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1. Úvod

Teorie optimálních mûnov˘ch zón (OCA – Optimum Currency Area The-
ory) je typick˘m pfiíkladem teorie, jejíÏ rozvoj má tûsnou souvislost se zá-
mûry vytvofiení vy‰‰í formy integrace (‰ir‰í spolupráce neÏ v intencích
pásma volného obchodu ãi celní unie) mezi dvûma nebo více ekonomi-
kami. PfiibliÏnû od druhé poloviny 19. století vznikaly – jak je popsáno
v druhé ãásti pfiíspûvku – první regionální mûnové unie. V souãasné dobû
je pochopitelnû nejznámûj‰í, ale ne jedinou, mûnová integrace dvanácti
zemí EU.1 RovnûÏ na nûkolika místech svûta probíhající diskuze ukazují,
Ïe pro malé ekonomiky mÛÏe b˘t mûnová integrace v souãasném globa-
lizovaném svûtû velmi pfiitaÏliv˘m, ale za urãit˘ch okolností i riskantním
procesem.

K heuristick˘m zdrojÛm zab˘vajícím se aplikací teorie OCA na âeskou
republiku patfií práce Horvátha a Joná‰e (1998) a Cincibucha a Vávry
(2000). Studie Horvátha a Joná‰e mimo jiné diskutuje úspû‰nost fixního
mûnového kurzu v omezení inflaãních tendencí v první polovinû 90. let
20. století, vãetnû odhadÛ asymetriãnosti ‰okÛ mezi âeskou republikou
a západoevropsk˘mi ekonomikami. Práce Cincibucha a Vávry propoãítává
tzv. OCA-index pro âeskou republiku. Zajímavá je i pfiehledová studie Pet-
rá‰e (1999), která obsahuje historick˘ a deskriptivní exkurz do této pro-
blematiky.
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Ná‰ pfiíspûvek diskutuje problematiku optimálních mûnov˘ch zón jako
teoretického rámce pro monetární integraci âeské republiky (nepfiímo také
ostatních kandidátsk˘ch zemí EU a eurozóny) se zohlednûním kurzov˘ch
politik v procesu pfiistoupení k EU a eurozónû. Pfiíspûvek tvofií osm ãástí.
Na v˘‰e uvedenou úvodní pasáÏ navazuje ãást vûnovaná struãnému v˘ãtu
regionálních mûnov˘ch uskupení a souãasn˘m aktivitám pfii procesu jejich
vytváfiení z hlediska jednotliv˘ch geografick˘ch oblastí. Historie a v˘voj
teorie OCA z 60. let 20. století je obsaÏena ve tfietí ãásti práce. Zde se po-
kou‰íme sumarizovat závûry Friedmana a Mundella a podáváme struãn˘
popis dal‰ích originálních pfiíspûvkÛ, které pfiispûly k rozpracování teorie
OCA. Jde zejména o práce Ingrama, McKinnona a Kenena. Následující ãást
sumarizuje pfiínosy a náklady vytvofiení mûnové unie, zejména z hlediska
monetární a fiskální politiky. Endogenita optimálních mûnov˘ch zón a její
vztah k moderní teorii OCA je náplní páté ãásti práce. Aplikaãní rovina
pfiíspûvku je posléze soustfiedûna do následujících dvou ãástí, které obsa-
hují jednak globální pohled na fiízení mûnov˘ch kurzÛ a kurzovou inte-
graci, vztah teorie OCA a v˘voje Evropské mûnové unie (EMU) a jednak
moÏnosti, které z teorie OCA mÛÏeme vyvodit pro souãasnou a oãekávanou
situaci âeské republiky. Poslední ãást pfiíspûvku se snaÏí sumarizovat na‰e
závûry a doporuãení.

2. Trocha historie – struãn˘ pfiehled regionálních mûnov˘ch zón2

Regionální mûnové zóny historicky vznikaly ze smûsice dÛvodÛ historic-
k˘ch, „existenãních“, ekonomick˘ch, a zejména politick˘ch. Pfievahu poli-
tického faktoru lze napfi. nalézt jiÏ v procesu vytváfiení samostatného nû-
meckého státu v roce 1871 (ale i v roce 1990, kdy do‰lo ke spojení v˘chodní
a západní ãásti souãasného Nûmecka) a v procesu konstituování mnoha
dal‰ích zemí (napfi. ·v˘carska nebo Itálie). Tzv. existenãní dÛvody pro vy-
tvofiení regionálních mûnov˘ch zón jsou charakteristické pro skupinu ge-
ograficky, ale i populaãnû velmi mal˘ch zemí, pro které je akceptace a le-
galizace mûny hospodáfisky silnûj‰ího sousedního státu, resp. v˘znamného
obchodního partnera, nezbytností. Do této skupiny patfií napfi. evropské
zemû, jako je Lichten‰tejnsko, Monako nebo Vatikán. V mimoevropsk˘ch
ãástech svûta jde napfi. o Nauru, Kiribati3 nebo Salvador. Pro úplnost je
vhodné dodat, Ïe ve svûtû existují naopak i pfiípady, kdy v rámci jednoho
oficiálního územního celku obíhá více mûn – pfiíkladem je napfi. Hongkong
nebo Maccao.

Nejznámûj‰í a ekonomicky nejsilnûj‰í je pochopitelnû EMU, zaloÏená
v bezhotovostní formû na poãátku roku 1999.4 Ve svûtû v‰ak existují dal‰í
regionální mûnové unie; struãnû je pfiipomíná tabulka 1.5

Tabulka 2 naznaãuje, jaké hlavní úvahy jsou v souãasné dobû o mûnové
integraci ve svûtû vedeny. Z této tabulky je zfiejmé, Ïe problematika mû-
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2 Tato ãást ãerpá rovnûÏ z poskytnut˘ch materiálÛ Johna Hawkinse z Banky pro mezinárodní
platby (BIS) v Basileji a z pfiíspûvkÛ prezentovan˘ch na mezinárodní konferenci „Towards Re-
gional Currency Areas“ (Santiago, Chile, bfiezen 2002).
3 Nauru je zemû o rozloze 24 km2 a s 11 300 obyvateli nacházející se v Tichém oceánu. Zde se
také nachází Kiribati, zemû s 810 km2 a 84 000 obyvateli.



nové integrace je pomûrnû pfiitaÏliv˘m tématem na v‰ech kontinentech.
Velmi progresivní je vytváfiení mûnové unie v rámci státÛ ECOWAS (Eco-
nomic Community of West African States); ta by se mûla stát skuteãností
jiÏ v pomûrnû krátkém horizontu – diskutuje se rok 2004. Anal˘zu uvede-
n˘ch integraãních snah obsahuje napfi. práce (Masson – Pattilo, 2001).6

3. Historie a v˘voj teorie optimálních mûnov˘ch zón v 60. letech

Literaturu o teorii OCA lze rozdûlit do dvou základních proudÛ.7 První
proud, vznikající zejména v 60. letech 20. století, se snaÏí nalézt základní
ekonomické charakteristiky, které má zemû (pfiípadnû region) naplÀovat,
aby bylo moÏné urãit, kde leÏí pomyslné hranice optimální mûnové zóny
(prostoru, v nûmÏ je pouÏívání jedné mûny optimální). Druh˘ proud, jehoÏ
poãátky jsou identifikovatelné od 70. letech 20. století, pfiedpokládá, Ïe
v‰echny atributy optimální mûnové zóny nenaplÀuje Ïádná zemû. Tento
proud tedy nepokraãuje v hledání uveden˘ch charakteristik, ale koncent-
ruje se na anal˘zu pfiínosÛ a nákladÛ, které vznikají pfii vytváfiení mûnové
unie.8 Otázka participování v mûnové unii9 se tak stává stále více otázkou
empirickou. Pozdûji teorie OCA absorbovala i „Lucasovu kritiku“, moÏnou
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měnová unie měna centrální banka

Východní karibská východní karibský měnový Východní karibská měnová
měnová zóna (1950) dolar (vázaný do roku 1976 autorita (1950–1982)

na GBP, poté na USD) Východní karibská centrální 
banka (1983)

Centrální africké ekonomické frank skupiny zemí s finanční Banka afrických států
a monetární společenství spoluprací v Africe (vázaný  
(1945) na FRF, posléze na EUR)a

Západní africká ekonomická frank afrického finančního Centrální banka států
a monetární unie (1945) společenství (vázaný na FRF, západní Afriky

posléze na EUR)a

TABULKA 1 Existující měnové unie (mimo Evropu) – stručný přehled

poznámka: a BûÏnû se naz˘vá CFA-frank.

