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Abstract

New member countries, including the Slovak Republic, were given a status of
the member state with derogation of accepting the euro. Term of the Euro zone
entry will depend on the fulfilment of the Maastricht criteria, including the crite-
rion on exchange rate. This assumes at least two years in the ERM I system. The
article explains the basis and rules of functioning the exchange rate mechanism
ERM II, requirements for fulfilment of the Maastricht criterion on exchange rate,
effects of staying in the ERM II system and the strategy of the entry of new EU-
member states into this mechanism. At the end, author discusses the time of the
Slovak accession to the ERM II and adoption of the euro.
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Uvod

Vstupom do Eurdpskej unie v maji 2004, ktorému predchadzalo splnenie
tzv. kodanskych kritérii (demokratické zriadenie, dodrziavanie l'udskych prav,
fungujtce trhové hospodarstvo, konkurencieschopna ekonomika) sa Slovenska
republika spolu s d’al§imi deviatimi novymi ¢lenmi stala sucast'ou hospodarskej
a menovej Gnie. Jej lenmi st vietky krajiny EU, aviak novi ¢lenovia st &lenmi
s niektorymi obmedzeniami,' pretoze zatial' nespliiaji kritérid nevyhnutné na
prechod na spolo¢ni menu.
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' Napriklad NBS sa stala ¢lenom Eurdpskeho systému centralnych bank (ESCB), aviak aZ
do zavedenia eura sa nebude za&astiiovat’ na menovopolitickom rozhodovani v celoeurépskom
meradle.
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Slovensku — rovnako ako vietkym ostatnym novym &lenom — bol udeleny
status &lenskych $tatov EU s odkladom zavedenia eura ako spoloénej meny.”
Novi ¢lenovia ziskali doCasnli vynimku (derogaciu) na prijatie eura, maji viak
povinnost’ stat’ sa skor ¢i neskdr lenom eurozény (eurdpskej menovej Ginie).

Nevyhnutnou podmienkou prijatia spolo¢nej meny je splnenie tzv. maastricht-
skych konvergen¢nych kritérif, ktoré sa tykaji zniZenia miery inflacie, konver-
gencie dlhodobych trokovych sadzieb, stability menového kurzu, obmedzenia
rozpoCtového deficitu a Statneho dlhu. Pre vstup do eurozény treba preukazat
stabilné plnenie tychto kritérii. Zapojeniu do eurozény musi predchadzat’ aj mi-
nimélne dvojroéné ¢lenstvo uchidzajicej sa krajiny v mechanizme ERM II. Od
novych &lenov sa oCakdva realizacia takej makroekonomickej politiky, ktora
pripravi krajinu na prijatie spolo¢nej meny.

Otéazka pre novych &lenov EU teda nestoji tak, & vstlpit’ do eurozény, alebo
nie, ale kedy vstipit. Je zrejmé, Ze jednotlivé krajiny budi maastrichtské kritéria
nominalnej konvergencie plnit’ réznym tempom, a preto aj terminy zapojenia do
eurozony a este predtym do systému ERM II budi rézne. Z &isto ekonomického
hladiska zapojenie do eurdpskej menovej Gnie zavisi od asu potrebného na
splnenie konvergencnych kritérif. Vo vic¢sine krajin strednej a vychodnej Eurépy
(SVE) vratane SR je ¢asovo najnaro¢nejSie splnenie fiskalnych kritérif, podmie-
nené reformou verejnych financii. Niektoré krajiny volia stratégiu &o najrychlej-
Sieho pristiipenia k eurozone (ako napr. Esténsko, Litva a Slovinsko — v horizon-
te 2006 — 2007), iné krajiny volia opatrnejsi postup (CR, Polsko, Mad’arsko);
olakéva sa, Ze to bude ku koncu dekady.

Cielom predmetného ¢lanku je priblizit’ podstatu a pravidla fungovania me-
chanizmu menovych kurzov ERM II, poZziadavky na plnenie maastrichtského kri-
téria pre menovy kurz, efekty pobytu v systéme ERM II a stratégie vstupu no-
vych &lenskych §tatov EU do tohto mechanizmu. V zavere prispevku sa vyslo-
vime k otdzke naCasovania zapojenia SR do ERM II a nslednému prijatiu eura.

1. Pravidia fungovania ERM a ERM Il

Najsko6r je vhodné charakterizovat’ systém ERM ako predchodcu teraj$ieho
systému ERM 11

Mechanizmus vymennych kurzov (Exchange Rate Mechanism — ERM) uplat-
flovali krajiny Spolocenstva v ramci Eurépskeho menového systému (EMS) od ro-
ku 1979 az do prijatia spolo¢nej meny euro. Mechanizmus bol zaloZzeny na dvoch

% Nerita sa s d'al§im udeFovanim tzv. netdastnickej dolozky ako v pripade Velkej Britdnie
a Dénska, ktoré maji podla Zmluvy o Eurépskom spolodenstve Specidlny status a nemusia partici-
povat’ v tretej etape hospodarskej a menovej Unie.



zékladnych principoch. Prvym bola paritnd mriezka (parity grid),’ t.j. tabulka
obsahujtica fixné krizové kurzy mien participujucich krajin, ktoré definovali
zavizok uskutocriovat’ oficidlne intervencie. Druhym bol indikdtor divergencie
(divergence indicator) udavajici, do akej miery sa trhovy kurz urCitej meny voci
ECU odchyluje od oficidlneho stredného kurzu tejto meny k ECU. Stcastou
ERM boli pravidld a nastroje na intervenciu a pravidla zmeny kurzovych parit
[2, s. 182]. Zakladom fungovania tohto mechanizmu boli intervenéné nakupy
a predaje narodnych mien Clenskych statov centralnymi bankami na narodnych
devizovych trhoch s cielom udrzat’ vzajomné kurzy narodnych mien, a siicasne
udrzat’ kurzy jednotlivych mien voci ECU v stanovenom pasme.

Clenmi ERM od zagiatku boli Nemecko, Franciizsko, Taliansko, Holandsko,
Belgicko, Luxembursko, {rsko a Dansko. Podet G¢astnickych krajin sa 19. 6. 1989
roziiril o Spanielsko, 8. 10. 1990 o Velka Britaniu a 6. 4. 1992 o Portugalsko.
Grécko pristupilo k EMS 10. 6. 1985, no nestalo sa i€astnikom ERM.

