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1. Uvod

Proces piiprav na zavedeni eura a na volbu kurzové strategie v jednotli-
vych novych €lenskych (kandidatskych) zemich v sobé zahrnuje jak aspekty
instituciondlni, tak aspekty ekonomické. Otdzkou institucionalnich fak-
tora jsme se zabyvali v prvém dile naseho seridlu (Cech — Komarek, 2002a).
Zde bylo zdiraznéno, ze volba kurzové strategie musi vzit v ivahu dva roz-
dilné, av8ak souvisejici cile. Kurzova strategie musi od okamziku pristou-
peni k EU jednak byt v souladu s acquis communataire a jednak musi byt
konzistentni s ostatnimi makroekonomickymi a strukturdlnimi politikami.
Druhy dil seridlu (Cech — Komarek, 2002b) se vénoval diskuzi kurzovych
zkuSenosti ,starych“ ¢lenskych zemi Evropské unie (EU 15), resp. euro-
z6ny, s provadénim kurzové politiky v mechanizmu ERM/ERM2 (Exchange
Rate Mechanizm) a s vyhodnocenim kurzové stability pred pristoupenim
k eurozéné. Jeho obsahem byla rovnéZ sumarizace motivaci pro ucast
v tomto kurzovém mechanizmu a propocet aproximujici vyhodnoceni kri-
téria kurzové stability, ktery byl dan do souladu s vyvojem urokovych di-
ferenciald.

Namétem tietiho dilu seridlu je komparace dosavadnich kurzovych zku-
Senosti novych ¢lenskych (kandidatskych) zemi EU, véetné struéné diskuze
kurzovych determinant, zahrnujici i hypoteticky propocet kritéria kurzové
stability. Nejprve budeme segmentovat relativné heterogenni soubor novych
élenskych (kandidatskych) zemi; to nam umozni lépe analyzovat kurzové
zkusSenosti téchto zemi a jejich zaméry v souvislosti s pripravovanou ucéasti
v kurzovém mechanizmu ERM2. Kurzova volatilita bude analyzovana ze-
jména v souvislosti s vyvojem turokovych diferenciali — ve dvou hypotetic-
kych obdobich, jez odpovidaji minimalni délce setrvani v ERM2. Zde se bu-
deme rovnéZ snazit ukdzat analogii s vyhodnocenim kritéria kurzové
stability, které bude evropskymi autoritami (Evropskou komisi a Evropskou
centralni bankou) provedeno pired vstupem do eurozony.

Clanek je organizovan nasledovné. V druhé éasti jsou popsany kurzové
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strategie novych ¢lenskych (kandidatskych!) zemi EU. Treti ¢ast diskutuje
hlavni faktory, které ovliviiovaly pohyb ménovych kurzt v téchto zemich.
Ctvrta éast analyzuje problematiku nastaveni centralni parity v kurzovém
mechanizmu ERM2. V piiloze jsou ukazany vyvoje kurzovych a drokovych
diferencialti a jsou rovnéz ramcové ilustrovany zaméry kurzové strategie
analyzovanych zemi, tak jak byly vypracovany jejich narodnimi autoritami
na zakladé strategii prezentovanych v tzv. predvstupnich hospoddrskych
programech; ty se po vstupu kandidatskych zemi do EU transformovaly do
tzv. konvergencnich programii.

2. Kurzové strategie novych ¢lenskych (kandidatskych) zemi EU
2.1 Kurzova ,historie“

Skupina soucasnych novych ¢lenskych (kandidatskych) zemi je, nejen
z hlediska aplikovanych kurzovych strategii, skupinou relativné heterogen-
ni. Zdroje této heterogennosti vyplyvaji ze zminénych vychozich podminek,?
které se odrazily v existenci — pomineme-li specifiénost kurzové konver-
gence Kypru a Malty — dvou typovych kurzovych strategii. Prvni vytvorily
vyspélejsi zemé (zejména Ceska republika, Madarsko, Polsko a Slovensko
— graf P8), které po pocatecni devalvaci pomérné rychle zavedly vnit¥ni
sménitelnost mény (zejména Ceska republika) a aplikovaly relativné fixo-
vanéjsi kurzova usporadani. V diusledku zavadéni reformnich krokt, pri-
jatého schématu ménové politiky a/nebo domaciho a zahrani¢niho ekono-
mického vyvoje byly posléze nuceny zménit tento typ kurzovych rezim na
uspoiadani volnéjsi. S uréitym zjednodusenim lze tvrdit, Ze v disledku re-
lativné velkého p¥ilivu zahrani¢nich investic a pozitivniho drokového di-
ferencialu prevysujiciho rizikovou prémii dané zemé se stal fixni kurzovy
rezim neudrzitelnym. Z vyspélejsich novych élenskych zemi byla mirné od-
lisna kurzova strategie zemé s nejvyssi ekonomickou urovni — Slovinska.
Hlavnim dtvodem zavedeni plovouciho ménového kurzu na poéatku 90. let
20. stoleti byla skute¢nost, Ze Slovinsko mélo nedostatek zahrani¢nich re-
zerv, zpusobeny rozpadem Jugoslavie (z poéatku nulové rezervy) a rovnéz
zdédénou vysokou inflaci, prevysujici 200 % roéné. V takovych podminkach
by zavedeni fixniho ménového kurzu bylo pro Slovinsko zfejmé méné vy-
hodné.

Oproti tomu v relativné méné vyspélych tranzitivnich zemich (napt. Es-
tonsku, Litvé, Loty$sku ¢i Bulharsku — graf P7 a P9) byly na poc¢atku trans-
formace uplatnény rozdilné kurzové strategie; tyto zemé byly kviali nedos-
tatku zahrani¢nich rezerv nutnych na ,obranu“ fixniho ménového kurzu,
nizké kredibility nové vytvorené centralni banky a celého systému ko-

! Do této skupiny byly zahrnuty z kandidatskych zemi EU k 1.1. 2005 Bulharsko, Rumunsko
a Turecko.

2 Ty zahrnovaly vytvareni samostatnych d&jin u dne$nich péti novych ¢lenskych zemi. Rozpad
Sovétského svazu znamenal pro pobaltské staty nutnost ¥esit — z hlediska kurzové problema-
tiky — vystoupeni z mé&nové unie Sovétského svazu a vytvorit (znovu vytvorit) centralni banku
a narodni ménu. Obdobnou zkuSenost ma ze zkoumaného spektra zemi i Slovinsko a dva na-
stupnické staty byvalé Ceské a Slovenské Federativni Republiky.
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TABULKA 1 Segmentace novych €lenskych (kandidatskych) zemi @

skupina E skupina F skupina G
Estonsko Ceska republika
Litva Madarsko Bulharsko
LotySsko Polsko Rumunsko
Kypr Slovensko Turecko
Malta Slovinsko
zemé s fixnim kurzovym zemé s volnéjsim kurzovym zemé s pozvolnym asociacnim
usporadanim usporadanim procesem k EU

poznamka: Pro komplexnost pohledu je mozné vyclenit jesté dalsi skupinu, pracovné nazyvanou skupina H - jde
o0 zemg, které verbalné ¢i neformalné projevily zajem vyhledové se do EU integrovat, ale které zatim ne-
maiji statut tzv. kandidatské zemé. Jedna se predevs$im o zbyvajici zemé byvalé Jugoslavie (zejména Chor-
vatsko), Albanii, Bélorusko, Moldavsko, Ukrajinu, pfipadné dal3izemé& byvalého Sovétského svazu, azemé

bylo &lenéni podle statistik Mezindrodniho ménového fondu (/International Financial Statistics).

meréniho bankovnictvi nuceny zavedeni pevnéjsiho kurzového usporadani
odlozit. Tento ,experiment” vSak v koneéném disledku vyustil v akceleraci
inflace a v neptiznivy hospodarsky vyvoj (zejména v Bulharsku). Statni or-
gany proto nasledné presly k pevnéj$im kurzovym uspoirdddnim (ménové
vybory s referenéni ménou DEM/EUR u Bulharska, USD a posléze EUR
u Litvy a pevny kurz u LotySska). Nicméné se prokazalo, Ze ménové vybory,
zejména pro Estonsko a Litvu, byly dobrou volbou. Rovnéz bulharska zku-
Senost je velmi pozitivni, nebot v obdobi akcelerujici inflace ménovy vybor
podstatné prispél k navozeni makroekonomické stability.

