ob do bí pøed ro kem 1999 jsou

použity prù mìr né mì síè ní kur zy CZK vùèi DEM ná so be né kon verz ním po mì rem DEM/EUR = 1,95583. 

Pra men: Èes ká ná rod ní ban ka, vlast ní pro poè ty.

Vy jme no vat lze i dal ší prob lé mo vá mís ta dlou ho do bìj ší úèas ti v ERM-II. K ur èi -
té po li ti za ci mì no vé po li ti ky vždy pro vo ku je téma „správ né ho“ na sta ve ní kur zo vé
hla di ny. Je prav da, že fi nanè ní trhy ob èas pøe støe lu jí ve svém tá pá ní po „rov no -
vážném“ kur zu. K ješ tì vìt ším dis tor zím a pozd ním re ak cím ale mùže do chá zet,
mohou-li do sta no ve ní kur zu pro mlou vat nej rùz nìj ší politicko-lobbistické záj my
(viz po psa ný pøí klad tur bu len cí ma ïar ské ho fo rin tu). Od úèas ti v ERM-II se nedá
ani oèe ká vat ja ká si au to ma tic ky vyš ší prù boj nost vlá dy pøi pro vá dì ní fis kál ních re -
fo rem, kte rou pod le nì kte rých pøed stav vy tvá øí pre ven tiv ní strach ze zít øej ších
kur zo vých kri zí pøi vì do mí, že fis kál ní po li ti ka se dnes ne cho vá v sou la du s pøi ja tý -
mi kur zo vý mi zá vaz ky. Zku še nos ti uka zu jí, že po do bná ne ga tiv ní mo ti va ce bývá
ne úèin ná, chybí-li do má cí po li tic ké re pre zen ta ci pro kon so li da ci ve øej ných fi nan cí
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sil né po zi tiv ní odù vod nì ní. A kom bi na ce ne vì ro hod né re for my ve øej ných fi nan cí
s ofi ciál nì de kla ro va ný mi kur zo vý mi zá vaz ky mùže být po ten ciál nì vel mi vý buš -
ná. Shrneme-li, pak opce na èlen ství v ERM-II, kte rou èes ká eko no mi ka obdržela
spo lu se vstu pem do EU, se sku teè nì ne zdá být na to lik luk ra tiv ní, aby mu se la být
co nej døí ve uplat nì na.

K po sou ze ní ale ješ tì zù stá vá kva li fi kaè ní úèel úèas ti v ERM-II, ne bo li požada -
vek, aby po dobu mi ni mál nì dvou let pøed eva lu a cí ma as trich tských kri té rií ucha -
zeè ská zemì ab sol vo va la po byt v tom to kur zo vém sys té mu bez nad mìr né ho pnu -
tí.10) Pod stat ný po sun opro ti režimo vé mu po by tu v ERM-II však spo èí vá ve vý raz ném 
zúžení kon cep tu tzv. nor mál ních èili kur zo vé mu kri té riu vy ho vu jí cích fluk tu a cí. Pod -
le ná zo ru Ev rop ské ko mi se, kte rá bude mít pøi for mu la ci zá vì reè né ho vy svìd èe ní
roz ho du jí cí slo vo, exis tu jí cí práv ní stav považuje za nor mál ní ta ko vé fluk tu a ce, kte -
ré ne vy bo èu jí z pù vod ní ho úz ké ho pás ma ±21

4 %. A to jak ko li moh la být tato
záležitost zne pøeh led nì na udá lost mi let 1992 – 1993, jež ved ly ke zro du ši ro ké ho
pás ma ±15 % (za sa ze ním ERM-II do his to ric kých sou vis los tí se za bý vá Box 3).11) 

Pøí stup eko no ma ke spo ru o le gis la tiv ní èis to tu po jmu „nor mál ní fluk tu a ce“
bude pa tr nì roz pa èi tý. Na jed né stra nì by sku teè nì pù so bi lo kon trap ro duk tiv nì,
kdy by mìna, jež má v záj mu hlad ké ho vèle nì ní do mì no vé unie pro ká zat ur èi tou
usa ze nost, moh la být roz kmi tá na v pás mu ši ro kém ±15 %. Ten to stav by s nej vìt ší
prav dì po dob nos tí upo zor òo val na fun da men tál ní prob lé my ucha zeè ské eko no mi -
ky, kte ré by se po pøe vze tí spo leè né mìny moh ly dále stup òo vat. Na dru hé stra nì
si lze klást opráv nì nì otáz ku, zda požada vek, aby ucha zeè ská zemì z ro di ny ma -
lých, plnì li be ra li zo va ných a mla dých tržních eko no mik jed no stran nì udržova la
kurz své mìny v pás mu úz kém ±21

4 %, ne pøed sta vu je opaè ný ex trém. Úda je Ta bul -
ky 4 napø. na zna èu jí, že èes ká ko ru na by moh la mít potíže s pl nì ním požadav kù
úz ké ho pás ma. Ohléd nu tí zpìt uka zu je, že v prù mì ru se její kurz sice na chá zel
uvnitø uve de né ho pás ma (s fik tiv ní cen trál ní pa ri tou ve výši prù mìr né ho kur zu za
dané ob do bí), nic mé nì okamžiky po bý vá ní mimo pás mo exis tu jí v obou smì rech.
Dal ší ho zhor še ní pa ra met rù ko lí sa vos ti by bylo dosaženo pro dloužením èa so vé ho 
ho ri zon tu na dva roky. 

Ta bul ka 4

Pa ra met ry ko lí sa vos ti kur zu èes ké ko ru ny

2003 2004 2005

Nej vìt ší klad ná od chyl ka1) + 3,3 + 4,5 + 1,2
Nej vìt ší zá por ná od chyl ka2)  - 2,1  - 4,7  - 2,8
Smì ro dat ná od chyl ka3) ± 1,2   ± 2,25 ± 1,0

Poz ná mky: 1) Pro cen tu ál ní vzdá le nost nej slab ší den ní hod no ty kur zu EUR/CZK od prù mìr né den ní hod no ty

za dané ob do bí.

2) Pro cen tu ál ní vzdá le nost ne jsilnìj ší den ní hod no ty kur zu EUR/CZK od prù mìr né den ní hod no ty.

