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Uvod

Ceské republika se vstupem do EU zavéazal#jktpjednotné miny euro. Legislativa EU
ovSem neobsahuje Zadny konkrétid@sovy rdmec a neupravuje tedy expligittermin
zavedeni eura pro nov#lenské zery Ty ziskaly statut ,zeghs d@&asnou vyjimkou pro
zavedeni eura" arpdpoklada se, Ze budou usilovat o 8plrpodminek vstupu do eurozony,
specifikovanych v podabtzv. maastrichtskych kritérii. Jednimeézhto kritérii je i kursova
stabilita, kterd je spojovana &asti zems v kursovém mechanismu ERM Il. Zapojeni do
tohoto mechanismu je podminkou nutnou, nikoliv v§eaist&ujici. Plreni poZzadovaného
kursového kriteria je posuzovano podle dosahovam&oké stability Bhem minimalg
dvouletého setrvani &ény v tomto kursovém mechanismu. Proto musi kazdae zevazit
vSechny vyhody a nevyhodyasti v ERM Il a vyvodit z toho z&v o vhodném n&asovani
vstupu a dob setrvani vtomto mechanismlio plati nejen v kontextu pini ostatnich
maastrichtskych kritérii a kritérii ekonomické sladsti ale i v souvislosti se zamyslenym
vstupem do eurozény.

Zameérem této stat je posouzeni mozného rizika vstupu do kursovéhoham@smu pro
nasi ekonomiku, a to jednak na zaklathodnoceni samotného mechanismu fungovani ERM
I, a také na zakladzkuSenosti jinych zemi, které jim prosly, anelm@m setrvavaji.

Sta’ je rozdtlena do tech ¢asti. Prvni je $novana komparaci kursového mechanismu
ERM 1l s kursovym mechanismem Evropskéh@&nového systému a interpretaci i
kursového konvergeéniho kriteria Komisi ES a Evropskou centralni bankde druhé&sasti
jsou popsany zkuSenosti dvou zemicadli v ERM Il. Pro tyto €ely bylo zvoleno Dansko,
které setrvava v kursovém mechanismu od samétdatiojeho fungovani a Slovensko, které
bylo v ERM Il zapojeno pouze po dobu nezbytnou eéni podminky vstupu do eurozony.
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Treti ¢ast hodnoti mozna rizika vstuplR do ERM II.

1 Charakteristika kursového mechanismu ERM Il

Kursovy mechanismus ERM Il navazal na kursovy meidmaus Evropského énového
systéemu ERM(Exchange Rate MechanisnRtery zahgjil cinnost 13. bezna 1979, a to
po neuspsnychsnahachilenskych zemi E® stabilizaci itnovych kursi pomocikursového
mechanismu v podéthada v tunelu, modifikovaného n@mevého hada

Vyzkum byl podpéen ze zdraj IGA v ramci grantového projektu F1/10/20M@2nové a regulatorni aspekty
nestability fina@nich trhi.

Doc. Ing. Jana Markova, CSc. — docentka; Katedkaové teorie a politiky, Fakulta financi &elnictvi,
Vysoka Skola ekonomicka v Praze, nam. W. ChurcHilla30 67 Praha 3, <markovaj@vse.cz>.

Had v tunelu zahajil fungovani v roce 1971, aazawal centralni bank§lenskych zemi k udrzovani kursu
jejich men vici USD v pasmu + 2,25% aiwi soke navzajem v pasmu + 1,125%. Tento systém byl paice
1973 modifikovan na #mového hada, ve kterém byly centralni banky zbaysnwnnosti intervenovatii
dolaru, ale byly i nadale vazany povinnosti intexveat vzajemné kursy svychém
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Kursovy mechanismus ERM sfigal na bilateralnich sdnich kursech narodnichém
(Cross Rate¥lenskych zemi, odvozenych odextnich kurg téchto nén k ECU (European
Carrency Unit) Centralni bankyéchto zemi pak byly vazany povinnosti intervenow, t
aby v zadném fijppadt nedoSlo k pekraieni povoleného fluktumiho pasmghorni a dolni
interver‘ni bod) ve kterém se mohly pohybovat trzni kursy jejicknmToto pasmo bylo
pavodre stanoveno v rozmezi + 2,25 % od bilateralnittedstiho kursunormalni pasmo).
Zeme, které ngly problémy s dasti v gredchozim kursovém mechanismu(mavém hadovi),
mohly poZadat o SirSi pAsmo a to aZ nat 6 %. Tubnost vyuZila pouze lItalie.

V souvislosti s mnovou krizi, ktera postihla Evropskyénmovy systém v letech 1992-93,
bylo fluktuatni padsmo(s platnosti od 2. 8. 1993pzSieno na + 15 %standardni pasmo).
Kursovy mechanismus ERM byl, od 1. 1. 1999, naadkiozhodnuti Rezoluce Rady (97/C
236/03 z 16.¢ervna 1997) nahrazen kursovym mechanismem ERMEXchange Rate
Mechanism 11).V Rezoluci se uvadi;Se za‘atkem 3. faze hospo&ké a rinové unie bude
Evropsky rdnovy systém nahrazen kurzovym mechanismem defimovartéto rezoluci
...Tento kurzovy mechanismus bude vazatyndlenskych stat mimo eurozony k euro*.
(CNB 2003, s. 3)

Zakladem kursového mechanismu ERM Il jsou centrahrity narodnich gn k euro a
fluktuaéni pasmo, ve kterém se mohou trzni kursy pohybdvantralni parita a fluktuai
pasmo jsou stanoveny na zaklatandardni procedury za&asti ministfi financi, Evropské
centrélni banky (dale jen ECB), guvenihnérarodnich centralnich bank a Evropské komise.
Zmeénu centralni parity fiize iniciovat jak narodni centralni banka, tak i ECB

Na rozdil od jgvodniho kursového mechanismu ERM bylo upadtod vymezovani
bilateralnich kurg a tedy i povinnosti intervenovati§i sob: navzajem. V ramci ERM Il je
z&avaznost intervenci zaloZena na vztahu ECB ai@Bupujici zem. Fluktuani pasmo bylo
stanoveno na £ 15 % od centralni parity, s mozmastiodnout uzsi pasmo (tuto moznost
nevyuzila dosud Zadna zénmkromé Danska). Centralni bank&lenské zerd by nela
intervenovat v fipact, kdy se kurs dostane na hranici fluktngno pasma. V tomtoijpac je
interveréni podpora ze strany ECB automaticka. fippcE mezimarginalnich intervenci
muze, ale nemusi ECB tyto intervence padpdproti gredchozimu systému, kdy CB byly
vazany povinnosti intervenovat tak, aby nedoSléekqmmeni povoleného oscitaiho pasma,
v ERM Il se mohou CB zdrzet intervenci tigmcE potencialniho ohrozeni prioritniho cile
menove politiky, kterym je cenova stabilita.

Ucast v kursovém mechanismu ERM Il je dobrovolnars tie pro zery které chiji
piijmout euro je povinnosti se do tohoto systému ghapsetrvat v 8m minimalré dva roky.
Samotnd &ast v kursovém mechanismu feate neznamena sgimi kritéria kursové stability.
Stejre tak ale ke spkni kriteria nepostd prokazatelna kursova stabilita, bezasti
v kursovém mechanismu. Zachovani kursové stakslififasti v ERM Il sice Uzce souvisi,
nicméré oba pojmy nelze ztotébvat, neb6 zent muze byt zapojena do ERM Il &ifpm
ani zdaleka neplnit kursové konvergenkriterium. Ke splani poZzadovaného kriteria je tedy
nutna jak dast, tak i stabilita.

Vyhodnocovani pléni kriteria kursové stability vychazi 2zipluSnych ustanoveni
Smlouvy o Evropské unii, ktera je rozpracovanéslpsnym Protokolem o kritériich
konvergence a Rezoluci Rady ministkterou byl kursovy mechanismus ERM Il zaloZen.

