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1. Uvod

Volba kurzové strategie kandidatské zemé v procesu priprav na budouci
zavedeni eura musi byt od pfistoupeni k Evropské unii (EU) jednak v sou-
ladu s tzv. acquis communataire (zejména pozadavek koordinace hospo-
darskych politik ¢lenskych zemi EU a procedury spojené s pristoupenim
k ERM2 — Exchange Rate Mechanism), jednak musi byt konzistentni
s ostatnimi makroekonomickymi a strukturalnimi politikami. Témto ,in-
stituciondlnim“ aspekttim p¥istoupeni k EU jsme se vénovali v prvnim dile
série ¢lankt o kurzové konvergenci (Cech — Komarek, 2002).

Dalsim tematickym okruhem, jemuz je vénovan piredkladany druhy dil
této série, je komparace kurzovych zkuSenosti zemi EU (resp. eurozény),
tj. zemi které (vétSinou) jiz prosly kurzovym konvergenénim procesem. P#i
formulaci kurzovych strategii musely brat tyto zemé v ivahu vychozi po-
zici v ekonomické drovni (tj. konvergenci realnou) a s plany na ménovou
integraci v Evropé musely stale vice pozornosti vénovat rovnéz dosazeni
kurzové stability (konvergenci nomindlni). Kurzové zku§enosti ¢lenskych
zemi EU (resp. eurozény) budou analyzovany zejména v souvislosti s ucasti
v kurzovém mechanizmu ERM/ERMZ2. Pozornost bude zamérena prede-
v8im na diskuzi zavérecné faze konvergencéniho procesu v obdobi pied pti-
stoupenim k eurozéné a na posouzeni kurzové stability v ramci vyhodno-
ceni konvergenc¢nich kritérii.

Na tento ¢lanek navéaze tieti dil série, ktery bude obsahovat obdobnou
analyzu kurzovych zkuSenosti a zamért kandidatskych zemi podle struk-
tury zvolené v tomto ¢lanku. Na piikladu téchto zemi budeme rovnéz blize
diskutovat ,ekonomii“ kurzové konvergenéni problematiky, predevsim roli
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vyvoje zakladnich fundamentalnich proménnych, ekonomickych Soku
a dalsich faktora ovliviiujicich kurzovou stabilitu (mzdova flexibilita, sta-
bilita finanéniho sektoru a podobné). Zamétime se piedevsim na diskuzi
faktora, které ovliviiuji rychlost pristoupeni a nastaveni konverzniho po-
méru mény kandidatské zemé vici euru. Relevance celého cyklu analyz
prameni zejména z moznosti poucit se ¢i predvidat procesy, které cekaji
Ceskou republiku v nasledujicich fazich integrace do evropskych ménovych
struktur.

2. Kurzovy mechanizmus ERM a ERM2

Kurzovy mechanizmus ERM zacal fungovat v bfeznu 1979. Tento me-
chanizmus lze povazovat za cilové pdsmo pro ménové kurzy ¢lenskych zemi;
to bylo uréitym kompromisem mezi rezimem volného floatingu a fixaci kur-
zovych rezimu ve formé brettonwoodského systému. Ménové autority in-
tervenovaly na devizovém trhu v ramci ERM s cilem udrzZet stanovenou bi-
lateralni centralni paritu v ,mfizce mén“.! V pripadé neochoty autorit
intervenovat (napt. z divodu vysokych ndkladt na provedeni intervenci)
dochazelo k piizptsobeni centralni parity. Cilové zény byly od pocatku pro
vétSinu mén stanoveny v rozpéti +2,25 % okolo bilateralnich centralnich
parit, pro volatilnégjsi mény (italska lira, pozdé&ji rovnéz Spanélska peseta,
britska libra a portugalské escudo) ve vysi =6 %.

Samotné fungovani ERM lze rozdélit do tii obdobi. V prvnim obdobi,
které je datovano od vzniku ERM v roce 1979 do konce roku 1983, byly ci-
lové zony charakterizovany nedostatkem kredibility a ¢astymi devalva-
cemi. V grafu 1 jsou zachyceny zmény fluktuacnich pasem a centralnich
parit jednotlivych zemi EU-12 (tj. élenskych zemi eurozoény) od zaloZeni
kurzového mechanizmu ERM v roce 1979 aZ do zavedeni eura.

V druhém obdobi, mezi lety 1984 a 1991, zaznamenal ERM rust kredi-
bility (v souvislosti s prvnimi ivahami o moZném vytvoieni ménové unie),
kdy dochazelo k piizpisobeni centralnich parit pouze ve vyjimeénych pti-
padech. Toto obdobi vSak bylo preruseno na poéatku 90. let sérii ménovych
krizi zemi v ERM; ty byly disledkem predevsim némeckého sjednoceni
a hospodaiské recese v EU. Spekulativni utok v zari 1992 vedl k vystou-
peni italské liry a britské libry z tohoto mechanizmu. V srpnu 1993 doslo
k rozsiteni fluktuaéniho pasma ERM z +2,25 % na =15 %.2