Centralne banky ¢lenskych statov museli dodrziavat’ vzajomné kurzy s povo-
lenim urcitych vykyvov vo vyske £2,25 % (tzv. normdlne fluktuacné pdsmo),
meny Velkej Britdnie, Spanielska a Portugalska (t. j. britska libra, $panielska
peseta a portugalské escudo) mali povolent odchylku £6 % [12, s. 214]. Pri pre-
kro¢eni povolenej odchylky centralne banky boli povinné intervenovat’ — krajina
so silnou menou nakupovala slabti menu na devizovom trhu, zatial’ o centralna
banka so slabou menou predavala siln menu.

Po menovej krize v EMS v rokoch 1992 —- 1993 bolo fluktua¢né pasmo rozsi-
rené na £15 % od centralnych bilateralnych kurzov (tzv. Standardné fluktuacné
pdsmo); pri jeho prekroCeni sa muselo povinne intervenovat’ na devizovych tr-
hoch. Povodné rozpitie £2,25 % zostalo v platnosti iba pre nemeckt marku a ho-
landsky gulden. Na Zziadost’ rakutskej vlady vstapil 9. 1. 1995 do ERM rakasky
siling a 14. 10. 1996 finska marka. Talianska vlada sa rozhodla znovu pripojit’
svoju menu k ERM od 24. 11. 1996 a talianskej lire bolo povolené kurzové roz-
pétie £15 %.

Mechanizmus vymennych kurzov, ktory fungoval v rokoch 1978 — 1998, vzni-
kom europskej menovej Uinie nezanikol, jeho nastupcom je od 1. januara 1999
(na zaciatku tretej etapy hospodarskej a menovej unie) eurdpsky mechaniz-
mus menovych kurzov ERM IL* Stat, ktory je ¢lenom ERM II, musi definovat

* Povodna paritna mriezka EMS je znazornend v tabulke 1 (v prilohe). V d’algich rokoch pdso-
benia EMS doslo k viacndsobnym zmen&m bilaterdlnych strednych kurzov ‘ataktieZ k zmenam
v zloZzenf menového kosa ECU. Potreba takychto korekcif sa predpokladala uz pri vzniku EMS.

* Vznik ERM II bol ohlaseny v Komuniké Eurdpskej tinie z 31. 12. 1998, ktoré bolo spresnend
v Sprdve o centrdlnych kurzoch k euru a intervenénych kurzoch v ERM II, ktor v ten isty des
ECB poskytla tlagi. Povodnymi Géastnikmi ERM II boli len Dansko a Grécko. Centrélne parity
narodnych mien k euru boli stanovené takto: 1 euro = 7,46038 danskych kortn a 1 euro = 353,109
gréckych drachiem. Od tohto centralneho kurzu voéi euru mohla danska koruna oscilovat’ v pasme
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centrdlnu paritu svojej meny voci euru. To je rozdiel oproti pdvodnému mecha-
nizmu ERM, kde kazdy ¢lensky S§tat mal definovany bilateralny kurz svojej me-
ny vo¢i mendm vsetkych zidastnenych $tatov. Daldou déleZitou zlozkou ERM II
Jje dohodnuté fluktuacné pdsmo. Jeho $tandardné rozpétie je +15 % od dohodnu-
tej centrdlnej parity. Na Ziadost' daného &lenského $tatu je mozné s ECB do-
hodniit’ aj uzsie pdsmo.” Navyse, centralnu paritu mozno pocas ¢lenstva v ERM
11 prehodnotit’.® Takyto postup iniciuje sam S$tat uchadzajuci sa o ¢lenstvo v euro-
zone, ale moéze to byt aj iny ¢len ERM II alebo ECB, pri¢om pdjde o utajovant
proceduru. Vzhladom na citlivost’ informacii ohl'adom centrlnej parity vo vzt'a-
hu k finanénym trhom Ziaden ucastnik rokovani nesmie k tejto otazke poskyto-
vat’ informéacie mimo oficidlneho ramca.

Vyznamnym prostriedkom ochrany proti §pekulaénym Gtokom na menu par-
ticipujlicu v systéme ERM II bude spoluiicast ECB na stabilizacii vyvoja kurzu
danej meny voéi euru v ramei dohodnutého fluktuaéného pasma.

Intervencie na hranici padsma (marginalne) by mali byt’ automatické a ne-
obmedzené, ale ECB a narodné centralne banky st opravnené ich zastavit', ak by
mal byt ohrozeny primarny ciel' ECB — cenovd stabilita. Intervencie vnitri pas-
ma (medzimarginalne) zostavaji dobrovolné, pricom ECB nie je povinna ich
automaticky podporit’.

Standardné fluktua&né pasmo pre ERM I je dost Siroky interval na to, aby
poskytol ¢lenskym Statom uréitd volnost’ v menovej politike a umoznil kratko-
dobé vykyvy menového kurzu bez poruSenia maastrichtského kritéria.

2. Maastrichtské kritérium pre menovy kurz

Kurzové konvergenéné kritérium je salastou ostatnych maastrichtskych kri-
térif, ktorych plnenie je podmienkou prijatia spoloénej meny euro.’

oscilacie £2,25 % a grécka drachma sa mohla odchylit’ v rozmedz{ 15 %, pokial’ nevsttpia do
eurozény. (Grécko poZiadalo o vstup do eurozony 9. 3. 2000 ajej ¢lenom sa stalo 1. 1. 2001.)
Prekrocenie tychto limitov znamenalo dosiahnutie hranice ,.intervenéného kurzu®, ked’ prisluina
centralna banka musi intervenovat’ na devizovom trhu.

*V zasade je to v8ak moZné len v pripade krajiny, ktord dosahuje vysoky stupeti ekonomicke;j
konvergencie so Statmi eurozony,

¢ Treba v¥ak poznamenat, Ze pripista sa len revalvacia centrélnej parity. Naproti tomu deval-
vécia centralnej parity nie je mozna bez dosledkov na predlZenie ¢lenstva v ERM 11,

" Maastrichiské kritérid boli formulované pre potreby vzniku spolotnej meny eura v EU
~aodrazali situdciu po krize Eurépskeho menového systému v prvej poloviei 90. rokov minulého
storo¢ia. Budiice moZné zavedenie eura aj v byvalych centralne pldnovanych ekonomikach vsak
moZno chapat’ ako celkom novy a historicky jedine¢ny proces. Transformécia krajin SVE bola
v ¢ase vzniku maastrichtskych kritérif len v pociatkoch a vtedajsi svetovy financny systém je dnes
celkom iny (hlavne sa vyznaluje ovela vy$$ou mobilitou kapitdlu a moZnostou rychlych $pekula-
tivnych Gtokov na menu malého §tatu). Z tychto ddvodov boli maastrichtské kritéria uz niekolko-
krat kritizované [11, s. 263].



