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Kurzova konvergence a vstup
do eurozony (I)
Existuje pro kandidatské zemé moznost volby?

Zdengk CECH* — Lubo$ KOMAREK**

1. Uvod

Piistoupeni Ceské republiky k Evropské unii (EU) je v sou¢asnosti obecné
povazovano za nezbytny proces. Tento krok je dalezitym, nicméné nikoli
poslednim meznikem v dlouhodobém procesu integrace kandidatskych
zemi do evropskych struktur. Po ziskani ¢lenstvi v EU bude v kazdé nové
élenské zemi s urcitym casovym odstupem nasledovat zavedeni jednotné
mény euro. Snahy o plnou integraci, véetné integrace ménové, jsou vedeny
s cilem zajistit udrzitelny rast a priblizit tak Zivotni droven kandidatskych
zemi vyspélym ekonomikam EU. Ve snaze zabezpeéit tento rist pouzivaji
tvirei hospodarskych politik Ffadu raznych nastroji, které ovliviiuji formu
a rychlost konvergence kandidatskych zemi k eurozéné. K témto nastro-
jum patii rovnéz kurzova politika.

Volba kurzové strategie kandidatské zemé musi vzit do ivahy dva roz-
dilné, avsak souvisejici cile. Za prvé, kurzova strategie musi byt od p#i-
stoupeni k EU v souladu s acquis communataire tak, jak to pozaduji ev-
ropské autority v procesu priprav na budouci zavedeni eura. Zde se jedna
zejména o pozadavek koordinace hospodarskych politik ¢lenskych zemi EU
a procedury spojené s pristoupenim k ERM2 (Exchange Rate Mechanism,
tj. kurzovy mechanizmus). Druhym pozadavkem na kurzovou strategii je
jeji konzistence s ostatnimi makroekonomickymi a strukturalnimi politi-
kami. Patrné nejvyznamnéjsimi faktory, které ovliviiuji pojeti kurzovych
politik vSech kandidatskych zemi s jasnym cilovym bodem — pristoupenim
k eurozoné —, jsou vzestup ekonomické vykonnosti a kapitalové toky oce-
kavané v souvislosti s pfistoupenim k EU.

Predkladany piispévek je prvnim dilem piipravované série ¢lanka
»2Kurzova konvergence a vstup do eurozény®. Tento prispévek, pojedna-
vajici o v podtitulu uvedeném prvnim zminéném ,institucionalnim® te-
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matickém okruhu, se sklad4 ze ¢ty ¢asti. Uvodni ¢dst struéné diskutuje
vstupni kritéria a ostatni povinnosti, které jsou v soucasnosti znamy
a které budou ovliviiovat tvorbu kurzové strategie CNB od ptedvstup-
niho obdobi az po uplné zaélenéni Ceské republiky do eurozény. Na tuto
uvodni pasaz navazuje ¢ast druha, ktera je vénovana obecnému pohledu
na hospodarskou politiku v procesu smérujicim k zavedeni jednotné mé-
ny euro. Zde jsou diskutovany institucionalni a legislativni pravidla,
ktera maji piedevsim zajistit efektivni fungovani EMU (Economic and
Monetary Union — Hospodaiské a ménové unie) a kterd jsou prezento-
vana jako uréité ,mantinely” pro kurzovou politiku. Jednotlivé pozadavky
aplikované v rozdilnych ¢asovych horizontech (predvstupni obdobi, vstup
do EU, vstup do eurozény) maji piitom pro kurzovou politiku rtzny stu-
pen relevance. Zatimco kritéria vstupu jsou bezprostiednim cilem sou-
¢asné vladni politiky (pri¢emz jsou obecna a dotykaji se diskutované pro-
blematiky pouze okrajové), ivahy o splnéni nominalnich konvergenénich
kritérii budou predmétem dlouhodobé&jsich strategickych duvah a pifimo
se dotykaji dilemat kurzové strategie. Treti ¢ast je zaméiena na konkrétni
diskuzi kurzového konvergenéniho kritéria, predevsim na jeho definici,
¢asovy horizont plnéni a mozZnou interpretaci, ktera vychazi z minulych
hodnoceni zemi vstupujicich do eurozony. Ctvrta ¢ast uzavira legislativni
a institucionalni problematiku vstupu do EU s tim, ze tvtrci kurzové po-
litiky kandidatskych zemi nemaji k dispozici prili§ Sirokou paletu rozli¢-
nych strategickych moznosti. Pokud by nedoslo k renegociaci ¢i zméné
soucasného status quo, budou tato pravidla s rostouci integraci do ev-
ropskych struktur ovliviiovat politiku centralni banky stale vyznamné;ji,
a to az k bodu, kdy dojde k nezvratitelnému zafixovani mén kandidat-
skych zemi viadi euru.

Ve druhém a tietim dilu této série, které budou zvetejnény v nékterych
z nasledujicich ¢isel éasopisu Finance a uvéer, budou diskutovany dalsi
aspekty kurzové konvergence. Druha ¢ast bude vénovana zkuSenostem
zemi EU s provadénim kurzové politiky v ramci Evropského ménového
systému (EMS) a ERM2 a rovnéz struénému prehledu kurzovych strategii
kandidatskych zemi EU. Treti ¢éast bude obsahovat ,ekonomii“ kurzo-
vé konvergen¢ni problematiky; zaméri se na kurzové politiky v procesu
piistoupeni, piedevsim pak na diskuzi faktor, které ovliviiuji rychlost pri-
stoupeni a nastaveni konverzniho poméru mény kandidatské zemé vaci
euru (tzv. euro locking rate).

