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STANOVISKO RIADIACEJ RADY EUROPSKEJ CENTRALNEJ BANKY
K PROBLEMATIKE VYMENNYCH KURZOV PRISTUPUJUCICH KRAJIN

VSEOBECNE ZASADY

Nové ¢lenské Staty su od vstupu do Eurdpskej Ginie povinné svoju kurzovu politiku povazovat’ za vec
spolo¢ného zaujmu a sledovat’ dosiahnutie cenovej stability ako hlavny ciel menovej politiky.
Hospodarske politiky budu navyse v ramci politiky EU podliehat’ viacerym procesom mnohostranného
dozoru. Az na uvedené povinnosti, stanovené¢ v Zmluve o zalozeni Eurdpskeho spolocenstva (d’alej len
,zmluva'), rozhodnutie 0 menove] a kurzovej stratégii po vstupe do EU v3ak v prvom rade ostéva

zodpovednostou a vysadou prislusného ¢lenského statu.

Vsetkych desat’ novych c¢lenskych Statov do Europskej tnie vstupuje v pozicii ¢lenskych Statov s
derogaciou. To znamena, Ze aj ked’ euro zatial’ neprijmu, s zaviazané usilovat’ sa o jeho koneéné prijatie
po splneni konvergenénych kritérii stanovenych v zmluve. Zmluva predpoklada, Ze: i) nové ¢lenské Staty
sa isty ¢as po pristipeni zapoja do mechanizmu vymennych kurzov ERM 1I; a Ze ii) vo chvili, ked’ podl'a

hodnotenia splnia maastrichtské konvergen¢né kritéria, prijmu euro.

Akékol'vek jednostranné prijatie jednotnej meny formou ,.euroizacie® mimo ramca zmluvy by bolo v
rozpore s ekonomickym opodstatnenim Hospodarskej a menovej tnie, kde sa kone¢né prijatie eura
povazuje za zaviSenie Struktirovaného procesu konvergencie v mnohostrannom ramci. Jednostranna
,euroizacia“ preto nemoze byt spésobom, ako sa vyhnat jednotlivym etapam, s ktorymi zmluva na ceste

k prijatiu eura poéita.*

Vzhl'adom na znaéné rozdiely v hospodarskej Struktire pristupujicich krajin, v ich kurzovych a
menovych rezimoch, ako aj v doteraz dosiahnutom stupni nominalnej a realnej konvergencie, nie je
mozné urCit, ani odporudit’ ziadnu univerzalnu cestu do ERM Il a k prijatiu eura. Zaroven vsak treba
poznamenat, ze ziadna univerzalna cesta neexistovala ani v pripade sucasnych clenskych Statov
eurozoény. Pocas celého procesu veduceho k prijatiu eura sa preto situacia a stratégie jednotlivych krajin
budt posudzovat’ individualne. Riadiaca rada ECB v tejto suvislosti m6ze jednotlivym krajinam davat’
konkrétne odporti¢ania. Rovnako ako v minulosti, aj nad’alej sa pocas celého procesu menovej integracie

bude uplatiiovat’ zasada rovnakého zaobchadzania.

! Spréva Rady Ecofin Eurdpskej rade v Nice o kurzovych aspektoch rozsirenia, Brusel, 8.11.2000, tlatové vyhlasenie Rady

Eurdpskej unie €. 13055/00.



1.  MECHANIZMUSVYMENNYCH KURZOV ERM I|

Mechanizmus ERM II bol zalozeny uznesenim Eurdpskej rady z 16. jina 1997 (d’alej len ,,uznesenie®)* s
ciefom naviazat’ meny &lenskych §tatov EU nepatriacich do eurozény na euro, a nahradil tak Eurépsky
menovy systém, ktory vznikol v roku 1979. V ramci ERM Il je pre vSetky za¢astnené meny kurzova

stabilita jasne podriadena primarnemu ciel’'u cenovej stability.

