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STANOVISKO RADY GUVERNERU EVROPSKE CENTRALNI BANKY
K PROBLEMATICE SMENNYCH KURZU V PRISTUPUJICICH ZEMICH

VSEOBECNE ZASADY

Nové ¢lenské staty budou od pristoupeni k Evropské unii povinny pokladat svou kurzovou politiku za véc
spole¢ného zajmu a pecovat o cenovou stabilitu jako zakladni cil ménové politiky. Hospodarské politiky
budou navic podléhat mnohostrannému dohledu v ramci EU. Vedle téchto zavazkd, které jsou stanoveny
ve Smlouvé o zalozeni Evropského spolecenstvi (dale jen smlouva), v§ak uréuje ménovou a kurzovou
strategii po pfistoupeni k EU v prvé fadé kazdy Clensky stat samostatné a zaroveil za tuto strategii také

odpovida

Vsech deset novych ¢lenskych statli vstoupi do Evropské unie jako ¢lenské staty s doasnou vyjimkou pro
zavedeni eura, tzn. Ze i kdyz zatim euro nezavedou, budou povinny usilovat o to, aby po splnéni
konvergenénich kritérii stanovenych smlouvou euro nakonec zavedly. Smlouva pfedpoklada, ze i) nové
Clenské staty ptistoupi v blize neuréené dobé po vstupu do EU k mechanismu sménnych kurzit ERM Il a

ii) jakmile podle hodnoceni splni maastrichtska konvergenc¢ni kritéria, ptijmou euro.

Jednostranné pfijeti jednotné mény formou tzv. euroizace mimo ramec stanoveny smlouvou by bylo v
rozporu s ekonomickymi diivody, na nichZ je zaloZzena Hospodaiska a ménova unie, podle niz je kone¢né
ptijeti eura zavrSenim strukturovaného procesu konvergence v mnohostranném ramci. Jednostranna
euroizace tedy nemiize byt zpuisobem, jak obchazet jednotlivé etapy, které pro pfijeti eura stanovi

smlouval

Vzhledem ke znaénym rozdilim v hospodaiské strukture pfistupujicich zemi, jejich kurzovych a
meénovych rezimech i v mife jiz dosazené nominalni a realné konvergence nelze urcit nebo doporucit
jednotnou cestu k mechanismu ERM Il a k zavedeni eura. Je tfeba poznamenat, ze ani pro vSechny
stavajici ¢leny eurozony nebyla tato cesta stejna. Situace a strategie v jednotlivych zemich budou tedy
béhem celého procesu sméfujiciho k zavedeni eura vyhodnocovany individualn€. Rada guvernéri ECB
mize v tomto ohledu poskytovat jednotlivym zemim konkrétni doporuceni. Stejné jako doposud bude po

celou dobu ménové integrace nadale uplatiiovana zasada rovného zachazeni.

1 Zprava Rady ECOFIN Evropské radé v Nice o kurzovych aspektech rozsiteni, Brusel, 8.11.2000, tiskova zprava Rady

Evropské unie &. 13055/00.



1. KURZOVY MECHANISMUSERM lI|

Kurzovy mechanismus ERM II byl vytvofen na zakladé usneseni Rady” z 16. Gervna 1997 (dale jen
usneseni) s cilem navazat mény ¢lenskych statii EU nachazejicich se mimo eurozénu na euro a nahradil
Evropsky ménovy systém, ktery vznikl v roce 1979. V mechanismu ERM II je pro vSechny ticastnické

meény kurzova stabilita explicitné podfizena zakladnimu cili cenové stability.

Podle usneseni plni kurzovy mechanismus ERM II dvoji tlohu — jednak funguje jako mechanismus fizeni
kurzii mezi ménami UcCastnickych ¢lenskych stati a eurem a dale pusobi v ramci konvergen¢nich
kritériich pro pfijeti eura. Prvni Gloha vychazi ze dvou kli¢ovych ustanoveni usneseni, konkrétné ze
,predpokladem dlouhodobé stability sménnych kurzii je trvala konvergence zakladnich hospodatskych
faktord®, pfiCemz je zaroven konstatovano, ze ,mechanismus sménnych kurzii pomiize zajistit, aby
Clenské staty nachazejici se mimo eurozénu, které se na ném Gcastni, smérovaly své politiky ke stabilite,
bude podporovat konvergenci a tim jim poméhat v jejich snaze ptijmout euro“.® Tato dvé& ustanoveni
ukazuji, jak byl mechanismus navrZzen, aby upravoval slozity vztah mezi ekonomickymi veli¢inami a
stabilitou kurzu. Druha uloha mechanismu ERM II je upravena clankem 121 smlouvy a pfislusSnym
protokolem o kritériich konvergence, ktery je pfipojen ke smlouvé. Mechanismus ERM II tedy obecné