2. Legislativni a institucionalni predpoklady pristoupeni k EU/EMU

V prvni ¢asti této kapitoly diskutujeme obecny ramec hospodaiskopo-
litické koordinace v ramci EMU, komunitarni pravo! a ostatni instituci-
onalni pozadavky plynouci z pristoupeni k EU a eurozéné. Ve druhé ¢asti
kapitoly jsou uvedeny takové kurzové rezimy, které se vylucéuji s ¢len-
stvim v EU, a takové rezimy, které jsou nekompatibilni se systémem
ERM2. Hlavnim pravnim zdrojem pro tuto oblast je Smlouva o zaloZeni

1Z hlediska kompetenci centralni banky se jedna zejména o legislativu Hospodéiské a ménové
unie (tzv. EMU acquis).
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TABULKA 1 Kodariska kritéria®

- stabilita instituci zajistujicich demokracii
POLITICKA - pravni stat
- dodrzovani lidskych prav a prav mensin

- existence fungujiciho trzniho hospodarstvi

HOSPODARSKA - schopnost vyrovnat se s konkurenénimi tlaky a trznimi procesy
uvnitf EU
OSTATNI ZAVAZKY - schopnost brat na sebe zavazky vyplyvajici z ¢lenstvi, véetné cila

politické, hospodarské a ménové unie

Kodariska kritéria: ,K pristoupeni dojde, jakmile bude dand zemé schopna prevzit zavazky
vyplyvajici z élenstvi a zaroveri bude schopna splriovat hospodarské a politické podminky.”

pozndmka: ® V pfipadé zemi stfedni a vychodni Evropy, které pozadaly o vstup a jejichZ vychozi ekonomicka
i politicka situace se znaéné odliSovaly od piedchozich kandidatt na ¢lenstvi, stanovila Evropska
unie zdkladni pozadavky vznesené na zasedani Evropské rady v ¢ervnu 1993 v Kodani. Tato vstupni
kritéria byla potvrzena v prosinci roku 1995 na zasedani Evropské rady v Madridu; zde byla zda-
raznéna dulezitost pfizpusobeni administrativnich struktur v jednotlivych kandidatskych zemich
tak, aby byly vytvofeny podminky pro postupnou, harmonickou integraci. Pfesto si EU vyhrazuje
pravo rozhodnout, kdy bude pfipravena nové ¢leny pfrijmout.

zdroj: http://www.evropska-unie.cz

Evropského spolecenstvi (hlava VII), dopliiujici protokoly k této smlouvé
a natizeni Rady EU vztahujici se k fungovani EMU a k procesu rozsi-
feni.2

2.1 Zakladni etapy integrace do eurozény

2.1.1 Predvstupni obdobi

V predvstupnim obdobi jde predevsim o zajisténi sluéitelnosti prav-
nich piedpist budoucich élenskych statd, véetné statutu centralni
banky, s komunitdrnim pravem (predevSim s ¢élankem 108 a 109
Smlouvy o zaloZeni ES a Statutem ESCB?), o zdkaz primého financo-
vani veiejného sektoru a o dokonceni liberalizace kapitalovych toki.
Pred vstupem do EU by kandidatské zemé mély pokracovat v transfor-
maci ekonomik a sméiovat ke splnéni tzv. kodariskych kritérii;* ta
struéné strukturuje tabulka 1. Z uvedeného prehledu vyplyva, ze v pii-
padé kodanskych kritérii nejde o detailni seznam hospodarskych uka-
zatelt nebo jednoznaénych pozadavki na fungovani politického systému
a jednotlivych instituci, ale pfredevsim o obecné formulované pozadavky
na pristupujici zemé.

Pro oblast kurzové politiky nejsou na kandidatské zemé v predvstupnim
obdobi kladeny zadné specifické pozadavky. V pripadé zadosti o ¢lenstvi
v ERM2, které by mélo vzniknout souc¢asné se vstupem do EU, je v8ak jiz

2Viz napt. EC (1999) nebo http://europa.eu.int/euro.
3ESCB - Evropsky systém centralnich bank

4Viz napt. http://www.evropska-unie.cz.
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v piredvstupnim obdobi nutno piipravit zadost o za¢lenéni do tohoto kur-
zového mechanizmu.

V soudasné dobé je ménovépolitické instrumentarium CNB jiz plné kom-
patibilni s nastroji Evropské centralni banky (ECB), s vyjimkou nékterych
parametrt povinnych miniméalnich rezerv (rozdily dosud pietrvavaji v de-
finici vypocétového a udrzovaciho obdobi). V oblasti ménové statistiky a sta-
tistiky platebni bilance se predpoklada dosazZeni kompatibility se stan-
dardy EU do konce roku 2002. Kompatibilita nastroji a statistickych dat
by méla po vstupu Ceské republiky do EU prispét k efektivni koordinaci
mezi autonomni politikou CNB a jednotnou ménovou politikou tzv. Euro-
systému.

2.1.2 Obdobi po vstupu do EU

Se vstupem do Evropské unie bude kandidatskym zemim udélen status
¢lenskych zemi EU s odkladem zavedeni eura. Tento status bude udélen
novym ¢lenskym zemim, které se od poc¢atku budou dcastnit tzv. jednot-
ného trhu a rovnéz koordinace hospodaiskych politik v ramci EMU, ve
smlouvé o pristoupeni. Pokud nedojde v nékterych oblastech k udéleni pie-
chodného obdobi (napi. v oblasti volného pohybu kapitalu), nové élenské
zemé budou nuceny akceptovat komunitarni pravo v plné Siti.

Ceska narodni banka se stane v okamziku vstupu do EU ¢&lenem Evrop-
ského systému centrdlnich bank® (ESCB). Neudast v Eurosystému (dcéast
je vyhrazena pouze pro ¢leny eurozény) vSak bude pro centralni banku zna-
menat pouze omezené pravomoce, pri¢emz ménovépolitického rozhodovani

v celoevropském meéritku se CNB az do doby zavedeni eura zucastnovat
nebude.