133

Maastrichtské kritérium pre menovy kurz predpoklada, ze kandidatska krajina
pre ucast’ v eurozéne sa minimélne dva roky pred hodnotenim konvergencie
a vstupom do menovej unie musi pripojit’ ku kurzovému systému ERM I,
vramci ktorého je jej mena naviazand na euro so Standardnym fluktuaénym
pasmom *15 % (resp. uz§im) okolo centrélnej parity. Ciel'om participacie na me-
chanizme ERM II je pripravit’ ekonomiku na fungovanie v menovej unii. Pocas
¢lenstva v ERM 1I sa testuje plnenie maastrichtského kritéria pre menovy kurz,
a sucasne sa posudzuje kombinacia politik, ktora ho podporuje.

Clensky $tat musi dodrziavat’ stanovené rozpitie bez devalvacie centrélnej
parity (bez vlastného zapricinenia devalvacie). Sleduje sa tym zamer zabranit’
pripadnym $pekulaénym vykyvom kurzu s cielom dosiahnut’ ¢o najpriaznivejsiu
poziciu pri vstupe do eurozony (napr. znehodnotenim meny a tym zlepSenim
konkurencnej pozicie).

Splnenie kritéria vyZaduje, aby krajina fungovala v systéme ERM II v Case
hodnotenia najmenej dva roky, pocas ktorych musi menovy kurz udrzat’ v sta-
novenom fluktuaénom péasme (v intervale £15 %, resp. v uzSom) okolo central-
nej parity, a to ,,bez zdvazného napitia“.® Znamené to, ¥e udrzanie kurzu v po-
zadovanych hraniciach ,,za kazd cenu® prostrednictvom nadmernych intervencii
& netrhovych opatreni nemusia autority EU hodnotit’ ako splnenie kritéria kur-
zovej stability [9, s. 3].

Ako uvadza O. Dédek, splnenie kurzového kritéria sa v sti¢asnom obdobi in-
terpretuje ako Uspesné zotrvanie v kurzovom mechanizme ERM 11 pocas dvoch
rokov, priCom by nemalo d6jst’ k vyraznejSiemu znehodnocovaniu meny ¢&len-
ského Statu. Naproti tomu aprecidcia meny, resp. revalvacia centralnej parity, sa
povazuje za konzistentnu s plnenim kurzového kritéria [1, s. 393]. Hodnotenie
plnenia kurzového kritéria bude mat’ komplexny charakter. Vzhladom na to, Ze
eurdpska ekonomicka integracia je (i) politicky proces, pri posudzovani plnenia
ekonomickych kritérii sa ponechéva priestor aj na politické rozhodnutia.

3. Prinosy a rizika pobytu v ERM Ii

Mechanizmus ERM II kladie vysoké naroky na konzistenciu hospodarskych
politik a makroekonomick stabilitu. Ide o to, Ze menovy kurz nie je izolovanou
ekonomickou veli¢inou, ale pdsobi v kontexte s d’al§imi relevantnymi hospodarsky-
mi veli¢inami, ktoré utvarajii vniitorna a vonkajsiu ekonomickd rovnovahu kraji-
ny; rovnako kurzovy rezim je len ¢iastkovym prvkom v mnozine hospodarskych

¥ Pokial’ dojde k pohybu menového kurzu mimo tohto pasma, treba rozlifovat’ medzi poruse-
nim apreciaénej a depreciacnej hranice (inymi slovami — poru$enie apreciaénej hranice je viac pri-
pustné) a skumat’ dizku odchylky, dévody odchylky a nastavenie trokovych sadzieb a intervenénej
politiky v obdobi vyboc&enia z intervalu.
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politik. Preto skutocnost, ¢i dany kurzovy rezim bude udrZateny a bude zohra-
vat’ stabilizaén( lohu, zavisi predovSetkym od toho, ¢i sa ostatné makroekono-
mické premenné a hospodarske politiky budid vyvijat' rovnovaznym, udrzatel-
nym spdsobom a navzajom konzistentne.

Mechanizmus ERM II ma uréity stabiliza¢ny potencial. Medzi prinosy z Géasti
v mechanizme v ERM 1l moZno zahrniit’ najma tieto:

1. Stabilizacna uloha ERM II pre kurzovy vyvoj: vychadza z ozndmenia cen-
tralnej parity a nasledného ukotvenia kurzovych ocakavani. V tejto stvislosti
vSak treba upozornit’ na to, Ze v tranzitivnych ekonomikich méze byt stabilizac-
na Gloha mechanizmu pre pohyb menového kurzu obmedzena. Jednak trendova
apreciacia mien tranzitivnych ekonomik spojena s procesmi redlnej konvergencie
mdZe generovat’ zmenu centralnej parity (¢o znizuje jej kredibilitu a signaliza¢na
tlohu), jednak Standardné fluktuacné pasmo +15 % vytvara Siroky oscilaény
priestor na volatilitu menového kurzu. Teoreticky mozné posilnenie ¢i oslabenie
meny az o 30 % pri pohybe od jedného okraja padsma k druhému relativizuje
obmedzenie kurzovych fluktuacii a oslabenie kurzového rizika.

2. Pozitivny vplyv na konzistentnost makroekonomickych politik: v systéme
pevného kurzu sa vnutorny vyvoj a hospodarska politika musia prispdsobovat’
poZiadavkam udrzania tohto kurzu. Casto sa argumentuje, Ze udast v ERM II
bude predstavovat’ ucinny tlak na zrychlenie konsolidacie verejnych financii
avsmere k zodpovednym hospodarskym politikdm. Aj ked’ tto tézu nespo-
chybriujeme, domnievame sa, Ze pre tranzitivne ekonomiky je vhodnejsie opacné
garde: nevyhnutnd konsolidicia verejnych financii arealizdcia konzistentnych
politik by mala predchadzat’ zavedeniu fixného kurzového rezimu, ktory predpo-
klada obmedzenia pohybu menového kurzu ako vyznamného stabiliza¢ného ma-
kroekonomického nastroja.

