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100    J.-L. BOURLANGES 

Česká ekonomika a EMU 
(Teze vystoupení) 
Kamil Janáček 
 

1. EMU A ČESKÁ HOSPODÁŘSKÁ A MĚNOVÁ POLITIKA 

—  Samozřejmě česká ekonomika není svazována Maastrichtskými kritérii, nicméně ve své minu-
losti i nyní orientuje svoji fiskální a monetární politiku tak, aby je splňovala. To je dáno tím, že neexis-
tuje dlouhodobý rozpor mezi Maastrichtskými kritérii a cíli české hospodářské politiky. Z tohoto zorné-
ho úhlu jsou kritéria užitečná při vytváření a udržování podmínek pro trvalý ekonomický růst – což 
zlepšuje naše šance stát se členy EU v historicky dohledné době. 

— Česká republika – což je ostatně obecně známo – splňuje až na jedno všechna Maastrichtská kri-
téria (tj. kritéria deficitu státního rozpočtu, veřejného dluhu a stability směnného kurzu; nesplňuje 
kritérium míry inflace). Chtěl bych zdůraznit, že kritéria měla a mají jasný „disciplinující efekt” při 
formování české fiskální a měnové politiky. Ostatně diskuse mezi vládními představiteli a zástupci 
opozice o podobě české hospodářské politiky v roce 1996 ukázaly, že jsou používána nejen v inter-
ních, ale i ve veřejných diskusích coby závažný argument. 

2. VSTUP ČR PO PŘIJETÍ DO EU PŘÍMO DO EMU 

Při realistickém ocenění pravděpodobného data vstupu ČR do EU (2002 - 2003) lze očekávat, že – 
za podmínky nezměněných parametrů české hospodářské a měnové politiky – bude ČR splňovat 
všechna Maastrichtská kritéria pro vstup do EMU. Někteří zahraniční experti proto navrhují ČR pří-
mý vstup do EMU. Přes tento vskutku lichotivý názor na možnosti české ekonomiky se přímý vstup 
do EMU nezdá příliš pravděpodobný. 

 
— Hlavním důvodem nezbytnosti projít nejméně dvouletou „čekárnou” v podobě EMS II (jak to 

ostatně Maastrichtská smlouva požaduje) budou ještě relativně slabé základní makroekonomické pa-
rametry české ekonomiky (economic fundamentals). V horizontu těsně po roce 2000 lze očekávat, že 
HDP na hlavu v ČR bude dosahovat cca 65% - 70% průměru EU; také některé další strukturální pa-
rametry nebudou dosahovat úrovně běžné v průměrných členských zemích EU. Proto bude nezbytné 
projít etapou členství v EMS, dříve než CZK konvertuje v EURO. 

3. ČESKÁ MĚNOVÁ POLITIKA A EURO 

— CZK je kotvena od května 1993 ke koši dvou měn (65% DEM, 35% USD), přičemž operace v 
DEM (či měnách vázaných na DEM) mají dnes větší váhu, než je oficiální váha DEM ve výše uvede-
ném koši. Je proto vysoce pravděpodobné, že: 

1. česká koruna bude od roku 1999 - 2000 vázána (kotvena) přímo na EURO; to bude zároveň 
znamenat orientovat se na (sledovat) měnovou politiku Evropské centrální banky; 

2. kotvení CZK na EURO bude s největší pravděpodobností znamenat pro ČNB orientovat se 
(byť možná neoficiálně) na nižší fluktuační pásmo, než je dnes pásmo +/- 7,5% okolo centrální parity; 

3. ČNB ztratí další část své nezávislosti při formování měnové politiky; posuzování nákladů a 
výnosů přechodu na přímé kotvení CZK na EURO bude jedním z hlavních kritérií rychlosti přechodu 
ze stávajícího režimu na režim budoucí; 
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4. pokud přechod na EURO přinese větší volatilitu této měny, než je dnes volatilita DEM či FF, 
pak je třeba počítat i s větší rozkolísaností kurzu CZK vůči měnám mimo EURO (tedy s větší volatili-
tou kurzu CZK, než tomu bylo v uplynulých 75 měsících). 
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