Mechanizmus ERM Il podl'a uznesenia plni dvojaki 0lohu: jednak ma sluzit ako systém riadenia
vymennych kurzov mien ¢lenskych Statov zapojenych do mechanizmu voéi euru, a zarovei ma hrat
ur¢itu ulohu v ramci konvergenénych kritérii pre prijatie eura. Prva uloha vychadza z dvoch kl'ucovych
ustanoveni uznesenia, podl'a ktorych ,,je trvala konvergencia ekonomickych fundamentov nevyhnutnym
predpokladom udrzatel'nej kurzovej stability” a ktoré zaroven zdoraziuji, Ze ,,mechanizmus vymennych
kurzov pomdze zabezpecit, aby Clenské Staty nepatriace do eurozony, ktoré sa ho zucastnia, svoje
politiky zamerali na stabilitu, bude podporovat’ konvergenciu, a tym im pomahat’ v ich snahe o prijatie
eura“® Tieto ustanovenia vyjadruji spdsob, akym bol mechanizmus navrhnuty, aby sa dokézal
vysporiadat’ s komplexnymi vztahmi medzi ekonomickymi fundamentmi a kurzovou stabilitou. Druha
tloha ERM II je stanovena v ¢lanku 121 zmluvy a v prislusnom Protokole o konvergenénych kritériach,
ktory je prilohou zmluvy. Mechanizmus ERM |1 teda funguje ako skiSobné obdobie pre centrdinu paritu i

pre udrzatel'nost’ konvergencie vo vSeobecnosti.

Z&kladna charakteristika

Mechanizmus ERM Il je mnohostranny systém pevnych, ale korigovatelnych vymennych kurzov s
centralnou paritou a Standardnym fluktuanym pasmom v rozpiti +15%. Hospodarske politiky
zucastnenych ¢lenskych statov by mali byt v stlade so zachovanim centralnej parity a predchadzat’ tak
odchylkam. Intervencie na hranici pasma buda v zasade automatické a neobmedzené, pokial’ nebudu v
rozpore s prvoradym cielom cenovej stability v prislusnom ¢lenskom State, resp. v eurozone. Na podporu

tychto intervencii mozno poskytnit’ vel'mi kratkodobé financovanie.

Mechanizmus ERM Il je postaveny na mnohostrannej zmluve medzi prislusSnym ¢lenskym Statom,
¢lenskymi Statmi eurozony, ECB a ostatnymi clenskymi §tatmi, ktoré st ucastnikmi mechanizmu. V tejto
suvislosti sa rozhodnutia o centralnych paritach, pripadne o uzsich fluktuaénych pasmach, prijimaji na
zaklade vzajomnej dohody zic¢astnenych ¢lenov, vratane ECB. Vsetci Gcéastnici mechanizmu, vratane

ECB, maju pravo iniciovat’ doverny postup zamerany na prehodnotenie centralnych parit. Korekcie tohto

2 Uznesenie Eurdpskej rady o zaloZeni mechanizmu vymennych kurzov v tretej etape Hospodarskej a menovej unie,

Amsterdam, 16. juna 1997 (Uradny vestnik C 236, 2.8.1997, str. 5-6). V sllade s uznesenim boli prevéadzkové postupy
ERM II stanovené v zmluve uzavretel 1. septembra 1998 medzi Eurdpskou centrdnou bankou a ndrodnymi centralnymi
bankami ¢lenskych $tatov nepatriacich do eurozony, ktora stanovila prevadzkové postupy pre mechanizmus vymennych
kurzov v tretej etape Hospodarskej a menove tnie (Uradny vestnik C 345, 13.11.1998, str. 6-12).

3 Odsek 1.1, resp. 1.3 uznesenia.

2



druhu mézu byt nevyhnutné napriklad vtedy, ak postupom ¢asu dojde k zmene rovnovazneho kurzu.

Podobnym vyvojom v minulosti presli aj su¢asné ¢lenské Staty.

Mechanizmus ERM II vyhovuje $pecifickym ¢értam rdznych kurzovych stratégii, ktoré pristupujice
krajiny v s@casnosti pouzivaju. S ERM II vsak nie st kompatibilné rezimy volného floatingu (resp.
riadeného floatingu bez vzgomne dohodnutg centralng parity), posuvného zavesenia a zavesenia na
kotvy iné ako euro.* Pokial’ ide o menové vybory, ECB ich nepovazuje za nahradu ucasti v ERM II.
Inymi slovami, krajiny pouzivajiice menovy vybor sa budi musiet’ do ERM II zapojit’ najmenej na dva
roky pred hodnotenim konvergencie, ktoré musia absolvovat’ predtym, ako definitivne zavedu euro.
Krajiny pouzivajuce menovy vybor naviazany na euro, ktory sa povazuje za udrzatelny, svoj rezim ale
zrejme nebudl musiet’ menit’ dvakrat, t.j. najskor prejst’ na plavajuci kurz v ramci ERM II a neskor svoju
menu znovu zavesit’ na euro. To znamena, Ze tieto krajiny sa m6zu do ERM Il zapojit' s menovym
vyborom ako jednostrannym zavizkom, ¢im upevnia disciplinu v ramci ERM II. ECB ale zdoraznila, ze
podobné pripady sa buda posudzovat’ individualne a Ze bude potrebné dosiahnut’ spolo¢nt zhodu v otazke

centralnej parity voci euru.