4 Hotovostní euro bylo v eurozónû zavedeno aÏ od 1. ledna roku 2002. Obecnû je rovnûÏ moÏné
zavést jednu spoleãnou mûnu v hotovostní a bezhotovostní formû ve stejném ãase, tj. od shod-
ného ãasového okamÏiku. Nerealizovatelná je v‰ak varianta dfiívûj‰ího zavedení jednotné mûny
v hotovostní formû nûÏ ve formû bezhotovostní.
5 Historicky napfi. existovaly tyto regionální mûnové unie: V˘chodní africk˘ mûnov˘ v˘bor
(1963–1972) mezi KeÀou, Tanzanií a Ugandou, Skandinávská mûnová unie (1873–1913)
a Nûmecko-rakousko-pruská mûnová unie (1838–1867) pfied vznikem samostatného nûmeckého
státu.
6 Je vidût, Ïe tyto snahy jsou pozornû analyzovány i Mezinárodním mûnov˘m fondem – oba au-
tofii jsou jeho pracovníky.
7 Rozdûlení do dvou proudÛ je spí‰e orientaãní, jelikoÏ i první proud jiÏ zaznamenal dÛleÏitost
nákladÛ vytvofiení mûnové zóny.
8 pfiípadnû také obráceného trendu – rozpadu unie
9 Mûnovou unií rozumíme situaci, kdy politicky nezávislé státy pfiijímají spoleãnou mûnu.
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možné měnové

země bližší informaceunie /rozšíření 
současných 

měnových unií

Evropa současná eurozóna (12) +  Viz např.
země EU stojící mimo eurozónu (3) http://www.evropska-unie.cz.

+ jednotlivé kandidátské 
země (13)a

Východní Afrika Keňa, Tanzanie, Uganda Přechod z currency union na
monetary union (podepsáno 

v roce 1999). Viz např.
(Mkenda, 2001).

Západní Afrika Economic Community of West Deklarovali v dubnu 2000 svoji
African States (ECOWAS, tj.Benin, snahu formovat širší měnovou

Burknina Faso, unii. Monetární unie zemí 
Guinea-Bissau, Mali, Niger, ECOWAS by měla být vytvořena

Pobřeží slonoviny, Senegal a Togo) již v roce 2004. Viz např. (Masson
+ Gambie, Ghana, Guinea, Liberie, – Pattillo, 2001).

Nigérie a Sierra Leone

Blízký východ země takzvaného Gulf Na počátku roku 2002 vyhlásily
Co-operation Council (Bahrain, tyto země celní unii a plán na
Katar, Kuvajt, Omán, Saúdská zavedení jednotné měny do

Arábie a Spojené arabské konce roku 2002. Nová měna by
emiráty) se měla nazývat gulf dinnar

a měla by být stabilizována oproti 
USD. Viz např. (Jadresic, 2000).

Asie ASEAN (Brunei, Burma, Kambodža, Představitelé jednotlivých zemí
Indonésie, Laos, Malajsie, Filipíny, ASEAN deklarovali v prosinci 1998 

Singapur, Thajsko a Vietnam) snahu o vytvoření projektu 
analyzujícího možné vytvořením 
jednotné měny ASEAN currency.

Viz např. (Yam, 1999).

Austrálie měnová integrace: (a) Austrálie Coleman (2001) diskutuje
a Nový Zéland a Nového Zélandu nebo problematiku zavedení nové

(b) osvojení australského dolaru měny, tzv. Anzac dollar.
Novým Zélandemb

Latinská Amerika Mercosur (Argentina, Brazílie, V současné době se
Paraguay, Uruguay) + přidružené v důsledku argentinské krize
země k Mercosuru (Bolivie, Chile) dané téma stalo spíše 

střednědobým projektem.
Původně se zamýšlelo spíše 

fixovat dané měny k USD 
než vytvářet novou měnu daného 

uskupení.

Severní Amerika NAFTA (Kanada, Mexiko a USA) Někteří – zejména kanadští 
– teoretici zveřejnili práci 

analyzující tzv. NAFTA-dollar nebo 
tzv. Amero. Viz např. (Grubel, 1999).

TABULKA 2 Současné směry ve vytváření regionálních měnových unií – stručný přehled

poznámky: a tfii zemû jsou oficiálnû vedeny v roli uchazeãe o ãlenství v EU (a posléze v eurozónû).
b Ekonomika Austrálie je pfiibliÏnû sedmkrát vût‰í neÏ ekonomika Nového Zélandu (zde se tû‰í

my‰lenka mûnové unie asi 50% podpofie podnikatelské sféry).



endogenitu optimálních mûnov˘ch zón, stejnû jako moderní makroekono-
mické teorie.

V souãasnosti mÛÏeme rozli‰it dva základní pfiístupy k teorii OCA – ran˘
a souãasn .̆ Oba mají své v˘hody, ale ran˘ pfiístup má v sobû obsaÏeny jis-
té teoretické kontroverze; na druhé stranû tento ãistû makroekonomick˘
pfiístup dobfie analyzuje absorpci ‰okÛ. Souãasn˘ pohled bere více v úvahu
i mikroekonomické aspekty a neefektivnost nominálních mûnov˘ch kurzÛ
v absorpci ‰okÛ. Mundell (2000, s. 291 – voln˘ pfieklad autorÛ) tento po-
hled podporuje: „Asymetrické ‰oky se mohou vyskytnout [...], ale mûnové
kurzy témûfi nikdy nejsou správnou cestou k eliminaci tûchto ‰okÛ.“

3.1 Plout, ãi fixovat: FriedmanÛv vliv na teorii OCA

Koncept optimálních mûnov˘ch zón byl plnû rozvinut bûhem pováleã-
n˘ch diskuzí o vhodnosti rÛzn˘ch mûnov˘ch systémÛ. Po druhé svûtové
válce, na základû znám˘ch brettonwoodsk˘ch dohod, vût‰ina zemí „zavû-
sila“ svoji mûnu na americk˘ dolar, kter˘ bylo moÏné smûnit za zlato pfii
fixním kurzu. Vzhledem k tomu, Ïe vznik teorie OCA má pfiímou návaz-
nost na Friedmanovu argumentaci o jisté superioritû plovoucích kurzÛ vÛãi
kurzÛm fixním, vynecháme zde relativnû známou argumentaci, která vedla
tehdej‰í ekonomiky k fixaci jejich mûnov˘ch kurzÛ. Friedman (1953) ar-
gumentoval, Ïe plovoucí kurzy dovolují lep‰í pfiizpÛsobení se ‰okÛm, a proto
je pfiijetí tohoto kurzového reÏimu pro ekonomiky vhodnûj‰í. JestliÏe jsou
ceny a mzdy relativnû rigidní a v˘robní faktory nejsou mezi zemûmi do-
stateãnû mobilní, pak v pfiípadû, Ïe ekonomika ãelí negativnímu poptáv-
kovému nebo nabídkovému ‰oku, je jedin˘m moÏn˘m pfiizpÛsobením
zmûna mûnového kurzu. V pfiípadû fixního kurzu by ‰ok vyvolal „nepfií-
jemné“ zmûny v cenové hladinû ãi zamûstnanosti. Pochopitelnû v situaci,
kdy se ceny dokáÏí bezprostfiednû pfiizpÛsobovat ve‰ker˘m relevantním in-
formacím a mobilita pracovní síly je dostateãnû vysoká, pak rozdíl mezi fix-
ním a plovoucím kurzem podle Friedmana mizí. Friedman (1953) ov‰em
také uznával, Ïe pokud jsou mezi zemûmi nûjaké speciální vazby (napfi.
mezi Velkou Británií a jejími b˘val˘mi koloniemi) a/nebo pokud je vliv vlády
na fungování ekonomiky zanedbateln ,̆ mÛÏe b˘t správnou volbou i fixní
kurz. Pro teorii OCA je zvlá‰tû zajímav˘ postfieh10 o moÏném rozdílu mezi
regionem, v nûmÏ je ekonomicky vhodné uÏívat jednu mûnu, a samostat-
nou zemí, v níÏ je mûna opravdu uÏívána. Tímto poznatkem byla teorie
OCA témûfi definována.

3.2 MundellÛv model asymetrick˘ch zmûn poptávek

Teorie OCA vznikla v 60. letech minulého století – ãehoÏ paradoxnost za-
znamenává Bayoumi a Eichengreen (1997a, s. 199 – voln˘ pfieklad autorÛ)
ve své empirické anal˘ze schopností charakteristik OCA (promûnn˘ch)
pfiedpovídat variabilitu mûnov˘ch kurzÛ: „Je ironií, Ïe promûnné identifi-
kované Mundellem, McKinnonem a Kenenem mají nejmen‰í vypovídací
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10 Viz (Friedman, 1953, s. 193, poznámka pod ãarou ã. 16).



schopnost právû pro desetiletí, kdy o nich tito autofii psali.“ Ve svém prv-
ním ãlánku Mundell (1961) definoval optimální mûnovou zónu jako pro-
stor s vnitfiní mobilitou faktorÛ (vãetnû meziregionální a meziodvûtvové
mobility) a vnûj‰í nemobilitou faktorÛ. PfiipomeÀme, ze poãáteãní diskuze
o teorii OCA se soustfiedila právû na volbu reÏimu mûnového kurzu.

