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RI ZI KO MÌ NO VÉ KRI ZE Z HLE DIS KA ÚÈAS TI V KURSOVÉM
ME CHA NIS MU ERM II 

Mojmír He lí sek, Vy so ká ško la fi nanè ní a správ ní, Pra ha*

1. Úvod

Zá va zek no vých èlen ských zemí Ev rop ské unie døí ve nebo poz dì ji pøe vzít spo leè -
nou mìnu euro vy vo lá vá øadu do ha dù ohled nì pl nì ní ma ast richt ských kon ver genè -
ních kri té rií. Nej vìt ší po zor nost je sou støe dì na na fis kál ní kri té ria vzhle dem ke
sku teè nos ti, že s je jich spl nì ním zøej mì bude mít ÈR (a nejen ona) nej vìt ší potíže.
Ofi ci ál ní sta no vis ko MF ÈR a ÈNB k na pl òo vá ní tìch to kri té rií z øíj na 2006 však vy -
slo vu je také oba vy, že pøi za cho vá ní sou èas né ho in flaè ní ho cíle ÈNB (tj. rùst
CPI 3 % ± 1 p. b.) bude ohroženo i spl nì ní in flaè ní ho kri té ria.1  Stej nì je vy slo ve na
i oba va, zda by bylo možné ne dáv ný vý voj mì no vé ho kur su (2003–2006) pøi pl nì ní
kur so vé ho kri té ria v rám ci si mu lo va né úèas ti v ERM II, ozna èit za spl nì ní kursové
stability „bez výrazného napìtí“ (a to vzhledem k významným odchylkám od
dlouhodobého prùmìru). 

Mìna udržují cí fix ní kurs je, obec nì vza to, vy sta ve na vyš ší mu ri zi ku mì no vé
kri ze (zjed no du še nì øe èe no „spe ku laè ní mu úto ku“) než mìna s kur sem po hyb li vým. 
Toto ri zi ko je kon sta to vá no i ve vý cho zím do ku men tu upra vu jí cím pøi stou pe ní ÈR
k eu rozó nì, kde se ho vo øí o „ri zi ku mì no vých tur bu len cí“ pøi úèas ti v ERM II. Také
do ku ment ÈNB Kur so vý me cha nis mus ERM II upo zor òu je na ne bez pe èí, že „režim
fix ní ho kur su s fluk tu aè ním pás mem mùže [...] vést k desta bi li zu jí cím ka pi tá lo vým
to kùm“.2

Kur so vé kon ver genè ní kri té ri um, a• už samo o sobì nebo v kom bi na ci s dal ší mi
kri té rii, je od mí tá no i èás tí me zi ná rod ní fi nanè ní ko mu ni ty. Mezi jeho kri ti ky pa t øí
napø. bývalý hlav ní eko nom EBRD W. Bu i ter. Jeho ná mit ky spo èí va jí v nemožnos ti
sou èas né ho sle do vá ní tøí no mi nál ních cílù, tj. in fla ce, úro ko vé sazby a mì no vé ho
kur su, kte ré mùže vést k vel ké „fi nanè ní ne ho dì.“ Za po sta èu jí cí považuje pou ze fis -
kál ní kri té ria. Kur so vé kri té ri um by mìlo být zru še no a ze mím, kan di du jí cím na pøi je tí

* Pøíspìvek vznikl v rámci projektu GA ÈR è. 402/06/1370.

1  Vyhodnocení ..., 2006. V bøeznu 2007 vyhlásila ÈNB zmìnu inflaèního cíle od ledna 2010 na 2 %
(± 1 p. b.).

2    Strategie pøistoupení ..., 2003, s. 3, a ÈNB, 2003, s. 6

Diskuse



eura, by mìlo být umožnìno po ne chat si vol nì plo vou cí kur sy. 3 Begg et al. (2002)
po u ka zu jí na ri zi ko kri ze, ply nou cí z kom bi na ce úèasti v ERM II a vysoké mobility
kapitálu, a za nejlepší øešení považují jednostrannou euroizaci. 

Ze stra ny cen t rál ních au to rit ÈR je v této sou vis los ti úèast v ERM II chá pá na jen jako 
brá na pro pøi stou pe ní k eu rozó nì s tím, že tato úèast by ne mì la pøe sa ho vat mi ni mál ní
ne zbyt né ob do bí. 4 Ur èi tým zmìk èe ním to ho to kri té ria však mùže být zkrá ce ní dvou le té 
lhù ty pøed še t øe ním spl nì ní kri té ria, jako tomu bylo v pøí pa dì nì ko li ka zemí (viz dále).
Podle Ko már ka a kol. (2005) mùže jít o pro spìš nou zkušenost pøi formulaci i naší
kursové strategie. 

Ten to pøí spì vek je za mì øen na kur so vé kri té ri um a ri zi ko mì no vé kri ze, spo je né
s jeho pl nì ním, zjed no du še nì øe èe no na ne bez pe èí „spe ku laè ní ho úto ku“ na kurs mìny,
se tr vá va jí cí v ERM II a dù sled ky z toho ply nou cí. Text je roz dì len do tøí èás tí. Nej prve
je pøi po me nu ta for mu la ce kur so vé ho kon ver genè ní ho kri té ria a zpù sob jeho vy hod no -
co vá ní s ná sled ným shr nu tím his to ric ké ho vý vo je pl nì ní to ho to kri té ria do sa vad ní mi
ze mì mi eu rozó ny. Poté se pøí spì vek vì nu je em pi ric ké mu po hle du na mì no vé kri ze,
jed nak v obec ných sou vis los tech, jed nak z hle dis ka spe ci fic kých ri zik mìny za po je né
v ERM II. Po sled ní èást se za mì øu je na te o re tic ký mo del mì no vé kri ze, ko re spon du jí cí
s kur so vým me cha nis mem ERM, resp. ERM II (tzv. model s únikovou doložkou)
a vyhodnocuje okolnosti opuštìní nebo ubránìní fixního kursu vèetnì možnosti
zavedení kapitálové kontroly.

2. ERM II a kursové kon ver genè ní kri té ri um

Pøi po su zo vá ní kur so vé ho kon ver genè ní ho kri té ria je po tøe ba roz li šit tøi úrov nì pro blé -
mu, a to úèast v kur so vém me cha nis mu ERM II, for mu la ci kur so vé ho kri té ria a sa mot né
vyhodnocení jeho splnìní. 

2.1 Kursový me cha nis mus ERM II 

Úèast v ERM II zna me ná spl nì ní ur èi tých pod mí nek, tý ka jí cích se kur so vé ho režimu.
Jde kon krét nì o 5

– sta no ve ní cen t rál ní pa ri ty ná rod ní mìny vùèi euru,
– dodržení tzv. stan dard ní ho fluk tu aè ní ho pás mu (stan dard fluctuati on band) vùèi

cen t rál ní pa ri tì v obou smì rech 15 %; pøi tom je možno si zvo lit i užší pásmo,
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3 „Historie sledování dvou a více nominálních cílù [...] je nejneš•astnìjší. Sledování inflaèního cíle
(který sám byl nevhodnì stanovený) a tím více inflaèního cíle a souèasnì cíle nominální úrokové
sazby vystavenému omezení nominálního mìnového kursu je èekáním, až se stane neštìstí“ (Buiter, 
2004, s. 43). 

4 Strategie pøistoupení ..., 2003, s. 3. Obèas se objevující úvahy dosáhnout koordinovaným vlivem ze
strany napø. ÈR, Polska a Maïarska (s využitím podpùrného stanoviska Velké Británie) na ECB
zrušení kursového konvergenèního kritéria nebo alespoò jeho pøemìny ve smyslu jeho vyhodnocení 
až ex post, je nutno považovat za zcela nereálné (Viktorová, 2005, s. 67).

5 Principy tohoto mechanismu jsou urèeny Rezolucí Evropské rady z r. 1997 (European Council,
1997). Pøipomeòme, že rozšíøení fluktuaèního pásma (od 2. 8. 1993) z pùvodních 2,25 % na 15 %
obìma smìry bylo výsledkem krize EMS a bylo zamýšleno pouze jako doèasné. 
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– ná rod ní cen t rál ní ban ka (NCB) je po vin na kurs in ter ve no vat, je-li na okra ji to ho to
pás ma, pøi tom do chá zí au to ma tic ky k in ter venè ní pod po øe ze stra ny Ev rop ské cen t -
rál ní ban ky (ECB); v pøí pa dì fluk tu a ce uvnitø pás ma ECB ne mu sí, ale mùže
intervence NCB podpoøit,

– NCB i ECB mají prá vo zdržet se in ter ven cí, a to v pøí pa dì ohrožení cílù ce no vé sta -
bi li ty s tím, že musí zo hled nit také kre di bi li tu kur so vé ho mechanismu,

– nejen èlen ské zemì, ale i ECB má prá vo ini ci o vat zmì nu cen t rál ní parity.