funguje jako zkusebni obdobi pro centralni paritu i udrzitelnost konvergence.

Z&kladni char akteristika

Kurzovy mechanismus ERM II je mnohostranny rezim pevnych sménnych kurzi (avSak s moznosti
zmeny) se stanovenou centralni paritou a standardnim fluktua¢nim pasmem +15 %. Hospodaiské politiky
zucastnénych Clenskych stati by mély byt v souladu se zachovanim centralni parity, aby nedochazelo k
asymetrii. Intervence na hrané pasma budou v zasadé automatické a bez omezeni, nebudou-li v rozporu se
zakladnim cilem cenové stability v daném ¢lenském staté nebo v eurozoné. Tyto intervence Ize podpofit

pomoci velmi kratkodobého financovani.

Kurzovy mechanismus ERM 1l funguje na zakladé mnohostranné dohody mezi pfislusnym clenskym
statem, ¢leny eurozény, ECB a dal$imi ¢lenskymi staty, které se mechanismu 0G¢astni. V tomto ohledu
jsou rozhodnuti o centralnich paritach a pfipadn€ o uzsich fluktuacnich pasmech ptijimana na zakladé
vzajemné dohody zucastnénych ¢lend, véetné ECB. VSichni ¢lenové Ucastnici se mechanismu, véetné
Evropské centralni banky, maji pravo iniciovat diivérna jednani zamétfena na piehodnoceni centralnich
parit. Takové piehodnoceni miize byt nezbytné, pokud si to nap¥. vyzada zména rovnovazného kurzu,

jako tomu bylo v minulosti u stavajicich ¢lent eurozony.

Usneseni Evropské rady o ziizeni mechanismu sménnych kurzi ve tieti etapé Hospodaiské a mé&nové unie, Amsterdam,
16. ¢ervna 1997 (Uiedni véstnik C 236, 2. srpna 1997, str. 5-6). Podle usneseni byly provozni postupy ERM II upraveny
smlouvou z 1. zafi 1998 mezi Evropskou centralni bankou a narodnimi centralnimi bankami ¢lenskych stati nachazejicich se
mimo eurozénu. V této smlouvé byly stanoveny provozni postupy pro mechanismus sménnych kurzii ve tieti etapé
Hospodaiské a ménové unie (Ukedni véstnik C 345, 13. listopadu 1998, str. 6-12).

Odstavec 1.1 resp. 1.3 usneseni.
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Kurzovy mechanismus ERM Il muze vyhovovat parametrim fady kurzovych strategii, které v
soucasnosti pristupujici zemé pouzivaji. Volny floating (nebo tizeny floating bez vzajemné dohodnuté
centralni parity), tzv. posuvna zavéseni (,,crawling pegs®) a zavéSeni na kotvu jinou nez euro jsou vsak
ptipady neslugitelné s mechanismem ERM I1.* Pokud jde o mé&nové vybory (,.currency boards), ECB je
nepovazuje za nahradu za Gcast v ERM 11, z ¢ehoz vyplyva, ze kazdy stat, ktery pouziva ménovy vybor,
bude povinen se ucastnit mechanismu ERM II alespoii dva roky pfed hodnocenim konvergence, na jehoz
zakladé bude moci zavést euro. Staty, které pouzivaji mé€novy vybor se zavéSenim na euro, ktery je
povazovan za udrzitelny, by vSak patrné nemusely prochazet dvoji zmé€nou rezimu, tzn. ménovym
floatingem v ramci ERM II a pozdé&j$im opétovnym zavéSenim mény na euro. Tyto zemé se tedy mohou
ucastnit ERM II s ménovym vyborem jako jednostrannym zavazkem, ktery posili disciplinu v ramci
ERM II. ECB vsak zduraznila, Ze tento rezim bude vyhodnocovan individualné a Ze bude nutné

dosahnout spole¢né shody na centralni parité vici euru.

