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Kurzová konvergence a vstup 
do eurozóny (I)
Existuje pro kandidátské zemû moÏnost volby?
Zdeněk ČECH* – Luboš KOMÁREK**

1. Úvod

Pfiistoupení âeské republiky k Evropské unii (EU) je v souãasnosti obecnû
povaÏováno za nezbytn˘ proces. Tento krok je dÛleÏit˘m, nicménû nikoli
posledním mezníkem v dlouhodobém procesu integrace kandidátsk˘ch
zemí do evropsk˘ch struktur. Po získání ãlenství v EU bude v kaÏdé nové
ãlenské zemi s urãit˘m ãasov˘m odstupem následovat zavedení jednotné
mûny euro. Snahy o plnou integraci, vãetnû integrace mûnové, jsou vedeny
s cílem zajistit udrÏiteln˘ rÛst a pfiiblíÏit tak Ïivotní úroveÀ kandidátsk˘ch
zemí vyspûl˘m ekonomikám EU. Ve snaze zabezpeãit tento rÛst pouÏívají
tvÛrci hospodáfisk˘ch politik fiadu rÛzn˘ch nástrojÛ, které ovlivÀují formu
a rychlost konvergence kandidátsk˘ch zemí k eurozónû. K tûmto nástro-
jÛm patfií rovnûÏ kurzová politika.

Volba kurzové strategie kandidátské zemû musí vzít do úvahy dva roz-
dílné, av‰ak související cíle. Za prvé, kurzová strategie musí b˘t od pfii-
stoupení k EU v souladu s acquis communataire tak, jak to poÏadují ev-
ropské autority v procesu pfiíprav na budoucí zavedení eura. Zde se jedná
zejména o poÏadavek koordinace hospodáfisk˘ch politik ãlensk˘ch zemí EU
a procedury spojené s pfiistoupením k ERM2 (Exchange Rate Mechanism,
tj. kurzov˘ mechanizmus). Druh˘m poÏadavkem na kurzovou strategii je
její konzistence s ostatními makroekonomick˘mi a strukturálními politi-
kami. Patrnû nejv˘znamnûj‰ími faktory, které ovlivÀují pojetí kurzov˘ch
politik v‰ech kandidátsk˘ch zemí s jasn˘m cílov˘m bodem – pfiistoupením
k eurozónû –, jsou vzestup ekonomické v˘konnosti a kapitálové toky oãe-
kávané v souvislosti s pfiistoupením k EU.

Pfiedkládan˘ pfiíspûvek je prvním dílem pfiipravované série ãlánkÛ
„Kurzová konvergence a vstup do eurozóny“. Tento pfiíspûvek, pojedná-
vající o v podtitulu uvedeném prvním zmínûném „institucionálním“ te-
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matickém okruhu, se skládá ze ãtyfi ãástí. Úvodní ãást struãnû diskutuje
vstupní kritéria a ostatní povinnosti, které jsou v souãasnosti známy
a které budou ovlivÀovat tvorbu kurzové strategie âNB od pfiedvstup-
ního období aÏ po úplné zaãlenûní âeské republiky do eurozóny. Na tuto
úvodní pasáÏ navazuje ãást druhá, která je vûnována obecnému pohledu
na hospodáfiskou politiku v procesu smûfiujícím k zavedení jednotné mû-
ny euro. Zde jsou diskutovány institucionální a legislativní pravidla,
která mají pfiedev‰ím zajistit efektivní fungování EMU (Economic and
Monetary Union – Hospodáfiské a mûnové unie) a která jsou prezento-
vána jako urãité „mantinely“ pro kurzovou politiku. Jednotlivé poÏadavky
aplikované v rozdíln˘ch ãasov˘ch horizontech (pfiedvstupní období, vstup
do EU, vstup do eurozóny) mají pfiitom pro kurzovou politiku rÛzn˘ stu-
peÀ relevance. Zatímco kritéria vstupu jsou bezprostfiedním cílem sou-
ãasné vládní politiky (pfiiãemÏ jsou obecná a dot˘kají se diskutované pro-
blematiky pouze okrajovû), úvahy o splnûní nominálních konvergenãních
kritérií budou pfiedmûtem dlouhodobûj‰ích strategick˘ch úvah a pfiímo
se dot˘kají dilemat kurzové strategie. Tfietí ãást je zamûfiena na konkrétní
diskuzi kurzového konvergenãního kritéria, pfiedev‰ím na jeho definici,
ãasov˘ horizont plnûní a moÏnou interpretaci, která vychází z minul˘ch
hodnocení zemí vstupujících do eurozóny. âtvrtá ãást uzavírá legislativní
a institucionální problematiku vstupu do EU s tím, Ïe tvÛrci kurzové po-
litiky kandidátsk˘ch zemí nemají k dispozici pfiíli‰ ‰irokou paletu rozliã-
n˘ch strategick˘ch moÏností. Pokud by nedo‰lo k renegociaci ãi zmûnû
souãasného status quo, budou tato pravidla s rostoucí integrací do ev-
ropsk˘ch struktur ovlivÀovat politiku centrální banky stále v˘znamnûji,
a to aÏ k bodu, kdy dojde k nezvratitelnému zafixování mûn kandidát-
sk˘ch zemí vÛãi euru.

Ve druhém a tfietím dílu této série, které budou zvefiejnûny v nûkter˘ch
z následujících ãísel ãasopisu Finance a úvûr, budou diskutovány dal‰í
aspekty kurzové konvergence. Druhá ãást bude vûnována zku‰enostem
zemí EU s provádûním kurzové politiky v rámci Evropského mûnového
systému (EMS) a ERM2 a rovnûÏ struãnému pfiehledu kurzov˘ch strategií
kandidátsk˘ch zemí EU. Tfietí ãást bude obsahovat „ekonomii“ kurzo-
vû konvergenãní problematiky; zamûfií se na kurzové politiky v procesu 
pfiistoupení, pfiedev‰ím pak na diskuzi faktorÛ, které ovlivÀují rychlost pfii-
stoupení a nastavení konverzního pomûru mûny kandidátské zemû vÛãi
euru (tzv. euro locking rate).