2.2 Kursové kon ver genè ní kri té ri um 

Kri té ri um kur so vé sta bi li ty je obsaženo ve Smlou vì o založení ES (èl. 121, odst. 1)
a v Pro to ko lu è. 21 (èl. 3). Do slov né znì ní kri té ria požadu je „dodržová ní nor mál ní ho
fluk tu aè ní ho rozpì tí (nor mal fluctuati on mar gins) sta no ve né ho me cha nis mem smìn -
ných kur sù Ev rop ské ho mì no vé ho sys té mu po dobu ale spoò dvou let, aniž by do šlo
k de val va ci vùèi mìnì ji né ho èlen ské ho stá tu.“ 6 Pro to kol pak spe ci fi ku je požada vek,
aby „èlen ský stát dodržoval nor mál ní fluk tu aè ní rozpì tí sta no ve ná me cha nis mem
smìn ných kur sù Ev rop ské ho mì no vé ho sys té mu bez znaè né ho na pì tí bì hem ale spoò
dvou po sled ních let pøed še t øe ním. Zejmé na v tom to ob do bí ne de val vo val bilaterální
centrální kurs své mìny vùèi mìnì kteréhokoliv jiného èlenského státu z vlastní
iniciativy.“

Sa mot né vy hod no ce ní spl nì ní kri té ria kur so vé sta bi li ty je od liš né v pøí stu pu Ev -
rop ské ko mi se a ECB. Ko mi se vý slov nì po u ka zu je na to, že apli ka ce pás ma ±15 % je
ne pøi ja tel ná. Kur so vou sta bi li tu v rám ci ERM vy hod no co va la jako dodržová ní rozpì tí
± 2,25 %, a to vùèi „me di á no vé (støe do vé) mìnì“ (tzv. me di an cur ren cy ap pro ach).7 Pøi
pøe kro èe ní fluk tu aè ní ho pás ma EK vy hod no cu je pøí tom nost tzv. znaè né ho na pì tí: „Pøe -
kro èe ní fluk tu aè ní ho rozpì tí ± 2,25 % vùèi me di á no vé mìnì ne by lo au to ma tic ky kla si -
fi ko vá no jako in di ká tor znaè né ho na pì tí. Pøi vy hod no co vá ní toho, zda pøe kro èe ní
to ho to rozpì tí ko re spon do va lo se znaè ným na pì tím, byla vza ta v úva hu øada okol nos tí:
(i) dél ka a am pli tu da vý ky vu, (ii) cha rak ter a roz sah ode zvy hos po dáø ské po li ti ky se
zvlášt ním zøe te lem na de vi zo vé in ter ven ce a/nebo zmì ny v krát ko do bých úro ko vých
saz bách a (iii) zda tla ky byly na apre ci a ci èi de pre ci a ci mìny.“ 8 Komise výslovnì uvádí, 
že bylo vylouèeno, aby se pøíèinou nesplnìní kritéria staly pohyby nad 2,25 % hranici
(tj. pøekroèení apreciaèní hranice pásma). 

Také pøi vy hod no co vá ní kur so vé ho kri té ria v sys té mu ERM II Ko mi se opa ku je svou
ná mit ku o pøí liš „pøi zpù so bi tel ném“ kri té riu v pøí pa dì ± 15 % a vý slov nì apli ku je ob -
dob né hod no ce ní sta bi li ty v po do bì fluk tu aè ní ho rozpì tí ± 2,25 % oko lo cen t rál ní pa ri -
ty k euru (tzv. euro based ap pro ach) vèet nì výše uvedeného hodnocení pøekroèení
hranic pásma. 

6 Výše zmínìná Rezoluce z r. 1997 zavádí, poèínaje rokem 1999, nahrazení národní mìny eurem.

7 Za tuto referenèní mìnu byla každý den vybrána mìna, jejíž odchylka kursu k ECU od její centrální 
parity k ECU vykázala v rámci odchylek všech mìn støední hodnotu. Šlo tedy o ménì restriktivní
mechanismus, než kdyby za referenèní mìnu byla brána napø. „nejpevnìjší“ mìna. 

8 Euroepan Commission, 2000, Annex D, s. 67



ECB ve svém sta no vis ku Rady gu ver né rù (2003) od mít la vy hod no co vat kur so vé
kri té ri um ve vzta hu k ex pli cit nì sta no ve né mu fluk tu aè ní mu pás mu: „Hod no ce ní sta bi -
li ty kur su vùèi euru se za mì øí zejmé na na to, zda se smìn ný kurs po hy bo val blíz ko cen t -
rál ní pa ri ty, ale stej nì jako v mi nu los ti bude pøi hlíženo i k fak to rùm, kte ré moh ly vést
k apre ci a ci mìny. V tom to ohle du by ne mì la šíøe fluk tu aè ní ho pás ma v rám ci ERM II
ovliv nit hod no ce ní, jak daný stát plní kri té ria sta bi li ty smìn né ho kur su. Otáz ka ne e xis -
ten ce »vý raz né ho na pì tí« se bude obec nì hod no tit i) podle míry od chý le ní smìn ných
kur sù od cen t rál ních pa rit v ERM II vùèi euru ii) po mo cí uka za te lù, jako jsou krát ko do -
bé úro ko vé di fe ren ci á ly vùèi eu rozó nì a je jich vý voj, a iii) podle role, kte rou hrá ly de vi -
zo vé in ter ven ce.“9 V pøí pa dì vy hod no co vá ní prv ní sku pi ny zemí, za vá dì jí cích euro
v rám ci ERM, se ve sta no vis ku Ev rop ské ho mì no vé ho in sti tu tu (EMI, pøed chùd ce
ECB) z r. 1998 jed na lo o ná sle du jí cí uka za te le „znaè né ho na pì tí“: stu peò od chyl ky od
cen t rál ní pa ri ty, vo la ti li tu smìn né ho kur su vùèi DEM a o krát ko do bé úro ko vé di fe ren ci -
á ly.10 Odchylky od centrální parity vyhodnocoval EMI u každé mìny ve vztahu ke všem
ostatním mìnám ERM. 

Jaký je smyl to ho to èas to kri ti zo va né ho kri té ria? Podle Ev rop ské cen t rál ní ban ky by
mi ni mál nì dvou le tá úèast v ERM II (pù vod nì v ERM) mìla fun go vat „jako zku šeb ní
ob do bí pro cen t rál ní pa ri tu i udržitel nost kon ver gen ce.“ 11 Toto obec né vy me ze ní je
možno rozèlenit následovnì:
– za fi xo vá ním kur su se daná zemì (její mi k ro e ko no mic ké sub jek ty i cen t rál ní au to ri -

ty) pøi zpù so bu je ztrá tì jed no ho z ná stro jù hos po dáø ské po li ti ky, tes tu je své schop -
nos ti vy po øá dat se s asy me t ric ký mi šoky bez pomoci zmìn mìnového kursu,

– úspìš né spl nì ní kur so vé ho kri té ria zá ro veò zna me ná vy já d øe ní dù vì ry hod nos ti ze
stra ny ak té rù de vi zo vých trhù vùèi eko no mic ké mu vý vo ji vèet nì uplat òo va né
hospodáøské politiky,

– sta no ve ní a udržení cen t rál ní pa ri ty pøi spí vá k za fi xo vá ní kur so vých oèe ká vá ní trhù
a slouží jako vý cho dis ko ke sta no ve ní bu dou cí ho pøe po èí ta cí ho ko e fi ci en tu pøi
vstupu do eurozóny. 
Mìna udržují cí fix ní kurs je však, obec nì vza to, vy sta ve na vìt ší mu ri zi ku mì no vé

kri ze ve srov ná ní s mì nou, udržují cí kurs po hyb li vý. 12 To vy plý vá ze dvou možných
me cha nis mù vzniku krize. 

V prv ním pøí pa dì se fix ní kur sy mo hou stát cen trem po zor nos ti in ves to rù – spe ku -
lan tù (ho vo øí se o je jich „úto ku“ na da nou mìnu) v pøí pa dì, kdy po èí ta jí s do èas nou
obra nou fix ní ho kur su in ter ven ce mi cen t rál ní ban ky pro de jem de vi zo vých re zerv.
V této mìnì vy tvá øe jí krát kou de vi zo vou po zi ci, kte rou smì òu jí, díky kur so vým in ter -
ven cím, za de vi zo vé re zer vy pøi do po sud fix ním kur su. Spe ku lan ti (ob vyk le hed go vé
fon dy) jsou v tom to pøí pa dì lídøi trhu, ná sle do va ní dal ší mi (port fo li o vý mi) in ves to ry,
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9 European Central Bank, 2003, s. 6

10 European Monetary Institute, 1998, s. 37

11 European Central Bank, 2003, s. 2. Slovy ÈNB jde o „èasový test konzistentních a udržitelných
hospodáøských politik“ (ÈNB, 2003, s. 6).

12 Ve všech nedávných pøípadech významných mìnových krizí, jako byly mexická krize 1994–1995,
asijská krize 1997–1998, ruská krize 1998–2000, brazilská krize 1999 nebo argentinská krize 2002,
udržovaly postižené ekonomiky nìkterou z variant fixního kursu (viz Helísek, 2004).
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kte øí se zba vu jí mìny ohrožené de val va cí. V pøí pa dì úspìš né ho „úto ku,“ tedy s ná sled -
nou vý raz nou de val va cí nebo de pre ci a cí, splácejí spekulanti své závazky v postižené
mìnì za zlomek devizových rezerv, které pøi spekulaci nakoupili. 

Možný je však i ob rá ce ný vý voj, kdy se ohrožené mìny za ènou zba vo vat port fo li o ví
in ves to øi a spe ku lan ti jsou na kon ci „fi nanè ní ho stá da.“ Obra na fix ní ho kur su však
i v tom to pøí pa dì vede k po kle su de vi zo vých re zerv cen t rál ní ban ky a pro to
k prohlubující se nedùvìøe v danou mìnu.

