Príloha 1

Inštitucionálne a procedurálne aspekty  mechanizmu výmenných kurzov ERM II

Podľa článku 124 Zmluvy o EÚ každý nový členský štát EÚ je po vstupe do EÚ povinný považovať svoju politiku výmenného kurzu za vec spoločného záujmu. Znamená to, že je povinný vyhýbať sa politikám, ktoré môžu viesť k nadmernej fluktuácii výmenného kurzu, alebo k odpútaniu jeho vývoja od ekonomických fundamentov. Primárnym cieľom menovej politiky centrálnej banky nového členského štátu zostáva cenová stabilita. Tieto zásady sú dôležité pre  finančnú a ekonomickú stabilitu EÚ, prehlbovanie vzájomnej ekonomickej integrácie členských štátov a hladké fungovanie vnútorného trhu. Z rovnakých dôvodov sú predmetom spoločného záujmu aj hospodárske politiky nových členských štátov, a preto podliehajú koordinačným a multilaterálnym hodnotiacim postupom (Pakt stability a rastu, konvergenčné programy, Všeobecné smernice pre hospodársku politiku,
 Cardiffská správa). Voľba konkrétnej stratégie menovej a kurzovej politiky po vstupe do EÚ je však v právomoci členského štátu. 

Nové členské štáty po vstupe do EÚ majú štatút členskej krajiny s výnimkou (z používania eura). Zrušenie výnimky a zavedenie eura vyžaduje udržateľne splniť nominálne konvergenčné kritériá a inštitucionálno-legislatívne podmienky. Jedným z konvergenčných kritérií je preukázanie stability výmenného kurzu národnej meny voči euru, ktorá sa testuje na minimálne 24-mesačnom období v inštitucionálnom rámci mechanizmu výmenných kurzov ERM II.
 Termín začlenenia národnej meny do ERM II európska legislatíva nepredpisuje, jeho určenie je v právomoci vlády členského štátu. Pri rozhodovaní o termíne vstupu do ERM II je však nevyhnutné zohľadniť všetky skutočnosti, ktoré môžu počas fungovania meny v ERM II ovplyvňovať - priaznivo alebo nepriaznivo - stabilitu kurzu. 

1. Základná charakteristika ERM II

Právnym základom ERM II sú dva dokumenty: Rezolúcia Európskej rady o vzniku mechanizmu výmenných kurzov v tretej etape hospodárskej a menovej únie (Amsterdam, 16. jún 1997) (ďalej len rezolúcia) obsahujúca základné princípy, ciele a charakteristiky ERM II a Dohoda z 1. septembra 1998 medzi Európskou centrálnou bankou a národnými centrálnymi bankami členských štátov nepatriacich do eurozóny o prevádzkových postupoch pre mechanizmus výmenných kurzov v tretej etape hospodárskej a menovej únie (ďalej len dohoda centrálnych bánk). Právnym základom ERM II teda nie je Zmluva o Európskej únii, ale medzivládna multilaterálna dohoda. 

Prvým nevyhnutným krokom pre účasť v ERM II je pristúpenie národnej centrálnej banky nového členského štátu EÚ k dohode centrálnych bánk. Dokument podpisuje ECB, centrálne banky členských krajín mimo eurozóny a centrálna banka nového členského štátu. Dohoda formálne potvrdzuje skutočnosť, že vstupom do EÚ sa národná centrálna banka nového členského štátu stáva súčasťou Európskeho systému centrálnych bánk (ESCB), a teda podlieha  legislatíve ESCB („ESCB aquis“) o funkciách a fungovaní ERM II.
 

Druhou podmienkou účasti v ERM II je absolvovanie prístupových procedúr, ktorých podstata spočíva v rozhodnutí o centrálnej parite participujúcej meny voči euru a  fluktuačnom pásme okolo tejto parity.
Ekonomický a inštitucionálny význam ERM II spočíva v dvoch skutočnostiach:

1.
pomáha členským krajinám, ktoré v ERM II participujú, koordinovať a  usmerňovať svoje politiky na dosiahnutie stabilného makroekonomického prostredia a podporuje štrukturálne reformy potrebné na rýchlu nominálnu a reálnu konvergenciu k prostrediu ekonomík eurozóny,

2.
má zásadnú úlohu pri hodnotení konvergenčného kritéria stability výmenného kurzu, t. j. jednej z podmienok pre vstup do eurozóny, ktoré je legislatívne upravené v článku 121 (ods.1) Zmluvy o EÚ a v článku 3 Protokolu o kritériách konvergencie.