2.2 Kurzova konvergence a segmentace zemi

Pii zkoumani kurzové problematiky transformujicich se zemi 1ze vypozo-
rovat dva spole¢né body. Prvnim byla zna¢na nejistota o rovnovazné drovni
nominalnitho ménového kurzu na poéatku ekonomickych reforem, druhym
je otdazka nalezeni neodvolatelného piepocitaciho koeficientu mén téchto
zemi k euru. Mezi témito dvéma ¢asovymi body, které vSem kandidatskym
zemim vymezily ¢asto vagni stifednédoby hospodaiskopoliticky horizont,
jednotlivé zemé uplatnuji razné kurzové strategie s cilem nominalné, re-
alné a institucionalné konvergovat k zapadoevropskym élentim EU a euro-
zony.

V této &4sti pouzijeme postup obdobny jako v (Cech — Komarek, 2002b).3
Svou pozornost vSak zaméiime misto ¢leni EU-15 na analyzu avizovanych
kurzovych strategii tranzitivnich zemi. Pracovné tyto zemé nejprve rozdé-
lime do t¥i skupin (tabulka 1), které by mély odrazet kurzovou historii téchto

3 Zde byla vymezena skupina A — zemé silné ovlivnéné vazbou na DEM (zemé Beneluxu, Fran-
cie a Rakousko), skupina B — zemé¢, které vyuZily kurzovou politiku jako nédstroj makroekono-
mické stabilizace (Portugalsko, Spanélsko, Irsko a Recko), skupina C — zemé s relativné krat-
kou periodou ptisobeni v ERM/ERM2 (Finsko a Itélie) a skupina D — ne¢lenské zemé eurozény
(Déansko, Svédsko a Velka Britanie).
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TABULKA 2  Kurzova volatilita novych ¢lenskych (kandidatskych) zemi EU oproti EUR — fluktu-
acéni rozpéti oproti jednoroénimu primérnému kurzu

obdobi | obdobi Il
(1-2 roky pred vstupem) | (3—-4 roky pred vstupem)
skupina zemé ména aritmeticky | smérodatna | aritmeticky | smérodatna
pramér odchylka pramér odchylka
(absolutni (absolutni
hodnoty; hodnoty;
Vv %) Vv %)

skupina E Estonsko EEK 0,00 0,00 0,00 0,00
Litva LTL 0,00 0,51 2,94 1,11
Loty$sko LVL 3,65 0,55 14,65 0,82
Kypr CYP 1,51 0,29 0,53 0,08
Malta MTL 4,00 0,41 1,53 0,34
skupina F | Ceska republika CZK 2,44 0,86 5,91 0,84
Madarsko HUF 3,53 0,92 3,16 0,81
Polsko PLN 6,37 0,55 19,25 0,82
Slovensko SKK 2,20 0,71 5,32 0,31
Slovinsko SIT 1,69 0,25 8,23 0,47
skupina G Bulharsko BGN 0,14 0,03 0,14 0,05
Rumunsko ROL 7,67 0,28 35,22 0,94
Turecko TRL 63,20 13,47 32,10 24,31

pozndamky: kalkulace na zakladé mési¢nich dat;
referenénim kurzem byl pramérny kurz viaé¢i DEM (EUR) pred hypotetickym zavedenim eura (k 30. ¢erv-

nu 2004);
obdobi | = 0 az 24 mésicu pred hypotetickym zafixovanim centralni parity v rdmci eurozony;
obdobi Il = 25 az 48 mésicu pred hypotetickym zafixovanim centralni parity v radmci eurozony.

zdroje: Eurostat; CD-ROM IMF-IFS; vypocdty autoru

zemi. Skupina E zahrnuje zemé, které v sou¢asné dobé uplatnuji pevnéjsi
kurzové usporadani, skupina F zahrnuje naopak zemé se sou¢asnym vol-
néjSim kurzovym usporadanim. Do skupiny G jsme zaradili t¥i kandidat-
ské zemé s relativné del§im ¢asovym horizontem pired jejich pristoupenim
k EU (zejména pripad Turecka).

Kurzova historie jednotlivych zemi skupin E, F a G se pochopitelné pro-
mitla do vySe volatility jejich nomindlnich ménovych kurzi;* ty ve shodné
metodice jako v (Cech — Komarek, 2002b) prezentuje tabulka 2 a 3. Hod-
noty jsou propocteny pro dvé dvouletd obdobi, na ktera se mizeme divat
jako na éasovou periodu pred ucasti v ERM2 a v dobé ucasti v ERM2. Ob-
dobi I oznacuje éasovou periodu 0—24 mésici a obdobi II ¢asovou periodu
25—-48 mésica pied fiktivnim zavedenim eura (zde k 30. 6. 2004). Zminéna
ysheformalni vadéi role DEM/EURY, ktera je de jure potvrzena ménovym
uspoiradanim v pobaltskych zemich, Bulharsku, ale i kurzovou politikou

4 Podle vyvoje nomindlniho ménového kurzu jednotlivych novych ¢lenskych (kandidatskych)
zemi viéi euru je lze rovnéz rozdélit podle spoleénych znaku na ty, které od poéatku roku 1993
do soucasnosti prevazné nomindlné apreciovaly, nomindlné depreciovaly nebo byly (z definice
svého kurzového rezimu) viéi kurzim DEM/EUR nebo ECU/EUR stabilni.
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TABULKA 3 Vyhodnoceni kritéria kurzové stability za obdobi 2002/07 az 2004/06

skupina zemé ména minimum maximum |centralni parita
(v %) (v %) oproti EUR
skupina E Estonsko EEK 0,00 0,00 15,65
Litva LTL -0,02 0,01 3,45
Loty$sko LVL -9,80 2,58 0,65
Kypr CYP 0,10 2,25 0,59
Malta MTL 0,02 3,37 0,43
skupina F Ceska republika CzK 7,94 2,15 32,29
Madarsko HUF -8,49 2,62 257,98
Polsko PLN —14,52 4,92 4,63
Slovensko SKK 2,37 8,81 40,89
Slovinsko SIT —4,35 1,05 236,88
skupina G Bulharsko BGN 0,01 0,33 1,95
Rumunsko ROL -18,33 3,80 300,14
Turecko TRL 0,01 8,31 1678888,92

poznamky: kalkulace na zékladé mési¢nich dat; maximum = zhodnoceni mény; minimum = znehodnoceni mény;
Referenénim kurzem byl pramérny kurz vi¢i DEM (EUR) pied hypotetickym zavedenim eura (k 30. ¢erv-
nu 2004);
Pfi vypoétu bylo pouZito pfimého kotovani ménovych kurzq, tj. (-) znaéi apreciaci, (+) znaéi depreciaci.
zdroje: Eurostat; CD-ROM IMF-IFS; vypodéty autort

ostatnich novych ¢lenskych (kandidatskych) zemi, byla opét vyuzita jako
referen¢éni ména.

Tabulka 2 indikuje volatilitu ménovych kurza sledovanych zemi (aritme-
ticky primeér absolutnich hodnot odchylek od centralni parity, smérodatna
odchylka), a to jak v ekonomicko-geografickém (skupiny zemi E, F a G), tak
i éasovém ¢lenéni (obdobi I a II).

Tabulka 3 zachycuje maximalni odchylky ménového kurzu sledovanych
zemi vaci centralni parité v obdobi dvou let pied fiktivnim pristoupenim
k eurozoné. Opét tedy jde o urcitou analogii s vyhodnoceni kritéria kurzové
stability, které bude evropskymi centralnimi organy (Evropskou komisi
a Evropskou centralni bankou) provedeno pied vstupem do eurozdény.