Podle €chto oficidlnich dokument je kursova stabilita formulovana nasledujicim
Zpasobem:
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Podle Clanku 121 odst. 1 Kriteria konvergence, jeiftkem splgni kriteria kursové
stability: ,— dodrZzovani normalniho rozpi stanoveného mechanismengnovych kurg
Evropského @nového systému, aniz v poslednich dvou letech dod&valvaci ¥¢i mene
jinéhoclenského statu“(EU, 1999, s. 65)

Protokol o kritériich konvergencedlanku 3 konstatujeKriterium Ucasti v mechanismu
meénovych kurd Evropského @nového systému uvedenelanku 121 odstavec 1rti
odrazka této smlouvy znamena, densky stat dodrzoval normalni retp stanovena
mechanismem énovych kurg Evropského @nového systému bez znaho napti behem
alespa dvou poslednich letpd Setenim. Zejména v tomto obdobi nedevalvoval bilatéral
smenny kurs své emy wici méne kterehokoliv jinéhaflenského statu z viastni iniciativy.”
(EU, 1999, s. 263).

Tato ustanoveni se vztahovala pouze naézdmeré vstoupily do eurozony v prvni ¥ln
tedy k 1. 1. 1999. Dvouleté setrvani v kursovém masmu ERM vSak nebylo u vSech
pavodnich zemi strikthvyZzadovano. Vyjimku @y Finsko (vstoupilo do ERM Yijnu 1996)

a ltalie (zapojila se az v listopadu 1996). Tytomzev dok vyhodnocovani pkni
maastrichtskych kritérii (1998) podminku dvouletésii nesplovaly. Vii¢i nim byl ze strany
piislusnych instituci &inén Ustupek z tohotodu, Ze udrzovaly kurs svéény v povoleném
fluktuaénim pasmu i fed vstupem do kursového mechanismu.

Podle Rezoluce Rady minigtrz roku 1997, doSlo k modifikaciékterych mivodnich
ustanoveni, tykajicich se kursové stability, adsledujicim zfisobem:

.Za prvé, ECB a EK v souladu se émim Smlouvy vyhodnocuji, zda se Zdwastnila
mechanismu ERM Il ,alesgiopo dobu poslednich dvou letepl Setenim®.

Za druhé, co se & definice ,normalniho fluktuaniho rozgti“, ECB vychazi z formalniho
stanoviska, které/ednesla Rada EMI xjnu 1994 a z jejich vyjaeni ve zpra¥ ,Progress
towards Convergence"” vydané v listopadu 1995.

Stanovisko Rady EMI #jna 1994 uvéadi, ze ,SirSi fluktdai padsmo fispelo k dosazeni
udrzitelné miry stability emovych kurz v ramci ERM", Ze ,Rada EMI povazuje zachovani
sowasnych pravidel za vhodné* a Ze&lenské staty by se i nadaleslgn snazit pedchazet
vyraznym fluktuacim énovych kurz tim, Ze zaéri svou politiku na dodrZzovani cenové
stability a snizovani schodkeejnych rozpeti, ¢cimz gispeji k naplreni poZzadavi ¢lanku
140(1) Smlouvy arfslusného protokolu®.

Ve zpréa¥ ,Progress towards Convergence, ktera byla i@jecna v listopadu 1995, bylo
konstatovano, Ze ,kdyZz byla Smlouva sestavovareqspavovalo tzv. normalni flukicra
rozpeti odchylku o #2,25 % od bilateralni centralni pgria odchylka o #6 % jfedstavovala
vyjimku. V srpnu 1993 byloripato rozhodnuti o rozséni fluktuaniho rozgti na 15 %.
Interpretace tohoto kritéria, a/pdevsim pojmu ,normalni fluktaai rozgti', se tak stala
porekud slozigjSi.“ Dale pak bylo navrzeno, Zefipzawrecném hodnoceni budéeba vzit
ohled na ,specificky vyvoj énovych kuri v ramci Evropského énového systému (EMS) od
roku 1993“. Proto je pi hodnoceni vyvoje ¢novych kurid kladen draz na to, zda byl
meénovy kurz blizko centralni pagiv ramci ERM II.

Za teti, pi posuzovani fitomnosti ,vyrazného nafi“ nebo ,silnych tlaki* na ménovy kurz

se zkouma mira odchyleni kiark euru od centralnich parit v ramci ERM II. Ved&ho se
pouZzivaji dalSi ukazatele, jako nidfdad kratkodobé Urokové diferencialyicv eurozér a
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jejich vyvoj. Dale se bere ohled na to, jakou folaly devizové intervence(MF — CNB
2010, s. 12)

Z vySe vedeného jegimé, ze vSechna pravidla tykajici se¢plinkriteria kursove stability
nejsou ve vSech ohledech strikistanovena, coZz ma za néasledek, fistygp ECB a Evropské
komise k vyhodnocovani pini kriteria, neni jednotny. Obegrmlati, Ze pro pléni kriteria
kursové stability:

= musi zen setrvat v kursovém mechanismu ERM Il nejidua roky

= v hodnoceném dvouletém obdobi nesmi dojit k decaleentralni parity (pokud by
doSlo k devalvaci centralni parity, dvouletd dobaz&ne znovu odp&tavat ode dne
devalvace (revalvace centrélni parity zafrmna vyslova neni) a

= Kkurs by se il pohybovat v ,normalnim fluktuamim pasmu® bez vyrazného riip
(Cili udrZeni kursu v Uzkém rozmezi +2,25% ,za kazdeau“ za pomoci nadémych
intervenci¢i netrznich opaeni nemusi byt hodnoceno jako spihkritéria kursové
stability).

Z takto formulovanych kritérii vSak nelze jednoamauréit, co je mozné povazovat za
~nhormalni fluktua&ni pasmo“. Podle Evropské komise by se kuid pohybovat v pasmu
12,25 %. Odvolava sefipom na to, Ze maastrichtska kriteria byla formdloa v dob
platnosti tohoto normélniho pasma. Reéesi pasma v srpnu 1993 na +15 % bylo chipano
pouze jako déasné opdeni s pedpokladanym navratem naivodni Urové. Zamegrem
rozsteni fluktu&niho pasma nebylo vytyib vétsSi prostor pro variabilitu kursu, ale snaha
celit spekulativnim Gtokm na nény zapojené v kursovém mechanismu ERM. Evropska
komise tedy aplikuje i hodnoceni kursové stability u novych zemi stepostup, jaky
uplatiovala u zemi, kteréigaly euro od 1. 1. 1999.

Skute&nosti je, Ze fekrateni tohoto ,normalniho pasma“ neni Evropskou komisi
automaticky vnimano jako ukazatel ,vyrazného &tidp Pti jeho posuzovani setiplizi k
délce trvani odchylky a jejimustodim, dale k nastaveni uUrokovych sazeb a intemen
politice centralni banky v delvyboceni trzniho kursu z padsma, a kénei k tomu, zda jde o
poruseni aprecéai ¢i deprecigni hranice (implicitg fe¢eno — poruseni aprec¢ra hranice je
vice gipustné).,Komise vyslové uvadi, Ze by bylo vyldano, aby se jinou nespléni
kriteria staly pohyby nad 2,25 % hranici (tjgkra‘eni apreci@ni hranice pasma)Helisek
2008, s. 382). Da se tedici, Zze pro Evropskou komisi je ,povolené” fluktirh pasmo
v rozmezi —2,25 % az +15 %.