3) Smì ro dat ná od chyl ka den ních kur zù EUR/CZK vztažená k prù mìr né den ní hod no tì (pos led ním za hr nu -

tým dnem ro kem 2005 je 30. sr pen).

Pra men: Èes ká ná rod ní ban ka, vlast ní pro poè ty.
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10) Prag ma tic ká pružnost pøi za poè te ní dvou le té lhù ty byla použita v pøí pa dì Fin ska a Itá lie. Tyto

zemì mìly „od slouženy“ po vin né dva roky se tr vá ní v ERM k okamžiku vstu pu do eu ro zó ny, ni ko li však

k okamžiku po su zo vá ní zpù so bi los ti ke vstu pu do eu ro zó ny. To mu to øe še ní ur èi tì na po mohl sil ný a do bo vì

je di neè ný po li tic ký zá jem za po jit do roz jez du eu ro zó ny co nej vìt ší po èet zemí. Je pro to otáz ka, jak da le ce

se na teh dej ší vý jim ku mo hou jako na pre ce dens od vo lá vat ty ucha zeè ská zemì, kte ré za mýš le jí ome zit

dobu po by tu v ERM-II na ma xi mál ní mi ni mum.

11) K to mu to té ma tu mùže opìt jako za jí ma vý pra men in for ma cí sloužit prá ce Bac ké ho a Thi man na

(2004).
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Úkol stla èo vat kur zo vé vý ky vy èes ké ko ru ny do úz ké ho pás ma ± 21
4 % by tak

mohl vést k po tla èo vá ní její nor mál ní ko lí sa vos ti, což vy vo lá vá otáz ku, zda se ÈNB
bude moci vy hnout èas tým a roz sáh lým de vi zo vým in ter ven cím. A po kud ne, ne sta -
ne se ze sí le ná in ter venè ní ak ti vi ta otev øe nou po zván kou pro de sta bi li zu jí cí kur zo -
vou spe ku la ci? Po uèky o ri zi cích mì no vé kri ze v ma lých otev øe ných eko no mi kách,
kte ré používa jí fix ní kur zo vý režim v pod mín kách ne ome ze né ka pi tá lo vé mo bi li ty,
pøed ta ko vým scé ná øem va ru jí. Ucha zeè ským ze mím se do stá vá ujiš tì ní, že hod no -
ce ní kri té ria kur zo vé sta bi li ty ne bu de me cha nic kým cvi èe ním, kte ré by ne bra lo
ohled na cel ko vé vnitø ní i vnìj ší mak ro eko no mic ké sou vis los ti. Jde o ra cio nál ní pøí -
stup, kte rý by mohl tlu mit ur èi tou pøe cit li vì lost cen trál ní ban ky vùèi kur zo vým vý ky -
vùm mimo úzké pás mo (kri tic ké jsou pøe de vším vý ky vy de pre ci aè ním smì rem). Lze
se však zba vit po chyb nos tí, zda do má cí hos po dáø ská po li ti ka bude vždy na to lik vzo -
ro vá, aby bru sel ské au to ri ty ne moh ly ne odù vod nit pøe støe lo vá ní de pre ci aè ní hra ny
úz ké ho pás ma vý luè nì ne ov liv ni tel ný mi ex ter ní mi po ru cha mi?12) 

Rý su je se tak zøej mé di le ma. Na jed né stra nì sto jí za dá ní uspìt v kri té riu kur zo -
vé sta bi li ty pøi všech nej as nos tech spo je ných s po su zo vá ním jeho pl nì ní. Na stra -
nì dru hé je žádou cí ne vy tvá øet lá kad la pro spe ku laè ní ka pi tál. Eu ros tra te gie na -
zna èu je, že uve de né di le ma hod lá øe šit tím, že po byt v ERM-II jako pù vod ci
uve de ných ri zik zkrá tí na co nej krat ší dobu a že po co nej del ší dobu se pøi drží
osvìd èe ných po stu pù cí lo vá ní in fla ce.13) Uve de ný zá mìr ale ote ví rá jiné di le ma,
kte ré mu se vì nu je pos led ní èást prá ce.

Box 3: 
His to ric ké pe ri pe tie Me cha nis mu mì no vých kur zù

 Hyb ným si lám, kte ré do ved ly Ev rop skou unii k fun gu jí cí mì no vé unii, se mno hem lépe po ro zu mí na po za dí evo luè ní ho
vý vo je v rám ci snah uèi nit z ev rop ské ho eko no mic ké ho pros to ru ob last mì no vé sta bi li ty. Do této po sloup nos ti po ku sù
a ex pe ri men to vá ní pat øí úèast v bretton-woodském sys té mu pev ných kur zù, kte rý byl pos ta ven na vùd èí roli ame ric ké -
ho do la ru a kte rý se zhrou til na za èát ku sedm de sá tých let mi nu lé ho sto le tí. Pat øí sem i na va zu jí cí ne úspìš né fun go vá -
ní tzv. „hada v tu ne lu“, kte rý mìl do dat ev rop ským mìnám vyšší komfort kurzové stability v prostøedí zvýšené
kolísavosti svìtových mìn. 
V bøez nu 1979 byl spuš tìn Ev rop ský mì no vý sys tém (Eu ro pe an Mo ne ta ry Sys tem, EMS), k jehož zá klad ním sou èás -
tem pat øil Me cha nis mus mì no vých kur zù (Ex chan ge Rate Me cha nism, ERM). Každá mìna, kte rá se do uve de né ho
me cha nis mu za po ji la, mìla v rám ci tzv. pa rit ní møížky sta no ve nu cen trál ní pa ritu vùèi všem os tat ním úèast nic kým mì -
nám a  ko lem této úrov nì byla vy ty èe na (jako obec né pra vid lo pøi pouš tì jí cí vý jim ky) úzká fluk tu aè ní pás ma ±2 1

4 %. Za
pøi po me nu tí sto jí i dal ší vlast nos ti ERM:
a) au to ma tic ká a sy met ric ká in ter venè ní po vin nost cen trál ních bank za mì øe ná na obra nu úz kých pá sem (napø. na sláb -
nou cí fran couz ský frank a sí lí cí nì mec kou mar ku byla po vin na rea go vat ne jen Ban que de Fran ce ale i Bun des ban ka);