1 Pro podrobnéjsi diskuzi Evropského ménového systému a kurzového mechanizmu viz napt.
(EC, 1999).

2V soucasné dobé rozlisuje ekonomicka teorie ¢tyti generace modelt finanénich krizi (tj. krizi
meénovych, dluhovych a bankovnich). Pravé vznik modela druhé generace, ktery byl inspirovan
krizi ERM z podzimu roku 1992, se snazi vysvétlit, Ze pravdépodobnost vzniku spekulativniho
utoku zavisi na tom, do jaké miry je udrzovana kurzova parita jako kompatibilni s celou sku-
pinou soucasnych i budoucich politik. Tyto modely p¥ipousté&ji, Ze spekulativni titok mutze vznik-
nout i v piipadé fundamentélné ,zdravého“ vyvoje ekonomiky, i kdyz vznikl4 situace si vyza-
duje malou korekci. Pokud se vSak ptredstava o nutnosti ,malé korekce“ stane obecné& sdilenou,
mohou spekulanti iniciovat utok v ptipadé, Ze autority nebudou p¥i itoku na souc¢asné kurzové
parité trvat. K tomu vede uvaha, Ze obrana parity by vedla k takovému rastu urokovych sazeb,
ktery by nadmérné zatizil domdci firmy, oslabil bankovni sektor nebo zvysil nezaméstnanost.
Autority se dostanou z této obtiZné situace ¢asto lépe tim, Ze opravdu devalvuji, nez ndkladnym
piesvédCovanim trhi o své pravdé. V téchto pripadech lze hovotit o tzv. ,seberealizujicich” spe-
kulativnich dtocich.
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GRAF 1 Vyvoj kurzovych parit a Sitky fluktuaénich pasem zemi EU-12 v systému ERM a ERM2

L Italie Portugalsko Finsko
ROK Datum Francie Belgie Irsko Spanélsko Rakousko Recko
1979 13.11. * * * * * * *®
24.1X. +2 +2
1981 11 EU
23.11. G
5.X. b
+5,5 -3 +5,5 -3
1982 22.11. 85 85
14.V1. 4,25 +5,75  +4,25 -2,75
1983 21 +5,5 25 +35 +1,5 +1,5 35 25
1985 22.VIl. +2 +2 +2 +2 +2 +2 -6 EU EU
1986 1L
7.V. +3 -3 +3 +1 +1
4V, -8
1987 12.1. +3 +3 +2 +2
1989 19.VI. "
1990 8.l 375
1992 6.IV. *
141X, +3,5 +3,5 +3,5 +3,5 +3,5 +3,5 -3,5 +3,5 +3,5
17.1X. x -5
23.X1 -6 -6
1993 1L 10
14.V. 8 6,5
2.VIIl
1995 1L EU EU
9.l *
6.1, -7 -35
1996 14.X. -
25.X1. *
1998 16.111. +3 -
1999 1.1 zavedeni eura a poéatek fungovani ERM2
2000 17.1 +3,5
2001 1.1
Sife fluktuacniho pasma: oznaceni:
+225% * ... vstup do kurzového mechanizmu
I:l +6 % X ... vystup z kurzového mechanizmu
l:' +£15% +/- ... revalvace/devalvace centralni parity (v %)
poznamka: 23. 8. 1993 doslo k rozsifeni fluktuaéniho pasma ERM na + 15 %, s vyjimkou pro Némecko a Nizozemi, které souhlasily (mimo ERM)
s dodrzenim bilaterélniho fluktuagniho pasma * 2,25 %.

zdroje: ECB; autofi

V tietim obdobi, tj. od roku 1993 do roku 1998, doslo k vyznamnému po-
kroku v nominalni i realné konvergenci zemi EU. Makroekonomicka sta-
bilita, strukturalni reformy a maastrichtsky proces smétujici k zavedeni
jednotné mény prispély k tomu, Ze centralni parity byly upravovany stéale
méné casto. Z grafu 1 je ziejmé, Ze k poslednim devalvacim centrédlnich pa-
rit doslo v bieznu 1995 (Spanélsko, Portugalsko). Pozdéji — jesté pied za-
vedenim jednotné mény — doslo pouze k revalvaci v pfipadé Irska (biezen
1998) a Recka (leden 2000).

V lednu 1999 byl multilateralni kurzovy mechanizmus ERM, v souvis-
losti se zavedenim jednotné mény EUR a ustanovenim ECB (Evropské cent-
ralni banky), nahrazen bilaterdlnim mechanizmem ERM2.2 V prabéhu
roku 1998 splnilo podminky pro zavedeni jednotné mény jedenact zemi EU.
Od pocatku roku 2001 piistoupilo k eurozéné rovnéz Recko. Velka Brita-
nie a Dansko si na zacatku maastrichtského procesu vyminily tzv. neud-
castnickou dolozku (opt-out) a projektu jednotné mény se v soucasnosti ne-
ucastni. Rovnéz Svédsko, ackoliv neucéastnickou dolozkou nedisponuje, stoji

3 Pro podrobn&jsi diskuzi rozdila ERM a ERM2 viz prvni ¢lanek nasi série (Cech — Komarek,
2002).

524 Finance a 4vér, 52, 2002, &. 10



(predevsim z domacich politickych davodi) prozatim mimo eurozénu. Je-
dinym ¢lenskym statem v mechanizmu ERM2 je (po pristoupeni Recka
k euroz6né) Dansko s fluktuaénim pasmem *+2,25 %, tj. restriktivnéjsim
pasmem, nez je akceptovatelna volatilita pro pohyb ménového kurzu podle
maastrichtského kritéria.