Pro ménovou a kurzovou politiku centralni banky vSsak bude proces za-
¢leniovani do eurozény znamenat predevSim nutnost prizpasobit strategii
a ménovépoliticky ramec takovym zpisobem, aby bylo po dohodé s vladou
v ,relevantnim® ¢asovém horizontu (Smlouva o zalozeni ES délku tohoto
horizontu bliZze nespecifikuje) dosaZeno ,,vysokého stupné konvergence®s,
jimZz se rozumi splnéni nomindlnich konvergenénich kritérii. Centralni
banka se ptitom se vstupem do EU zaroven stane aktivnim subjektem pro-
cesu koordinace hospoddrskych politik v ramci EMU.

Po vstupu do EU bude kurzovd politika pokladana za véc spoleéného z4j-
mu (viz ¢l. 124 Smlouvy o zalozZeni ES). Kurzové politiky zemi participuji-
cich na EMU by piedevsim nemély vést k devalvacim’ za dcelem ziskani

5Centralni banky zemi s derogaci (tj. s odkladem zavedeni eura) nebudou platit kapitalovy
vklad do ECB. General Council ECB vsak muze rozhodnout, Ze narodni centralni banky
budou platit urc¢ité minimalni procento kapitdlového vkladu ke kryti provoznich ndklada
ECB. Centréalni banka kandiddatské zemé se vSak v okamziku piistoupeni k EU nestane
¢lenem tzv. Eurosystému, ktery se sklada z ECB a 13 ¢lenskych zemi eurozény (to viak ma
urcité instituciondlni implikace — nap¥. p#i rozhodovacim procesu v ECB). K transferu ak-
tiv z CNB do ECB, ktera se stanou soucasti devizovych rezerv, dojde az po zac¢lenéni do Eu-
rosystému.

6Viz ¢lanek 121 Smlouvy o zaloZeni ES.

7Jde o ,,doporucujici®, tj. nikoli ,na¥izujici“ formulaci pro eliminaci devalvaénich strategii, které
y,nejsou v souladu s politikou spoleéného zajmu®.
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konkurené¢ni vyhody. Pro nové ¢lenské zemé vsak bude, z hlediska kurzové
politiky, existovat nova strategicka piilezitost — ¢lenstvi v kurzovém me-
chanizmu ERM2.

Kurzovy mechanizmus ERM?2 (viz Rozhodnuti Evropské rady o usta-
noveni kurzového mechanizmu ve 3. fdazi EMU z 16. ¢ervna 1997) je na-
vrzen jako pomérné flexibilni kurzovy rezim, ktery na euro vaze mény
élenskych zemi vné eurozény. Standardni fluktuaéni pasmo * 15 % oproti
centralni parité muze byt (po forméalni procedute) zizeno. Nové ¢lenské
zemé tak maji pri volbé kurzového mechanizmu znaény stupen volnosti,
nebot ERM2 je sluditelny s relativné velkou §i¥i kurzovych mechanizmu.®
O podobé konkrétniho uspoiadani vztahu kurzového rezimu vaéi ECB
bude rozhodovat ve standardni procedure, obdobné jako o vysi centralni
parity bilaterdalniho kurzu, rada ECOFIN®, a to na zakladé doporuéeni
Evropské komise a ECB.

Legislativni piedpisy upravujici koordinaci hospodaiskych politik vy-
chazeji ze Smlouvy o zaloZeni ES. V navaznosti na pokracujici hospodai-
skou integraci bylo vydano nékolik dalsich legislativnich piedpist, pricemz
v Rozhodnuti Evropské rady o koordinaci hospoddrskych politik ve 3. fdzi
EMU (z 13. prosince 1997) se vyslovné upravuje, ze koordinace hospodar-
skych politik élenskych zemi je véci spole¢ného zajmu rovnéz u zemi s od-
kladem zavedeni eura. Jedna se o obecné pozadavky na monitoring a vy-
ménu informaci o trendech v ekonomice, které by mohly vzhledem
k relativné silnému hospodaiskému propojeni zemi eurozoény vést ke zméné
ménovych ¢i finanénich podminek v eurozéné nebo ovlivnit hladké fungo-
vani jednotného trhu.

Evropska komise ve spolupraci s ECB bude v této fazi pozorné mo-
nitorovat ménovy vyvoj, vyvoj fiskalniho sektoru, zejména zajisSténi
souladu s Paktem stability a ristu (Rozhodnuti Evropské rady o Paktu
stability a ristu z 16. ¢ervna 1997) a implementaci strukturalnich po-
litik. Hlavnim instrumentem evropskych autorit k dosazeni cile efek-
tivni koordinace hospodaiskych politik jsou tzv. Broad Economic Gui-
delines (BEG), ve kterych Evropskda rada publikuje pro jednotlivé
élenské zemé doporuceni ke zvySeni rustového potencialu, které by ne-
mélo mit negativni dopad do cenového vyvoje v dané zemi ani v euro-
z6né. V pripadé nedodrzeni BEG ¢i odchyleni se hospodatrské politiky
élenské zemé od BEG muze Evropska rada zverejnit doporuéeni k na-
pravé soucasného stavu. Zveiejnéni doporuceni o uvedeni hospodarské
politiky do souladu s BEG lze v§ak chapat jako jistou formu postihu —
negativni zprava znamena dudlezitou informaci, ktera trhim indikuje,
ze hospodarska politika neni v souladu s cili EU, tj. s dosazenim udr-
zitelného rastu v neinflaénim prostiedi. Jinymi mechanizmy, které by
umoznovaly dodrzovani koordinace hospodaiské politiky, Evropska
rada nedisponuje, nebot zemé s odkladem zavedeni eura nemohou byt,
ve smyslu znéni predpist Paktu stability a rdstu, finan¢éné postiho-
vany.

8 Pro diskuzi rezimi neslucitelnych s kurzovym systémem ERM2 viz Rozhodnuti Evropské rady
z listopadu 2000 o kurzovych strategiich pro p¥istupujici zemé EU (bliZe popséno v ¢asti 2.2.2).