12) Kon ver genè ní zprá va ECB (2004), vì no va ná orien taè ní mu po sou ze ní kon ver genè ních kri té rií si v

pøí pa dì Èes ké re pub li ky (a po do bnì i dal ších ne èle nù ERM-II for mál nì ne zpù so bi lých k vy hod no ce ní kri té -

ria kur zo vé sta bi li ty) vy po má há srov ná ním s prù mìr ný mi hod no ta mi kur zu èes ké ko ru ny vùèi euru z øíj na

2002. Ze zprá vy lze ci to vat (èes ký pøe klad ÈNB): „Po vìt ši nu sle do va né ho ob do bí èes ká ko ru na k euru po -

stup nì oslab o va la, pøes tože ten to trend se v pos led ních mì sí cích èás teè nì ob rá til. Cel ko vì vza to se èes ká 

mìna v pros tøe dí znaè né vo la ti li ty de vi zo vých kur zù sou stav nì ob cho do va la na nižší úrov ni, než èi nil prù -

mìr ný de vi zo vý kurz k euru, kte rý se na zá kla dì do ho dy uèi nì né v pøed cho zích zprá vách používá pro ilus -

tra tiv ní úèe ly pøi ab sen ci cen trál ní pa ri ty me cha nis mu ERM II.“ Z uve de né ci ta ce vane za uje tí oslab u jí cí ko -

ru nou, kte ré mùže pøed zna me ná vat hroz bu ne pl nì ní kri té ria. Zprá va ale již ne uvá dí, že po zo ro va ným

oslab o vá ním v prù bì hu hod no tí cí ho ob do bí ko ru na ve smìs jen ko ri go va la pøed cho zí škod li vou ap re ci aè ní

bub li nu. Do po ru èe ní èes kým au to ri tám tudíž zní: ne pod ce òo vat for mál ní kon trol ní zna ky kri té ria a ne pøe -

ce òo vat pøe svìd èo va cí sílu vlast ní ho eko no mic ké ho pøí bì hu.

13) Eu ros tra te gie èes ké vlá dy a cen trál ní ban ky v mì no vé èás ti uvá dí: „Sa mos tat ná èes ká mì no vá po -

li ti ka bude do doby za vr še ní mì no vé ho in teg raè ní ho pro ce su i na dá le rea li zo vá na pros tøed nic tvím stra te -

gie cí lo vá ní in fla ce“. Pro pøi po me nu tí, v režimu cí lo vá ní in fla ce ke spo leè né mìnì do spì ly Fin sko a Špa nìl -

sko. 



b) uzná ní fak tu, že nì kte ré mìny vyžadu jí šir ší „nor mál ní“ fluk tu aè ní roz pì tí (ital ské liøe bylo pøi zná no pás mo ± 6 %,
kte ré zpo èát ku využily poz dìji vstu pu jí cí špa nìl ská pe se ta, brit ská lib ra a por tu gal ské es cu do);
c) pro vá dì ní tzv. pøe na sta ve ní pa rit (rea lig nments) pou ze na zá kla dì spo leè né do ho dy èlenù ERM.
Za dobu své ho tr vá ní pro šel kur zo vý sys tém ERM nì ko li ka vý znam ný mi epi zo da mi. Po èá teè ní po mìr nì tur bu lent ní
ob do bí se vy zna èo va lo èas tým pøe na sta ve ním pa rit (o cel ko vém poè tu 12) a také obec nì níz kou úrov ní ko or di na ce
hos po dáø ských po li tik. Ná sle do va lo úspìš né pì ti le té ob do bí, bì hem kte ré ho se do sys té mu za po ji ly všech ny èlen ské
mìny EU (kro mì Øec ka). Fluk tu aè ní pás ma byla sjed no ce na na úz kém roz pì tí ±2 1

4 % a za zna me ná no ne by lo ani
jed no pøe nas ta ve ní cen trál ní pa ri ty (s vý jim kou Itá lie pøi pøe cho du do úz ké ho pás ma). Uve de né sku teè nos ti moh ly vy -
vo lá vat ilu zi, že EU prak tic ky do spì la do stá dia stí no vé mì no vé unie, kte rou bude snad né trans for mo vat na unii fak tic -
kou. Tyto op ti mis tic ké plá ny však v roce 1992 roz me ta la hlu bo ká kri ze, kte rá dala prù chod po chyb nos tem fi nanè ních
trhù o schop nos ti EU do vést pro jekt spo leè né mìny k úspìš né mu kon ci. Pod ná po rem kur zo vé spe ku la ce ze sys té mu
vy pad ly ital ská lira a brit ská lib ra, za vì še ní na ECU opus ti la švéd ská ko ru na, slab ší mìny jako špa nìl ská pe se ta a por -
tu gal ské es cu do mu se ly nì ko lik rát de val vo vat. Útok spe ku lan tù odrážela dán ská ko ru na a fran couz ský i bel gic ký
frank.
To tál ní mu zhrou ce ní ERM za brá ni lo v srp nu 1993 in sta lo vá ní ši ro kých fluk tu aè ních pá sem ±15 %. Øada ko men tá to rù
si teh dy klad la otáz ku po smys lu tak to roz vol nì né ho ERM, jest liže vzá jem né vý ky vy kur zù úèast nic kých mìn mìly po -
vo len tak vel ký roz kmit. Po stu pem èasu se však vy je vo va la ra cio na li ta pøi ja té ho øe še ní. Ši ro ká pás ma na jed né stra nì
ne brá ni la ve sle do vá ní pøís nìj ších ná ro kù na kur zo vou sta bi li tu, což uká zal vý voj po roce 1996, kdy všem mì nám, jež
v ERM se tr va ly, se da øi lo udržovat kur zo vé vý ky vy uvnitø „sta rých“ úz kých roz pì tí. Na dru hé stra nì byla ši ro ká pás ma
vní má na jako úèin ná po jist ka pro ti spe ku laè ní mu ka pi tá lu, kte rý dos tal ménì pøí ležitos tí tes to vat kre di bi li tu ofi ciál ních
kur zo vých zá vaz kù. 
Na za èát ku roku 1999 sys tém pro dì lal ne zbyt nou adap ta ci rea gu jí cí na zrod eu ro zó ny. Pod ná zvem ERM-II bylo pøi ja to
uspo øá dá ní, ve kte rém roli ko tev ní mìny pøe vza lo euro a roli pro ti stra ny ná rod ních cen trál ních bank pøe vza la ECB. Roz -
pì tí fluk tu aè ních pá sem byla po ne chá na na po kri zo vé hod no tì ±15 % (Dán sko si vy jed na lo pù vod ní roz pì tí ±2 1