2.2.1 Skupina E - zemé s fixnim kurzovym usporadanim

Prvni skupinu novych ¢lenskych zemi tvoii pobaltské a malé stiredozemni
ekonomiky, tj. zemé, které uplatiiuji ménové vybory k DEM/EUR (Eston-
sko od roku 1992, Litva od inora 2002)° nebo jejichz kurz je vymezen oproti
referenénim ménam v izkém fluktuaénim pasmu (Malta, Kypr). Jejich zvo-
lené ménovépolitické usporadani implikuje nizkou volatilitu ménovych
kurzl, coz potvrzuji nami provedené kalkulace (tabulka 2). Vypoéty na-
znacéuji vyssi kurzovou volatilitu oproti DEM/EUR pouze v piipadé Lotys-
ska, pro jehoz kurzovy systém byly referenéni ménou USD, resp. SDR (ta-

5 LotyS8sko fixovalo svoji mé&nu k euru od ledna 2005.
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bulka 3). Vyvoj ménovych kurzi a urokovych diferencidlu zemi sku-
piny E prezentuji grafy Prilohy 1 (graf P1 a P2). Zde je ukazano, ze vedle
,definiéni“ kurzové stability existuji ke konci ¢ervna 2004 dvé zemé s rela-
tivné vyssim drokovym diferencidlem (kolem 2,5 p.b. oproti eurozéné) — Kypr
a Lotyssko.

2.2.2 Skupina F - zemé s volnéjsim kurzovym usporadanim

Druha skupina novych ¢lenskych zemi je tvorena postkomunistickymi ze-
meémi s relativné vy$si ekonomickou drovni. Vy$si kurzova volatilita jejich
mén je srovnatelnd s nékterymi redlné konvergujicimi ¢lenskymi zemémi
EU (Portugalsko, Spanélsko, Irsko a Recko) pfed zavedenim eura. V pii-
padé Ceské republiky téméi neexistuje urokovy diferencial oproti eurozéné
od druhé poloviny roku 2002 do soucasnosti (graf P3b pripomina i obdobi
negativniho drokového diferencidalu), rovnéz stabilita primérného kurzu ko-
runy oproti hlavnim svétovym ménam v celém transformacénim obdobi je
oproti vyvoji ostatnich mén novych ¢lenskych zemi relativné ojedinéla. Po-
dobnost lze v poslednich nékolika letech sledovat také u Slovenska a Ma-
darska. Pokud by se stabilitou rozumeéla relativni absence volatility méno-
vého kurzu, pak by iispésné mohlo byt hodnoceno rovnéz Slovinsko® — znamé
svou originalni kurzovou politikou (neformalni cilovani redlného efektiv-
niho kurzu) — graf P4a. Kurz polského zlotého vykazoval relativné vyssi vo-
latilitu oproti euru v porovndni s ostatnimi zemémi této skupiny. Podstatny
rozdil pretrvava u urokového diferencidlu, ktery je stale relativné vysoky,
zejména v pripadé Madarska (graf P4b). Ekonomickou uroven skupiny F do-
kresluje graf P8.

2.2.3 Skupina G - zemé s pozvolnym asociac¢nim procesem

Zbyvajici skupinu tvori kandidatské zemé, které jsou stale ekonomicky
vzdalené zemim EU, a zejména zemim eurozony. Jde o Bulharsko, Rumun-
sko a Turecko. VSechny tyto zemé vykazuji pomérné nizkou ekonomickou
uroven (graf P9). Zejména Bulharsko se vSak od ustaveni ménového vyboru
v roce 1997 vyznacuje znatelné lepsimi ukazateli (stabilizace inflace, stan-
dardni drokovy diferencial vzhledem k Némecku atd.). Z tohoto pohledu jsou
vysledky Bulharska srovnatelné s vysledky zemi skupiny E, tj. stabilni kurz
k DEM/EUR a velmi nizky urokovy diferencial. Pfresto Bulharsko v asoci-
aénim procesu k EU vyznamné dale nepokroéilo. Vyrazné huie z hlediska
tohoto kritéria vychéazeji vysledky Rumunska, a zejména Turecka, které
bylo v roce 2001 postiZzeno hyperinflaéni spiralou. Rychlé tempo znehodno-
ceni turecké liry a velmi vyrazny urokovy diferencial lze vycist z grafu
P6a a P6b. Nejnovéjsi turecké makroekonomické ukazatele vsak naznacuji

6 Prestoze je Slovinsko ,nejbohat$i“ ekonomikou ze skupiny byvalych socialistickych ekonomik
(graf P8), vyznamna ¢ast hospodarské transformace zemi teprve éeka. Skuteénosti vsak je, ze
nedokondend privatizace mohla mit — ve srovnani s ostatnimi kandidatskymi zemémi — vliv na
uroven piilivu zahrani¢niho kapitdlu do Slovinska, a tim vliv na kurzovou ,historii“ tolaru. Co-
ricelli, Jazbec a Masten (2004) argumentuji, Ze zemé, které takto neformalné ciluji redlny kurz,

trpi vySsi nez optimadlni inflaci.
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zvladnuty proces makroekonomické stabilizace, kdy inflace od roku 20047
se zda byt udrzitelna na jednocifernych hodnotach.

Vyse provedena segmentace zemi vfetné poznatkd prezentovanych
v (Cech — Komarek, 2002b) ukazuji, Ze hospodarské politiky pred piistou-
penim k eurozéné neomezuji fluktuaci ménového kurzu jen s rostouci in-
tegraci, podobnou ekonomickou strukturou a sbliZujicim se hospodarskym
cyklem. Dulezitym faktorem je rovnéz ekonomicka uroven, ktera ramcové
odrazi konvergenci redlnou. Ekonomiky konvergujici v realném vyjadieni
k jadru eurozény piirozené vykazuji redlnou apreciaci ménového kurzu,
tak jak to bylo formulovano Balassovym-Samuelsonovym efektem. V pti-
padé stlacdeni inflace k hodnotam konzistentnim s konvergenénim krité-
riem je to pravé ménovy kurz, pres ktery prochazi vétsina prizptisobeni;
a to praveé zaroven stlaéuje inflaci k niZ8§im hodnotam. Pro vétsinu tranzi-
tivnich zemi je pied ptistoupenim k eurozéné relevantnim referen¢nim pii-
padem kurzova konvergence Recka, i kdyz i ta vykazovala diskutabilni
kroky (naéasovani zmén centralni parity v ERM2, nacasovani zavedeni
eura atd.). Otevirenou otazkou rovnéz zustava udrzitelnost tzv. ménovych
vyboru, které navic funguji v zemich s relativné nizkou ekonomickou (da-
chodovou) urovni. Zde se ovSem ukazuje, Ze mezi jednotlivymi ekonomi-
kami existuji rozdily ve velikosti a ¢etnosti ménovych tlakd. Horvath (2003)
odhaduje intenzitu ménovych tlakt v zemich stfedni a vychodni Evropy
a dochazi k zavéru, Ze napt. jejich velikost v Estonsku byla srovnatelna
s novymi ¢lenskymi zemémi uplatiiujicimi volné&jsi kurzova usporadani.
Naopak, pro ostatni zemé s fixnim kurzovym reZimem (¢i ménovym vybo-
rem) byl zminovany rozsah ménovych tlaki mnohem vétsi nez pro zemé
s plovoucim kurzem.

2.3 Kurzova volatilita a fundamentalni determinanty

Bayoumi a Eichengreen (1998) ukazuji, Ze volatilitu kurzu lze ve stred-
nédobém horizontu ve vyspélych ekonomikach do velké miry vysvétlit
pohyby makroekonomickych veli¢in.® Pokusime-li se o podobnou analyzu
s daty z ledna 1999 az birezna 2004 pro 5 nejvyspélejsich novych ¢lenskych
zemi (Ceska republika, Madarsko, Polsko, Slovensko a Slovinsko = zemé&
skupiny F), vysledky jsou mnohem méné uspokojivé. Vztahy mezi kurzovou
volatilitou a makroekonomickymi veli¢inami jsou v krat$im obdobi nejen
nestabilni a slabé, coZ potvrzuje teoretické zavéry z (Evans — Lyons, 2004),
ale zaroven mezi nimi nejsou teoreticky ocekavané vztahy.

