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Anotace

Pfedmétem diplomové prace ,,Evropské ménové a kurzové systémy* je problematika
aspektti evropské ménové integrace. Cilem je analyza evropskych ménovych systémi a vyvoje
evropskych kurzovych systémi. Prace obsahuje podpis podminek vzniku Evropského ménového
systému, zakladnich pilif tohoto systému a specifikaci Evropskych mechanismd sménnych kurzi
ERM I a ERM II. Prvni ¢ast je vénovana vychozim podminkdm vzniku a naslednému procesu
ménoveé spoluprace v Evropé. Nasleduje porovnani fungovani Evropského mechanismu sménnych
kurztt ERM a nov¢ vzniklého ERM II. Komparace principd mechanismil, poukazuje na nutny
vyvoj v oblasti kurzového systému vzhledem k zavedeni jednotné mény. Jednotna nadnarodni
meéna euro je spolecnou ménou Evropské ménové unie, jejimu pfijeti pfedchazi definovany
konvergenéni proces. Zavéreénd Gast je vénovana vztahu Ceské Republiky, jako ¢lena EU,
k ménové-integrované ¢asti Evropy. Soucasti prace je i oddil feSici mozné podminky a dopady
budouci t&asti Ceské republiky v kursovém mechanismu ERM II a vyvoj kurzové politiky

predchazejici piijeti jednotné mény.
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Annotation

The subject of the Diploma Thesis titled as "European Monetary and Exchange Rate
Systems" is the issue of aspects of the European Monetary Integration. The aim is the
analysis of the European Monetary Systems and the development of the European
Exchange Rate Systems. The Thesis describes the conditions for the establishment of the
European Monetary System, basic pillars of the system as well as specification of
European Mechanisms of Exchange Rates ERM I and ERM II. The first part of Thesis is
dedicated to the basic conditions for the establishment and the subsequent process of
monetary cooperation within Europe. It is followed by a comparison of the function of the
European Mechanism of Exchange Rates ERM and the newly established ERM II.
Comparison of the principles of mechanisms shows the necessary development of the
exchange rate system in consideration of introduction of single currency. The unified Euro
currency is the joint currency of the European Monetary Union the introduction of that is
preceded by the defined convergent process. The final part of the thesis deals with the
relation of Czech Republic, as EU member, to the monetary integrated part of Europe. The
Thesis also covers the section outlining the potential conditions and impacts of the future
participation of the Czech Republic in the exchange rate mechanism ERM II and the

development of the exchange rate policy preceding to the adoption of the unified currency

Key Words
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Uvod

Vytvofeni Evropské hospodaiské a ménové unie je vyznamnym milnikem v procesu
evropské integrace. Jesté zhruba pred 50 lety se zdalo, ze pravé Evropskd ménova unie je
néco nemozného, dnes je pouzivani spolecné evropské mény realitou a jiz se objevuji

uvahy o zavedeni celosvétové jednotné meény.

Na tomto misté 1ze vzpomenout na slova byvalého guvernéra Systému federdlnich rezerv
Paula Volckera z roku 2000: ,,Pokud mame mit skutecné globalni ekonomiku, dava jedina
svétovd ména smysl<.! V soutasné dobé jeité globalizace ekonomiky tohoto stupné

nedosahla, nejblizsi realitou je prozatim Evropska hospodaiska a ménova unie.

S vyvojem stavu této mé€nové unie, divody vzniku, zakonitostmi vyvoje procesu me¢nové
integrace, organizaci, legislativou, ménovou a kurzovou politikou a v neposledni tad¢ i
s trendem vyvoje stupné ménové integrace a alternativami budouciho vyvoje, souvisi
mnoh¢ diskuze, domnénky a uvahy. Proces ménové integrace je, zhruba od obdobi zévéru

roku 2008, ovlivnén i ekonomickou a finanéni krizi.

Vstup do euroménového systému je hojné diskutovanou problematikou a vztahuje se
k nému mnozstvi uvadénych moznych kladu a zéport, nicméné vstupu do tohoto systému

Ceska republika pravdépodobné nevyhne.

Prace ,,Evropské ménové a kurzové systémy* je zakladni analyzou vyvoje evropského
ménového systému a souvisejicich kurzovych usporadani a mechanismi. Rozsah a hloubka

rozboru je dand G¢elem zpracovani tématu.

Cilem je posouzeni moznych specifickych aspektii a dopadl piijeti jednotné mény

v prostiedi aktualnich kurzovych mechanismil v kontextu s podstatou ménové unie.

Prostfednictvim analyzy faktorG spojenych s aktudlnim ménovym systémem, vzniklym
jako soubor zakladnich nastrojii evropské ménové integrace, budou v obecné roviné

zhodnoceny ekonomické dopady mozného zapojeni do ménové unie 1 zakladni znaky

! Vlastni zdroje: archiv &asopisy Ekonom , Hospodaiské noviny ro¢niky
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ptislusnych kurzovych mechanismi, véetné jejich vlivu na ekonomiku prostfednictvim

kurzu narodnich mén vici jednotné nadnarodni meénég.

V procesu piechodu na euroménovy systém je kurz ndrodni mény vici unijni meénové
jednotce vyznamnym prvkem. Jako konvergenéni kritérium jsou stanoveny zdvazné
podminky a parametry poskytujici zaruku stability kurzu mén jednotlivych statd. Role

sménného kurzu je v procesu konvergence velmi zéasadni.

V praci jsou konvergencni kritéria uvedena v celém rozsahu, avSak, mimo kritéria stability

kurzu v podminkach pfislusného kurzového mechanismu, nejsou nikterak analyzovana.

Prvni ¢ast prace popisuje postup meénové evropské integrace v kontextu realizace
komunitarnich hospodatskych politik EU. Posuzované obdobi zac¢ind ekonomickou situaci
a ménovou politikou po 2. svétové valce. V tomto obdobi se evropské zemé posunuly od
vztahu hodnot mén vici zlatu a od vztahu vlastnich mén a amerického dolaru k funkénimu

Evropskému ménovému systému a existenci Evropské ménové jednotky.

Nasleduje cast vénovand Evropskym kurzovym mechanismiim. Popis principti
mechanisml, vyvoj podminek a zmén v kontextu s postupem integra¢niho procesu jak

v Evropské unii, tak v Evropské ménové unii.

Pfedmétem tieti Casti je Evropskd ménova unie jako hospodaisky-geografickd oblast
pouzivajici jednotnou spole¢nou ménu s jistymi specifiky a trendem vyvoje. Tuto Cast
otevira popis podminek piechodu na vzniklou jednotnou ménu euro vroce 1999.
Analyzovany jsou podminky ménové konvergence a vyhodnoceny obecné piinosy a
naklady ménové unie, které mohou ovliviiovat ekonomiky jednotlivych zemi, stejné jako

veSkeré ekonomické subjekty jednotlivych zemi vcetné subjekti s globalni plisobnosti.

Ceska republika je ¢lenem Evropské unie od roku 2004. Zavézala je k pfijeti eura jako
vyhradni mény, nahrazujici ménu narodni. Posledni ¢ast prace je vénovana pravé Ceské
republice, podminéné ucasti v Evropském kurzovém mechanismu II, vyvoji kurzu mén a

zhodnoceni potencidlnich pfinost a rizik pfipravného procesu pro piijeti jednotné mény.

Zaverecna Cast je shrnutim dosazenych poznatki, vyjadienim stanovisek a doporucent.
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1 Evropska ménova integrace

Obecnym cilem evropské integrace, zejména v 50. letech 20. stoleti, bylo zefektivnéni
obchodu a vyuzivani zdroja, jako uhli, ocel a energetika, ale také prubézné odstranovani
piekazek obchodu mezi jednotlivymi evropskymi staty. Realizace téchto cili byla
prostiedkem pro zefektivnéni ekonomickych procesi a nakladani se zdroji mezi

jednotlivymi zucastnénymi ¢lenskymi staty.

1.1 Pocatky ménové integrace

M¢énova unifikace neni novy proces. Unie se spoleCnou ménou vznikaly v historii ¢asto a
skoro stejné Casto po letech zanikaly. AZ na vyjimky se udrzely spole¢né mény vice zemi
jen tam, kde se z nich stal jeden stat anebo kde jeden stat dominoval a provadél ménovou

politiku, zatimco ostatni se ménové autonomie vzdaly.

Prestoze optimalnéjsi podminky k vétsi ménové integraci v Evropé zacdaly az ve 20. stoleti,
nelze nezminit jisté integracni pokusy, které vznikaly jiz pfed 1. svétovou valkou.
K vyznamnéjSim patfila Latinskd& ménova unie, vytvofend ziniciativy Francie, a
Skandinavskd ménova unie, kterd dokonce vytvofila 1 vlastni ménovou jednotku:
faktorti, k nimz patfil nejen odlisny hospodaisky vyvoj jednotlivych ¢lenti a nesouroda
ménova politika, ale také dvé svétové valky, které posunuly vétSinu snah v oblasti

mezinarodni ménové politiky opét na start.

Pokud nastaly negativni vykyvy v ekonomikach evropské oblasti (vyznamné hospodaiské
krize), tak se problémy prelévaly mezi zemémi. Unie byla citlivd na tyto nepiiznivé
vykyvy. Fiskdlni politika nebyla povazovéna za vhodny nastroj feSeni téchto problémtl.
Opatieni v oblasti monetarni politiky zahrnovalo mozny pohyb kurzu, ktery vSak mohl

pusobit také v neprospéch integracnich snah.
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Tato situace mohla byt moznou pfi¢inou nazorovych rozporti na zplisob docileni meénové
integrace. V disledku snahy o feSeni vznikly dvé koncepce mozného zefektivnéni

integraéniho procesu meénové unie:

e Koncepce ekonomisticka
V tomto projektu byla prosazovana realné ekonomickd integrace, spocivajici
ve vyieSeni hospodarské situace zemi, stabilizaci ekonomiky a nésledném
zavedeni jednotné mény. Podminkou pro moznost zavedeni jednotné meény je
nutné plnéni kriterii (Némecko, ekonomisté).

e Koncepce monetarni integrace
Postup feSeni byl navrhnut v opacném sledu, nejdiive zavedeni spole¢né mény
a jejim prostfednictvim vyiesit fiskdlni problémy — bez ohledu na stav

ekonomik ¢lenskych stath (Francie, monetaristé).

Realizovana byla Koncepce ekonomicka.