Mundell (1961) navazuje na Friedmanovu argumentaci o pfiizpÛsobení
se ‰oku plovoucím kurzem pomocí speciálního pfiípadu, kde se mezi dvûma
zemûmi (A a B) pfiepokládá asymetrick˘ posun poptávky. Zemû jsou zpo-
ãátku v rovnováze definované plnou zamûstnaností a vyrovnanou ob-
chodní bilancí. Obû zemû mají svoji vlastní mûnu, tedy mohou urãit kvan-
titu penûz v obûhu a cenu své mûny. Nyní pfiedpokládejme, Ïe se poptávka
pfiesune z produktu zemû A na produkt zemû B, jak je zachyceno pomocí
grafu 1.

V˘sledkem asymetrického ‰oku je pokles dÛchodu a zamûstnanosti v ze-
mi A. JestliÏe neklesne rovnûÏ domácí spotfieba, vznikne v zemi A deficit
obchodní bilance a pravdûpodobnû i deficit státního rozpoãtu. Opaãné po-
hyby ekonomick˘ch veliãin nastanou v zemi B. JestliÏe porostou ceny v ze-
mi B rychlej‰ím tempem neÏ v zemi A, pfievezme bfiemeno pfiizpÛsobení
k rovnováze ãásteãnû i zemû B (v˘robky zemû B jsou pfii relativnû vy‰‰ích
cenách ménû konkurenceschopné). Je evidentní, Ïe plovoucí mûnov˘ kurz
mÛÏe ekonomiku pfiivést zpût k rovnováze v pfiípadû, Ïe mûnov˘ prostor,
v nûmÏ jsou národní mûny pouÏívány, se „geograficky“ rovná optimálnímu
mûnovému prostoru. Diskutujme v‰ak dopady pfiípadu, kdy k takovéto rov-
nosti nedochází. Rozdûlme zemû A a B na západní a v˘chodní ãást. Jest-
liÏe poptávka poklesne napfi. jen v západní ãásti obou zemí a vzroste v ãás-
tech v˘chodních, pak reÏim plovoucích kurzÛ zemím nijak nepomÛÏe
a pomocí tohoto stabilizátoru nedojde k návratu do rovnováhy. Mundell na-
víc nabízí nûkolik moÏností, jak se asymetrickému ‰oku pfiizpÛsobit „mi-
mokurzovû“.

Za prvé, jestliÏe jsou mzdy flexibilní, mzdové nároky v západních ãás-
tech zemí A a B budou redukovány a ve v˘chodních ãástech mohou rÛst.
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GRAF 1 Asymetrické přesuny poptávek

zdroj: (De Grauwe, 1997)
vysvûtlivky: AD – agregátní poptávka, AS – agregátní nabídka, P – cenová hladina, Y – dÛchod
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Za druhé, pracovní síla se bude pfiesouvat ze západních do v˘chodních
ãástí obou jednotliv˘ch zemí. Za tfietí, rovnováhy lze dosáhnout pro-
stfiednictvím fiskální politiky. Ve v˘chodních ãástech zemí jsou zv˘‰eny
danû a redistribuovány do západních ãástí, kde je sice obchodní bilance
stále záporná, ale je financována transfery. Je zfiejmé, Ïe tento zpÛsob
absorpce ‰oku je funkãní jen za pfiedpokladu doãasného charakteru to-
hoto ‰oku.

3.3 Existují dva Mundellovy modely?

Aãkoliv Mundell poloÏil pevné základy teorie OCA, pozdûj‰í kritika jeho
modelu se mu pochopitelnû nevyhnula.11 Ekonomické subjekty ãelí infor-
maãní bariéfie ohlednû délky trvání ‰oku, a to sniÏuje efektivnost jejich roz-
hodování. Pfii migraci pracovní síly dochází ke ztrátám kapitálu (napfi. in-
vestice do infrastruktury). Také mzdy jsou rigidní smûrem dolÛ v dÛsledku
restriktivního vyjednávání odborÛ. Fiskální politika mÛÏe podléhat vlivÛm
politického cyklu a existují v˘razné ãasové skluzy v implementaci politiky
(dlouhá doba rozhodování, centralizace a decentralizace v˘dajÛ atd.). De-
valvace (depreciace) mûny mÛÏe v del‰ím období vést k inflaci, jelikoÏ roste
cena importu a odbory budou vyjednávat vy‰‰í nominální mzdy, aby si je-
jich ãlenové reálnû nepohor‰ili. RovnûÏ produkce zemí je ‰iroce diverzifiko-
vána a to zpÛsobuje v˘raznû niÏ‰í pravdûpodobnost vzniku rozsáhlého asy-
metrického ‰oku.

VáÏnûj‰í v˘tkou modelu ov‰em je, Ïe Mundell implicitnû pfiedpokládá
klesající a stabilní Phillipsovu kfiivku v dlouhém období. Tato idea pro-
‰la silnou kritikou v 60. a 70. letech 20. století, v níÏ bylo argumento-
váno, Ïe neexistuje moÏnost substituce (tzv. trade-off) mezi inflací a ne-
zamûstnaností, alespoÀ v dlouhém období. Cel˘ model je prodchnut
pováleãnou neokeynesiánskou vírou (McKinnon, 2000), Ïe národní fis-
kální a monetární politiky mohou úspû‰nû eliminovat ‰oky soukromého
sektoru, a na model se rovnûÏ vztahuje známá „Lucasova kritika“, tedy
kritika toho, Ïe model nebere v úvahu anticipaci a reakci na hospodáfi-
skou politiku, tj. Ïe struktura ekonomiky je endogenní vÛãi praktikované
hospodáfiské politice.

V pozdûj‰ích pracích (1973a, 1973b) Mundell obrací svoji argumentaci
ohlednû teorie OCA v následujícím smûru: Pokud zemû mohou zavést spo-
leãnou mûnu (coÏ vyÏaduje jednu centrální banku, a tedy spoleãné devi-
zové rezervy), aniÏ by v˘raznû zmûnily svoji paritu kupní síly, získají tím
lep‰í alokaci kapitálu, protoÏe odpadne jedna z pfiekáÏek, a to nejistota
ohlednû v˘voje mûnov˘ch kurzÛ, a aktiva budou lépe diverzifikována. Rov-
nûÏ devizové rezervy nebudou muset rÛst proporcionálnû vÛãi velikosti eko-
nomik (Mundell, 1973a). Pak tedy v pfiípadû asymetrického ‰oku mezi ze-
mûmi, které vyuÏívají spoleãnou mûnu, nemusí dojít k poklesu dÛchodu,
jelikoÏ náklady pfiizpÛsobení budou efektivnû rozloÏeny v ãase mezi obûma
zemûmi. Existence „dvou Mundellov˘ch modelÛ“ – neokeynesiánského
a moderního – mÛÏe vysvûtlit fakt, proã je jejich autor tak hojnû citován
zastánci i odpÛrci EMU.
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11 Viz (De Grauwe, 1997) pro pfiehled kritiky teorie OCA.



3.4 Roz‰ífiení teorie OCA

Abychom doplnili teorii OCA o dal‰í originální pfiíspûvky – teorie OCA
byla rozpracována zhruba v 60. letech 20. století a od té doby nezazname-
nala v˘raznûj‰í pfievratn˘ teoretick˘ v˘voj, snad s v˘jimkou práce (Fran-
kel – Rose, 1997) o endogenitû charakteristik OCA12 a pfiijmutí „Lucasovy
kritiky“ do jádra teorie –, je je‰tû nutné diskutovat dal‰í práce „prvního
proudu“. V dané dobû se objevily i jiné pfiíspûvky, zdÛrazÀující vliv poli-
tické integrace, koordinace ãinnosti centrálních bank, preferencí zemí
ohlednû míry inflace a nezamûstnanosti. Zásadní roli v teorii OCA patrnû
znamenají následující práce:

Ingram (in: (Kawai, 1987)) argumentoval, Ïe zemû, jejichÏ trhy jsou fi-
nanãnû integrovány, se mohou lépe bránit doãasn˘m asymetrick˘m ‰okÛm
pfieléváním kapitálu z pfiebytkové ekonomiky do ekonomiky deficitní.

McKinnon (1963) zdÛraznil úlohu bilaterálního obchodu. âím více jsou
ekonomiky otevfiené obchodu, tím men‰í uÏitek jim pfiiná‰í plovoucí kurz,
jelikoÏ zmûna kurzu pfiinese i zmûny v cenách importu.

Kenen (1969) doplnil pÛvodní MundellÛv model my‰lenkou, Ïe ãím vy‰‰í
bude diverzifikace v˘stupu, tím men‰í je pravdûpodobnost asymetrického
‰oku.

4. Pfiínosy a náklady vytvofiení mûnové unie13

4.1 Nezávislost monetární politiky

Nejvût‰í obavou ohlednû vytvofiení mûnové unie b˘vá obava ze ztráty ne-
závislosti monetární politiky – ta je v pfiípadû unie kontrolována v‰emi
ãlensk˘mi zemûmi. Zemû tedy ztrácí jednu z moÏností, jak se vyrovnat
s asymetrick˘m ‰okem (symetrického ‰oku se není tfieba „bát“, protoÏe 
uvnitfi potenciální mûnové unie nevyvolá potfiebu zmûny mûnového kurzu).
Tato my‰lenka byla zdÛrazÀována zejména v 70. letech, kdy fiada autorÛ
vûfiila v klesající Phillipsovu kfiivku a v to, Ïe zemû poté nebude schopna
urãit svojí „vytouÏenou“ míru inflace a nezamûstnanosti. Je otázkou, na-
kolik malé otevfiené ekonomiky s plnou mobilitou kapitálu vÛbec moÏnost
nezávislé monetární politiky mají.14 Nezávislá monetární politika je ob-
tíÏnû udrÏitelná i pfii volném obchodu, plné kapitálové mobilitû a fixních
kurzech.