9Jedn4 se o vrcholny organ Evropské rady zabyvajici se koordinaci hospodatskych politik v ramei
EU a EMU. Viz napi. www.evropska-unie.cz
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2.1.3 Obdobi po vstupu do eurozony

Vstup do eurozéony bude znamenat — z hlediska kurzové politiky — ne-
zvratitelné a neodvolatelné zafixovani centralni parity. Centralni banka
kandidatské zemé se ve stejném okamziku stane ,plnopravnym“ ¢lenem
Evropského systému centralnich bank (tzv. Eurosystému), ktery se sklada
z ECB a centralnich bank ¢lenskych zemi eurozény. Ceska republika se tak
bude plné podilet na rozhodovacim procesu v ECB yéetné ménoveépolitic-
kych rozhodnuti, pficemz dojde k transferu aktiv z CNB do ECB, ktera se
stanou soudasti spoleénych devizovych rezerv. Ceska republika zaroven
ziska pravo podilet se na vynosech z razebného. Z hlediska fiskalni oblasti
vstup do eurozony znamena, Ze pokud ¢lenska zemé nezajisti plnéni pied-
pisa vyplyvajicich z Paktu stability a rastu, budou viéi ni uplatnény fi-
nan¢ni postihy.

2.2 Kurzové strategie neslucitelné se soucasnou evropskou legis-
lativou

Z moznych FeSeni usporadani kurzové oblasti 1ze pfimo vyloucit takové
volby, které jsou v rozporu s komunitarni legislativou. Lze sem zahrnout
v zdsadé dvé oblasti. Za prvé takové kurzové strategie, které jsou v roz-
poru s duchem Smlouvy o zaloZeni ES, a tedy i se samotnym ¢lenstvim
v EU. Za druhé takové kurzové rezimy, které jsou nesluéitelné s fungova-
nim kurzového mechanizmu ERM2 — ty bude mozZné po vstupu do EU jesté
docasné pouzivat, avSak se vstupem do ERM2 bude muset byt jejich exi-
stence ukoncena.

2.2.1 Kurzové strategie neslucitelné s clenstvim v EU

2.2.1.1 Jednostranna euroizace

Koncept ,jednostranné euroizace“ uvazuje o unilateralnim zavedeni
eura, a to bez ohledu na stanovené legislativni procedury. Euro se stava
v zemi, kterd se rozhodne ,euroizovat® ekonomiku, legalni platidlem, a to
aniz by se zemé jakymkoliv zptisobem podilela na tvorbé jednotné ménové
politiky ECB. K tomuto kroku tedy muze teoreticky dojit bez ohledu na
élenstvi v Evropské unii.

Prestoze jiz byla publikovana cela fada praci, které podporily myslenku
prevzeti cizi mény, zejména v nové se rozvijejicich a tranzitivnich ekono-
mikach (viz napi. EC (2000c¢)), evropské autority se stavéji k myslence eu-
roizace odmitavé. Shledavaji, Ze ve své podstaté jde jednostranna euroi-
zace protilegislativni i ekonomické logice Smlouvy o zaloZeni ES piedevsim
z nasledujicich davodu:

a) Euroizace by znamenala porudeni ,postupu® v integraci. Ugast v euro-
z6né je povazovana za zavérecény krok v ekonomické integraci, pii¢emz
kandidatské zemé by mély prijmout povinnosti spojené s ¢lenstvim v EU,
a to véetné pristoupeni k cilam politické, hospodarské a ménové unie
zpusobem, ktery je stanoven ve Smlouvé o zaloZeni ES. Jednotlivé faze
integrace jsou tedy vnimaéany jako urcité ,testovaci“ mezistupné. Evrop-

Finance a uvér, 52, 2002, ¢. 6 327



ské autority povazuji za nebezpecné predevsim to, Ze euroizujici zemé
timto postupnym procesem neprojdou a vystavi se tak nékterym rizi-
ktim, jeZ souviseji s nezvratitelnym zafixovanim ménového kurzu téchto
zemi (napt. nutnost flexibility na trhu prace, otazka hledani konverz-
niho poméru apod.).

b) Euroizace by vytvorila novou skupinu zemi, s niz legislativa EU nepo-
¢itd. Podle Smlouvy o zaloZeni ES existuji (vedle Danska a Velké Brita-
nie se specidlnim statutem) dva druhy élenskych zemi, a to ¢len euro-
zony a €lenska zemé s odkladem zavedeni eura. Jednostranna euroizace
by vedla k vytvoreni nové kategorie kandidatskych (popi. ¢lenskych)
zemi EU, které nejsou ¢leny eurozény (a jsou bez zastupce v Ridicim vy-
boru ECB), avsak zavadéji euro.

¢) Euroizace v nékterych kandiddtskych zemich by mohla sniZit kredibi-
litu Hospoddrské a menové unie. Konvergenéni kritéria pro vstup do eu-
rozony byla vytvoiena proto, aby nedochazelo k ohrozeni makroekono-
mického vyvoje v oblasti jednotné mény. Jednostranna euroizace by
neakceptovala legislativni procedury EU a k zavedeni eura by mohlo
dojit i v zemich, které by jinak stanovené podminky nespliiovaly. Tento
argument v8ak nebere v iuvahu skutec¢nost, Ze podil ménovych bazi po-
tencidlnich kandidatt euroizace na ménové béazi eurozény je zanedba-
telny.1©

2.2.1.2 Clenstvi v Evropské unii bez povinnosti zavést jednotnou
meénu euro

K pristoupeni souc¢asnych kandidatt k Evropské unii dojde v dobé, kdy
v nékterych ¢lenskych zemich bude jednotna ména dlouhodobou realitou.
Oblast hospodarské a ménové politiky pritom patii ke klic¢ovym oblastem
spoluprace mezi staty EU. V soucasné dobé se proto s poskytnutim
tzv. neucastnické doloZky (opt-out clause), kterou si na zaéatku maast-
richtského procesu vyjimeéné prosadila jiz zminéna Velka Britanie a dale
Dansko, nepoéita. Souéasné kandidatské zemé tak budou postaveny pred
rozhodnuti ,bud ¢lenstvi v EU s pozdé&js$im zavedenim eura, nebo nic“.