1.1.1 Povale¢né ménové usporadani a Brettonwoodsky systém

Jiz ke konci druhé svétové valky proto zacaly snahy o zbudovani nového mezinarodniho
ménového usporadani. Na budovani jednoho z moznych povaleénych scénari se podilela
1 Ceskoslovenska delegace spolu Johnem Maynardem Keynesem, nicméné nakonec byl
zvolen postup odliSny, ktery byl posléze odsouhlaseny na konferenci v Bretton Woods
(1944). Z celé koncepce bylo jasné, ze vedouci ulohu v tomto mezindrodnim ménovém
usporadani budou hrat Spojené Staty (USA) jako jedind zemé fakticky nezasazena valkou.
Clenské zemé se, na zakladé dohod, zavazaly k dodrzovani pevnych ménovych kurzi
s maximalni moZnou odchylkou 1%, ménové parity mély byt stanovovany ke zlatu,
americkému dolaru nebo britské libfe. Ménova politika pfijatd na této konferenci byla na
nckolik desitek let kliCovou i pii snahdch o integraci vramci nové vznikajicich

hospodaiskych uskupeni.

Dalsi z povaleénych snah o ménovou spolupraci bylo zalozeni Evropské platebni unie

(EPU) z roku 1950 pro zem¢ Marshallova planu. Tato organizace piedstavovala predev§im
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clearingovy mechanismus, kdy z hlediska salda smény byla dana zem¢ dluznikem praveé
vici celé unii, zaroven také uvérovy mechanismus pro financovani doc¢asnych nedostatki
nékterych &lend. Uéelem tohoto uskupeni bylo zjednoduseni a zvyseni objemu vymén mezi
svymi ¢leny. Evropska platebni unie (EPU) byla rozpusténa k 27. prosinci 1958, protoze
k tomuto datu dosdhly hlavni evropské devizy statutu vzdjemné konvertibilni mény na
devizovém trhu a jeji pokracovani bylo bezpfedmétné. Na platformé EPU vsak byla
podepsana c¢lenskymi zemémi Evropskd ménova dohoda, ptedpokladajici stanoveni
sménného mechanismu s malou odchylkou kurzu dané mény od pevné stanoveného
centralniho kurzu a zaloZeni Evropského ménového fondu (EMF), ktery mél pomahat
k dodrzovani dohodou stanovenych kritérii. Byla pouzita kritéria zpfisnéna oproti
Brettonwoodskému systému, ve kterém moznost kolisani stanovena na 0,75% oproti USD

a 1,5% mezi ménami navzajem.

1.2 Evropska hospodariska a ménova integrace

Dulezitym milnikem evropské hospodaiské integrace byla smlouva zakladajici Evropské
spoleCenstvi uhli a oceli (ESUO) za ucelem koordinace a postupného vytvareni spole¢ného
trhu s produkty uhelného a oceldiského primyslu cClenskych zemi, ke kterym pattila
Francie, SRN, Belgie, Nizozemi, Lucemburska a Italie. DalSim prohloubenim spoluprace
byla ratifikace tzv. Rimské smlouvy zakladajici Evropské hospodaiské spoleéenstvi (EHS)
a Evropské spolecenstvi atomové energie (EUROATOM). Zakladnim cilem EHS bylo
postupné sblizovani hospodarské politiky ¢lenskych stati smétujici k vytvoreni spole¢ného

trhu.

Smlouva o EHS nastinila mozny koncept spolecného ménového systému a zaroven
zakotvila institut Ménového vyboru, slozeného ze zastupcii ministerstva financi a
centralnich bank vSech clenskych stati. Ménovy vybor byl uréeny ke sledovani
hospodaiského, ménového a rozpoctového vyvoje. Smlouva o EHS sice zmocniovala vybor
k ur¢itym opatienim v ptipad¢ nepiimeiené devizové politiky ne¢kterého ze ¢lenskych statt,

nicméng ¢innost vyboru se omezovala spiSe na konzultacni charakter.
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Potfeba dalSiho prohlubovani ménové spoluprace se pochopitelné odvijela na zakladé vétsi
koordinace hospodaiskych politik. V této situaci se ukazala nutnou ptfedevSim potieba
koordinovat ménové politiky jednotlivych ¢lenskych stati a stabilizovat jejich kurzové
vykyvy viiéi sobd. Clanek 105 Smlouvy o EHS doporudoval harmonizaci sménnych kurzi
mezi Clenskymi zemémi. Na zdklad¢é toho byla navrZzena Marjolinovym memorandem
opatieni fixace sménnych kurzii mén clenskych stati a stanoveni uzkého fluktuacniho
pasma pro tyto meény. Toto memorandum se plné nerealizovalo, nicméné pravé na zaklade
tohoto memoranda doslo rozhodnutim Rady z kvétna 1964 k vytvoreni Vyboru guvernéra

centralnich bank ¢lenskych zemi EHS.

1.2.1 Wernerova zprava

Prvni vétsi pokus o ménovou integraci piiSel az v roce 1969 na zaklad¢ tzv. Barrova planu
predneseného na zasedani Evropské rady t€hoz roku. Z podnétu tohoto zasedani pak byl
vytvoien Werneriv vybor, ktery o dva roky pozdéji predlozil na zakladé své Cinnosti
Wernerovu zpravu o ,,Vytvareni stadii hospodarské menové unie*. Tento dokument byl
velmi smélym a progresivnim planem vytvoteni hospodaiské a ménové unie v horizontu
deseti let. Za zaruku uspésné realizace by byl povazovan ptenos nékterych narodnich

pravomoci na organy Evropského spolecenstvi (ES).

Werneriv plan obsahoval spole¢nou koncepci fungovani hospodarské a ménové unie,

vytvofeni bylo planovano ve tfech etapach v pribéhu deseti let.
Zakladni predpoklady planu:

e zavedeni Uplné a neodvolatelné sménitelnosti narodnich mén pii stabilité
ménovych kurzli a neménnosti ménovych parit,
¢ jednotnou meénovou politiku fizenou centralni ménovou instituci,
e centralizované rozhodovani o hospodaiské a rozpoctové politice,
e jednotnou politiku v oblasti pohybu kapitalu
e sjednoceni danovych soustav.
Vychozim pfedpokladem bylo pfeneseni nékterych kompetenci jak v oblasti ménové, tak

také hospodarsko-politické na urovein ES, a zarovenl k vytvofeni spolecného systému
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ustfednich bank. PrestoZe se integrani proces navrzeny ve Wernerové planu setkal
s podporou vétSiny Clenskych zemi ES, kjeho realizaci nakonec nedosSlo, nebot’
neexistovala dostatecnd politicka vile ¢lenskych zemi pro preneseni nékterych pravomoci
na nadnarodni Groven. Jedinym vysledkem bylo pfijeti kompromisniho feSeni, kterym byla

“«“

v bieznu 1971 ,,Rezoluce Rady ministru a zastupcii clenskych zemi ES* rozhodujici o
etapovitém uskute¢iiovani hospodarské a ménové unie. Rezoluce nebyla pravné zévazna.
Staty se dohodly na zvySeni koordinace kratkodobé hospodaiské politiky, na zesileni
spoluprace mezi centralnimi bankami s cilem prohloubeni koordinace ménové politiky a
vytvofeni mechanismu sttednédobé financni pomoci na kryti deficiti platebnich bilanci.
Plnéni Rezoluce bylo naruseno vypuknutim mezinarodni ménové krize v roce 1971. V
dasledku prilivu spekulativniho kapitdlu do Evropy doslo k opusténi systému pevnych
ménovych kurzti u zapadonémecké marky a holandského guldenu a po zruSeni

sménitelnosti amerického dolaru za zlato 1 u ostatnich mén ¢lenskych zemi ES.

V disledku reakci na Wernerovu zpravu doslo (natizenim ES 907/73 Rady ES ze 3. dubna
1973) k zalozeni Evropského fondu pro ménovou spolupraci (FECOM) vedeného
guvernéry centralnich bank za uc¢elem koordinace devizovych intervenci centralnich bank
Clenskych zemi a zac¢tovani vzdjemnych pohledavek a zavazkl vyplyvajicich z téchto

intervenci

Dalsim velmi dualezitym aspektem vyvoje ménové-integratniho procesu bylo pouzivani
prvni Evropské zuctovaci jednotky (EUA — European Unit of Accounting), kryté zlatym

obsahem, umoziiujici ptimou konverzi a srovnani jednotlivych mén.

Smeénné kurzy tehdejSich Clenskych statli zstaly navzajem pevné, ale mohly se pohybovat
v rozmezi 2,25 % od stanovenych parit — jejich kurz vici dolaru vsak ztstal pohyblivy.
Pfesto nebyl tento ,,ménovy had*“ institucionaln¢ stabilni, protoze evropské mény, které

byly ohrozené devalvaci, jej mohly jednoduse opustit.

Stanoveni vzajemnych sménnych kurzl se nasledné ukazalo komplikovanym. Kurzy byly
stale vazdny na dolar, ktery se zacinal dostdvat do véaznych problému, problémy
vyvrcholily v roce 1970 v podobé zruseni sménitelnosti dolaru za zlato a k jeho nasledné
devalvaci. Na tento stav zareagovalo EHS na zaklad¢ Basilejské dohody vytvofenim

fluktua¢niho pasma, tzv. ,hada v tunelu (ménovy had)* v tomto systému se moznost
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oscilace kurzu mén vici dolaru rozsifila. Po netspéchu Bretonwoodského systému vSak

tato koncepce zkrachovala a bylo nutné hledat jind vychodiska.

1.2.2 Had v tunelu (Ménovy had)

Na zékladé Smithsonianskych dohod z 18. prosince 1971, jejichz cilem byla stabilizace
ménovych vztaht, doslo k rozsifeni oscilaéniho pasma ménovych kursti z £1% na +£2,25%
vuci USD. Tato zména prispéla k do¢asnému zklidnéni na mezinarodnich finan¢nich trzich
a tedy k vytvoteni pfiznivych podminek pro pokra¢ovani v realizaci hospodaiské a ménové

unie v ramci ES.