V obou pøí pa dech je pøi tom za mì øe ní in ves to rù na ur èi tou mìnu (ob vyk le) vy vo lá no
oèe ká vá ním de val va ce této mìny, a• už díky pro blé mùm vlast ní eko no mi ky nebo díky
hro zí cí ná ka ze z jiné eko no mi ky (viz èást 4). To pla tí jak pro spe ku lan ty (pøi po je ní dal -
ších in ves to rù je totiž pod mí nì no ne dù vì rou v da nou mìnu), tak i pro opa tr né port fo li o -
vé in ves to ry (je jich roz hod nu tí je podmínìno obavami ze ztrát pøi hrozící devalvaci). 

2.3 Fix ní kursy a ERM (ERM II)

Kro mì obec né ho kon sta to vá ní o vyš ší ná chyl nos ti fix ní ho kur su k mì no vé kri zi je však
po tøe ba blíže spe ci fi ko vat for mu fix ní ho kur su, nebo• nì kte ré for my fix ní ho kur su tuto
ná chyl nost zpo chyb òu jí. Podle vý zku mu MMF (Bu bu la, Otker-Robe, 2003) jsou vùèi
mì no vým kri zím nej cit li vìj ší tzv. støední kursové režimy, tj.
– mìk ký peg, kam pa t øí i kurs s pás mem os ci la ce,
– sil nì øí ze ný flo a ting.
Ménì ná chyl né ke kri zi jsou tzv. kraj ní režimy, tj.
– tvr dý peg bez pás ma os ci la ce nebo cur ren cy bo ard,
– vol ný flo a ting. 

V pod mín kách za po je ní do ERM II by tudíž mìlo být roz li šo vá no, v ja kém kur so -
vém režimu k to mu to za po je ní do chá zí. ECB sice ho vo øí o „øadì kur so vých stra te gií,“ 13

kte ré vy ho vu jí úèas ti v ERM II, fak tic ky však v úva hu pøi chá ze jí pouze omezené
možnosti.

Mezi pøí pust né režimy pa t øí 
– fix ní kurs k euru bez pás ma os ci la ce, se zúženým pás mem nebo se stan dard ním pás -

mem os ci la ce ± 15 %,
– cur ren cy bo ard se za vì še ním na euro.
Na o pak ne pøí pust ný mi režimy jsou
– vol ný flo a ting a øí ze ný flo a ting bez vzá jem nì do hod nu té cen t rál ní parity,
– po suv né za vì še ní kur su,
– za vì še ní na ji nou kot vu než euro.

Zemì, vstu pu jí cí do eu rozó ny v prv ní vlnì po po by tu v ERM, tedy se tr vá va ly v ri zi -
ko vém kur so vém režimu, stej nì jako i Øec ko a Slo vin sko v ERM II. Jiné zemì volí kur -
so vý režim ménì zra ni tel ný. 14

13 European Central Bank, 2003, s. 3. Toto stanovisko ECB vychází ze Zprávy rady ECOFIN
Evropské radì (ECOFIN Council, 2000, s. 276).

14 K obdobnému závìru o zemích støední a východní Evropy docházejí Èech, Horváth a Komárek
(2005, s. 489): s výjimkou Estonska vykazovaly ostatní zemì s fixním kursem vyšší intenzitu
mìnových tlakù, než zemì s plovoucím kursem. 



Ta bul ka 1 shr nu je kur so vé režimy sou èas ných èle nù sys té mu ERM II.

Ta bul ka 1
Kursové režimy mìn za po je ných v ERM II

Zemì (mìna) V ERM II od Režim kursu Centrální parita*

Hard peg

Estonsko (EEK) 28. 6. 2004 currency board 15,646600

Litva (LTL) 28. 6. 2004 currency board 3,452800

Malta (MTL) 2. 5. 2005 udržování centrální parity 0,429300

Soft peg

Dánsko (DKK) 1. 1. 1999 ± 2,25 %     7,460380

Lotyšsko (LVL) 2. 5. 2005 ± 1 % ** 0,702804

Kypr (CYP) 2. 5. 2005 ± 15 %     0,585274

Slovensko (SKK) 28. 11. 2005 ± 15 %     35,442400 ***

* Ná rod ní mì no vé jed not ky/EUR. ** ECB považuje také ten to režim za „hard peg.“ *** Po re val va ci o 8,5 % v bøez -

nu 2007. Ma ïar sko (HUF) udržuje od kvìt na 2001 pa ra me t ry ERM II (viz graf 2), for mál nì však do ERM II

zaèlenìno není. 

Pra men: Con ver gen ce Re port EC 1998, 2006

Jaké jsou zku še nos ti sou èas ných èle nù eu rozó ny, po kud jde o vy hod no ce ní pl nì ní
kur so vé ho kri té ria ve smì ru de pre ci aè ních výkyvù? 

V rám ci ERM bylo v bøez nu 1998 po su zo vá no 12 zemí (vèet nì Dán ska). Bì hem vy -
hod no co va né ho dvou le té ho ob do bí (bøe zen 1996 až únor 1998) do šlo ke tøem pøí pa -
dùm15 pøe kro èe ní de pre ci aè ní hra ni ce užšího fluk tu aè ní ho pás ma 2,25 % k cen t rál ní pa -
ri tì (ve vzta hu k me di á no vé mìnì). Ir ská mìna se tr vá va la na po èát ku sle do va né ho ob -
do bí 32 dní za de pre ci aè ní hra ni cí, s ma xi mál ní od chyl kou 4,2 % od cen t rál ní pa ri ty.
Ital ská mìna vydržela pod de pre ci aè ní hra ni cí do kon ce 96 dní, a to v prv ní tøe ti nì sle do -
va né ho ob do bí, s ma xi mál ní de pre ci aè ní od chyl kou 7,8 %. Fin ská mìna se na chá ze la
pod de pre ci aè ní hra ni cí 39 dní, také na po èát ku sle do va né ho ob do bí, s ma xi mem od -
chyl ky 4,2 %. Souhrnný pøehled udává tabulka 2 (pro srovnání jsou zde uvedeny také
maximální výkyvy kursù v apreciaèním smìru). 

Tabulka 2 
Kursové výkyvy mìn pøekraèujících v ERM depreciaèní hranici 2,25 %

Irsko Itálie Finsko

Max. odchylky kursu*

– depreciaèní pásmo 4,2 (4,8) 7,8 (10,0) 4,2 (9,1)

– apreciaèní pásmo 10,9 (12,5) 1,8 (2,5) 3,7 (3,6)

* Odchylky smìnného kursu od centrální parity (v %). První údaj vyjadøuje kurs k mediánové mìnì, denní kursy

(pøístup EK), údaj v závorce kurs k národní mìnì s nejvyšší odchylkou, desetidenní prùmìry (pøístup EMI). 

Pramen: Convergence Report EMI 1998, Convergence Report EC 1998.

Zvláštní pozornost vìnovaly zprávy Komise a EMI posledním dvìma mìnám
vzhledem k tomu, že jejich úèast v ERM nedosahovala obecnì požadovaných 24
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15 Nebereme-li v úvahu pøípad Francie, kdy pøekroèení trvalo pouze dva dny a dosáhlo pouze 2,4 %.
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mìsícù (Finsko vstoupilo 14. 10. 1996 a Itálie obnovila své èlenství v ERM až 25. 11.
1996). Pøekroèení depreciaèní hranice pøitom probíhalo v období pøed jejich vstupem
do ERM, neboli po vstupu do ERM depreciaèní hranice pøekroèena nebyla. To se
odrazilo i v závìru, že kritérium bylo splnìno.

V rámci ERM II probìhlo vyhodnocení doposud u tøí zemí, a to Øecka
(vyhodnocováno v kvìtnu 2000 za období duben 1998 až bøezen 2000) a Slovinska
a Litvy (v kvìtnu 2006 za období kvìten 2004 až duben 2006). Øecká a litevská mìna do 
depreciaèního pásma vùbec nevstoupily, mìna slovinská pouze nepatrnì. V pøípadì
slovinské a litevské mìny bylo kursové kritérium vyhodnocováno a uznáno dva mìsíce
pøed uplynutím dvouleté lhùty (obì zemì vstoupily do ERM II dne 28. 6. 2004).
Tabulka 3 shrnuje kursové výkyvy tìchto tøí zemí. 

Tabulka 3
Kursové výkyvy mìn vyhodnocovaných v ERM II 

Øecko Slovinsko Litva

Max. odchylky kursu:*

– depreciaèní pásmo 0,0 0,2 0,0

– apreciaèní pásmo 8,2 (8,1) / 9,0 0,1 0,0

Poznámka: *Odchylky smìnného kursu od centrální parity k euru (v %). Øecko: První dva údaje se vztahují

k úèasti v ERM: kurs k mediánové mìnì (údaj v závorce: kurs k národní mìnì) – viz poznámku k tabulce 2. 

Pramen: Convergence Report ECB, 2000, 2006; Convergence Report EC, 2000, 2006

Z tohoto pøehledu je zøejmé, že i pøes jednoznaèný požadavek Komise sledovat
setrvání smìnného kursu v rámci úzkého fluktuaèního pásma 2,25 % je tolerováno
pøekroèení jeho depreciaèní hranice, a to i po dobu více než tøí mìsícù a v relativnì
výrazném rozsahu – více než trojnásobek „povolené“ odchylky. Žádný z tìchto výkyvù
však nebyl ve vyhodnocovaném dvouletém období (tj. období nejvíce kritickém pro
udržení fixního kursu) zdaleka tak rozsáhlý, aby odpovídal obvyklému kritériu mìnové
krize (viz dále).