2. Legislativní a institucionální pfiedpoklady pfiistoupení k EU/EMU

V první ãásti této kapitoly diskutujeme obecn˘ rámec hospodáfiskopo-
litické koordinace v rámci EMU, komunitární právo1 a ostatní instituci-
onální poÏadavky plynoucí z pfiistoupení k EU a eurozónû. Ve druhé ãásti
kapitoly jsou uvedeny takové kurzové reÏimy, které se vyluãují s ãlen-
stvím v EU, a takové reÏimy, které jsou nekompatibilní se systémem
ERM2. Hlavním právním zdrojem pro tuto oblast je Smlouva o zaloÏení
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1 Z hlediska kompetencí centrální banky se jedná zejména o legislativu Hospodáfiské a mûnové
unie (tzv. EMU acquis).



Evropského spoleãenství (hlava VII), doplÀující protokoly k této smlouvû
a nafiízení Rady EU vztahující se k fungování EMU a k procesu roz‰í-
fiení.2

2.1 Základní etapy integrace do eurozóny

2.1.1 Pfiedvstupní období

V pfiedvstupním období jde pfiedev‰ím o zaji‰tûní sluãitelnosti práv-
ních pfiedpisÛ budoucích ãlensk˘ch státÛ, vãetnû statutu centrální
banky, s komunitárním právem (pfiedev‰ím s ãlánkem 108 a 109
Smlouvy o zaloÏení ES a Statutem ESCB3), o zákaz pfiímého financo-
vání vefiejného sektoru a o dokonãení liberalizace kapitálov˘ch tokÛ.
Pfied vstupem do EU by kandidátské zemû mûly pokraãovat v transfor-
maci ekonomik a smûfiovat ke splnûní tzv. kodaÀsk˘ch kritérií;4 ta
struãnû strukturuje tabulka 1. Z uvedeného pfiehledu vypl˘vá, Ïe v pfií-
padû kodaÀsk˘ch kritérií nejde o detailní seznam hospodáfisk˘ch uka-
zatelÛ nebo jednoznaãn˘ch poÏadavkÛ na fungování politického systému
a jednotliv˘ch institucí, ale pfiedev‰ím o obecnû formulované poÏadavky
na pfiistupující zemû.

Pro oblast kurzové politiky nejsou na kandidátské zemû v pfiedvstupním
období kladeny Ïádné specifické poÏadavky. V pfiípadû Ïádosti o ãlenství
v ERM2, které by mûlo vzniknout souãasnû se vstupem do EU, je v‰ak jiÏ
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- stabilita institucí zajišťujících demokracii
POLITICKÁ - právní stát

- dodržování lidských práv a práv menšin

- existence fungujícího tržního hospodářství
HOSPODÁŘSKÁ - schopnost vyrovnat se s konkurenčními tlaky a tržními procesy 

uvnitř EU

OSTATNÍ ZÁVAZKY - schopnost brát na sebe závazky vyplývající z členství, včetně cílů
politické, hospodářské a měnové unie

Kodaňská kritéria: „K přistoupení dojde, jakmile bude daná země schopna převzít závazky
vyplývající z členství a zároveň bude schopna splňovat hospodářské a politické podmínky.“

TABULKA 1   Kodaňská kritériaa

poznámka: a V pfiípadû zemí stfiední a v˘chodní Evropy, které poÏádaly o vstup a jejichÏ v˘chozí ekonomická
i politická situace se znaãnû odli‰ovaly od pfiedchozích kandidátÛ na ãlenství, stanovila Evropská
unie základní poÏadavky vznesené na zasedání Evropské rady v ãervnu 1993 v Kodani. Tato vstupní
kritéria byla potvrzena v prosinci roku 1995 na zasedání Evropské rady v Madridu; zde byla zdÛ-
raznûna dÛleÏitost pfiizpÛsobení administrativních struktur v jednotliv˘ch kandidátsk˘ch zemích
tak, aby byly vytvofieny podmínky pro postupnou, harmonickou integraci. Pfiesto si EU vyhrazuje
právo rozhodnout, kdy bude pfiipravena nové ãleny pfiijmout.

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

2 Viz napfi. EC (1999) nebo http://europa.eu.int/euro.
3 ESCB – Evropsk˘ systém centrálních bank
4 Viz napfi. http://www.evropska-unie.cz.



v pfiedvstupním období nutno pfiipravit Ïádost o zaãlenûní do tohoto kur-
zového mechanizmu.

V souãasné dobû je mûnovûpolitické instrumentárium âNB jiÏ plnû kom-
patibilní s nástroji Evropské centrální banky (ECB), s v˘jimkou nûkter˘ch
parametrÛ povinn˘ch minimálních rezerv (rozdíly dosud pfietrvávají v de-
finici v˘poãtového a udrÏovacího období). V oblasti mûnové statistiky a sta-
tistiky platební bilance se pfiedpokládá dosaÏení kompatibility se stan-
dardy EU do konce roku 2002. Kompatibilita nástrojÛ a statistick˘ch dat
by mûla po vstupu âeské republiky do EU pfiispût k efektivní koordinaci
mezi autonomní politikou âNB a jednotnou mûnovou politikou tzv. Euro-
systému.

2.1.2 Období po vstupu do EU

Se vstupem do Evropské unie bude kandidátsk˘m zemím udûlen status
ãlensk˘ch zemí EU s odkladem zavedení eura. Tento status bude udûlen
nov˘m ãlensk˘m zemím, které se od poãátku budou úãastnit tzv. jednot-
ného trhu a rovnûÏ koordinace hospodáfisk˘ch politik v rámci EMU, ve
smlouvû o pfiistoupení. Pokud nedojde v nûkter˘ch oblastech k udûlení pfie-
chodného období (napfi. v oblasti volného pohybu kapitálu), nové ãlenské
zemû budou nuceny akceptovat komunitární právo v plné ‰ífii.

âeská národní banka se stane v okamÏiku vstupu do EU ãlenem Evrop-
ského systému centrálních bank5 (ESCB). Neúãast v Eurosystému (úãast
je vyhrazena pouze pro ãleny eurozóny) v‰ak bude pro centrální banku zna-
menat pouze omezené pravomoce, pfiiãemÏ mûnovûpolitického rozhodování
v celoevropském mûfiítku se âNB aÏ do doby zavedení eura zúãastÀovat
nebude.

