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Volba kurzové strategie kandidátské zemû v procesu pfiíprav na budoucí zavedení
eura musí b˘t od pfiistoupení k Evropské unii (EU) jednak v souladu s tzv. acquis
communataire (zejména poÏadavek koordinace hospodáfisk˘ch politik ãlensk˘ch zemí
EU a procedury spojené s pfiistoupením k ERM2 – Exchange Rate Mechanism) a jed-
nak musí b˘t konzistentní s ostatními makroekonomick˘mi a strukturálními politi-
kami.

V první ãásti pfiíspûvku jsou pfiedstaveny „institucionální“ aspekty pfiistoupení
k EU se zamûfiením na diskuzi kurzového kritéria (âech – Komárek, 2002a). I kdyÏ
nastavení parametrÛ pro vyhodnocení kurzového kritéria bude záviset na koneãném
politickém rozhodnutí, domníváme se, Ïe v souãasnosti uplatÀovaná pravidla vytvá-
fiejí relevantní rámec pro diskuzi souãasného procesu pfiistoupení. Souãasné kandi-
dátské zemû jsou tak – z hlediska úãasti v mûnové unii – postaveny pfied rozhodnutí
„buì ãlenství v EU s pozdûj‰ím zavedením eura, nebo nic“. V souãasné dobû se ne-
poãítá s poskytnutím tzv. neúãastnické doloÏky, která by umoÏÀovala neúãast v mû-
nové unii. Kandidátská zemû bude mít povinnost dosáhnout v „relevantním ãasovém
horizontu“ po pfiistoupení k EU (komunitární legislativa otázku ãasového horizontu
blíÏe nespecifikuje) „vysokého stupnû“ konvergence, tj. splnûní nominálních konver-
genãních kritérií vãetnû kurzového kritéria. Související legislativa zahrnuje zejména
pfiedpisy relevantní pro fungování ERM2 a definici nominálního konvergenãního kri-
téria. Splnûní kritéria stability kurzu mûny pfiedpokládá úspû‰né ãlenství v mecha-
nizmu mûnov˘ch kurzÛ ERM2 (hodnocen˘ stát by v tomto období nemûl devalvovat
bilaterální mûnov˘ kurz vÛãi euru) a splnûní ãasového testu (hodnocen˘ stát by se
mûl úãastnit mechanizmu mûnov˘ch kurzÛ alespoÀ po dobu dvou let). K jedin˘m
dvûma oblastem, které ponechávají budoucím uchazeãÛm jednotné mûny urãit˘ pros-
tor pro rozhodování, tak patfií otázka rychlosti pfievzetí jednotné mûny a dále otázka
úrovnû vstupního konverzního pomûru mezi národní mûnou a eurem.

V druhé ãásti pfiíspûvku je obsaÏena komparace kurzov˘ch zku‰eností ãlensk˘ch
a kandidátsk˘ch zemí EU (âech – Komárek, 2002b). Ty jsou analyzovány zejména
v souvislosti s identifikací motivu úãasti v kurzovém mechanizmu ERM/ERM2. Prv-
ním dÛvodem pro vstup do mechanizmu, zejména u vyspûlej‰ích zemí EU, bylo za-
mûfiení jejich domácích mûnovûpolitick˘ch strategií, tj. kurzová stabilita ve vztahu
k nûmecké marce. Pro kurzové politiky tûchto zemí nebyl ERM nutn˘m omezením
(tyto zemû mûly stanoveny ãasto striktnûj‰í kurzové cíle, neÏ implikovala úãast v me-
chanizmu), ale v pfiípadû hrozby v˘znamnûj‰ího rozkolísání mûnového kurzu byl na-
opak urãitou „záchrannou brzdou“. Druh˘ dÛvod pro vstup do mechanizmu byl in-
stitucionální. V˘znamn˘m motivem bylo splnûní kvalifikaãního kritéria pro vstup do
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eurozóny (pro úãast ¤ecka, Itálie a Finska; do budoucna rovnûÏ pro úãast ·védska).
Jako tfietí dÛvod pro vstup do ERM jsme identifikovali posílení kredibility kurzového
cíle. Krize mechanizmu z let 1992–1993 (napfi. se sérií devalvací ‰panûlské pesety
a portugalského escuda) v‰ak potvrzuje, Ïe vstup do mechanizmu není v‰elékem zna-
menajícím makroekonomickou stabilizaci, pokud zemû neprovádûjí „zdravé“ a s kur-
zov˘m cílem konzistentní makroekonomické politiky. DÛkazem je skuteãnost, Ïe po-
ãet devalvací centrálních parit ãlensk˘ch zemí ERM prudce poklesl poté, co se hos-
podáfiské politiky zamûfiily na splnûní maastrichtsk˘ch konvergenãních kritérií.

Z diskuze kurzov˘ch strategií kandidátsk˘ch zemí vypl˘vá, Ïe spoleãn˘m jmeno-
vatelem pfiedvstupní kurzové politiky bude pravdûpodobnû (1) politická preference
rychlej‰í varianty zavedení eura pfied variantou pomalej‰í a (2) splnûní kurzového
kritéria (minimálnû dvouletá úãast v mechanizmu ERM2) nejlépe v rámci v souãas-
nosti uplatÀovaného kurzového reÏimu, pokud není v rozporu s legislativou EU. Z ana-
l˘zy kurzové volatility je zfiejmé, Ïe vût‰ina zemí „desítky“1 kandidátsk˘ch zemí by
kurzové kritérium (pfii úãasti v ERM2 v ‰ir‰ím fluktuaãním pásmu) s vysokou prav-
dûpodobností splnila. Kandidátské zemû navíc budou (na rozdíl od první skupiny zemí
eurozóny) vstupovat do bûÏícího procesu evropské integrace s v˘hodou její vy‰‰í kre-
dibility, která je podpofiena jak zku‰eností z ustálení problémÛ z krize ERM (1992–93),
tak zejména úspû‰n˘m dovr‰ením a fungováním ECB (Evropské centrální banky),
jako potenciálního intervenãního partnera v kurzovém mechanizmu.
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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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