Na rozdil od Evropské komise se ECB podnoceni kursové stability fidi explicitre
stanovenym fluktuenim pasmem, ale zatifuje se na to, zda se kurs pohyboval v blizkosti
centréini parity a co byloadodem jeho vyb&eni. Z toho by bylo mozné vyvodit z#y Ze
ECB akceptuje pohyb kursu v pasmu +15 % od centrahrity. , Hodnoceni stability
smenného kurzu &' euru se za®@ruje na to, zda se gimny kurz pohyboval blizko centrélni
parity v ERM 1l, zarove vSak bere v Gvahu faktory, které mohly vést k mheciaci. To
odpovida pistupu pouzitému v minulosti. V tomto ohledu nérmé 8uktuaniho pasma
vramci ERM Il jednoznamym ukazatelem pro hodnoceni kritéria stability zkur
K posouzeni, zda kurz nebyl vystaven ,silnymiitiatk se obecs pouZziva i) posouzeni stupn
odchylky snnych kurz od centralni parity v ERM Il euru, ii) ukazatel jako jsou
kurzova volatilita ¥ci euru a jeji trend a také diferencialy kratkodohyérokovych sazeb
viiéi euru a jejich vyvoj a iii) posuzovani ulohy, jakdraly devizové intervence(ECB,
2006. s. 12)
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Obdobi @asti v kursovém mechanismu ERM I, nemusi byt omeZen na obligatorni
dva roky. Do kursového mechanismucnska zers mize zapojit bezprostdre po vstupu
do EU. Pro hodnoceni pini kriteria je ovSem rozhodujici stabilita kursghbm dvou
poslednich let f&d Setenim, posuzovana podle pohybu trzniho kursu v bstikcentralni

parity.

Samotnému vstupu do ERM likgrchazi dlezity krok, kterym je stanoveni centralni
parity dané rany k euru, kolem které by se¢htrzni kurs ve vymezeném fluktéaim pasmu
pohybovat. Centralni parita byéha byt realnym odrazem stavu ekonomikisfupujici zeny,
neba’ Spatr nastavena vychozi parita by mohla mit na danomakiku negativni dopady.
Proto je nutné vychéazetripjejim stanoveni *ady makroekonomickych ukazaiejako je
arokovy diferencial, ®ekavana inflace, saldo¢ného étu platebni bilance, iv
zahranéniho kapitalu a;.

Nastavena centralni paritaa#e pak byt i vychodiskem pro stanoverigpxitaciho
koeficientu, pomoci ¢hoz budou fevadny vSechny operace v domacémi na euro. Zalezi
vSak na tom, na jaké vychozi Urovni je centralniitpanastavena a zda si regvidané
udélosti BEhem setrvani gny v ERM II, nevynuti jeji korekci sémem nahoru nebo dil

V podstat existuji ¥ mozné zpisoby nastaveni centralni parity to bul’ na drovni
aktualniho trzniho kursu nebo na vy&ShiZsi drovni nez by odpovidalo aktualnimu trznimu
kursu. Pokud by se centralni parit@ip odchylila od trzniho kursu adna by vstupovala do
ERM Il podhodnocena, pak lz&ekavat, Ze dojde k jeji apreciaci. Tento vyvoj jsmehli
zaznamenat vifpact Recka. Bi vstupu do kursového mechanismu ERM byla centygdmita
fecké drachmy stanovena na urovni 353,109 GRD/EGkstare se aktuélni kurs pohyboval
na urovni 312 GRD/ECU. V néasledujicimlmpce pak doslo k apreciaci cca o 8 %.

Opany vyvoj Ize @ekavat v pipadt, kdy centralni parita budgips nadhodnocena. Tuto
zkuSenost ziskaly v minulosti Velka Britanie a igal,Centralni parity obou @n byly pi
jejich vstupu do ERM (ITL wbznu 197% GBP teprve vijnu 1990),zjevne hadhodnoceny*
a po opusini ERM jejich kursy vyrazindepreciovaly ...“(Helisek 2008, s. 392).

Centralni paritu blizko arovni aktualniho trznihargu si zvolilo, mimo jinych zemi, i
Slovensko a Dansko. Jejich zkuSenositasti v ERM Il jsou obsahem nasledujiésti.

2 ZkusSenostiSlovenskaa Danskasuéastiv kursovémmechanismuERM Il

2.1 Slovenska koruna v ERM Il

Slovensko se zapojilo do kursového mechanismu ERM P8. listopadu 2005, tedy zahy
po vstupu do Evropské unie (1.dwa 2004). ZkuSenosti s rezimem pevnéhénowého
kursu n¢lo ale uz v minulosti, nelboho vyuzivalo az do roku 1998, kdyesglo na systém
stizenou pohyblivosti. vodem zmdny kursového rezimu byl zajem Nérodni banky
Slovenska (déle jen NBS) zasahovat vice dorimeweho vyvoje kursu, ktery souvisel
snaristempasivnihcaldaobchodnbilance srostoucizahranéni zadluZenostg prohlubujicim
se deficitem viejnych financi a v neposledfdd i se snizenim ratingového hodnoceni &em

Ale uz ped planovanym vstupem do ERM Il musela NBS naofesit neZzadouci

apreciaci domaci #my vac¢i euru. Zhodnocovani domaciény probihalo podle niifis
rychle a neodpovidalo vyvoji makroekonomickych &eli Aby zabranila Flivu
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zahrantniho kapitalu, snizovala NBS drokové sazby a ponumiizovych intervenci se
snazila zastavit neéfznivy vyvoj kursu koruny, ktery snizoval konkureschopnost
domacich vyrobit na s¥tovych trzich,,Priame intervencie na devizovych trhoch realizaval
NBS v 1. Stviroku 2005 od zdatku januara. Centralna banka nacdiatku roka niekékokrat
opakovane priamo intervenovala v neprospech sit@gjlslovenskej koruny nakupom
devizovych prostriedkov na fmom trhu. V priebehu tohto obdobia sa zvySila miele
frekvencia priamych zasahov, ale aj ich objem.nOgi a februari nakupila prostrednictvom
priamych devizovych intervencii a obchodov spolli8 2nld. EUR, kym pas celého
minulého roka 2004 intervenovala objemom 1,6 mWRE (Zachar 2005, s. 59).

Za tuto aktivitu si NBS vyslouZila kritiku ze styanékterych ekonom, ktefi poukazovali
na to, Ze ukolem centralni banky neni ochrana dé&moale zajistni cenové stability, ktera
by mohla byt poklesem urokovych sazebiamygmi devizovymi intervencemi ohrozeta
Opatrenia Narodnej banky Slovenska (NBS) protiigiému posgiiovaniu kurzu koruny sa
stretli so zn@nou kritikou analytikov. Vyjadrili obavu, Ze inflay cig’ nezohraval adekvatnu
tlohu pri rozhodovani NBS. Centradlna banka ma str&enovl stabilitu, ktora je pre
ekonomiku délezitejSia ako ditd Urove: kurzu meny.“ (Zachar 2005, s. 60). Kritika
poukazovala i na to, Ze vysledny efektinpych intervenci byl podstatnmensi nez
vynaloZené nakladylato opatteni NBS se sice skutie¢ ukazala jako neflis U¢inna, nebd
nezabranila dalSimu zhodnocovani domaényn nicmég ma se zato, Zze pokud by NBS
k tomuto kroku nefistoupila, doSlo by s nefiSi prav@podobnosti k podstatn vétsi
apreciaci koruny, coz by ztizilo Slovensku vstupedRM 1.

Centralni parita bylaip vstupu do ERM Il stanovena na urovni 38,4550 SRR [i
standardnim fluktumim pasmu +15 % coZz znamenalo pohyb kursu v rozrB2£868 —
44,2233 SKK/EUR. Vzhledem ktomu, Ze aktudlni kstevenské koruny byl 38,4610
SKK/EUR byla centralni parita jen mé&madhodnocena.

Hned po svém vstupu do kursového mechanismu, ss&adekoruna posilila o0 1,8% a
nasledg se pohybovala na urovni vyraznyssi nez centralni parita. &bé vykyvy kursu
byly zaznamenany v souvislosti s nejasnymi vysledkjeb v polovig roku 2006 a se
zvySenou averzi zahranich investor wvaci riziku v novych trznich ekonomikach.

