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ERMII vs. kurzove
konvergencni kriterium

ERM Il jako kurzovy mechanismus

mechanismus fixovani zucastnenych men na euro
centralni parita a fluktua¢ni pasmo pro pohyb kurzu

obrana ,standardniho pasma“ (+/-15%) - dana NCB a
zaroven ECB

pohyby uvnitf pasma - jen dana NCB (ECB muze,
nemusi)



ERMII vs. kurzove
konvergencni kriterium

ERM Il jako soucast kurzového kritéria
« 2 slozky:

— ucast v ERM Il minimalné 2 roky pred vyhodnocenim pripravenosti
na zavedeni eura
— zachovani ,kurzové stability” v tomto obdobi

« kurzova stabilita”? = pohyb v ramci ,normalniho
fluktuacniho intervalu® - problemy s interpretaci
« chapani CNB
— (+/-) 2,25% kolem centralni parity (Konvergencni zprava EK 2002)
— revalvace mozna - duvody hraji roli (také: silnéjSi konverzni pomér)



Pozice kK ERM Il - argumenty a timing

ERM Il jen jako ,,waiting room*

« StabilizaCni role sporna
— uzké pasmo - OK, ale bez podpory ECB vs. Siroké pasmo neni moc
stabilizujici
— revalvace parity mozna
 ERM Il jako tlak na konzistentnost politik (fiskal)
— nebezpeéné (CR 5/97, HU 1/03)
— pokud politiky konzistentni, pro€ ne rovnou euro?
 ERM Il jako mechanismus stabilizujici inflaci
— +/-15% ...
— mame jiny rezim (IT)



Pozice kK ERM Il - argumenty a timing

Timing

« ERM Il chapan je jako brana k euru => jen na minimalné
nutnou dobu (2 roky pred vyhodnocenim)

« =>rozhodnuti o u€asti v ERM Il je kliCové v tom, ze
vymezuje okamzik vstupu do eurozony (+2 roky)

« vstup do ERM II:

PO vytvoreni pfedpokladt pro to, aby bylo CR umozZnéno v dobé vyhodnocovéani
kurzoveho kritéria (po dvou letech od vstupu do ERM 1l) prijmout ménu euro a
poté bez problemu realizovat vyhody z jejiho prijeti®
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Ceska koruna v ERM Il - scénare

rovnhovazny pohyb RER + infl. diferencial = rovn. pohyb ER
rovnovazny pohyb ER + cyklicka faze = skutecny pohyb ER

rovnovazny pohyb RER: pokud diferencialy v tempech rustu
produktivity TT a NT v CR za&nou byt vétsi nez v EZ, pak
rovnovazna apreciace (CNB: cca 2% apreciace yty)

inflacni diferencial:

— inflace v EZ, prfedpokladejme 2%

— inflace v CR, nezname novy inflacni cil, predpokladejme 3%

rovnhovazny pohyb nominalniho kurzu = cca 1% apreciace yty



Ceska koruna v ERM Il - scénare

Scénar1: CP stanovena na urovni trzniho kurzu, postupna apreciace
v mechanismu, revalvace centralni parity
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Ceska koruna v ERM Il - scénare

Scénar2: CP stanovena na urovni trzniho kurzu, postupna apreciace
v mechanismu nasledovana postupnou depreciaci (reakce MP na
fiskalni Sok, zmeéna IR dif, mozna ne LT IT), konverzni pomér

stanoven na urovni puvodni CP
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Ceska koruna v ERM Il - scénare

Scénai3: CP stanovena slabsi nez aktualni trzni kurz (Recko,
nadhodnoceny ER, kladny IR diferenc.) postupna depreciace
v mechanismu, konverzni pomér stanoven na urovni puvodni CP
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Fiktivni prubeh ERM I

Eer,,—er | ir" |ir™| R0 | Erer,,—rer | at" —a™
Leden X-2 - vstup do ERM II -3 4 2 5 3 0
Cervenec X-2 25 3] 2| 35 3 0,5
Leden X-1 20 251 2| 25 25 0,5
Cervenec X-1 1,50 2| 2| 15 25 1
Leden X - prijeti eura 0 2 2 0 2

* 3% tempo rovnovazne redlne¢ apreciace, kt. postupné zpomaluje
* postupny pokles rizikové prémie z hodnoty 5% na nulu pii piijeti eura
* setrvani sazeb eurozony na urovni 2% po celou dobu simulace
« CR bude dosahovat maximalniho inflaéniho diferencialu 1,5 procentnich bodii za rok X-1
Cileny inflacni diferencial a tempo rovnovaznée redlné apreciace implikuji (ocekavany) pohyb
nomindlniho kurzu, ktery zachycuje druhy sloupec. Pohyby nomindlniho kurzu spolu s

predpokladem o postupném poklesu rizikove prémie a urovni sazeb v eurozoné implikuji

pohyby urokovych sazeb ve tietim sloupci tabulky. Pohyby urokovych sazeb musi byt