4.2 Fiskální politika

Není jasné, jaké jsou v pfiípadû ãlenství v mûnové unii implikace pro ne-
závislou fiskální politiku. Není nutné oãekávat, Ïe mûnová unie bude zna-
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12 Na tradiãní teorii OCA v jistém ohledu navazuje teorie integrace zaloÏená na moderních te-
oriích mûnového kurzu a teoriích koordinace hospodáfisk˘ch politik za nejistoty – viz napfi.
(Schelke, 2001).
13 Pro obsáhlej‰í diskuzi odkazujeme ãtenáfie na (De Grauwe, 1997) nebo Mundellovo (Mundell,
1997, s. 43–44) shrnutí sedmnácti „pro“ a sedmnácti „proti“ vytvofiení mûnové unie. Souãasn˘
pfiehled teorie OCA prezentuje napfi. (Horváth, 2001).
14 Viz (De Grauwe, 1997).



menat konec národních fiskálních politik; jistá centralizace fiskální poli-
tiky v‰ak mÛÏe slouÏit jako jeden z prostfiedkÛ absorpce asymetrick˘ch
‰okÛ.15 Na druhé stranû se zdá, Ïe centralizace vládních v˘dajÛ ãasto vede
k jejich zv˘‰ení.

4.3 RaÏebné

Pfiípadn˘m dal‰ím nákladem pro pfiistupující zemi z její úãasti v mûnové
unii je ztráta raÏebného. RaÏebné je pfiíjem, kter˘ získá vláda financová-
ním rozpoãtového deficitu zmûnou monetární báze. Pfii plné zamûstnanosti
by toto chování vedlo k inflaci; proto je raÏebné ãasto naz˘váno inflaãní
daní. ZÛstává hospodáfiskopolitickou otázkou,16 jak by bylo raÏebné di-
stribuováno v pfiípadû vytvofiení mûnové unie. Dodejme, Ïe De Grauwe
(1997, s. 19) uvádí, Ïe v západní Evropû je raÏebné odhadováno vût‰í neÏ
1 % HDP pouze v jiÏních státech a rapidnû klesá v ãase.

4.4 Pokles nejistoty vypl˘vající z mûnov˘ch kurzÛ a eliminace
transakãních nákladÛ

JestliÏe úãastníci na trzích jsou averzní k riziku, pak sníÏení poãtu plo-
voucích mûnov˘ch kurzÛ pfiispûje k zv˘‰ení jejich uÏitku. Tento argument
pfiedpokládá, Ïe volatilita mûnov˘ch kurzÛ má negativní dopad na ekono-
mickou kalkulaci. Pokud mûnové kurzy následují pohyby tzv. fundamen-
tálÛ (tj. základních makroekonomick˘ch promûnn˘ch), pak by kurzová vo-
latilita teoreticky vadit nemûla. V pfiípadû, Ïe pohyby mûnového kurzu jsou
zpÛsobeny pocity, spekulacemi nebo sebenaplÀujícími informacemi,17 mÛÏe
volatilita mûnov˘ch kurzÛ vyvolat nepfiesnou alokaci zdrojÛ. Pokles nejis-
toty z pohybÛ kurzÛ ov‰em sniÏuje i oãekávanou ziskovost investiãních pro-
jektÛ, které mají pozdûji vliv na dÛchod a chod celé ekonomiky.18

Eliminace transakãních nákladÛ je nejviditelnûj‰ím pfiínosem mûnové
unie. Je pouze empirickou otázkou, nakolik si ekonomiãtí aktéfii touto eli-
minací v dlouhém období polep‰í. Její vyãíslení je ov‰em témûfi nemoÏné.

5. Endogenita optimálních mûnov˘ch zón a moderní teorie OCA

Ekonomiky profitují z mezinárodního obchodu, neboÈ ten vede k efek-
tivnûj‰í alokaci zdrojÛ. Existují dva základní názory na v˘voj vût‰í obchodní
integrace, které vznikají v souvislosti s diskuzemi o dopadech jednotné
mûny v Evropû (viz graf 2).

Podle prvního názoru, tj. názoru Evropské komise19 – viz levá ãást gra-
fu 2 – intenzivnûj‰í obchodní vazby pfiinesou vût‰í synchronizaci národních
hospodáfisk˘ch cyklÛ. JestliÏe hospodáfisk˘ cyklus není dostateãnû korelo-
ván, je pravdûpodobnost asymetrick˘ch ‰okÛ vy‰‰í. DÛvodem je rÛzná míra
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15 Diskuzi o problémech fiskální politiky v mûnové unii viz v (Kotlán – Macháãek, 2001).
16 Viz (Feist – Sinn, 1997) pro anal˘zu distribuce raÏebného v EMU.
17 Self-fullfiling prophecies
18 Empirické anal˘zy nedávají na tuto otázku jasnou odpovûì – viz (De Grauwe, 1997).
19 Shrnutí argumentÛ opût v (De Grauwe, 1997).



rÛstu HDP, která mÛÏe b˘t v˘sledkem asymetrického ‰oku. I v tomto pfií-
padû v‰ak existuje kritika z hlediska rozdíln˘ch elasticit exportního zboÏí.
De Grauwe (1997, s. 28) poukazuje na to, Ïe rychle rostoucí ekonomiky
mají vût‰inou vy‰‰í dÛchodovou elasticitu sv˘ch exportÛ neÏ importÛ.

Obchod mezi evropsk˘mi prÛmyslov˘mi ekonomikami je typicky vnitro-
odvûtvov˘m obchodem (intra-industry trade), obchodem zaloÏen˘m na v˘-
nosech z rozsahu a na nedokonalé konkurenci. Za této situace tedy mûnová
integrace k vût‰í specializaci jako moÏnému zdroji asymetrického ‰oku mezi
ekonomikami nepovede.

Opaãn˘ názor prezentuje Krugman (1993), kter˘ argumentuje, Ïe vût‰í
obchodní integrace povede k vût‰í specializaci zemí (za pfiedpokladu kle-
sajících nákladÛ dopravy) a pak v souladu s Kenenovou diverzifikací v˘-
stupu dojde ke zv˘‰ení moÏnosti asymetrického ‰oku – viz pravá ãást gra-
fu 2. Specializace vzhledem k v˘nosÛm z rozsahu povede k regionální
koncentraci prÛmyslu; to mÛÏe byt váÏn˘m problémem v‰ech integraãních
snah.20

De Grauwe (1997) ov‰em poznamenává, Ïe Krugman implicitnû pfiedpo-
kládá, Ïe regionální koncentrace ekonomick˘ch aktivit se nebude kfiíÏit
s hranicemi národních ekonomik. Pokud se ale zemû integrují (nejenom
ekonomicky, ale i politicky), pfiestávají b˘t hranice v rozhodování o geo-
grafické alokaci v˘roby dÛleÏité, a tím zemû nemusejí b˘t vystaveny asy-
metrick˘m ‰okÛm specifick˘m pouze pro jednotlivé zemû. RovnûÏ mohou
existovat v˘hody z niÏ‰ích nákladÛ v˘robních faktorÛ mimo industriální
centra. Frankel a Rose (1997) empiricky zji‰Èují, Ïe ãím vût‰í je obchodní
integrace, tím vût‰í je korelace hospodáfisk˘ch cyklÛ. Navíc rovnûÏ argu-
mentují, Ïe korelace hospodáfisk˘ch cyklÛ a bilaterální obchod jsou vzá-
jemnû na sobû závislé, protoÏe zemû váÏou své mûny na své nejdÛleÏitûj‰í
obchodní partnery, aby udrÏely svÛj mûnov˘ kurz stabilní. Tyto zemû pak
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GRAF 2 Povede větší obchodní integrace k divergenci hospodářských cyklů?

zdroj: (De Grauwe, 1997)

d
i
v
e
r
g
e
n
c
e

d
i
v
e
r
g
e
n
c
e

Evropská komise Krugman

integrace integrace

20 Domníváme se, Ïe anal˘zu OCA je dále moÏné rozvíjet smûrem k teorii pólÛ rozvoje (alter-
nativnû k teorii pólÛ rÛstu) – podrobnûji viz âech a Komárek (2002b); na poãátku se dan˘ pól
díky nov˘m technologiím stává tahounem rÛstu, ale po ãase se z nûho stává tzv. „odumírající“
pól. BlíÏe k obecné teorii rÛstu viz Marshall (1919) nebo zejména Perroux (1950).



ztrácejí nezávislost své monetární politiky, a to mÛÏe b˘t jedním z dÛvodÛ,
které zpÛsobují pozitivní vztah mezi korelací hospodáfisk˘ch cyklÛ a ob-
chodními vazbami. Dal‰í empirické anal˘zy názor/pohled Evropské komise
potvrzují (Fidrmuc, 2001) a ukazují, Ïe dal‰í promûnnou, která má pozi-
tivní vliv na konvergenci hospodáfisk˘ch cyklÛ, je míra vzájemného vnitro-
odvûtvového obchodu.