3. Potenciální zdroje mìnové krize 

Pod mìnovou (kursovou, devalvaèní) krizí budeme rozumìt výrazné znehodnocení
nominálního kursu postižené mìny, 16 které je vyvoláno „útìkem“ domácích
i zahranièních investorù od aktiv v této mìnì a jejich pøevodem do jiných mìn. To je
obvykle vyvoláno oèekáváním nadcházející devalvace, resp. depreciace kursu dané
mìny. Investoøi, a• jde o spekulanty, kteøí z následné devalvace realizují zisky, nebo
opatrné portfoliové investory, kteøí minimalizují hrozící ztráty, tak donutí centrální
banku k devalvaci nebo èastìji k opuštìní režimu fixního kursu a k následné depreciaci. 

16 Ustáleným kritériem je alespoò 25 % nominální znehodnocení dolarového kursu (roèní prùmìr) pøi
meziroèním zvýšení míry depreciace alespoò o 10 p. b. (Frankel, Rose, 1996). V širším pojetí
mohou být za mìnovou krizi považovány i úspìšnì odražené „útoky“ na mìnový kurs, ovšem za
cenu silného poklesu devizových rezerv centrální banky a výrazného zvýšení úrokových sazeb.



Pøíèiny, které mohou vést k „útìku“ od mìny, zapojené v ERM II, je možno rozdìlit
do tøí skupin. V první skupinì je nejèastìjší vysvìtlení v podobì devalvaèních
oèekávání, vyvolaných nepøíznivým vývojem fundamentálních velièin dané
ekonomiky. Ve druhé skupinì jsou pøíèiny, vedoucí k nákaze mìnovou krizí. Tøetí
skupina pak obsahuje specifické okolnosti, ovlivòující kurs èlenské zemì EU, smìøující 
do eurozóny. 

3.1 Fundamentální ukazatele

„Útìk“ od dané mìny lze obvykle vysvìtlit devalvaèními oèekáváními, která vznikají
na základì nepøíznivého vývoje dané ekonomiky. Projevy tohoto nepøíznivého vývoje
lze rozdìlit do dvou úrovní: 17 
– obecné rizikové prostøedí vzniku krize, jako režim fixního kursu, nadmìrnì

expanzivní mìnová a fiskální politika, rizikové chování bank, vnìjší ekonomická
nerovnováha s vysokým deficitem bìžného úètu a vysokou zahranièní zadlužeností,

– ukazatele, které podle výzkumù vykazují tìsnou souvislost s nadcházející mìnovou
krizí a vystupují jako tzv. fundamentální ukazatele. Jde zejména o zhodnocující se
reálný mìnový kurs, úvìrovou expanzi s hrozící bankovní krizí, zpomalení nebo
pokles exportu zboží a služeb, pokles cen aktiv (nemovitostí a akcií) a nedostateèné
devizové rezervy ve vztahu k penìžní zásobì. 18 
Studie, zamìøené speciálnì na region støední a východní Evropy (SVE), docházejí

k obdobným závìrùm. Pazour (2006) uvádí kvantifikaci významnosti tìchto ukazatelù
jako pomìr falešných a správných signálù, zaznívajících dva roky pøed mìnovou krizí.
V tabulce 2 jsou pro srovnání uvedeny také údaje o tìchto ukazatelích na skupinì
20 zemí, vybraných z celého svìta. 

Tabulka 4
Významnost indikátorù mìnových krizí

Indikátor SVE (Pazour) K–L–R 

Reálný mìnový kurs 0,479 0,19

Objem domácích úvìrù 0,695 0,62

Podíl M2 a devizových rezerv 0,584 0,48

Objem vkladù 0,535 1,20

Export 0,447 0,42

Poznámka: Ukazatel významnosti je vypoèítán jako prùmìr pomìrù falešných a správných signálù. Údaje o SVE

vycházejí ze ètyø studií zamìøených na zemì støední a východní Evropy v letech 1990–2002. Poøadí signálù podle 

originálu. První a poslední indikátor byl uveden jako významný ve všech 4 studiích, další pak shodnì po 3 studiích

ze 4. Poèet zemí SVE se pohyboval v jednotlivých studiích od 10 do 15. Reálný mìnový kurs prokázal významnost 

i v dalších dvou studiích o zemích SVE, které aplikovaly jinou metodu, než signální pøístup. Ve skupinì 20 zemí,

sledovaných K–L–R v letech 1970–1995, bylo 5 rozvinutých a 15 rozvojových zemí.

Pramen: Pazour, 2006b, s. 71–72; Kaminsky, Lizondo, Reinhart 1998, s. 20
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17 Helísek, 2002 

18 Podle prùkopnických prací Kaminsky – Lizondo – Reinhart je tato metoda signálù vèasného
varování oznaèována jako K – L – R metoda.
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Kromì studií, založených na empirickém výzkumu a jeho exaktním vyhodnocení,
existují také pøehledy indikátorù, vytvoøené odhadem podle oèekávaného vlivu na
„trhy, které otestují závazky autorit ohlednì mìnového kursu,“ jako napø. následující
„potenciální zdroje nestability kursu“ v pøípadì zemí SVE: 19

– nadmìrný rùst mezd, vedoucí k inflaci a ztrátì konkurenceschopnosti,
– deficit veøejných rozpoètù, pøispívající k inflaèním tlakùm,
– vysoký veøejný dluh, citlivý na úroveò úrokových sazeb, což omezuje možnost

jejich zvýšení v pøípadì potøeby (tj. èelit mìnové krizi – M. H.),
– nadmìrný rùst domácího úvìru, který se mùže vyhrotit do problémù splátek,
– vnìjší zranitelnost, vyjádøená vysokým deficitem bìžného úètu a „mìkkou bilancí“

finanèních tokù k financování tohoto deficitu. 
Vzhledem ke stabilizujícímu vlivu maastrichtských kritérií (nízká inflace založená

na opatrné mìnové politice a úvìrové expanzi, nízké úrokové sazby, pøíznivý stav
veøejných financí) se dá oèekávat pøevážnì pøíznivý vývoj ukazatelù, uvedených jak
v tabulce 4, tak i v pøehledu „potenciálních zdrojù nestability.“ 20 Zesilujícím aspektem
tohoto pøíznivého vývoje by mìl být výslovný požadavek „udržitelné“ konvergence,
tj. nejen jejího krátkodobého splnìní. I pøes tento možný relativnì pøíznivý vývoj
fundamentálních ukazatelù není riziko mìnové krize vylouèeno, a to vzhledem
k možnosti tzv. skokù mezi rovnováhami v pøípadì, kdy trhy zvažují odhodlanost
autorit držet fixní kurs (viz dále èást 4). 

3.2 Nákaza 

K šíøení krize nákazou mùže dojít dvìma zpùsoby. Prvním je tzv. pøetékání (pøelévání)
krize zhoršením fundamentálních ukazatelù v „nakažené“ zemi pod vlivem probíhající
mìnové krize v zemi, odkud nákaza pochází, a to obvykle tzv. obchodním kanálem.
V tomto pøípadì dochází, na základì obchodního propojení, pod vlivem znehodnocení
kursu mìny a také pod vlivem recese v jedné zemi k oslabení exportní schopnosti jiné
(„nakažené“) zemì. To je pak indikátorem krize, vedoucím k devalvaèním oèekáváním
a oslabujícím dùvìru investorù. Vzhledem k pomìrnì nevýrazné orientaci èeského
exportu mimo eurozónu 21 se tímto mechanismem nebudeme dále zabývat. 

Druhým mechanismem nákazy (jde o tzv. èistou nákazu) je specifický pøípad tzv.
sebenaplòující se krize, aplikovaný nejen na samotný výskyt krize, nýbrž na její šíøení
na ostatní zemì. V tomto pøípadì investoøi pøehodnocují perspektivy mìny a tvoøí
devalvaèní oèekávání nikoliv na základì vývoje fundamentálních ukazatelù dané
ekonomiky, nýbrž na základì obav z jejich budoucího zhoršení pod vlivem probíhající
mìnové krize v jiné, avšak podobné ekonomice. Mohlo by napø. jít o obecnou nedùvìru

19 Deroose, Baras, 2005, s. 138–139

20 Výjimkou zøejmì budou apreciující reálné mìnové kursy v dùsledku nominální apreciace mìn zemí
s režimem „soft peg“ (ÈR, SR, Polsko, v menší míøe Maïarsko). 

21 Za pøedpokladu, že zavedení eura na Slovensku (kam jsme v r. 2005 vyváželi 8,7 % z celkového
exportu zboží) bude dodrženo podle dosavadního plánu, tj. k 1. 1. 2009, zbývá mezi dalšími
nejvìtšími dovozci èeského zboží, kromì eurozóny, Polsko (5,5 %), V. Británie (4,6 %)
a Maïarsko (2,7 %).



vùèi emerging markets, vyvolanou mìnovou krizí na nìkterém z významných trhù
tohoto typu. Schadler et al. (2005a) uvádìjí jako pøíklad ruskou mìnovou krizi v r. 1998, 
pøi které èelily ztrátì dùvìry mnohem více zemì støední Evropy, než zemì souèasné
eurozóny. „Nákaza“ tedy musí mít formu asymetrického šoku, tj. musí postihnout
nestejnou mìrou zemi (zemì), zapojenou v ERM II a zemì eurozóny. Tím vede
k destabilizaci tržního kursu a k tlaku na zmìnu centrální parity. 

