Kurzovy mechanismus ERM II a kurzové konvergencni kritérium

Material k informaci pro vladu CR

1. Uvod

Ceska republika se v kvétnu 2004 pravdépodobné stane ¢lenem Evropské unie (EU). Se
vstupem do EU bude CR (stejné jako vem ostatnim novym &lenskym zemim) udélen status
&lenské zemé EU s odkladem zavedeni eura jako jednotné mény. Ceska narodni banka (CNB)
se stane v okamziku vstupu do EU c¢lenem Evropského systému centralnich bank (ESCB),
ménovepolitického rozhodovani v celoevropském méfitku se vSak az do doby zavedeni eura
zucCastnovat nebude.

CNB piedlozila vladé na konci roku 2002 navrh strategie piistoupeni k jednotné méné euro.
V tomto dokumentu s ndzvem ,,Ceska republika a euro — navrh strategie piistoupeni“ CNB
navrhuje realizaci potfebnych hospodaisko-politickych opatieni tak, ,,aby nebyla vyloucena
moznost pristoupeni k eurozéné kolem roku 2007¢. Vldda CR vzala svym usnesenim
¢. 189 ze dne 24. 2. 2003 tento material na védomi jako zaklad pro dalsi diskusi a ulozila
ministru financi zpracovat ve spolupraci s ministrem primyslu a obchodu a po dohodé
s guvernérem CNB doplnéni navrhu strategie do 30. 9. 2003. Souéasti této strategic a
Piedvstupniho hospodaiského programu (PEP) za rok 2003 bude i pozice Ceské republiky
tykajici se ucasti Ceské koruny v mechanismu ERM II a tim i zdméru plnéni kurzového
konvergencniho kritéria jako jednoho z maastrichtskych konvergencnich kritérii.

Cilem tohoto dokumentu je popsat mechanismus ERM II a ustanoveni tykajici se kurzového
konvergenéniho kritéria jako zaklad pro oficidlni pozici Ceské republiky. Struktura textu je
nasledujici. Ve druhé casti tohoto dokumentu jsou uvedeny zékladni rysy mechanismu
ERM II a je vysvétleno kurzové konvergencni kritérium. Ve tfeti ¢asti jsou diskutovany
piinosy a rizika ucasti ¢eské koruny v mechanismu ERM II. Ctvrta ¢ast dokumentu se vénuje
institucionalnim aspektim pfistoupeni k jednotné méné euro a pata ¢ast shrnuje doporuceni
CNB v oblasti ERM II. Dokument obsahuje dvé& piilohy. V prvni z nich, s ndzvem ,,P¥ehled
pojmil souvisejicich s evropskou ménovou integraci®, jsou shrnuty klicové pojmy v oblasti
jednotné mény euro. Druhd ptiloha nabizi historicky exkurz do vyvoje devizovych kurzi a
urokovych sazeb vybranych soucasnych Clenskych zemi eurozony v obdobi pted pfijetim
jednotné mény euro.

Ceska narodni banka chape, v souladu s vyse uvedenym dokumentem ,,Ceska republika a
euro — navrh strategie pfistoupeni®, U€ast v mechanismu ERM II jen jako branu pro
piistoupeni k eurozoné a nedoporucuje del§i nez minimalné vyzadované dvouleté setrvani
v mechanismu ERM II. Podle CNB by se méla CR zapojit do mechanismu ERM II teprve po
vytvoieni ptredpokladii pro to, aby ji bylo umoznéno v dobé vyhodnocovani kurzového
kritéria (po dvou letech od vstupu do ERM II) piijmout jednotnou ménu euro. Vzhledem
k vyhledu plnéni ostatnich konvergenénich kritérii doporuduje CNB setrvat po
predpokladaném piistoupeni CR k EU v kvétnu 2004 mimo mechanismus ERM 1I.
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2. Kurzovy mechanismus ERM II a kurzové konvergencni kritérium

Kurzovy mechanismus ERM Il (Exchange Rate Mechanism) je mechanismus fixovani
zucastnénych mén na euro v ramci tzv. fluktua¢niho pasma. Ména Ucastnici se v ERM II ma
stanovenu centralni paritu oproti euru a §ifi fluktua¢niho pasma pro pohyb devizového kurzu.
V ptipadé¢ kurzovych tlaki je setrvani kurzu v rdmci fluktua¢niho pasma branéno jak narodni
centralni bankou, tak Evropskou centralni bankou (ECB). Kurzové konvergencni kritérium je
oproti tomu jednim z kritérii pro pfijeti jednotné mény euro. PIlnéni kritéria vyzaduje zapojeni
do ERM II a zachovani kurzové stability. Jinymi slovy, ména se pro splnéni kurzového
konvergenéniho kritéria musi v rdimci ERM II pohybovat v uz§im intervalu, nez je standardni
fluktuaéni pasmo + 15%. Zachovani kurzové stability tak s ERM II tzce souvisi, nicméné oba
pojmy nelze zaménovat, nebot” zemé& se muze ucastnit v ERM II a pfitom neplnit nebo
dokonce ani nemifit na plnéni kurzového konvergenc¢niho kritéria.