Pro mûnovou a kurzovou politiku centrální banky v‰ak bude proces za-
ãleÀování do eurozóny znamenat pfiedev‰ím nutnost pfiizpÛsobit strategii
a mûnovûpolitick˘ rámec takov˘m zpÛsobem, aby bylo po dohodû s vládou
v „relevantním“ ãasovém horizontu (Smlouva o zaloÏení ES délku tohoto
horizontu blíÏe nespecifikuje) dosaÏeno „vysokého stupnû konvergence“6,
jímÏ se rozumí splnûní nominálních konvergenãních kritérií. Centrální
banka se pfiitom se vstupem do EU zároveÀ stane aktivním subjektem pro-
cesu koordinace hospodáfisk˘ch politik v rámci EMU.

Po vstupu do EU bude kurzová politika pokládána za vûc spoleãného záj-
mu (viz ãl. 124 Smlouvy o zaloÏení ES). Kurzové politiky zemí participují-
cích na EMU by pfiedev‰ím nemûly vést k devalvacím7 za úãelem získání
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5 Centrální banky zemí s derogací (tj. s odkladem zavedení eura) nebudou platit kapitálov˘
vklad do ECB. General Council ECB v‰ak mÛÏe rozhodnout, Ïe národní centrální banky
budou platit urãité minimální procento kapitálového vkladu ke krytí provozních nákladÛ
ECB. Centrální banka kandidátské zemû se v‰ak v okamÏiku pfiistoupení k EU nestane
ãlenem tzv. Eurosystému, kter˘ se skládá z ECB a 13 ãlensk˘ch zemí eurozóny (to v‰ak má
urãité institucionální implikace – napfi. pfii rozhodovacím procesu v ECB). K transferu ak-
tiv z âNB do ECB, která se stanou souãástí devizov˘ch rezerv, dojde aÏ po zaãlenûní do Eu-
rosystému.
6 Viz ãlánek 121 Smlouvy o zaloÏení ES.
7 Jde o „doporuãující“, tj. nikoli „nafiizující“ formulaci pro eliminaci devalvaãních strategií, které
„nejsou v souladu s politikou spoleãného zájmu“.



konkurenãní v˘hody. Pro nové ãlenské zemû v‰ak bude, z hlediska kurzové
politiky, existovat nová strategická pfiíleÏitost – ãlenství v kurzovém me-
chanizmu ERM2.

Kurzov˘ mechanizmus ERM2 (viz Rozhodnutí Evropské rady o usta-
novení kurzového mechanizmu ve 3. fázi EMU z 16. ãervna 1997) je na-
vrÏen jako pomûrnû flexibilní kurzov˘ reÏim, kter˘ na euro váÏe mûny
ãlensk˘ch zemí vnû eurozóny. Standardní fluktuaãní pásmo � 15 % oproti
centrální paritû mÛÏe b˘t (po formální procedufie) zúÏeno. Nové ãlenské
zemû tak mají pfii volbû kurzového mechanizmu znaãn˘ stupeÀ volnosti,
neboÈ ERM2 je sluãiteln˘ s relativnû velkou ‰ífii kurzov˘ch mechanizmÛ.8

O podobû konkrétního uspofiádání vztahu kurzového reÏimu vÛãi ECB
bude rozhodovat ve standardní procedufie, obdobnû jako o v˘‰i centrální
parity bilaterálního kurzu, rada ECOFIN9, a to na základû doporuãení
Evropské komise a ECB.

Legislativní pfiedpisy upravující koordinaci hospodáfisk˘ch politik vy-
cházejí ze Smlouvy o zaloÏení ES. V návaznosti na pokraãující hospodáfi-
skou integraci bylo vydáno nûkolik dal‰ích legislativních pfiedpisÛ, pfiiãemÏ
v Rozhodnutí Evropské rady o koordinaci hospodáfisk˘ch politik ve 3. fázi
EMU (z 13. prosince 1997) se v˘slovnû upravuje, Ïe koordinace hospodáfi-
sk˘ch politik ãlensk˘ch zemí je vûcí spoleãného zájmu rovnûÏ u zemí s od-
kladem zavedení eura. Jedná se o obecné poÏadavky na monitoring a v˘-
mûnu informací o trendech v ekonomice, které by mohly vzhledem
k relativnû silnému hospodáfiskému propojení zemí eurozóny vést ke zmûnû
mûnov˘ch ãi finanãních podmínek v eurozónû nebo ovlivnit hladké fungo-
vání jednotného trhu.

Evropská komise ve spolupráci s ECB bude v této fázi pozornû mo-
nitorovat mûnov˘ v˘voj, v˘voj fiskálního sektoru, zejména zaji‰tûní
souladu s Paktem stability a rÛstu (Rozhodnutí Evropské rady o Paktu
stability a rÛstu z 16. ãervna 1997) a implementaci strukturálních po-
litik. Hlavním instrumentem evropsk˘ch autorit k dosaÏení cíle efek-
tivní koordinace hospodáfisk˘ch politik jsou tzv. Broad Economic Gui-
delines (BEG), ve kter˘ch Evropská rada publikuje pro jednotlivé
ãlenské zemû doporuãení ke zv˘‰ení rÛstového potenciálu, které by ne-
mûlo mít negativní dopad do cenového v˘voje v dané zemi ani v euro-
zónû. V pfiípadû nedodrÏení BEG ãi odch˘lení se hospodáfiské politiky
ãlenské zemû od BEG mÛÏe Evropská rada zvefiejnit doporuãení k ná-
pravû souãasného stavu. Zvefiejnûní doporuãení o uvedení hospodáfiské
politiky do souladu s BEG lze v‰ak chápat jako jistou formu postihu –
negativní zpráva znamená dÛleÏitou informaci, která trhÛm indikuje,
Ïe hospodáfiská politika není v souladu s cíli EU, tj. s dosaÏením udr-
Ïitelného rÛstu v neinflaãním prostfiedí. Jin˘mi mechanizmy, které by
umoÏÀovaly dodrÏování koordinace hospodáfiské politiky, Evropská
rada nedisponuje, neboÈ zemû s odkladem zavedení eura nemohou b˘t,
ve smyslu znûní pfiedpisÛ Paktu stability a rÛstu, finanãnû postiho-
vány.
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8 Pro diskuzi reÏimÛ nesluãiteln˘ch s kurzov˘m systémem ERM2 viz Rozhodnutí Evropské rady
z listopadu 2000 o kurzov˘ch strategiích pro pfiistupující zemû EU (blíÏe popsáno v ãásti 2.2.2).
9 Jedná se o vrcholn˘ orgán Evropské rady zab˘vající se koordinací hospodáfisk˘ch politik v rámci
EU a EMU. Viz napfi. www.evropska-unie.cz