Užším pøístupem je tzv. princip regionálního pohledu, pøi kterém investoøi
pøenášejí hodnocení jedné ekonomiky daného regionu na všechny zemì tohoto regionu
vzhledem k jejich podobnosti. Zhoršení ekonomického vývoje v pouze jedné zemi
støední Evropy by tak mohlo být vnímáno jako zhoršení celého regionu s následným
„útìkem“ od všech mìn. Ze skupiny ètyø zemí støední a východní Evropy (ÈR, SR,
Maïarsko a Polsko) hodnotí Konvergenèní zpráva Evropské komise nejménì pøíznivì
polskou mìnu vzhledem k silným fluktuacím kursu v posledních letech a konstatuje
„[...] trvalou zranitelnost zlotého s rychlými posuny sentimentu trhù, které mohou být
spuštìny jak specifickými rizikovými okolnostmi zemì, tak i globálními tržními
podmínkami [...].“ 22 Vysokou volatilitu kursu konstatuje EK také v pøípadì maïarské
mìny, i když nepoukazuje výslovnì na „zranitelnost.“ Rozkolísanost kursù tìchto dvou
mìn, která se mùže stát impulsem k nedùvìøe vùèi mìnám celého regionu, ilustrují grafy 
1 a 2 (vìtší stabilitu vykazují kursy CZK a SKK – viz dále). 

Graf 1
Vývoj kursu polského zlotého
(PLN/EUR, mìsíèní prùmìry)

Poznámka: V období listopad 2002 až prosinec 2003 dosáhla míra depreciace 23 %.

Pramen: European Commission, 2006, s. 130
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22  European Commission, 2006, s. 130
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Graf 2
Vývoj kursu maïarského forintu
(HUF/EUR, mìsíèní prùmìry)

Poznámka: Horizontální èáry pøedstavují simulovanou úèast v ERM II. Centrální parita od kvìtna 2001 èinila

276,1 HUF/EUR, po devalvaci v èervnu 2003 (o 2,3 %) na 282,4 HUF/EUR (støední èára). Další èáry vymezují

15 % fluktuaèní pásmo okolo centrální parity. 

V obdobích leden 2003 až èerven 2003 dosáhla míra depreciace 12 %, v období srpen 2005 až èerven 2006 15 %.

Pramen: European Commission, 2006, s. 103

3.3 Specifická rizika 

Specifická rizika rozdìlíme do ètyø oblastí. V první øadì mùže být pøíèinou nestability
tržního kursu mìny, zapojené do mechanismu ERM II, nedùvìra trhù vyvolaná
potenciálním konfliktem mezi plnìním inflaèního a kursového kritéria. Obecným
východiskem tohoto rizika je koncepce trilematu (trojice možností) makroekonomické
politiky otevøené ekonomiky se tøemi cíli, z nichž souèasnì jsou dosažitelné pouze dva.
Pøipomeòme, že jde o
– nezávislou (protiinflaèní) mìnovou politiku,
– stabilní mìnový kurs,
– volný mezinárodní pohyb kapitálu. 

V grafu 3 je dosažení dvou cílù (znázornìných vrcholy trojúhelníku) podmínìno
opuštìním tøetího cíle, který je popsán na stranì mezi dvìma dosaženými cíli. Pøi
udržení nízké inflace a souèasnì stabilního kursu je tak nutno, podle této koncepce,
pøistoupit ke kapitálové kontrole, nebo volný pohyb kapitálu ponechat a uvolnit kurs. 

V podmínkách vìtšiny nových èlenù EU k tomuto obecnému problému
(nazývanému též impossible trinity – nedosažitelná trojice) pøistupuje navíc specifická
okolnost, formulovaná jako Balassùv – Samuelsonùv efekt (B – S efekt). Jde
o specifický zdroj inflace v dùsledku rozdílného vývoje produktivity práce a mezd
v sektorech obchodovatelného a neobchodovatelného zboží. 23 Pøíspìvek B – S efektu

23 Viz napø. Mandel, Tomšík, 2003, s. 166–167, 262–264.



k celkové národní míøe inflace bývá pro zemì støední a východní Evropy odhadován
v rozpìtí 1– 4 p. b.24 Odhady, ze kterých vychází MMF 25 a které jsou aplikovány
i v nìkterých domácích analýzách, 26 se pohybují od 0,7 (Slovinsko) po 2,0 (Slovensko), 
pro ÈR pak 1,6 p. b. Vzhledem k potøebì nízké inflace by mìl být tento inflaèní tlak
vykompenzován apreciací kursu. Potøeba nízké inflace je tak v konfliktu se stabilním
kursem (nehledì samozøejmì na další potenciální zdroje inflace). 

Graf 3
Trilema hospodáøské politiky otevøené ekonomiky

Poznámka: Ztráta mìnové politiky je v originále interpretována jako currency board.

Pramen: Krugman, Obstfeld, 2003, s. 700

Tyto obavy lze oslabit následujícími argumenty. 27 Inflaèní kritérium povoluje
pøekroèení „maastrichtské inflace“ o 1,5 p. b. Fluktuaèní pásmo v rámci ERM II je
relativnì široké, umožòuje až 15 % apreciaci nad centrální paritu. A nakonec revalvace
centrální parity není v rozporu se splnìním kursového kritéria. Dvì poslední
z uvedených možností je však potøeba posuzovat opatrnì, a to ze dvou dùvodù. Jednak
by nadmìrný revalvaèní tlak mohl vést až k pøekroèení hranice 15 %, a tím ohrozit
splnìní kursového kritéria, jednak by revalvace mohla vést k apreciaèním oèekáváním
a ke spekulaènímu útoku, který nakonec mùže vyústit v depreciaèní mìnovou krizi
(viz dále pøestøelení kursu). 

Druhým specifickým rizikem je nastavení centrální parity výraznì odlišnì od
úrovnì kursu tìsnì pøed vstupem do ERM II. Pøíkladem mùže být øecká mìna, jejíž
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24 Viktorová, 2005, s odkazem na pøíslušnou literaturu

25 Schadler et al.. 2005b, s. 150 (s odvoláním na další prameny). Jde o roèní prùmìr z období
1996–2003. 

26 Dìdek, 2006, s. 8–9 

27 Empirické analýzy soubìžného plnìní inflaèního a kursového kritéria nenaplòují tyto obavy
(v podmínkách ERM II šlo doposud o Øecko a Slovinsko; viz analýzu Pazour, 2006a). 
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centrální parita pøi vstupu do ERM (v bøeznu 1998) byla 353,109 GDR/ECU pøi
pøedchozím tržním kursu okolo 312 GRD/ECU. Na toto podhodnocení kursu reagoval
tržní kurs (již v rámci ERM) apreciací bìhem následujícího pùl roku o cca 8 %. 

Analogicky pøíliš nadhodnocená parita, oslabující konkurenceschopnost vùèi
zahranièí, mùže vyvolat devalvaèní oèekávání, která vyústí v depreciaci kursu,
pøípadnì i v devalvaci centrální parity nebo i k opuštìní režimu fixního kursu.
Pøíkladem mùže být britská libra a italská lira, které hned z poèátku krize EMS
v polovinì záøí 1992 opustily systém ERM. Centrální parity obou mìn byly pøi jejich
vstupu do ERM (ITL v bøeznu 1979 a GBP teprve v øíjnu 1990) „zjevnì nadhodnoceny,“ 
28 a po opuštìní ERM jejich kursy výraznì depreciovaly (ITL byla pøitom od r. 1979
šestkrát devalvována, k sedmé devalvaci došlo dva dny pøed vystoupením z ERM). 

Tøetím specifickým rizikem, vyplývajícím z blížícího se zapojení do mìnové unie,
je apreciaèní pøestøelení kursu. V období setrvání v ERM II je možno oèekávat
pøetrvávající silný èistý pøíliv kapitálu, a to nejen z tradièních dùvodù (vysoká
výnosnost investic plynoucí ze stále ještì nedosateèné zásoby kapitálu v národním
hospodáøství, dobíhající privatizace), ale i z dalších dùvodù. Jde zejména o zvýšení
dùvìryhodnosti ekonomiky, plnící maastrichtská kritéria (nízká inflace, zlepšení
fiskálních ukazatelù). Svou roli bude hrát také výše zmínìný Balassùv – Samuelsonùv
efekt s odhadovaným pøíspìvkem nìkolika procentních bodù k inflaci a s oèekávanou
apreciací mìnového kursu k vykompenzování tohoto efektu. 29 Nakonec pùjde také
o oèekávání zrychlení ekonomického rùstu, plynoucí z efektu rùstu obchodu nebo
z efektu poklesu rizikové prémie po pøevzetí eura. 

Všechny tyto okolnosti ve svém souhrnu vedou k apreciaèním oèekáváním, která
mohou vyústit v apreciaèní útok na mìnu. Výsledkem bude pøestøelení kursu, které
povede k oèekáváním opaèným, k oèekáváním korekce kursu k centrální paritì,
tj. k jeho depreciaci. Pøíkladem tohoto vývoje mùže být kurs maïarského forintu, který
od kvìtna 2001 udržuje neformálnì systém ERM II. Zhodnocování kursu forintu od
r. 2001 v dùsledku silného pøílivu kapitálu (vysoký úrokový diferenciál, pokraèující
privatizace) vyústilo v apreciaèní útok v polovinì ledna 2003, kdy bylo dosaženo
apreciaèní hranice fluktuaèního pásma 15 %. K odražení tohoto útoku pøispìly výrazné
intervence (nákup 5,3 mld. EUR) a snížení úrokových sazeb.30 Místo oèekávané
revalvace centrální parity byl obìtován inflaèní cíl – pokles úrokových sazeb vedl ke
zvýšení inflaèních oèekávání. Následkem bylo znehodnocení kursu a devalvace
centrální parity v èervnu 2003 o 2,26 %. Následovalo velké rozkolísání kursu, kdy napø.
v období srpen 2005 až èerven 2006 došlo k depreciaci ve výši 15 %, tìsnì k dosažení
centrální parity (viz graf 2). 