Podl'a uznesenia sa na ziadost prislusného c¢lenského S$tatu nepatriaceho do eurozény mozu v
individualnych pripadoch stanovit’ formalne dohodnuté fluktuacné pasma, ktoré su uzsie ako Standardné
pasmo. Rozhodnutia tohto druhu sa budu prijimat’ individualne a, rovnako ako v minulosti, sa budu
povazovat’ za vynimku. Pritom sa bude brat’ do Gvahy skuto¢nost, ze $tandardné pasmo sa povazuje za
primerané pre ¢lenské Staty, ktoré prechadzaji procesom konvergencie. O mnohostranne dohodnutych

uzkych pasmach mozno uvazovat’ len vo velmi pokro&ilom 3tadiu konvergencie, ako v pripade Déanska.’

Vstup do mechanizmu

Utast v mechanizme ERM 11 je pre &lenské $taty nepatriace do eurozény dobrovolna. Ale vzhladom na
to, ze Clenstvo v ERM 1I je podmienkou neskorSiecho prijatia eura, od novych ¢lenskych $tatov sa
otakava, Ze sa v uréitej faze do mechanizmu zapoja. Clenmi ERM II sa mozu stat’ kedykol'vek po vstupe
do EU. Aj ked’ prislusny ¢lensky §tat moze proceduru vstupu do ERM II iniciovat’ kedykol'vek, bez toho,
aby bol viazany konkrétnym détumom, na hlavnych podmienkach, nggma na centrang parite a Sirke

fluktuaéného pasma, sa musia dohodnut’ vSetci zainteresovani G¢astnici mechanizmu.

Vstup do ERM 1l nie je podmieneny ziadnym siiborom vopred urenych kritérii, a na zapojenie do
mechanizmu nie je potrebné splnit’ ani ziadne podmienky. Kvoli zabezpeceniu bezproblémovej ucasti v
ERM Il by vSak bolo potrebné, aby sa zasadné zmeny politiky, napr. v oblasti cenove liberdizécie a
rozpoctovej politiky, uskutocnili eSte pred Ucastou v mechanizme a aby sa realizovala déveryhodna

rozpo¢tova konsolidacia. Navyse, ucast’ v ERM Il, podobne ako v kazdom inom kurzovom rezime, je len

4 Spréva Rady Ecofin Eurdpskej rade v Nice o kurzovych aspektoch rozsirenia, Brusel, 8.11.2000, tladové vyhlasenie Rady
Eurdpskej unie €. 13055/00.

Dansko mav rdmci ERM |l mnohostranne dohodnuté padsma v rozpéti +2,25%.
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jednou stcastou celkového politického ramca, a ako taka by sa nemala vnimat oddelene. Musi byt v
sulade s ostatnymi prvkami tohto ramca, predovSetkym s menovou, rozpoétovou a Strukturalnou

politikou.

Zvolena centralna parita by mala vyjadrovat’ najlepsie mozné hodnotenie Grovne rovnovazneho kurzu v
Case vstupu do mechanizmu. Toto hodnotenie by malo vychadzat zo Sirokého spektra ekonomickych
ukazovatel'ov a vyvojovych idajov a zaroven brat’ do uvahy vysku trhového kurzu. Jeho vysledok pritom

nemoze vopred uréit’ ziadny z Gcastnikov zmluvy.

Rozhodnutia o centralnych paritach sa prijimaji na zaklade vzajomnej dohody rdznych Géastnikov ERM
II. Z toho vyplyva, Ze jednostranné vyhlasenia o zamyslanych centralnych paritach nezodpovedaji
mnohostrannej povahe tohto systému, a preto sa im treba vyhybat’. Vyhlasenia tohto druhu by v kazdom

pripade nemali ziadny vplyv na konecné rozhodnutie o vyske centralnej parity.