A. Kurzovy mechanismus ERM II

Pivodni kurzovy mechanismus ERM vytvofeny v souvislosti se zavedenim pfedchiidce eura
(bezhotovostni ECU — European Currency Unit) proSel za posledni vice nez desetileti
dynamickym vyvojem. Vyznamny vliv na design mechanismu mély predevsim 2 udalosti. Za
prvé, meénové turbulence zlet 1992-93, kdy doSlo k roSifeni fluktuacniho péasma
ERM z + 225 % na £ 15 % (srpen 1993). Za druhé, zavedeni jednotné mény euro
(k 1. 1. 1999), které znamenalo posun od multilaterdlniho kurzového systému ERM (princip
,,miizky*“ propojujici jednotlivé mény) k bilaterdlnimu syst¢ému ERM II, kde jsou mény
zuCastnénych zemi vazany na euro. V soucasnosti je Clenem systému jedna zemé, a to
Dansko.

Zakladnimi charakteristickymi rysy mechanismu ERM II jsou:

(a) centrdlni parita a fluktua¢ni pasmo mén zucastnénych zemi vii€i euru jsou stanoveny na
zéklad¢ standardni procedury za tucCasti ministri financi, ECB, guvernéri narodnich
centralnich bank a Evropské komise;

(b) standardni fluktua¢ni pasmo je + 15 %, coz nevylucuje moznost stanoveni uz§iho pasma;

(c) intervencni podpora ECB narodni centrdlni bance (NCB) je automatickd na hrané
stanovené¢ho pasma (tzv. marginal interventions); pfipadné intervence uvnitf pasma (tzv.
intramarginal interventions) ECB nemusi, ale mize, podpofit;

(d) ECB a NCB maji pravo zdrzZet se intervenci v piipad€ ohrozeni cile cenové stability;

(e) zména centralni parity je provadéna na zaklad€ standardni procedury, kterou maji pravo
vyvolat jak ECB, tak Clenska zem¢.

Jak bylo uvedeno vyse, v souvislosti s §ifi pasma v ERM 1I je klicové rozliSovat mezi
fungovanim mechanismu a vyhodnocenim kurzové stability. Stanoveni fluktua¢niho pasma
vERM II mad vyznam pro fungovani intervenci narodnich centralnich bank a ECB.
Mechanismus vyhodnoceni plnéni kurzové stability, ktery tzce s mechanismem ERM II
souvisi, je popsan nize.
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B. Vyhodnocovani kurzové stability

Kurzové konvergencni kritérium je soucésti ostatnich konvergencnich (maastrichtskych)
kritérii, jejichz plnéni je podminkou pfijeti jednotné mény euro. Vyhodnocovani plnéni
kurzového konvergenéniho kritéria vychazi z pfislusnych ustanoveni Smlouvy o Evropské
unii (dale jen Smlouva), kterd jsou dale rozpracovéna prislusSnym protokolem a Rezoluci rady,
kterou byl zaloZen kurzovy mechanismus ERM II s platnosti od 1. 1. 1999. Citace pftislusnych
pasazi oficidlnich dokumentii jsou uvedeny v boxu 1 niZe. Soucasnou pozici evropskych
autorit pii hodnoceni kritéria kurzové stability Ize shrnout néasledovné (v zéavorkach
interpretace CNB):

(a) zemé¢ se musi v dob¢ hodnoceni plnéni kritéria ucastnit v ERM II nejméné dva roky,

(b) v hodnoceném dvouletém obdobi nesmi dojit k devalvaci centralni parity (implicitné
feceno — revalvace centralni parity mozna je),

(c) splnéni kritéria vyzaduje, dle soucasného chapani CNB a po konzultaci s p¥islugnymi
organy EU a ECB, udrzeni devizového kurzu v intervalu +2,25% (tj. uzSim, nez je
standardni fluktuacni padsmo) okolo centrdlni parity ERM II ,bez vyrazného napé&ti*
(ginymi slovy, udrZeni kurzu v Uzkém rozmezi +2,25% ,,za kazdou cenu“ za pomoci
nadmérnych intervenci ¢i netrznich opatfeni nemusi byt hodnoceno jako splnéni kritéria
kurzové stability). Pokud dojde k pohybu devizového kurzu mimo toto pasmo, je nutné
rozliSovat mezi porusenim apreciacni a depreciacni hranice (implicitné feceno — poruSeni
apreciacni hranice je vice pfipustné) a zkoumat délku odchylky, divody odchylky a
nastaveni irokovych sazeb a intervenc¢ni politiky v dobé vyboceni z intervalu.

Na zéavér definovani kurzové stability je tfeba zminit, ze vzhledem k tomu, Ze evropska

ekonomicka integrace je politicky proces, miize urcéita vagnost ekonomickych kritérii odrazet
1 zdmérné ponechani prostoru pro politicka rozhodnuti.
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BOX 1: Ustanoveni oficialnich dokumentii EU Kk pInéni kurzového konvergencniho Kritéria

Ptislusna ustanoveni Smlouvy jsou nasledujici:

o Clinek 121(1), tireti odrdzka, ktera uvadi ke kurzovému kritériu toto:
,dodrzovani normalniho rozpéti stanoveného kurzovym mechanismem Evropského menového systému po dobu
nejmené dvou let, aniz by doslo k devalvaci viici méné jakéhokoliv ¢lenského statu.

e  Protokol ¢ 6, Clanek 3, ktery uvadi:

WKritérium ucasti v kurzovem mechanismu Evropského ménového systému uvedené ve tieti odrazce clanku
121(1) této Smlouvy znamend, zZe clensky stat dodrzoval normalni rozpéti stanovend kurzovym mechanismem
Evropského ménového systéemu bez vyrazného napéti behem alespor poslednich dvou let pred vyhodnocovanim.
Zejména v tomto obdobi z vlastni iniciativy nedevalvoval bilateralni centrdlni paritu své mény vici méné
kteréhokoli jiného c¢lenského statu.

e  Rezoluce Rady o zaloZeni ERM II (97/C 236/03 z 16. ¢ervna 1997), ktera uvadi:

e zacdtkem 3.  faze hospodarské a ménové unie bude Evropsky ménovy systéem nahrazen kurzovym
mechanismem definovanym v této rezoluci... ... .... Tento kurzovy mechanismus bude vazat mény clenskych stati
mimo eurozonu k euru.