Nové dohodnuté rozpéti bylo pro zapadoevropské zemé, usilujici o prohloubeni
ekonomické integrace, piiliS Siroké, nebot umoziovalo pohyb vzajemnych kurzh
narodnich mén v rozpéti +£4,5%. Proto centrélni banky zemi ES (vCetné budoucich ¢lent
Dénska, Irska, Norska a Velké Britanie) v dubnu roce 1972 snizily oscilatni pasmo
ménovych kurzii mezi Clenskymi zemémi z +2,25% na +1,125% a zaroven se zavazaly
udrzovat kurzy svych mén vici vSem nezucastnénym zemim v ramci stanoveného Sirsiho
rozpéti. Kurzy mén cClenskych zemi ES se tak mély pohybovat vici dolaru v jakémsi
»tunelu®, jehoz Site byla 4,5%, zatimco vzdjemné kurzy narodnich mén tvofily ,.hada®,
jehoz Sife byla 2,25%. Holandsko spolu s Belgii z0zily oscila¢ni pasmo svych mén na

+0,75% od zakladni parity, ¢imz vznikl ,,éerv v ramci hada v tunelu®.

Dané ménové usporadani vSak netrvalo dlouho, v ¢ervnu 1972 vystoupila Velka Britanie,
Irsko a Dansko (které se vSak do né&j v fijnu opét vratilo) a v unoru 1973 Italie. Vzhledem
k pokrac¢ujicimu znehodnocovani USD byla v bfeznu 1973 zruSena povinnost udrzovat
oscila¢ni pasmo k dolaru ve vysi £2,25%. Nadale vSak zlstala povinnost udrzovat rozpéti
mezi narodnimi ménami Clenskych statd ve vysi +1,125%. Ménovy had tak vystoupil
z vymezeného tunelu a mény clenskych zemi se mohly vici dolaru volné pohybovat.
Vzniklo nové ménové uspotfaddani oznacované jako ,, Ménovy had*“. Tomuto usporadani se
piipojily i dvé neélenské zemé ES — Svédsko a Norsko, zatimco Velka Britanie, Irsko a
Italie se na ném nepodilely. Presto vSak vétSina zemi v nasledujicich letech systém opousti

a pfechazi na volny floating (systém flexibilnich kurzi).
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V tomto systému roce 1978 (po opusténi systému Norskem) zistaly uz pouze Némecko,

Belgie, Nizozemi, Dansko a Lucembursko.

1.2.3 Evropsky fond ménové spoluprace

Evropsky fond ménové spoluprace (EMCF) byl vytvofen jako nezdvisly organ Rady ES
Natizenim Rady (ES) ¢. 907/73 ze 3. dubna 1973. Vedli jej guvernéti centralnich bank
Clenskych zemi v souladu se vSeobecnou linii hospodaiské politiky, vyty¢enou Radou ES.
Mezi hlavni ukoly EMCF patfilo snizovani odchylek devizovych kursit mén jednotlivych
¢lenskych zemi zvySovdnim poctu intervenci centralnich bank do mén jednotlivych
Clenskych stati a realizaci spole¢né ménové politiky v oblasti ménovych rezerv

v centralnich bankach zemi ES.>

Kromé vyse uvedenych pravomoci zaroveit EMCF koordinoval multilaterdlni zdsahy do
mén ES vcetné podpory spoluprace centralnich bank clenskych statt, odpovidal za
konkrétni kroky centralnich bank ke zlepSovani funkce devizového systému ES a
spravoval ménové mechanismy ES. V ramci vSech svych operaci vyuzival EMCF jiz
zmindnou Evropskou zuétovaci jednotku (EUA — European Unit of Accounting)’.
Zavedeni této jednotky piedchézelo nesrovnalostem v penéznich operacich s jednotlivymi

ménami. Ucetni vyuziti EUA umoZznovalo pfimou konverzi a srovnani jednotlivych mén.

2 TOMAgEK, M., Evropské ménové pravo, s. 42

3 EUA = jednotka, Ize definovat jako ko§ slozeny ze &lenskych mén Spole¢enstvi, méla ptivodni hodnotu
0,88867088 gramu ryziho zlata
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1.3 Vytvoreni Evropského ménového systému

Me¢énova nestabilita vyvoland pfechodem na systém volné pohyblivych ménovych kurzii
méla negativni vliv na fungovani jiz existujicich integracnich mechanismti v ramci ES.
Vzhledem k této situaci doslo k urychleni snah o dosazeni ménové integrace, v dasledku
kterych byl vytvofen Evropsky ménovy systém (EMS - European Monetary Systém).
Systém oficialné zahajil svou Cinnost 13. brezna 1979 a zapojily se do néj vSechny
zemé ES: Belgie, Dansko, Francie, Irsko, Italie, Lucembursko, Nizozemi, SRN a Velka
Britanie. V r. 1984 se k systému piipojilo Recko, v r. 1989 Spanélsko a Portugalsko a v r.
1995 Finsko, Rakousko a Svédsko.

Hlavnim cilem EMS bylo obnoveni stabilnich kursovych vztah mezi ¢lenskymi zemémi,
jako nezbytné podminky k prohloubeni ekonomické integrace a zaroven zamezeni

negativnimu ptsobeni labilniho USD na ¢lenské zemé.
EMS byl zaloZen na tfech vzajemné propojenych prvcich, kterymi byly:

¢ Evropska ménova jednotka (ECU = European Currency Unit)

e Kursovy (sménny) mechanismus (ERM = Exchange Rate Mechanism)

o Uvérovy mechanismus (jako podptirny systém ERM)

Dal$im vyznamnym prvkem byl inéavrh vzniku Mezinarodniho ménového fondu

(MMF)

EMS splnil dva zékladni pozadavky :

1) Stabilizoval sménné kurzy a zmenSil (pfinejmensim v Evrop¢€) riziko zahrani¢nich

investic a dodavatelskych smluv.

2) Neptedpokladal Zadnou povinnost sménit narodni ménu za vzacny kov ¢i pouziti
jinych komoditnich penéz. Ponechal mény (penize) tak jak byly a snazil se pouze

stabilizovat jejich sménné kurzy.

Centralni banky EMS byly sjednoceny pouze cilem stabilizovat sménné kurzy. Kazda

jednotliva CB ovSem tento cil ovSem sledovala samostatné. Neexistovala pfili§ efektivni
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spolecnd penéZni politika a koordinace. ECU nebyla ménou v pravém slova smyslu,

slouzila jako prepocitavaci a zactovaci jednotka.

Nabizi se tvaha, Ze mozna skutecny vyznam EMS a ECU spocival nikoliv v ekonomické
ale v politické oblasti. Protoze pfedchozi vyrazy EMS a ECU byly po dv¢ desetileti velmi
aktualni, mohla byt vytvotena iluze existence redln¢ evropské penézni politiky, vychazejici
z predpokladu, ze ECU jsou ,,evropskymi penczi*“ a ze pravé spolecnd penézni politika

EMS byla zakladem pro stabilni sménné kurzy a hospodatskou prosperitu 80. a 90. let.

1.3.1 Evropska ménova jednotka

Evropska ménova jednotka, European Curreny Unit, ve zkratce ECU byla piedstavena
jako zuctovaci jednotka EMS politickou rezoluci ze zasedani Evropské rady v Bruselu
v prosinci roku 1978 a odpovidajicim zpisobem byla zakotvena pravné; dohodou
centralnich bank o Evropském ménovém systému z roku 1978, s G¢innosti od roku 1979 a
provedenou Natizenim Rady ES ¢. 3180/78 vztahujicim se k Evropskému ménovému

systému. Toto nafizeni pozbylo platnosti na pocatku roku 1995.

ECU byla zédkladnim prvkem EMS a jeji hodnota byla odvozovana z kose mén ¢lenskych
zemi. ECU vznikla, stejné¢ jako EMS, 13. brfezna 1979. Hodnota této jednotky byla
identicka s hodnotou stavajici pouzivané evropské zuctovaci jednotky EUA, kterou ECU
nahradila. Pocatecni mé€nové ucasti jednotlivych mén v ménovém kosi byly stanoveny jako
praim&my denni kurz SDR* za posledni t¥i mésice, nasobeny vahou prislusné mény.
V kosi byly zastoupeny mény vSech deviti ¢lenskych zemi. Mnozstvi kazdé Clenské mény

v ECU (tzv. ménovy komponent) bylo odvozeno od:

e podilu zemé na hrubém doméacim produktu ES,
e podilu zemé na vzajemném obchodu,

e podilu centralnich bank na ujednani o kratkodobé finan¢ni podpote.

* Spoleény obchodni prostor
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Z uvedeného nafizeni vyplynulo, Ze ECU nebyla ménou v pravnim slova smyslu, ale je to
»meénovy kos*“. (Viz Tabulka 1) Tento ménovy koS obsahujici mény ¢lenskych stati
v ur¢itém pevném poméru, mél byt pravidelné prezkoumavan a ménén. K prezkoumani
kose mélo dochazet kazdych pét let a k pravé mélo dojit pouze tehdy, pokud by se vaha
mény zahrnuté v kosi zménila vlivem pohybu kursu o vice nez 25%. Skutecné se tak stalo
pouze dvakrat. V roce 1984, kdy se soucasti stala feckd drachma a v roce 1989, kdy se

soucasti staly portugalské escudo a Spané¢lska peseta.

Tabulka 1: SloZeni kosSe pro vyjadieni hodnoty ECU
Vaha Ménova | Vaha Ménova | Vaha Ménova
mény ucast mény ucast mény ucast
Ména v kosi v kosi v kosi

13.3.1979 | 1979 17.9.1984 | 1984 21.9.1989 1989

(%) (%) (%)
Némecka marka (DEM) 32,98 0,828 32,0 0,719 30,10 0,6242
Britska libra (GBP) 13,34 0,0885 15,0 0,0878 13,00 0,08784
Francouzsky frank (FRF) 19,83 1,15 19,0 1,31 19,00 1,332
Italska lira (ITL) 9,5 109 10,2 140 10,15 151,8
Nizozemsky gulden (NGL) 10,51 0,286 10,1 0,256 9,40 0,2198
Belgicky frank (BEF) 9,28 3,66 8,2 3,17 7,60 3,301
Lucembursky frank (LUF) 0,35 0,14 0,3 0,14 0,30 0,13
Danska koruna (DKK) 3,06 0,217 2,7 0,219 2,45 0,1976
Irska libra (IEP) 1,15 0,00759 | 1,2 0,00871 | 1,10 0,00855
Recka drachma (GRD) - - 1,3 1,15 0,80 1,44
Spanélska peseta (ESP) - - - - 5,30 6,885
Portugalské escudo (PTE) - - - - 0,80 1,393

Zdroj: Markova, M.: Mezinarodni ménové instituce. 1.vyd. Praha: Oeconomica, 2002, str. 150

V souvislosti se vznikem EU k 1. listopadu 1993 bylo dalsi rozsifeni ménového kose
zastaveno a jeho slozeni bylo zafixovano na hodnotach z 21. zafi 1989. V kosi nebyly
zastoupeny mény ti statl, které vstoupily do EU vroce 1995 — Rakouska, Svédska a

Finska. Na druhou stranu ménovy kos$ obsahoval mény zemi, které¢ se nezapojily do ERM.
ECU byla v ramci EMS vyuZivana:

e ke stanoveni hodnoty stiednich kurzti mén ¢lenskych zemi a zaroven i pasma,

v kterém se mohly bézné trzni kurzy od bilaterdlnich stfednich kurzi
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odchylovat (az do roku 1993 toto rozpéti ¢inilo £2,25% pak bylo rozsifeno na
+15%),

e jako platebni prostiedek mezi centralnimi bankami Cclenskych zemi ES
v souvislosti s intervencnimi operacemi a mezivladnimi Gvery poskytovanymi
pii problémech s platebni bilanci,

e jako zuctovaci jednotka v rameci intervenéniho a ivérového mechanismu,

e jako rezervni aktivum ¢lent ES,

¢ jako ménova jednotka instituci ES (byl v ni vyjadfovan rozpocet ES) .