Kurzovou volatilitu poéitame jako standardni odchylku rozdilu mezi sku-
teénou hodnotou kurzu a primérnym ¢étvrtletnim kurzem dané zemé vadi
euru s pouzitim mési¢nich dat (tj. dostaneme jedno pozorovani pro jedno
¢tvrtleti). Z makroekonomickych veli¢in vybirame korelaci hospodatskych
cyklt, korelaci rastu penézni zasoby, inflaénich a drokovych diferencialt.
Vsechny tyto veli¢iny poéitame jako rozdil mezi procentnim ristem dané
veliéiny v nové ¢lenské zemi viiéi eurozoné.® Vzhledem k nestabilité odhadu

7 Za rok 2004 byla pramérna inflace poprvé jednociferna; jeji hodnota byla 8,6 %.

8 Horvath (2005b) tuto analyzu rozsifuje o vliv ménovych rezimu.
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GRAF 1

Makroekonomické veli¢iny a kurzova volatilita
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determinant kurzové volatility prezentujeme vysledky v grafu 1. Pro pre-
hlednost je skrze vyslednych 105 pozorovani protnuta kiivka ziskand Na-
darayaovou-Watsonovou regresi.

Z vysledk lze vy¢éist, Ze existuje mirna negativni zavislost mezi korelaci
hospodaiskych cykla a kurzovou volatilitou. Tedy: ¢im vice jsou zkorelovany
hospodaiské cykly mezi novou €lenskou zemi a eurozénou, tim méneé je vo-
latilni jejich kurz. To poukazuje mimo jiné na dulezitost naplnéni kritérii
optimalnich ménovych zén pred prijetim spole¢né mény (Horvath — Koma-
rek, 2002). U ostatnich velié¢in je vztah vici kurzové volatilité nejedno-
znacny.

3. Hlavni determinanty ménovych kurzu pred pristoupenim
k eurozoné!®

Pro analyzu hlavnich determinant ménovych kurzi v procesu zavrSovani
kurzové konvergence tranzitivnich zemi k zemim eurozény je prioritni sle-
dovat jak vyvoj nomindlniho, tak redlného ménového kurzu v kratkém

9 Pokud je frekvence nékteré veliéiny mési¢ni, zprimériiujeme ji na frekvenci ¢étvrtletni.

10 S analyzou determinant kurzovych pohybt uzce souvisi problematika dopada kurzového vy-
voje v tranzitivnich ekonomikéach na jednotlivé subjekty (domécnosti a firmy) a jednotlivé ro-
viny v ekonomice (makroekonomicka a mikroekonomicka). Apreciace ménového kurzu je dob-
rou zpravou pro domécnosti a pievazné importné zaloZené firmy, kterym se zlevni dovolené,
dovozy atd. Pro exportné orientované firmy v8ak tento vyvoj predstavuje riziko finanénich ztrat,
nebo dokonce odchodu z odvétvi. V teoretické roviné souvisi tento problém s tzv. hystereznim
efektem mé&nového kurzu, kdy Sokova revalvace ménového kurzu muze poskodit firmy v odvétvi
tak, Ze i v ptipadé zpétné kurzové korekce (zpétny devalvaéni pohyb) nedojde k navraceni k pt-
vodnimu stavu firem v odvétvi. Dopady kurzového vyvoje mohou byt nepiimo zmirnény také
chovanim firem, které museji mit moznost zajistit se proti kurzovému riziku (signalem pro né
bude pravé zdurazniovani cenové, resp. finanéni stability, nikoli stability ménového kurzu — ze-
jména u zemi uplatiiujicich rezim cilovani inflace spolu s rezZimem ¥#izeného floatingu).
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a stfednédobém horizontu, véetné fundamentalnich faktort ovliviiujicich
jejich vyvoj. Z definice realného ménového kurzu (R = E.P*/P, kde sym-
bol R oznacuje realny ménovy kurz, symbol £ nominalni ménovy kurz, sym-
bol P* zahraniéni cenovou hladinu a symbol P domaci cenovou hladinu) to-
tiZ jednoznacéné vyplyva, Ze faktory, které ovliviiuji realny ménovy kurz,
museji nutné ovliviiovat vyvoj nominalniho kurzu (zejména ve stiednim
a del$im obdobi), a také to, Ze faktory ovliviiujici nomindlni kurz zaroven
ovliviiuji vyvoj redlného ménového kurzu (zejména v kratkém obdobi). Frait
a Komarek (1999a,b) obecné rozdélili faktory ovliviiujici redlny ménovy
kurz na ty, které pisobi na obchodni a které ptisobi na neobchodni sektor.
Dochazeji k zavéru, Ze pri¢inou systematické proménlivosti realného meé-
nového kurzu pro obchodni zboZi je vyvoj narodnich dspor a investic, smén-
nych poméra a svétové realné urokové sazby. Dale analyzuji nabidkové a po-
ptavkové faktory, které zpusobuji realné zhodnocovani ménového kurzu
v tranzitivnich ekonomikach. Mezi nabidkové faktory fadi Balasstv-Samu-
elsontv efekt, hypotézu relativniho vybaveni zemi vyrobnimi faktory, pro-
blematiku pokryti ndakladt na rozvoj sitovych a regulovanych odvétvi a syn-
drom tzv. holandské nemoci. Mezi poptdvkouvé faktory pak zaclenuji velikost
dtchodové elasticity poptavky po neobchodnim zboZi a kapitalovy priliv po
uvolnéni finanéniho (kapitalového) uétu.

3.1 Zakladni fundamentalni determinanty

Detailni diskuzi nad pusobenim jednotlivych fundamentalnich faktort
na realny ménovy kurz lze najit v éasto citovanych dilech, napt. (Farugee,
1995), (MacDonald, 1997), (Clark — MacDonald, 1998), z novéjsich praci pak
napt. v (Frait — Komarek, 1999a,b, 2001) nebo (Egert, 2003a). Vyssi rast
prumérné produktivity doméaci zemé oproti zemi zahraniéni ziejmé povede
k vyssi domaéci inflaci,’ a tedy k apreciaci redlného ménového kurzu. Na-
vic, rast produktivity mize byt zachycen také v apreciaci nominalniho mé-
nového kurzu nebo také v apreciaci obou sloZek realného ménového kurzu.
Apreciaéni tlaky by mély byt vyvolany také silnym p#ilivem primych za-
hraniénich investic (coby dusledkem privatizace statniho majetku nebo bu-
dovani novych investi¢énich projekt), které napomahaji rychlé restruktu-
ralizaci predev$im v oblasti sektoru obchodovatelného zboZi. Rtast hodnoty
domaci mény v del$im éasovém obdobi (redalna apreciace) by mél prinést
i rast ¢istych zahraniénich aktiv domaci zemé, napi. rozsifenim mnozstvi
zahraniénich aktiv vlastnénych rezidenty. Dalsi fundamentalni proménnou
jsou tzv. externi sménné relace, definované jako podil exportnich a import-
nich cen domaéci zemé. Pokud dojde k jejich zlepSeni, pak za jinak nezmé-
nénych podminek domaci ceny vzrostou, coZz povede k apreciaci realného
ménového kurzu. Atraktivnost doméaci mény na mezinarodnich trzich se od-
razi rovnéz v redlném urokovém diferencidlu, ktery primarné ovliviiuje re-
alny ménovy kurz pies jeho nominalni dimenzi, tj. nominalni ménovy kurz.
Pokud domaci ekonomika vykazuje kladny realny urokovy diferencial
(a také pokud doslo k jeho rastu), pak vzroste poptavka po doméaci méné,

1 Dulezitym hlediskem je dale rozliSeni trznich a regulovanych komponent inflace.
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jeji hodnota vzroste (ména nominalné apreciuje), coz povede opét k apreci-
aci jejiho redlného kurzu. Kladny urokovy diferencial by v8ak z logiky pod-
minky nekryté drokové parity mél vést k formulaci o¢ekavani budouciho
oslabeni ménového kurzu. Rovnéz pokud bude ekonomika vystavena vyso-
kému pomeéru zahraniéniho dluhu k HDP, dtvéra v doméaci ménu se snizi,
coZ povede k depreciaci nominalniho a posléze redlného ménového kurzu.
Mezi dalsi nejéastéji sledované proménné Fadime otevienost ekonomiky
(soucdet exportu a importu dané zemé k HDP) a podil investic, vladni a sou-
kromé spotieby na HDP.