Posledním rizikem, spojeným s pøechodem ke spoleèné mìnì, jsou posuny
v oèekáváních termínu jejího pøevzetí (terminal date). Pùsobení tohoto rizika spoèívá

28 Frait, 1993, s. 375

29 Na vliv B – S efektu v apreciaèním pøestøelení kursu výslovnì poukazují Schadler et al. (2005b):
„Jestliže trhy pøedpokládají, že zemì budou spoléhat na nominální apreciaci, aby akomodovaly
(pøípadnì pøevýšily) B – S efekt, pak by tlaky na mìny smìøovaly k jejich posílení. Každé
pøestøelení rovnovážného kursu by zvýšilo rizika rozkladných zmìn v náladách trhù“ (s. 169).

30 Viktorová, 2005, s. 74, nebo Schadler et al., 2005a, s. 55



v tom, že v závislosti na tomto datu trhy vytváøejí oèekávání budoucího vývoje kursu
a úrokových sazeb. Posune-li se oèekávané datum pøevzetí, napø. pod vlivem plnìní
maastrichtských kritérií, pod vlivem politických zmìn apod., dojde i k pøehodnocení
kursového a úrokového vývoje. To mùže následnì vést ke zvratu v pohybu kapitálu
a k vynucení zmìny centrální parity. 

Graf 4 
Vývoj kursu slovenské koruny
(SKK/EUR, mìsíèní prùmìry)

Poznámka: Centrální parita na úrovni tržního kursu tìsnì pøed vstupem do ERM II èinila 38,455 SKK/EUR.

Spodní èára vyznaèuje centrální paritu, dvì èáry nad ní depreciaèní hranice fluktuaèního pásma 2,25 % a 15 %.

V bøeznu 2007 centrální parita revalvovala o 8,5 % na 35,442 SKK/EUR.

Pramen: European Commission, 2006, s. 144

Graf 5
Vývoj kursu èeské koruny
(CZK/EUR, mìsíèní prùmìry)

Poznámka: Dvacetimìsíèní depreciace èerven 2002 až únor 2004 dosáhla 8 %, tj. ménì než tøetinového tempa ve 

srovnání s polskou mìnou, resp. ètvrtinového tempa ve srovnání s mìnou maïarskou (ve srovnatelném období).

Pramen: European Commission, 2006, s. 51
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Uvažujme více pravdìpodobný pøípad oèekávání oddálení pøevzetí eura. Oslabení
dùvìry v celkový ekonomický vývoj a v kredibilitu hospodáøské politiky (nárùst
inflace, pokles fiskální disciplíny) by vedl k depreciaèním oèekáváním, odlivu kapitálu
a k následným depreciaèním tlakùm. Pøíkladem mùže být vývoj kursu slovenské
koruny. Po vstupu do ERM II v listopadu 2005 vykazoval apreciaèní trend až do
èervnových parlamentních voleb v r. 2006. Nejistota výsledkù vedla k obavám
o posunutí pøijetí eura a spolu s nejistotou ohlednì pokraèování ve fiskální reformì
vedla k depreciaènímu tlaku a k pøekroèení centrální parity v depreciaèním pásmu
o 0,7 %. Po tøech silných intervencích centrální banky (pokles devizových rezerv o cca
20 %), zvýšení úrokových sazeb a potvrzení plánu pøijetí eura poèátkem r. 2009
depreciaèní tlaky ustaly a pokraèoval apreciaèní trend (viz graf 4), který vyústil
v revalvaci centrální parity v bøeznu 2007 o 8,5 %.

Pro srovnání je pøiložen také vývoj kursu èeské koruny (graf 5). 
Uvedená rizika, a• už tzv. èistá nákaza nebo nìkterá ze specifických rizik, jsou

východiskem pro vysvìtlení možnosti spekulaèního útoku pomocí druhé generace
modelù mìnové krize. 

4. ERM II a druhá generace modelù mìnové krize

4.1 Modely mìnových krizí

Doposud pøevažující èlenìní modelù mìnových krizí je pøedstavováno tøemi
generacemi: 31

– modely, ve kterých makroekonomické politiky vedou ke zhoršení fundamentù dané
ekonomiky, tím vyvolávají odliv kapitálu a donutí autority dané zemì k opuštìní
fixního kursu (krize jsou pak považovány za zasloužené a pøedvídatelné),

– modely, které se nesoustøedí na vývoj urèitých fundamentálních velièin, nýbrž které
vycházející z rozhodování centrálních autorit zvažujících, zda pøipustí devalvaci
mìnového kursu, a to podle porovnání pøínosù a nákladù této devalvace,

– modely, soustøedìné na podnikovou sféru, na její finanèní zranitelnost, morální
hazard a pøeinvestování, nebo na vliv zahranièního dluhu podnikù rostoucího
v dùsledku devalvace. 
Pro interpretaci rizika mìnové krize v období setrvání v ERM II se zdá být

nejvýstižnìjší druhá generace modelù vzhledem k výše zmínìným pøedpokládaným
relativnì „zdravým“ fundamentùm, vèetnì podnikové sféry. Konec koncù byly modely
tohoto typu 32 vyvolány krizí Evropského mìnového systému (jeho mechanismem
mìnových kursù ERM) v letech 1992–93 a pozdìji mexickou mìnovou krizí v letech
1994–95.

31 Existuje i øada jiných pøístupù ke klasifikaci modelù. V nìkterých klasifikacích modelù se hovoøí
napø. o modelech nákazy nebo modelech paniky nebo o politicko – ekonomických modelech (viz
napø. Ghosh, 2001, s. 91–94). V literatuøe se objevuje i zmínka o modelech ètvrté generace, které
jsou tvoøeny spojením pøedchozích tøí skupin modelù (pøehledné shrnutí Dvoøák, 2004).

32 Základem tìchto modelù jsou práce Obstfeld (1994 a 1996), dále Krugman (1996). V èeské
literatuøe viz Èermák (2002, 2003).



V tìchto modelech mìnových krizí, oznaèovaných též jako modely s únikovou
doložkou, udržují autority režim fixního kursu, nikoliv však neodvolatelnì fixního. Za
jistých okolností mohou fixní kurs odvolat, využít tzv. únikovou doložku (klauzuli),
tj. zrušit závazek udržovat fixní kurs. O jaké „jisté okolnosti“ jde? Daná ekonomika
mùže být postižena urèitým exogenním šokem. Napø. Obstfeld (1996) charakterizuje
tento šok jako nákladový šok v duchu rozšíøené Phillipsovy køivky. Takový šok vede
pøímo k tlaku na rùst cenové hladiny. Snaha autorit (restriktivní politika) o její stabilitu
a tím i o stabilitu kursu pak vede k rùstu nezamìstnanosti. Obstfeldùv pøístup je
proto charakterizován jako „ilustrativní model, ve kterém mùže vysoká nezamìstnanost 
zpùsobit kursovou krizi se sebenaplòujícími se rysy.“ 33 

Za „jisté okolnosti“ bychom zøejmì mohli považovat i tzv. èistou nákazu nebo
nìkterá specifická rizika úèasti v ERM II, rozebraná výše. 

4.2 Model s únikovou doložkou

V tìchto modelech je dùraz kladen na chování centrálních autorit a jejich odhodlání
držet fixní mìnový kurs i pøes ztrátu jiných cílù své hospodáøské politiky. Je zde dále
zdùrazòována existence tzv. množiny rovnováh a pøechodu („skoku“) mezi tìmito
rovnováhami a také možnost pøevahy sebenaplòujícího se charakteru mìnové krize (viz 
dále).34

Centrální autority sledují náklady a prospìch vzniklé ústupem od fixního kursu
a jeho depreciací:
– depreciace zvyšuje sice inflaci, avšak pomáhá udržet vysokou zamìstnanost

a produkci. Ménì zjevným prospìchem z depreciace a inflace mùže pro vládu být
pøerozdìlovací efekt: inflace èasto pøerozdìluje reálnou hodnotu bohatství od
vìøitelù k dlužníkùm (k nimž obvykle vlády patøí). Dalším (více problematickým)
prospìchem mùže být inflaèní daò,

– depreciace je, kromì inflace, spojena navíc s politickými náklady, jako napø. se
ztrátou dùvìryhodnosti autorit (autority nejsou schopny udržet režim fixního kursu), 
a tím i prestiže, v pøípadì vlády napø. s úbytkem volièù.
Dojde-li k výše zmínìnému exogennímu šoku, autority budou držet fixní cenovou

hladinu a fixní mìnový kurs jen pokud dojdou k závìru, že dopady restriktivní politiky
v podobì rùstu nezamìstnanosti a poklesu produkce budou relativnì mírné ve srovnání
s náklady opuštìní fixního kursu. Pokud se nepøíznivý nabídkový šok zesiluje, jsou
náklady, zpùsobené restriktivní politikou, fixující cenovou hladinu a mìnový kurs, stále 
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33 Obstfeld, M., 1996, s. 1037. Náhodné události, spouštìjící mìnové krize, jsou obecnì oznaèovány
jako „sluneèní skvrny“ (tamtéž, s. 1044). Èermák (2002) hovoøí o „animal spirits devizových
obchodníkù“ (s. 604). 