4  %).
Po ne chá na byla též po vin nost in ter ve no vat na ok ra jích pás ma s no vým do dat kem, že in ter ven ce ECB ne smì jí
ohrožovat ce no vou sta bi li tu eu ro zó ny. Sou èas ná úpra va vy šla také vstøíc po balt ským re pub li kám ope ru jí cím v režimu
mì no vé ho vý bo ru a pev né ho kur zu. Tyto zemì mo hou prak ti ko vat no vo do bé ho „hada v tu ne lu“, tj. v rám ci ši ro ké ho pás -
ma jed no stran nì pro vo zo vat do sa vad ní fix ní kur zo vé režimy.
Obec nì se také mìlo za to, že pra vid la ERM-II vy šla vstøíc i ucha zeè ským eko no mi kám používa jí cím plo vou cí kur zo vé
režimy, a to v do mnì ní, že mì no vé tur bu len ce v le tech 1992 –1993 po høbi ly úzké po je tí „nor mál ních“ fluk tu a cí ±2 1

4 %
a na hra di ly ho ši ro kým pás mem  ±15 % ský ta jí cím dos ta tek pros to ru pro vol né plo vá ní. O to s vìt ším roz hoø èe ním za -
pù so bi la pro hlá še ní pøed sta vi te lù EK zdù raz òu jí cí, že pro úèe ly hod no ce ní kri té ria kur zo vé sta bi li ty zù stá vá v plat nos ti
pù vod ní úzké pás mo. Na pro ti tomu od ECB ob dob né jed no znaè né vý ro ky ne za znì ly, což je nom umoc òu je do ha dy,
pod le ja ké ho met ru bude kur zo vá sta bi li ta po su zo vá na. Tato at mo sfé ra ur èi té ne jis to ty, pro níž je ty pic ké, že „pøí pad né 
prob lé my bu dou øe še ny až jest li na sta nou“, tak zøej mì bude pat øit k jed né z do pro vod ných ku lis le mu jí cích po za dí mì -
no vé stra te gie k pøe vze tí eura.

5 .  K d y vy  s t o u  p i t  z  l i  t e  ry  i  d u  c h a  c í  l o  vá  n í  i n  f l a  c e?  

Èes ká eko no mi ka není je di ná, kte rá svým úmys lem za kot vit v eu ro zó nì bude
mu set ob stát v pl nì ní všech ètyø ma as trich tských kri té rií. V po do bné si tu a ci se na -
lé zá dal ších de vìt zemí z pos led ní vel ké vlny roz ší øe ní EU a stej né za dá ní v mi nu -
los ti øe ši lo dva náct stá va jí cích èle nù eu ro zó ny. Exis tu je tak bo ha tá zá so ba prak tic -
kých zku še nos tí, ze kte ré se dá po ho to vì èer pat a pod le pot øe by i opi so vat.
Nej cen nìj ší však bý va jí zku še nos ti vlast ní, nebo• jsou prožívá ny se zna los tí jem -
ných de tai lù a je jich po do ba se op ti ma li zu je v ne ustá lé kon fron ta ci s øe še ním prak -
tic kých úko lù. Mì no vá stra te gie sou støe dì ná na dosažení ma as trich tských cílù by
pro to mìla za èít vy hod no ce ním funkè nos ti stá va jí cí ho rám ce mì no vé po li ti ky
a zod po vì dìt otáz ku, do jaké míry na hro ma dì né know-how ob sto jí ve svìt le no -
vých požadav kù.

Ak tu ál ním režimem mì no vé po li ti ky ÈNB je cí lo vá ní in fla ce. Ten to pøí stup ve
zkrat ce po cen trál ní ban ce požadu je, aby vy hlá si la in flaè ní cíl a aby své ná stro je
používa la kon zis tent nì se sna hou o do sa ho vá ní tak to ve øej nì de kla ro va né ho zá -
vaz ku. A ví ce mé nì o stej ný ob sah pùj de pøi pl nì ní ma as trich tské ho in flaè ní ho kri -
té ria, kte ré rov nìž pøed po klá dá, že užití ná stro jù mì no vé po li ti ky, bude sou støe dì -
no na dosažení jis tých kvan ti ta tiv ních požadav kù na ve li kost in fla ce. Po do bnost
cí lo vá ní in fla ce s pl nì ním ma as trich tské ho in flaè ní ho kri té ria je tudíž vy so ká,
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a pro to i otáz ka použitel nos ti prv ní pro ce du ry pro úèe ly pro ce du ry dru hé, je zce la
le gi tim ní. 

Pøi hod no ce ní cí lo vá ní in fla ce v Èes ké re pub li ce za ujmou dvì sku teè nos ti. Tou
prv ní je po mìr nì èas té a vý raz né ne pl nì ní in flaè ní ho cíle, tou dru hou pak ustá le ní
níz ko in flaè ní ho pros tøe dí.14) Prv ní hle di sko, kte ré se za mì øu je na po rov ná vá ní za -
mýš le né ho a dosažené ho, by pod le nì kte rých mo de lo vých úvah mìlo snižovat dù -
vì ry hod nost sou èas né ho zpù so bu cí lo vá ní in fla ce a pro je vo vat se v ne sta bi li tì in -
flaè ních oèe ká vá ní a ve zvý še ných ri zi ko vých pøi rážkách. Uve de né ne li cho ti vé
hod no ce ní však není po tvr zo vá no re ál ný mi daty. Sou èas ný režim mì no vé po li ti ky
ne tr pí mì øi tel ný mi pro je vy ztrá ty dù vì ry, ob jek tiv ní hod no ce ní za mì øe ná na vý -
sled ky ne mo hou ne pøe hléd nout dosaženou kom bi na ci níz ké in fla ce a uspo ko ji vé -
ho rùs tu. Èes ká eko no mi ka se na lé zá na drá ze re ál né kon ver gen ce a pøi tom má
vy tvo øe no ide ál ní pøed po lí pro pl nì ní ma as trich tské ho in flaè ní ho kri té ria (viz
graf 3). Po kud by tudíž nì ja ké okol nos ti mìly vy zý vat k re vi zi stá va jí cí po do by cí lo -
vá ní in fla ce, k hlav ním dù vo dùm by ur èi tì ne pat øi la ne spo ko je nost s dosažený mi
pa ra met ry ce no vé sta bi li ty. A prokázal-li stá va jí cí rá mec mì no vé po li ti ky funkè -
nost pøi kon so li da ci in fla ce, zce la jis tì by zvládl i ma as trich tské za dá ní, kte ré
požadu je exis tu jí cí stav ví ce mé nì jen udržovat.