3.2 Zpusob provadéni ménové a fiskalni politiky

Meénova politika ovliviiuje vyvoj ménového kurzu piimo, a to samotnou
volbou kurzového rezimu a mirou vyuzivani devizovych intervenci, a ne-
piimo, a to praktickym provadénim ménové politiky. Zvoleny kurzovy re-
zim tedy predurcuje, zda bude ménovy kurz ,poméhat“ realnému zhodno-
covani/znehodnocovani nebo zda se bude redlny kurz pohybovat pouze pies
pohyby v cenovych hladinach — bliZze nap#. (Halpern — Wyplosz, 2001) nebo
(Dobrinsky, 2001). Argumentace centralnich bank pro provadéni devizovych
intervenci vychazi ze dvou zakladnich davodd. Prvnim je oslabit ménovy
kurz nepodloZeny fundamentalnimi determinantami, ktery u inflaci ciluji-
cich ekonomik znamena riziko vyznamného podstieleni ¢i prestieleni zve-
fejnéného inflaéniho cile. Druhym je sniZeni ,neadekvatni“ volatility mé-
nového kurzu, tj. kurzovych bublin. Ty ohroZuji nejen stabilitu podnika-
telského prostiedni na mikrodrovni, ale také pienos zvySené kurzové vola-
tility do zvySené volatility inflace. Pou¢né zavéry ze zkuSenosti zemi ciluji-
cich inflaci a vyuzivajicich devizové intervence obsahuje prehledova studie
Gersla (2004). Eliminovat ,nezdravou“ apreciaci nominalniho ménového
kurzu tranzitivnich ekonomik mizZe dohoda s vladou o sterilizaci p#ilivu ka-
pitalu, pouzivani urokové sazby jako hlavniho néstroje monetarni politiky
s prihlédnutim k celkovému ekonomickému vyvoji a/nebo pouzivani devi-
zové intervence (dostatecné velké a pomérné prekvapivé) se zdivodnénim
opirajicim se o splnitelnost inflaéniho cile. Déle je na zvazeni ménovych au-
torit, zda budou v procesu kurzové integrace nasledovat tzv. §védsky vzor,
ktery spoéiva v ex ante zveiejnéni pravidel pro provadéni devizovych in-
tervenci.

Fiskalni politika ovliviiuje ménovy kurz zprostiedkované, zejména tim,
jaka je jeji koordinace s politikou monetarni a jak respektuje tzv. Tinber-
genovo pravidlo ndstroju a cilti hospodaiské politiky.'? Fiskdlni expanze by
méla za jinak nezménénych podminek vést k nominalni a posléze realné de-
preciaci ménového kurzu, nebot vétsi zadluzovani ekonomiky, at jiz z hle-
diska stavi (dluh), nebo toku (deficit), vede k rtstu kurzového rizika; to se

12 7Z Tinbergenova pravidla nastroji a cila hospodaiské politiky (Tinbergen, 1952) vyplyva, Ze
mifit na dva vzajemné zavislé cile ménové politiky jednim nastrojem (zménou urokovych sazeb)
neni dlouhodobé mozné. Pokud by k tomuto scénéari skuteéné dochéazelo, tj. centralni banka ci-
lujici inflaci by dala vefejnosti najevo svoji exaktni pifedstavu o ,zaddané“ hodnoté ménového
kurzu, vystavila by se zaroven riziku silnych nekrytych spekulaci a vzniku tzv. moralniho ha-
zardu. Pravdivost vySe uvedeného scénédie byla historicky ovéfena krizi ERM z tzv. ,¢erného
podzimu“ roku 1992 — blize viz (Frait, 1993).
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projevi v rastu celkové rizikové prémie a ta bude pusobit jako argument pro
zvySeni urokovych sazeb. MacDonald a Ricci (2003) uvadéji, Ze udsili o zlep-
Seni fiskalni pozice dané zemé se projevi v depreciaci ménovych kurzu, ne-
bot dojde k redukci privatnich dspor. Tento efekt se zda byt relativné sil-
néjsi, pokud ve fiskalni reformé prevazuje redukce vladnich vydaji nad
rustem danové kvéty.'® Vzhledem k tomu, Ze podle pravidel Paktu stability
a riustu vznikla ihned po vstupu do EU povinnost vefejnych financi sméio-
vat strukturalni deficit (tj. o¢istény o cyklické vlivy) k nule,'* mél by byt
manévrovaci prostor fiskalni politiky po vstupu do EU vyznamné zuzZen. To
by mélo piispét k vyssi fiskalni discipliné vlad novych ¢lenskych zemi. Mon-
gardini (1998) vyuziva ukazatel podilu fiskalniho deficitu k ménové bazi
zpoZdéné o jedno obdobi a ukazuje, Ze pti vyuzZivani reZimu volného méno-
vého kurzu vede rust daného ukazatele k rastu doméci poptavky po neob-
chodnim zboZi; jeho cena tim vzroste, coZ se posléze projevi v realné apre-
ciaci ménového kurzu. Z obecného pohledu je rovnéz dulezité upozornit na
to, Ze dlouhodobéjsi uspésné fungovani systému fixniho ménového kurzu
neni sluéitelné s deficitni fiskalni politikou, ktera zpisobuje nadmérny rast
domaéci poptavky.ts

3.3 Exogenni Soky

Kurzové tlaky mohou byt vyvolany ptisobenim asymetrickych Sokt (zejmé-
na z vnéjsiho prostiedi), které vedou ke zméné vnimani rizika zemé a k moz-
nému odlivu kapitalu. Proto je pro tranzitivni zemé prioritni postupna syn-
chronizace jejich hospodarskych cykla se zemémi EU/eurozény a snizovani
rizik plynoucich z nenaplnéni podminek optimalni ménové oblasti. K tomu
by mélo dochéazet tim vice, ¢im intenzivnéji jsou ekonomiky ménové oblas-
ti obchodné a majetkové propojeny a éim podobnéjsi jsou strukturalni
charakteristiky dil¢ich regiont. Vysledky analyzy cyklické a strukturalni
sladénosti s eurozénou nevyznivaji pro ¢eskou ekonomiku pt#iznivé. Kore-
lace hospodatrskych cykld s eurozénou dosahuje relativné nizkych hodnot
(Horvath, 2005a) a patrna je rovnéz pretrvavajici vyrazna strukturalni od-
lisnost. V oblasti mezinarodnich vztaht vychazeji vysledky pro Ceskou re-
publiku jiz mnohem piiznivéji. Obchodni integrace a struktura mezinarod-
niho obchodu je jiZ na urovni ekonomik EU. Ziejmé je to zejména u udaju
o obchodni vyméné se zemémi EU, kde podil vyvozt a dovozt na celkovych
vyvozech a dovozech se pohybuje v ¥adu 60-70 % p¥i velmi vysoké obchodni
otevienosti éeské ekonomiky. Ze zemi EU také piichazi nejvice primych za-
hraniénich investic. Vzhledem k uvedenym trendim lze predpokladat po-

13 Redukce vladni spotfeby mé vétsi dopad na sektor neobchodniho zboZi neZ nepiimé redukce
privatnich vydajt vyvolana efektem zvySeni dani.

14 Tento pozadavek je vynucovan ostatnimi ¢lenskymi zemémi EU a Evropskou komisi v pro-
cesu tzv. peer pressure v ramci procedur Paktu stability a rastu a tlakem finanénich trht (hrozba
zhor$eni ratingu zemé a zvySeni ndkladt financovéani dluhu). Nicméné ned4vné rozvolnéni Paktu
stability a rastu p¥ijaté na zaseddani ECOFIN 22.-23. 3. 2005 vnasi nemalé obavy nad budouci
disciplinou a ochotou evropskych autorit dané zemé postihovat.

15 Obdobné disledky m4 i nepodlozeny mzdovy vyvoj, tj. situace, kdy narodohospodaiska pro-
duktivita roste pomaleji nez rtst nomindlnich mezd v ekonomice.
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mé&rné rychlé dovrieni cyklické i strukturalni konvergence Ceské republiky.
Obdobné zavéry plati rovnéz pro ostatni nové ¢lenské zemé.