Stanovisko k plnéni kurzového kritéria v podminkach ERM II vyjadfila EU v Konvergencni zpravé 2000
(Directorate-General for Economic and Financial Affairs, No 70), Annex D, ¢lanek D.4. Podminky pro plnéni
kurzového kritéria shrnula takto:

e Ucastv ERM II v dobé vyhodnocovani je povinn.

e Ucast v ERM II po dobu nejméné dvou let je predpoklidana, ackoliv kurzovd stabilita v obdobi pred
zapojenim se do ERM Il miize byt brana v uvahu.

o Vdobée dvouletého vyhodnocovactho obdobi nesmi dojit k zZadné zméné centralni parity v devalvacnim
smeéru.

o  Kurz musi byt udriovan ve fluktuacnim pasmu +2,25% okolo centralni parity vzhledem k euru. Pri
posuzovani pripadného vyboceni z pasma £2,25% je treba brat v uvahu ditvody tohoto vyboceni. Je treba
rozlisSovat mezi poruSenim apreciacni a depreciacni hranice pasma.

3. Prinosy a rizika pobytu v ERM 11

Ménovy kurz neni izolovanou ekonomickou proménnou, ale piisobi v kontextu a v souladu
s dal$imi podstatnymi hospodarskymi veli¢inami utvarejicimi vnitini a vnéj$i ekonomickou
rovnovahu zemé¢. Rovnéz kurzovy rezim je pouze dil¢im elementem v mnozingé
hospodaftskych politik a nema vyluéné ¢i samospasitelné postaveni. Zda bude dany kurzovy
rezim udrzitelny a bude sehravat stabilizujici roli, zalezi pfedev§im na tom, jestli se budou
ostatni veli¢iny a makroekonomické politiky vyvijet rovnovaznym, udrzitelnym zptsobem a
navzajem konzistentn¢.

Kurzové rezimy lze zjednoduSen¢ dle zékladnich charakteristik rozdélit na pevny kurz a
pruzny kurz. Pevny kurz pfevazné "vede", tzn. Ze vnitini vyvoj a hospodaiska politika se
musi pfizpiisobovat pozadavkiim udrzeni daného kurzu. Usp&$né fungovani rezimu pevného
kurzu neni proto naptiklad slucitelné s dlouhodobé deficitni fiskalni politikou nebo ristem
mezd nepodloZzenym odpovidajicim ristem produktivity. Pruzny kurz naopak "nésleduje"
vyvoj ostatnich veli€in a pfipadné zmirnuje disledky suboptimélnich hospodatskych politik. I
pruzny kurz vSak muze v piipadé nekonzistentnich hospodaiskych politik skokové reagovat
na vznikajici ekonomické nerovnovahy a tim nasobit negativni disledky takovych politik.

Kurzovy mechanismus ERM I, ktery je podle legislativy EU nutnym mezistupném na cest¢

k pfijeti jednotné mény eura, piedstavuje rezim pevného kurzu. Od ostatnich rezima pevného
kurzu se lisi predev§im tim, Ze je k dispozici ukotvujici bod pro vystoupeni z rezimu
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(tzv. exit) v podob¢ nezvratného zafixovani mény v rdmeci eura a tim, ze pfi udrzovani mény
v ramci stanoveného fluktua¢niho pasma muze dané zemi pomoci Evropska centralni banka.
Stejné jako ostatni pevné kurzové rezimy vSak klade mechanismus ERM II vysoké naroky na
konzistenci hospodarskych politik a makroekonomickou stabilitu. V piipadé¢ dostatecné
obezietnych politik, pruzné ekonomiky a makroekonomické stability mtize dvouletd tcast
v mechanismu ERM 1I s fluktuacnim padsmem + 15 % probéhnout hladce. Bezproblémové
ovSem nemusi byt plnéni kurzového konvergencniho kriteria s uz§im intervalem + 2,25 %.

Mezi zdirazilované piinosy ucasti v mechanismu ERM II patii pfedevsim stabilizujici uloha
mechanismu pro pohyb devizového kurzu prostiednictvim ukotveni kurzovych ocekéavani a
pro fungovani ekonomiky. Zdiraziiovan je 1 pozitivni vliv na konzistentnost
makroekonomickych politik. Tyto pfinosy jsou pii pohledu na ménovy vyvoj vétSiny
evropskych ekonomik v uplynulych desetiletich zfejmé. Otdzkou je, zda tranzitivni
ekonomiky podléhajici vysokému pfilivu zahrani¢niho kapitdlu a procesuim ekonomické
transformace, mohou z GiCasti v mechanismu ERM II tézit — ve srovnani s alternativnimi
rezimy realizace ménové politiky do doby zavedeni jednotné mény euro — stejné jako tyto
vyspélé zemé.