2.1.3 Období po vstupu do eurozóny

Vstup do eurozóny bude znamenat – z hlediska kurzové politiky – ne-
zvratitelné a neodvolatelné zafixování centrální parity. Centrální banka
kandidátské zemû se ve stejném okamÏiku stane „plnoprávn˘m“ ãlenem
Evropského systému centrálních bank (tzv. Eurosystému), kter˘ se skládá
z ECB a centrálních bank ãlensk˘ch zemí eurozóny. âeská republika se tak
bude plnû podílet na rozhodovacím procesu v ECB vãetnû mûnovûpolitic-
k˘ch rozhodnutí, pfiiãemÏ dojde k transferu aktiv z âNB do ECB, která se
stanou souãástí spoleãn˘ch devizov˘ch rezerv. âeská republika zároveÀ
získá právo podílet se na v˘nosech z raÏebného. Z hlediska fiskální oblasti
vstup do eurozóny znamená, Ïe pokud ãlenská zemû nezajistí plnûní pfied-
pisÛ vypl˘vajících z Paktu stability a rÛstu, budou vÛãi ní uplatnûny fi-
nanãní postihy.

2.2 Kurzové strategie nesluãitelné se souãasnou evropskou legis-
lativou

Z moÏn˘ch fie‰ení uspofiádání kurzové oblasti lze pfiímo vylouãit takové
volby, které jsou v rozporu s komunitární legislativou. Lze sem zahrnout
v zásadû dvû oblasti. Za prvé takové kurzové strategie, které jsou v roz-
poru s duchem Smlouvy o zaloÏení ES, a tedy i se samotn˘m ãlenstvím
v EU. Za druhé takové kurzové reÏimy, které jsou nesluãitelné s fungová-
ním kurzového mechanizmu ERM2 – ty bude moÏné po vstupu do EU je‰tû
doãasnû pouÏívat, av‰ak se vstupem do ERM2 bude muset b˘t jejich exi-
stence ukonãena.

2.2.1 Kurzové strategie nesluãitelné s ãlenstvím v EU

2.2.1.1 Jednostranná euroizace

Koncept „jednostranné euroizace“ uvaÏuje o unilaterálním zavedení
eura, a to bez ohledu na stanovené legislativní procedury. Euro se stává
v zemi, která se rozhodne „euroizovat“ ekonomiku, legální platidlem, a to
aniÏ by se zemû jak˘mkoliv zpÛsobem podílela na tvorbû jednotné mûnové
politiky ECB. K tomuto kroku tedy mÛÏe teoreticky dojít bez ohledu na
ãlenství v Evropské unii.

PfiestoÏe jiÏ byla publikována celá fiada prací, které podpofiily my‰lenku
pfievzetí cizí mûny, zejména v novû se rozvíjejících a tranzitivních ekono-
mikách (viz napfi. EC (2000c)), evropské autority se stavûjí k my‰lence eu-
roizace odmítavû. Shledávají, Ïe ve své podstatû jde jednostranná euroi-
zace proti legislativní i ekonomické logice Smlouvy o zaloÏení ES pfiedev‰ím
z následujících dÛvodÛ:
a) Euroizace by znamenala poru‰ení „postupu“ v integraci. Úãast v euro-

zónû je povaÏována za závûreãn˘ krok v ekonomické integraci, pfiiãemÏ
kandidátské zemû by mûly pfiijmout povinnosti spojené s ãlenstvím v EU,
a to vãetnû pfiistoupení k cílÛm politické, hospodáfiské a mûnové unie
zpÛsobem, kter˘ je stanoven ve Smlouvû o zaloÏení ES. Jednotlivé fáze
integrace jsou tedy vnímány jako urãité „testovací“ mezistupnû. Evrop-
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ské autority povaÏují za nebezpeãné pfiedev‰ím to, Ïe euroizující zemû
tímto postupn˘m procesem neprojdou a vystaví se tak nûkter˘m rizi-
kÛm, jeÏ souvisejí s nezvratiteln˘m zafixováním mûnového kurzu tûchto
zemí (napfi. nutnost flexibility na trhu práce, otázka hledání konverz-
ního pomûru apod.).

b) Euroizace by vytvofiila novou skupinu zemí, s níÏ legislativa EU nepo-
ãítá. Podle Smlouvy o zaloÏení ES existují (vedle Dánska a Velké Britá-
nie se speciálním statutem) dva druhy ãlensk˘ch zemí, a to ãlen euro-
zóny a ãlenská zemû s odkladem zavedení eura. Jednostranná euroizace
by vedla k vytvofiení nové kategorie kandidátsk˘ch (popfi. ãlensk˘ch)
zemí EU, které nejsou ãleny eurozóny (a jsou bez zástupce v ¤ídicím v˘-
boru ECB), av‰ak zavádûjí euro.

c) Euroizace v nûkter˘ch kandidátsk˘ch zemích by mohla sníÏit kredibi-
litu Hospodáfiské a mûnové unie. Konvergenãní kritéria pro vstup do eu-
rozóny byla vytvofiena proto, aby nedocházelo k ohroÏení makroekono-
mického v˘voje v oblasti jednotné mûny. Jednostranná euroizace by
neakceptovala legislativní procedury EU a k zavedení eura by mohlo
dojít i v zemích, které by jinak stanovené podmínky nesplÀovaly. Tento
argument v‰ak nebere v úvahu skuteãnost, Ïe podíl mûnov˘ch bází po-
tenciálních kandidátÛ euroizace na mûnové bázi eurozóny je zanedba-
teln .̆10

2.2.1.2 âlenství v Evropské unii bez povinnosti zavést jednotnou
mûnu euro

K pfiistoupení souãasn˘ch kandidátÛ k Evropské unii dojde v dobû, kdy
v nûkter˘ch ãlensk˘ch zemích bude jednotná mûna dlouhodobou realitou.
Oblast hospodáfiské a mûnové politiky pfiitom patfií ke klíãov˘m oblastem
spolupráce mezi státy EU. V souãasné dobû se proto s poskytnutím 
tzv. neúãastnické doloÏky (opt-out clause), kterou si na zaãátku maast-
richtského procesu v˘jimeãnû prosadila jiÏ zmínûná Velká Británie a dále
Dánsko, nepoãítá. Souãasné kandidátské zemû tak budou postaveny pfied
rozhodnutí „buì ãlenství v EU s pozdûj‰ím zavedením eura, nebo nic“.