V dusledku toho se koruna dostala do depk#dlao pasma. NejnizSi dosazena hodnota vSak
byla pouze -0,68 % od centralni parity, coZz je néofovazovat, vzhledem k povolené
fluktuaci, za zanedbatelné.Sg slovenskou menou sa nasledne v juli 2006asie
obchodovalo na arovni o nie nizSej ako jej centralna parita. V snahe podpd&oerunu a
zmiernt’ kurzova volatilitu Narodna banka Slovenska aktiumervenovala na devizovych
trhoch.” (ECB 2006, s. 54).

Ve snaze posilit domaciému intervenovala NBS (ve dnech 21. 6., 29. 6. a7lPna
devizovém trhu prodejem eur ve vysi 3 085 mighBm posledniho dne prodala 1 750 mil.
eur, coz byla @bec nejétSi devizova intervence uskdtena v pibéhu jednoho dne
v historii Slovenska. To také vyvolalo spekulazanite schopnosti NBS zabranit dalSimu
oslabovani domaci ény.

V druhé polovig roku 2006, v souvislosti se Zmou postoje zahratich investai,
zatala slovenska koruna posilovat, a tofepurcité problémy s plénim kriteria deficitu
verejnych financi (3,4% HDP). Koruna se zhodnocowalaiméru o 2 procentni body za
meésic a ke konci roku se odchylila od centralni yaot 11,43%. Dosahla tak nového
historického maxima. NBS se proto rozhodla znovierirenovat, tentokrat vSak s cilem
oslabit domaci ®nmu. Na devizovy trh vstoupila 29. prosince 2006 kursu 34,060
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SKK/EUR a nakoupila eura ve vy3i 495 ntlisté saldo devizovych intervenciiem tohoto
roku tak bylo 2590 mil eur.

Pres tuto intervenci poktavalo zhodnocovani slovenské koruny i v nasledujicice a
8. iezna 2007 kurs doséahl arav@3,800 SKK/EUR (zhodnoceni 012% ve vztahu k cémitra
paritt). NBS na to reagovala &ppiimou intervenci a na devizovém trhu nakoupila 530 m
eur. To pispélo pouze ke kratkodobé stabilizaci kursu doméaehnyna protovzhledem
k pokr&ujici apreciaci bylo, po dohédministra financi zemi eurozény, prezidenta ECB a
ministri financi a guvernércentralnich bank Danska, Estonska, Litvy, LotyS&sl&lovenska,
pristoupeno ke zin¢ centralni parity o 8,5 % na 35,4424 SKK/EUR (strpbati od 19. 3.
2007) a hranice fluktéaiho pasma se tak posunula na 30,1260 - 40,7583BKK. Realny
kurs byl v té chvili 33,9590 SKK/EUR coz vyvolalaky na dalSi apreciaci, proti které NBS
opét intervenovala a 20.tbzna nakoupila eura ve vysi 1400 mil. Tato inteceespolu
se snizenim kibvé arokové sazby o 25 bazickych bdda 4,50%) fispéla ke snizeni kursu
na 33,650 SKK/EUR. Kratce nato korunabgapreciovala a to az na 33,100 SKK/EUR. Na to
NBS reagovala (4. dubna) dalSi intervenci (jetitv daném roce), a to ve vysi 700 mil eur.
Tim se ji podélo snizit kurs na 33,600 SKK/EUR. Na této urovaimohyboval i ptatkem
nasledujiciho roku.

Koruna khem roku 2008 dale posilovala. K jeji apreciadisgly jak dobré
makroekonomické vysledky, tak i pozitivni rating ggany Evropské komise. Svoji roli
sehrdly i spekulace na dalSi zhodnocovéani slovekskény. Diky tomu se kurs v dubnu
dostal na urove 32,500 SKK/EUR. To je8t vice posililo spekulace na pokgici
zhodnocovani koruny, ke kterymfigpéla i prohlaSeni slovenskych politik ... ked’
opakovane uviedli, Ze si Zelaja najsilnejSi konverzny kurAZNBS 2009, s. 49)

Kurs koruny se tak v kKtnu giblizil k dolni hranici fluktugniho pasma. Tato skutgost
vedla ke druhé zam¢ centralni parity slovenské koruny. Koruna revabiavo 17,6472 % tj.
na 30,126 SKK/EUR (s platnosti od 29. 5. 2008). KDjjai se zn¢na centrélni parity byla
povazovana za precedent, ktery doposud nebyl orhigERM Il zaznamenan. Navic tato
zmeéna byla doprovazena podemim z toho, Ze informace o Upé&aparity vyplynuly na
povrch fred jejim oficialnim ohlaSenim a mohly byt vyuZitykterymi subjekty k dosazeni
zisku. Nas¥dcovaly tomu nezvykle velké objemy prodegur (739 mil eur) ze strany bank a
jinych obchodnilt pired znénou centralni parity.tieto véké obchody vyvolali podozrenie, Ze
informécie o zmene centralnej parity ziskali niektobchodnici eSte pred oficidlnym
oznamenim a vyuzili ich na svoje obohatenie(Zdchar, 2009, s. 20)

Po zmén¢ parity se kurs sice dostal na historické maximumno 80,080 SKK/EUR ale
situace na devizovem trhu se zklidnila po prohlagetitika, Ze by se konverzni kurs néim
od tohoto paritniho kursu vyrazrodchylit. K wtSi odchylce od paritniho kursu doslo az
v fijnu, kdy koruna oslabila az na 30,800 SKK/EURwvBdem byly rostouci nakupy eur ze
strany finagnich instituci, aby ®ly po vstupu Slovenska do eurozény dostatek likyidi
Koncem roku se pak kurs pohyboval v blizkosti c@nfrparity.

Tyto zasahy politik do vyvoje kursu se rovi staly teéem kritiky s poukazem na to, ze
vySe kursu neni vysledkenigobeni trznich faktdra miZe tak poskodit ekonomikupokia’
kurz neodraza realnu vykonnioskonomiky, sko¢i neskér poSkodi podnikdkké prostredie
a nasledne i celd ekonomiku — prili$ silny, nadladdny kurz napriklad predraZzuje okrem
exportu aj pracovnu silu platent odceatku roku 2009 v eurach.. (Zachar, 2009, s. 20)
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Béhem roku 2008 slovenska koruna zhodnotila celket®,d% (z 33,603 SKK/EUR na
30,126 SKK/EUR). Rimérna hodnota kursu v tomto obdobi byla 31,291 SKKREU

NBS kthem celého obdobi setrvavani v ERM Il intervenoeakem sedmkrat v celkové
vySi 6,210 mil eur — z tohaikrat proti depreciaci domaci ény (prodala 3,085 mil eur) a
ctyrikrat proti apreciaci domaci ény (nakoupila 3,125 mil eur). (NBS, 2007, s. 70,3\B
2008, s. 49).

Na arovni centralni parity 30,1260 SKK/EUR z 292809 byl stanoven i konverzni kurs
slovenské koruny (& euru po vstupu Slovenska do eurozény. Tento jpostunaSeliadu
kritikti, ktefi poukazovali na skuteost, Ze,eSte existoval priestor na v&ie posilnenie
koruny, ktoré by zarowe neposkodilo rychlo rastici proexportne orientovasipvensky
priemysel s vysokou produktivitou prace” a &asre namitali, Ze ,,...praktickejSi konverzny
kurz by bol 30 SKK/EUR, ktory sa prili§ neliSi ahizalnej parity, préiom je pre/udi /ahSie
zapamatatény a jednoduchSie by sa im preftavali ceny” (Zachar 2009, s. 20). Stejny
postup, kdy konverzni kurs byl stanoven na Urowamitpiho kursu, byl uplatm u vSech
zemi, které doposudipaly euro.

O vyvoiji kursu slovenské korunyadi euru v obdobi 2006 az 2009, kdy Slovenski@ajo
euro, vypovida nasledujici Olgr. 1.