3.4 Stabilita finan¢éniho sektoru

Nezanedbatelnym faktorem uspésné kurzové konvergence je rovnéz po-
souzeni pripravenosti finanéniho sektoru Ceské republiky a ostatnich tran-
zitivnich ekonomik na zavedenijednotné mény a identifikace faktora, které
by mohly vést ke zvySeni rizik spojenych s timto krokem. Schopnost eko-
nomiky absorbovat asymetrické Soky je kromé flexibility fiskalni politiky
a pruznosti trhu prace ovlivnéna i silou a stabilitou finanéniho sektoru.
Proces realné konvergence je vyznamné ovlivnén mj. existenci silného fi-
nanéniho sektoru schopného na zakladé trznich signala alokovat dspory
do produktivnich investic. V pfipadé rychlého ,prelévani“ kapitalu je za-
kladni podminkou udrzitelného hospodaiského riastu praveé silny finanéni
sektor. Dokumentaci tohoto tvrzeni je nap¥. vyvoj a pribéh ménovych krizi
v 90. letech minulého stoleti, zejména asijské krize z roku 1997. Lze vSak
zobecnit, Ze zmény ménového kurzu staly témér za vSemi finanénimi kri-
zemi (krize bankovni, dluhové a ménové), tj. napt. i za §védskou bankovni
krizi v roce 1992, krizi ERM v roce 1992, ruskou krizi v roce 1998 nebo po-
sledni argentinskou krizi z roku 2001. Tato rizika jsou navic prohloubena
predevs§im vnimanim tzv. nové se rozvijejicich trhi, kde se ménova krize
v jednom regionu muze rychle $itit i do regiont dalsich. Nové ¢lenské (kan-
didatské) zemé disponuji z tohoto hlediska geografickou vyhodou a odlis-
nou exportni orientaci od finanéné nestabilnich teritorii ve vychodni Asii
nebo Latinské Americe. Efekt tzv. pirelévani ¢i ndkazy je timto sniZzovan.
Ceska republika i ostatni nové clenské zemé EU doséhly oproti zacat-
ku 90. let velkého pokroku v budovani stability finanéniho sektoru (CNB,
2005).

4. Problematika nastaveni optimalni centralni parity pro vstup
do ERM2

Vyznamnym makroekonomickym a ménovym parametrem pii vstupu do
kurzového mechanizmu ERM2 bude stanoveni centralni parity ménového
kurzu a posléze, pti zafixovani kurzu v ramci jednotné mény, stanoveni
tzv. konverzniho poméru. Na adekvatni volbé centralni parity a konverz-
niho poméru do znaéné miry zavisi nastaveni po¢ateénich ménovych pod-
minek pro nového ¢lena eurozoény, a tim i existence pripadnych rizik z prti-
li§ nadhodnocené ¢i podhodnocené mény. Nesplnéni této podminky by
mohlo vyustit ve vy$si neZ optimalni inflaci (danou inflaénim cilem) nebo
ve zpomaleni ristu ekonomiky pod droven potencidlniho vystupu, a to az
do doby, kdy se redalny ménovy kurz prizpuasobi své rovnovazné drovni. Pii
absenci nominalniho kurzu jako mozného kanalu by mohlo byt toto pti-
zpusobeni relativné pomalé a ve formé ztraceného vystupu pro ekonomiku
i nakladné.

Pti rozhodovéani o centralni parité v ERM2 by mély autority vzit v ivahu
odhady trajektorie rovnovazného realného kurzu a pravdépodobny vyvoj
kurzu v ramci kurzového mechanizmu ERM2.16 V ¢eské ekonomické obci se
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problematice modelovani tzv. rovnovdzZnych ménovych kurzii, z hlediska raz-
nych metodologickych piistupd, vénovaly zejména prace (Lazarova — Kreidl,
1997), (Smidkova, 1998), (Smidkova a kol., 2002),(Frait — Komarek, 1999a,b;
2001), (Komarek — Melecky, 2004), (Cincibuch — Podpiera, 2004), (Smidkova
— Bulit, 2004). Uvedené pristupy mohou byt v souéasné dobé vyuzity jak
pro diskuzi o nadhodnoceni/podhodnoceni ménového kurzu, tak pro zmino-
vanou diskuzi nalezeni ,optimalni“ tirovné centralni parity v ERM2 a na-

lezeni nejvhodnéjsiho piepocitaciho kurzu narodnich mén k euru.”

Pravdépodobny vyvoj kurzu v ramci kurzového mechanizmu ERM2 bude
ovliviiovan néasledujicimi vlivy:

(1) Predpokladem o dobé setrvani v kurzovém mechanizmu. Vyvoj
nominalniho kurzu bude s ptibliZujicim se datem vstupu do eurozény (tj.
s pravdépodobné se snizujicim rizikem zmény centralni parity) stale vice
ovliviiovan podminkou tzv. nekryté drokové parity. Vyvoj kurzu tedy bude
zaviset na nastaveni urokovych sazeb centralni bankou a na vysi rizikové
prémie. Proto je dulezité, aby autority jasné deklarovaly cilové datum pro
zavedeni eura. Nejistota o ¢asovém ramci prechodu na jednotnou ménu
muZe pusobit kontraproduktivné a mohla by v koneéném dusledku vyvolat
— zejména v pripadé nekonzistence s jinymi hospodarskymi politikami —
problémy s timto typem kurzového rezimu. Vzhledem k tomu, Ze samotna
ucast v ERM2 nevede — na rozdil od nezvratitelného zafixovani kurzu
v ramci ménové unie — k eliminaci rizika ménovych turbulenci, je ucast
v mechanizmu EMR2 chédpéna jen jako ,brana“ nebo ,test“ pro ptistoupeni
k eurozoné. Za optimalni dobu pro Ceskou republiku (rovnéz obecnéji: pro
inflaci cilujici ekonomiku) povazujeme dobu minima&lniho vyZzadovaného se-
trvani v ERMZ2, tj. dobu dvou let. Relevantni ekonomickou diskuzi mize byt
rovnéz otdazka zmény meénovépolitického rezimu pi#i vstupu ekonomiky ci-
lujici inflaci do ERM2.

(2) Legislativnim a instituciondlnim usporaddnim kurzového me-
chanizmu ERM2 (a v Sirsim pohledu rovnéz é¢dsti Smlouvy o EU upravu-
Jict systém koordinace hospoddrskych politik). Kurzovou trajektorii v ERM2
budou ovliviiovat piredevsim pozadavky na plnéni kurzového konvergené-
niho kritéria. Hodnoceni stdle zohlednuje diivéjsi standardni ,uzsi“ fluk-
tuaéni pasmo v kurzovém mechanizmu ERM (*2,25 % od centralni parity),
které v8ak rozliSuje mezi poruSenim tohoto pasma smérem k posileni nebo
oslabeni kurzu. Se sou¢asnym pravidlem hodnoceni kurzového maastricht-
ského kritéria neni konzistentni vyrazna devalvace centralni parity a rov-
néz vyraznéjsi depreciace ménového kurzu (o vice nez 2,25 %) muze byt vy-
hodnocena jako nesplnéni kritéria. Trajektorii ménového kurzu v ERM2 po
obdobi dvou let pfed vstupem do eurozény (vzhledem k ¢asovému testu kri-
téria) 1ze tedy o¢ekavat bud v té€sné blizkosti centralni parity, nebo ,na apre-
cia¢ni“ strané kurzového pasma. Revalvace centralni parity je vsak v tomto

16 Série ¢lankt o kurzové konvergenci diskutovala piredevsim otdzku pravdépodobné trajekto-
rie kurzu v ERM2 (Cech — Komarek, 2002a, 2002b).

17 Potvrzenim tohoto postupu jsou i snahy expertu centralnich bank novych élenskych zemi,
které zpracovavaji narodni hospodéaiskopolitické strategie prechodu na euro. V Madarsku jde

napft. o praci (Csajbék — Csermely, 2002), v Polsku o praci (Borowski — Brzoza-Brezina — Szpu-
nar, 2002).
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obdobi mozn4. Konverzni pomér nemuze byt vyrazné ,slab$im“ kurzem vaéi
euru nez byla centralni parita v ERM2.

(3) Nastavenim centrdlni parity'® vzhledem k trZnimu kurzu. Zku-
Senosti zemi se vstupem do kurzového mechanizmu ukéazaly (Cech — Koma-
rek, 2002a,b), Ze centralni parita byla stanovena v bezprostiedni blizkosti
trzniho kurzu. Stanoveni centralni parity jinym zpuasobem prinasi riziko
tzv. konvergenéni hry. Alternativné muze dojit u trznich subjektd k funda-
mentalné nepodloZzenému posunu vnimani rovnovazného ménového kurzu.
V pripadé stanoveni relativné ,slabsiho“ trzniho kurzu oproti centralni pa-
rité existuje riziko relativné rychlé apreciace smérem k centrdlni parité,
popt. k problémuam s plnénim kurzového kritéria. V opaé¢ném piipadé ,sil-
né&jsiho“ trzniho kurzu muize vzniknout problém s nedostatkem ,prostoru”
pro piipadnou apreciaci ménového kurzu. To by mohlo implikovat nutnost
intervenci na hranici kurzového pasma ¢i potiebu revalvace centralni pa-
rity — bliZe rovnéz prosincovy pozi¢ni dokument ECB (2003).

