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Volba kurzové strategie kandidatské zemé v procesu priprav na budouci zavedeni
eura musi byt od ptistoupeni k Evropské unii (EU) jednak v souladu s tzv. acquis
communataire (zejména pozadavek koordinace hospodarskych politik ¢lenskych zemi
EU a procedury spojené s pristoupenim k ERM2 — Exchange Rate Mechanism) a jed-
nak musi byt konzistentni s ostatnimi makroekonomickymi a strukturalnimi politi-
kami.

V prvni ¢asti prispévku jsou pfedstaveny ,institucionalni“ aspekty pfistoupeni
k EU se zamé¥enim na diskuzi kurzového kritéria (Cech — Komarek, 2002a). I kdyz
nastaveni parametra pro vyhodnoceni kurzového kritéria bude zaviset na koneéném
politickém rozhodnuti, domnivame se, Ze v soucasnosti uplatiiovana pravidla vytva-
ieji relevantni ramec pro diskuzi souc¢asného procesu pristoupeni. Souéasné kandi-
datské zemé jsou tak — z hlediska dcasti v ménové unii — postaveny pied rozhodnuti
ysoud ¢lenstvi v EU s pozdé&jsim zavedenim eura, nebo nic“. V souéasné dobé se ne-
pocita s poskytnutim tzv. neddastnické dolozky, kterda by umozniovala nedéast v mé-
nové unii. Kandidatskad zemé bude mit povinnost dosdhnout v ,relevantnim ¢asovém
horizontu“ po pristoupeni k EU (komunitarni legislativa otdazku ¢asového horizontu
blize nespecifikuje) ,,vysokého stupné“ konvergence, tj. splnéni nominalnich konver-
gencnich kritérii véetné kurzového kritéria. Souvisejici legislativa zahrnuje zejména
predpisy relevantni pro fungovani ERM2 a definici nominalniho konvergenéniho kri-
téria. Splnéni kritéria stability kurzu mény predpokladd uspésné élenstvi v mecha-
nizmu ménovych kurzi ERM2 (hodnoceny stéat by v tomto obdobi nemél devalvovat
bilateralni ménovy kurz viéi euru) a splnéni ¢asového testu (hodnoceny stat by se
mél dcastnit mechanizmu ménovych kurza alesponi po dobu dvou let). K jedinym
dvéma oblastem, které ponechavaji budoucim uchaze¢tim jednotné mény urdity pros-
tor pro rozhodovani, tak patii otdazka rychlosti prevzeti jednotné mény a dale otazka
urovné vstupniho konverzniho poméru mezi narodni ménou a eurem.

V druhé ¢asti piispévku je obsaZena komparace kurzovych zkuSenosti ¢lenskych
a kandidatskych zemi EU (Cech — Komarek, 2002b). Ty jsou analyzovany zejména
v souvislosti s identifikaci motivu dcasti v kurzovém mechanizmu ERM/ERM2. Prv-
nim davodem pro vstup do mechanizmu, zejména u vyspélejsich zemi EU, bylo za-
méteni jejich doméacich ménovépolitickych strategii, tj. kurzova stabilita ve vztahu
k némecké marce. Pro kurzové politiky téchto zemi nebyl ERM nutnym omezenim
(tyto zemé mély stanoveny ¢asto striktnéjsi kurzové cile, nez implikovala uéast v me-
chanizmu), ale v piipadé hrozby vyznamnéjsiho rozkolisani ménového kurzu byl na-
opak urditou ,zachrannou brzdou“. Druhy dtavod pro vstup do mechanizmu byl in-
stitucionalni. Vyznamnym motivem bylo splnéni kvalifikaéniho kritéria pro vstup do
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eurozény (pro ucast Recka, Italie a Finska; do budoucna rovnéz pro ddast Svédska).
Jako tieti diivod pro vstup do ERM jsme identifikovali posileni kredibility kurzového
cile. Krize mechanizmu z let 1992-1993 (nap#. se sérii devalvaci §panélské pesety
a portugalského escuda) v8ak potvrzuje, Ze vstup do mechanizmu neni vielékem zna-
menajicim makroekonomickou stabilizaci, pokud zemé neprovadéji ,,zdravé“ a s kur-
zovym cilem konzistentni makroekonomické politiky. Dtikazem je skuteénost, Ze po-
éet devalvaci centralnich parit ¢lenskych zemi ERM prudce poklesl poté, co se hos-
podaiské politiky zamérily na splnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii.