Podle usneseni lze na Zzadost pfislusného clenského statu, ktery neni Elenem eurozony, formalné
dohodnout uzsi fluktuaéni pasma, nez je standard. Tato rozhodnuti budou pfijimana individualné a budou
povazovana za vyjimec¢na, stejné jako tomu bylo v minulosti, jelikoz pro ¢lenské staty, které jsou
zapojeny do procesu konvergence, je standardni pasmo vhodné. O mnohostranné dohodnutych uzkych

pasmech lze uvazovat pouze ve velmi pokrogilé fazi konvergence, jako je tomu v pfipadé Danska.’

Pfistoupeni k mechanismu

Ucast v mechanismu ERM 1I je pro &lenské staty nachazejici se mimo eurozénu dobrovolna. Avsak
vzhledem k tomu, Ze ¢lenstvi v ERM 1l je podminkou pro pozd¢€jsi zavedeni eura, se od novych ¢lenskych
statii ocekava, ze se v blize neuréené dobé v budoucnu k mechanismu ERM II pfipoji. Tento krok lze
provést kdykoli po ptistoupeni k EU. 1 kdyz proceduru vstupu do mechanismu ERM II mize kdykoli
iniciovat prislusny Clensky stat, aniz by byl vazan konkrétnim datem, hlavni rysy, pfedev$im centralni

parita a Site fluktua¢niho pasma, musi byt dohodnuty mezi v§emi stranami, které se mechanismu ucastni.

Ptistoupeni k mechanismu ERM II neni podminéno dodrzenim souboru pfedem stanovenych kritérii a ke
vstupu neni tieba splnit ani zadné podminky. K zajisténi bezproblémové Gc¢asti v ERM II by vsak bylo
tfeba jeste pred pfistoupenim k tomuto mechanismu vyrazné upravit politiky, napt. ve fiskalni oblasti a v
oblasti cenové liberalizace, a provadét divéryhodnou fiskalni konsolidaci. Ugast v mechanismu ERM II,
podobné jako u kazdého kurzového rezimu, je vSak pouze jednim z prvki celkového ramce hospodarské
politiky a nelze ji tedy posuzovat oddélené. Musi byt slucitelna s ostatnimi prvky tohoto ramce, zejména s

meénovou, fiskalni a strukturalni politikou.

4 Zprava Rady ECOFIN Evropské radé v Nice o kurzovych aspektech roziifeni, Brusel, 8.11.2000, tiskova zprava Rady

Evropské unie &. 13055/00.
Dansko se G¢astni ERM II s mnohostranng dohodnutym fluktuaénim pasmem + 2,25 %.
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Zvolena centralni parita by méla odpovidat nejlepsimu moznému vyhodnoceni Grovné rovnovazného
kurzu v dobé pfistoupeni k mechanismu. Toto vyhodnoceni by mélo vychazet ze Sirokého spektra
ekonomickych ukazateli a idaji o hospodaiském vyvoji a méla by pfi ném byt vzata v uvahu i vyse

trzniho kurzu. Vysledek takového vyhodnoceni nemiize zadny z ucastnikii ERM II pfedem urcit.

Rozhodnuti o centralnich paritach se pfijimaji na zakladé vzajemné dohody ucastniki ERM II.
Jednostranna prohlaseni o zamyslené centralni parité proto nejsou v souladu s mnohostrannou povahou
tohoto mechanismu a jednotlivi Gcastnici by se jich méli vyvarovat. Takova prohlaseni by stejné nijak

neovlivnila stanoveni centrdlni parity.

Zmény centralnich parit je tfeba provadét vcéas. V této souvislosti usneseni Rady o ERM 11 stanovi, ze
proceduru, jejimz cilem je pfehodnoceni centralni parity, miize iniciovat kterykoliv Gi¢astnik mechanismu.
Takové ptehodnoceni miize byt naptiklad nezbytné, vyzada-li si to vyvoj rovnovazného kurzu, jako tomu
bylo v minulosti u stavajicich ¢lenti eurozony. Takovy vyvoj je jesté pravdépodobnéjsi v prostiedi realné
konvergence, v ptfipadé podstatnych zmén ve vnéjsi konkurenceschopnosti nebo pti nekonzistentnich

makroekonomickych politikach.