Korekcie centralnych parit by sa mali uskutocriovat’ vcas. Uznesenie o ERM 1l v tejto stvislosti
stanovuje, ze ktorakolvek strana moéze iniciovat’ postup zamerany na prehodnotenie centralnych parit.
Takéto korekcie mozu byt napriklad nevyhnutné vtedy, ak sa postupom ¢asu zmeni rovnovazny kurz, ¢o
bol v minulosti aj pripad stfasnych ¢lenskych statov. Podobny vyvoj bude pravdepodobne este
aktudnel§i v prostredi redng konvergencie, v pripade podstatnych zmien vonkajSe
konkurencieschopnosti, resp. v pripade nekonzistentnych makroekonomickych politik.

Dizka casti v mechanizme ERM II

Minimalna dizka ugasti v ERM II pred prijatim eura je stanovena v zmluve.® Kritérium ulasti v
mechanizme vymennych kurzov je podrobnejSie rozobraté v protokole prilozenom k zmluve, ktory
stanovuje, ze Clensky S§tat musi dodrziavat’ rozpitie normalneho fluktuaéného pasma stanovené v
mechanizme vymennych kurzov bez vyrazného napétia po dobu najmenej dvoch rokov pred hodnotenim.
Clensky 3tat predovietkym pocas tohto obdobia nesmie z vlastnej iniciativy devalvovat’ centralnu paritu

.. "o 7 , e, .y sy . ;
svojej meny voéi euru.” To znamena minimalne dvojroéni ucast v mechanizme pred hodnotenim

konvergencie, ktoré predchadza kone¢nému prijatiu eura.

Okrem podmienky minimalne dvojroéného &lenstva v ERM II pred hodnotenim stavu konvergencie dizka
ucasti v ERM II pre nové ¢lenské staty nie je obmedzena. Napriek tomu, Ze sa oCakava, ze vSetky nové
&lenské taty nakoniec do eurozony vstupia, neexistuje ziadny ¢asovy harmonogram, a dizku Gcasti v
mechanizme nemozno vopred s ur&itostou obmedzit’. Dizka G&asti v ERM II by sa preto mala posudzovat’
skor na zaklade jej maximalneho prinosu pre proces konvergencie, ako z pohl'adu povinnej minimalne

dvojro¢nej doby.

Pozri tretiu odrazku &lanku 121(1). Stvrta odrazka &lanku 121(1), ktora stanovuje kritérium urokovej miery, sa zaroveil
odvolava aj na ucast v ERM Il takto: , stdlost konvergencie dosiahnutej clenskym $tatom a jeho ucasti v mechanizme
vymennych kurzov Eurdpskeho menového systému, ktord sa odrdza na urovniach dlhodobych urokovych mier. *

Protokol o konvergenénych kritériach, na ktory sa odkazuje ¢lanok 121 Zmluvy o zalozeni Eurdpskeho spolocenstva.
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Nemozno automaticky predpokladat, ze pociatocna centralna parita bude zaroveni aj konecnym
konverznym kurzom pri prijati eura. Vyplyva to nielen z moznej potreby korekcii centralnej parity, ale aj
z prisludnych indtituciondnych ustanoveni: rozhodnutia o centrénych paritach a konverznych kurzoch st
oddelené, prijimaju sa v rdznych obdobiach a st vysledkom réznych rozhodovacich procesov.

Hlavné otazky tykajice sa ¢lenstva

Rozhodnutia 0 momente vstupu a dizke uéasti v ERM II by mali zavisiet' od toho, do akej miery Gcast’ v
mechanizme zlepSuje vyhliadky na dosiahnutie trvalgy konvergencie ekonomickych fundamentov.
Celkovym ciel'om tohto procesu by malo byt podporit’ makroekonomicku stabilitu v novych ¢lenskych
Statoch, a tym v maximalnej moznej miere prispiet’ k udrzateI'nému rastu a realnej konvergencii. Nové
¢lenské staty by mali tiez zvazit, do akej miery moéze obmedzena flexibilita vymenného kurzu pomoct’
zakotvit’ ocakavania a presadzovat realizaciu zdravych makroekonomickych a strukturalnych politik, a
tym podporit’ realnu a nominalnu konvergenciu. Aj ked’ ucast v ERM II sama osebe nie je zarukou
podpornej a konzistentnej makroekonomickej a Strukturalnej politiky, méze posobit’ ako katalyzator, a

tym posilnit’ disciplinarny efekt tychto politik.