ECU emitoval Evropsky fond ménové spolupraice (FECOM — Fond European de
Cooperation Monetaire)®, do kterého kazda ¢lenskd zem& vkladala 20% svych zlatych a
dolarovych rezerv’. Protihodnota takto slozenych rezerv ve formé ECU byla ptipsana
centralnim bankdam ¢lenskych zemi na jejich uéty u FECOMU (jednotlivé transakce byly
zajiStovany prosttednictvim Banky pro mezinarodni platby v Basileji (BIS — Bank for
International Settlements). Emisi ECU se rozsah rezerv jednotlivych ¢lenskych statt
neménil, ménila se pouze jejich struktura. VySe emitovanych ECU byla navic kazdé tfi
meésice kontrolovana a pfizptisobovéana vyvoji cen zlata a kurzu USD tak, aby odpovidala

pozadovanému podilu devizovych rezerv.

Emise ECU byla zavisla na cenach zlata a kurzu USD, tedy na faktorech, které
¢lenské zemé ES nemohly primo ovlivnit. Vzhledem ktomu mohlo dochazet k
nekontrolovatelnym vykyvim v emisi ECU a k situaci, kdy jejich skutecna vySe byla
v rozporu s jejich realnou potiebou. I samotné rozdélovani ECU, které rovnéz zaviselo na
vysi zlatych a dolarovych rezerv jednotlivych ¢lenskych statd, bylo problémové, nebot’ tak
nedochazelo k vyrovnavani rozdili mezi jednotlivymi zemémi, ale naopak k jejich

prohlubovani.

° Italie a pozdgji i Spanélsko méli povolené rozpéti £6%.

S FECOM: zalozen r. 1973 ke koordinaci devizovych intervenci centralnich bank ¢lenskych zemi a zu¢tovani
vzajemnych pohledavek a zavazkl vyplyvajicich z téchto intervenci.

7 Zemé nezapojené do ERM mohly mit také, po slozeni 20% svych zlatych a dolarovych rezerv u FECOMU,
¢ast devizovych rezerv v ECU.
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Kromé oficialnich ECU pouzivanych mezi centrdlnimi bankami existovala i jednotka ECU
soukroma (obchodni), kterou vydavaly komercni banky. Rozsifily se zejména na
euroménovych trzich, na burzach zbozi k vyjadfovani cen riznych komodit, byly v nich

vedeny vklady a uvéry, vydavany cenné papiry znéjici na ECU ¢i napf. turistické Seky.

Pouzivani jednotky ECU bylo ukonfeno opatfenimi v souvislosti se zavedenim eura.

1.3.2 Uvérovy mechanismus

Uvérovy mechanismus slouZil na podporu kursové stability v ramci EMS. Na zakladé
tohoto mechanimu meély centralni banky pfistup ke zdrojim, které mohly pouzit k zajiSténi
stability své mény. Podle ptivodnich zdméri mél byt do dvou let od zahdjeni ¢innosti EMS
pro tento ucel zfizen Evropsky ménovy fond, ktery mél prevzit funkce doposud
existujiciho FECOMu. K tomu bohuzel v tomto obdobi nedoslo a veSkeré funkce nadale

vykonaval FECOM.

1.4 Evropska ménova unie

M¢énova stabilita, které¢ bylo dosazeno diky fungovani EMS, se stala podnétem k realizaci
dal§ich kroki vedoucich k prohlubovani ekonomické integrace vramci ES. Jednim
z téchto krokli bylo prijeti Jednotného evropského aktu vr. 1986, ktery doplioval a
upravoval Rimské smlouvy a ve kterém byl smluvné zakotven piechod ¢lenskych zemi ES
na jednotny vnitini trh. U¢innost Jednotného evropského aktu zadala realné od 1. ledna

1993.

V této souvislosti doslo také k zakotveni ménové unifikace v primarnim pravu, zejména
vjiz zminéném Jednotném evropském aktu zroku 1986. Tento dokument primarniho
evropského prava mél pro evropskou ménovou spolupraci &ty hlavni dasledky®:

e predstavuje legitimaci vyvoje hospodaiské a meénové unie, kterd pivodné
nebyla vysloven¢ predmétem Smlouvy o EHS,

¥ TOMASEK, M., Evropské ménové pravo, 45 s.
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e uznava existenci EMS a ECU,

e pozaduje zachovani stavajicich pravomoci Clenskych statli v oblasti ménové
spolupréce,

e Jednotny evropsky akt pfimo nezakotvil EMS a ECU, ale uznal je jako
pravoplatné instituce, protoZze odkazuje na samotné tyto instituty i na uzivani
téchto institutli v praxi.

Pojeti ménové politiky, tak jak bylo zakotveno ve smlouvé o ES, je postaveno na
jednotnosti ménové politiky a na nedilné pravomoci Evropské centralni banky a
Evropského systému centralnich bank v souvisejicich ménovych otazkach. Zakladni
zasady jednotné ménové politiky vyplyvaji z ustanoveni ¢l. 105-109 Smlouvy o ES, a to

nasledovng’:

e udrZeni cenové stability,

e centralizovana emise obéZiva spole¢né mény,

e podpora fungovani platebnich systémi,

e centralizovana drZba a sprava rezerv v cizich ménach,

e jednotné a centralizované definovani ménové politiky,

e podpora vSeobecnych ekonomickych podminek v EU na zasadé otevieného
trzniho hospodarstvi s volnou soutéZi a ucelnym prerozdélovanim

financ¢nich prostredki.

Z ustanoveni ¢l. 105-111 Smlouvy o ES vyplyva, ze jednotna a centralni ménova politika
Evropské unie je oddélena od hospodaiské politiky, predevsim od politiky rozpoctoveé,
kterd zlstavd v pravomoci Clenskych stati a je pfislusSnymi organy Evropské unie

koordinovana.

Meénova politika vykonavana Evropskou centralni bankou (ECB — European Central Bank)
je zaroven oddélena od dohledovych pravomoci narodnich orgdnti nad uvérovymi
institucemi v jednotlivych ¢lenskych statech. Podle ¢l. 105 odst. 6 Smlouvy o ES muze
Evropska centralni banka se souhlasem Evropského parlamentu niarodnim dohledovym

organtim vytycovat ukoly.

* TOMASEK, M., Evropské ménové pravo, 46 .
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1.4.1 Delorsova zprava

Zprava o hospodaiské a ménové unii v zemich ES, neboli Delorsova zprava, byla dal§im
vyznamnym krokem vedoucim k uZ§i spolupréaci v hospodaiské a ménové oblasti. Byla
vypracovana skupinou expertl, pfedevsim guvernért centralnich bank ¢lenskych zemi, pod
vedenim pfedsedy Komise ES Jacquese Delorse a pfedloZzena Rad¢ ministra v dubnu 1989.
Tato zprava se pozdéji stala zavaznym dokumentem vymezujicim zakladni organizacni

principy pii vytvareni hospodarské a ménové unie v ramci ES.

Delorsova zprava v mnohém navazovala na Wernerovu zpravu, na rozdil od ni vS§ak mélo
dojit nejen ke koordinaci ménové politiky na nadnarodni urovni, ale také k zavedeni
spolecné mény, kterd méla zcela nahradit jednotlivé mény narodni (nemélo jit tedy pouze o

zavedeni spolecné mény, ktera by existovala vedle narodnich mén).

Delorsova zprava navrhovala tfi etapy realizace Evropské hospodaiské a ménové unie
(EHMU). Cilem prvni etapy bylo dosazeni upeviiovani konvergence hospodarskych politik
a stability ekonomik ¢lenskych zemi, vSechny zemé se mély Gcastnit ERM. Béhem druhé
etapy mélo dojit ke zuzeni oscila¢niho padsma mén ¢lenskych stath a k vytvoreni Evropské
centralni banky a Evropského systému centrdlnich bank (ESCB — European System of
Central Bank). Ve tfeti fazi se jiz pocitalo s dostate¢nou ekonomickou konvergenci a mélo
tedy dojit k zavrSeni procesu fixaci sménnych kurzli a nahrazenim narodnich mén ménou

spole¢nou.

Zprava se setkala s velkou kritikou zejména ze strany Velké Britanie, obavala se ztraty
narodni ménové suverenity, odmitala existenci pouze jediné mény a nesouhlasila se
zékladni podminkou Delorsovy zpravy: vstup do prvni etapy mél byt zaroven souhlasem
s Gcasti na celém procesu utvaieni EHMU. Tato podminka byla pozdé¢ji pozménéna na
schiizce predstaviteli ES v Maastrichtu. Némecko, Nizozemi a Lucembursko zase
zduraznovaly nutnost konvergence hospodaiskych politik jako nezbytného predpokladu
pro rychlejsi pfechod k ménové unii. V navaznosti na to chudsi zemé, jako Recko a
Portugalsko podmitiovaly svlij souhlas s navrhovanym planem zvySenim vydajii na

: 1.7 1
regionalni pomoc.'