Moznost élenstvi v EU bez povinnosti zavést jednotnou ménu neexistuje
a kandidatska zemé tak zavedeni eura neunikne. S piistoupenim ke
Smlouvé o zaloZeni ES bude muset zemé akceptovat prava a povinnosti
spojené s Clenstvim v plné §ifi, tedy i v oblasti hospodaiské a ménové in-
tegrace. S akceptaci komunitarni legislativy se stane zavedeni eura pro
kurzovou politiku jasnym cilovym bodem.

2.2.2 Rezimy neslucitelné s ucasti v kurzovém mechanizmu ERM2

Kandidatské zemé budou mit povinnost, aby se v uré¢itém okamziku po
piistoupeni k EU (i kdyz ne nutné s datem piistoupeni) ucastnily kur-
zového mechanizmu ERM2. To vyplyva z povinnosti zavést euro a ze sou-
visejicich nutnych podminek k dosaZeni tohoto cile. Jednou z nich je kur-

10Viz diskuze ve tieti éasti prispévku ,,PInéni kurzového konvergenéniho kritéria“.
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zové kritérium, jehoZ splnéni je odvislé od ucasti v kurzovém mechanizmu
ERMZ2 a od dodrzeni normalniho fluktuaéniho pasma alespon po dobu dvou
let.

V soucasnosti je jen velice obtizné odhadnout, které rezimy budou v ho-
rizontu nékolika let s ERM2 (tedy i s plnénim kurzového kritéria) kom-
patibilni. Je tomu tak proto, Ze kliéovym proceduralnim rysem ERM2 je
multilateralni postup €élenskych zemi pi#i rozhodovani o kli¢ovych otaz-
kach spojenych s fungovanim mechanizmu. Mezi kurzové rezimy, které
l1ze jiz dnes oznadit za nekompatibilni s ERM2, mtizZeme zaiadit: (1) volné
plovouci kurz (véetné tzv. fizeného floatingu), (2) systém posuvného za-
véseni a (3) fixni kurz s referenéni ménou jinou nez euro. Toto vymezeni
prameni z dokumentu Evropské komise z listopadu 2000 (EC, 2000a). Ev-
ropské autority ve stejném dokumentu rovnéz zminily, Ze ERM2 zastiesi
rovnéz tzv. ménové vybory soufasnych kandidatskych zemi. Z procedu-
ralniho hlediska dojde u téchto zemi k ,maximalnimu“ zdZeni fluktuaé-
niho pasma na 0 %, priCemzZ se u tohoto usporadani nepredpoklada in-
tervené¢ni povinnost ECB.

3. PIlnéni kurzového konvergencéniho kritéria

Konvergenéni kritérial! 1ze chapat jako uceleny soubor pozadavkd na
kandidatskou zemi eurozény. Smyslem tohoto testu je posoudit ptiprave-
nost ¢lenské zemé EU na dcast v ménové unii.’? Tém zemim EU, jejichz
ekonomické podminky jsou vyhodnoceny jako potencidlni hrozba pro za-
chovani cenové stability v EMU, nebude umoznén vstup do ménové unie
a zustane jim zachovan statut zemé s odkladem zavedeni eura. Postup
konvergence ¢lenskych zemi sméiujicich k zavedeni eura je Evropskou ko-
misi a ECB pravidelné, a to minimalné v dvouletém intervalu, vyhodno-
covan v tzv. Zprdvé o konvergenci (EC, 1998, 2000b). Strukturovani no-
mindlnich konvergenc¢nich (tzv. maastrichtskych) kritérii je uvedeno
v tabulce 2.

3.1 Kurzové kritérium

Splnéni kritéria stability kurzu mény predpoklada:

a) uspésné ¢lenstvi v mechanizmu ménovych kurzii — hodnoceny stat by
v tomto obdobi nemél devalvovat bilaterdlni ménovy kurz vadi euru'®
z vlastni iniciativy. Pokud tak ucini, za¢ina se mu prodluzovat doba se-
trvani v kurzovém mechanizmu, tj. doba jeho minimalné dvouletého se-
trvani bude znovu odpocitavana od dne devalvace centralni parity;

1 Z4kladni definice a uéel tzv. maastrichtskych (konvergené¢nich) kritérii jsou obsaZzeny v ¢lanku
121 Smlouvy o zaloZeni Evropskych spoledenstvi ve znéni Amsterdamské smlouvy. Podrobnéjsi
vyklad hodnoceni a plnéni jednotlivych kritérii je obsazen v Protokolu €. 20 o postupu p¥#i nad-
mérném schodku a protokolu €. 21 o konvergenénich kritériich, které jsou pi¥ilohou Smlouvy
o zalozeni ES.

12 Smysluplnost nominalnich konvergenénich kritérii pro vstup do eurozény je predmétem kri-
tiky mnoha ekonomu, viz napi. (Collignon, 1997), (Begg — Einchengreen — Halpern — Hagen —
Wyplosz, 2001) nebo (Buiter — Grafe, 2001).
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TABULKA 2 Maastrichtska kritéria

ROZPOCTOVY DEFICIT | Schodek vefejnych financi nesmi ptekrogit 3 % HDP.
VEREJNY VLADNI DLUH | Celkovy vefejny viadni diuh nesmi prekro&it 60 % HDP.

Udrzeni cenové stability a primérna mira inflace, ktera je po dobu
INFLACE jednoho roku blizka mife inflace tfi ¢lenskych statd, jez v této
oblasti dosahly nejlepsich vysledkl (nesmi o vice nez 1,5 procent-
niho bodu pfesahnout miru inflace tfi nejuspésnéjsich stata).

Dlouhodobé urokové miry nesméji o vice nez dva 2 procentni body

UROKOVE MIRY pfesahnout miry tfi nejuispésnéjsich ¢lenskych statl s nejnizsi
mirou inflace.
NOMINALNI MENOVY | Clenska zemé& musi po dobu poslednich dvou let dodrzovat stano-

KURZ vené rozpéti své mény v kurzovém mechanizmu ERM, a to bez
devalvace centralni parity.

zdroj: www.cnb.cz

b) splnéni ¢asového testu — hodnoceny stat by se mél ticastnit mechanizmu
ménovych kurza alespon po obdobi dvou let.