3. Kurzova konvergence a segmentace zemi EU

Kurzové zkusenosti zemi EU lze — z hlediska prabéhu konvergenéniho
procesu v ramci ERM/ERM2 — rozdélit do étyt skupin: (1) skupina A — zemé
s historicky dzkou vazbou na némeckou marku (euro), (2) skupina B — re-
alné konvergujici (periferni) zemé, (3) skupina C — zemé s relativné krat-
kou periodou ptisobeni v ERM/ERM2 a (4) skupina D — ne¢lenské zemé eu-
rozény. Toto rozdéleni predev8im usnadni identifikovat motivy, které
jednotlivé zemé vedly ke vstupu (resp. k odkladu vstupu) do mechanizmu
ERM/ERM2.

V nasledujici analyze se zaméfime predevSim na vyvoj ménového
kurzu pred zafixovanim centralni parity vici euru, zejména pak v ob-
dobi plnéni kurzového maastrichtského kritéria (tj. vletech 1997 az 1998
pro prvnich jedenact élent eurozoény). UkazZeme rovnéz, Ze konverzni po-
mér k euru (tj. ménovy kurz, ve kterém doslo k nezvratitelnému zafixo-
vani mén v ramci Eurosystému) vychazel u téchto zemi z dlouhodobé pa-
rity v ,mtiZce“ kurzového mechanizmu ERM/ERM2. Podrobny vycet
a segmentaci jednotlivych zemi do vySe uvedenych skupin obsahuje ta-
bulka 1.

Diskuze kurzovych zkusenosti zemi EU vychazi z analyzy kurzové vo-
latility jednotlivych mén v obdobi ¢tytr let pred zavedenim jednotné
mény, kdy obdobi I oznacuje ¢asovou periodu 0—24 mésict a obdobi I1
éasovou periodu 25-48 mésict pred zavedenim eura.* Pro vyhodnoceni
kurzové stability jsme vyuzili jako referenéni ménu némeckou marku
(DEM).? K tomuto kroku néas vedla neforméalni ,vidéi“ role némecké
mény v mechanizmu ERM, ktera byla potvrzena praxi nékterych cent-
ralnich bank, které k DEM jednotlivé narodni mény pfimo ¢i nepiimo
ukotvovaly. V pripadé Recka (vstup do eurozény 1. 1. 2001) a zemi sku-
piny D, u kterych byla vyhodnocena kurzova stabilita k 1. 1. 2002, bylo
referenc¢ni ménou euro (EUR). Tabulka 2 indikuje nami propocitanou vo-
latilitu ménovych kurzud jednotlivych zemi (aritmeticky pramér abso-

4Jednotna ména euro byla zavedena ve své bezhotovostni podobé& od 1. 1. 1999 a v hotovostni
podobé od 1. 1. 2002.

5 Evropska komise pouZiva p¥i vyhodnoceni kurzové stability p¥istup tzv. medidnu méno-
vych kurzit ERM. Je stanoven vypo¢tem procentnich odchylek jednotlivych mén od cent-
ralni parity viéi ECU. Mény jsou podle odchylek sefazeny, pri¢emz medidan ERM je ména
ve sti¥edu tohoto poiadi. Odchylka mény od medidnu je potom vypocditdna na zdkladé bila-
terdlniho kurzu. Vzhledem k dostupnosti dat pro nase vypoéty (a rovnéz pro srovnatelnost
se zemémi skupiny D a kandidatskymi zemémi EU v p#istim dile této série ¢lanku) jsme
p¥i vyhodnoceni kurzové stability aproximovali medidn ménovych kurzi némeckou mar-
kou (DEM). Tato ména vykazovala (v letech 1996—98) minima&lni odchylky od medidanu ERM
a tvorila tak urcitou neformdlni kotvu kurzového systému. Volba DEM, tj. do jisté miry

»asymetricky“ predpoklad, ndm neumoziuje vyhodnotit kurzovou stabilitu samotné refe-
renéni mény DEM.
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TABULKA 1 Segmentace® zemi EU pro analyzu kurzovych zkuSenosti

SKUPINA A SKUPINA B SKUPINA C SKUPINA D
Belgie Portugalsko Finsko Dansko
Lucembursko® Spanélsko Italie Svédsko
zemé Nizozemi Irsko Velka Britanie
Francie Recko
Rakousko
charakteristika kurzova politika ERM/ERM2
kurzové politiky ménova jako nastroj jako kvalifikacéni

Vv procesu a kurzova politika | makroekonomické predpoklad neclenské zemé
pfistoupeni silné ovlivnéna stabilizace; pro vstup do eurozény
k eurozéné vazbou na DEM posileni eurozény

dezinflaéniho

procesu

vysvétlivky: skupina A —zemé s tzkou vazbou na némeckou marku, skupina B — redIné konvergujici (periferni)
zemg, skupina C — zemé s relativné kratkou periodou ptsobeni v ERM/ERM2, skupina D - ne-
¢lenské zemé eurozény

poznamky: 2 Uvedené rozdéleni zemi podle kurzovych zku$enosti je pro ucely nésledujici analyzy pouze ori-

entacni, oznacujici pouze zékladni rys kurzové politiky v procesu pfistoupeni k eurozéné (napf.
vstup Recka do ERM/ERM2 slouzil jako nastroj makroekonomické stabilizace a zaroveri jako kva-
lifikaéni predpoklad pro vstup do eurozény).