3. Stabilizujuici vplyv mechanizmu ERM II na infldciu: stabilny kurz v rezime
ERM II by mal mat’ pozitivny vplyv na niz$iu a menej volatiln inflaciu. Stabili-
zAciu cien napomaha jednak stabilizdcia dovoznych cien, jednak stabiliz4cia
inflatnych ofakavani. Aj tu vSak treba poznamenat’, Ze stabilizacna uloha meno-
vého kurzu na ceny v pripade Standardného fluktuaéného pasma (£15 %), ktoré
pripusta vyrazné vykyvy menového kurzu, je len obmedzena.

S G¢ast’ou krajiny v systéme ERM II stvisi zaroveii niekol’ko problémov:

1. Ide o vztah kurzového systému uplatiiovaného v ekonomike potencialneho
&lena systému k poZiadavkdm zo strany ERM II. Napriklad systém currency board
s viizbou na euro, ktory sa uplatiioval v Estonsku a Litve, je pre ERM II akcep-
tovatelny, podobne ako mad’arsky forint s oscilaénym pasmom £15 % voci euru.
Naproti tomu systém riadeného floatingu, ktory v siCasnosti uplatiiuje SR, CR
a d’al§ie krajiny, rovnako ako systémy posuvného zavesenia (crawling peg) alebo



fixného zavesenia (fixing peg) na init menu ako euro (napr. Lotyssko do 31. 12. 2004
malo svoju menu zavesenii na SDR”) sa povazujii za nezluéitelné s pravidlami
ERM II; vstup do ERM II si v tomto pripade vyziada zmenu kurzového rezimu.

2. Véaznym problémom pri vstupe do systému ERM II bude nastavenie vstup-
ného kurzu, t. j. centralnej parity narodnej meny voci euru, a to jednak vo vzt'ahu
k aktualnemu kurzu k okamziku vstupu, jednak vo vzt'ahu k o¢akavanému vyvo-
ju kurzu vramci ERM 11, a napokon vo vztahu ku konverznému pomeru pri
pristupovani k euru, t. j. po minimélne dvoch rokoch ucasti v ERM II.

3. Dalsim rizikom je riziko Spekulacnych ditokov, vediicich k menovej (kurzo-
vej, devalvacnej) krize, dosledkom ktorej by bola zmena centralnej parity. Udr-
zanie doméacej meny vo fluktua¢nom pasme moze byt pre centralnu banku velmi
nakladné. V pripade devalvacie by iSlo o porusenie jedného z maastrichtskych
kritérii s naslednym posunom potrebnej dvojroc¢nej lehoty. To by vstup do me-
novej unie vyrazne oddialilo a predrazilo. Aj ztohto dévodu sa javi zotrvanie
v systéme ERM II ¢o najkratsie mozné obdobie pozadované maastrichtskym
kritériom — t. j. maximalne dva roky — ako rozumna stratégia.

Vyuzitie stabiliza¢ného potencidlu ERM II je determinované stupfiom trans-
formacie danej ekonomiky ¢&i konzistentnostou hospodarskych politik. Pre st-
¢asné tranzitivne ekonomiky, ktoré majii nedostatocne konsolidované Struktirne
a fiskalne politiky, resp. ktoré podliehaji velkému prilevu zahrani¢nych investi-
cii s naslednym tlakom na apreciaciu domdcej meny, nemusi byt’ bilancia vyno-
sov a nakladov v suvislosti s ich zapojenim do ERM 1I vzdy jednoznacna.

Z uvedeného je zrejmé, ze by nebolo prezieravé snazit’ sa o Co najrychlejsi
vstup do systému ERM 11, pretoze by hrozilo riziko, Ze aj po uplynuti nevyhnut-
nych dvoch rokov by krajina nemusela plnit’ vSetky maastrichtské kritéria (v pri-
pade SR predovsetkym kritérium inflacie a deficitu rozpoctu). Tento zaver ko-
re§ponduje s poziciou Eurépskej komisie, podla ktorej pre novych &lenov EU
moze byt uzitoéné zotrvat’ uréity ¢as mimo rezimu ERM II.

4. Nové clenské staty Eurépskej unie a ERM Il

Po vstupe nového ¢lenského Statu do Eurdpskej tinie sa predpoklada, ze — si-
Casne alebo nasledne — vstlpi aj jeho mena do ERM I1. Aj ked’ acast’ v ERM 1I je
nevyhnutnym medzikrokom pri vstupe do eurozony, resp. zavedeni eura, neexis-
tuje ziadny explicitny dokument EU, ktory by tito otdzku upravoval. Uréenie ter-
minu za¢lenenia narodnej meny do ERM II je v pravomoci vlady ¢lenského sta-
tu. V praxi sa ukazuje, Ze tu ide o dva samostatné vstupy — do EU a do ERM IL

0d 1. 1. 2005 uZ uplatiiuje vézbu na euro.
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V stvislosti s rozsirovanim EU o krajiny SVE sa diskutovalo aj o vytvoreni
akéhosi ERM III pre transformujuce sa krajiny, ktorého pravidld by sa mohli
odliSovat’ od ERM II. Tato myslienka sa vSak nakoniec nerealizovala, pretoZe by
znamenala prilisnd fragmentaciu kurzovej politiky EU. V takomto pripade by
medzi 25 ¢lenskymi §tatmi EU existovali §tyri odliné kurzové a menové rezimy
— eurozéna (12 krajin EU), ERM 1I (do 1. 5. 2004 len Dénsko), ERM III a meny
mimo systémov ERM (britska libra a Svédska koruna) [21, s. 243].

Aktualnou otdzkou pre nové Clenské Staty je, na akej Grovni by mala byt fi-
xované centralna parita narodnej meny pri vstupe do ERM 1IL,'° a nésledne, aka
by mala byt’ Giroven prepoditacicho kurzu narodnej meny k euru pri vstupe do
eurozény. Pokial’ by centralna parita bola nastavena prili§ vysoko (t. j. silnd do-
méca mena), hrozi domacim exportérom strata konkurencieschopnosti. Naopak,
v pripade nizko nastavenej parity by klesla hodnota finanénych aktiv a fondov
denominovanych v domécej mene [11, s. 258].