10 M : Vo w v v r ’ ’ . ’ . . ey v . . ,
Zemé si ziejmé uz byly védomy své realné ekonomické situace, jejiz stav pozdé€ji ovlivnil Eurozéonu.
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Pro nejednotny postoj ¢lenskych zemi k otazce néplné a cilli jednotlivych etap, byla r. 1989
odsouhlasena pouze opatieni pro prvni etapu a bylo stanoveno zavazné datum jejiho

zahdajeni 1. Cervenec 1990.

1.4.2 Maastrichtska smlouva

V roce 1992 byla ¢lenskymi zemémi ES v nizozemském Maastrichtu podepsana Smlouva
o Evropské unii, kterd vstoupila v platnost 1. listopadu 1993, poté co ji ratifikovalo vSech
15 ¢lenskych stati ES. Tato smlouva znamenala vyvrcholeni integracnich snah v zemich
zapadni Evropy, nebot’ se v ni Clenské zemé zavazaly k vytvoteni hospodarské a ménové

unie a byly v ni definovany zésady a postupy vedouci k jeji realizaci.

Dohoda pozadovala nejen zavedeni jednotné mény jako jediného zdkonného platebniho
prostfedku v zemich EU a jednotnou ménovou politiku provadénou ECB, ale také spolecny
postup v oblastech jako je zahrani¢ni a bezpe€nostni politika, politika v oblasti soudnictvi a

vnitinich zaleZitosti ¢i zavedeni obéanstvi EU.

Smlouva navazuje na Delorsovu zpravu a blize specifikuje z obsahového i ¢asového
hlediska prvni dvé etapy pfechodu k EHMU a konvergenéni kritéria, kterd se méla stat
podminkou vstupu do tfeti etapy. Smlouva ale pocitala s tim, Ze prvni etapa bude probihat

dle ptivodné dohodnutého harmonogramu, tzn., Ze bude dokoncena do konce roku 1993.

Tieti etapa byla blize specifikovana v tzv. Zelené knize'' z r. 1995. Tento dokument
popisoval doporuceni zavére¢nou etapu realizovat ve tfech fazich. V prvni fazi mél byt
schvalen seznam zemi, které splituji maastrichtskd konvergencni kritéria a jsou ochotny
podilet se na vytvoieni ménové unie. Nasledovala etapa schvaleni kone¢né¢ho terminu
prechodu k jednotné méné a zaloZeni ECB a sou¢asné mélo dojit k zafixovani vzajemnych
kurzii narodnich mén. Ve druhé fazi mély byt kurzy mén jiZ neodvolatelné zafixovany a
ménova politika méla byt prevedena zndrodni urovné na ESCB. Ziaroven méla byt

posilena role spole¢né mény tak, aby se stala skute¢nou nadnérodni ménou.

" Zelene knihy — vydavany pfi konkrétnim projektu, obsahuji navrhy na feSeni daného problému, maji
diskuzni charakter.
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Ve tieti zavérené fazi mély byt v €lenskych zemich narodni bankovky a mince staZzeny

z ob&hu a nahrazeny novou spole¢nou ménou.

1.5 Vyvoj evropské ménové unie

Jsou zieymé tii hlavni etapy zavedeni hospodaiské a ménové unie. Jak uz bylo uvedeno, tak
v Jednotném evropském aktu navrzené parametry a tzv. Delorsova zprava, publikovana
vroce 1989 francouzskymi ministrem financi Jacquesem Delorsem, v souhrnu

predpokladaly tfi etapy postupu k mé&nové unii'>.

1.5.1 Prvni etapa (1. 7. 1990 — 31. 12. 1993)

V rdmci prvni etapy meélo dojit k:

prohloubeni koordinace hospodatskych a ménovych politik ¢lenskych zemi,
dokonceni liberalizace pohybu kapitalu,

zapojeni mén vsech ¢lenskych zemi do ERM,

posilovani nezavislosti narodnich centralnich bank,

posileni pravomoci Vyboru guvernért centralnich bank.

Béhem této etapy se nepodafilo zrealizovat vSechny zaméry v oblasti kursové stability,
nebot’ nedoslo k zapojeni vSech Clenskych zemi do ERM. Duvodem byla skute¢nost, ze ke
spusténi prvni etapy doslo v dobé, kterd se nevyznacovala pfili§ dobrymi ekonomickymi
podminkami. V roce 1990 dosahovala primérnd mira inflace v zemich ES 5%, deficit
vetejného rozpoctu se pohyboval na trovni 4% HDP, tempo hospodatského ristu tésné
pod 3% a mira nezamé&stnanosti se piiblizila 9%. Stale vice se zacalo poukazovat na to, ze
¢lenské zemé ES vykazuji vyznamné rozdily v ekonomické vykonnosti. V souvislosti
s timto faktem byla zdlraznovana nutnost dostate¢né konvergence ekonomik ES pted

zavedenim spole¢né mény.

12 TOMASEK, M.,Evropské ménové pravo, 50 s.
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1.5.2 Druha etapa (1. 1. 1994 — 31. 12. 1998)

M¢énova politika zastala nadale v pravomoci narodnich centralnich bank, které mély stale
za ukol koordinaci hospodaiskych a ménovych politik s cilem splnéni konvergencnich
kritérii, tedy dosaZeni ménové stability. Cinnost zah4jil Evropsky ménovy institut (EMI -
European Monetary Institute), ktery nahradil FECOM a mél ptispivat k rozvoji spoluprace
mezi centralnimi bankami ¢lenskych zemi. EMI byl tvoien narodnimi centralnimi bankami
Clenskych zemi. Vedoucim orgdnem EMI byla Rada, tvofend prezidentem,

viceprezidentem' a guvernéry centralnich bank.
EMI mél v ramci druhé etapy plnit predevSim tyto ukoly:

e pfipravit podminky pro zavedeni jednotné ménové politiky, a to tak, aby mohla
byt realizovdna ihned po zahijeni tieti etapy (napi.harmonizaci pojmi a
ménovych statistik, vymezeni néstroji budouci ménové politiky),

e pfipravit vyrobu a distribuci novych evropskych bankovek a minci,

e vytvofit pravidla fungovani ESCB,

e zesilit koordinaci ménovych politik s cilem zlepSovat cenovou stabilitu,

e dohlizet na fungovani EMS a na vyvoj ECU (s cilem pfechodu od ERM na
systém s pevnymi paritami, jednotnou ménovou politikou a jednotnou meénou),

e vykonavat poradenskou a konzulta¢ni ¢innost pro centralni banky,

e spravovat ¢ast devizovych rezerv centralnich bank ¢lenskych zemi EU,

e sledovat plnéni konvergen¢nich kritérii jednotlivymi zemémi a podavat o tom

Radé¢ kazdoro¢ni hodnotici zpravy.

EMI m¢l také dohlizet na dodrzovani zavazku ¢lenskych zemi vyplyvajicich ze Smlouvy a
tykajicich se nezavislosti centralnich bank. DalSim ukolem EMI bylo poskytovani pomoci
pti upravach piislusné legislativy, hlavnim cilem kazdé centralni banky méla byt cenova

stabilita.

Béhem 2. etapy doslo také k rozsifeni EU, a to 1. 1. 1995, o Rakousko, Finsko a Svédsko.

Zaroven v prabéhu roku 1994 a 1995 pozéadaly o €lenstvi v EU témé&f vSechny staty stiedni

1 Viceprezidentem byl jeden z guvernérti centralnich bank.
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a vychodni Evropy: Mad’arsko, Polsko, Rumunsko, Slovensko, LotySsko, Estonsko, Litva,
Bulharsko a r. 1996 i Ceska republika a Slovinsko.

Summit EU v prosinci 1995 v Madridu schvalil ndzev nové ménové jednotky — euro

(zkratka EUR) a také ramcovy plan pro zavedeni jednotné mény. Bylo rozhodnuto, ze euro

bude zavedeno ve dvou etapach, nejdiive jako bezhotovostni penize a nésledné pak i jako

penize hotovostni.

1.5.3 Treti etapa (1. 1. 1999 — 1. 1. 2002)

Tieti etapa znamenala uvedeni jednotné mény s nazvem euro'* od 1. ledna 1999.

Treti etapa vytvareni ménové unie byla realizovana ve tfech fazich:

Prvni faze byla zahajena uz v kvétnu 1998, kdy na zakladé plnéni konvergencnich
kritérii rozhodla Rada EU o zemich, které se budou tcastnit tieti faze vytvaieni
EHMU a které pfijmou spole€nou ménu. Mezi zemé, které vstoupily do 3 faze
patiila — Belgie, Finsko, Francie, Irsko, Italie, Lucembursko, Némecko, Nizozemi,
Portugalsko, Rakousko a Spanélsko. Zatimco Svédsko a v roce 2001 pfistoupivsi
Recko pozadovana kritéria nesplnily, Velka Britanie a Dansko neprojevily o vstup
do ménové unie zdjem. Zairoven také doSlo k zafixovani vzajemnych kurzl
narodnich mén. Centralni banky tak mély dost ¢asu na upraveni svych kursovych
vztahl k ostatnim ménam pted definitivnim zafixovanim kurza vici euro. Ménova
politika byla koordinovana na nadndrodni Grovni, ale az do zavedeni ménové unie
byla stale v pravomoci jednotlivych centralnich bank. V ¢ervnu 1998 navic zahajila
¢innost Evropska centralni banka, ktera tak nahradila doposud fungujici EMI.

Druha faze byla zahdjena k 1. lednu 1999, kdy zacala fungovat netiplnd ménova
unie. K tomuto datu byly neodvolatelné zafixovany kurzy 11 nérodnich mén vici
nové spolecné méné EURO dle pevné stanovenych piepocitacich koeficientt.

Krome¢ toho doslo k dal§im vyznamnym kroktim:

' Jednotna ména ¢lenskych zemi Hospodaiské a mé&nové unie, tzv. eurozony. Od 1.3.2002 je zavedena jako

vyhradni platebni jednotka. Euro je volné sménitelnou ménou na v§ech ménovych a finan¢nich trzich.
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* byl zruSen ménovy kos pro vyjadfovani hodnoty ECU a ECU bylo nahrazeno
eurem v poméru 1:1,

= m&nova politika zemi eurozoény' byla pievedena na ECB a rozhoduje o ni
ESCB,

= pfestal existovat devizovy trh mezi ménami eurozony a kotace jejich
narodnich mén byly nahrazeny kotaci eura,

= euro se stalo zdkonnym platebnim prostfedkem bezhotovostnich plateb na
uzemi eurozony. Hotovostni platby nadéle probihaly v narodnich ménach,

= doslo ke sjednoceni mezibankovnich urokovych mér zavedenim jednotné
sazby EURIBOR (European Interbank Offered Rate),

" pro potieby fizeni spolecné ménové politiky byl vytvofen novy platebni
systtm TARGET (Trans-European Automated Real-time) k vyporadavani
transakci ménové politiky v euro.