Podminkou splnéni kurzového kritéria tedy neni pouze prokazatelna kur-
zova stabilita, ale i u¢ast v kurzovém mechanizmu, ktery se v sou¢asné po-
dobé nazyva ERM2. Jak jsme jiz uvedli, s timto mechanizmem nejsou slu-
¢itelné kurzové rezimy urcitého typu (EC, 2000a).

3.2 Casovy horizont plnéni kurzového konvergenc¢niho kritéria

V procesu integrace kandidatskych zemi do ménové unie 1ze na zakladé
Smlouvy o zaloZeni ES identifikovat t¥i zakladni etapy v oblasti tzv. kur-
zové konvergence: z divodu precizniho vymezeni jsou zndzornény na Ca-
sové ose schématu 1. Jedna se o:

(1) predvstupni fdazi —obdobi pied vstupem do Evropské unie, interval (A,B);
(ID) é&lenstvi v Evropské unii s odkladem zavedeni eura — obdobi od ziskani
¢lenstvi v EU az do piijeti jednotné mény, interval (B’,E); tato etapa se
sklada ze dvou dil¢ich obdobi:
(ITa) — piiprava na vstup do ERM2 s nespecifikovanou délkou trvani, in-
terval (B’,C),
(ITb) — doba od vstupu do ERM2 po plnohodnotné ¢lenstvi v Hospodar-
ské a ménové unii (zavedeni eura), interval (C’,E);
(II1) zavedeni eura — obdobi po pFistoupeni k eurozoné, interval (E’,).

Harmonogram plnéni kurzového kritéria, stejné jako jednotlivé etapy
procesu ménové integrace kandidatskych zemi do eurozony jsou podrobné
zachyceny v schématu 1. Z minimalni doby setrvani v kurzovém mecha-
nizmu ERM2 vyplyva, Ze nejpozdéjsim moznym datem pro vstup do ERM
je rok T-2, tj. dva roky pred pristoupenim k eurozoné (7). Doba mezi vstu-
pem do EU a vstupem do kurzového mechanizmu ERM2, tj. interval (B’,C),
evropskou legislativou specifikovdna neni. Nova ¢lenskd zemé se vSak

13 ye druhé fazi EMU va¢i méné kteréhokoliv jiného ¢lenského statu ERM
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BOX PODOBNOSTI A ROZDILNOSTI MEZI KURZOVYMI MECHANIZMY ERM A ERM2

Hlavni spoleéné prvky ERM a ERM2

(a) Centralni parita a fluktuaéni padsmo jsou stanoveny na zakladé standardni proce-
dury (za ucasti ministr financi, ECB, guvernér(i narodnich centralnich bank a Ev-
ropské komise).

(b) Standardni fluktua¢ni pasmo je =15%, coz nevylucuje moznost stanoveni pasem
uzSich.
(c) Intervenéni podpora (s ,pfimérenym® financovanim) je automaticka na okraji pasma.

(d) Zména kurzové parity je provadéna na zakladé standardni procedury.

Hlavni rozdilné prvky mezi ERM a ERM2

(a) Bilateralni vazby mezi eurem a pristupujicimi ménami nahrazuji multilaterdlni vazby
v ERM. Proto tedy bude zavazna intervenéni povinnost v ERM2 mezi ECB a kazdou
pristupujici narodni centralni bankou. Systém ERM byl naproti tomu charakterizo-
van multilateralni intervenéni povinnosti mezi jednotlivymi centradlnimi bankami.

(b) Euro je formalni kotvou ERM2. V systému ERM hrala ulohu kotevni mény de facto
DEM, coZ nebyla jeji formalni role (av8ak praxe a chovani nékterych narodnich bank
v ukotvovani na DEM tomu odpovidaly). S eurem jako kotevni ménou jsou operace
v systému ERM2 zamérovany na konvergenci pfistupujicich zemi a podporu mak-
roekonomické stability v eurozoné.

(c) ECB a ndrodni centrdlni banky maji pravo zdrZet se intervenci v pripadé ohroZeni
cile cenové stability. Tato ,,zachranna klauzule” formalné v systému ERM neexi-
stovala, prestoze udalosti z tzv. ,,erného podzimu v ERM* (1992/1993) indikovaly
limity zaru¢enych ,nelimitovanych intervenci” — viz napft. (Frait, 1993).

(d) VSechny smluvni strany garantuji, Ze zména kurzové parity bude v pripadé potreby
provedena vcas. Zkusenosti z krize v ERM odhalily, Zze k pfizplsobeni centralnich
parit do$lo ¢asto pozdg, coz vedlo k rlstu rizika spekulativnich tlakda. V systému
ERM2 v8echny smluvni strany, véetné ECB, maji pravo vyvolat proceduru, ktera
vede ke zméné kurzové parity. V systému ERM mohla byt procedura zmény kur-
zové parity dané mény iniciovana pouze danou ¢lenskou zemi.

muze stat ¢lenem ERM2 hned po piistoupeni k EU, to znamena, Ze toto
obdobi mtiZe byt novou élenskou zemi preskoéeno, tj. interval (B’,C) muze
byt nulovy (B ‘= C).