(4) Trajektorii realného ménového kurzu. ZkuSenosti transformuji-
cich se ekonomik ukazuji, Ze existuji pomérné velké nejistoty o poméru,
v némz se realna apreciace bude realizovat kurzovym nebo inflaénim ka-
nalem. Ziejmé vsak je, Ze proces realné konvergence tranzitivnich zemi bude
doprovazen relativné razantni apreciaci redlného kurzu. V piedpokladaném
horizontu dvou let pied pFistoupenim k eurozéné budou muset kandidati
zavedeni eura rovnéZz splnit ostatni maastrichtska konvergenéni kritéria.
Konvergence v mite inflace implikuje relativné nizky inflaéni diferencial
oproti zemim eurozény po dobu jednoho roku pired vyhodnocenim kritérii.
V tomto obdobi (zhruba 1 az 2 roky pred vstupem do eurozény) lze oéeka-
vat, Ze se redlna apreciace bude projevovat piredev§im apreciaci nominal-
niho kurzu v ramci pasma mechanizmu ERM2.

5. Zavér

V minulém desetileti se ménovépolitické strategie souc¢asnych kandidata
na zavedeni eura Casto vyrazné odliSovaly. Je patrné, Ze s bliZzicim se da-
tem vstupu do ERM2 a zavedeni eura vzriusta v téchto zemich dulezitost
kurzovych strategii. Estonsko, Litva a Slovinsko vstoupily do ERM2 jiz v ¢erv-
nu 2004, Lotyssko, Kypr a Malta v kvétnu 2005. Splnéni kurzového krité-
ria (vyrazné nedevalvaéni vyvoj kurzu v ERM2 minim&alné po dobu dvou
let) a nezvratitelné zafixovani kurzové parity k euru budou nutnymi pied-
poklady, vedle splnéni ostatnich maastrichtskych kritérii, pro zavedeni jed-
notné evropské mény.

Z narodnimi autoritami prezentovanych kurzovych strategii vyplyva, zZe
spoleé¢nym jmenovatelem piedvstupni kurzové politiky bude pravdépodobné

18 S blizicim se terminem vstupu do eurozdény je nutné poéitat i s lobbingem riznych zdjmovych
skupin z fad exportéri, ale i importéra pfi stanovovani centralni parity a pirepoéitaciho koefi-
cientu mén novych ¢lenskych zemi k euru. Evidentné niz§i cenova hladina v novych ¢lenskych
zemich vzhledem k zemim eurozény bude hovo¥it pro ,silnéjsi zafixovani“, naopak zajmové sku-

piny exportérd budou argumentovat pro ,slabsi zafixovani“ a vyrovnani cenovych hladin pies
dovezenou inflaci.

496 Finance a uvér — Czech Journal of Economics and Finance, 55, 2005, ¢. 9-10



politicka preference rychlejsi varianty zavedeni eura pted variantou po-
malejsi a splnéni kurzového kritéria (minimalné dvouleté ucasti v ERM2)
nejlépe se souc¢asnym kurzovym rezimem. Tento zamér vSak muze byt, v ur-
¢itych podminkach, komplikaci pro ekonomiky cilujici inflaci (dosazeni dvou
cild — inflaéniho cile a zavazku pohybu ménového kurzu v ERM2). Z ana-
lyzovanych kurzovych volatilit rovnéz vyplyva, Ze vSechny zemé ,desitky“
novych élenskych zemi by kurzové kritérium v nami sledovaném obdobi spl-
nily, i kdyZ v pripadé Polska dochéazelo k silnym apreciaénim tlakam. Toto
vSak byla pouze parcidlni analyza, ktera nebrala do ivahy ostatni proménné
hospodarské politiky v obdobi tésné pred vstupem do eurozony.
Identifikovali jsme nékolik obecnych determinant, které by mély hlavni
mérou ovliviiovat vyvoj nominalniho ménového kurzu novych ¢lenskych
zemi pied vstupem do eurozény. Jedna se zejména o vyvoj zdkladnich fun-
damentalnich determinant ekonomiky (vyvoj narodohospodarské produkti-
vity, pfimych zahrani¢nich investic, ¢istych zahrani¢nich aktiv, sménnych
pomérd, urokového a inflaéniho diferencialu atd.), zpisob provadéni mé-
nové a fiskalni politiky, zranitelnost hospodaistvi exogennimi Soky a stabi-
litu finanéniho sektoru. Rovnéz jsme ukazali, Ze ¢im vice jsou zkorelovany
hospodaiské cykly mezi novou ¢lenskou zemi a eurozénou, tim méné vola-
tilni je jejich ménovy kurz. To poukazuje mimo jiné na dileZitost naplnéni
kritérii optimalnich ménovych zén pied piijetim spole¢né mény. Uspésnost
pristoupeni do kurzového mechanizmu ERM2 bude zaviset predevsim na
spravné volbé nastaveni poéateénich ménovych podminek pro nového ¢lena
eurozony, a tim i na existenci pripadnych rizik z p¥ili§ nadhodnocené ¢i pod-
hodnocené mény. Nesplnéni téchto podminek by mohlo vyustit ve vy$si nez
optimalni inflaci nebo ve zpomaleni ekonomiky pod rist potencidalniho vy-
stupu, a to az do doby, kdy se realny ménovy kurz piizptsobi své rovno-
vazné urovni. Pri absenci nominalniho kurzu jako mozného kanalu by toto
prizpisobeni bylo relativné pomalé a ve formé ztraceného vystupu pro eko-
nomiku nakladné. Pti rozhodovani o centralni parité v ERM2 by mély au-
tority vzit v ivahu odhady trajektorie rovnovazného realného kurzu a prav-
dépodobny vyvoj kurzu v ramci kurzového mechanizmu ERM2.
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PRILOHA 1

Vyvoj nominalnich ménovych kurzG® a urokovych diferenciali novych

¢lenskych (kandidatskych) zemi EU®

GRAF P1a Vyvoj nominélnich ménovych
kurzt zemi skupiny E (Kypr,
Malta) vzhledem k eurozéné

GRAF P1b Vyvoj urokovych diferencialli zemi
skupiny E (Kypr, Malta) vzhledem
k eurozéné
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GRAF P2a Vyvoj nominalnich ménovych kurzl
zemi skupiny E (Estonsko, Litva, Lo-
ty8sko) vzhledem k euroz6né

GRAF P2b Vyvoj trokovych diferencialt zemi
skupiny E (Estonsko, Litva, Lotys-
sko) vzhledem k eurozéné
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GRAF P3b Vyvoj arokovych diferencialti
zemi skupiny F (Ceska republika,
Slovensko) vzhledem k eurozéné
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GRAF P4a Vyvoj nominalnich ménovych kurzl
zemi skupiny F, (Madarsko, Polsko,
Slovinsko) vzhledem k eurozéné

GRAF P4b Vyvoj urokovych diferencialt zemi
skupiny F (Madarsko, Polsko, Slo-
vinsko) vzhledem k eurozéné
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GRAF P5a Vyvoj nominélnich ménovych
kurzG zemi skupiny G (Bulharsko)
vzhledem k eurozéné

GRAF P5b Vyvoj urokovych diferencial( zemi
skupiny G (Bulharsko) vzhledem
k eurozoné
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GRAF P6a Vyvoj nominalnich ménovych
kurz(i zemi skupiny G (Rumunsko,
Turecko) vzhledem k eurozéné

GRAF P6b Vyvoj trokovych diferenciall zemi
skupiny G (Rumunsko, Turecko)
vzhledem k eurozéné
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poznamky: @ Jde o odchylku od centralni parity kurzu dané mény oproti ECU/EUR. Definice centralni parity je uve-

dena v ¢asti 3 Elanku.

b Udaje mohou poslouzit pro porovnani s alternativnim méfitkem vykazovani ekonomické urovng, a to

podle parity kupni sily (PPP).
zdroje: CD-ROM IMF-IFS; Eurostat; vypoéty autort
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PRILOHA 2
Vyvoj ekonomické trovné?