V pripade zafixovania narodnej meny na prili§ slabych alebo prili§ silnych
hodnotach hrozi riziko, Ze néklady vstupu do ERM II prevys$ia jeho prinosy.
Napriklad analytici Volksbank CZ V. Pikora a M. Sichtatové v tejto savislosti
uvadzajl, Ze ,,pre (Ceskil — pozn. V. G.) ekonomiku je menej rizikové s prijatim
eura poc¢kat’ na obdobie, ked’ sa Struktira ekonomiky a jej hospodarsky cyklus
viac priblizia Nemecku. Vhodné by bolo pockat’ aj na Gplné otvorenie trhu pra-
ce“[14,s. 11].

Prechod z riadeného floatingu na fixny kurz v danom intervale zvySuje zra-
nitelnost’ kurzu, o dokazuje tak ekonomicka tedria, ako aj praktické skdsenosti
s priebehom menovych kriz vo svete. Z tohto hladiska ide o rizikové obdobie,
a preto by ¢lenstvo v ERM II malo byt ¢o najkratSie — pokial moZno len poZa-
dované dva roky [5, s. 777]. V pripade ohrozenia kurzu ECB je povinna podpo-
rit’ centralnu paritu ¢lena ERM II len vtedy, ak také intervencia neohrozi jej
hlavny ciel’ — cenovt stabilitu v eurozéne, a v pripade, Ze ¢len ERM II sdm uz
vyuzil vSetky dostupné nastroje (vratane trokovych sadzieb) skor, ako kurz do-
siahol hranice stanoveného kurzového pasma.

5. Novi ¢lenovia ERM I

Esténsko, Litva a Slovinsko sa 28. jina 2004 ako prvi z novych ¢lenskych
statov EU pri¢lenili k ERM II. Je to prvy délezity krok na ceste ich vstupu do
menovej unie, ktory sa planuje na roky 2006 — 2007.

10 Centrélna parita narodnej meny vo&i euru bude pri vstupe do ERM II stanovena na zdklade
konsenzu danej krajiny s ECB, s ministrami financii eurozony, ako aj s guvernérmi centralnych
bank a ministrami financi{ krajin EU, ktoré nie st &lenmi eurozény [5, s. 776].



Kurz estonskej koruny vo vztahu k euru bol zafixovany na urovni 15,6466
EEK/EUR, litovského lita — 3,4528 LTL/EUR a slovinského toliara — 239,64 SIT/
EUR. Na rozdiel od Slovinska, Estonsko a Litva nezamysl'aju vyuzivat' 15 %-ny
diapazon kolisania, ktory ERM II povoluje.

Tieto tri Staty, ktoré maju spolu 6,7 mil. obyvatel'ov a HDP 55 mld USD, sa
vstupom do ERM 1II vyrazne ,,zviditel'nili. Litva je jedinou krajinou z novych
¢lenskych statov, ktora plni vSetky nominalne kritéria. Ekonomiky Litvy a Eston-
ska patria medzi najrychlejSie rastiice ekonomiky spomedzi eurdpskych krajin —
v roku 2003 Litva dosahovala ekonomicky rast 9 % a Estonsko 5,1 %. V Slovin-
sku je zase najvyssia trovein HDP na obyvatel’a spomedzi desiatich novych ¢len-
skych 3tatov EU — 77 % tniového priemeru. Za podstatny viak povazujeme fakt, 7e
uvedené tri krajiny uskutocnili tvrda reformu verejnych financif, ktora im umoz-
nila znizit’ velkost’ rozpoctového deficitu vyrazne pod kriterialnu hranicu 3 %.

Pokial’ ide o vaéie a Pudnatejsie nové &lenské staty EU (Pol'sko, CR, Mad’ar-
sko), tie momentalne nespiiiaja hlavné maastrichtské kritéria. Vyplyva to z po-
slednej hodnotiacej spravy ECB a Eurdpskej komisie,'' v ktorej sa pravidelne
v dvojroénych intervaloch hodnotia $ance jednotlivych &lenskych $tatov EU pri-
jat’ euro na zaklade postdenia uplatiiovania noriem podl’a Maastrichtskej zmluvy
a zakonov o ESCB. V roku 2003 deficit $tatneho rozpo&tu v CR dosiahol az 12,6 %
HDP,"” v Mad’arsku bola priemerna inflacia 6,5 % (hned’ za SR) a priemerna
dlhodobé Grokova miera 8,1 %, v Pol'sku priemerna dlhodoba urokova miera do-
siahla 6,5 % a deficit Statneho rozpoctu v roku 2003 predstavoval 3,9 % [8, s. 20].

Na zaklade zovSeobecnenia skusenosti troch novych krajin v ERM II mozno
prist’ k zaveru, ze zapojeniu do tohto systému by nevyhnutne mala predchadzat’
ispesna reforma verejnych financii sprevadzana rychlym zniZovanim rozpocto-
vych schodkov. Ide o to, ze konsolidacia verejnych financii umozni vyrazne eli-
minovat’ rizikd, ktoré by v budicnosti mohli nastat’ v suvislosti s plnenim d’al-
Sich maastrichtskych kritérii.

6. K diskusii o optimalnej stratégii konvergencie
Diskusiu o optimalnej stratégii konvergencie, ktord je vychodiskom aj rieSe-

nia otazky nacasovania vstupu do ERM 1I, prehladne uvadza J. I3a [4]. Jedna sku-
pina ekonomov (L. Balcerowicz, O. Dedek) preferuje stratégiu ¢o najrychlejsieho

" Hodnotili sa konvergen&né kritéria v pripade Svédska a desiatich novych &lenskych 3tatoy
Eurépskej tnie.