Graf 3
Èes ká ver sus „ma as trich tská“ in fla ce

Poz ná mka: Køiv ka ma as trich tské ho li mi tu zob ra zu je li mit ní hod no tu ma as trich tské ho in flaè ní ho kri té ria za

pøed po kla du, že v da ném mì sí ci by pro bìh lo vy hod no ce ní. Køiv ka èes ké in fla ce za chy cu je vý vo ji èes ké ho HICP

(dva nác ti mì síè ní prù mì ry).

Pra men: Eu ros tat, vlast ní pro poè ty.

 
V rám ci stra te gic ké ho zá mì ru ÈNB pok ra èo vat s cí lo vá ním in fla ce po zbý va jí cí

dobu exis ten ce sa mos tat né èes ké mìny však pøe ci jen bude nut né vzít v úva hu nì -
kte ré nové sku teè nos ti. V ob las ti tech nik cí lo vá ní in fla ce se bude nut né vy po øá dat
napø. s fak tem, že cí le ní ma as trich tské in fla ce je v prin ci pu mí øe ním na po hyb li vý
terè. Do pøe du totiž ne lze vì dìt, na pod kla dì ja kých tøí ná rod ních in fla cí bude ko -
lem r. 2010 kvan ti fi ko vá na li mit ní hod no ta in flaè ní ho kri té ria. Pøi tom dù raz na
uplat nì ní in flaè ní ho cíle jako kot vy in flaè ních oèe ká vá ní nutí mít tuto otáz ku vy jas -
nì nu zce la jed no znaè ným zpù so bem. V prak tic ké ro vi nì se však ne mu sí jed nat
o závažný prob lém, nebo• tren do vé cho vá ní in fla ce v ze mích EU na zna èu je (viz
opìt graf 3), kde se s nej vìt ší prav dì po dob nos tí bude na lé zat in ter val pøí pust ných
ma as trich tských hod not. A ko nec kon cù i in flaè ní cíle ope ru jí s to le ranè ní mi li mi ty.
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14) Po sou ze ním vy bra ných as pek tù cí lo vá ní in fla ce v èes ké re pub li ce se za bý vá Dì dek (2004).



Do ob las ti tech nic kých re vi zí cí lo vá ní in fla ce spa dá i prav dì po dob nì ne zbyt ná
mo di fi ka ce in flaè ní ho cíle. Plat ný cíl pro me zi roè ní in dex spot øe bi tel ských cen
(CPI) èiní 3 % a do pro vá zen je „mìk kým“ to le ranè ním li mi tem ± 1 pro cent ní ho
bodu. His to ric ké cho vá ní in fla ce v ze mích EU, mì øe né prù mìr ným har mo ni zo va -
ným in de xem spot øe bi tel ských cen (HIPC), po sa zu je li mit ma as trich tské ho kri té ria 
pod hla di nu 3 %. Uve de né èí sel né hod no ty se sice vzta hu jí k ji ným mí rám in fla ce,
nic mé nì i pøes tuto ne srov na tel nost upo zor òu jí na po ten ciál ní prob lém s trans pa -
rent nos tí mì no vé po li ti ky. Ten by mohl na stat, po kud by hod no ty in de xu CPI mìly
ten den ci mí øit do hor ní po lo vi ny cíle. ÈNB by pak na jed né stra nì re gu lér nì pl ni la
de kla ro va ná pøed se vze tí, èímž by im pli cit nì vy sí la la sig nál o správ ném na sta ve ní
úro ko vých sa zeb, na stra nì dru hé by však pa tr nì pøe støe lo va la ma as trich tský li -
mit, a tím by pod po ro va la spe ku la ce o chyb ném na sta ve ní úro ko vých sa zeb. A ne -
chat za par ko vat in flaè ní oèe ká vá ní mimo in ter val pøí pust ných ma as trich tských
hod not by pak zby teè nì zvy šo va lo poz dìjší ná kla dy dez in fla ce. Budou-li pro to
zemì EU se tr vá vat u svých in flaè ních tren dù, ÈNB by mìla buï snížit støed in flaè -
ní ho cíle (napø. pol ská cen trál ní ban ka již ope ru je s cí lem 2,5 % ± 1 p.b.) a nebo
zvo lit asy met ric ký pøí stup, kte rý by upøed nos tòo val po hyb CPI v dol ní po lo vi nì stá -
va jí cí ho cíle.15)

Exis tu jí však i závažnìj ší dù vo dy, kte ré si vy nu tí zá sah do ustá le ných po stu pù.
Dùležitá je be ze spo ru okol nost, že cí le ní ma as trich tské in fla ce pøed sta vu je ne -
srov na tel nì tvrd ší for mu ob vyk lé ho cí lo vá ní in fla ce ve smys lu zce la od liš ných dù -
sled kù ne do sažení cíle. Pøi prù bìžném cí lo vá ní in fla ce se mi nu tí cíle stá vá pod nì -
tem ke se bez py to vá ní mo de lo vé ho prog nos tic ké ho apa rá tu, po vin nos tí na bíd nout 
ve øej nos ti dù vì ry hod né ob jas nì ní a možná i pøí ležitos tí vy slech nout si nì ko lik
uštì paè ných poz ná mek na ad re su schop nos tí cen trál ní ban ky øí dit in fla ci. Na pro ti
tomu mi nu tí ma as trich tské ho cíle by zna me na lo od su nu tí vstu pu do eu ro zó ny èili
fa tál ní ne úspìch zá mì rù vlád ní hos po dáø ské po li ti ky. Cí lo vá ní in fla ce v ma as -
trich tském aranžmá si pro to prak tic ky nemùže do vo lit ne tre fe ní cíle. To ale zna me -
ná, že daný režim mì no vé po li ti ky již ne bu de moci být vní mán jako ví ce mé nì in ter -
ní záležitost cen trál ní ban ky, k níž se ko ope ra tiv ní vlá da vy jad øu je ma xi mál nì pøi
pøí ležitos ti vy hla šo vá ní no vé ho cíle. Na opak vlá da svý mi po li ti ka mi v ob las ti roz -
poè to vé, mzdo vé i ce no vé se sta ne ak tiv ním spo lu tvùr cem in flaè ní ho pros tøe dí,
ved le již kon venè ní role mì no vých ná stro jù. A od cen trál ní ban ky bude vyžado vá -
na schop nost ko or di no vat cho vá ní všech dùležitých ak té rù vy ba ve ných schop nos -
tí in fla ci ovliv òo vat. Možná, že tyto vy so ké ná ro ky na usmìr òo vá ní in flaè ních fak -
to rù bu dou vyžado vat i nì ja kou in sti tu ci o nál ní ode zvu.16)
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15) Ke sblížení cílù pro èes kou a ma as trich tskou in fla ci by se hy po te tic ky dalo do spìt též úpra va mi