MoÏnost ãlenství v EU bez povinnosti zavést jednotnou mûnu neexistuje
a kandidátská zemû tak zavedení eura neunikne. S pfiistoupením ke
Smlouvû o zaloÏení ES bude muset zemû akceptovat práva a povinnosti
spojené s ãlenstvím v plné ‰ífii, tedy i v oblasti hospodáfiské a mûnové in-
tegrace. S akceptací komunitární legislativy se stane zavedení eura pro
kurzovou politiku jasn˘m cílov˘m bodem.

2.2.2 ReÏimy nesluãitelné s úãastí v kurzovém mechanizmu ERM2

Kandidátské zemû budou mít povinnost, aby se v urãitém okamÏiku po
pfiistoupení k EU (i kdyÏ ne nutnû s datem pfiistoupení) úãastnily kur-
zového mechanizmu ERM2. To vypl˘vá z povinnosti zavést euro a ze sou-
visejících nutn˘ch podmínek k dosaÏení tohoto cíle. Jednou z nich je kur-
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zové kritérium, jehoÏ splnûní je odvislé od úãasti v kurzovém mechanizmu
ERM2 a od dodrÏení normálního fluktuaãního pásma alespoÀ po dobu dvou
let.

V souãasnosti je jen velice obtíÏné odhadnout, které reÏimy budou v ho-
rizontu nûkolika let s ERM2 (tedy i s plnûním kurzového kritéria) kom-
patibilní. Je tomu tak proto, Ïe klíãov˘m procedurálním rysem ERM2 je
multilaterální postup ãlensk˘ch zemí pfii rozhodování o klíãov˘ch otáz-
kách spojen˘ch s fungováním mechanizmu. Mezi kurzové reÏimy, které
lze jiÏ dnes oznaãit za nekompatibilní s ERM2, mÛÏeme zafiadit: (1) volnû
plovoucí kurz (vãetnû tzv. fiízeného floatingu), (2) systém posuvného za-
vû‰ení a (3) fixní kurz s referenãní mûnou jinou neÏ euro. Toto vymezení
pramení z dokumentu Evropské komise z listopadu 2000 (EC, 2000a). Ev-
ropské autority ve stejném dokumentu rovnûÏ zmínily, Ïe ERM2 zastfie‰í
rovnûÏ tzv. mûnové v˘bory souãasn˘ch kandidátsk˘ch zemí. Z procedu-
rálního hlediska dojde u tûchto zemí k „maximálnímu“ zúÏení fluktuaã-
ního pásma na 0 %, pfiiãemÏ se u tohoto uspofiádání nepfiedpokládá in-
tervenãní povinnost ECB.

3. Plnûní kurzového konvergenãního kritéria

Konvergenãní kritéria11 lze chápat jako ucelen˘ soubor poÏadavkÛ na
kandidátskou zemi eurozóny. Smyslem tohoto testu je posoudit pfiiprave-
nost ãlenské zemû EU na úãast v mûnové unii.12 Tûm zemím EU, jejichÏ
ekonomické podmínky jsou vyhodnoceny jako potenciální hrozba pro za-
chování cenové stability v EMU, nebude umoÏnûn vstup do mûnové unie
a zÛstane jim zachován statut zemû s odkladem zavedení eura. Postup
konvergence ãlensk˘ch zemí smûfiujících k zavedení eura je Evropskou ko-
misí a ECB pravidelnû, a to minimálnû v dvouletém intervalu, vyhodno-
cován v tzv. Zprávû o konvergenci (EC, 1998, 2000b). Strukturování no-
minálních konvergenãních (tzv. maastrichtsk˘ch) kritérií je uvedeno
v tabulce 2.

3.1 Kurzové kritérium

Splnûní kritéria stability kurzu mûny pfiedpokládá:
a) úspû‰né ãlenství v mechanizmu mûnov˘ch kurzÛ – hodnocen˘ stát by

v tomto období nemûl devalvovat bilaterální mûnov˘ kurz vÛãi euru13

z vlastní iniciativy. Pokud tak uãiní, zaãíná se mu prodluÏovat doba se-
trvání v kurzovém mechanizmu, tj. doba jeho minimálnû dvouletého se-
trvání bude znovu odpoãítávána od dne devalvace centrální parity;
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11 Základní definice a úãel tzv. maastrichtsk˘ch (konvergenãních) kritérií jsou obsaÏeny v ãlánku
121 Smlouvy o zaloÏení Evropsk˘ch spoleãenství ve znûní Amsterdamské smlouvy. Podrobnûj‰í
v˘klad hodnocení a plnûní jednotliv˘ch kritérií je obsaÏen v Protokolu ã. 20 o postupu pfii nad-
mûrném schodku a protokolu ã. 21 o konvergenãních kritériích, které jsou pfiílohou Smlouvy
o zaloÏení ES.
12 Smysluplnost nominálních konvergenãních kritérií pro vstup do eurozóny je pfiedmûtem kri-
tiky mnoha ekonomÛ, viz napfi. (Collignon, 1997), (Begg – Einchengreen – Halpern – Hagen –
Wyplosz, 2001) nebo (Buiter – Grafe, 2001).



b) splnûní ãasového testu – hodnocen˘ stát by se mûl úãastnit mechanizmu
mûnov˘ch kurzÛ alespoÀ po období dvou let.
Podmínkou splnûní kurzového kritéria tedy není pouze prokazatelná kur-

zová stabilita, ale i úãast v kurzovém mechanizmu, kter˘ se v souãasné po-
dobû naz˘vá ERM2. Jak jsme jiÏ uvedli, s tímto mechanizmem nejsou slu-
ãitelné kurzové reÏimy urãitého typu (EC, 2000a).