Délka ucasti v mechanismu ERM 11

Minimalni délka i¢asti v mechanismu ERM II pied zavedenim eura je stanovena ve smlouvé.® Pokud jde
o kritérium 0c¢asti v kurzovém mechanismu, protokol pfipojeny ke smlouvé podrobné&ji stanovi, ze
¢lensky stat musi po dobu nejméné dvou let pied hodnocenim dodrzovat bez vyrazného napéti normalni
rozpéti fluktuaéniho pasma stanoveného v ramci kurzového mechanismu. Zejména to znamena, ze
&lensky stat v tomto obdobi nesmi z vlastni iniciativy devalvovat centralni paritu své mény viii euru.’
Proto se od novych ¢lenskych stati o¢ekava minimalné dvouleta Géast v tomto mechanismu pted

hodnocenim konvergence, které je predpokladem pro zavedeni eura.

Kromé pozadavku minimalné dvouletého ¢lenstvi v ERM II pfed hodnocenim konvergence se na nové
Clenské staty nevztahuji zadna jind omezeni tykajici se délky jejich Gcasti v tomto mechanismu. Prestoze
se ocekava, ze vSechny nové ¢lenské zeme nakonec euro zavedou, neexistuje zadny ¢asovy harmonogram
pro zavedeni jednotné mény a nemiize existovat ani zadna zaruka vztahujici se ex ante na délku tcasti v
tomto mechanismu. Délka Gc¢asti v ERM II by tedy méla byt zvolena spise tak, aby vhodné dopliiovala

proces konvergence, nez aby pouze spliiovala pozadované minimalni dvouleté obdobi.

Nelze automaticky predpokladat, ze pocatecni centralni parita bude kone¢nym piepocitacim koeficientem
pfi ptijeti eura. Vychazi to nejen ze skutecnosti, Ze v budoucnu miize byt nutné upravovat centralni paritu,

ale také z pfislusnych institucionalnich ustanoveni: rozhodnuti o centralnich paritach a o pfepocitacich

Viz tieti odrazka ¢lanku 121, odstavec 1. Ctvrta odrazka Glanku 121.1, ktera popisuje kritérium urokovych sazeb, také
nasledujicim zpusobem odkazuje na ucast v ERM II: ,stalost konvergence dosazené clenskym stitem a jeho ucasti
v mechanismu smé&nnych kurzi Evropského m&nového systému, ktera se odrazi v Urovnich dlouhodobych drokovych sazeb.*
Protokol o kritériich konvergence, na ktery se odkazuje v ¢lanku 121 Smlouvy o zalozeni Evropského spolecenstvi.
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koeficientech jsou navzajem nezavisla, jsou pfijimana v riznych obdobich a prostéednictvim jinych

rozhodovacich procesu.

Hlavni aspekty rozhodovani o ¢lenstvi

Rozhodovani o okamziku vstupu do ERM II a délce Gcasti v tomto mechanismu by méla vychazet z toho,
do jaké miry tato Ucast zvySuje perspektivu dosaZeni trvalé konvergence zakladnich ekonomickych
veli¢in. Tento proces by mél mit celkové za cil podporovat makroekonomickou stabilitu v novych
Clenskych statech, a tim co mozna nejlépe prispivat k zajisténi udrzitelného ristu a realné konvergence.
Nové ¢lenské staty by také mély zvazit, do jaké miry mize omezeni jejich kurzové flexibility pomoci
ukotvit oéekavani a podpofit prosazovani vhodnych makroekonomickych a strukturalnich politik, a tim
celkové podpofit realnou a nominalni konvergenci. I kdyz Gi¢ast v mechanismu ERM II sama o sob& neni
zarukou konzistentni proriistové makroekonomické a strukturalni politiky, maze fungovat jako

katalyzator podporujici disciplinarni u¢inek této politiky.