ma as trich tské ho in flaè ní ho kri té ria. K ini cia ti vám s tím to za mì øe ním pat øí napø. do po rou èe ní, aby od pi cho -

vá hod no ta, je jímž na vý še ním o 1,5 pro cent ní ho bodu se obdrží li mit ní hod no ta, ne by la již kon stru o vá na

jako prù mìr tøí nej nižších in fla cí v EU, ale jako prù mìr tøí in fla cí zdo la nej bližších in flaè ní mu cíli ECB. Kva li -

fi kaè ní strop by se tím po su nul ke kótì 3,5 %. Odù vod nì ní to ho to ná vr hu po klá dá vá za ko rekt ní, aby od pi -

cho vá in fla ce byla prù mì ro vá na z in fla cí tìch zemí, kte ré nej lé pe na pl òu jí kvan ti ta tiv ní vy me ze ní ce no vé

sta bi li ty v eu ro zó nì. Ve stej ném du chu se nese i dru hý ná vrh, aby pøi vý poè tu od pi cho vé in fla ce ne by ly brá -

ny v úva hu vel mi níz ké klad né in fla ce (zá por né in fla ce èili de fla ce se již vy lu èu jí). Uve de né „zmìk èu jí cí“

ino va ce ur èi tì ne po strá da jí eko no mic kou lo gi ku, je li kož vy tvá øe jí vìt ší jis to tu, že požadav ky in flaè ní ho kri -

té ria ne bu dou vy chý le ny k ex trém nì níz kým hod no tám. Mìní však do po sud uplat òo va né pøí stu py, èímž tes -

tu jí le gis la tiv ní oheb nost ma as trich tských for mu la cí.

16) Z øady ná mì tù lze uvést napø. požada vek, aby všech ny vý znam né ce no vé de re gu la ce byly do kon -

èe ny pøed za èát kem ob do bí roz hod né ho pro ode èet ma as trich tské in fla ce. Hle di sku do pa dù do in fla ce by

mìlo být pod øí ze no bì hem roz hod né ho ob do bí plá no vá ní da òo vých zmìn. Tri par ti ta by se po vzo ru nì kte -

rých zemí moh la za sa dit o to, aby se ohle dem na in fla ci øí di ly mzdo vá vy jed ná vá ní. Není mno ho in flaè ních

položek, kte ré hos po dáø ské au to ri ty mají pod efek tiv ní kon tro lou. Bylo by však chy bou tyto ome ze né

možnos ti ne využít.
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A sa mo zøej mì tím nej vìt ším „vet øel cem“ bude cen trál ní pa ri ta. Stá va jí cí režim
cí lo vá ní in fla ce, do kte ré ho ÈNB za sa zu je svá mì no vá roz hod nu tí, je do pro vá zen
kur zo vou po li ti kou øí ze né ho plo vá ní. Utvá øe ní kur zu èes ké ko ru ny je po ne chá vá no 
tržním si lám, zá sa hy cen trál ní ban ky jsou odù vod òo vá ny pou ze sna hou o vy hla zo -
vá ní rych lých a nad mìr ných kur zo vých vý ky vù. Z po hle du teo re tic kých vý cho di -
sek cí lo vá ní in fla ce se jed ná o zce la ko rekt ní uspo øá dá ní. Z po hle du ma as trich -
tské ho zpù so bu pro ka zo vá ní kur zo vé sta bi li ty se však jed ná o uspo øá dá ní
ne pøí pust né.17) Dù vod je na sna dì, nebo• jest liže v rám ci kur zo vé ho plo vá ní lze
cen trál ní pa ri tu považovat za ne po tøeb ný po jem, v kon struk ci ERM-II ten to kon -
cept na opak za ují má zce la vý sad ní pos ta ve ní. V pros tøe dí kur zo vé ho plo vá ní
mìna mùže de mon stro vat svo ji sta bi li tu tím, že její na mì øe ná ko lí sa vost vykáže
dos ta teè nì níz kou hod no tu. Pra vid la ERM-II ale vyžadu jí do sa ho vat níz kou na mì -
øe nou ko lí sa vost ko lem pøe dem de kla ro va né kur zo vé hla di ny. ÈNB pro to bude mu -
set v ur èi tém okamžiku do cí lo vá ní in fla ce cen trál ní pa ri tu za kom po no vat. Pod le li -
te ry Eu ros tra te gie se tak sta ne v nej poz dì ji možném ter mí nu, což jsou dva roky
pøed pøed po klá da ným okamžikem eva lu a ce, v kraj ním pøí pa dì dva roky pøed pøed -
po klá da ným okamžikem vstu pu do eu ro zó ny. Avšak i po tom to ter mí nu zù stá vá
otev øe na otáz ka, co uèi nit s „du chem“ cí lo vá ní in fla ce? 

Hod no ce ní pøí no sù z „obo ha ce ní“ in flaè ní ho cí le ní cen trál ní pa ri tou se totiž
musí vy po øá dat se dvì ma pro ti chùd ný mi mo men ty. Jed na z možnos tí je po hlížet
na vznik lý no vo tvar jako na ne sys té mo vou kom pli ka ci cí lo vá ní in fla ce, kte rá zne -
pøeh led òu je mì no vá roz hod nu tí a stá vá se la tent ním zdro jem kon flikt ních si tu a cí.
Ten to úhel po hle du bude chtít využívat znaè nou vol nost po vo le ných fluk tu a cí
uvnitø ši ro ké ho pás ma ERM-II, kte rá ví ce mé nì umožòuje vol né plo vá ní kur zu,
a pro to i pro vo zo vá ní tech nik cí lo vá ní in fla ce prak tic ky v ne zmì nì né po do bì. 