= pivodni kursovy mechanismus EMS byl nahrazen novym mechanismem
ERM 11,

» byla zah4ajena ptiprava na piecenéni spotiebniho zbozi a sluzeb do eura.

e Treti faze probihala od 1. ledna 2002, kdy se euro za¢alo pouZzivat i v hotovostnim
platebnim styku. Pavodni narodni mény byly bezplatné¢ vyménovany za euro
prostfednictvim komerénich bank v narodnich centralnich bankach. Od tohoto data
byly veskeré ekonomické transakce a nové kontrakty uzavirany a realizovany
pouze v meéné euro. Po piechodné obdobi v délce maximélné dvou meésici mohly
s eurem jeSt¢ obihat narodni mény, které pak byly nejpozdéji 1. biezna 2002
definitivné stazeny z ob¢hu. Timto dnem ztratily narodni mény status zékonného
platidla, ktery ptevzalo euro. Alternativni platebni prostfedky (transfery, Seky,
elektronické platebni karty, ...) byly konvertovany na euro. Po tomto datu byla
moznost k vyméné zbylych narodnich bankovek za euro jiz pouze v narodnich
centralnich bankach, pficemz termin ukonceni vymény zavisi na rozhodnuti

konkrétni centralni banky.

15 7 vr v v y .
Eurozoénu tvori zem¢ meénové unie.
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Clenové hospodaiské unie vramci Evropské unie koordinuji své narodni hospodaiské
politiky. Ménovou politiku tidi Evropska centralni banka. Od 1. bfezna 2002 byla ména
euro vyhradnim platidlem v Eurozéng. Cleny evropské Hospodaiské a ménové unie byly
viechny ¢lenské staty Evropské unie s vyjimkou Danska, Svédska a Velké Britanie. Pro
Clenstvi v Eurozéné musi zemé& splilovat konvergenéni kritéria dle Maastrichtské

1
smlouvy'®.

Ve vysledku je mozné harmonogram vzniku Evropské ménové unie definovat v nasledujici

souhrnné tabulce.

Tabulka 2: Harmonogram vyvoje EMU — pohled primdrniho prdva

Stav pied Stav mezi Jednotna ména
Maastrichtskou Maastrichtskou smlouvou
smlouvou a jednotnou ménou

1970 — Wernerav plan 1994 — Evropsky ménovy 1999 — Zahajeni ménové
institut, instituce unie

piredchézejici ECB

EURO v bezhotovostni styku

1979 — Zahajeni EMS 1997 — Pakt stability a rastu | 2001 — Pfipojeni Recka

1989 — Delorstuv vybor 1998 — Rozhodnuti o 2002 — Zavedeni
¢lenstvi v EMU eurominci a
eurobankovek
1991 — Podpis 1998 — Stanoveni Pristoupeni clenskych
Maastrichtské smlouvy konverznich parit statii :

2007 — Slovinsko
2008 — Malta, Kypr
2009 — Slovensko
2011 — Estonsko

1993 — Ratifikace 1998 — Vytvoteni Evropské
Maastrichtské smlouvy centralni banky

Zdroj: uvedeny text Zpracovani: vlastni

'® TOMASEK, M. , Evropské mé&nové pravo, 51 s.
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2 Evropské kurzové systémy

Kurzovy systém je systémem zplsobu vyjadieni vzdjemného vtahu mén. V souvislosti
s postupnou ménovou integraci a cestou k jednotné nadnarodni méné dochazelo logicky 1

k vyvoji principti kurzovych mechanismt.

(o)

2.1 Vyvoj zakladnich principti kurzovych rezimi

Odlisnosti principtt jednotlivych kurzovych rezimii jsou popsany v nasledujici casti

podkapitoly.

2.1.1 Charakteristika sménného kurzu

Sménné kurzy spojuji vnitini ekonomiku s vnéj$im okolim a soucasné zprostredkovavaji
vliv vnéjSich ekonomickych vztahii na domaci ekonomické procesy. Svymi dusledky se
dotykaji nejen financniho hospodareni statu, ale veskerych ekonomickych subjekti (firem,
domdcnosti). Vyznam sménného kurzu roste piimosmérné s otevienosti narodni
ekonomiky. P¥ikladem relativné oteviené ekonomiky je i Ceska republika, kde podil

exportu na HDP pomérné vysoky.

2.1.2 Rezimy sménného kurzu

e Rezim fixniho kurzu
V ramci tohoto rezimu centralni banka zabezpecuje devizovymi intervencemi dodrzovani
stanoven¢ho pasma oscilace, coZ je rozmezi stanovené vzdalenosti od centralni parity.
Centralni banka (CB) tuc¢astnického statu ma v tomto rezimu velmi dilezitou roli; miize

nakupovat mény a prodavat za ucelem dosazeni stabilizace devizového kurzu.
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K uskute¢néni zminénych operaci CB potiebuje drzet devizové rezervy. V rezimu pevnych
devizovych kurzi budou posuny v devizové nabidce a poptavce soukromého sektoru
znamenat zménu devizovych rezerv CB. I vsystému fixnich kurzi miZe CB zménit
centralni paritu, ¢ili devalvovat nebo revalvovat. Znamena to cenové zvyhodnéni nebo
znevyhodnéni domdcich producentli a exportéri oproti ostatnim zemim. Aby nedochézelo
k Sokim z velkych zmén kurzi, mize CB ménit ménové parity méné a v menSich

intervalech.

e RezZim volného floatingu (flexibilni kurz)
Kurzy se pfizplsobuji pouze nabidce a poptivce na devizovém trhu. Tento systém
nepfedpokldda zadné intervence na devizovych trzich nebo jsou opravdu zanedbatelné.
Kurzy v tomto systému samovolné reaguji na zakladni makroekonomické veli¢iny, jako
jsou mira inflace nebo urokové sazby. Pomoci trokové politiky v§ak zemé& mohou nepiimo

vyvoj kurzu ovlivnit.

e Rezim fizeného floatingu
Narozdil od rezimu volného floatingu mize CB intervenovat na devizovych trzich. Neni
ale k témto zdsahiim nijak zavdzana. Provadét je miZe a nemusi. Mlze tak zmirnit docasné
kurzové vykyvy cCasto spekulativniho charakteru. OvSem ucinnost téchto intervenci na
dnesnim globalizovaném kapitalové trhu nebyvaji obvykle z dlouhodobého pohledu,

neziidka i z kratkodobého, moc U¢inné.

Tento systém je v soucasné¢ dob¢ zaveden v Ceské republice, ktera se ho vSak bude muset
v budoucnu vzdat ve prospéch modifikovaného fixniho kurzu a nésledného zafixovani

kurzu.

2.2 Evropsky ménovy systém pred rozsSirenim EU — ERM I

Evropsky ménovy systém (EMS) se stal zakladem ménovych vztahli mezi ¢lenskymi staty
ES/EU v obdobi let 1979 — 1998. Systém byl vychodiskem dohody mezi centralnimi
bankami clenskych statl ES, kterd vznikla v roce 1979 na zékladé rezoluce Evropské rady

pfijaté v Brémach v roce 1979 (Brémska rezoluce). Podle téchto zakladajicich dokumenti
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bylo ugelem EMS'" vytvatet mezi Clenskymi stity t&sn&jsi spolupraci v ménovych

otazkach za ti¢elem vytvoreni zony meénové stability v Evropé.
EMS byl tvoren:

1) Evropskou ménovou jednotkou (European currency unit - ECU)
Souhrn uvedenych informaci :
K 1. listopadu 1993 bylo dalsi rozSifovani ménového koSe zastaveno a slozeni bylo
zafixovano na hodnotach ze 21. zaii 1989. Tento krok byl pravné stvrzen Nafizenim
ES 2280/94 Rady EU o konsolidaci stavajici komunitarni definice ECU v souvislosti se
vstupem v platnost Smlouvy o EU. V kosi tak nebyly zapocteny mény statii, které do
EU vstoupily pozd¢ji a naopak pocitaly s ménami, které se nezapojily do ERM II.

2) Mechanismem sménnych kurzii (Exchange rate mechanism — ERM)
Souhrn uvedenych informaci :
ERM stanovoval kazdé zGi¢astnéné méné stiedni kurz viici ECU a zakladé tohoto kurzu
pak byly centralni banky nuceny udrzovat kolisani svych mén v uréitém oscilacnim
pasmu, které bylo nejprve stanoveno na 2,25% (s moznosti rozsiteni na 6%), v ptipadé
nebezpe¢i vyhfezu ztohoto fluktuacniho pasma pak byly centrdlni banky nuceny
provadét intervence na devizovych trzich. Nicméné po opakovanych a dosti
turbulentnich obdobich ekonomik nékterych c¢lenskych stati byla tato fluktuace

Bruselskym kompromisem rozsifena na 15%.

2.2.1 Mechanismus sménnych kurzi — ERM I

ERM predstavoval systém stalych kurzli s podminéné ptizptisobitelnymi sménnymi kurzy.

O ptizptsobovani sménnych kurzi se rozhodovalo po vzajemné dohod¢ ministrii financi
&lenskych zemi a guvernérii centralnich bank za Gc¢asti Komise ES. Ucastniky ERM bylo

od jeho vytvoieni v roce 1979 celkem 15 stata.

" TOMASEK, M., Evropské ménové pravo, 44 s.
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V ramci kursového mechanismu pak probihaly devizové intervence centralnich bank
s cilem udrZet nejen kurz narodnich mén k ECU, ale také vzajemné kurzy narodnich

mén.
Nasledujici tabulka obsahuje sazby narodnich mén k jednotce ECU v roce 1979.