b Lucembursky frank (LUF) tvofil jiz od roku 1921 ménovou unii s Belgii, ktera byla vytvofena na
zadkladé smlouvy zndmé pod zkratkou BLEU (The Belgium-Luxemburg Economic Union).

lutnich hodnot odchylek od centralni parity, smérodatna odchylka),
a to v jak v ekonomicko-geografickém (skupiny zemi A az D), tak v ¢a-
sovém ¢lenéni (obdobi I a II). Tabulka 3 zachycuje maximalni odchylky
ménového kurzu jednotlivych zemi oproti centralni parité (DEM, EUR)
v obdobi dvou let pred pristoupenim k eurozoné. Jde tedy o urcitou ana-
logii vyhodnoceni kritéria kurzové stability, kterou ve Zprdvé o konver-
genci provadi Evropska komise a Evropska centralni banka (Cech — Ko-
marek, 2002).

3.1 Skupina A - zemé s uzkou vazbou na némeckou marku

Prvni skupinu tvori zemé, které mély historicky dzkou vazbu na né-
meckou marku. Vedle ,defini¢né pieduréeného ¢Elenstvi“ Némecka lze do
této skupiny zaradit dalsi zemé s vysokou ekonomickou urovni (priloha 2,
graf 9a), tj. s vysokym HDP na jednoho obyvatele — Belgii (ménova unie
s Lucemburskem), Nizozemi, Rakousko a Francii. Grafy 2a a 3a demon-
struji stabilitu nomindlnich ménovych kurzi mén zemi skupiny A vaci
DEM, tj. vyvoj bez vyraznéjsich fluktuaci a zmén centralnich parit (tj. de-
valvaci ¢i revalvaci) v obdobi pifed vstupem do eurozény. Mény skupi-
ny A se obchodovaly viéi némecké marce v obdobi dvou let pred prijetim
eura ve velice uzkém fluktuaénim pasmu, které neprekrocilo = 1 % (ta-
bulka 2). Mirné vyssi volatilitu vykazoval pouze francouzsky frank, ze-
jména v letech 1995 az 1996 (obdobi II). Z grafu 3a jsou ziejmé dvé kratké
depreciaéni epizody francouzského franku (reflektujici relativné slabou vy-
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TABULKA 2 Kurzova volatilita zemi EU oproti DEM/EUR pred vstupem do eurozény?®
OBDOBI | OBDOBI Il
aritmeticky |smérodatna | aritmeticky | smérodatna
skupina zemé ména prameér odchylka pramér odchylka
(absolutni (absolutni
hodnoty) [%] hodnoty) [%]
SKUPINA A | Némecko DEM 0,00 0,00 0,00 0,00
Belgie/Lucem-
bursko BEF/LUF 0,17 0,17 0,30 0,25
Nizozemi NLG 0,20 0,23 0,57 0,30
Francie FRF 0,32 0,37 2,61 1,50
Rakousko ATS 0,17 0,18 0,19 0,22
SKUPINA B | Portugalsko PTE 0,79 0,78 2,31 2,77
Spanélsko ESP 0,46 0,35 2,59 4,09
Irsko IEP 4,95 3,59 3,68 3,42
Recko GRD 4,65 3,30 9,83 3,55
SKUPINA C | Finsko FIM 0,84 0,80 1,39 1,55
Italie ITL 0,59 0,57 9,30 7,04
SKUPINA D¢ | Dansko DEK 0,30 0,31 0,23 0,23
Velka Bri-
tanie GBP 6,75 1,74 2,56 3,24
Svédsko SEK 4,57 5,08 2,48 3,02

poznamky: @ kalkulace na zakladé mési¢nich dat
b obdobi | - 0 az 24 mésic(; obdobi Il — 25 az 48 mésicll pied nezvratitelnym zafixovanim centralni
parity v rdmci eurozény
¢ skupina D - referenéni kurz = primérny kurz vaé¢i DEM (EUR) v roce 1999, obdobi | (2001-2002)
a obdobi Il (1998-1999), tj. uréitd ,simulace” centrélni parity v kurzovém mechanizmu

zdroje: Eurostat; CD-ROM IMF-IFS; vypocty autort

TABULKA 3  Vyhodnoceni kritéria kurzové stability oproti DEM/EUR v obdobi 0-24 mésicl pred
zafixovanim centralni parity v rdmci eurozénya°

skupina zemé ména maximume minimume | centralni parita
[%] [%] [m.j./DEM]
SKUPINA A [Némecko DEM 0,00 0,00 1,00
Belgie/Lucem-
bursko BEF/LUF -0,21 0,31 20,63
Nizozemi NLG -0,48 0,52 1,12
Francie FRF -0,39 1,00 3,81
Rakousko ATS -0,19 0,38 7,04
SKUPINA B (Portugalsko PTE -2,23 0,22 102,50
Spanélsko ESP -0,99 0,16 85,07
Irsko IEP -10,28 -0,12 0,42/ 0,40
Recko GRD —8,83 0,00 180,54 / 174,229
SKUPINA C |Finsko FIM -2,42 0,23 3,04
Italie ITL -1,58 0,63 990,00
SKUPINA D¢ |Dansko DEK —-0,65 0,35 3,81
Velka Britanie GBP 10,68 —4,13 0,33
Svédsko SEK —6,72 9,47 4,50