Obr. 1: Vyvoj kursu SKK/EUR v ramci ERM II (m ésiéni praméry)
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Evropska komise v Konvergéemi zpra¢ (ze 7. 5. 2008) konstatovala, Ze vlmhu
celého obdobi dasti Slovenska v mechanismu ERM Il (2 roky a &ive) se domaci ¢na
pohybovala v apreciai ¢asti fluktuagniho pasma s pmérnou odchylkou 5,4% od centralni
parity a nezaznamenala vyrazné tlaky, na z&ktethoz povazuje kritérium kursové stability
za splené. Zarove bylo oficiadlre potvrzeno, Ze Slovenska republika mepé i ostatni
maastrichtska kriteria a ma takegpoklady pro fijeti jednotné miny euro. Ke dni hodnoceni

25



Markova, J.Strategie vstupd@eské republiky do kursového mechanismu ERM II.

pInéni kritérii dosahoval deficit wejného rozpétu 2,2% HDP a vi@jny dluh se podilel na
HDP 30,7% (je&t v roce 2000 to bylo 50%). Hodnotaiprérnych dlouhodobych Urokovych
sazeb byla 4,5 % (refer&m hodnota 6,5%) a mira inflace ve sledovaném obduiena
harmonizovanym indexem spebitelskych cen byla 2,3% (refetgrn hodnota 3,2%).
(Zachar 2009, s. 19)

Slovensko se tak radilo mezi zem, které bez vaajSich probléni spinily kvalifika¢ni
piedpoklady pro vstup do eurozény (1. 1. 2009). FFaewedeni jednotnéémy euro probhl
formou velkého iesku, tzn., Ze euro bylo vyuZivano &asré jak v bezhotovostnim tak
hotovostnim platebnim stykuidthodné obdobi, kdy v hotovostnim platebnim stylkinaly
jak eura, tak i slovenské koruny trvalo pouze 1éadad 16. ledna 2009 se euro stalo jedinym
zakonnym platebnim prastdkem na Uzemi Slovenska.

2.2 Danské koruna v ERM Il

Dansko je zemi s nejdelSim pobytem v kursovém nmmesimu ERM Il. Do kursového
mechanismu Evropskéhoémového systému, na ktery ERM Il navazal, se zapojil samého
pocatku jeho fungovani, tedy 13. 3. 1979. Cilem kuéspwlitiky centralni banky Danska
bylo udrZet stabilni gnovy kurs wici silnym mendm zapojenym do tohoto mechanismu.
Danska koruna bylaésne pred vznikem eurozony hodnocena Evropskynénovym
institutem jako stabilni a Dansko by tak kriterikkarsové stability sglovalo. (EMI 1998,

s. 59).

Dansko plnilo i ostatni maastrichtska kriteria, ab® neusgSném referendu k
Maastrichtskym dohodam (Zervna 1992) si vynutilo neéastnickou dolozku(opt-out
clause) ktera mu umaiuje negijmout euro (poté referendum 18. dtwa 1993 dohody
prijalo). Dansko tak setrvava mimo eurozonu, ale jkpse do kursového mechanismu ERM
II, hned jak zahajil fungovani. Vazba domacény na jednotnou #mu eurozoény, jejimz
prioritnim cilem je cenova stabilita, vytvgoro Danskou centralni bankueppoklady pro
plnéni jejiho cile ndnové politiky, kterym je rové¢ cenova stabilita (jak vriiti tak vrejsi).

Centralni parita byla stanovena na urovni 7, 46DB&/EUR. Na zaklad dohody s ECB
a predstaviteliclenskych zemi eurozény bylo pro danskou korunuasteno uzsi fluktuéni
pasmo vrozmezi = 2,25 % od centralni parity, céédgtavuje v absolutnim vyjéehi
nejnizsi hodnotu 7,62824 DKK/EUR a nejvyssi hodno20252 DKK/EUR. Bhem celého
obdobi misobeni danské koruny v ERM Il nebyla tato hranickt@iatniho pasma nikdy
piekratena. Danska koruna dosahla nejvySsi aptatiaodnotu 7,4234 DKK/EUR (v dubnu
2003) a nejvyssi depre¢id hodnotu 7,4684 DKK/EUR (v srpnu 2000). To zna&ere se
meénovy kurs pohyboval po celou dobdasti v kursovém mechanismu v rozmezi +0,11 % a -
0,50% od centralni parity. O pohybu kursu danskeutky vi¢i euro vypovida nasledujici
Obr.¢. 2.
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Obr. 2: Vyvoj ménového kursu DKK/EUR v obdobi 1999-2010 (réni praméry)
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Vzhledem k piliS nizké volatili¢ danské koruny nebylo mozné do grafu zakreslitibrgovoleného
oscil&niho pasma + 2,25 %.

Zdroj: Danmarks Nationalbank (2011).

Centralni banka Danska owutivje vyvoj kursu pomoci kratkodobych Grokovych saaeb
pomoci intervenci na devizovém trhu. Pokud neddckdlakim na apreciacéi depreciaci
doméci nény, pak centralni banka 2Zmou kratkodobé urokové sazby pouze reaguje na jeji
zménu Evropskou centralni bankou. Pouze iipadk dlouhodobych tendenci ke
zhodnocovanici znehodnocovani koruny nebo trvaléhgilipu ¢i odlivu zahraniniho
kapitalu, néni centralni banka kratkodobou urokovou sazbu tdky stabilizovala kurs
domaci nény k euro. Kratkodoba urokova sazba centralni bataky prakticky kopiruje
kratkodobou urokovou sazbu ECB.

Na kratkodobé vykyvy mnového kursu reaguje centralni banka zpravidla @ouz
intervencemi na devizovem trhu, kdy podle vyvojeski bul’ eura nakupuje, nebo prodava.
Dochazi-li k gilivu nebo odlivu kapitalu bez vyrazného dopadunmmovy kurs, pak tyto
intervence kombinuje i s Upravami kratkodobé Ur@keazby az do vySe 0,05 procentnich
bodi. Jsou-li dlouhoda}si tlaky na pohyb kursu zigodu velkého odlivu kapitéalu, pak
pristupuje centralni banka Kt&im Gpravam kratkodobych urokovych sazeb a tozsabu
0,25 az 0,5 procentnich hindV piipad spekulativnich Gtak na domaci nu jsou Upravy

LR

Centralni banka vstupuje na devizovy trh nejefivodu stabilizace gmového kursu. Jeji
operace na devizovém trhu souvisi také se zvySovaadniho dluhu v cizi #né, kdy
centralni banka cizi #mu nakupuje a ekvivalent v danskych korunaiipiguje na det viady.
Naopak pi splaceni zahratniho dluhu vlddou, detrg drokovych plateb souvisejicich
s €mito zavazky, prodava banka viadizi ménu. Ke zm&né devizovych rezerv dochazi i
v pripact inkasovani vynasz aktiv centralni banky, denominovanych v cizing

O devizovych intervencich centralni banky vypovidéledujici Obr¢. 3. Jsou nadm
zachyceny intervence centralni bankyS@&né o operace souvisejici se spravou zatinamp
vladniho dluhu. Hodnotéistych nakufi deviz zahrnuje i operace souvisejici s Urokovymi
vynosy ze zahratinich aktiv centralni banky. Po vyléeni této polozky, ktera neni nijak
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kvantitativre vyznamna, bychom dostalisté intervence centralni banky, jejichz cilem je
stabilizovat nénovy kurs.

Obr. 3: Intervence centralni banky Danska v obdobi 1999-2@Xv mid. DKK)
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Zdroj: Danmarks Nationalbank (2009, s. 36).

Néakupy a prodeje deviz koresponduji s vyvojem kutdnské koruny v eurech. V letech
1999, 2001-2003 kdy dochazelo k tendencim na zhmmrami domaci gmy, centralni banka
intervenovala ve progph devizovych rezerv. V ostatnich sledovanych togievazovaly
prodeje deviz na devizovém trhu jako reakce naumsttendence ke znehodnocovani koruny.