Tabulka 3: Centrdlni sazby ndarodnich mén k ECU v roce 1979

Ména 13.3.1979
Némecka marka (DEM) 2,5106
Francouzsky frank (FRF) 5,7933
Britska libra (GBP) 0,6632
Italska lira (ITL) 1148,15
Nizozemsky gulden (NGL) 2,7208
Belgicky frank (BEF) + Lucembursky frank (LUF) 39,4582
Danska koruna (DKK) 7,0859
Irska libra (IEP) 0,6626

Zdroj: Brizek, A : Evropska ménova integrace. 2.vyd. Praha: VSE, 2001, str. 58

Pomoci platnych stfednich kurzi narodnich mén k ECU byly odvozeny bilateralni stiedni
kurzy narodnich mén (cross rate). Od stanovenych bilateralnich kurzi se skutecné
trzni kurzy nesmély vychylit mimo stanovena pasma oscilace. Centralni banky mély
povinnost intervenovat na devizovych trzich takovym zpiisobem, aby vzajemné kurzy
udrzely v rdmci povoleného rozpéti (tzv. horniho a dolniho interven¢niho bodu), které bylo
stanoveno ve vysi £2,25% (od roku 1993 rozsifeno na £15%). Clenské zemé ES, které se
pred vstupem do EMS neucastnily systému ,,ménového hada® a vyuzivaly systém volné
pohyblivych kurzl, mohly poZadat o Sirs$i rozpéti a to az do vySe +6%. O tuto vyjimku
zadala pfi vstupu do EMS pouze Italie.

Soustava bilateralnich sttednich kurzli narodnich mén byla zékladem tzv. paritni miizky.

Intervencni body jsou v paritni miizce, viz Tabulka 4, vyjadifeny v absolutnich ¢astkach,
k ECU vedla ke zméné¢ bilateralnich stiednich kurzii narodnich mén a jejich intervenc¢nich
bodl. Vzajemna propojenost kurzli narodnich mén ¢lenskych zemi navic vedla k tomu, ze
pii zméné kurzu jedné mény vici méné treti zem& muselo dojit soucasné ke kursovym

zménam 1 u ostatnich mén. Ke zméné centralnich sazeb narodnich mén k ECU mohlo dojit
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pouze na zékladé rozhodnuti rady ECOFIN ve sloZeni ministrd financi a guvernér
centralnich bank, na doporuc¢eni Komise ES a po konzultaci s Ménovym vyborem. Kazda
zména stiedniho kurzu jedné mény vedla totiz 1 ke zméné kurzii ostatnich mén k ECU,
nebot’ ECU byla jako koSova jednotka tvofena ménami vsSech Clenskych stati ES, a navic

byly stfedni kurzy vSech mén vzajemné provazany ptes bilateralni stiedni kurzy.

Tabulka 4: Paritni miizka platna k 13. 3. 1979

100
Ména BEF B‘:?K 100DEM 100 FRF 100 ITL 100 IEP 100 NLG
100
LUF
BEF horni bod - 569,500  1607,40 696,000 3,64900 6090,20 1483,25
a stredni kurz . 556,852  1571,64 680,512 3,43668 5954,71 1450,26
LUF dolni bod - 544,450  1536,65 665,375 3,23650 5822,25 1418,00
horni bod 18,3665 - 288,660 124,985  0,655300 109365 266,365
DKK o
stfedni kurz 17,9581 y 282,237 122,207  0,617161 1069,35 260,430
dolni bod 17,5585 - 275,960 119,490 0,581300 1045,55 254,645
horni bod 6,50800 36,2350 - 442850  0,232200 387,500 94,3750
DEM o
stfedni kurz  6,36277 35,4313 - 43,2995  0,218668 387,866 92,2767
dolni bod 6,22100 34,6450 - 42,3350 0,205900 370,500 90,2250
horni bod 15,0290 83,6900 236,21 - 0,536200 894,950 217,960
FRF stfedni kurz 14,6948 81,8286 230,95 - 0,505013 875,034 213,113
dolni bod 14,3680 80,0100 225,81 - 0,475600 855,550 208,380
horni bod 3089,61 172045  48557,6 210252 - 183978,0  44807,4
ITL stfednikurz ~ 2909,79 16203,2  45731,4  19801,5 . 173270,0  42199,5
dolni bod 2740,44 15260,5  43069,8 18649,0 - 163185,0 397434
horni bod 171755 956424 26,9937 11,6881  0,0612801 - 24,9089
IEP o
stfednikurz ~ 1,67934 9,35146 26,3932 11,4281  0,0577136 - 24,3548
dolni bod 1,64198 9,14343 2538060 11,1739  0,0543545 - 23,8130
horni bod 7,05200 39,2700 110,825 47,9900  0,251600 419,950 -
NLG stfednikurz ~ 6,89531 38,3967 108,370 46,9325  0,236970 410,597 -
dolni bod 6,74200 37,5425 105,960 45,8800 0,223175 401,450 -

Zdroj: Markova, M.: Mezinarodni ménové instituce. 1.vyd. Praha: Oeconomica, 2002, str. 157

Centralni banky ¢lenskych zemi ucastnicich se EMS byly povinny intervenovat, jestlize
jejich ménovy kurz dosahl horniho ¢i dolniho interven¢niho bodu. Provadély tedy tzv.
marginalni intervence. Cilem téchto intervenci bylo zabréanit piekroceni povoleného
oscilacniho pasma. Tohoto typu intervenci se povinné Ucastnily centralni banky obou

¢lenskych zemi, jejichz kurz se dostal na uroven interven¢niho bodu. Devizové intervence
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spocivaly v tom, Ze centrdlni banka zemé& se silnou ménou nakupovala oslabujici ménu,
zatimco centralni banka zemé se slabou ménou silnou ménu prodavala. Tim doslo
k poklesu nabidky slabsi mény a naopak ke zvySeni nabidky mény silngjsi, tedy k poklesu
ménového kurzu plivodné vzristajiciho a zvySeni ménového kurzu ptvodné klesajiciho.
Intervence byly provadény v méndch s ohroZzenym spolecnym pasmem oscilace nebo

v USD.

Kromé margindlnich intervenci, provadénych pifi dosazeni intervencnich bodi, centralni
banky provadély i nepovinné, tzv. mezimarginalni intervence. V jejich ramci banky
intervenovaly na devizovém trhu jesté pted tim, nez bylo dosazeno intervencnich bodi s
cilem zabranit moznym spekulacim na revalvaci ¢i devalvaci své mény, kterd obvykle
hrozila v ptipad€¢ dosazeni interven¢nich bodl a provadéni marginalnich intervenci. Proto
také objem tohoto druhu intervenci byl daleko vétsi a CastéjSi nez v pripade intervenci
marginalnich. K intervencim se zpravidla pouzival americky dolar, nebot’ pii pouziti mény
nckteré z Clenskych zemi bylo nutno ziskat souhlas dané¢ zemé, coz omezovalo pruznost
mezimargindlnich intervenci. Tento nedostatek byl odstranén az v roce 1987 na zaklad¢
tzv. Basilejsko-nyborskésmlouvy rozsifujici moznost pouzivani mechanismu velmi

kratkodobych uvéri 1 na mezimarginalni intervence.

2.2.2 ERM a intervence na udrzeni kurzu narodnich mén vaci ECU

Tento typ intervenci mél pfispét ke stabilizaci kurzli narodnich mén k ECU a jako
signaliza¢niho ukazatele zde bylo vyuzivano tzv. ukazatele divergence. Kritickou hodnotu

tohoto ukazatele, tzv. ,,hranici divergence®, tvotilo 75% jeho hodnoty.

Divergence, neboli odchylka, signalizovala jak se kurz dané mény odchyluje od
stanoveného stfedniho kurzu k jednotce ECU. Maximalni rozpéti divergence bylo uzsi ve
srovnani s povolenym oscilacnim pasmem a pro jednotlivé mény bylo stanoveno
v zavislosti na jejich zastoupeni v ménovém kosi. Cim vétsi byla vaha dané mény
v ménovém koSi, tim niz8§i byla jeji povolend maximalni odchylka a naopak, nebot’

kurzové vykyvy mény s vétsSim vahovym zastoupenim v kosi totiz pisobily na kurz ECU
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vice nezli tomu bylo u mén s menSim zastoupenim. Samotny ukazatel divergence pak

vyjadioval stupen vyuziti tohoto rozpéti.

Pokud ukazatel signalizoval, Ze se ména del$i dobu vyviji odliSnym zpisobem ve srovnani
s ostatnimi ménami, ocekdvala se od prislusné zemé analyza pri¢in tohoto vyvoje a

realizace opatieni vedoucich k naprave.

Tento ukazatel ale neptedstavoval dostateCné G¢inny varovny systém, nebot’ zejména u
meén s relativné malym vahovym zastoupenim v ménovém kosi €i v ptipad¢ pohybu vice
meén najednou, mohlo dojit k dosazeni intervencnich bodi bez varovného signalu ukazatele

divergence.

2.2.3 Vyvoj ERM v letech 1979 — 1993

Jak jiz bylo zminéno, cilem ERM I bylo dosaZeni kursové stability mén ¢lenskych stati
jakozto nezbytného piedpokladu prohlubovani hospodaiské spoluprace v ramci ES. Jeho
uspésné fungovani vsak bylo jiz od samotného pocatku limitovano celou fadou okolnosti,
zejména rozdilnou vykonnosti ekonomik jednotlivych ¢lenskych zemi, ale také pozd¢jSim

vstupem ¢i neucasti nékterych z nich v tomto systému.

Tento nesoulad byl umoznén skutecnosti, ze zatimco k ucasti v EMS se zavazaly vSechny
Clenské zem¢ ES, ucast v ERM (i piesto, ze byl v podstaté¢ jednim z piliti EMS) byla
dobrovolna. Proto Velk4 Britanie, ktera byla ¢lenem ES jiz od roku 1973, do ERM
vstoupila teprve az v r. 1990, Spanélsko 3 roky po vstupu do ES, Portugalsko 6 rokid po
vstupu a Recko dokonce az v roce 1998. Dalsi vyznamnou okolnosti byla samotna kritéria
ucasti v systému, nebot’ Sife oscilaéniho pasma, ve kterém se mohly kurzy mén pohybovat,
nebyla stejna pro vSechny z(dastnéné zemé. Zatimco Velka Britanie, Spanélsko,
Portugalsko a Itdlie vyuzivaly SirSi oscilacni pasmo +6%, mény ostatnich zemi se
pohybovaly ve fluktua¢nim pasmu +2,25%. Italie Sirs$i oscila¢ni pasmo £6% vyuzivala az

do roku 1990.
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Od ERM se také ocekavalo, Ze povede k omezeni vlivu a zavislosti ¢lenskych zemi na
USD. K tomu vSak nedoSlo, nebot’ vétsina intervenci v ramci ERM byla provadéna prave

v USD.