poznamky: @ kalkulace na zakladé mési¢nich dat
b PFi vypoétu bylo pouzito pfimého kotovani ménovych kurzd, tj. (-) znaéi apreciaci, (+) znaci de-
preciaci. Kurzové odchylky byly pfizpiisobeny revalvacim, resp. devalvacim centralnich parit.
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¢ skupina D - referenéni kurz = pramérny kurz vaéi DEM (EUR) v roce 1999, obdobi | (2001-2002)
a obdobi Il (1998-1999) .
d Revalvace centralni parity Irska a Recka jsou ve vypoé&tu zohlednény.
¢ max. = zhodnoceni mény oproti centrdlni parité; min. = znehodnoceni mény oproti centralni pa-
rité)
zdroje: Eurostat; CD-ROM IMF-IFS; vypocty autor(

konnost francouzské ekonomiky v tomto obdobi), které byly vystiidany zie-
telnym apreciaénim trendem (smérem k centralni parité) az do svého ukot-
veni k euru. Zemé skupiny A dosahovaly v roce 2001 vy$siho HDP na 1 oby-
vatele, neZ byl prumér EU-15° (viz graf 9a).

Vstup do ERM nebo snaha o plnéni kurzového kritéria nemély zasadni
vliv na kurzovou politiku zemi skupiny A. Stanoveni fixnich pfepocitacich
koeficienti vici euru probéhlo na zdkladé dlouhodobé stanovenych cent-
ralnich parit v ERM2. To doklada i fakt, ze k posledni dupravé centralnich
parit zemi skupiny A pied vstupem do eurozény doslo v souvislosti s krizi
mechanizmu v zari 1992.7 Jak indikuje tabulka 2, zemé skupiny A nemély
problém ani se splnénim kurzového konvergencéniho kritéria. V dobé dvou
let pred piistoupenim k eurozéné se maximalni vykyvy od centralni pa-
rity ani neptiblizily k ,izkému® fluktuaénimu pasmu ERM (* 2,25 %).8
Stabilita ménovych kurza byla rovnéz odrazena ve velmi nizkych droko-
vych diferencialech pro dlouhodobé i kratkodobé sazby (pfiloha 1, gra-
fy 2b, 3b).°

3.2 Skupina B - realné konvergujici (,,periferni“) zemé

Pro druhou skupinu zemi (Spanélsko, Portugalsko, Irsko, Recko) byla
v obdobi jejich dcasti v ERM/ERM2 (oproti zemim skupiny A) typicka vyssi
kurzova volatilita. Skupinu B 1ze charakterizovat jako realné dohanéjici
ekonomiky EU s relativné nizsi dichodovou urovni (graf 9a). Tyto zemé
vyuzivaly v konvergenénim procesu kurzovou politiku velmi ¢asto jako na-
stroj pro posileni dezinflaéniho procesu.!® Ptikladem mtiZze byt Portugal-
sko, které s cilem snizit inflaci preslo v roce 1990 z rezimu posuvného za-
véseni (crawling peg) na fixni kurz s koSem péti referenénich mén. Jeho
sloZzeni (DEM, GBP, FRF, ITL, ESP) de facto znamenalo ,stinovani“ ERM
a pripravilo escudo na vstup do mechanizmu v roce 1992. Rovnéz v Recku
ziskavala kurzova politika v priabéhu 90. let stale vice pozornosti. Poéat-
kem 90. let se snazila fecka centralni banka (BoG) limitovat depreciaci
drachmy takovym zpuasobem, aby nedochazelo k oslabovani realného mé-

6V roce 2001 ¢inil tento pramér 20 020 EUR (v cenach roku 1995).
7BliZe k analyze tzv. ,éerného podzimu“ ERM viz nap¥. Frait (1993).

8 Kurzovou stabilitu mén skupiny I rovnéz doklad4 skuteénost, ze ve vyhodnoceni kurzové sta-
bility Evropskou komisi v roce 1998 (European Commission, 1998) byla vzdy jedna zemé z této
skupiny ,medidnem mén ERM*“.

97 dtvodu omezeného prostoru a snahy o konzistentni datové zdroje prezentujeme v ramci p¥i-
lohy 1 a 2 vyvoj drokovych diferencidld pro mési¢ni prauméry dennich drokovych sazeb penéz-
niho trhu (day-to-day money market rate) vzhledem k vyvoji némeckych drokovych sazeb, je-
jichz zdrojem byl Eurostat a CD-ROM IMF-IFS.

10Na rozdil od skupiny A, kde napt. Rakousko a Nizozemi jiZ od 70. let zvolily relativné striktni
kurzové cile.
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nového kurzu. Od roku 1996 byla kurzova politika BoG zamérena na
udrzeni kurzové stability vac¢i ECU. Tyto snahy vyvrcholily v bieznu 1998
(graf 1) vstupem do kurzového mechanizmu ERM ve standardnim fluktu-
aénim pasmu (*+ 15 %).