Pfi rozhodovani o optimalni strategii G¢asti v mechanismu ERM II a pozdéji pfi zavadéni eura budou
nové ¢lenské staty muset zvazit svou specifickou situaci, a to véetné celkové strategie ménové integrace,
ramce ménové a kurzové politiky a fiskalni pozice. Dale budou muset zvazit, do jaké miry by mohl
proces transformace a sblizovani realnych ptijmi ovlivnit pozadovany rozsah moznosti upravovat sménné
kurzy. Vzhledem k rizikim, které by pfineslo pifedéasné omezeni kurzové flexibility, by v ptipadé
nékterych Clenskych stati mohlo byt vhodnéjsi, kdyby zvazily vstup do ERM Il az po dosazeni vyssi
urovné konvergence. To lze doporudit predevsim v ptipadech, kdy by predCasné zavedeni rigidniho
sménného kurzu mohlo vyvolat nesystematické zmény centralni parity, které by mohly mit rusivé dopady
na hospodafstvi i na diivéryhodnost mechanismu jako celku. V ptipadé téch novych ¢lenskych stati, které
podnikly zésadni strukturani reformy a prokazaly svou schopnost prohlubovat konvergenci
prostiednictvim vhodné hospodatské politiky a kurzového rezimu, ktery je v podstaté kompatibilni s
ERM II, muze dojit ke vstupu do mechanismu brzy po vstupu do EU za pfedpokladu, ze dojde ke

vzajemné dohodé o centralni parite.

V urditych ptipadech by nové ¢lenské staty mohly povazovat za zadouci del$i Clenstvi v mechanismu
ERM II, béhem néhoz by doslo k prohloubeni konvergence. Dalsi pokrok v udrzitelné konvergenci
zakladnich ekonomickych veli¢in, strukturalnich reformach a ve vyrovnavani trovné piijmta by mohl
navic vést ke zménam rovnovazného realného kurzu, kterych by se pouze prostiednictvim zmén
tuzemskych cen dosahovalo obtizngji. V takovém ptipadé by pied trvalym zafixovanim kurzu a

zavedenim eura bylo nutné setrvat v ERM |1 delSi dobu a v piipadé nutnosti upravit centralni paritu.



1. ZAVEDENI EURA

Ocekava se, ze vSechny nové Clenské staty zavedou euro, jakmile bude mozné konstatovat, Ze splnily
podminky stanovené ve smlouvé. Mezi tyto podminky patii vyhodnoceni udrzitelnosti dosazené Grovné
nominalni konvergence. Pfi tomto vyhodnoceni bude podle ¢lanku 121, odst. 1 smlouvy rovnéz
ptihlédnuto k situaci a vyvoji bézného uctu platebni bilance, k vyvoji nakladi na jednotku pracovni sily a
jinych cenovych indexi. Stejné jako v minulosti budou tato hodnoceni probihat jednotlivé a bude nutné,

aby se pfi nich pfihlizelo ke specifické situaci v kazdé zemi.

Toto vyhodnoceni by mélo vychazet z principu rovného pfistupu ke vsem clenskym statim. Proto se
nebudou na zavedeni eura v novych ¢lenskych statech vztahovat zadna dodate¢na kritéria, ani nedojde ke
zmirnéni kritérii stanovenych smlouvou, v¢etné kritérii udrzitelnosti nominalni konvergence. Pokud jde o
stabilitu sménného kurzu, toto kritérium se vztahuje na Gcast v mechanismu ERM II bez vyrazného
napéti, zejména aniz by doslo k devalvaci vii¢i euru, a to po dobu alespoii dvou let pfed hodnocenim
konvergence. Hodnoceni stability kurzu vic¢i euru se zaméfi zejména na to, zda se smeénny kurz
pohyboval blizko centralni parity, ale stejné jako v minulosti bude pfihlizeno i k faktorim, které mohly
vést k apreciaci mény. V tomto ohledu by neméla Sife fluktua¢niho pasma v ramci ERM II ovlivnit
hodnoceni, jak dany stat plni kritéria stability sménného kurzu. Otazka neexistence ,,vyrazného napéti se
obecné bude hodnotit i) podle miry odchyleni sménnych kurzi od centralnich parit v ramci ERM II vici
euru ii) pomoci ukazateld, jako jsou kratkodobé urokové diferencialy vii¢i eurozoné a jejich vyvoj, a

iii) podle role, kterou hrély devizoveé intervence.