3.2 âasov˘ horizont plnûní kurzového konvergenãního kritéria

V procesu integrace kandidátsk˘ch zemí do mûnové unie lze na základû
Smlouvy o zaloÏení ES identifikovat tfii základní etapy v oblasti tzv. kur-
zové konvergence: z dÛvodu precizního vymezení jsou znázornûny na ãa-
sové ose schématu 1. Jedná se o:
(I) pfiedvstupní fázi – období pfied vstupem do Evropské unie, interval �A,B�;
(II) ãlenství v Evropské unii s odkladem zavedení eura – období od získání

ãlenství v EU aÏ do pfiijetí jednotné mûny, interval �B’,E�; tato etapa se
skládá ze dvou dílãích období:

(IIa) – pfiíprava na vstup do ERM2 s nespecifikovanou délkou trvání, in-
terval �B’,C�,

(IIb) – doba od vstupu do ERM2 po plnohodnotné ãlenství v Hospodáfi-
ské a mûnové unii (zavedení eura), interval �C’,E�;

(III) zavedení eura – období po pfiistoupení k eurozónû, interval �E’,��.

Harmonogram plnûní kurzového kritéria, stejnû jako jednotlivé etapy
procesu mûnové integrace kandidátsk˘ch zemí do eurozóny jsou podrobnû
zachyceny v schématu 1. Z minimální doby setrvání v kurzovém mecha-
nizmu ERM2 vypl˘vá, Ïe nejpozdûj‰ím moÏn˘m datem pro vstup do ERM
je rok T–2, tj. dva roky pfied pfiistoupením k eurozónû (T). Doba mezi vstu-
pem do EU a vstupem do kurzového mechanizmu ERM2, tj. interval �B’,C�,
evropskou legislativou specifikována není. Nová ãlenská zemû se v‰ak
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ROZPOČTOVÝ DEFICIT Schodek veřejných financí nesmí překročit 3 % HDP.

VEŘEJNÝ VLÁDNÍ DLUH Celkový veřejný vládní dluh nesmí překročit 60 % HDP.

Udržení cenové stability a průměrná míra inflace, která je po dobu 

INFLACE jednoho roku blízká míře inflace tří členských států, jež v této 
oblasti dosáhly nejlepších výsledků (nesmí o více než 1,5 procent-
ního bodu přesáhnout míru inflace tří nejúspěšnějších států).

Dlouhodobé úrokové míry nesmějí o více než dva 2 procentní body 
ÚROKOVÉ MÍRY přesáhnout míry tří nejúspěšnějších členských států s nejnižší 

mírou inflace.

NOMINÁLNÍ MĚNOVÝ Členská země musí po dobu posledních dvou let dodržovat stano-
KURZ vené rozpětí své měny v kurzovém mechanizmu ERM, a to bez 

devalvace centrální parity.

TABULKA 2   Maastrichtská kritéria

zdroj: www.cnb.cz

13 ve druhé fázi EMU vÛãi mûnû kteréhokoliv jiného ãlenského státu ERM
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mÛÏe stát ãlenem ERM2 hned po pfiistoupení k EU, to znamená, Ïe toto
období mÛÏe b˘t novou ãlenskou zemí pfieskoãeno, tj. interval �B’,C� mÛÏe
b˘t nulov˘ (B ‘= C).

Specifikum kritéria kurzové stability spoãívá v délce jeho trvání. Pro jeho
splnûní je legislativou EU stanovena minimální délka úãasti v kurzovém
mechanizmu ERM2 na dobu dvou let. Evropská rada v‰ak rozhodla o ãlen-
ství Finska a Itálie v eurozónû, pfiestoÏe doba setrvání finské marky a ital-
ské liry v kurzovém mechanizmu ERM2 nebyla v únoru 1998 del‰í neÏ 15
mûsícÛ. Uvedené mûny v‰ak úspû‰nû setrvaly v ERM2 aÏ do 1.1. 1999, kdy
do‰lo k nezvratitelnému zafixování národních mûn úãastnick˘ch státÛ vÛãi
euru, tj. vzniku bezhotovostního eura. Tím do‰lo v pfiípadû tûchto dvou zemí
ke splnûní kurzového kritéria ex post. I uvûdomûní si této zku‰enosti mÛÏe
b˘t pro kandidátské zemû pfii formulování jejich kurzové konvergence pro-
spû‰né.
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BOX PODOBNOSTI A ROZDÍLNOSTI MEZI KURZOV¯MI MECHANIZMY ERM A ERM2

Hlavní spoleãné prvky ERM a ERM2

(a) Centrální parita a fluktuaãní pásmo jsou stanoveny na základû standardní proce-
dury (za úãasti ministrÛ financí, ECB, guvernérÛ národních centrálních bank a Ev-
ropské komise).

(b) Standardní fluktuaãní pásmo je �15%, coÏ nevyluãuje moÏnost stanovení pásem
uÏ‰ích.

(c) Intervenãní podpora (s „pfiimûfien˘m“ financováním) je automatická na okraji pásma.

(d) Zmûna kurzové parity je provádûna na základû standardní procedury.

Hlavní rozdílné prvky mezi ERM a ERM2

(a) Bilaterální vazby mezi eurem a pfiistupujícími mûnami nahrazují multilaterální vazby
v ERM. Proto tedy bude závazná intervenãní povinnost v ERM2 mezi ECB a kaÏdou
pfiistupující národní centrální bankou. Systém ERM byl naproti tomu charakterizo-
ván multilaterální intervenãní povinností mezi jednotliv˘mi centrálními bankami.

(b) Euro je formální kotvou ERM2. V systému ERM hrála úlohu kotevní mûny de facto
DEM, coÏ nebyla její formální role (av‰ak praxe a chování nûkter˘ch národních bank
v ukotvování na DEM tomu odpovídaly). S eurem jako kotevní mûnou jsou operace
v systému ERM2 zamûfiovány na konvergenci pfiistupujících zemí a podporu mak-
roekonomické stability v eurozónû.