Celkow je mozné&ici, ze pohyb kursu danské korun§cveuru byl za sledované obdobi
bezproblémovy- kurs se pohyboval pobliz centralni parity¢ehBm celého obdobi nebyly
zaznamenény vyra#$i tlaky na zhodnocovénéi znehodnocovani #my, které by si
vyzadaly zndnu centralni parity. Dansko by tak kriterium kuréastability, poZzadované pro
vstup do eurozony, bez problérephovalo.

Takovato dlouhodoba ¥jEi rovnovaha nefize byt pouze vysledkemigobeni centralni
banky, ale je nepochybn odrazem fznivého ekonomického vyvoje. Dansko ippanezi
ekonomicky nejvysflejSi zen¢ EU s tradéné nejnizsi mirou nezagstnanosti. Po celou dobu
Ucasti v ERM Il vykazovalo stabilni cenovou hladifejjz pohyb kopiroval cenovou hladinu
eurozony. Z toho lze vyvodit i z&vo priznivém vlivu fixniho niénového kursu na cenovou
stabilitu.

Dansko je zemi, ktera ukazala, Ze strategie sledaléu citi — stabilni cenové hladiny a
stabilniho mnového kursu — f¥e byt UspSna. Pedpokladem ale je makroekonomicka
stabilita.

3 Ceska koruna a ERM 11

Pokud by seCeska republika rozhodlatipnout euro, jak se k tomuipvstupu do EU
zavazala, musela by mimo jiné splnit stanovena trielatska kriteria, ¥etné kriteria kursové
stability. To gredpoklada &ast v kursovém mechanismu ERMII a alaspo dobu poslednich
dvou let ged Setenim, dodrZzovat stanovené fluktn& pasmo, aniz by byl &movy kurs
vystaven silnym tlakm.
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Po vstupu do EU musi kazddenska zemy, v souladu glankem 109 Maastrichtske
smlouvy, povazovat svou kursovou politiku z& spol€éného zajmu. Z toho vyplyva, zZe
nemize provadt kursova opdeni zcela nezavisle, bez ohledu na ostatenské zera
Vstupem do kursového mechanismu ERM Il jsou, zdelgicky, moZnosti realizace
jednostrannych opini v oblasti kursoveé politiky, j@Svice omezeny, v zavislosti néeplem
nastavenych parametrech.

Vstup CR do ERM Il by pedstavoval vyznamnou zmu oproti sogasnému rezimu
meénoveho kursu gizenou pohyblivosti. Znamenalo by to navrat k reZpevného rnoveho
kursu, kteryCNB opustila v roce 1997 v souvislosti €movymi turbulencemi.

Kazdy kursovy rezim, a to jak pevnych, tak i poliwjth kurgi, ma své vyhody a
nevyhody a volba spravného rezimuitpahezi dilezita rozhodnuti kursové politiky.fiP
tomto rozhodnuti je nezbytné vychazet ze stavajakroekonomické situace &ekavanych
zmeén, z miry flexibility vyrobnich faktar (predevSim cen, mezd a mobility pracovni sily),
stupré otewenosti dané ekonomiky, vySe a struktury jejich dewych rezerv a v neposledni
fack i z pripadné dasti zeng v regionalnim uskupeni a z toho vyplyvajici zawestndohod
upravujicich spolupraci v &nové oblasti.

Rezim pevného smového kursu je povazovan za vhodny mechanismuslistgici
inflaci. ,Pevné devizové kursy s mensi pruznosti ...mohouretytvéekonomice lepSi
predpoklady pro snizeni miry inflace. Je tomu takiqgrde vymezena hranice pro pohyb
devizového kursu de facto limituje cenotvornou d¢ukkirsu“ (Durcdkova — Mandel, 2010,
s. 391). Pevny #novy kurs pispiva ke stabilizaci cen jak stabilizaci cen deva&ho zbozi,
tak i pes infla&ni ocekavani. Nelze vSak ztoho vyvodit jednoama zawvr, Ze rezim
pohyblivych kur& vytvai prostor pro st inflace a je faktorem nestability
makroekonomickych velin. Jeho vyhodou fiZe byt naopak &Si prostor pro prova&ai
nezavislé minové politiky a tim i eliminaci externich Sipkzatimco pevné #émové kursy
mohou byt tefem spekulativnich Utdka tim i zdrojem rénovych krizi. Navic stabilizani
role pevného mového kursu s fluktuamim pasmem +15 % a s moznosti revalvace centralni
parity, je dosti omezena.

Vzhledem k tomu, Ze &movy kurs neni izolovanou ekonomickou ¥¢&lou, ale fisobi v
kontextu a v souladu s dalSimi makroekonomickyniicugami, které maji vliv na vnibi a
vngjSi ekonomickou rovnovahu zeéna zvoleny kursovy rezim je pouze jednou zecésti
hospodéské politiky zend, pak to, zda dany kursovy rezim bude udrZitelrjude sehravat
stabilizujici roli, bude zalezetrgdevSim na tom, jestli se budou ostatni makroekark@m
veliciny a hospodi&ké politiky vyvijet rovnovaznym, udrzitelnym dgobem a navzjem
konzistents.

CNB v sowasné dob uplatiuje strategii cilovani inflace. Neznamena to v3ak, ye b
newnovala pozornost kursové stalijitkterd je dlezitym predpokladem stability cenoveé.
Vstup do ERM Il by vSak pro centralni banku znamefedovani dvou dil — vnitni a vrgjSi
meénovou stabilitu. Kazdy zthto cili vyZaduje jiny transmisni mechanismus aémen
operativniho kriteria v pod@burokové sazby, fize pisobit jinym zmisobem na cenovou
stabilitu a jinym na stabilitu kursovou.

Strategie za®giena na sledovani dvou wilmiaze byt aspSna pouze vifpac, kdy je
pevny nénovy kurs vysledkem stability fundamentélnich faktolo je mozné &ekavat u
vyspilych ekonomik (jako nap Dansko), ale uz to nemusi platit v malych oeeych
ekonomikéach, ve kterych navic dochézi k ekonomitt@nsformaci spojené s velkym
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piilivem zahraniniho kapitalu. Pokud by tedy kurs neodrazel stabifundamentalnich
faktoni, pak by mohlo dojit k tomu ZeReZim fixniho kurzu s fluktéidm pasmem takiine
misto @ekavaného stabilizujicihaipobeni v ufitych situacich naopak vést k destabilizujicim
kapitalovym tokm*. (CNB 2003, s. 6).

Rezim pevnych rnovych kurs tedy klade vysoké naroky na konzistenci hospgidach
politik a makroekonomickou stabilitu. \fipad® dostaténé obezetnych politik, pruzné
ekonomiky a makroekonomické stability by dvouletasi v kursovém mechanismu ERM I
s fluktuanim pasmem = 15 % mohla byt bezproblémova, zvZgtsituace, kdy lzecekavat
pomoc ze strany ECB.

Mt s

+ 2,25 %. Uzké fluktugni pasmo ma své nevyhody v podahoznych spekulativnich Gtak
na danou rnu v gipad potencialni hrozbyigkraieni povolené hranice tohoto pasma. Tuto
zkuSenost prayziskalaCR v roce 1997, kdy se dostala koruna pod silny pkkulani.
Pokud by takova situace #&pnastala, pak by musel@NB masivré intervenovat, ale
aspEsnost tohoto op&gni by nemusela byt zamna, zvlast za situace, kdy pomoc ze strany
ECB neni garantovana. To by mohlo kebamiZeni transparentnosti vést i ke 2tkaedibility
centralni banky.