GRAF P7 Vyvoj ekonomické urovné (HDP na 1
obyvatele) zemi skupiny E v EUR
v roce 2003 (v cenéch roku 1995)

GRAF P8 Vyvoj ekonomické urovné (HDP na 1
obyvatele) zemi skupiny F v EUR
v roce 2003 (v cenéch roku 1995)
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GRAF P9 Vyvoj ekonomické urovné (HDP na 1
obyvatele) zemi skupiny G v EUR
v roce 2003 (v cenéch roku 1995)
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PRILOHA 3

Programy PEP z roku 2002 - cile kurzovych politik kandidatskych zemi
a uvazované datum vstupu do ERM2 a eurozény

ZEME KURZOVY REZIM PRISTOUF{ENJ' UCASTVERMII UVAiOVI:\NE ZMVENYB
K EUROZONE KURZOVYCH REZIMU
ESTONSKO ménovy vybor nespecifikovano | nespecifikovano nespecifikovano
(EUR) v PEP v PEP v PEP
LITVA ménovy vybor nespecifikovano | nespecifikovano nespecifikovano
(EUR)** v PEP v PEP v PEP
S Ucastv ERM Il je
. P = ‘ povazovana za
K| Lotyssko | finikurz (SDR) | "OSPERERYANC | PLPIEENT | moznost vedouct
u k aktivnéjsi ,ménové
politice”
P fixni kurz vaci euru
1 s Sirokym fluktuac- I~ N e
KYPR nim pasmem co nejdfive po . vdobé nespecifikovano
a ,mékkym* vnitf- | Pfistoupeni k EU | pfistoupeni k EU v PEP
nim pasmem *
. oy nespecifikovano
fixni kurz vaci | y PEP (reference | nejblizsi mozny e
ménovému koSi k soulasnému termin po zachovani fixniho
E MALTA (podie podilu zemi | “gialogu mezi pristoupent kurzu, zvySeni podilu
na zahraninim | y1adou a centraini k EU eura v menovém koSi
obchodu) bankou)
. ; udrzeni fizeného
CESKA fizeny plovouci nespecifikovano standardni plovouciho kurzu,
REPUBLIKA kurz v PEP fluktuagni pasmo | Usili neutralizovat pfiliv
S privatiza¢niho kapitalu
K MADARSKO sﬂéglsrnugn ,CO nejdfive po po pfistoupeni nespecifikovano
U +— 15 % (euro) pfistoupeni k EU* k EU v PEP
P nespecifikovano
v PEP (po publi- . , . "
I kovani P(I?P: gpréva jako vyzva identifi-
POLSKO plovouci kurz 0 zamérfeni politik| po pfistoupeni kovano nalezeni
ke spinéni maast- optimalni kurzové
richtskych kritérii parity v ERM2
v r. 2005)
F SLOVENSKO | fizeny plovouci kurz nespsc'iafliggvano po pfistoupeni nespscl:i’flié(gvano
jakmile to bude e N
SLOVINSKO | fizeny plovouci kurz| mozné po pfistou- | nespecifikovano beze zmény
peni k EU v PEP
s L —— ucast, avSak VR
BULHARSKO ménovy vybor nespecifikovano | ,qrseni méno- | Zachovani ménového
l'j (euro) v PEP vého vyboru vyboru
P I e uvazovana zmeéna:
| TURECKO plovouci kurz nespecifikovano | nespecifikovano fixni kurz (ko§ EUR/USD,
N v PEP v PEP po roce 2004 EUR)
A fizeny plovouci e G . .
RUMUNSKO kurz s referenéni | Nespecifikovano | nespecifikovano | zména k euru jako
G ménou USD v PEP v PEP referenéni méné

vysveétlivky: * Kyperska libra byla od roku 1992 navazana na ECU, od 1. ledna 1999 je navazana na euro. Od 1. 1. 2001
je stanovena centralni parita na urovni 1 CYP = 1,7086 EUR s fluktuaénim pasmem + 15 %. Kurz je
velmi stabilni a zatim nikdy nevyboéil ani z Gzkého pasma + 2,25 %.

** 0d 2. 2. 2002 presla Litevska centralni banka z ukotveni svého ménového vyboru od dolaru (kurz byl
do tohoto data 4 LIT/USD) k euru (kurz 3,4538 LIT/EUR).

zdroje: predvstupni hospodaiské programy; Bloomberg
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PRILOHA 4

Konvergenéni programy novych élenskych zemi z roku 2004 - cile kurzo-
vych strategii a uvazované datum vstupu do ERM2 a eurozény

ZEME KUBZOVY REZIM PRISTOUF{ENJ UCASTVERMII UVA20VANE ZM[ENYu
K CERVNU 2004 K EUROZONE KURZOVYCH REZIMU
_ stoupilo do
o tak rychle, jak jen| £ant |1 37, servna
ESTONSKO menovy vybor to bude mozné, | 2004 s pasmem NE
nejdfive v roce +/-15 % od
2006 centralni parity
L vstoupilo do
o tak rychle, jak jen| gpw || 37, servna
s LITVA ménovy wybor | to bude mozné, | 5004 s pasmem NE
(EUR) nejdfive v roce +/-15 % od
K 2006 centralni parity
U ANO od 1. 1. 2005
P bude opusténa vazba
- nejdfive na SDR a bude
| LOTYSSKO fixni kurz (SDR) od 1.1.2008 1.1.2005 aplikovano uzsi
fluktuaéni pasmo
N +2,25 % k EUR
A fixni kurz "
v(iéi euru s Sirokym zapojit se co
KYPR fluktuagnim pasmem| do konce roku nejdrive do NE
a ,mékkym* 2007 mechanizmu
E vnitfnim pasmem ERM I
pouze minimalni
dobu 2 let
fixni kurz vaci (podminkou
ménovému ko$i | jakmile to umozni zapojeni je
MALTA (podle podilu zemi ekonomicka snizeni deficitu nespecifikovano
na zahraniénim konvergence |vefejnych financi),
obchodu) a to okamzité
s Uzkym fluktua¢-
nim pasmem
Ize ogekavat
. i pfistoupeni CR ~ _NE
CESKA REPUBLIKA | fizeny plovouci kurz| — k eurozéné viz CNB (2003) | (Pokraovani rezimu
v horizontu let plovouciho kurzu
2009—2010 a cilovani inflace)
. fixni kurz
S MADARSKO s pasmem nespecifikovano | nespecifikovano nespecifikovano
K +/- 15 % (EUR)
jakmile to umozni
U makroekonomické
P podminky; zavedeni
eura pfichazi NE
. v Uvahu v letech | nespecifikovano | (pokra¢ovani rezimu
' POLSKO plovouci kurz | 5008 a3 2009; | (pfiblizné 2007) | - plovouciho kurzu
maastrichtské a cilovani inflace)
podminky by mélo
A Polsko spinit na
konci roku 2007
F v roce 2005 NE
SLOVENSKO fizeny plovouci v letech nebo 2006, ucast| (pokracovani rezimu
kurz (EUR) 2008-2009 pouze po nezbytng|  plovouciho kurzu
dlouhou dobu a cilovani inflace)
vstoupilo do ERM ||
fizeny plovouci nejpozdéji do za- | 27. Cervna 2004
SLOVINSKO kurz (EUR) &atku roku 2007 | s pasmem +-15 % NE
od centralni parity

zdroj: konvergenéni programy novych ¢&lenskych zemi EU
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The paper contains a general analysis of the exchange rate convergence process of
new European Union member states and candidate countries. Following an intro-
duction, we discuss exchange rate strategies applied during periods of economic tran-
sition. Emphasis is given to a hypothetical evaluation of the exchange rate criterion.
We review the exchange rate strategies of transition countries using an analytical
framework similar to the EU member states, and discuss the selected strategies pre-
sented in the ,Pre-accession Economic Programmes® and convergence programs. In
light of the exchange rate experience of EU-15 countries, we summarize the main
determinants of exchange rate movement in transition countries. Finally, we discuss
factors which will influence ERM2 accession.
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