(c) ECB a národní centrální banky mají právo zdrÏet se intervencí v pfiípadû ohroÏení
cíle cenové stability. Tato „záchranná klauzule“ formálnû v systému ERM neexi-
stovala, pfiestoÏe události z tzv. „ãerného podzimu v ERM“ (1992/1993) indikovaly
limity zaruãen˘ch „nelimitovan˘ch intervencí“ – viz napfi. (Frait, 1993).

(d) V‰echny smluvní strany garantují, Ïe zmûna kurzové parity bude v pfiípadû potfieby
provedena vãas. Zku‰enosti z krize v ERM odhalily, Ïe k pfiizpÛsobení centrálních
parit do‰lo ãasto pozdû, coÏ vedlo k rÛstu rizika spekulativních tlakÛ. V systému
ERM2 v‰echny smluvní strany, vãetnû ECB, mají právo vyvolat proceduru, která
vede ke zmûnû kurzové parity. V systému ERM mohla b˘t procedura zmûny kur-
zové parity dané mûny iniciována pouze danou ãlenskou zemí.



3.3 Interpretace kurzového konvergenãního kritéria v tfietí fázi
EMU

Kurzov˘ mechanizmus ERM pro‰el za poslední desetiletí dynamick˘m
v˘vojem; to se samozfiejmû projevilo v rozdíln˘ch pfiístupech k hodnocení
kurzové stability kandidátÛ eurozóny (EC, 2000b, Annex D). V˘znamn˘
vliv na „design“ mechanizmu mûly pfiedev‰ím mûnové turbulence z let
1992–93, kdy do‰lo k roz‰ífiení fluktuaãního pásma z �2,25 % na �15 %,
a zavedení jednotné mûny euro, které znamenalo posun od multilaterál-
ního kurzového systému ERM (princip „mfiíÏky“ propojující jednotlivé
mûny) k systému bilaterálnímu ERM2 (pouze vztah mezi ECB a národní
centrální bankou).

V rámci ERM2 je tfieba rozli‰ovat mezi fungováním mechanizmu a vy-
hodnocením kritéria kurzové stability. Stanovení fluktuaãního pásma
(standardní ‰ífie �15 % oproti centrální paritû, pokud nebylo po formální
procedufie v radû ECOFIN zúÏeno) má v˘znam pro fungování (koordino-
van˘ch) intervencí národních centrálních bank a ECB, které by v zásadû
mûly na hranici pásma probíhat automaticky a neomezenû (pokud inter-
vence není v rozporu s cílem cenové stability zúãastnûn˘ch bank). Naopak
vyhodnocení kritéria kurzové stability bylo determinováno historicky a jeho
technika se v ãase mûní. Urãitá pravidla, podle nichÏ se evropské autority
pfii hodnocení kurzové stability v rámci ERM a ERM2 fiídily, lze shrnout
následujícím zpÛsobem:

1. Úãast v ERM2 by mûla trvat mezi pfiistoupením k ERM2 a vstupem do
eurozóny (ne nutnû datem vyhodnocení) minimálnû dva roky.

2. Posouzení kurzové stability vychází stále z pásma �2,25 %. Souãasné
standardní pásmo ERM2 (�15 %) nebylo shledáno evropsk˘mi autori-
tami vhodn˘m z následujících dÛvodÛ:
– smlouva o zaloÏení ES byla schválena v dobû, kdy za normální fluktu-

aãní pásmo byla povaÏována ‰ífie �2,25 %;
– ‰ir‰í pásmo poskytuje pfiíli‰ volné mûfiítko, ke kterému lze vztahovat

posouzení kurzové stability. V dobû implementace bylo zavedeno jako
doãasné opatfiení;

– k roz‰ífiení pásma nedo‰lo z dÛvodu zv˘‰ení kurzové volatility ãlen-
sk˘ch zemí, ale z dÛvodu zmírnûní nebezpeãí spekulativních útokÛ
proti mûnám úãastnícím se v ERM.

3. VyuÏívání celé ‰ífie standardního fluktuaãního pásma ERM2 o ‰ífii
�15 % nemusí b˘t vÏdy automaticky vyhodnoceno jako nekonzistentní
s plnûním kurzového kritéria. Zejména se bere v úvahu rozdíl mezi zhod-
nocením (s plnûním kritéria konzistentní) a znehodnocením (s plnûním
kritéria nekonzistentní) mûny v daném pásmu. V rámci hodnocení se
uvaÏují dal‰í faktory, jeÏ se vztahují ke kritériu kurzové stability: pfie-
dev‰ím doba trvání a amplituda odchylky kurzu od centrální parity,
reakce hospodáfiské politiky a v˘voj krátkodob˘ch úrokov˘ch sazeb
apod.

4. V pfiípadû trvalej‰ích apreciaãních tlakÛ lze centrální paritu revalvovat,
aniÏ by bylo poru‰eno plnûní kurzového kritéria. Situace, kdy po reval-
vaci centrální parity následuje její devalvace,14 by byla pravdûpodobnû
posouzena jako nekonzistentní s plnûním kurzového kritéria, neboÈ ne-
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splÀuje základní nedevalvaãní podmínku. Bez ohledu na pfiedchozí zpÛ-
sob nastavení centrální parity by devalvace znamenala zaãátek nového
dvouletého ãasového testu.

Z uveden˘ch skuteãností vypl˘vá, Ïe v minulosti bylo kurzové kritérium
povaÏováno za bezproblémovû splnûné, pokud se kurz pohyboval v období
minimálnû dvou let ve fluktuaãním intervalu mezi –2,25 % a 15 % (popfi.
v zúÏeném pásmu) vzhledem k centrální paritû. Kurzov˘ v˘voj mezi –15 %
aÏ –2,25 % vzhledem k centrální paritû mÛÏe b˘t ze strany hodnotících au-
torit povaÏován za problémov ,̆ nikoliv v‰ak za automaticky co do plnûní
kritéria diskvalifikující. Pro posouzení hodnocení, která evropské autority
vydaly zemím s mûnou pohybující se v˘raznûji v depreciaãním pásmu
vzhledem k centrální paritû, v‰ak chybí dostateãná evidence, neboÈ k uve-
denému pfiípadu do‰lo pouze jednou v historii. Irská libra zaãala referenãní
dvouletou periodu cca 4 % pod centrální paritou a je‰tû dal‰ích 32 dnÛ se
pohybovala pod hranicí 2,25 % pod centrální paritou. Její siln˘ apreciaãní
trend, kter˘ vedl aÏ k posílení kurzu na okraj pásma (+ 15 %) a k následné
revalvaci centrální parity, pfiesvûdãil o neexistenci reálné „devalvaãní
hrozby“ a vedl Evropskou radu k rozhodnutí, Ïe v pfiípadû Irska bylo kur-
zové kritérium splnûno.