(a) stabilizacni role ERM II pro kurzovy vyvoj

Stabilizacni uloha ERM 1II pro pohyb devizového kurzu by méla pramenit z ozndmeni
centralni parity, ktera by meéla trhim poskytnout voditko vedouci k omezeni kurzovych
fluktuaci. Snizeni fluktuaci devizového kurzu by pak mélo pozitivné ptispét k procesu
piiblizovani hospodarské urovné zemé k urovni vyspélejSich cClenskych zemi EU. Tato
stabilizacni tloha miize byt v praxi nicméné omezena dvémi skutecnostmi. Za prvé, centralni
parita podléhd mozné zmén¢, coz snizuje jeji kredibilitu a signaliza¢ni roli. V ekonomikach
s dlouhodobé¢ stabilni Grovni devizového kurzu (jako je napf. Déansko, v soucasnosti jediny
ucastnik v ERM 1II) neni zména centralni parity pfili§ pravdépodobna a moznost revalvace
parity tak nemusi oslabovat stabiliza¢ni roli mechanismu. U tranzitivnich ekonomik, jejichz
meény podléhaji trendové apreciaci spojené s procesy redlné konvergence, vSak miize
kredibilita centralni parity v ¢ase erodovat. Za druhé, standardni fluktuaéni pasmo +15%
umoziuje znacnou volatilitu devizového kurzu a je tak sporné, zda bude hrat stabilizacni roli.

Stabiliza¢ni vliv ERM II by m¢l byt dale umocnén intervenéni pomoci ECB. Jak bylo vSak
uvedeno (v ¢asti 2.A), intervencni podpora se automaticky tykd jen zdsaht na hrané
fluktuacniho pasma. Zemé, které chtéji uplatiiovat rezim fizené¢ho plovani v blizkosti centralni
parity, ktery je zaroven nutny pro splnéni podminky kurzové stability v pravdépodobném
ptipadé, Ze fluktua¢ni padsmo bude S$ir§i neZ interval +2,25% (vyZadovany pro splnéni
podminky kurzové stability), nemaji podporu od ECB garantovanou. V této situaci by byly

vvvvv

centralnimi bankami mtze byt naopak ze strany ECB omezovana.
(b) ERM II a konzistentnost makroekonomickych politik

Jak jiz bylo zminéno, ucast v rezimu ERM II, stejné¢ jako v jiném rezimu fixniho kurzu,
vyzaduje konzistentni makroekonomické politiky. Platnost této teze potvrzuje jak ekonomicka
teorie, tak praxe mnoha ekonomik véetné ¢eské (viz ménové turbulence v roce 1997). Zazniva
rovnéz argument, Ze ucast v mechanismu ERM II bude piedstavovat u¢inny tlak vedouci
k urychleni konsolidace vefejnych financi a k odpovédnym politikim. CNB se viak domniva,
ze udrzitelné fiskdlni a strukturdlni politiky by mély predchéazet zavedeni fixniho kurzového
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rezimu a omezeni na stran¢ pohybu devizového kurzu by tak mélo byt az vyusténim realizace
konzistentnich politik, nikoliv jejich spoustécim mechanismem.

Pokud by zem¢ uplatiiovala konzistentni politiky, bylo by z Cisté teoretického hlediska mozné
uvazovat o okamzitém pfijeti eura bez nutnosti mezistupné v podobé ERM II. Chépani
mechanismu ERM II jako ¢asového testu konzistentnich a udrzitelnych hospodatskych politik
muze byt ve svété masivnich kapitadlovych tokd spojeno s potencidlnimi naklady v podobé
finan¢nich trhl ,testujicich® ochotu hospodatskych autorit udrzet kurz v daném fluktua¢nim
pasmu (viz utok na madarsky forint vlednu 2003). Rezim fixniho kurzu s fluktuacnim
pasmem tak mize misto oCekavaného stabilizujiciho plsobeni v urCitych situacich naopak
vést k destabilizujicim kapitalovym toktm.

(c) ERM 1I jako mechanismus stabilizujici inflaci

Ugast v rezimu ERM 1I je doporu¢ovéna i z hlediska blahodarného vlivu stabilniho kurzu na
niz§i a méné volatilni inflaci. Fixni kurz pomaha stabilizaci cen jak pfimo prostfednictvim
stabilizace dovoznich cen, tak pies stabilizaci inflacnich o¢ekavani. Tato stabiliza¢ni role je
ovSem v ptipad€ standardniho fluktuacniho pasma +15%, které umoziuje vyrazné vykyvy
devizového kurzu (navic je zde i moznost revalvace centralni parity), jen omezena.

V ceské ekonomice je uplatiiovana strategie cilovani inflace. V této souvislosti vznika otazka
konzistence strategie cilovani inflace s kurzovym mechanismem ERM II. Relativné stabilni
devizovy kurz je v malé oteviené ekonomice vzdy dualezitym piedpokladem stabilizace
cenoveého vyvoje. Proto je pohybiim devizového kurzu vénovana zvySena pozornost i v ramci
rezimu cilovani inflace. Kurzovy mechanismus ERM II jde vSak dale v tom, Ze je explicitné
stanoven kvantitativni kurzovy cil. V podminkéach cilovani inflace pii soucasné ucasti v
ERM I existuji tak vedle sebe fakticky dva cile ménové politiky — cil pro inflaci a cil pro
devizovy kurz. To mulze vést aZ k erozi srozumitelnosti ménové politiky s dopadem na
kredibilitu centralni banky a efektivnost, s jakou provadi svou stabilizujici ¢innost. Tento
problém je mensi v ptipad¢€, Ze bude ucast v ERM II omezena jen na kratké obdobi dvou let.
V ptipad¢ delsiho pobytu vERM II nebo vpfipadé nedostatecné kompatibilnich
hospodaiskych politik by mohla kombinace cilovani inflace a fixniho kurzu s fluktua¢nim
pasmem vést k makroekonomickym tlaktm.