Exis tu je však i dru hý úhel po hle du. Je tøe ba se uvì do mit, že ke stan dard ním
pro ce du rám cí lo vá ní in fla ce ne pat øí ja ké si cí lo vá ní s pev ným kon cem, kdy je pøes -
nì na plá no ván okamžik in sti tu ci o nál ní ho sko nu to ho to režimu mì no vé po li ti ky. Cí -
lo vá ní in fla ce má cha rak ter pro ce du ry s vol ným kon cem, kte rá stár nou cí cíle s dos -
ta teè ným pøed sti hem na hra zu je cíli no vý mi v záj mu za cho vá ní kon ti nui ty
mì no vých roz hod nu tí. Má-li však uve de ný režim ukon èit ke sta no ve né mu datu
svo ji exis ten ci, na vý zna mu nut nì na bý vá to nové, co ná sle du je. A jed ním z klí èo -
vých „po smrt ných“ fak to rù cí lo vá ní in fla ce bude kon verz ní po mìr, kte rý všech ny
no mi nál ní ve li èi ny de no mi no va né v èes kých ko ru nách pøe po èí tá do penìžních
jed no tek de no mi no va ných v eu rech a kte rý zrea li zu je ne od vo la tel nou fi xa ci kur zu
ko ru ny vùèi mìnì eu ro zó ny. Ve li kost kon verz ní ho po mì ru ovliv ní hos po da øe ní
eko no mic kých sub jek tù, je li kož ne vy hnu tel nì pro mlu ví do za hra niè ní ce no vé kon -
ku ren ces chop nos ti. Vy pro vo ko vat mùže vzed mu tí in fla ce ale i za ko øe nì ní de fla -
ce. A jako každá vel ká udá lost, blížící se ter mi nál ní kon ver ze bude uvá dìt do po -
hy bu spe ku laè ní síly tím moc nìj ší, èím vìt ší mi nej as nost mi a do ha dy bude daný
akt ob klo pen. 

Oba dva na stí nì né po hle dy mají od liš né vy ús tì ní pro cho vá ní mì no vé po li ti ky
bì hem dvou le té eva lu aè ní úèas ti v ERM-II. Je den možný pøí stup lze na zvat se tr -
vá vá ním u du cha cí lo vá ní in fla ce. Mì no vá po li ti ka bude pri már nì mí øit na ma as -
trich tský cíl pro in fla ci a sta no ve ní cen trál ní pa ri ty bude po jí má no spí še jako kva li -
fi ko va ný ná støel, kte rý tržní síly bu dou moci po zbý va jí cí dobu ob cho do vá ní
s ko ru nou ko ri go vat. Vol nost kur zo vé ho po hy bu bude dù sled nì ji mo ni to ro vá na
a pøí pad nì li mi to vá na pou ze ve slab ší po lo vi nì pás ma, je li kož od tud hro zí pøí má

17) Spo leè nì s plo vou cím kur zem se na „èer né lis ti nì“ kur zo vých režimù, kte ré ECB považuje za ne -

slu èi tel né s pra vid ly ERM-II, na lé za jí jed no stran ná eu ro i za ce, po suv né za vì še ní (craw ling peg) a fix ní kurz 

s ji nou pa rit ní mì nou než eu rem.



dis kva li fi ka ce. Na opaè né stra nì cen trál ní pa ri ty však bude využíván pros tor, kte rý 
ši ro ké pás mo kur zo vé mu plo vá ní pos ky tu je. S tím mùže sou vi set i tak tic ká úva ha
na sta vit vý cho zí pa ri tu spí še na slab ší úrov ni, je li kož se tím snižuje prav dì po dob -
nost, že tržní síly bu dou su nout kurz k ješ tì slab ším hod no tám. Li mi tu jí cím fak to -
rem této tak ti ky se stá vá do pad slab ší ho kur zu do in fla ce. Cel ko vì vza to však
tržním si lám bude po ne chá na ši ro ká ini cia ti va pøi øe še ní prob lé mu, s ja kým kur -
zem by èes ká ko ru na mìla vstou pit do eu ro zó ny.18)

Pro al ter na tiv ní pøí stup, kte rý ob raz nì øe èe no opouš tí du cha cí lo vá ní in fla ce, je 
pøí znaè ná oba va, že s pøi bližují cí se ter mi nál ní kon ver zí bu dou ob cho dy na de vi -
zo vém trhu po zna me ná ny stá le èas tì ji spe ku laè ní mi mo ti vy než dlou ho do bý mi
fun da men tál ní mi fak to ry.19) Re ál né by pro to moh lo být ri zi ko, že èes ká eko no mi ka
vstou pí do eu ro zó ny s pøí liš sil ným kur zem. Dùležitou roli pøi od vrá ce ní uve de né ho 
ri zi ka by pak mìla se hrát cen trál ní pa ri ta, její gra vi taè ní efekt zís ká va jí cí sílu z kre -
di bil ní ho scé ná øe pøe vze tí eura.20) Cen trál ní pa ri ta by mìla ukot vo vat kur zo vá oèe -
ká vá ní fi nanè ních trhù, což ale pøed po klá dá, že bude na sta ve na, ošet øo vá na a ko -
mu ni ko vá na jako ro bust ní pøed zvìst za mýš le né ho kon verz ní ho po mì ru. To mu to
úèe lu pak bude pod øí ze no i užití ná stro jù cen trál ní ban ky, zej mé na užití mì no vì
po li tic ké úro ko vé saz by a v pøí pa dì pot øe by i de vi zo vých in ter ven cí. Mì no vá po li ti -
ka se tak dos ta ne do režimu fak tic ké ho kur zo vé ho cí le ní. Ur èi tì by se ne mì la pøe -
mì nit na kva zi fix ní kurz èes ké ko ru ny, jenž by ope ro val v ex pli cit nì èi im pli cit nì na -
sta ve ných in ter venè ních man ti ne lech. Nic mé nì pøi in di ka ci toho, v ja kém kur zu by
se èes ká ko ru na mìla fi nál nì smì òo vat za euro, by vý raz nì pøe vlá da la ini cia ti va
cen trál ní ban ky.21)