Pokud je transformace do mûnové unie úspû‰nû zavr‰ena a je ekono-
mick˘mi subjekty vnímána jako kredibilní, je racionální oãekávat, Ïe do-
jde k postupné dodateãné integraci obchodních cyklÛ v dÛsledku pfiesunu
obchodu ze zemí mimo mûnovou unii do ãlensk˘ch zemí unie. Tím se mû-
nová unie stane uzavfienûj‰í a pouÏívání plovoucího kurzu bude pro ni v˘-
hodnûj‰í. Frankel a Rose (1997) argumentují, Ïe charakteristiky OCA jsou
endogenní a Ïe zemû, které nenaplÀují dostateãnû charakteristiky OCA ex
ante, je naplní ex post.

V˘voj makroekonomické teorie v posledních desetiletích podnítil dal‰í
rozvoj teorie OCA; byla do ní zabudována oãekávání, politická ekonomie
a jiné atributy. RovnûÏ se v 90. letech objevily první pokusy dát teorii OCA
mikroekonomické základy.21

6. Teorie OCA a EMU

V 90. letech 20. století vznikly v souvislosti s evropskou integrací desítky
empirick˘ch studií snaÏících se odhadnout pfiínosy a náklady spoleãné
mûny pro Evropu z hlediska teorie OCA.22 Práce – pro pfiehled problema-
tiky: (Bayoumi – Eichengreen, 1996), (Schelke, 2001) – zkoumaly zejména
velikost vzájemného obchodu, asymetriãnost ‰okÛ, míru mobility pracov-
ních sil, variabilitu mûnov˘ch kurzÛ, systémy fiskálních transferÛ a pfií-
padnû i dal‰í charakteristiky OCA.

Empirick˘ v˘zkum promûnn˘ch OCA nepfiiná‰í jednoznaãné závûry, je-
likoÏ promûnné se vzájemnû ovlivÀují a ãasto místo nich musejí b˘t pou-
Ïity více ãi ménû pfiesné proxy promûnné. Napfiíklad v mûfiení symetrie
‰okÛ by nás zajímalo, zda se jedná o poptávkové, ãi nabídkové ‰oky a zda
jsou tyto ‰oky doãasné, ãi trvalé.23 Dal‰ím problémem je obtíÏné rozli‰ení
samotn˘ch ‰okÛ od reakcí na nû.24 Ekonomiky by mohly trpût naprosto
stejn˘mi ‰oky, a pokud by jejich reakce ne nû mûla rÛznou rychlost, obdr-
Ïíme malou korelaci hospodáfisk˘ch cyklÛ. Je v‰ak moÏné rovnûÏ argu-
mentovat, Ïe pokud odpovûì na ‰oky není stejnû rychlá, mÛÏe to b˘t od-
razem rozdílnosti v mobilitû pracovních sil nebo rigidity cen.

Bayoumi a Eichengreen (1993) nalézají relativnû vysokou symetrii ‰okÛ
mezi jádrem EU25 a niÏ‰í symetrií ‰okÛ pro ostatní zemû – to ov‰em ne-
odpovídá na otázku, zda je pro zemû jádra EU vhodné pfiijmout spoleãnou
mûnu,26 ale pouze na otázku o pravdûpodobnosti v˘skytu asymetrick˘ch
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21 Viz napfi. (Ricci, 1997).
22 Pfiedtím témûfi Ïádn˘ empirick˘ v˘zkum teorie OCA neexistoval.
23 Tento problém ãásteãnû fie‰í vektorová autoregrese, kterou vût‰ina autorÛ pouÏívá.
24 Lucasova kritika by mohla b˘t jedním z argumentÛ pfii vysvûtlování toho, proã jsou v˘sledky
empirick˘ch prací o teorii OCA nejednoznaãné.
25 Benelux, Dánsko, Francie, Nûmecko, Rakousko a ·v˘carsko (neãlenská zemû EU).



‰okÛ. Pfii aplikaci jin˘ch technik27 nejsou rozdíly mezi „jádrem EU“ a „pe-
riferií“ veliké, nebo dokonce mizí úplnû.

Ani studie dal‰ích OCA-promûnn˘ch nedávají zcela jednoznaãnou odpo-
vûì. Schelke (2001) argumentuje ve smyslu nevhodnosti tradiãní teorie
OCA 60. let pfii vysvûtlování ekonomick˘ch jevÛ.

Obecn˘m závûrem je, Ïe existuje vût‰í pravdûpodobnost asymetrick˘ch
‰okÛ v EU neÏ v USA. V tomto tvrzení panuje mezi ekonomy v‰eobecnû
shoda, aãkoliv i zde se nevyhneme problémÛm, neboÈ USA jsou jiÏ dlouho-
dobû fungující mûnovou unií a EU nikoliv a pfiijetí spoleãné mûny mÛÏe
vzhledem k endogenitû charakteristik OCA28 zmûnit symetrii ‰okÛ. Záro-
veÀ je v‰eobecnû uznáváno, Ïe ‰oky v ekonomikách jádra EU, jak je defi-
nují Bayoumi a Eichengreen (1993), jsou relativnû symetrické.

Rozdíl mezi EU a USA v pfiizpÛsobování se ‰okÛm tj. v mobilitû pracov-
ních sil a rigiditû cen, je – jak ukazují empirické anal˘zy29 – markantnûj‰í.
Z toho pak vypl˘vá, Ïe mÛÏe existovat potfieba koordinace fiskální politiky
eurozóny jako prostfiedku absorpce potenciálních ‰okÛ.

7. Teorie OCA a âeská republika

Po roce 1989 stálo âeskoslovensko pfied volbou, jak˘ kurzov˘ reÏim zvo-
lit. Mûnov˘ kurz byl zvolen témûfi fixní, vázan˘ k dolaru a marce, jakoÏto
prostfiedek v boji s akcelerující inflací v rámci stabilizaãních plánÛ.30 V ná-
sledujícím v˘voji nominálního mûnového kurzu ãeské koruny lze rozpoznat
tato období:

(I) uÏ‰ího fluktuaãního pásma (od 1. ledna 1993 do 24. dubna 1995 
� 0,5 % a dále do 27. února 1996 � 0,75 %),

(II) ‰ir‰ího fluktuaãního pásma (od 28. února 1996 do 26. kvûtna 1997
� 7,5 %),

(III) fiízeného floatingu (od 27. kvûtna 1997 do souãasnosti).

Na poãátku tfietího tisíciletí stojí âeská republika a ostatní kandidátské
zemû pfied vstupem do EU. Pozdûji, tj. po splnûní v‰ech nutn˘ch náleÏi-
tostí, budou tyto zemû ãekat na vstup do eurozóny (ze souãasné legislativy
EU plyne, Ïe teoreticky nejbliÏ‰ím datem pro vstup do eurozóny je dvou-
leté úspû‰né setrvání v mechanizmu ERM2 po datu vstupu do EU).31

7.1 Volba kurzového reÏimu – globální pohled

Konkrétní rozhodování státních orgánÛ o kurzovém reÏimu a kurzové
stabilizaãní politice je obecnû komplexní záleÏitostí. To je státním orgánÛm
tranzitivních zemí, z podstaty jejich ekonomické situace, je‰tû ztíÏeno.
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26 Pro kritiku jejich metodologie viz (Minford, 1993).
27 Viz pfiehled v (Bayoumi – Eichengreen, 1996).
28 Fidrmuc a Korhonen (2001) uvádûjí, Ïe pravdûpodobnost asymetrick˘ch ‰okÛ v ekonomikách
EU bûhem 90. let klesá.
29 Pro obsáhlou diskuzi a empirické srovnání mezi EU a USA viz (Obstfeld – Perri, 1998).
30 Pro diskuzi o úspû‰nosti fixního kurzu proti inflaci viz (Horváth – Joná‰, 1998).
31 Viz (âech – Komárek, 2002a).



Obecnû v‰ak platí, Ïe pfii volbû kurzového reÏimu musí zemû zohlednit své
rozmanité strukturální charakteristiky, své prioritní cíle a strategie (napfi.
hospodáfiskou a mûnovou integraci), vãetnû kompatibility s jejich naãaso-
váním. Mezi nejãastûji zvaÏované charakteristiky lze zafiadit mobilitu fak-
torÛ, velikost a otevfienost zemû, rozmanitost v˘robní struktury a zamûst-
naneck˘ch dovedností, rozpoãtov˘ mechanizmus, pruÏnost mezd a cen,
uspofiádání finanãního systému, charakter a symetriãnost moÏn˘ch ‰okÛ
(jedno z ústfiedních témat teorie OCA) apod. Dále je nutné posoudit ‰ir‰í
ekonomicko-politické souvislosti, tj. historickou dÛvûryhodnost mûnové po-
litiky, stupeÀ podobnosti preferencí hospodáfisk˘ch politik, rozsah mezi-
národní spolupráce a koordinace atd.