Zavéerem této Casti Ize fici, Ze mechanismus ERM II ma urcity stabiliza¢ni potencial. Ten vSak
zavisi na stupni transformace dané ekonomiky, sladénosti ekonomického cyklu a
konzistentnosti hospodatskych politik. Pro zemé s transformujici se ekonomikou podléhajici
velkému pfilivu zahranicnich investic stlakem na posilovani domaci mény nebo zemé
s nedostatecn¢ konsolidovanymi strukturdlnimi ¢i fiskalnimi politikami nemusi byt bilance
nakladi a vynosii spojenych se zapojenim do ERM II vzdy jednozna¢na. Podobny pfistup je
v souladu s pozici Evropské komise, ktera upozoriuje, Ze ,,v urcitych piipadech muze byt
uzite¢né ve svétle velkych a volatilnich kapitdlovych tokti, velkych fiskélnich nerovnovah
a/nebo rizik velkych ekonomickych Sokl setrvat po néjakou dobu [po vstupu do EU] mimo
ERM II* (viz dokument ,,Acceding countries and ERM II* ptipraveny EK pro tzv. High-
Level Meeting v Aténach dne 28.5.2003).
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4. Institucionalni otazky ucasti v ERM II a stanoveni centralni parity

Vstup do ERM II a pozdé€ji nezvratitelné zafixovani koruny vramci eura jsou
z proceduralniho hlediska podrobné specifikované. Proceduralni kroky vedouci k ucasti
v ERM 1I upravuje Rezoluce Rady o zalozeni ERM II (97/C 236/03 z 16. cervna 1997) a
Smlouva mezi ECB a narodnimi centralnimi bankami clenskych statit mimo eurozonu z 1. zati
1998.

A. Proces vstupu do ERM 11

Klicovym procedurdlnim rysem ERM II je multilateralni postup clenskych zemi pii
rozhodovéani o otdzkach spojenych s fungovanim mechanismu. Rozhodnuti je pfijimano
ministry zemi eurozony, ECB a ministry a guvernéry narodnich centralnich bank neclenskych
zemi eurozony zapojenych v ERM II. Ministfi a guvernéfi centralnich bank neclenskych zemi
eurozony, které nejsou zapojeny v ERM II maji pouze poradni hlas. Rozhodnuti ptedchézi
procedura, ve které je zapojena téz Evropska komise (EK) a Vybor pro ekonomické a financni
otazky (EFC).

Prvnim krokem pro nové Clenské zemé EU, ktery vSak neni piimou soucasti procedury
zapojeni do ERM 1I, je pfipojeni se ke shora uvedené Smlouvé mezi ECB a narodnimi
centralnimi bankami cClenskych statl mimo eurozonu. Smlouvu je mozno podepsat, ale
o vstup do ERM Il usilovat az pozdéji.

Vlastni procedura zapojeni se do ERM II obsahuje nésledujici kroky (viz dokument
“Procedural steps to allow participation in ERM II” ptfipraveny EK pro tzv. High-Level
Meeting v Aténach dne 28.5.2003):

1. ..Kurzova procedura‘ (Exchange-rate procedure)

- muze byt iniciovana divérnym spoleCnym pozadavkem ministra a guvernéra centralni
banky zemé pozadujici zapojeni do ERM II (ale i subjektt pfijimajicich rozhodnuti — viz
vyse), ktery je adresovan ministru ECOFIN zemé predsedajici EU

- soucasn¢ ¢lenové EFC z iniciujici zemé& informuji prezidenta a sekretaie EFC

- probihd na uzavieném tajném jednani Vyboru pro ERM II (viz nize)

- moznost odsouhlaseni s orgdny domaci zem¢ po dosazeni shody nad centralni paritou a
fluktua¢nim pasmem

ii.  Vvbor pro ERM II (ERM II Committee)

- svolava prezident EFC; Cleny jsou ¢lenové EFC z narodnich administraci, clenové EFC z
centralnich bank zemi mimo eurozonu, dva zéastupci ECB, dva zastupci Komise, prezident
alternatlh EFC, prezident EFC, sekterar a dva ¢lenové sekretariatu EFC

- jednani je jakymsi ,,pfed-screeningem* zemi zadajicich o zavedeni eura (vysledky jednéni
jsou vychodiskem pro ,,Kurzovou proceduru®): vybor diskutuje a urcuje, zda je makro
ramec uchazecli o ERM II konzistentni se vstupem do ERM II a to zejména ve vztahu k
Hlavnim smérim hospodaiskych politik (Broad Economic Policy Guidelines) a Paktu
stability a rlstu

- vybor bude také diskutovat spravnou centralni paritu a fluktua¢ni pasmo
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- pred schizi vyboru kcentralni parit¢ a fluktuaénimu péasmu probéhnou porady
rozhodujicich organtit ECB

iii. ,,Kurzové schiizka k ERM I1* (ERM Il Exchange-rate meeting)

- svolava ministr ECOFINu piedsedajici zem¢ EU, sloZeni: ministii zemi eurozony, ministii
a guvernéii CB zemi EU mimo eurozénu, prezident ECB, zéstupci Evropské komise a
prezident a sekretai EFC

- konecné schvaleni centralni parity a fluktua¢niho pasma
- rovnéz tajné, probiha ve stejné mistnosti jako ,,Kurzova procedura®

iv. Zavéreéné komuniké jménem EU obsahuje nasledujici body:

- kdo inicioval proceduru a kdo ud¢lal rozhodnuti

- rozhodnuti

- centralni parita

- fluktua¢ni pasmo

- vyjadreni k hospodarské politice ¢lenské zemé

- prohlaSeni o projednani intervenc¢nich bodi mezi ECB a narodni centralni bankou.