Uvedené závûry vycházejí ze zku‰eností jednotliv˘ch zemí EU, jejichÏ
„kurzová“ konvergence byla v letech 1998 a 2000 hodnocena evropsk˘mi
autoritami ve Zprávách o konvergenci (Evropská komise, ECB). Z tûchto
hodnocení vychází schéma 2, které sumarizuje kritérium hodnocení kur-
zové stability prostfiednictvím hypotetického pfiípadu v˘voje nominálního
kurzu zemû usilující o vstup do eurozóny.

4. Kurzová politika: existuje pro kandidátské zemû moÏnost volby?

Provádûní kurzové politiky ovlivÀuje celé spektrum komunitární legis-
lativy (zejména tzv. EMU acquis) a dal‰ích kritérií, která jsou spojena s in-
tegrací ãlensk˘ch zemí do evropsk˘ch mûnov˘ch struktur. SnaÏili jsme se
ukázat, jaká ekonomická a legislativní logika byla v minulosti pfii vytvá-
fiení tûchto pfiedpisÛ a kritérií pouÏita a jak˘m konkrétním zpÛsobem byly
tyto pfiedpisy uplatÀovány. I kdyÏ bude koneãná podoba institucionálních
„mantinelÛ“ pro kurzovou politiku záviset na koneãném rozhodnutí ev-
ropsk˘ch autorit, domníváme se, Ïe v souãasnosti uplatÀovaná pravidla vy-
tváfiejí relevantní rámec pro diskuzi souãasného procesu pfiistoupení. Jedná
se zejména tyto skuteãnosti:
– souãasné kandidátské zemû jsou postaveny pfied rozhodnutí „buì ãlen-

ství v EU s pozdûj‰ím zavedením eura, nebo nic“. Oblast hospodáfiské
a mûnové politiky patfií ke klíãov˘m oblastem spolupráce mezi státy Ev-
ropské unie. V souãasné dobû se nepoãítá s poskytnutím tzv. neúãastnické
doloÏky, která by umoÏÀovala neúãast v mûnové unii;

– kandidátská zemû bude mít povinnost dosáhnout v „relevantním ãaso-
vém horizontu“ po pfiistoupení k EU (komunitární legislativa otázku ãa-
sového horizontu blíÏe nespecifikuje) „vysokého stupnû“ konvergence, tj.
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14 napfi. v pfiípadû, Ïe se autority rozhodnou pro navrácení centrální parity zpût na pÛvodní úro-
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splnûní nominálních konvergenãních kritérií vãetnû kurzového kritéria.
Související legislativa zahrnuje zejména pfiedpisy relevantní pro fungo-
vání ERM2 a definici nominálního konvergenãního kritéria;

– splnûní kritéria stability kurzu mûny pfiedpokládá úspû‰né ãlenství v me-
chanizmu mûnov˘ch kurzÛ ERM2 (hodnocen˘ stát by nemûl devalvovat
v tomto období bilaterální mûnov˘ kurz vÛãi euru) a splnûní ãasového
testu (hodnocen˘ stát by se mûl úãastnit mechanizmu mûnov˘ch kurzÛ
alespoÀ po období dvou let). Sledování kurzového kritéria ztratí v oka-
mÏiku pfiistoupení k eurozónû smysl, neboÈ mûnov˘ kurz bude nezvrati-
telnû zafixován.

K jedin˘m dvûma oblastem, které ponechávají budoucím uchazeãÛm
o ãlenství v eurozónû urãit˘ prostor pro rozhodování, tak patfií otázka rych-
losti pfievzetí jednotné mûny a dále otázka úrovnû vstupního konverzního
pomûru mezi národní mûnou a eurem. Cel˘ proces integrace kandidát-
sk˘ch zemí do evropsk˘ch mûnov˘ch struktur tak lze pfiirovnat, pokud
pouÏijeme frekventovanou parafrázi „transformaãního vlaku“, k jízdû
„vlaku integraãního“. Kurzové politiky kandidátsk˘ch zemí mají moÏnost
svÛj integraãní vlak pouze pfiibrzdit, neboÈ evropská legislativa implikuje
minimální lhÛty pro jednotlivé stupnû, jeÏ vedou k „cílové stanici“ zna-
menající zafixování národní mûny do eurozóny. Autority kandidátsk˘ch
zemí v‰ak budou schopny volit ãetnost a délku zastávek vlaku, tedy na-
stavení konverzního pomûru a prodlouÏení jejich jednotliv˘ch etap. Na
druhé stranû a v logice na‰eho popularizaãního pfiíkladu bychom mohli
hovofiit o urãit˘ch bezpeãnostních a technick˘ch prohlídkách integraãního
vlaku (provádûn˘ch autoritami EU a eurozóny), které jsou pro bezpro-
blémové dojetí do stanice „euro“ podmínkou nutnou, nikoli v‰ak postaãu-
jící.

Ukázali jsme si, Ïe evropská legislativa související s mûnovou integrací
je pomûrnû striktní a smûfiuje jasnû k plnému zaãlenûní souãasn˘ch kan-
didátÛ do eurozóny. Nicménû, koneãné rozhodnutí o podmínkách a zpÛsobu
pfiistoupení k eurozónû není jen politick˘m rozhodnutím, ale musí brát
v úvahu pfiedev‰ím ekonomické podmínky kandidátÛ, zejména pak míru
konvergence a flexibilitu ekonomiky pfii vypofiádávání se s externími ‰oky.
Makroekonomická stabilita a udrÏiteln˘ hospodáfisk˘ rÛst nejsou jen zá-
jmem kandidátsk˘ch zemí, ale i zemí, které jsou souãasn˘mi ãleny euro-
zóny a které se v minulosti podílely na tvorbû pravidel a institucí zaji‰Èu-
jících fungování tohoto bezprecedentního 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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