Pro transformující se zemû bylo moÏné s urãit˘m zjednodu‰ením vy-
mezit dva základní principy pro volbu a konstrukci kurzového reÏimu.
Prvním principem byl poÏadavek dostateãného stupenû volnosti mûnového
kurzu. Ten byl diktován skuteãností, Ïe tyto zemû musejí absolvovat eko-
nomickou transformaci, která jim má umoÏnit konvergenci k vyspûl˘m
evropsk˘m ekonomikám.32 Od poãátku 90. let minulého století lze pozo-
rovat rozdíln˘ prÛbûh ekonomického v˘voje jednotliv˘ch tranzitivních
ekonomik (kandidátsk˘ch zemí na vstup do EU a eurozóny); to si vyÏa-
dovalo znaãnou svobodu národohospodáfisk˘ch politik, a tedy i kurzového
reÏimu. Druh˘m principem byla nezbytnost nabídnout ekonomick˘m sub-
jektÛm pfiedvídatelnost mûnového kurzu, kter˘ je vzhledem k velikosti
a otevfienosti mnoha tranzitivních zemí jednou z nejdÛleÏitûj‰ích ekono-
mick˘ch informací. Na první pohled je v‰ak zfiejmé, Ïe tyto principy jsou
vzájemnû inverzní. Proto jednotlivé tranzitivní zemû aplikují rÛzné kur-
zové strategie (reÏimy, naãasování zmûn atd.), neboÈ kaÏdá z nich zaãí-
nala transformaci na jiné „startovací ãáfie“ a mûla jiné krátkodobé pre-
ference.

Kurzov˘ reÏim tranzitivní ekonomiky by tedy mûl na jedné stranû vy-
tvofiit prostor pro pfiirozen˘ trend reálného rovnováÏného kurzu k jeho po-
silování (strukturální zmûny, vy‰‰í produktivita),33 na stranû druhé by
mûl umoÏnit udrÏení reálného zhodnocení v mezích nezbytn˘ch pro za-
chování mezinárodní konkurenceschopnosti. Z v˘‰e uveden˘ch poznatkÛ
a s urãitou mírou zjednodu‰ení lze v dobû relativnû krátkého pfiechodu od
socialistického kurzového uspofiádání po vstup tranzitivních ekonomik do
EU a eurozóny identifikovat jistou posloupnost zmûn kurzov˘ch reÏimÛ,
kterou schematicky a velmi obecnû znázorÀuje graf 3. Na jeho vertikální
ose je hypotetick˘ v˘voj nominálního mûnového kurzu (E) a na ose hori-
zontální je ãas. MnoÏina jednotliv˘ch kurzov˘ch fází, ne nutnû pfiesnû
podle uvedené posloupnosti,34 zahrnuje: (1) poãáteãní devalvace35 a zave-
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32 BlíÏe viz Frait a Komárek (1999), kde je obsaÏena diskuze nad „úspû‰nou“ ãi „neúspû‰nou“
transformací z pohledu v˘voje reálného mûnového kurzu.
33 BlíÏe viz Frait a Komárek (1999) nebo Komárek (1999).
34 Dan˘ v˘ãet neznamená, Ïe by kaÏdá z popsan˘ch fází kurzového reÏimu musela b˘t autori-
tami tranzitivních zemí vyuÏita, spí‰e ukazuje na jejich celkové moÏnosti v prÛbûhu transfor-
mace v kurzové oblasti.
35 Rozdílnou strategii z kandidátsk˘ch zemí „první linie“ mûlo snad jen Slovinsko, které na po-
ãátku devadesát˘ch let nesáhlo k devalvaci. Pfiehledovou studií obecn˘ch reformních krokÛ je
napfi. práce ·ulce (1993).



dení smûnitelnosti mûny (postupné hledání takové úrovnû nominálního
kurzu, která by odpovídala skuteãné nabídce a poptávce a byla akcepto-
vatelná v zahraniãí), (2) období fixního kurzového reÏimu (poãátek trans-
formace, funkce nominální kotvy – napfi. âeská republika), (3) období
systému posuvného zavû‰ení – napfi. Maìarsko a Polsko,36 (4) období vol-
ného nebo fiízeného floatingu, (5) období minimálnû dvouletého setrvání
mûnového kurzu v mechanizmu ERM2, které vyvrcholí (pfii splnûní pod-
mínek vstupu do eurozóny) následn˘m stanovením pevného pfiepoãítacího
koeficientu národní mûny k euru. V˘‰e uveden˘ scénáfi odráÏí spí‰e zku‰e-
nosti vyspûlej‰ích kandidátsk˘ch zemí (âR, Maìarsko, Polsko, Slovensko),
resp. tûch, které byly schopné na poãátku reformního procesu udrÏet pev-
nûj‰í mûnové uspofiádání.37

Uvedená posloupnost kurzov˘ch fází odráÏí obecné posuny v preferen-
cích hospodáfiské politiky tranzitivních zemí. Ty mûly a mají spoleãn˘ v˘-
chozí a koncov˘ bod. Spoleãnou byla nejistota v hledání „odpovídající“
úrovnû trÏního nominálního mûnového kurzu na poãátku transformace.
Jako spoleãn˘ se také jeví „cílov˘ bod“ kurzové konvergence (z aktuálního
stavu pfiíprav na pfiistoupení a vysloveného spektra relevantních názorÛ
se ukazuje rok 2006 nebo 2007 jako rok „rychlej‰í“ varianty moÏného pfií-
stupu k eurozónû), kdy dojde k nezvratitelnému zafixování mûn kandi-
dátsk˘ch zemí k euru.38
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GRAF 3 Globální pohled na posloupnost změn kurzového režimu kandidátských zemí v trans-
formačním období

zdroj: (Komárek, 1999)
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36 BliÏ‰í informace o jednotliv˘ch kurzov˘ch strategiích kandidátsk˘ch zemí lze získat v Pre-
acession Economic Programme (2001), www.mfcr.cz.
37 Ménû vyspûlé kandidátské zemû (zejména Litva, Loty‰sko a Bulharsko) byly na poãátku trans-
formace nuceny (z dÛvodu nedostatku zahraniãních rezerv) nejprve volit volnûj‰í mûnové uspo-
fiádání. BlíÏe viz (âech – Komárek, 2002c).
38 Pro diskuzi institucionálních otázek pfiistoupení viz (âech – Komárek, 2002a).



Nûkteré zemû de facto oba v˘‰e spoleãné body (spoleãnou kurzovou nejis-
totu na zaãátku transformaãního období a spoleãnou jistotu v zafixování své
mûny pfii vstupu do eurozóny) jiÏ teì mají „vyfie‰eny“, coÏ pramení z jejich
implementace tzv. mûnového v˘boru. Pfiíkladem je Estonsko, Litva a Bul-
harsko. Je v‰ak otázkou, zda s tímto kurzov˘m reÏimem „pfiestojí“ systém
ERM2 a „vydrÏí“ aÏ do doby stanovení neodvolatelného pomûru své národní
mûny k euru (tzv. Euro Locking Rate). BlíÏe viz (âech – Komárek, 2002c).

V kaÏdém pfiípadû jsou pro malé a otevfiené ekonomiky velká volatilita
a stfiednûdobé zavedení mûnového kurzu oproti jeho rovnováÏné trajektorii
jevy, které pfiiná‰ejí znaãné národohospodáfiské ztráty. Vzhledem k tomu,
Ïe dlouhodob˘m a pomûrnû intenzivnû deklarovan˘m cílem v‰ech b˘val˘ch
postkomunistick˘ch zemí je jejich zapojení do evropsk˘ch ekonomick˘ch
a mûnov˘ch struktur, lze pfiedpokládat, Ïe v poslední etapû pfied vstupem
do eurozóny budou probíhat intenzivní jednání smûfiující k nalezení celo-
spoleãensky optimálních pfiepoãítacích koeficientÛ mûn tûchto zemí k euru
(mix politicko-ekonomického kompromisu se zohlednûním budoucího kur-
zového a celkového hospodáfiského v˘voje). Pro dosaÏení této v˘vojové etapy
je nezbytné dosáhnout akceptovatelného stupnû srovnatelnosti kandidát-
sk˘ch ekonomik s ekonomikami eurozóny, tj. akceptovatelného stupnû no-
minální a reálné konvergence. Na druhé stranû samotn˘ vstup do EU bude
dal‰ím motorem v tomto konvergenãním v˘voji, kter˘ kandidátsk˘m zemím
bezesporu pomÛÏe zrychlit jejich konvergenci smûrem k eurozónû.

7.2 Volba kurzového reÏimu a OCA-index pro âeskou republiku

Kurzové reÏimy se úzce t˘kají teorie OCA, která se snaÏí dát odpovûì na
to, zda mûnov˘ kurz fixovat, nebo nechat plout. Ekonomická realita je
ov‰em sloÏitûj‰í, existují rÛzné kombinace pevn˘ch a plovoucích kurzÛ a te-
orie OCA je schopna nanejv˘‰ analyzovat pouze zmiÀované krajní pfiípady.
Diskutujme tedy, jak˘ pohled na volbu kurzového reÏimu by nám pfiinesla
teorie OCA na poãátku transformace.