Provedené vypoéty potvrzuji, Ze zemé skupiny B vykazovaly — ve srov-
nani se skupinou A — dlouhodobé vy$si kurzovou volatilitu. V referenénim
obdobi pro vyhodnoceni kurzového kritéria (obdobi I) v§ak kurzovy pohyb
v téchto zemich vykazoval dva rozdilné vyvojové trendy:

(1) kurzovd stabilizace — Spanélsko a Portugalsko stabilizovaly ménovy
kurz viéi DEM (niZz$i kurzova volatilita v obdobi I oproti obdobi II). Pro
tyto zemé byla rovnéz charakteristicka souvisle se snizujici a témér to-
tozna hodnota urokového diferencialu viaéi Némecku (graf 4b) a rovnéz
mirné rostouci hodnota infla¢niho diferencidlu;" .

(2) razantni apreciace ménového kurzu — v pripadé Irska a Recka doslo
k relativné razantni apreciaci nominalniho kurzu v rameci standard-
niho fluktuaéniho pasma ERM/ERM2 =15 %. Tato apreciace byla po-
zdéji ¢asteéné ,akomodovana“ revalvaci'? centralni parity v ERM/
/ERM2 (v piipadé IEP o 3 % a v pripadé GRD o 3,6 %). K uplnému
vyrovnani ,prestieleni kurzu“ (maximalni odchylka oproti DEM C¢i-
nila v pripadé Irska 11,1 %, v pripadé Recka 9,2 % — viz tabulka 3)
doslo pozvolnou depreciaci irské libry a recké drachmy v souladu
s oéekavanim nezvratitelného zafixovani ménovych kurzu a se zuzo-
vanim drokového diferencialu (graf 5b) — coz z teoretického pohledu
odrazi tzv. podminka nekryté urokové parity. Apreciace ménového
kurzu v obdobi pred zafixovanim mény v rdmci jednotné mény usnad-
nila Irsku i Recku simultanni splnéni cenového konvergenéniho kri-
téria.

Stanoveni konverzniho poméru vaéi euru vychéazelo v piipadé zemi sku-
piny B — obdobné jako u ostatnich zemi — z centralnich parit v kurzovém
mechanizmu ERM/ERM2. Zemé skupiny B, s vyjimkou Recka, byly ¢leny
mechanizmu jiz pired zaéatkem referenéniho dvouletého obdobi. Opakované
devalvace centralnich parit v pribéhu 90. let v§ak indikovaly urcité potize
pii hledani rovnovazného ménového kurzu vaci ostatnim evropskym mé-
nam. Aktudlni trzni kurzy u zemi skupiny B se dva roky pied piistoupe-
nim k eurozéné — tedy v referenéni periodé pro vyhodnoceni kurzové sta-
bility (obdobi I) — pohybovaly v obou smérech od centralni parity vintervalu
do cca = 4 % (grafy 4a, 5a). Recko vstoupilo do kurzového mechanizmu
ERM v bieznu 1998 s trznim kurzem kolem hodnoty 3,5 % v apreciaénim
pasmu).

3.3 Skupina C - zemé s kratkou periodou pusobeni v ERM2

Italie a Finsko byly zemé, kterym se podarilo vstoupit ,na posledni chvili“
do kurzového mechanizmu, uspésné splnit kurzové kritérium a zavést —

1 Ten bude demonstrovan — v ramci analyzy konvergence vyuzivajici spiSe kurzovy nebo inflaéni
kanal (v€etné odrazu do vyvoje redlného ménového kurzu) — v pfistim dile této série élanku.

12V prvnim dile této série élankd (Cech — Komarek, 2002) jsme si ukazali, ze revalvace cent-
ralni parity je konzistentni s plnénim maastrichtského kurzového kritéria.
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soucCasné s dalsimi zemémi EU — jednotnou ménu euro. V obdobi dvou let
pied piistoupenim k eurozéné (obdobi I) nepiekrodily jejich fluktuace
+ 2,25 % oproti centralni parité (s vyjimkou kratkodobé apreciace finské
marky).

Charakteristickym rysem kurzového vyvoje v Italii a Finsku byl jesté
na pocatku 90. let relativné razantni depreciacni vyvoj. V piipadé Italie
ovlivnilo kurzovy vyvoj predev§im vystoupeni liry z mechanizmu ERM,
v pripadé Finska pokles exportu do teritoria byvalého Sovétského svazu.
V poloviné 90. let doslo k vyrazné apreciaci ménového kurzu italské liry
a ke stabilizaci kurzového vyvoje finské marky. Centralni parita (v pasmu
vuéi ECU) byla pti vstupu do ERM v pripadé Itdlie i Finska stanovena
v bezprosttedni blizkosti trzniho kurzu. Grafy 6a, 6b dokladaji konver-
gencni usili Italie, ktera vstupem do mechanizmu vyrazné stabilizovala
svij nominalni ménovy kurz a rovnéz kontinualné snizovala nékolika-
procentni rozdil mezi italskymi a némeckymi (referenénimi) drokovymi
sazbami. V pripadé Finska byla ziejma — ve srovnani s Italii — vétsi sta-
(opét viz graf 6a a 6b). Vyvoj ekonomické drovné zemi skupiny C je obsa-
zen v grafu 9b.