Specifikum kritéria kurzové stability spo¢iva v délce jeho trvani. Pro jeho
splnéni je legislativou EU stanovena minimalni délka ucasti v kurzovém
mechanizmu ERM2 na dobu dvou let. Evropska rada vSak rozhodla o ¢len-
stvi Finska a Itdlie v eurozéné, piestoZe doba setrvani finské marky a ital-
ské liry v kurzovém mechanizmu ERM2 nebyla v inoru 1998 delsi nez 15
mésici. Uvedené mény vSak uspésné setrvaly v ERM2 az do 1.1. 1999, kdy
doslo k nezvratitelnému zafixovani narodnich mén déastnickych statt vaci
euru, tj. vzniku bezhotovostniho eura. Tim do$lo v ptipadé téchto dvou zemi
ke splnéni kurzového kritéria ex post. I uvédomeéni si této zkuSenosti muze
byt pro kandidatské zemé pri formulovani jejich kurzové konvergence pro-
Spésné.
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3.3 Interpretace kurzového konvergenéniho kritéria v treti fazi
EMU

Kurzovy mechanizmus ERM proSel za posledni desetileti dynamickym
vyvojem; to se samoziejmé projevilo v rozdilnych pi#istupech k hodnoceni
kurzové stability kandidata eurozény (EC, 2000b, Annex D). Vyznamny
vliv na ,design® mechanizmu mély predevSim ménové turbulence z let
1992-93, kdy doslo k rozsifeni fluktuaéniho pasma z +=2,25 % na =15 %,
a zavedeni jednotné mény euro, které znamenalo posun od multilateral-
niho kurzového systému ERM (princip ,miizky“ propojujici jednotlivé
mény) k systému bilateralnimu ERM2 (pouze vztah mezi ECB a narodni
centralni bankou).

V ramci ERM2 je tieba rozliSovat mezi fungovanim mechanizmu a vy-
hodnocenim kritéria kurzové stability. Stanoveni fluktuaéniho pasma
(standardni 8ife +15 % oproti centralni parité, pokud nebylo po formalni
proceduie v radé ECOFIN ziZeno) ma vyznam pro fungovdni (koordino-
vanych) intervenci narodnich centralnich bank a ECB, které by v zasadé
mély na hranici pasma probihat automaticky a neomezené (pokud inter-
vence neni v rozporu s cilem cenové stability zic¢astnénych bank). Naopak
vyhodnoceni kritéria kurzové stability bylo determinovano historicky a jeho
technika se v ¢ase méni. Ur¢ita pravidla, podle nichz se evropské autority
pii hodnoceni kurzové stability v ramci ERM a ERM2 fidily, 1ze shrnout

nasledujicim zptsobem:

1. Uéast v ERM2 by méla trvat mezi pFistoupenim k ERM2 a vstupem do
eurozony (ne nutné datem vyhodnoceni) minimdlné dva roky.

2. Posouzeni kurzové stability vychdzi stdle z pdsma +2,25 %. Soudasné
standardni pdsmo ERM2 (*15 %) nebylo shleddno evropskymi autori-
tami vhodnym z ndsledujicich duvodii:

— smlouva o zaloZeni ES byla schvalena v dobé, kdy za normalni fluktu-
aéni pasmo byla povazovana §ife +=2,25 %;

— §irsi pasmo poskytuje prilis volné méritko, ke kterému lze vztahovat
posouzeni kurzové stability. V dobé implementace bylo zavedeno jako
docasné opatient,

— k rozs$iteni pasma nedoslo z divodu zvySeni kurzové volatility ¢len-
skych zemi, ale z divodu zmirnéni nebezpeéi spekulativnich utoku
proti ménam ucéastnicim se v ERM.

3. Wuzivdni celé Sire standardniho fluktuacéniho pdsma ERM2 o S$iri
*+15 9% nemusi byt vZdy automaticky vyhodnoceno jako nekonzistentni
s plnénim kurzového kritéria. Zejména se bere v ivahu rozdil mezi zhod-
nocenim (s plneénim kritéria konzistentni) a znehodnocenim (s plnénim
kritéria nekonzistentni) mény v daném pdsmu. V ramci hodnoceni se
uvazuji dalsi faktory, jez se vztahuji ke kritériu kurzové stability: pre-
devsim doba trvani a amplituda odchylky kurzu od centralni parity,
reakce hospodarské politiky a vyvoj kratkodobych urokovych sazeb
apod.

4. V pfipadé trvalejsich apreciacnich tlakt lze centrdlni paritu revalvovat,
aniz by bylo poruseno plnéni kurzového kritéria. Situace, kdy po reval-
vaci centralni parity nasleduje jeji devalvace,'* by byla pravdépodobné
posouzena jako nekonzistentni s plnénim kurzového kritéria, nebot ne-
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splnuje zakladni nedevalvaéni podminku. Bez ohledu na piedchozi zpa-
sob nastaveni centralni parity by devalvace znamenala zacatek nového
dvouletého ¢asového testu.

Z uvedenych skutec¢nosti vyplyva, Ze v minulosti bylo kurzové kritérium
povazovano za bezproblémouvé splnéné, pokud se kurz pohyboval v obdobi
minimalné dvou let ve fluktuaénim intervalu mezi —2,25 % a 15 % (popt-
v ziZeném pasmu) vzhledem k centralni parité. Kurzovy vyvoj mezi —15 %
az—2,25 % vzhledem k centralni parité muze byt ze strany hodnoticich au-
torit povazovan za problémovy, nikoliv v§ak za automaticky co do plnéni
kritéria diskvalifikujici. Pro posouzeni hodnoceni, ktera evropské autority
vydaly zemim s ménou pohybujici se vyraznéji v deprecia¢nim pasmu
vzhledem k centralni parité, vSak chybi dostateénd evidence, nebot k uve-
denému piipadu doslo pouze jednou v historii. Irska libra zacala referenéni
dvouletou periodu cca 4 % pod centralni paritou a jesté dalsich 32 dnt se
pohybovala pod hranici 2,25 % pod centralni paritou. Jeji silny aprecia¢ni
trend, ktery vedl az k posileni kurzu na okraj pasma (+ 15 %) a k nasledné
revalvaci centralni parity, presvédé¢il o neexistenci redlné ,devalvaéni
hrozby“ a vedl Evropskou radu k rozhodnuti, zZe v piipadé Irska bylo kur-
zové kritérium splnéno.