Casova naro¢nost celého procesu neni pevnd, ale zavisi na stupni dosazené shody mezi
organy Clenské zemé a organy EU. Cely proces mize byt velmi rychly a odehrat se za nékolik
dni (Rakousko) nebo také trvat nékolik mésicti (Dénsko).

B. Role CNB v procesu zapojovani se do ERM II

Nacasovani piijeti jednotné mény euro a iniciace pfistoupeni zemé k eurozoné je politické
rozhodnuti v kompetenci Vlady CR ve spolupraci s CNB. Pied vlastnim pfijetim jednotné
mény bude muset byt novelizovan zakon o CNB v paragrafech tykajicich se mény a
pravomoci CNB. Legislativni pravy budou nutné i u dalsich norem. Zapojeni ¢eské koruny
do mechanismu ERM II lze povazovat jednak za zménu kurzového rezimu, za ktery nese
odpovédnost CNB (viz box 2), ale také za zapoleti procesu piistupovani k jednotné méné
euro.

BOX 2: Zikon o CNB a role CNB v procesu zapojovani se do eurozény

Zakon o CNB, § 35a: CNB stanovi, po projednani s viadou, rezim kurzu ceské mény k cizim ménam, pricemz
vSak nesmi byt ohrozen hlavni cil CNB.

Zikon o CNB, § 10(2): CNB plni poradni funkce viici viadé v zdlezitostech ménové politické povahy a
bankovnictvi.

CNB svoji roli v procesu pfistupovani k jednotné méné chape ve smyslu § 10(2). CNB
predpoklada, ze bude hrat roli odborného garanta a bude iniciovat diskuse v ménové oblasti,
veetné piipadného navrhu na Gpravu kurzového rezimu, podobné jako ¢inila doposud. M¢la
by pravidelné vyhodnocovat stav piipravenosti CR a navrhovat vladé (ve spolupraci s MF)
casovani jednotlivych kroki a makroekonomické a ménové parametry souvisejici se
sméfovanim Ceské ekonomiky k euru (hodnota centralni parity, konverzni pomér, fluktuacni
pasmo, intervence). V tomto procesu budou hrat vyznamnou tlohu konvergencni programy,
které jsou pfimo ureny k posuzovani ptipravenosti ekonomiky na ucast na jednotné méné
eurozony.
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5. Zavéry a doporu¢eni CNB

Vyse uvedena diskuse a konzultace s piedstaviteli EU a ECB vedou Ceskou narodni banku
k nésledujicim doporucenim:

(a) CR by se méla zapojit do mechanismu ERM II teprve po vytvoreni predpokladii pro to,
aby ji bylo umozneno v dobé vyhodnocovani kurzového kritéria (po dvou letech od vstupu
do ERM II) pFijmout jednotnou ménu euro. CNB tak nadéle zastava nazor vyjadieny jiz
v dokumentu ,,Ceska republika a euro — navrh strategie pfistoupeni®, Ze delsi nez
minimaln¢ vyzadované setrvani v ERM II se nejevi jako zadouci a piinosné pro
makroekonomickou stabilitu. Samotna ucast v ERM 1II totiz nevede, na rozdil od
nezvratitelného zafixovani kurzu v ramci ménové unie, k eliminaci rizika ménovych
turbulenci.

(b) CNB doporucuje ziistat mimo mechanismus ERM II po néjakou dobu po pristoupeni CR
k EU. Ptipadna udast CR vERM II od kvétna 2004 (soucasné s predpokladanym
pfistoupenim k EU) by dle legislativy EU znamenala vyhodnoceni kurzového
konvergencniho kritéria kolem ¢ervna 2006. Na zéklad¢ navrhu fiskalni reformy z ¢ervna
2003 by mél vsak deficit vetejnych rozpoctl vroce 2005 cinit 4,8 % a vroce 2006
ptedpokladé navrh reformy pokles deficitu na 4 %. Pomér se tak bude pohybovat nad 3 %
hranici definovanou pro splnéni maastrichtského kritéria. Nepfedpokladame, ze ani
volnéjsi interpretace kritéria ve smyslu toho, ze ,,pomér podstatné klesl, nebo se neustéle
snizoval, az doséhl trovné blizici se referen¢ni hodnoté“, by vedla pfi uvazované
trajektorii k jeho splnéni pfi vyhodnoceni vroce 2006. Vzhledem ktomu, ze vyhled
v oblasti deficitu vefejnych financi je v soucasnosti kritickym faktorem ovliviiujicim
nacasovani pfijeti jednotné mény euro a s ohledem na vyznam pruznych trhii v tomto
procesu, doporuéuje CNB pokradovat v usili o konsolidaci vefejnych financi a ve
strukturdlnich reformach s cilem posileni efektivnosti a konkurenceschopnosti ceské
ekonomiky.