Na zaãátku 90. let âeská republika podléhala siln˘m asymetrick˘m ‰o-
kÛm s Nûmeckem,39 a tak podle teorie OCA by bylo tehdy vhodnûj‰í, aby
âeská republika mûla plovoucí kurz. Naopak nízká míra integrace finanã-
ních trhÛ a relativnû velká otevfienost ãeské ekonomiky spí‰e volala po fix-
ním kurzovém uspofiádání. Vidíme tedy, Ïe teorií OCA nelze argumentovat
v krátkém období, ale spí‰e o trendech dlouhého období ve vyspûl˘ch trÏ-
ních ekonomikách. K anal˘ze poãátkÛ transformace postkomunistick˘ch
ekonomik se tedy teorie OCA pfiíli‰ nehodí, protoÏe nemá potfiebnou 
operaãní pfiesnost k anal˘ze krátkého období. Pfiesto je pochopitelnû uÏi-
teãné sledovat v˘voj OCA-promûnn˘ch v âeské republice v ãase, jak to ãiní 
empirická práce40 (Cincibuch – Vávra, 2000). Autofii nalézají silnou kon-
vergenci ãesk˘ch OCA-promûnn˘ch k Nûmecku ãi EU.41 Dále konstruují 

400 Finance a úvûr, 52, 2002, ã. 7–8

39 Viz (Horváth – Joná‰, 1998).
40 AlespoÀ pokud je autorÛm známo, první empirickou prací, v níÏ je teorie OCA diskutována
v souvislosti s âeskou republikou, je práce (Horváth – Joná‰, 1998).
41 Promûnn˘mi byly: korelace hospodáfiského cyklu, odli‰nosti v komoditní struktufie v˘vozu,
bilaterální obchodní vazby a velikost ekonomik.



tzv. OCA-index pro âeskou republiku a predikující nominální variabilitu
kurzu na základû v˘voje OCA-promûnn˘ch. K tomu vyuÏívají regresní rov-
nici odhadnutou z (Bayoumi – Eichengreen, 1998):

SD(eij) = –0,09 + 1,46SD(∆ yi – ∆ yj) + 0,22DISSIM – 0,054TRADE + 0,012SIZE42

(0,02) (0,21) (0,006) (0,006) (0,001)
(1)

kde SD(eij) je variabilita mûnového kurzu, SD(∆ yi – ∆ yj) je korelace hos-
podáfisk˘ch cyklÛ, DISSIM je odli‰nost v komoditní struktufie v˘vozu,
TRADE je intenzita obchodních vazeb a SIZE jsou v˘hody uÏívání národ-
ních mûn.43 Tyto promûnné reprezentují základní OCA-promûnné. âím je
OCA-index niÏ‰í, tím je ekonomika strukturálnû ménû nevhodná k vstupu
do mûnové unie, tedy tím je podíl pfiínosÛ vÛãi nákladÛm vût‰í. Autofii stu-
die ukazují, Ïe âeská republika bûhem 90. let dosáhla dokonce vy‰‰í míry
konvergence neÏ ¤ecko a Portugalsko. MoÏn˘m problémem tohoto pfiístupu
mÛÏe b˘t, Ïe studie pfiedpokládá stabilitu rovnice v ãase. Regresní rovnice
byla odhadnuta na datech z let 1983 aÏ 1992 a byly v ní obsaÏeny i takové
zemû, jako je Japonsko, USA, Austrálie, Kanada a Nov˘ Zéland, a nebyla
v ní obsaÏena âeská republika. MoÏn˘m zpfiesnûním by bylo pfiepoãítat re-
gresní rovnici na novûj‰í data a nezahrnout v ní mimoevropské zemû.44

Bayoumi a Eichengreen (1997a) odhadují rovnici ve stejném období pouze
pro evropské ekonomiky a jejich v˘sledky se li‰í od rovnice, ve které jsou
zahrnuty i mimoevropské ekonomiky. Rovnice má tvar:

SD(eij) = 0,75SD(∆ yi – ∆ yj) – 0,0026TRADE + 0,0031SIZE – 0,013DISSIM45 (2)
(0,2) (0,0006) (0,0031) (0,0079)

Promûnné SIZE a DISSIM nebyly signifikantnû odli‰né od nuly pro no-
minální variabilitu kurzu. Rovnici se stejn˘mi nezávisl˘mi promûnn˘mi
lze pfiepoãítat i pro reáln˘ mûnov˘ kurz – viz (Bayoumi – Eichengreen,
1997a, s. 203). S pouÏitím v˘sledkÛ studie (Bayoumi – Eichengreen, 1997a)
lze spoãítat OCA-index bez vlivu mimoevropsk˘ch ekonomik a pro nomi-
nální i reálnou variabilitu kurzu. V˘sledky pro data z let 1993–1998 jsou
shrnuty v tabulce 3. V˘sledky prezentujeme pro tfii zemû: âeská republika,
Portugalsko a Rakousko. Pro âeskou republiku je zajímavé srovnání s Por-
tugalskem jakoÏto pfiedstavitelem pfiípadné „periferie“ EU a Rakouskem
jakoÏto pfiedstavitelem „jádra“ EU.46 V prvním fiádku tabulky 3 je ozna-
ãeno, zda se pfii v˘poãtu brala v úvahu nominální, nebo reálná variabilita
kurzu. Druh˘ fiádek indikuje, zda pfii v˘poãtu byla pouÏita data pouze pro
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42 V závorkách pod koeficienty jsou uvedeny pfiíslu‰né standardní odchylky. Dále: n = 210, R2 =
0,51, SE = 0,027.
43 Pro podrobn˘ popis a argumentaci pro v˘bûr promûnn˘ch odkazujeme ãtenáfie na (Bayoumi
– Eichengreen, 1996b) nebo (Bayoumi – Eichengreen, 1997a, 1998).
44 Autofii tohoto ãlánku se tûmito v˘poãty v souãasné dobû zab˘vají.
45 V závorkách pod koeficienty jsou uvedeny pfiíslu‰né standardní odchylky. Dále: n = 120, R2 =
0,27.
46 Dal‰í zemû vynecháváme, OCA-indexem pro v‰echny tranzitivní ekonomiky a zemû EU za
pouÏití nové regresní rovnice se hodláme zab˘vat v dal‰ích pracích.



vyspûlé evropské ekonomiky, nebo zda byly do v˘poãtu zahrnuty i vyspûlé
neevropské ekonomiky. Poslední sloupec obsahuje v˘poãty OCA-indexu
z (Bayoumi – Eichengreen, 1998) a (Cincibuch – Vávra, 2000). Hodnota
OCA-indexu pro âeskou republiku byla vypoãtena (Cincibuch – Vávra,
2000) na datech z let 1993–199847 a hodnoty pro Portugalsko a Rakousko
jsou predikcí z (Bayoumi – Eichengreen, 1996b) z dat 1971–1987. Hodnoty
nejsou plnû porovnatelné v sloupcích. V‰echny sloupce mimo posledního
obsahují v˘poãty autorÛ z dat 1993–1998.

Promûnné byly poãítány následovnû: SD(eij) je standardní odchylka zmûny
v logaritmu mûnov˘ch kurzÛ mezi zemûmi i a j na konci roku, SD(∆ yi – ∆ yj)
je standardní odchylka rozdílu v logaritmech reálného dÛchodu mezi zemûmi
i a j, DISSIMij je souãet rozdílÛ v absolutní hodnotû v komoditní skladbû ex-
portu, TRADEij je prÛmûr podílu bilaterálního exportu vÛãi HDP zemí
i a j a SIZEij je prÛmûr logaritmÛ HDP pro zemû i a j.

OCA-index pro Rakousko je ve v‰ech pfiípadech niÏ‰í a ukazuje oãeká-
vanou nejvût‰í strukturální podobnost s Nûmeckem. V˘sledky pro âeskou
republiku a Portugalsko se v˘raznû neli‰í (dokonce se zdá, Ïe âeská re-
publika má OCA-index niÏ‰í). RovnûÏ neevropské ekonomiky v˘sledné po-
fiadí OCA-indexÛ pfiíli‰ nemûní, aãkoliv z tabulky 4 je vidût, Ïe âeská re-
publika byla bûhem 90. let ménû strukturálnû podobná s EU neÏ Rakousko
i Portugalsko.