12 podra verifikovanych dat CSU deficit §tatneho rozpo&tu CR v roku 2001 predstavoval —5,9 %,
v roku 2002 bol 6,8 % a v roku 2003 sa zvysil na 12,6 %. Podl'a odhadov MF CR na roky 2004 az
2007 by deficit §tatneho rozpo¢tu mal dosiahnut’ hodnoty —5,2 % v roku 2004, —4,7 % v roku 2005,
-3,8 % v roku 2006 a-3,3 % v roku 2007 [25].
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vstupu do eurozény. Tuto stratégiu povazuju za vhodna pri prevladani nazoru, ze
prinosy z rychleho vstupu do eurozény vyrazne prevysia naklady. Vyhodou také-
hoto rieSenia podla nich je zmensenie rizika destabilizujiicich menovych turbu-
lencii a finan&nych kriz v prechodnom obdobi medzi vstupom do EU (a ERM IT)
a Clenstvom v menovej Gnii. Ide o to, Ze toto prechodné obdobie by sa mohlo
stat” vel'mi turbulentnym obdobim osobitne pre malé a otvorené ekonomiky
vzhladom na rozsiahly prilev a odlev kapitalu, ktory by mohol vyvolat’ znaént
volatilitu menovych kurzov [4, s. 920].

Druha stratégia — ktort L. Balcerowicz oznacil ako ,,pokajme a uvidime* —
ma miesto pri dominancii nazoru, Ze rychle plnenie maastrichtskych konvergeng-
nych kritérif by bolo spojené so zbyto¢ne vysokymi adaptadnymi nakladmi, resp.
so spomalenim realnej konvergencie.

Je zrejmé, Ze nacasovanie zapojenia do ERM 1II a néasledne do eurozény je
zlozita vec. Okrem menovej politiky tieto kroky stivisia aj s rozpo&tovou discip-
linou verejného sektora a rychlost'ou Strukturnych zmien a redlnej konvergencie.

Eurépska komisia vo svojich pravidelnych hodnotiacich spravach varovala
vletky pristupujice Staty vratane Slovenskej republiky, Ze snahy o preddasné
prijatie eura (t. j. skor, ako dosiahnu vysoky stupefi nominalnej a redlnej konver-
gencie) méZu byt’ pre ne znacéne skodlivé. Stratégia zamerana na urychlené plne-
nie maastrichtskych kritérii a prijatie eura mé6ze viest' k spomaleniu rastu a tym
aj redlnej konvergencie."

Na potencialne vyhody rychleho vstupu (CR — pozn. V. G.) do eurozény, ale
aj na rizika pred¢asného prijatia eura poukazuje vo svojom ¢lanku aj S. Janacko-
va [5]. Okrem iného zdbraziuje, ze vzdat’ sa vlastnej meny a vlastnej menove;j
politiky predstavuje znacny zasah do adaptatnych mechanizmov ekonomiky
[5,s. 764]. Plati to zvIast’ v situacii, ked’ eurozona (nateraz) nepredstavuje opti-
malnu menovi oblast’ a nedisponuje G¢innymi flexibilnymi mechanizmami trho-
vej adaptacie v pripade vzniku asymetrickych Sokov.

Janackova upozorituje aj na prekazky rychleho prijatia eura spojené s nie-
ktorymi opatreniami a pravidlami stanovenymi Eurépskou Gniou. Ide predovset-
kym o obmedzenie vol'ného pohybu pracovnych sil a podnikatel'skych aktivit
a o pakt fiSkalnej stability a obmedzenost’ fiskalnych transferov v ramci euro-
zény. V tejto suvislosti vyslovuje nazor, ze pokial’ nebudd nové Elenské Staty

'* Na rizika skorého prijatia eura poukazuju viaceré stanoviska zo strany EU, ECB & MMF.
Napriklad (byvaly) komisar EU pre hospodérske a menové zaleZitosti Pedro Solbes na konferencii
Prijatie eura v pristupujicich krajindch (Praha, 2. 2. 2004) prizvukoval, Ze vstup do ERM 11 krat-
ko po vstupe do EU nemusi byt optimalnou stratégiou, zvla3t ak nebude dostatodne potladend
inflacia, alebo pokial’ nevyvazenost fiskélnej politiky nari§a makroekonomicka stabilitu. A d’alej
zddraznil, Ze pre Uspech akejkolvek stratégie ohladne menového kurzu je nevyhnutné uskutoénit’
Struktirne reformy a skonsolidovat’ verejné financie, Tak sa zabezpecia stabilné a vyvaZené makro-
ekonomické podmienky a obmedzi sa potreba menového kurzu ako néstroja regulacie [17].



(rovnopravne) vyuzivat vsetky slobody jednotného trhu (vratane vol'ného pohy-
bu pracovnych sil a podnikatel'skych aktivit), nemali by uvazovat’ o vstupe do
eurozony [5, s. 767].

7. K pristupovému procesu Slovenskej republiky do ERM Ii
a eurozoény

V stvislosti s perspektivnou icastou Slovenskej republiky v systéme ERM 11
st relevantné tri otazky:

1. kedy vstpit’ do ERM II,

2. ako dlho zotrvat v ERM II,

3. na akej Grovni stanovit’ centralnu paritu slovenskej koruny voci euru pri
vstupe do ERM II (a nasledne konverzny pomer pri nezvratnom fixovani koruny
voéi euru pri vstupe do eurozony).

Otazka terminu vstupu SR do ERM II sa odvija od Siroko pertraktovanej otdz-
ky vstupu krajiny do eurozény, Co je logické, pretoZe prijatiu eura musi predcha-
dzat’ minimalne dvojroéné zotrvanie v systéme ERM I1.

Aj na Slovensku prebehla diskusia k nadasovaniu vstupu SR do eurozény."
Vychodiskom diskusie bol spolo¢ny dokument NBS a MF SR Stratégia vstupu
SR do Europskej menovej unie (maj 2003), v ktorom sa prezentuje zaver o potre-
be o najrychlejSieho vstupu SR do eurozény. V stratégii sa odportcéa vstup do
ERM II ¢o najskor (2005); a ako mozny termin vstupu do eurozény sa uvadza rok
2008 [18]. Zastancovia stratégie ¢o najrychlejsieho vstupu zddéraznuji vyhody
takéhoto kroku — zniZenie nebezpefenstva menovych turbulencii, zvysenie prilevu
zahrani¢nych investicii, zvySenie rastu ekonomiky o jeden percentny bod a pod.

Oponenti skorého vstupu (napr. P. Gonda) poukazovali na naklady arizika
skorsSieho vstupu SR do ERM 1I a eurozény. Upozorfiovali, Ze vstupom do ERM II
sa Slovensko vzda flexibility kurzu a manévrovaci priestor kurzovej politiky sa
zmen$i. V pripade prili§ skorého vstupu (napr. v roku 2005) realne hrozi riziko,
ze stanovenie parity kurzu koruny k euru bude na nevyhodnejSej (napr. redlne
nedostatocne zhodnotenej) Grovni oproti jej neskorSej Grovni. Za ziaduce pova-
zuji dosiahnut’ vyssiu Groven §truktirnej, a najma realnej konvergencie sloven-
skej ekonomiky [16]."