Z diskuze kurzovych strategii kandidatskych zemi vyplyv4, Ze spoleénym jmeno-
vatelem predvstupni kurzové politiky bude pravdépodobné (1) politicka preference
rychlejsi varianty zavedeni eura pred variantou pomalejsi a (2) splnéni kurzového
kritéria (minimalné dvouleta uéast v mechanizmu ERM2) nejlépe v ramci v soucas-
nosti uplatiiovaného kurzového rezimu, pokud neni v rozporu s legislativou EU. Z ana-
Iyzy kurzové volatility je ziejmé, Ze vétSina zemi ,desitky“! kandidatskych zemi by
kurzové kritérium (pti ucasti v ERM2 v §ir§im fluktuaénim pasmu) s vysokou prav-
dépodobnosti splnila. Kandidatské zemé navic budou (na rozdil od prvni skupiny zemi
eurozony) vstupovat do béziciho procesu evropské integrace s vyhodou jeji vyssi kre-
dibility, ktera je podpofena jak zkuSenosti z ustdleni problému z krize ERM (1992-93),
tak zejména dspéSnym dovrSenim a fungovanim ECB (Evropské centralni banky),
jako potencidlniho intervenéniho partnera v kurzovém mechanizmu.

LITERATURA

BEGG, B. - EINCHENGREEN, B. - HALPERN, L. - HAGEN, J. — WYPLOSZ, Ch. (2001): Sustainable Regi-
mes of Capital Movements in Accession Countries. CEPR, 2001 — mimeo (revised version: 18 March 2002).

BUITER, W. H. — GRAFE, C. (2001): Anchor, Float or Abandon Ship: Exchange Rate Regimes for the Accession
Countries. EBRD 10 Year Anniversary Conference, London, 13—14 December 2001.

COLLIGNON, S. (1997): European Monetary Union, Convergence and Sustainability. A Fresh Look at Opti-
mum Currency Area Theory. http://www.amue.lf.net/publications

CECH, Z. - KOMAREK, L. (2002a): Kurzova konvergence a vstup do eurozény I. — Existuje pro kandidatské
zemé moznost volby? Finance a uvér, 52, 2002, ¢. 6.

CECH, Z. - KOMAREK, L. (2002b): Kurzové konvergence a vstup do eurozény II. — Komparace zkuSenosti
kandidatskych a ¢lenskych zemi EU. Finance a uvér, 52, 2002, ¢&. 10.

European Commission (1999): Economic and Monetary Union. Compilation of Community Legislation. Office
for Official Publications of the European Communities, Luxembourg, June 1999.

European Commission (2000a): Exchange Rate Regimes in the Accession Countries. DG ECFIN, November 2000.
European Commission (2000b): The 2001 Pre-accession Economic Programmes of candidate countries: Main

Results. Brussels, EC (DG ECFIN), 2000. (http://europa.eu.int/comm/economy_finance/publications/enlarge-
ment_papers)

FRAIT, J. - KOMAREK, L. (2001): Na cesté do EU: Nomin4lni a redlna konvergence v tranzitivnich ekono-
mikach. Finance a uvér, 51, 2001, ¢. 6.

Ministry of Finance of the Czech Republic (2001): Pre-acession Economic Programme, Czech Republic.
www.mfer.cz.
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The article features a general analysis of the exchange rate convergence process for EU- and
eurozone-candidate countries. Emphasis is firstly given to an analysis of the exchange rate po-
licies of member states within the European Monetary System’s former (ERM) and new (effec-
tive 1999, ERM2) exchange rate mechanism during a several-year period before the introduction
of the euro, and to an evaluation of the European Monetary Union’s exchange-rate criteria. The
second part of the paper features a discussion of ERM and ERM2, and the third part features
a detailed analysis of the exchange rate convergence process in EU countries. The final part of
the paper summarises the exchange rate convergence experiences of EU/eurozone countries as
regards ERM and ERM2.
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