(c) CNB dale doporuduje, aby ve strategii o pfistoupeni k eurozong, kterd ma byt predlozena
vladé CR do 30. 9. 2003, byl zakotven mechanismus pravidelného vyhodnocovdni plnéni
(a perspektiv plneni) maastrichtskych konvergencnich kritérii a vyhodnocovani
ekonomické sladénosti CR s eurozénou. Toto pravidelné vyhodnocovani, které usnadni
volbu spravného okamziku zapojeni do ERM II, by bylo realizovano na zakladé
spoleéného podkladu CNB a ministerstva financi CR pro jednani vlady CR a konalo by se
u pfilezitosti zpracovavani a projednavani konvergencnich programii vzdy na podzim
daného roku.
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Piiloha 1: Piehled pojmi souvisejicich s evropskou ménovou integraci

Eurozéna (rovnez EU-12, tj. s cislem indikujicim pocet zemi participujicich na jednotné
mené; rovnéz angl. Eurozone, Euroarea) se sklada z téch Clenskych stati EU, které zavedly
jednotnou ménu a ve kterych je provadéna jednotnd ménova politika Evropské centralni
banky. Eurozéna se v sou¢asné dobé sklada z 12 zemi: Belgie, Némecka, Recka, Spanélska,
Francie, Irska, Italie, Lucemburska, Nizozemi, Rakouska, Portugalska a Finska. Zatim se
nevicastni Velkd Britanie, Dansko a Svédsko.

Hospodarska a ménova unie (HMU)

Hospodaiskd a ménova unie (angl. Economic and Monetary Union - EMU) je proces, kterym
dochazi k harmonizaci hospodarskych a ménovych politik c¢lenskych stath EU vcetné
zavedeni jednotné mény. Byla tématem jedné ze dvou mezivladnich konferenci v prosinci
1990. Smlouva o EU ur¢ila, ze HMU bude realizovana ve tfech etapach:

e prvni etapa (1. Cervenec 1990 az 31. prosinec 1993): volny pohyb kapitalu mezi
Clenskymi staty, uzsi spoluprace hospodaiskych politik a uzsi spoluprace mezi
centralnimi bankami;

e druhd etapa (1. leden 1994 az 31. prosinec 1998): konvergence hospodarskych a
ménovych politik ¢lenskych stath (k zajisténi cenové stability a zdravych vetejnych
financi);

e tieti etapa (od 1. ledna 1999): zalozeni Evropské centralni banky, zafixovani
meénovych kurzi a zavedeni jednotné mény.

Tieti etapy HMU, ktera zacala 1. ledna 1999, se ucastnilo jedenact ¢lenskych statd. Ctyii
Clenské staty nepftijaly jednotnou ménu, bud’ proto, ze se tak rozhodly v rdmci protokolt
pfi¢lenénych ke Smlouvé o zaloZeni Evropského spoleCenstvi, které jim tuto moznost
poskytuji — tzv. neucastnicka dolozka (Velka Britanie a Dansko), nebo proto, Ze nesplnily
konvergenéni kritéria uréena Maastrichtskou smlouvou (Svédsko a Recko). Recko se stalo
dvanactou zemi eurozoény 1. ledna 2001. Clenem HMU se CR stane automaticky (s
vyjimkou pro zavedeni eura) po ptistoupeni k EU (viz citat pod nadpisem).

EMU

Tento vyraz je ¢asto zaménovan s vyse uvedenymi vyrazy eurozéna ¢i Hospodaiskd a ménova
unie. Ve valné vétSin€ jej vSak autoti identifikuji (zejména v britské literatute) jako oblast ve
které byla zavedena jednotna ména (Evropskd ménova unie — angl. European Monetary
Union). Tato zkratka je vSak ponckud zavad¢jici, nebot’ legislativa EU chape oznaceni
»EMU® jinym zptisobem (angl. Economic and Monetary Union). Hospodaiskd a ménova unie
je podle komunitarniho prava pojem SirSi, zahrnujici rovnéz 1 systém koordinace
hospodaiskych politik vsech ¢lenskych zemi EU. Vyraz ,,EMU* (¢i ekvivalent Evropska
ménova unie) tedy nema pro vyjadieni ménové spoluprace v Evropé v Cestiné opodstatnéni

v

(vhodnéjsi je pouzit terminy eurozoéna nebo EU-12).

Neucastnicka dolozka

Neucastnicka dolozka (angl. ,,opt-out clause) je institut, kterého se uziva v ptipadé, ze se
Clenska zemé nehodla pfipojit k urcité oblasti spoluprace vramci EU. Velka Britanie
napfiiklad zadala, aby ji bylo umoznéno nepodilet se na tfeti fazi hospodarské a ménové unie
(HMU). Dansko si vyjednalo dolozku pro oblasti HMU (ucastni se 3. faze, ukonceni statutu
»zeme s docCasnou vyjimkou pro zavedeni eura® je vSak vazdno na domadci politické
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rozhodnuti), spole¢né obrany a evropského obcdanstvi. Ceské republice nebude, stejné jako
ostatnim nove¢ piistupujicim zemnim k EU, neucastnicka dolozka poskytnuta.

Evropska centralni banka (ECB)

Evropska centralni banka (angl. The European Central Bank) byla zaloZena 30. ¢ervna 1998 a
je situovana ve Frankfurtu n. M. Pocinaje 1. lednem 1999 pievzala zodpovédnost za
evropskou ménovou politiku. ECB =zajistuje, ze tukoly svéfené tzv. Eurosystému a
Evropskému systému centralnich bank (ESCB) jsou implementovany bud vlastnimi
aktivitami (podle Statutu ESCB) nebo prostfednictvim narodnich centralnich bank. Je fizena
Vykonnou radou (angl. Executive Board; 6 clenné vedeni ECB v Cele s presidentem).