Nové ¢lenské staty pri hadani optimalnej stratégie vo vztahu k ERM Il a naslednému prijatiu eura buda
musiet’ zohl'adnit’ Specifické podmienky svojej krajiny, vratane svojej celkovej stratégie menovej
integracie, ramca menovej a kurzovej politiky a stavu verejnych financii. Okrem toho sa budi musiet’
zamysliet' nad tym, do akej miery by transformacny proces a pokrok v dobiehani realnych déchodkov
mohol ovplyvnit' Zelany priestor na Upravu vymennych kurzov. Vzhladom na rizikd vyplyvajiuce z
predéasného obmedzenia flexibility vymenného kurzu by v pripade niektorych ¢lenskych Statov mohlo
byt vhodné o prihlaske do ERM II uvazovat az po dosiahnuti vysSej Grovne konvergencie. Toto
odporucanie plati najmé vtedy, ak by predCasné zafixovanie kurzu mohlo sposobit’ nahle nesystémové
zmeny centrang parity s potencidne ruSivymi hospodéarskymi dosledkami, vratane dosledkov pre
vierohodnost” mechanizmu ako celku. Ostatné nové clenské S$taty, ktoré uz uskutoCnili zasadné
Strukturalne reformy a preukazali svoju schopnost pokracovat v konvergencii pomocou zdravych
hospodarskych politik a kurzového rezimu, ktory je v zasade kompatibilny s ERM II, mdézu do
mechanizmu vstapit’ kratko po vstupe do EU za predpokladu dosiahnutia vzajomnej dohody o centralnej

parite.

V uréitych pripadoch nové ¢lenské staty mézu povazovat za vhodné v ERM II ostat’ dlhsie, zatial’ ¢o
bude prebichat d’alSia konvergencia. Navyse, d’al§i pokrok smerom k udrzatelnej konvergencii
ekonomickych fundamentov, Strukturdne reformy a pokrok v dobiehani drovne déchodkov by mohli
viest’ k zmenam rovnovazneho realneho vymenného kurzu, ktoré by sa vyluéne prostrednictvom zmien
domacich cien mohli dosiahnut’ len tazsie. V takom pripade by bolo nevyhnutné v ERM II ostat’ dlhsie,

resp. podl'a potreby upravit’ centralnu paritu este pred definitivnym zafixovanim kurzu a prijatim eura.



1. ZAVEDENIE EURA

Vsetky nové clenské $taty maji euro prijat’ v primeranej dobe potom, ako podl'a hodnotenia splnia
podmienky stanovené v zmluve. Medzi tieto podmienky patri hodnotenie udrzatelnosti dosiahnute;j
urovne nominalnej konvergencie. Pri tomto hodnoteni sa podl'a ¢lanku 121(1) zmluvy bude brat’ do Givahy
aj stav a vyvoj bezného uctu platobnej bilancie a vyvoj jednotkovych pracovnych nakladov a inych
cenovych indexov. Rovnako ako v minulosti, sa toto hodnotenie bude robit” individualne, pricom bude

musiet’ zohl'adnit’ Specifick situaciu v kazdej krajine.

Hodnotenie by malo vychadzat’ zo zasady rovnakého zaobchadzania so sic¢asnymi ¢lenskymi Statmi. Z
toho dovodu pre prijatie eura v novych ¢lenskych statoch nebudil zavedené Ziadne dodato¢né kritéria, a
zaroven neddjde k ziadnemu zmierneniu kritérii stanovenych v zmluve, vratane kritérii udrzatelnosti
nominalnej konvergencie. Pokial’ ide o kurzovu stabilitu, kritériom je najmenej dvojrocna ticast' v ERM I
pred hodnotenim konvergencie, a to bez vyrazného napétia, najmé bez devalvacie voci euru. Hodnotenie
stability vymenného kurzu voc¢i euru bude zamerané na blizkost’ kurzu k centralnej parite, priCom, v
sulade s podobnymi hodnoteniami v minulosti, zohl'adni aj faktory, ktoré mohli viest' k zhodnoteniu
kurzu. V tejto stvislosti Sirka fluktuaéného pasma v ramci ERM II nebude mat’ vplyv na hodnotenie
plnenia kritéria kurzovej stability. Navyse, pokial’ ide o otazku absencie ,,vyrazného napitia®, spravidla sa
posudzuje: i) na zaklade velkosti odchylky vymennych kurzov od centralnych parit voéi euru v ramci
ERM II; ii) pri¢om sa pouzivaju ukazovatele ako napr. diferencialy kratkodobych urokovych mier voéi

eurozéne aich vyvoj; aiii) do Uvahy saberie g Uloha devizovych intervencii.