" Napriklad seminér Slovensko v EU — kedy prijat’ euro?, konany dita 10. 7. 2003 v Bratislave.

15 podra analytika Konzervativneho ingtitatu M. R. Stefanika Petra Gondu by mala vlada svoje
rozhodnutie o zavedeni eura odlozit’ na neskdr. Uvazovat’ o vstupe do ERM II a do eurozény ma
pre Slovensko vyznam, ked’ bude ekonomika Slovenska na to viac pripravena — tzn. nielen po
udrzatenom plnenf maastrichtskych konvergenénych kritérif, ale aj po vyraznejSom pribliZeni sa
k ekonomickej a cenovej urovni priemeru v Unii, skondenti prechodného obdobia, ktoré limituje
vol'né zamestnanie naSich obyvatelov a napriklad po dokonéeni $truktrnych reforiem. Vstup do
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Vstup do eurozény nemozno chapat’ ako nejaké preteky typu ,kto skor.
Otazka nestoji tak, za aké najkratsie obdobie je moZné splnit’ maastrichtské krité-
ria a vstapit’ do eurozény. Zohladiiovat’ treba aj ind stranku — o to bude stat’.
PretoZe pri jednostrannej orientdcii na plnenie nominalnych konvergenénych kri-
térii mbZe ,,zaostat™ redlna konvergencia, ¢o sa ekonomike pri vstupe do euro-
zOny (s jej jednotnymi pravidlami menovej a fiskalnej politiky pre vietkych ¢&le-
nov) vrati ako bumerang,

Podobn poziciu zastdva B. Schmégnerova, vykonné tajomnicka Eurdpskej
hospodarskej komisie OSN, ktora v rozhovore pre Ekonomicky &asopis [15]
uviedla, Ze ,,rychlost’ vstupu do EMU by sa nemala postavit’ ako prestizna zélezi-
tost’ a nemalo by sa sut'azit’ s ostatnymi Statmi, kto bude prvy... Predpokladany
datum vstupu by sa mal ur¢it’ na zaklade zvaZenia vietkych dosledkov... ZvaZo-
vat’ treba vyhody (zniZenie kurzovych rizik, zniZenie transakénych nakladov
a pod.), ako i nevyhody (strata moZznosti uréovat’ bazicka urokova sadzbu a pé-
sobit’ na kurz Sk, zvlast’ ak je stupeil synchronizacie narodného hospodarskeho
cyklu s hospodarskym cyklom v §tatoch eurozény nizky, ak je trh prace nedosta-
to¢ne flexibilny -atd’.). Neprimerane rychle zniZovanie rozpoctového deficitu
moze zabezpedit’ nomindlnuy, ale oddialit’ redlnu konvergenciu. DéleZitym fakto-
rom je vyvoj kurzu Sk... Treba si uvedomit, Ze po vstupe do ERM II nebude
mozné korekcia kurzu Sk zo strany NBS, a preto by mala vlada starostlivo zva-
zit, pri akom nastaveni kurzu sa staneme ¢lenmi ERM II* [15, s. 131].

Pre zapojenie SR do ERM II a eurozény je relevanté, 7e CR (z dévodu vel-
kého rozpoctového deficitu) odstiva vstup do eurozény na koniec dekady — naj-
CastejSie sa spomina rok 2010. Podobne Pol'sko prehodnotilo Balcerowiczovu
poziciu (2006) a uz uvazuje s neskor$im horizontom zapojenia (2008 — 2010).
To ma vSak vplyv aj na Slovensko, ked’ze stratégiou NBS od za¢iatku bolo vsti-
pit’ do eurozdény siiCasne (alebo skdr) ako naSi susedia, ale rozhodne nie neskor
ako okolité krajiny (¢lenovia V 4).

V decembri 2003 NBS zverejnila materidl Stratégia prijatia eura v SR
a v septembri 2004 vlada SR schvalila (uznesenie vlady ¢. 862/2004) dokument
Konkretizdcia stratégie prijatia eura v SR.' Predmetny dokument uvaZuje s al-
ternativnou moZnostou vstupu do eurozény — k 1. janudru 2009, resp. v pripade
nezapocitavania nékladov déchodkovej reformy do deficitu verejnych financii

ERM II a eurozény by mal byt navyse podmieneny takym vyvojom v EU, ktory nebude smerovat

k viit8ej politickej centralizécii, osobitne k fiskalnej a nasledne k politickej Gnii. V pripade takejto cen-
tralizicie Unie by Slovensko, podla neho, malo ostat’ mimo eurozény a zvaZovat aj zotrvanie v EU.

16 predmetné uznesenie vlady SR urduje Ministerstvo financii SR za narodného koordindtora
procesu zavedenia eura v SR a uklad4 podpredsedovi vlady a MF SR vypracovat’ Ndrodny pldan
zavedenia eura v SR do 30. juna 2005. Zaroveti poveruje podpredsedu vlady SR a ministra financii
v spolupréci s guvernérom NBS rokovat’ s Radou EU o vstupe SR do ERM 11 a v stginnosti s or-
ganmi EU ur&it centralnu paritu slovenskej koruny voéi euru.
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eSte o jeden rok skor. Slovensko by podla stratégie malo v roku 2007 splnit
vsSetky konvergencné kritéria.

VzhPadom na rozhodnutie Eurostatu a nasledne Rady ministrov financii
ECOFIN, ze fiskalne naklady déchodkovej reformy sa do fiskalneho deficitu za-
pocitavajl, bolo v novembri 2004 definitivne rozhodnuté, ze vstup SR do euro-
z6ny sa bude planovat’ jednoznacne na rok 2009. Od tohto datumu sa odvija
spédtne harmonogram medzikrokov na dosiahnutie tohto ciela.