34 „Rozdílné okolnosti mnoha mìn úspìšnì napadených spekulanty vedly pozorovatele […] ke
tvrzení, že minimálnì v evropském kontextu byly nedávné mìnové krize vyvolány èásteènì
sebenaplòujícími se silami. […] model ukazuje, jak zmìna kursù mùže odrážet pøání autorit vyvážit
šoky konkurenceschopností a zamìstnaností. Tento model závisí také na množinì rovnováh
[multiple equilibria]. V modelu mohou náhodné posuny v oèekáváních vystøídat docela kredibilní
fixní mìnový kurs nestabilním kursem” (Obstfeld, 1994, s. 189–190).
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vyšší. Jakmile pøesáhnou výši nákladù, spojených s odstoupením od fixního kursu,
autority využijí únikovou doložku. Tím dojde ke snížení nezamìstnanosti, zároveò
poroste cenová hladina a ve stejné míøe depreciuje kurs mìny.

Výše nepøíznivého nabídkového šoku, pøi které dojde k opuštìní fixního kursu, je
pøitom navíc ovlivòována formováním inflaèních (= depreciaèních) oèekávání subjektù 
devizových trhù. Autority jsou pak nuceny k opuštìní fixního kursu a k depreciaci pod
tlakem odhadovaných inflaèních oèekávání, a z toho plynoucím tlakem na mìnový
kurs. Souèasnì ve zpìtné vazbì se inflaèní oèekávání tvoøí pod vlivem odhadu, zda
a kdy bude úniková doložka autoritami uplatnìna (tj. jak „odhodlaná“ bude
protiinflaèní politika). 

K opuštìní fixního kursu tak mùže dojít pøi relativnì slabém i silném nabídkovém
šoku, v závislosti na tom, odhadují-li autority inflaèní oèekávání jako vysoká nebo
nízká. V modelu se tak objevuje množina rovnováh a „skok“ mezi rovnováhami. Jde
o pøechod z neinflaèní ekonomiky s fixním kursem „skokem“ do ekonomiky
s permanentnì rostoucí inflací a znehodnocujícím se kursem, a to i pokud by
fundamentální velièiny byly relativnì pøíznivé. 

Dùsledky vzájemné propojenosti rozhodování autorit podle odhadu inflaèních
(= depreciaèních) oèekávání trhù a tvorby tìchto oèekávání podle odhadu uplatnìní
únikové doložky vysvìtluje Obstfeld: „Tento prvek cirkularity vytváøí potenciál pro
množinu rovnováh, a náhlý posun v rovnováze mùže spustit krizi mìnového kursu,
který se pøedtím jevil pevný vzhledem k fundamentálním velièinám.“ 35

Za tìchto okolností je model také vysvìtlením sebenaplòujících se krizí, bez
pøítomnosti výraznìjších fundamentálních pøíèin depreciace kursu, tedy v daném
modelu bez výraznìjšího exogenního šoku. K tomu dochází, jestliže:
– existují velmi nízké náklady opuštìní fixního kursu, které vedou vládu k uplatnìní

únikové doložky již pøi nepatrném nabídkovém šoku,
– existují velmi vysoká inflaèní oèekávání, která i pøi velmi nepatrném šoku povedou

ke skokovému znehodnocení kursu.
Výklad mìnové krize s únikovou doložkou budeme dále interpretovat pomocí

grafického modelu L. S. Copelanda. 36 Nejprve je zde zformulována ztrátová funkce
vlády (L), která zohledòuje výše uvedené náklady spojené se zrušením fixního kursu: 

L = [y (s*– s) +h Dse]2 + I(Ds),

kde: s*… tzv. žádoucí mìnový kurs, který by si vláda zvolila, pokud by neuèinila
závazek kurs fixovat,

s … aktuální kurs,
se… oèekávaný kurs,

35 Obstfeld (1994, s. 209), zdùraznil M. H. Interpretováno jinými slovy: „[…] meze intervalù, na
kterých závisí uplatnìní únikové klauzule, jsou odvozeny mimo jiné na základì pøedem
zformovaných devalvaèních oèekávání. Tato oèekávání však zároveò závisí na krajních mezích
intervalu, v rámci kterého je uplatòována úniková klauzule. Vzniká tak kruh, který podle Obstfelda
mùže vést k mnohonásobným rovnováhám […]“ (Èermák, 2003, s. 62).

36 Copeland, 2000, s. 447–452. Jako východisko uvádí tento autor analýzu modelù druhé generace
Krugmana (1996).



I(Ds) … ztráta kredibility vyvolaná uvolnìním kursu: 
je-li Ds = 0, pak I(Ds) = 0, 
je-li Ds > 0, pak I(Ds) = Q
y, h … parametry (> 0), zohledòující vliv jednotlivých faktorù (a prùbìh parabol

v obrázku 5).
Výraz v hranaté závorce vyjadøuje ztráty, zpùsobené obranou fixního kursu. Výraz

(s*– s) – v pøípadì mìnové krize jde pouze o kladnou hodnotu – vyjadøuje rozsah
nadhodnocení aktuálního kursu vùèi žádoucímu kursu, y (s*- s) tedy vyjadøuje ztrátu
spojenou s tímto nadhodnocením. Druhý èlen v hranaté závorce vyjadøuje náklady,
spojené s obranou kursu, vzniklé v dùsledku depreciaèních oèekávání a tudíž
v dùsledku tím zpùsobeného rùstu úrokových sazeb.37 

Dále mohou nastat dvì možnosti: buï vláda provede devalvaci, nebo bude mìnový
kurs bránit. 

Pokud vláda provede devalvaci („pustí“ kurs) na úroveò s*, tedy (s = s*), pak
depreciaèní oèekávání zmizí a ztráty vlády budou pouze Q.

Pøi obranì kursu mohou nastat dvì situace.
1) Pokud se oèekává, že vláda odolá tlaku na devalvaci, její ztráta pøi obranì

kursu bude:

L1 = [y (s*– s’)]2,

kde s’ … fixní kurs.
Ztrátová funkce L1 je v obr. 6 znázornìna jako plošší ze dvou parabol. Vláda se

rozhodne bránit fixní kurs, tak jak to od ní trh oèekává, pokud

L1 < Q,

což je v obrázku 6 vyznaèeno v intervalu A–D. 

2) Pokud trh oèekává, že vláda bude kapitulovat a provede devalvaci na
úroveò s*, je obrana fixního kursu nákladnìjší (existují totiž depreciaèní oèekávání,
protichùdná vládní obranì). Ztrátová funkce pro obranu má potom podobu:

L2 = [y (s*– s’) + h (s*– s’)]2.

(s*- s’) znamená v tomto pøípadì nejen výše zmínìné nadhodnocení kursu, ale
i oèekávanou depreciaci. Ztrátová funkce L2 je vyjádøena jako vnitøní parabola v obr. 6.
Oèekávání trhù se projeví jako chybná (vláda nebude kapitulovat) do okamžiku, kdy
žádoucí kurs s* dosáhne podmínky 

L2 > Q.

Po dosažení této podmínky jsou oèekávání trhù správná. Dosažení této podmínky je
v obrázku 6 vyznaèeno v intervalech nalevo od B a napravo od C.
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37 Kvadratická funkce vyjadøuje skuteènost, že náklady na obranu rostou více než proporcionálnì ke
stupni nadhodnocení a oèekávané depreciaci.
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Celkovì vzato se oèekávání trhù potvrdí jako správná pøi

L1 < Q < L2, 

neboli vláda se pøizpùsobí oèekáváním trhu (tzn. ubrání fixní kurs nebo jej opustí). 

Pøitom však v situaci, kdy žádoucí kurs s* leží v „kritické zónì“ (intervaly A–B nebo
C–D) je možná množina rovnováh. Závisí zde zcela na oèekáváních trhu, zda vláda
bude fixní kurs (peg) bránit nebo bude devalvovat. V obou pøípadech se právì tato
oèekávání naplní. „V kritických oblastech by spekulaèní útok byl sebenaplòující se.
Uspìl by jednoduše proto, že se oèekává jeho úspìch, bez jakéhokoliv odkazu na
fundamenty.“38 

I zde se potvrzuje pøítomnost cirkularity: „Trhy zvažují, jak vláda posuzuje tržní
sentiment. Souèasnì vládní akce jsou provádìny se zøetelem na to, jaký vliv budou mít
na postoj trhu. Tato cirkularita leží v centru analýz druhé generace a z výsledné
rovnováhy nebo rovnováh snad zjistíme, které faktory determinují to, zda režim fixního
kursu pøežije nepoškozen nebo zda bude napaden spekulanty.“39

Èím menší bude rozdíl mezi žádoucím kursem a fixním kursem, tím snadnìjší bude
obrana kursu. Èím vyšší budou náklady Q, tím širší bude „oblast obrany“ (B–C), bude se 
však zároveò rozšiøovat „krizová oblast“ (A–B nebo C–D).

Obrázek 6
Mì no vá kri ze – mo del s úni ko vou doložkou

Pramen: Copeland, 2000, s. 450
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38  Copeland, 2000, s. 451 (zdùraznìno v originále)

39  tamtéž, s. 446–44.