3.4 Skupina D - nec¢lenské zemé eurozony

Skupinu D tvo¥f Dansko, Velka Britanie a Svédsko, tj. zemé které dopo-
sud jednotnou ménu nezavedly. Dansko 1ze ptrirovnat k zemim skupiny A,
tj. k zemim se silnou vazbou na némeckou marku. Stabilitu danské koruny
potvrzuje i skuteénost, Ze od ledna 1987 nedoslo ke zméné parity danské
koruny (DKK) v ERM/ERM2. Tabulky 1 a 2 rovnéz indikuji jiz zminiovany
fakt, Ze danska koruna nevyuziva cely prostor v ramci fluktuaéniho pasma
ERM2 (*+ 2,25 %). Dansko pfitom plni rovnéz ostatni maastrichtska kon-
vergenc¢ni kritéria. Pristoupeni k eurozoné tedy v soucasnosti brani pouze
negativni rozhodnuti déanskych voliéa v referendu o zavedeni jednotné
meény.

Centralni banky Velké Britanie a Svédska, na rozdil od Dédnska, ne-
prikladaji kurzové stabilité ve svych monetarnich strategiich klicové
misto. Operaé¢nim ramcem ménové politiky téchto zemi je cilovani inflace.
Tento rozdil — oproti striktnimu cilovani ménového kurzu — je reflekto-
van ve vySsi kurzové volatilité mén téchto zemi viaci DEM/EUR (tabulka
1 a 2). Svédsko v soucasnosti neuvazuje o zméné kurzového rezimu a po-
vazuje vstup do ERM2 pouze za pripravny krok v souvislosti s rozhod-
nutim o pristoupeni k ménové unii.'® Obdobna4 je i situace ve Velké Bri-
tanii, ktera zatim jednoznacény scénar piistoupeni britské libry smérem
k euru nedeklarovala. Negativni nazory na britsky vstup do mechanizmu
odrazeji zkusenosti z roku 1990, kdy Velka Britanie vstoupila do ERM,
byla ho v§ak nucena po spekulativnim ataku na britskou libru v roce 1992
opustit. Vyvoj ménovy kurzua (graf 7a, 8a), urokovych diferenciala (graf
7b, 8b) a ekonomické urovné (graf 9b) zemi skupiny D je uveden v pri-
loze 1 a 2.

13 Viz Government Bill on Sweden and EMU, October 10, 1997 Ministry of Finance, Sweden.
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4. Zkusenosti zemi EU s kurzovym konvergen¢nim procesem

Ze zkusSenosti vyspélych ekonomik EU s kurzovym konvergenénim pro-
cesem jsou ziejmé tyto zavéry:

sy 2

— Prizptisobeni centrdlnich parit bylo s bliZicim se pocdtkem fungovdni
eurozony méné éastym jevem. To bylo dano predevs§im tim, Ze kurzova
flexibilita byla uZiteénym nastrojem hospodaiské politiky piedevsim
v ranéjsi fazi konvergenéniho procesu, kdy makroekonomické funda-
menty mezi jednotlivymi zemémi byly zna¢né odlisnéjsi. Zaroven plati,
ze nizsi frekvence piizpusobeni centralnich parit byla determinovana
také narustajici pravdépodobnosti, kterou ptiradili déastnici trhu datu
poéatku fungovani eurozény a ofekavanim ohledné vybéru ucastnic-
kych zemi.

— ZkuSenosti soucasnych ¢lent eurozony ukazuji, Ze uspésné c¢lenstvi
v ERM /ERM?2 vyZaduje sladénost hospoddrského cyklu mezi zemémi,
které jsou vdzdny fixnim kurzovym uspordddnim. Piikladem muze byt
zminiovana krize ERM v letech 1992 a 1993, ktera demonstrovala, Ze
nesladény vyvoj hospodaiského cyklu (v tomto piipadé to byl zejména
$ok ve formé rychlého rastu domaci poptavky v Némecku nasledujici
znovusjednoceni zemé a velmi razantni vytvoreni ménové unie mezi
zapadni a vychodni ¢asti) mize ohrozit fixni formu kurzového uspo-
fadani. Akceptace nesladéné zemé muze dale jak zhorsit domaci eko-
nomicky vyvoj, tak prenést negativni disledky na ostatni zemé.

N

— Skupina zemi s vys$si ekonomickou vrovni (,jddro eurozony®) provddéla
kurzovou politiku v konvergendénim procesu v uzsim fluktuacénim pdsmu.
Naopak realné konvergujici zemé vyuzivaly kurzovou politiku k dosazeni
jinych cild, zejména k posileni dezinflaéniho procesu.

— Kurzové zkusenosti zemi EU v obdobi dvou let tésné pred pristoupenim
k eurozoné ukazuji, Ze trzni kurz se pohyboval v blizkosti centrdlni parity
nebo v apreciadéni poloviné kurzového pdsma. To souviselo s dsilim cent-
ralnich bank kandidatskych zemi eurozény o splnéni kurzového konver-
gencéniho kritéria.