Uvedené zavéry vychazeji ze zkuSenosti jednotlivych zemi EU, jejichz
Lkurzova“ konvergence byla v letech 1998 a 2000 hodnocena evropskymi
autoritami ve Zpravach o konvergenci (Evropska komise, ECB). Z téchto
hodnoceni vychazi schéma 2, které sumarizuje kritérium hodnoceni kur-
zové stability prostiednictvim hypotetického piipadu vyvoje nominalniho
kurzu zemé usilujici o vstup do eurozoény.

4. Kurzova politika: existuje pro kandidatské zemé moznost volby?

Provadeéni kurzové politiky ovliviiuje celé spektrum komunitarni legis-
lativy (zejména tzv. EMU acquis) a dalsich kritérii, ktera jsou spojena s in-
tegraci ¢lenskych zemi do evropskych ménovych struktur. Snazili jsme se
ukazat, jaka ekonomicka a legislativni logika byla v minulosti pti vytva-
feni téchto predpisd a kritérii pouzita a jakym konkrétnim zptisobem byly
tyto predpisy uplatiiovany. I kdyz bude koneéna podoba institucionalnich
ymantineli“ pro kurzovou politiku zaviset na konec¢ném rozhodnuti ev-
ropskych autorit, domnivame se, Ze v souasnosti uplatiiovana pravidla vy-
tvareji relevantni ramec pro diskuzi sou¢asného procesu pristoupeni. Jedna
se zejména tyto skutec¢nosti:

—soudasné kandidatské zemé jsou postaveny pred rozhodnuti ,bud élen-
stvi v EU s pozdéj$im zavedenim eura, nebo nic“. Oblast hospodarské
a ménové politiky patii ke kliCovym oblastem spoluprace mezi staty Ev-
ropské unie. V souéasné dobé se nepocita s poskytnutim tzv. neiéastnické
dolozky, ktera by umoznovala neidcéast v ménové unii;

—kandidatska zemé bude mit povinnost dosahnout v ,relevantnim éaso-
vém horizontu“ po piistoupeni k EU (komunitarni legislativa otazku ¢a-
sového horizontu bliZze nespecifikuje) ,,vysokého stupné“ konvergence, t;j.

4 napt. v pripadg, Ze se autority rozhodnou pro navraceni centralni parity zp&t na ptivodni uro-
ven
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splnéni nominalnich konvergenénich kritérii véetné kurzového kritéria.
Souvisejici legislativa zahrnuje zejména piedpisy relevantni pro fungo-
vani ERM2 a definici nomindlniho konvergenéniho kritéria;

— splnéni kritéria stability kurzu mény predpoklada uspésné élenstvi v me-
chanizmu ménovych kurzi ERM2 (hodnoceny stat by nemél devalvovat
v tomto obdobi bilaterdalni ménovy kurz viéi euru) a splnéni ¢asového
testu (hodnoceny stat by se mél dcastnit mechanizmu ménovych kurza
alespon po obdobi dvou let). Sledovani kurzového kritéria ztrati v oka-
mziku pristoupeni k eurozéné smysl, nebot ménovy kurz bude nezvrati-
telné zafixovan.

K jedinym dvéma oblastem, které ponechavaji budoucim uchazeétim
o Clenstvi v eurozéné urdity prostor pro rozhodovani, tak patii otazka rych-
losti prevzeti jednotné mény a dale otazka urovné vstupniho konverzniho
poméru mezi narodni ménou a eurem. Cely proces integrace kandidat-
skych zemi do evropskych ménovych struktur tak lze p#irovnat, pokud
pouZijeme frekventovanou parafrazi ,transformaéniho vlaku“, k jizdé
»,vlaku integraéniho“. Kurzové politiky kandidatskych zemi maji moznost
svij integraéni vlak pouze pribrzdit, nebot evropska legislativa implikuje
minimalni lhaty pro jednotlivé stupné, jez vedou k ,cilové stanici“ zna-
menajici zafixovani narodni mény do eurozoény. Autority kandidatskych
zemi vSak budou schopny volit ¢etnost a délku zastavek vlaku, tedy na-
staveni konverzniho poméru a prodlouZeni jejich jednotlivych etap. Na
druhé strané a v logice naseho popularizaéniho ptrikladu bychom mohli
hovotit o uréitych bezpeénostnich a technickych prohlidkach integrac¢niho
vlaku (provadénych autoritami EU a eurozény), které jsou pro bezpro-
blémové dojeti do stanice ,euro” podminkou nutnou, nikoli v§ak postacu-
jici.

Ukaézali jsme si, Ze evropska legislativa souvisejici s ménovou integraci
je pomérné striktni a sméiuje jasné k plnému zaclenéni soucasnych kan-
didatd do eurozony. Nicméné, koneéné rozhodnuti o podminkach a zptsobu
pristoupeni k eurozéné neni jen politickym rozhodnutim, ale musi brat
v divahu predevsim ekonomické podminky kandidatt, zejména pak miru
konvergence a flexibilitu ekonomiky p¥#i vypoirddavani se s externimi Soky.
Makroekonomicka stabilita a udrzitelny hospodaisky rist nejsou jen za-
jmem kandidatskych zemi, ale i zemi, které jsou souc¢asnymi ¢leny euro-
zény a které se v minulosti podilely na tvorbé pravidel a instituci zajistu-
jicich fungovani tohoto bezprecedentniho projektu.
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The article is a general analysis of the exchange rate convergence process for EU
and Eurozone candidate countries. The introduction states that exchange rate stra-
tegies of candidate countries have to be consistent with the ,,acquis communataire®
from beginning to end. For these countries, this spans the period from accession to
the future introduction of the euro, according to the European authorities oversee-
ing the process. The second part features a detailed analysis of institutional and le-
gislative rules. The third part discusses the exchange rate convergence criterion, es-
pecially its definition, time frames and possible room for interpretation based on
previous experience from official national reports. The final part summarises insti-
tutional and legislative problems for EU/EMU entry in light of limited options in
the pursuit of exchange rate strategies.
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