ERM II po technickej stránke predstavuje systém fixného výmenného kurzu so stanovenou centrálnou paritou meny participujúcej v tomto systéme voči euru a povoleným pásmom fluktuácie okolo tejto parity (tzv. soft peg kurzový režim). Udržateľné fungovanie v ERM II preto - podobne ako v prípade iných fixných kurzových režimov - vyžaduje vzájomne konzistentné hospodárske politiky orientované na makroekonomickú stabilitu, ktoré podporujú udržiavanie dohodnutej centrálnej parity. 

2. Centrálna parita a fluktuačné pásmo

Dohodnutý ústredný kurz (centrálna parita) by mal odzrkadľovať ekonomické fundamenty (exportná a produkčná schopnosť ekonomiky, vývoj obchodnej a platobnej bilancie). Zároveň by mal zohľadňovať trhovú hodnotu kurzu za posledné obdobie. Dohodnutý ústredný kurz nesmie zohľadňovať záujmy žiadnych lobistických skupín.

Centrálna parita nepredurčuje konečný konverzný výmenný kurz voči euru pri vstupe do eurozóny.
 Každá strana spoločnej dohody, vrátane ECB môže iniciovať dôverný postup na prehodnotenie dohodnutej centrálnej parity. Prehodnotenie centrálnej parity môže byť potrebné najmä v podmienkach reálnej konvergencie, napr. ak v dôsledku ekonomického vývoja dôjde k zmene rovnovážneho výmenného kurzu (skúsenosti Grécka), k podstatným zmenám vo vonkajšej konkurencieschopnosti alebo v prípade nekonzistentnosti makroekonomických politík. 

Centrálna parita by mala byť stanovená v  blízkosti strednodobého rovnovážneho kurzu, aby bola dôveryhodná pre trhy a tým sa znížilo riziko špekulatívnych útokov. Príliš mäkká (podhodnotená) centrálna parita by motivovala trhy k útokom, ktoré by posunuli spotový kurz k hornej hranici fluktuačného pásma. V odôvodniteľných prípadoch sa však toleruje aj dlhodobejšie silnejší kurz, ako je parita. Pokiaľ by apreciačný trend kurzu  pretrvával, je možné iniciovať postup na revalváciu centrálnej parity. Revalvácia neporušuje kritériá režimu ERM II.

Príliš tvrdá (nadhodnotená) centrálna parita predstavuje potenciálne vážnejšie riziko. Útok trhov by znamenal posun spotového kurzu do depreciačnej časti fluktuačného pásma, v ktorom je pohyb kurzu obmedzený. Ak by bol útok dostatočne silný, kurz by mohol klesnúť pod spodnú hranicu fluktuačného pásma, čo by porušilo plnenie kritéria stability kurzu a viedlo k vylúčeniu z režimu ERM II. Celý postup prijatia do ERM II by sa musel zopakovať. Znovuprijatie do ERM II by však komplikovala oslabená dôveryhodnosť ekonomiky. Opakovaný alebo dlhodobý pobyt kurzu v devalvačnom pásme môže spôsobiť nesplnenie kurzového kritéria, aj keď kurz neprekročí hranicu fluktuačného pásma.

Ďalším dôležitým prvkom ERM II je dohodnuté fluktuačné pásmo. Jeho štandardné rozpätie je ± 15 % od dohodnutého ústredného kurzu. Podľa článku 2.4 rezolúcie je však možné na žiadosť daného členského štátu dohodnúť aj užšie pásmo. V zásade je to však možné iba v prípade krajiny dosahujúcej vysoký stupeň ekonomickej konvergencie so štátmi eurozóny.
 Vhodnosť formálne dohodnutého užšieho pásma sa môže z iniciatívy ktorejkoľvek zúčastnenej strany prehodnotiť.