— Krize z poc¢dtku 90. let rovnéz demonstrovala, Ze cil ve formé kurzového
pdsma v ramci ERM | ERM2 musi byt podporovdn kredibilni domdci hos-
poddrskou politikou. V nékterych pripadech doslo u zemi Evropského mé-
nového systému k silnému tlaku na nominalni kurz, ackoliv primarni
pri¢inou vzniku krize nebyla udalost v dané zemi. P¥ikladem muze byt
odmitnuti maastrichtské smlouvy Danskem, coz vedlo k prohloubeni
krize ERM v roce 1992 a ke zna¢nému snizeni kredibility mechanizmu.
Tato udalost piinesla nejen pochyby o perspektivé vytvoreni eurozony,
ale rovnéz ,zaostiila“ pozornost trhii na zemé, jejichz politiky nebyly po-
vazovany za konzistentni s fixaci mény v ramci ERM (zejména vysoké
a perzistentni inflaéni diferencialy vi¢i Némecku, relativné vysoké roz-
poctové deficity apod.).™*

14 Problematice moznosti opakovani krize ERM v jiZ mnohdy avizovaném obdobi vstupu novych
kandidatskych zemi do ERM2 se budeme vénovat v nékterém ¢lanku navazujicim na tuto sérii
élankt o kurzové konvergenci.
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5. Zavér

V 90. letech se ménovépolitické strategie souéasnych ¢lenskych zemi eu-
rozény ¢asto vyrazné odliSovaly. Ukazali jsme si, Ze s bliZicim se datem za-
vedeni eura vzrustala v téchto zemich dualezitost kurzovych strategii. Je-
jich ikolem bylo umoznit zemim vstoupit do mechanizmu ERM v uréitém
ménovém kurzu (tj. zvolit centralni paritu mechanizmu), splnit kurzové
kritérium (nedevalvaéni vyvoj kurzu v ERM minim&alné po dobu dvou let)

a nezvratitelné zafixovat kurzovou paritu v ramci eurozény.

Snazili jsme se zejména shrnout motivy pro icast v kurzovém mecha-
nizmu ERM. Zejména u vyspélejsich zemi EU (skupina A) byla dic¢ast v me-
chanizmu v souladu se zaméienim ménovépolitickych strategii na kur-
zovou stabilitu ve vztahu k némecké marce. Pro kurzové politiky téchto
zemi nebyl ERM nutnym omezenim (tyto zemé mély stanoveny casto
striktnéjsi kurzové cile, nez implikovala uéast v mechanizmu), ale v pii-
padé hrozby vyznamnéjsiho rozkolisani ménového kurzu byl uréitou ,,za-
chrannou siti“. Druhy dtvod pro vstup do mechanizmu byl institucio-
nalni. Vyznamnym motivem pro vstup do mechanizmu bylo u fady zemi
splnéni kvalifikaéniho kritéria pro vstup do eurozény (pro ucast Recka,
Italie a Finska; do budoucna lze podobny motiv pfedpokladat i pro ucast
Svédska). Jako treti dtvod pro vstup do ERM jsme identifikovali posi-
leni kredibility kurzového cile. Krize z mechanizmu z let 1992—-1993 (napft.
se sérii devalvaci Spanélské pesety a portugalského escuda) vsak potvr-
zuje, ze vstup do mechanizmu neni vSelékem znamenajicim makroeko-
nomickou stabilizaci, pokud zemé neprovadéji ,zdravé“ a s kurzovym ci-
lem konzistentni makroekonomické politiky. Dikazem je fakt, Ze pocet
devalvaci centralnich parit ¢lenskych zemi ERM prudce poklesl poté, co
se hospodaiské politiky zamérily na splnéni maastrichtskych konver-
genc¢nich kritérii. V tomto procesu sehraly dilezitou roli tzv. konvergenéni
programy, které pro hospodairské politiky zemi konvergujicich ke vstupu
do eurozény vytyéily jasné cile. Jejich dodrzovani napomohlo k rastu kre-
dibility hospodaiskych politik i kurzového cile. K uspésnému dovrseni
kurzové konvergence zemi EU v druhé poloviné 90. let minulého stoleti
prispél rovnéz uspokojivy vyvoj realné ekonomiky a relativni absence do-
padu Sokud na ekonomiky ¢lenskych zemi ERM.

Zkus$enosti s kurzovym konvergenénim procesem maji rovnéz vyznamné
implikace pro koordinaci hospodaiskych politik élenskych zemi EU. Vedle
zajisténi fiskalni discipliny v jednotlivych zemich (ustanoveni Paktu sta-
bility a rustu) bude kliGovym piedpokladem pro bezproblémové fungovani
Hospodaiské a ménové unie predevSim dostateénd mzdova flexibilita
a silny finanéni sektor. Fungovani téchto adaptaénich mechanizm, které
jsou schopné pruzné reagovat na vznik ptipadnych asymetrickych Sokt
v ramci Hospodarské a ménové unie, je zakladni podminkou pro urych-
leni dynamiky ekonomiky EU, dspésnou redalnou konvergenci méné vy-
spélych perifernich ekonomik k ,jadru“ EU a rovnéz pro tispéSnou inte-
graci sou¢asnych kandidatskych zemi véetné Ceské republiky.
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SUMMARY
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Exchange Rate Convergence and Entry to the Eurozone (II)

A Comparison of Experiences from Member Stes of the Euro-
pean Union
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Lubo§ KOMAREK — Czech National Bank, Prague; The University of Economics Prague
(lubos.komarek@cnb.cz)

The article contains a general analysis of the exchange rate convergence process
of EU and eurozone-candidate countries. Emphasis is given to an analysis of the ex-
change rate policy of member states within the ERM/ERM2 mechanism (beginning
several years before the introduction of the euro) and to the evaluation of exchange
rate criteria. Following an introduction, the second part features a discussion of
ERM and ERM2, while the third part provides a detailed analysis of the exchange
rate convergence process in EU countries. The fourth and final part summarizes the
main experiences of EU/eurozone countries with exchange rate convergence within
the ERM and ERM2 period.
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