4.3 Budou autority bránit kurs?

Pøipomeòme si, že vstup do ERM II a pozdìji do eurozóny je závazkem vyplývajícím
z èlenství v EU. Explicitnì je to novým èlenským zemím pøipomenuto ve stanovisku
Rady guvernérù ECB: „[...] i když zatím euro nezavedou, budou povinny usilovat o to,
aby [...] euro nakonec zavedly. Smlouva [o založení Evropského spoleèenství]
pøedpokládá, že i) nové èlenské státy pøistoupí v blíže neurèené dobì po vstupu do EU
k mechanismu smìnných kursù ERM II a ii) jakmile podle hodnocení splní
maastrichtská konvergenèní kritéria, pøijmou euro.“ 40 Zde je možno poukázat na to, že
nad ochabnutím energie v pøípravì na zavedení eura již vyjadøují znepokojení
i evropské autority: „Evropská centrální banka poprvé zøetelnì vyjádøila znepokojení
nad ochlazením snah o pøijetí eura v zemích støední Evropy. Banka tak mìní svùj postoj
z pùvodní zdrženlivosti [...] Èlen bankovní rady ECB K. Liebscher pøipomnìl novým
èlenským zemím EU, že se zavázaly aktivnì usilovat o pøijetí eura: »Opakované
odklady termínù pøijetí eura jsou v rozporu se sjednanými závazky aktivnì a rozhodnì
prosazovat zavedení eura.«“ 41

Klíèovou roli pøi úspìšnosti spekulaèního útoku na mìnový kurs hrají v modelu
s únikovou doložkou jednak odhodlání autorit tento kurs bránit, jednak oèekávání trhù
o dodržení tohoto odhodlání. Existují minimálnì ètyøi argumenty ve prospìch silných
oèekávání bránit kurs mìny, která je zapojena v ERM II a má splnit kursové
konvergenèní kritérium.

Za prvé: jakmile se národní autority pro úèast v ERM II rozhodnou a po pøíslušných
schvalovacích procedurách k zapojení dojde, mìlo by být prestižní záležitostí toto
rozhodnutí naplnit, zejména pokud by již byl také deklarován úmysl zapojení do
eurozóny ke konkrétnímu datu (a úèast v ERM II by se tudíž vyhodnocovala ve smyslu
splnìní kursového konvergenèního kritéria). Udržení této dùvìryhodnosti národních
autorit vyplývá jak z potøeby prestiže vùèi domácí veøejnosti, tak i z potøeby prestiže
vùèi Evropské unii (vùèi autoritám i veøejnosti EU). 42

Za druhé: pøípadný úspìch spekulaèního útoku, tedy zmìna centrální parity
v devalvaèním smìru nebo dokonce vystoupení z ERM II a zavedení floatingu, by
znamenal pøerušení plnìní kursového kritéria s potøebou jeho opìtovného zahájení
s minimálním dvouletým plnìním. Tím by se prodlužovalo rizikové období setrvávání
v ERM II. Navíc by se dùvìra trhù v závazek autorit udržet kurs oslabila a zvýšila by se
pravdìpodobnost oèekávání, že uplatnìní únikové doložky se bude opakovat. 

Za tøetí: národní centrální banka mùže kurs intervenovat v pøípadì fluktuace uvnitø
fluktuaèního pásma (tzv. intramarginální intervence), a to i koordinovanì s ECB.
V pøípadì, že je kurs na hranici pásma, budou intervence „v zásadì automatické
a neomezené, s pøístupem k velmi krátkodobému financování. ECB a centrální
banky jiných úèastníkù [èlenù ERM II] však mohu odvolat intervence, pokud by byly
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40 European Central Bank, 2003, s. 1

41 Bankovnictví (on line), 40/2006, 9. 10. 2006, s. 4

42 De Grauwe (2005) dokonce pøipisuje tìmto „pøísným politickým dohodám“ vliv na „stabilizaci
devizového trhu“ vedoucí pravdìpodobnì k „eliminaci rizika devizové krize na cestì do HMU“
(s. 127–128).
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v rozporu s jejich primárním cílem.“ 43 Tímto cílem je udržení cenové stability, pøièemž
je tøeba také vzít v úvahu dùvìryhodné fungování ERM II. Požadavek „primárního cíle“ 
mùže, teoreticky vzato, oslabit intervence ECB a tím i dùvìryhodnost odhodlání
národní i evropské banky udržet kurs v rámci pásma ERM II. Avšak vzhledem
k relativnì malému rozsahu národních penìžních trhù zemí, zapojených (aktuálnì nebo
potenciálnì) do ERM II, ve vztahu k rozsahu penìžního trhu eurozóny, je toto inflaèní
riziko slabé a intervenèní pomoc ECB by oslabena být nemìla. 

Za ètvrté: „Dojde-li k náhlé krizi v platební bilanci èlenského státu [...] mùže
dotyèný stát pøijmout preventivnì nezbytná ochranná opatøení“ (èl. 120, odst. 1 Smlou-
vy). Uvedená „opatøení“ (s dodateèným možným rozhodnutím Rady ve složení
ECOFIN o jejich zmìnì nebo zrušení) nejsou specifikována, mohou být interpretována
i jako doèasné restrikce v pohybu kapitálu. 44 Využití této možnosti je však krajním
pøípadem, a to z nìkolika dùvodù. Jednak je èlenství v EU podmínìno volným pohybem 
kapitálu mezi èleny 45 (èl. 56 Smlouvy), jednak by trhy mohly toto opatøení anticipovat
do budoucna a promítat tato oèekávání do rizikových prémií, a dále by tato opatøení
zøejmì nebyla sluèitelná s podmínkou splnìní kursového kritéria „bez znaèného
napìtí.“ 

5. Závìr

Dosavadní vývoj mìnových kursù zemí, zapojených a vyhodnocovaných v ERM, resp.
ERM II pøed vstupem do eurozóny, nevykazoval depreciaèní vývoj smìøující k mìnové
krizi, a to ani vzdálenì. Fundamentální ukazatele tìchto ekonomik, èásteènì i pod
vlivem plnìní dalších maastrichtských kritérií, nevyvolávají devalvaèní oèekávání
investorù (výjimkou mohou být apreciující reálné mìnové kursy). 

Nebezpeèí však plyne z jiných dvou smìrù. Za prvé jde o možnost tzv. èisté nákazy,
vyplývající z regionálního pohledu investorù. V tomto pøípadì investoøi pøenášejí
hodnocení jedné ekonomiky na všechny zemì vzhledem k jejich podobnosti.
Nebezpeèím je zejména dosavadní rozkolísanost kursù polské a maïarské mìny. Za
druhé jde o specifika pøímo spojená s úèastí v ERM II, jako je nevhodné nastavení
centrální parity (nadhodnocená parita vede k devalvaèním oèekáváním), apreciaèní
pøestøelení kursu (vedoucí k oèekáváním korekce kursu, tj. k depreciaci) nebo posunutí
data pøechodu k euru (oslabující kredibilitu hospodáøské politiky dané zemì). 

Druhá generace modelù mìnové krize (modely s únikovou doložkou, ve kterých
autority zvažují náklady a pøínosy obrany fixního kursu), pøipouští riziko krize i bez
výrazného zhoršení fundamentálních ukazatelù. Úèast kursu v ERM II je vhodnou

43 European Council, 1997. Kromì kursových intervencí pøichází v úvahu také „pružné využití
úrokových sazeb.“ Povinnost intervencí ze strany ECB se nevztahuje na mìny, které jednostrannì
pøijaly závazek „hard peg“ (v souèasnosti Estonsko, Litva a Malta a také Lotyšsko s pásmem
fluktuace ± 1 %). 

44 Viz napø. Schadler et al., 2005a, s. 85. Možnost „kapitálové a devizové kontroly“ pøipouští i Buiter
(2000, s. 9–10), a to jen jako výjimeèné opatøení, stejnì tak Begg et al. (2002, s. 66–67). 

45 Dá se pøedpokládat, že (hypotetická) kontrola mezinárodního pohybu kapitálu by byla plošná,
regionálnì nediferencovaná. 



aplikací tohoto modelu. Ve specifických podmínkách, kdy úèast v ERM II má zároveò
smìøovat ke splnìní kursového konvergenèního kritéria, existuje nìkolik argumentù ve
prospìch oèekávání bránit fixní kurs (prestižní záležitost; posunutí dvouletého období
úèasti v ERM II; koordinované intervence centrálních bank; možnost kapitálové
kontroly). V tìchto podmínkách se proto dá oèekávat malá pravdìpodobnost úspìchu
spekulaèního útoku a tím i útoku samotného.
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Abstract

In the course of exchange rate development history of the countries taking part and evaluated in

ERM or ERM II before they entered the euro-area there was no depreciating evolution with a trend to 

currency crisis at all. Fundamental indicators of these economies, partly owing to the compliance

with other Maastricht criteria, do not induce devaluation expectancions of investors. However, there

is a danger in two other lines. Firstly there is the possibility of so called pure contagion, secondly

there are specifics connected directly with taking part in ERM II (wrong configuration of the central

parity, appreciating exchange rate overshooting or advancing the date of the euro conversion). The

second generation models of currency crisis admits the risk of crisis even without an outstanding

decline of fundamental indicators. Taking part of exchange rate in ERM II is a suitable application of

the model. Under specific conditions, when taking part in ERM II should trend to the compliance with 

the exchange rate convergency criterion at the same time, there is a small expectancy of

a speculative attack success.
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