Dvouletd @ast v kursovém mechanismu je nutnosti ale neznanende by zerm
nemohla setrvat vtomto systému délé¢iklad Danska). DelSi gast vSak mize mit své
nevyhody v tom, Ze centralni parita nebude viadrolena. Parita, se kterou se vstupuje do
ERM II, nemusi sice korespondovat s paritou, ktexéddvolateld zafixuje korunu uci euru,
ale zatim ve vSech zemich, které eufijaly, byl konverzni kurs stanoven pgéwna urovni
centralni parity (s vyjimkou Slovenska).

Je tedy #ejmé, Ze pro &ast v kursovém mechanismu ERM Il jéleFité jak samotné
natasovani vstupu tak i nastaveni vhodné a udrziteld@ralni parity. Pokud by byla
nastavena na nizsi Urovni a koruna byi&iveuru podhodnocena, mohlo by dikyspbeni
trznich faktoé dojit kthem dvouletého obdobi k rychlému posilovani donréény. Tuto
zkuSenost ziskalo Slovensko, které pak muselo @enparitu dvakrat revalvovat.

Nadhodnoceny kurs by naopak mohl byt destabilizygfedevSim v fipac politické i
ekonomické nestability v daném regionu. Spekulatitoky na domaci gmu by mohly vést
k vyraznému znehodnoceni domadiny V piipac, Ze by nebylo mozné stabilizovat kurs
pomoci intervenci CB, pak by muselo dojit k deveivaentralni parity. Pokud by skute
doSlo k této devalvaci, Zala by se od toho dne znovu odjtavat dvouleta dobacasti
v ERM II. Tim by se pobyt v tomto kursovém mechamisprodlouzil. Tato situace zatim u
zadné zlenskych zemi nenastala.

Tento scéna kdy by hrozila devalvace centralni parity, seijewowasné dob jako
nerealnyneba’ koruna ma dlouhod@hvici euru tendenci k apreciaci, coz vyplyv®hr.c. 4.

Vzhledem k tomu, Z€&eska koruna neni zapojena v kursovém mechanismu HRM
nema stanovenu centralni parittcveuru, je obtizné hodnotit, zda by se pddajeji kurs
udrZzet v povoleném fluktdaim pasmu bez vyrazného w#p tak jak to vyzaduje plmi
kriteria kursové stability.

30



Cesky finarni a &etnic¢asopis, 2011, 0 6,¢. 2, s. 18-36.

Obr. 4: Vyvoj kursu CZK/EUR v obdobi 1999-2011 &tvrtletni pr améry)
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Zdroj: CNB (2011a).

Pobyt koruny v ERM Il miZzeme ilustrovat na hypotetickéntildadu. Pokud bychom si
zvolili centrélni paritu jako gimeérnou hodnotu kursu v poslednigtvrtleti 2009 s tim, Ze by
se koruna zapojila do kursového mechanismu ERMIILo1. 2010, pak by centrélni parita
byla 25,915 CZK/EUR s moznosti pohybu v rozmezi28,- 25,332 CZK/EUR i uzsSim
fluktuatnim pasmu + 2,25 a 29,802 az 22,028 CZK/EUWRppsmu +15%. O pohybu kursu
SZK/EUR kEhem roku 2010 a 2011 vypovida nasledujici @bb.

Obr. 5: Vyvoj kursu CZK/EUR v pr ubéhu roku 2010 a 2011 (résiéni praméry)
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Z Obr. 5 vyplyva, Ze se koruna prakticky, po celédgvané obdobi, pohybovala v
aprecignim pasmu. Bhem roku 2010 bylo dosaZzeno nejvysSiho znehodnotdnia to
26,370 CZK/EUR a nevysSiho zhodnoceni 4.11 a td(®,CZK/EUR. Pimérny kurs
v tomto roce byl 25,290 CZK/EUR, to znamené odchyk paritniho kursu o 2,41%.

| v roce 2011 ma koruna tendenci se nadale zhodabdcOd pdatku tohoto roku (3. 1.),
kdy kurs byl na urovni 25,085 CZK/EUR, koruna zhodovala az na 24,010 CZK/EUR
(4. 2.). V nasledujicich dnech pak ngiroslabila a to az na 24,635 CZK/EUR (26. 5.) a
pramérny kurs v 1.¢tvrtleti byl 24,375, ve 2g&tvrtleti 24,321 a ve 3ctvrtleti 24,388
CZK/EUR. Znamena to, Ze v prvnirttvrtleti doSlo ke zhodnoceni koruny vzhledem
k hypotetické centralni patito 5,94 %, ve druhénitvrtleti o 6,15 % a veiétim ctvrtleti
0 5,89 %.CR by tak ve sledovaném obdobiigplala kriterium kursové stability pro vstup
do eurozény.

Za stavajici situace, kdy ma koruna tendenci selzbaovat, by tedy dast v kursovém
mechanismu ERM Il netta predstavovat pr&’R zasadni problém. Jina situace by oviem
nastala, pokud by koruna¢ha naopak tendenci k depreciaci jakaskdek poklesu iflivu
zahranéniho kapitalu a rostoucich transferynosi do zahranii a tim i ztraty vyznamného
zdroje kryti zaporného sald&zmého tu platebni bilanceCeska narodni banka by v tomto
piipads, podobr jako centralni banky Slovenska a Danska, intervalaona devizovém trhu
a v gipact dlouhodobych tendenci na znehodnocovani korungyley nucena fistoupit i ke
zvySeni kratkodobé urokové sazby.

Ve spoléném dokumentu Ministerstva finan€R a Ceské narodni banky z roku 2010
k vyhodnoceni pléeni maastrichtskych konvergamich kritérii a stupt ekonomické
sladtnosti CR s eurozonu bylo konstatovano, z@ro Uspedné pleni kritéria stability
meénového kurzu do budoucnosti tak budeéddé vhodné n@sovani vstupu do kurzového
mechanizmu ERM II, kterému bylenpredchazet fedevsim perspektigrstabilni situace v
tuzemské ekonomice, natewych finadnich trzich a pozitivni investii nalady vici CR i
celému nasemu regionu(MF — CNB 2010, s. 13). Z toho Ize vyvodit, Ze &Spé setrvani
¢eské koruny v kursovém mechanismu bude zavisehnggevhodném nastaveni centralni
parity a na n&sovani vstupu ale také, a ttegevsim, na ekonomické stmdsti CR se
zememi eurozény, rychlosti a usgnosti realizace reforem #egnych financi, op#énich
smetujicich k posileni pruznosti na trhu prace a gdvma konzistenci hospoittkych a
rozpaitovych politik.

Zaveér

Motivy vstupu do kursového mechanismu ERM Il moloyt u jednotlivych zemi rozdilné.
V piipact Danska byla hlavnim motivem stabilizace&&nového kursu a s tim souvisejici
cenova stabilita. Jinak to bylo vipact Slovenska, které vstup do ERM Il vnimalo jako
kvalifika¢ni predpoklad pro vstup do eurozény. S timtbsfupem klenstvi v kursovém
mechanismu se setkavarsastji. Touto cestou byiejme 3la i Ceska republika, kterd ma v
amyslu stravit v kursovém mechanismu ERM Il jenipoe dva roky.

Stejre tak jako jsou rozdilné motivy vstupu jednotlivyzemi do ERM II, je i samotny
pribéh pobytu vtomto mechanismu u jednotlivych zemiiggl. Specifika jsou odrazem
rozdilného ekonomického vyvoje, jiného stdpmealné a nomindlni konvergence a
v neposlednfact i rozdilné ngnové politiky a kursovych rezimpred vstupem do ERM II.
Z tohoto pohledu jeiejme, Ze fi naSem rozhodovani o vstupu do ERM Il bychom mohli
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vyuzit predevsim zkuSenosti Slovenska. Slovensko jessiaio CR mala oteiena tranzitivni
ekonomika, jejiz rna vykazovala, podoknjako v sodasné dob ceska koruna, tendenci
k apreciaci.