Z pohledu charakteristik OCA je âeská republika strukturálnû bliÏ‰í
k Nûmecku neÏ k EU. Zatímco v OCA-indexu, kde je jako kotevní zemû
bráno Nûmecko, se âeská republika neli‰í od Portugalska, OCA-index s EU
vyznívá pro âeskou republiku mnohem hÛfie.48 V˘sledné OCA-indexy ho-
vofií pro hypotézu, Ïe existuje rozdíl mezi jádrem EU, periferií EU a tran-
zitivní ekonomikou.
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variabilita nominální reálná nominální reálná nominální nominální
kurzu

země/data Evropa Evropa svět svět svět svět

zdroj Bayoumi – Bayoumi – Bayoumi – Bayoumi – Bayoumi – Bayoumi –
Eichengreen Eichengreen Eichengreen Eichengreen Eichengreen Eichengreen

(1997a) (1997a) (1997a) (1997a) (1998) (1998)

Česká 0,022 0,071 0,193 0,194 0,023 0,035
republika

Rakousko 0,006 0,057 0,185 0,187 0,003 0,008

Portugalsko 0,022 0,072 0,201 0,202 0,029 0,062

TABULKA 3 OCA-index, strukturální podobnost s Německem

zdroje: (Bayoumi – Eichengreen, 1997a, 1998); (Cincibuch – Vávra, 2000); vlastní v˘poãty
poznámka: Pfii v˘poãtu promûnné SD(eij) jsme pouÏili dat z IFS-IMF, u promûnné SD(∆yi – ∆yj) dat z World

Bank, u promûnné TRADEij dat z Directions of Trade – IMF a World Bank, u promûnné DISSIMij

dat z Monthly Statistics of Foreign Trade-OECD a u promûnné SIZEij dat z World Bank (CD-ROM).

47 Je zajímavé, Ïe ná‰ OCA-index se o 0,012 li‰í od indexu vypoãítaného v (Cincibuch – Vávra,
2000), v promûnn˘ch SDY, TRADE, DISSIM – li‰íme se patrnû pouze v zaokrouhlování. V˘-
sledn˘ rozdíl v promûnné SIZE lze podle na‰í domnûnky pfiiãíst tomu, Ïe jsme buì pouÏili tro-
chu jinou techniku v˘poãtu, anebo jsme mûli k dispozici rozdílná data.
48 Je ov‰em otázka, o kolik hÛfie, na coÏ nelze bez dat z pouÏité regresní rovnice odpovûdût.



7.3 Dal‰í empirické studie o teorii OCA a tranzitivních ekonomi-
kách

Dal‰í empirické studie – (Boone – Maurel, 1998), (Horváth, 2001), (Fi-
drmuc – Korhonen, 2001), (Schweickert, 2001) –, zamûfiené jiÏ nejen na
âeskou republiku, ale i dal‰í tranzitivní ekonomiky, ukazují, Ïe kon-
vergence âR k eurozónû se v˘raznû neli‰í od dal‰ích stfiedoevropsk˘ch
zemí a je vût‰í neÏ konvergence Rumunska a Bulharska. Schweickert
(2001) porovnává stfiedoevropské ekonomiky „komparativním indikáto-
rem“, ve kterém se snaÏí podchytit maastrichtská konvergenãní krité-
ria, vyspûlost institucí, rozvoj kapitálov˘ch trhÛ a pohled teorie OCA ve
srovnání s ¤eckem, ·panûlskem a Portugalskem jako referenãní sku-
pinou. Jeho práce uvádí odhad, Ïe ãisté pfiínosy z pfiijetí eura (z pohledu
teorie OCA) budou pro tyto tranzitivní ekonomiky vy‰‰í neÏ pro refe-
renãní skupinu. Nutno dodat, Ïe komparace s jin˘mi (v˘‰e zmínûn˘mi)
indikátory pfiiná‰í ponûkud odli‰n˘ pohled. Zde stfiedoevropské ekono-
miky za referenãní skupinou „zaostávají“. Obdobnû relativnû optimis-
ticky, co se t˘ãe pohledu teorie OCA, se jeví v˘sledky strukturální vek-
torové autoregrese Booneho a Maurelové (1998), ktefií argumentují, Ïe
vysokou ãást variability dÛchodu stfiedoevropsk˘ch ekonomik lze vy-
svûtlit variabilitou dÛchodu Nûmecka ãi EU a Ïe i reakce na zmûny dÛ-
chodu jsou pozitivnû korelovány. Fidrmuc a Korhonen (2001) nalézají
ale pro âR mnohem men‰í korelaci hospodáfiského cyklu s EU neÏ pro
Maìarsko a Estonsko.49

Horváth (2002) ve své empirické studii ov‰em argumentuje, Ïe ‰oky mezi
EU a tranzitivními ekonomikami jsou stále do velké míry idiosynkratické
(korelace poptávkov˘ch a nabídkov˘ch ‰okÛ tranzitivních ekonomik s nej-
vût‰ími ekonomikami EU je spí‰e v˘jimeãná), a tedy Ïe pfiipojení tûchto
ekonomik do eurozóny mÛÏe b˘t relativnû nákladné.

Z pohledu teorie OCA nedospívají anal˘zy ohlednû konvergence mezi
tranzitivními ekonomikami k EU k jednoznaãnému závûru (v popfiedí se
stfiídají zejména Slovinsko, Maìarsko, Estonsko a âeská republika).
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variabilita nominální reálná nominální reálná nominální nominální
kurzu

země/data Evropa Evropa svět svět svět svět

zdroj Bayoumi – Bayoumi – Bayoumi – Bayoumi – Bayoumi – Bayoumi –
Eichengreen Eichengreen Eichengreen Eichengreen Eichengreen Eichengreen

(1997a) (1997a) (1997a) (1997a) (1998) (1998)

Česká 0,0203 0,073 0,205 0,206 0,025 0,034
republika

Rakousko 0,0035 0,056 0,191 0,194 0,003 –

Portugalsko 0,0127 0,065 0,198 0,199 0,014 –

TABULKA 4 OCA-index, strukturální podobnost s EU

zdroje: (Bayoumi – Eichengreen, 1997a, 1998); (Cincibuch – Vávra, 2000); vlastní v˘poãty

49 Problémem ve‰ker˘ch takov˘ch prací o tranzitivních ekonomikách, v nichÏ je tfieba vzít
v úvahu hospodáfisky cyklus, jsou krátké ãasové fiady; s tím ov‰em „nelze nic dûlat.“



Máme-li shrnout, pak v rámci konvergenãního procesu mÛÏe hrát nejvût‰í
roli míra vnitroodvûtvového obchodu,50 pfiímé zahraniãní investice, komo-
ditní skladba a geografické smûfiování exportu.

8. Závûr

V˘voj teorie OCA postupnû odstranil ze svého jádra teoretické kontro-
verze a vzal v úvahu rozvoj makroekonomické teorie posledních desetiletí
jako napfi. „Lucasovu kritiku“. PfiibliÏnû v 90. letech 20. století zaãíná mít
teorie OCA mikroekonomické základy a rovnûÏ její vysvûtlovací schopnost
v˘raznû vzrostla po argumentaci o endogenitû OCA-promûnn˘ch. Teorie
OCA si klade prohibitivnû nároãnou otázku: „Jak˘ je optimální poãet mûn
v jedné oblasti?“, a proto nemá potfiebnou operaãní pfiesnost pro rozhodo-
vání. RovnûÏ povaÏujeme za potfiebné pfiipomenout, Ïe teorie OCA je teo-
rií dlouhého období. Pfii zkoumání volby kurzov˘ch reÏimÛ v tranzitivních
ekonomikách je nutné vzít v úvahu nejenom závûry teorie OCA, ale i spe-
cifické stabilizaãní problémy, které nejsou v teorii OCA zahrnuty. Teorií
OCA lze i empiricky ukázat, zda ekonomiky k sobû strukturálnû konver-
gují, nebo zda divergují; proto argumentujeme, Ïe teorie OCA tvofií rámec
pro diskuze o monetární integraci (rámec proto, Ïe není operaãnû pfiesná)
a není „teorií s mrtv˘m koncem“ (dead end theory)51 z dÛvodÛ prohibitivnû
sloÏit˘ch otázek, které si klade.

Práce rovnûÏ prezentuje v˘poãet tzv. OCA-indexÛ, které odhadují, nako-
lik je si dvojice ekonomik k sobû strukturálnû blízká, tj. nakolik velké mají
b˘t obavy z asymetrick˘ch ‰okÛ pfii vytvofiení mûnové unie. Pfiíspûvek do-
spívá k závûru, Ïe ãeská ekonomika má v tomto ohledu blíÏe k Nûmecku
neÏ souãasná ãlenská zemû eurozóny Portugalsko. Situace se v‰ak obrací,
pokud odhadujeme strukturální podobnost ekonomik k EU. Zde si jiÏ ãeská
ekonomika vede hÛfie neÏ zmiÀovaná ekonomika portugalská.
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50 Viz (Fidrmuc, 2001).
51 Viz (Horváth, 2001).
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Theory of Optimal Currency Area: A Framework for Dis-
cussions of Monetary Integration
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The authors contend that the theory of optimum currency areas (OCA) provides
a useful framework for discussions of monetary integration. The authors summa-
rize the historical development of monetary integration and discuss possible future
development. Theoretical issues, such as those raised in literature on OCA in the
1960s and by the modern „endogenous view“ are considered alongside empirical stu-
dies regarding OCA theory applied to the EMU and the Czech Republic, and a so-
called OCA-index is calculated. The authors conclude that OCA theory is a long-
term theory and that it does not possess sufficient operational precision.
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