Vzhľadom na to, že právnym základom ERM II je medzivládna multilaterálna dohoda, rozhodnutie o centrálnej parite a  štandardnom fluktuačnom pásme sa realizuje na základe spoločnej dohody medzi ministrami financií (hospodárstva) členských štátov eurozóny, ECB a ministrami financií (hospodárstva)
 a guvernérmi centrálnych bánk členských krajín mimo eurozóny zúčastnenými v ERM II (v súčasnosti Dánsko, Slovinsko, Estónsko a Litva, v budúcnosti prípadne ďalšie nové členské štáty EÚ). Na rozhodovaní o užšom fluktuačnom pásme sa zúčastňuje minister financií (hospodárstva) a guvernér centrálnej banky danej krajiny, ministri financií (hospodárstva) krajín eurozóny a ECB. 

Všetkým týmto rozhodnutiam predchádzajú predbežné konzultácie v príslušných inštitúciách a orgánoch EÚ. Menovite sú to Ekonomický a finančný výbor (EFC), Generálna rada ECB a príslušné výbory ECB. Ku konečným rozhodnutiam sa dospeje v rámci rokovacej procedúry EFC o výmennom kurze  (Exchange-rate Procedure). 

3. procedúra vstupu do ERM II

Každá krajina uchádzajúca sa o vstup do ERM II  bude posudzovaná individuálne „od prípadu k prípadu“. V priebehu jednotlivých procedurálnych postupov a pri rozhodovaní bude zachovaný princíp rovnakého zaobchádzania s novými členskými štátmi ako so súčasnými členskými štátmi eurozóny.

Vstupujúcu krajinu na rokovaniach zastupujú minister financií (hospodárstva) a guvernér centrálnej banky, resp. nimi poverení zástupcovia. Rokovania sa uskutočňujú spravidla cez víkend a v tajnosti. Správu o vstupe nového člena do ERM II a o dohodnutej centrálnej parite meny nového člena zverejňujú ECB a nový člen pred otvorením trhov.

V záujme plnohodnotnej a otvorenej diskusie o centrálnej parite a fluktuačnom pásme, posudzovaná členská krajina nesmie pred rokovaniami uskutočniť jednostranné verejné vyhlásenie o želateľnom nastavení týchto parametrov. 

4. Intervencie

Šírka fluktuačného pásma a ústredný kurz determinujú intervenčné body v podobe intervenčných kurzov meny členského štátu voči euru. V súlade s dohodnutým fluktuačným pásmom (štandardným alebo úzkym) sa ECB a zúčastňujúce sa národné centrálne banky (NCB) vzájomne dohodnú na intervenčných kurzoch (článok 1.2. dohody centrálnych bánk). Hornú a spodnú hodnotu dohodnutých intervenčných kurzov ECB a NCB spoločne oznámia trhu. 

Intervencie na hraniciach rozpätia, ak spotový kurz dosiahne hodnoty intervenčného kurzu, sú v princípe automatické a nelimitované. ECB a NCB členského štátu mimo eurozóny participujúceho v ERM II však môžu povinné intervencie zastaviť, ak by malo dôjsť k ohrozeniu ich primárneho cieľa, t.j. udržiavania cenovej stability (článok 3.1. dohody centrálnych bánk).7 Pri rozhodovaní o prerušení intervencií musí ECB alebo dotknutá NCB zohľadniť všetky relevantné faktory vrátane dôveryhodného fungovania ERM II a stanovísk ostatných kompetentných orgánov. O zámere prerušiť intervencie na hraniciach rozpätia musí ECB alebo dotknutá NCB dôverným spôsobom informovať ostatné zúčastnené CB štátov eurozóny a členských štátov mimo eurozóny. 

Intervencie sú podporným nástrojom stabilizácie kurzu. Počet a objem intervencií závisí od dôveryhodnosti dohodnutej centrálnej parity a fluktuačného pásma. Rozsah a potrebu intervencií môžu obmedziť správne politiky (konzistentné s dohodnutou paritou a pásmom), prípadne (ak je to nevyhnutné) včasné prispôsobenie (prehodnotenie) centrálnej parity.

ECB a NCB zúčastnená v ERM II sa môžu dohodnúť aj na koordinovaných intervenciách vnútri rozpätia (napr. v prípade, že snahou NCB je udržiavať kurz v užšom ako oficiálne dohodnutom pásme). Tento druh intervencií, na rozdiel od intervencií na hraniciach rozpätia, však ECB nemusí automaticky podporiť.