Ceska narodni banka vyuziva v gasné dob cilovani inflace. Tento rezim by mohkip
vstupu do ERM Il vést k nekonzistentnimové politice, tedy k probléim spojenym se
sledovanim cile cenové stability a stabilitgmavého kursu. Z dosavadniho vyvojémvého
kursu koruny a stavajicich prognoz je dosti pespadiobné, Ze by korunadha tendenci se
dale zhodnocovat, coz by pfNB znamenalo povinnost intervenovat proti jeji ajaei.

.P 7 plneni tohoto kriteria je nutno zaroxepacitat s tim, Ze se na zakk#donvergeriniho

scénde obnovi dlouhodob& nominélini a realné apreciaig guru.* (MF CR, 2010, s. 6)

Stejre tak tomu bylo u Narodni banky Slovenska, kterpiselvouletém setrvani v ERM 1
potykala se stéle posilujici slovenskou korunouSNBk muselagkolikrat intervenovat proti
nezadouci apreciaci a dokonce dvakréhitncentralni paritu. Slovensko tak sice ukazat, 2
je mozné sladit kursovou stabilitu se stabilitonmeou, ale podle nazibn¢kterych ekonora

to bylo za cenu nezadouciho dopadu na exportujfoyf P redcasné Zeknuti se suverénni
perezni politiky a politiky s@nného kurzu spolu s velmi silnastavenym konverznim kurzem
oslabi konkurethi schopnost f@devSim malych a/sidnich podnik a zhorSi externi pozici
slovenské ekonomiky(Zachar 2009, s. 22).

| kdyZz (kast v mechanismu ERM Ipmasitadu pozitiv, jako nap t€sngjSi napojeni na ECB
prostednictvim kursovych intervenci, prohloubeni integra ostatnimi ze¢mi eurozony
nebo stabilgjSi menovy kurs, ktery povede ke sniZzeni kursoveho rizstd., skryva v sabi
potencialni naklady v podébomezeni samostatnésnové politiky. CNB by tak isla

0 moznost udrzovat nizSi Urokové sazby, nez plagiurezos, kterymi by gispivala

k ptiznivému ekonomickémuistu. Musela by &ovat &tSi pozornost stabilit ménového
kursu. Protoze vSak prioritnim cileménové politiky je cenova stabilita, mohlo by dojit
k tomu, Ze by nereagovala na aprecia¢nyna odloZila tim pdebnou intervenci. To by ale
mohlo vést k ¥tSi volatilit¢ kursu s nezadoucimi dopady do ymitekonomiky.

DulezZité je také vychazet z toho, zda jsou k dispoziozpdaitu rezervy, které by slouZzily
k eliminaci vrgjSich Soki, a nahradily tak roli pohyblivého kursu. Tyto reae nebudou
vytvoreny, dokud nebudou realizovany reformy ve fiska@lbliasti. Do té doby neni Zadouci
piechod na kursovy rezim ERM Il uskat®vat. Tento krok by & byt realizovan az pote,
kdy CR na r&j bude dostatsé pripravena, tzn., aby naklady rrepysily vyhody, které jsou

s timto kursovym reZzimem spojenyPro zend s transformujici se ekonomikou podléhajici
velkému pilivu zahranthich investic stlakem na posilovani domaatnyn nebo zem

s nedostaténe konsolidovanymi strukturalnimii fiskalnimi politikami nemusi byt bilance
néakladi a vynosg spojenych se zapojenim do ERM Il vzdy jednazn&(CNB, 2003, s. 6)

Jak jiz bylo uvedeno, délka setrvaiénské zem EU v mechanismu ERM Il je Smlouvou
stanovena minimathna dva roky. Z dokumemtStrategie fistoupeniCR k eurozow (z&i
2003) a Aktualizované strategigigioupeniCR k eurozoa (srpen 2007) jednozdas plyne,
Ze se vlada &NB shoduji na &astiCR v ERM Il pouze po nezbytmutnou dobu, ktera by
nentla vyrazré piekrosit poZzadované dva roky. Z dokumérsowasré vyplyva, ze by s€R
meéla zapojit do mechanismu ERM 1l teprve az po vyevo gedpoklad, které by ji
umoznily v dolk vyhodnocovani kursového kritérigijmout ménu euro, tzn., az budou
splréna vSechna konvergémi kritéria.
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Zasadni bariérou pro vstup do eurozény bude fiskddalisciplinovanost, ktera opakowan
znemo#uje plreni kriteria rozpdtové stability. Vstup do kursového mechanismu ERdel
tak v pipact Ceské republiky bude odvijet odgpokladaného terminurijeti eura. Datum
ovSem nebylo pewnstanoveno a tak otazka terminu vstupu do mechanisRM Il je zatim
stale nejasna.

Ministerstvo financi aCeska narodni banka tak v souladu se schvélenouakbyanou
strategii pistoupeni CR k eurozoés doporwily viade, aby konkrétni datum vstupu do
eurozOny nestanovovalgDoporuceni nestanovovat prozatim cilové datum pro vstup do
eurozony zaroveimplikuje dopordeni, abyCR v puibehu roku 2011 neusilovala o vstup do
mechanismu ERM II.{MF —CNB, 2010, s. 7).

Ve switle probihajicich udalosti v eurozbje ale otazkou, zda YR vibec néla v dohledné
doke usilovat o pijeti eura.CR se sice vstupem do EU k tomuto kroku zavéazatdaksni
EU uZ neni tou oblasti, jakou bylo v dgbkdy do niCR vstupovala. TakZze nelze nez
souhlasit s vyjaienim premiéra N&se pro Financial Times (Buckley, 2011Bstlize pagiad
jeSt neexistuje stoproceninjednotny evropsky trh, jestlize slabSi Zeeurozony museji
subvencovat ty bohatSi, a kdyZz neni jasné, jak éorem dopadne, pak naijeti (eura)
skute’ne neni vhodna doba.”
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Strategie vstupuCeské republiky do kursového mechanismu ERM II

Jana Markova

ABSTRAKT

Predlozena stase zabyva posouzenim moznych rizik vstdiido kursového mechanismu
ERM II, a to jednak na zakladhodnoceni samotného mechanismu ERM Il a takéklad
zkuSenosti jinych zemi, které jim prosly, aneb@m rsetrvavaji. Staje rozdlena do tech
casti. Prvni je #novana komparaci kursového mechanismu ERM |l sduyrs
mechanismem EMS a interpretaci @inkriteria kursového stability Komisi ES a Evropak
centralni bankou. Ve druh&sti jsou popsany zkusenosti dvou zeméasti v ERM II. Pro
tyto (Cely bylo zvoleno Dansko, které setrvava v kursovéathanismu od saméhodgatku
jeho fungovani a Slovensko, které bylo v ERM Il gj@mo pouze po nezbytnou dobteg
prijetim eura. Feti ¢ast hodnoti mozna rizika vstuglR do ERM Il.

Kli ¢ovéa slova: Kursovy mechanismus ERM II; Kursova stabilita; Maabtska kriteria,;
Euro.

Strategy of Accession to ERM Il Exchange Rate Meclmsm
by the Czech Republic

ABSTRACT

Submitted paper consists of an assessment of pitesks of the Czech Republic’s entry to
ERM Il exchange rate mechanism based on both ev@tuaf ERM Il mechanism itself and
review of experiences of other countries that hawveady been or still are a part of this
mechanism. The article is split up to three parte first one pays attention to a comparison
of ERM Il and EMS exchange rate mechanisms andrgre&ation of exchange rate
stabilization criteria fulfillment by EU Commissicand by European Central Bank. In the
second part experiences of two countries are destriFor the purpose of this description
Denmark was chosen that has been a part of thisaege rate mechanism since very
beginning of its functioning, and Slovakia that wagpart of ERM Il just for minimum
requested period before euro adoption. The thirtl fpauses mainly on risks of the Czech
Republic’s entry to ERM II.

Key words: ERM Il exchange rate mechanism; Exchange ratelgyaliWlaastricht criteria;
Euro.

JEL classification: F31, F33.

36