Dokument Kownkretizdacia stratégie prijatia eura v SR ramcovo vymedzuje
jednotlivé etapy pristupového procesu do eurozony a ich vecny obsah: prvd eta-
pa — od sucasnosti (od septembra 2004) po vstup do ERM II; druhd etapa — od
vstupu do ERM II do rozhodnutia Rady EU o &lenstve v eurozéne; tretia etapa —
prechodné obdobie od rozhodnutia Rady po ¢élenstvo v eurozone; Stvrtd etapa —
od vstupu do eurozdny, zavedenia eura do bezhotovostného a hotovostného pla-
tobného styku pri sti¢asnom st'ahovani slovenskej koruny z obehu [7, s. 4]).

V otazke dizky zotrvania v mechanizme ERM II panuje, v podstate, zhoda.
Mnohi ekonémovia ucast v ERM Il povazuji za rizikovi. Empiria hovori, ze
naviazanie meny na intt menu v Gzkom pasme nemusi byt dlhodobo uispesné.
Nemozno vylucit’ Spekulacné utoky, ktoré moézu viest’ az ku kolapsom. Vicsina
ekonomov je preto nazoru, ze clenstvo v ERM Il by malo trvat’ ¢o najkratsie,
teda len pozadované dva roky. Z tohto ddvodu sa javi ako najvhodnejsie rieSenie
vstipit’ do mechanizmu ERM II az vtedy, ked’ bude v horizonte dvoch rokov
mozné splnit’ vSetky maastrichtské kritéria.

Délezitou otazkou bude najdenie optimalnej (rovnovaznej) centralnej parity
slovenskej koruny voci euru pri vstupe do ERM II a konverzného pomeru pri
pristupovani k euru. Nadhodnotenie ¢i podhodnotenie koruny voci euru by malo
negativne dosledky. Nadhodnotena centralna parita by oslabovala konkurencie-
schopnost’ slovenskej ekonomiky a mohla by nepriamo podporit’ Spekulacné
utoky na korunu a ohrozit’ plnenie kurzového konvergenéného kritéria. Naopak,
podhodnotena centralna parita by mohla viest’ k prehriatiu ekonomiky a genero-
vat’ rast inflacie, o by ohrozilo plnenie inflaéného kritéria.

Zaverom treba poznamenat’, Ze rozhodnutia o centralnej parite a o konverz-
nom kurze SKK/EUR budi oddelené, budu sa prijimat’ v réznych ¢asovych ob-
dobiach a budi vysledkom réznych rozhodovacich procesov.

Zaver

Nacasovanie zapojenia SR najskér do ERM II a potom do eurozoény je zloZita
otazka, o ktorej sa vela diskutuje. Vhodny ¢as vstupu do ERM II bude zavisiet’
od pripravenosti dlhodobo dodrziavat’ podmienky tohto systému. Bude potrebné
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plnit’ maastrichtské kritéria vo vSetkych pozadovanych oblastiach udrzatelnym
sposobom, teda nie umelym zrychlenim konvergencie (jednorazovo a tielovo).

Vseobecne panuje zhoda v ndzore, Ze SR by mala zotrvat' v mechanizme
ERM 1I ¢o najkratSie mozné obdobie tesne pred vstupom do eurozdny, ktory sa
predpoklada 1. 1. 2009. Této pozicia koreSponduje aj (v silasnosti) s opatrnej-
Sim postojom okolitych krajin — &lenov V4, ktori redlne hovoria o neskorSom
termine vstupu do eurozony (ku koncu dekady).

Utast krajiny v ERM II by mala prispiet’ k vi¢3ej kurzovej stabilite, ale zaro-
venl aj k vd¢3ej zodpovednosti domaécich autorit pri uskutoiiovani a koordinacii
jednotlivych politik.
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Priloha

Tabulka 1

Podiato¢na paritna mriezka (parity grid) eur6pskeho menového systému
(bilateralne stredné kurzy — central rates; intervencné body — intervention limits)

Mena 100 BEF | 199 pKK | 100 DEM | 100 FRF | 100 ITL | 100 IEP | 100 NLG
(=100 LUF)
BEF | horny bod - 569.500 | 1607.40 | 696.000 | 3.64900 | 609020 | 1483.25
a stredny kurz - 556.852 | 1571.64 | 680.512 | 3.43668 | 595471 | 1450.26
LUF | dolny bod e 544450 | 1536.65 | 665375 | 323650 | 582225 | 1418.00
DKK | horny bod 18.3665 = 288660 | 124.985 | 0.655300 | 1093.65 | 266365
stredny kurz | 17.9581 = 282237 | 122207 | 0617161 | 106935 | 260430
dolny bod 17.5585 - 275960 | 119490 | 0.581300 | 104555 | 254.645
DEM | horny bod 6.50800 | 36.2350 - 442850 | 0232200 | 387.500 | 94.3750
stredny kurz | 636277 | 354313 - 432995 | 0218668 | 387.866 | 922767
dolny bod 622100 | 34.6450 . 423350 | 0.205900 | 370.500 | 90.2250
FRE | horny bod 150290 | 83.6900 | 23621 . 0.536200 | 894.950 | 217.960
stredny kurz | 14.6948 | 81.8286 | 230.95 - 0505013 | 875.034 | 213.113
dolny bod 143680 | 80.0100 | 225.81 - 0.475600 | 855550 | 208.380
ITL | horny bod 3089.61 | 172045 | 485576 | 210252 - 183 978.0 | 44 807.4
stredny kurz | 2909.79 | 162032 | 457314 | 198015 = 173270.0 | 421995
dolny bod 274044 | 152605 | 43069.8 | 18 649.0 - 163 185.0 | 397434
IEP | horny bod 171755 | 9.56424 | 26.9937 | 11.6881 |0.0612801 o 24. 9089
stredny kurz | 1.67934 | 935146 | 263932 | 114281 |0.0577136 - 24.3548
dolny bod 164198 | 9.14343 | 258060 | 11.1739 |0.0543545 - 23.8130
NLG | horny bod 705200 | 392700 | 110.825 | 47.9900 | 0251600 | 419.950 -
stredny kurz | 6.89531 | 383967 | 108370 | 46.9325 | 0.236970 | 410.597 b
dolny bod 674200 | 37.5425 | 105960 | 45.8800 | 0223175 | 401.450 -

Pozndmka: TabuTka ukazuje vstupné vzdjomné parity mien platné k 13. 3. 1979 (zadatie &innosti EMS)

[12, 5. 213].

Pramen: IMF Survey. Supplement: The European Monetary System. Washington, DC 19. marca 1979.
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