Eurosystém

Eurosystém (angl. Eurosystem) se sklada z Evropské centralni banky (ECB) a nérodnich
centralnich bank Clenskych zemi EU, které zavedly euro ve 3. fazi Hospodaiské a ménové
unie (HMU). V soucasné dobé¢ tedy participuje v Eurosystému 12 nérodnich centralnich bank.
Rozhodovacim a fidicim organem je Rada guvernért (angl. Governing Council; sdruzujici
guvernéry narodnich centralnich bank eurozéony a Vykonnou radu ECB) a ma za ukol
provadét jednotnou meénovou politiku v eurozoné od 1. 1. 1999. Cilem je udrzeni cenové
stability.

Evropsky systém centralnich bank (ESCB)

Evropsky systém centralnich bank (angl. The European System of Central Banks) se sklada
z ECB a znarodnich centralnich bank vSech 15 ¢lenskych zemi Evropské unie. Zahrnuje
navic, oproti Eurosystému, narodni centralni banky ¢lenskych zemi EU které nezavedly euro.
Vrcholnym organem je Generalni rada (angl. General Council of the ECB,; sdruzujici
guvernéry vSech narodnich centralnich bank zemi EU a Cleny Vykonné rady). Generalni rada
ma relativné omezené rozhodovaci pravomoci a mezi rozhodovaci organy je zahrnuta pouze
po dobu existence Clenskych zemi s odkladem na zavedeni eura.

Pakt stability a ristu (SGP)

Pakt stability a rastu (angl. Stability and Growth Pact) bezprosttedné souvisi s treti fazi
hospodaiské a ménové unie. Pakt ma zajistit, aby Clenské staty dodrzovaly rozpoctovou
disciplinu i po zavedeni jednotné mény. Pakt zahrnuje rezoluci Evropské rady pfijatou v roce
1997 v Amsterodamu a dv¢ nafizeni Rady z roku 1997, kterd stanovi zakladni technické
parametry (kontrola rozpoctové discipliny, koordinace hospodaiskych politik, snizovani
nadmémych deficitd apod.). Clenské staty se zavazaly, Ze ve stiednédobém horizontu
doséhnou vyrovnaného nebo piebytkového rozpoétu a ze Evropské komisi a Radé budou
kazdoro¢né predkladat program stability. Staty s doCasnou vyjimkou pro zavedeni eura (tzv.
derogace) a ty, které se neucastni tfeti fdze HMU, maji povinnost predkladat tzv.
konvergencni program. Pakt stability a rGstu umoziuje Rad¢ potrestat ty Clenské zemé
eurozony, které otdleji se snizovanim nadmérnych deficith (tzv. procedura excesivniho
rozpocCtového deficitu. Zpocatku bude mit trest podobu bezirocného depozitu u instituci
Spolecenstvi, ale pokud nadmérny deficit nebude odstranén béhem dvou let, bude
provinilému statu uloZena penézita pokuta. V ptipad¢ vysokych rozpoctovych deficiti bude
obdobnd procedura uplatnéna i pro zemé s derogaci, avSak bez hrozby finan¢nich sankci
(formalni procedura).

Ceska narodni banka 11 15. Cervence 2003



Priloha 2: Vyvoj kurzového a urokového diferencialu v nékterych zemich
EU pred prijetim eura

Zkusenosti zemi EU, tak jak je zachycuji dva nize pfipojené grafy, ukazuji na existenci dvou

scénarl:

- kurzovd stabilizace — Spanélsko a Portugalsko stabilizovaly v obdobi dvou let pied
pristoupenim k eurozén€¢ ménovy kurz vici DEM v relativné uzkém fluktua¢nim pasmu.
Prestoze jejich mény mély kdispozici Siroké fluktuacni pasmo, volatilita mén
neptekrocila v uvedeném obdobi ,,0zké* pasmo ERM (£ 2,25 %). Pro tyto zemé¢ byla
rovn¢z charakteristickd souvisle se snizujici a téméf totoznd hodnota urokového
diferencidlu vii€i Némecku a rovnéZ mirn¢ rostouci hodnota inflaéniho diferencialu
(ptesto doslo ke splnéni inflaéniho kritéria).

- apreciace ménového kurzu — v ptipadé Irska a Recka doglo nejprve k relativné razantni
apreciaci nominalniho kurzu v rdmci standardniho fluktua¢niho pasma ERM + 15 %. Tato
apreciace byla pozdégji ¢astené ,,akomodovana“ revalvaci centralni parity v ERM/ERM2
(v ptipadé IEP o 3 % v roce 1995 a v ptipadé GRD o 3,6 % v roce 2000). K uplnému
vyrovnani ,,ptestieleni kurzu“ (maximalni odchylka oproti DEM C¢inila v piipadé Irska
11,1 %, v piipadé Recka 9,2 %) doslo pozvolnou depreciaci irské libry a fecké drachmy
v souladu s o¢ekavanim nezvratitelného zafixovani ménovych kurzi a se zuzovanim
urokového diferencialu. Toto obdobi je zndzornéno na grafu.

A. Ménové kurzy oproti DEM/EUR
(centralni parita/konverzni pomér oproti EUR = 100; depreciace = rtist kurzu)
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B. Urokové diferencialy oproti DEM/EUR (O/N sazby v %)
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