Bude úko lem prak tic ké mì no vé po li ti ky ÈNB, aby mezi uve de ný mi dvì ma do
jis té míry sty li zo va ný mi po hle dy na lez la prag ma tic ký kom pro mis. Ja zý èek vah se
zdá být pro za tím vy chý len k ur èi té mu upøed nos tòo vá ní cí lo vá ní in fla ce i za op ti -
mál ní do bou jeho život nos ti. Sta no ve ní kon verz ní ho po mì ru èes ké ko ru ny bude
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18) Roz sáh lý mi ma név ry se vy zna èo val øec ký po byt v ERM/ERM2. Pøi vstu pu do ERM v bøez nu 1998

byla cen trál ní pa ri ta umís tì na na slab ší stra nu od ak tu ál ní ho tržního kur zu, a to v úcty hod né vzdá le nos ti

12,3 %. Dle oèe ká vá ní se kurz drach my od mìk ce na sta ve né pa ri ty po mìr nì rych le od pou tal, po pøe ko ná ní

èás teè né ná ka zy z kri ze rus ké ho rub lu do sáh lo po sí le ní tržního kur zu vùèi cen trál ní pa ri tì pøi bližnì 9 %. Se

vzrùs ta jí cí jis to tou trhù o pøi je tí Øec ka do eu ro zó ny se za èal pro je vo vat gra vi taè ní efekt cen trál ní pa ri ty,

pod jehož vli vem kurz drach my ply nu le oslab o val, èímž ale i po vzbu zo val in flaè ní tla ky. Ve sna ze ob stát

v pl nì ní in flaè ní ho kri té ria pro to v led nu 2000 bylo pù so be ní gra vi taè ní ho efek tu ome ze no pøi blížením cen -

trál ní pa ri ty k tržnímu kur zu, jme no vi tì její re val va cí o 3,5 %. A s tou to pa ri tou pak o rok poz dìji øec ká drach -

ma vstoup la do eu ro zó ny. Po drob nìj ší po pis øec ké ces ty k euru lze na lézt v prá ci Pa pas py roua (2004).

19) Uve de né tvr ze ní má opo ru v mo de lu ra cio nál ních oèe ká vá ní, ap li ko va ném na pøí pad trhu s do pøe -

du zná mým sko nem. Pøijmeme-li pøed po klad, že ra cio nál nì uvažují cí eko no miè tí ak té øi tvo øí svá kur zo vá

oèe ká vá ní jako vážený prù mìr fun da men tál ních fak to rù (in fla ce, pla teb ní bi lan ce, aj.) a oèe ká va né ho kur -

zu, po tom lze uká zat (viz napø. De Grau we, 2004), že s blížícím se sko nem trhu dané mìny bude váha

složky kur zo vé ho oèe ká vá ní kon ver go vat k jed né a váha složky fun da men tál ních fak to rù bude kon ver go vat 

k nule. Za ná zor nou ukáz ku sou la du prak tic ké ho jed ná ní a dis ku to va né ho mo de lo vé ho poz nat ku lze

považovat to, že ve li kost kon verz ních po mì rù mezi ná rod ní mi mì na mi a eu rem byla ozná me na v kvìt nu

1998, tj. s pùl roè ním pøed sti hem pøed fak tic kým pro ve de ním kon ver zí. Sa mot ný start eura (v prv ní fázi bez

fy zic ké ho obì hu ban ko vek a min cí) také pro bìhl na pros to spo øá da nì, na vzdo ry mno ha chmur ným pre dik -

cím o vli vu de sta bi li zu jí cí spe ku la ce.

20) Na fi nál ní kon ver zi se dá po hlížet jako na ma siv ní a do ko na le úèin nou de vi zo vou in ter ven ci, pøi níž

ÈNB od kou pí za pøe dem ozná me ný kurz veš ke ré ko ru no vé zù stat ky vý mì nou za eura. Pod sta ta gra vi taè ní -

ho efek tu tak spo èí vá v nemožnos ti spe ku la ce sá zet od okamžiku kon ver ze na kurz od liš ný od kon verz ní ho

po mì ru, a pro to po stup nì všech ny trans ak ce s do sa hem pøe sa hu jí cím okamžik kon ver ze, se ne od vo la tel -

nì za fi xo va né mu kur zu pøi zpù so bu jí.

21) V dis ku zích o „správ né“ hod no tì kon verz ní ho po mì ru své slo vo zce la jis tì dos ta nou nej rùz nìj ší

mo de lo vé pro poè ty „rov no vážného“ kur zu. Zá jem ci o tuto prob le ma ti ku lze do po ru èit prá ci Ko már ka

(2005).
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pat øit ke zce la zá sad ním hos po dáø ským roz hod nu tím, a pro to sto jí za zvážení, zda
ne od ví jet bu dou cí cho vá ní mì no vé po li ti ky prá vì od to ho to mo men tu.
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Ab stract:

The pa per eva lu a tes some po l i cy di lem mas the Czech mo ne ta ry po l i cy wil l face on the

way to wards adop ting com mon cur ren cy. The as ses sment of the in fla t i on cri te ri on

con cen tra tes on the po ten ti al clash with so cal led real con ver gen ce sho wing that

al le ged ne ga ti ve in flu en ces on the catching-up pro cess seem to be exag ge ra ted. The

re a sons le a ding to some scep t i  c ism about the ERM-II  ar ran ge ment are fur ther

ex pla i ned with dis t in cti on pla ced on eli gi bi  l i  ty and re gi me se lec ti  on mo ti ves when

ap ply ing for the ERM-II mem ber ship. Fi nal ly, the pros and cons of in f la t i on tar ge ting are

dis cus sed from the per spec ti ve of pro mo ting the ful f i l  ment of Ma as tricht re qu i re ments.

At ten ti on is paid to the is sue of op ti mal exit form in fla t i on tar ge ting ha ving in mind the

prio ri ty of en te ring Eu ro zo ne with a pro per con ver si on rate.

Ke y words:  euro adop ti on, Ma as tricht cri te ria, no mi nal and real con ver gen ce, in f la t i on

tar ge ting, ERM-II mem ber ship
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