Pri všetkých nepovinných intervenciách (vrátane jednostranných nekoordinovaných intervencií vo vnútri rozpätia) je intervenujúca CB povinná požiadať o prednostný súhlas CB členskej krajiny únie, ktorej mena do intervencie vstupuje (spolu s menou intervenujúcej banky) v objeme vyššom ako spoločne dohodnutý limit pre nepovinné intervencie.8
Na intervencie v eure a v mene členských krajín mimo eurozóny participujúcich v ERM II  si ECB a zúčastňujúce sa NCB navzájom otvoria veľmi krátke úverové linky (very short-term credit facilities). Ich počiatočná splatnosť je tri mesiace. Veľmi krátke zdroje financovania intervencií na hraniciach dohodnutého (štandardného alebo úzkeho) rozpätia sú k dispozícii automaticky a v neobmedzenom množstve. Dlžnícka centrálna banka však skôr než pristúpi k ich použitiu, musí vhodne použiť vlastné devízové rezervy. 

Na žiadosť dlžníckej centrálnej banky je možné pôvodnú splatnosť automaticky predĺžiť o ďalšie tri mesiace. Celková zadlženosť vyplývajúca z automatického predĺženia splatnosti nesmie nikdy prekročiť strop určený pre prístup centrálnych bánk k veľmi krátkodobým úverovým zdrojom na financovanie intervencií podľa Prílohy II Dohody centrálnych bánk.9 Do tohto limitu je možné prostredníctvom veľmi krátkych úverových liniek financovať aj intervencie vo vnútri fluktuačného pásma. 

Vzájomné pohľadávky a záväzky vyplývajúce z uvedených operácií medzi ECB a participujúcou NCB je možné po vzájomnej dohode  vyčistiť. 

�Broad Economic Policy Guidelines - BEPG.


�ERM II je európsky mechanizmus výmenných kurzov, ktorý od 1. januára 1999 (na začiatku tretej etapy hospodárskej a menovej integrácie, t. j.  vznikom eurozóny) nahradil pôvodný ERM, súčasť vtedajšieho Európskeho menového systému založeného v roku 1979.


�NBS a centrálne banky ostatných nových členských štátov EÚ k tejto dohode pristúpili k dátumu vstupu do EÚ (Dohoda z 29. apríla 2004 medzi Európskou centrálnou bankou a národnými bankami členských štátov nepatriacich k 1. máju 2004 do eurozóny, ktorou sa mení a dopĺňa dohoda z 1. septembra 1998 o prevádzkových postupoch pre mechanizmus výmenných kurzov v tretej etape hospodárskej a menovej únie).


� Rozhodnutia o centrálnych paritách a konverzných kurzoch sú oddelené, prijímajú sa v rôznych časových obdobiach a sú výsledkom rôznych rozhodovacích procesov.


� Podhodnotený kurz (parita) môže spôsobiť zvyšovanie cien dovážaných tovarov a tým ohroziť splnenie inflačného kritéria.


� Dánsko je v súčasnosti účastníkom ERM II so spoločne dohodnutým úzkym fluktuačným pásmom ± 2,25% .


� Rezolúcia ani iné právne normy EÚ nestanovujú presne ministerský rezort vzhľadom na to, že kompetencie rôznych rezortov sú v jednotlivých členských krajinách rôzne. V prípade Slovenska by vzhľadom na obsah problematiky malo ísť o ministra financií. 


7 V rámci ERM II je tak pre všetky zúčastnené meny kurzová stabilita podriadená primárnemu cieľu cenovej stability.


8 Podobne sa postupuje aj pri iných transakciách než intervenciách, ktoré zahrnujú aspoň jednu menu krajiny mimo eurozóny participujúcej v ERM II alebo euro, a ktorých objem by mohol ovplyvniť výmenný kurz medzi dvoma dotknutými menami. V takomto prípade by sa dve dotknuté centrálne banky mali dohodnúť na spôsobe minimalizácie potenciálnych problémov, vrátane zváženia možnosti uskutočnenia transakcií priamo medzi sebou navzájom. 


9 Z indikatívnej kalkulácie nových stropov pre veľmi krátke úverové facility, ktorá vychádza z fixnej zložky rovnakej pre všetky národné centrálne banky mimo eurozóny a variabilnej zložky vyrátanej na základe podielu národnej centrálnej banky na kľúčovom kapitáli ECB, vyplýva pre NBS limit 450 mil. EUR.





PAGE  
1