V pocateCnim obdobi fungovani ERM dochéazelo k astym upravdm centralnich parit
v disledku rozdilné miry inflace v jednotlivych ¢lenskych zemich. Moznost Gpravy kurz
vedla k laxnimu pfistupu nékterych zemi, které diky tomu nebyly nuceny pfijimat opatieni
vedouci k omezeni vys$§i miry inflace. Rozdily mezi jednotlivymi zemémi navic
nespocivaly pouze v odlisné mife inflace, ale také v rizné mife nezaméstnanosti, deficitech
platebnich bilanci ¢i trokovych sazbach. V disledku toho dochazelo k rostoucimu napéti
na devizovych trzich, které pak casto vyustilo pravé zménou centrdlnich parit mén

¢lenskych statd.

Me¢nova politika byla v pravomoci jednotlivych stath a zavisela na vyvoji vnitropolitické
situace. Slabsi zemé& se snazily vyrovnat nepfiznivy stav svych ekonomik uvolnénéjsi
ménovou politikou. Ta vSak neptlisobila pfiznivé na stabilitu sménnych kurzii a byla
v rozporu s restriktivni monetarni politikou provadénou némeckou Bundesbankou.
K postupné zméné tohoto nezadouciho stavu uvnitt EMS doslo nakonec pocatkem 80. let,

kdy Francie, nasledovana dalSimi staty, zacala provadét stabilizaéni ménovou politiku.

Mezi stabilni mény v rdmci ERM patfila pfedev§im némecka marka a holandsky gulden, u
téchto mén v tomto obdobi doslo ke kumulativnimu zhodnoceni. U ostatnich mén doslo
vice ¢i méné k oslabeni, zejména pak u italské liry, ktera 1 pres Sir§i pasmo oscilace
zaznamenala nejvétsi procentudlni znehodnoceni. Zmény jednotlivych ménovych kurzi,

k nimz doslo v ramci EMS v letech 1979 — 92, jsou uvedeny v Tabulce 5 na strané 43.

Némecka marka (DEM) si pro svou stabilitu (i diky nejsilnéjSimu zastoupeni v ménovém
kosi ECU) ziskala postaveni vid¢i mény a stala se urcujicim méfitkem celého systému.
Role marky byla vyznamna zejména v souvislosti s pohybem kapitalu, jenz byl
denominovan pievazn¢ v USD. V prvni poloviné 80. let totiz dochéazelo k apreciaci
amerického dolaru, coz vedlo k poklesu pfilivu kapitalu do Némecka a tim také ke snizeni
revalvacnich tlakli na DEM. Neustalé posilovani marky bylo pfi¢inou tlaki na udrzovani

kurzii ostatnich mén vi¢i marce, které pak Casto Gstily v Gpravu centralnich parit. K rastu
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stability a kredibility systému v tomto obdobi také ptispélo pfijeti Jednotného evropského

aktu v r. 1986 a pozitivni vliv méla i némecka antiinfla¢ni politika.

Tabulka 5: Zmény ménovych kurzii v ramci EMS v letech 1979 — 92

Obdobi DEM FRF NLG ITL BEF | DKK | IEP | PTE | ESP | GBP

9/1979 | +2,0 -3,0

11/1979 -5,0

3/1981 -6,0

10/1981 +5,5 -3,0 +5,5 -3,0

2/1982 -85 | -3,0

6/1982 -4,3 -5,8 +4,3 -2,8

3/1983 | +5,5 -2,5 +3,5 -2,5 +1,56 | +2,5 | -3,56

7/1985 ]| +2,0 +2,0 +2,0 -6,0 +2,0 | +2,0 | +2,0

4/1986 | +3,0 -3,0 +3,0 +1,0 | +1,0

8/1986 -8,0

11987 | +3,0 +3,0 +2,0

1/1990 -3,7

9/1992 -7,0 -5,0 X

11/1992 -6,0 | 6,0
+16,7 12,3 | +21,3 -31,0 20 | 55 | 95 | -11,0 | -6,0

Zdroj: Brizek, A : Evropska ménova integrace. 2.vyd. Praha: VSE, 2001, str. 67

Obdobi od roku 1987 az do roku 1991 bylo mozné povaZzovat za relativné stabilni, nebot’
béhem tohoto obdobi doslo pouze k jediné devalvaci, a to u Italské liry (ITL) o 3,7%.
Zaroven s touto devalvaci Italie zazila své oscilaéni pasmo z +6% na +2,25% pti zachovani
dolniho interven¢niho bodu. Jak jiz bylo uvedeno, v tomto obdobi se do mechanismu ERM

zapojilo i Spanélsko a Velka Britanie.

I pfesto, Ze jiz od pocate¢niho fungovani ERM dochazelo k fadé devalvaci a revalvaci
centralnich parit mén zucastnénych zemi, vétSina téchto zmén ménovych kurzii se obesla
bez vazngjSich krizi. Nejhlub§i ménova krize zasahla EMS, a tedy i syst¢ém ERM
v letech 1992 a 1993. Nazory na pfiCiny této krize se lisi, pfesto je velky vyznam, kromé
problémi s ratifikaci Smlouvy o Evropské Unii, pfikladdn zejména postoji a chovani

Némecka.
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Sjednocenim Némecka v roce 1990 zacina dochazet ke znaénym transferim financnich
zdroji ze zapadniho Némecka na restrukturalizaci byvalé NDR. Velkd cast téchto
finan¢nich prostfedkil byla poskytovana z némeckého statniho rozpoctu, coz vedlo k ristu
inflacnich tendenci. Némecka Bundesbanka odmitla upravit kurz DEM umérné inflaénimu
diferencialu a provadéla restriktivni ménovou politiku. Vysoké trokové sazby v porovnani
sjinymi zemémi vsak vedly k odlivu kapitdlu z ostatnich ¢lenskych zemi pravé do
Némecka, a tedy k posileni DEM a oslabeni ostatnich mén v ERM. Pokud chtély ostatni
zem¢ zabranit znehodnocovani svych meén, které by mohlo vyustit az k prekroceni
oscila¢niho pasma, byly nuceny provadét rovnéz restriktivni ménovou politiku, stejné jako
Némecko. Rada zemi se v$ak nachazela v obdobi hospodaiské recese a potiebovala

provadeét spise expanzivni ménovou politiku.

Jako prvni se do probléml dostala Velka Britanie, kterd celila hospodarské recesi a
potiebovala snizit urokovou miru ke stimulaci ekonomiky. Pro udrzeni ménové parity
s DEM vSak byla nucena provadeét restriktivni ménovou politiku. Silil tak tlak na devalvaci
GBP zejména ze strany spekulantil, ktery nakonec Britanie nevydrzela a byla nucena svou
ménu devalvovat. Stejny tlak se projevil i u ITL a obé mény systém ERM dne 16. 9. 1992
opustily. Tento den je zndm jako tzv. ,,Cernd stfeda®, nebot’ 1 pfes intervence jednotlivych
centralnich bank zucastnénych v syst¢tmu ERM se nepodafilo zabranit vyraznému
piekroceni oscilaéniho pdsma u obou mén a zemé tak byly nuceny kursovy mechanismus

EMS opustit.

Na zéklad¢ odchodu téchto dvou mén z kursového mechanismu dochazi nasledné k ttoku
spekulantti také na Spanélskou pesetu, irskou libru, portugalské escudo, francouzsky frank
a danskou korunu. V roce 1993 doslo k tak masivnimu pohybu spekulativniho kapitalu. I
pfes mohutné intervence centralnich bank na podporu stabilizace ménovych kurzl, nebylo
zabranéno znehodnoceni zejména francouzského franku, belgického franku a danské
koruny. Ukazalo se, Zze byl znaén€¢ podcenén vliv spekulace, kterda se rozhodujicim
zpusobem podili na celkovém objemu operaci na mezindrodnich finan¢nich trzich.
V disledku tohoto vyvoje doslo v srpnu 1993 k rozsifeni oscilaéniho pasma v rdmci ERM

z puvodnich +2,25% na +15%.

Rozsifeni oscila¢niho pasma na +15% vedlo k omezeni spekulaci na kurzy mén a pokleslo

tak dlouhotrvajici napéti na devizovych trzich. I vzhledem k rozsiteni fluktuacnich pasem
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(stiedni parity mén zUstaly nezménéné) se vétSina zemi snazila udrzet kurzy svych mén
v blizkosti centralni parity. Némecko spolu s Holandskem si na zaklad¢ bilateralni dohody

ponechaly pasmo vzdjemné oscilace na £2,25%.

Sirsi povolené rozpéti kurzti pomohlo dosdhnout podstatného stupné kurzové stability

v v

v ERM a tak se oc¢ekavalo, ze by ucast v kursovém mechanismu s rozsifenym oscilacnim
meésicich roku 1995 k devalvacim dvou mén — Spanélské pesety a portugalského escuda.
Pti¢inou bylo oslabeni postaveni USD jako rezervni mény, jehoz tlohu pievzala némecka
marka. V disledku posileni marky vSak dochazelo vramci EMS k pfelévani kapitalu
smérem od slabSich mén k némecké marce, coz nasledné vedlo k tlakiim ptfedev§im na ESP
a PTE. Jelikoz dalsi rozsifeni oscila¢niho pasma bylo pro existenci a divéryhodnost
kursového mechanismu nemyslitelné, jedinym feSenim dané situace se staly devalvace
danych mén. Doslo tedy k devalvaci ESP a PTE o 3,5%, coZ umoZnilo obéma ménadm
zlstat uvnitt systému a bylo tak zabranéno krizi, kterd by v pfipad¢ vystoupeni mén ze

systému jisté¢ nasledovala.

Od roku 1993 do konce roku 1998 doslo k vyznamnému pokroku v nomindlni i redlné
konvergenci zemi EU. Makroekonomicka stabilita, strukturdlni reformy a maastrichtsky
proces smétujici k zavedeni jednotné mény piispely k tomu, Ze dochdzelo ke stale méné
Castym upravam centralnich parit. Kromé jiz zminénych devalvaci Spanélské pesety a

portugalského escuda, doslo jiz pouze k revalvaci v ptipad¢ irské libry (bfezen 1998).

Vroce 1995 doslo vsouvislosti srozsifenim EU o Finsko, Rakousko a Svédsko,
k postupnému zapojovani téchto novych ¢lenskych zemi do kursového mechanismu. Jako
prvni vstoupilo do ERM jiz v lednu 1995 Rakousko nasledované v fijnu 1996 Finskem.
Svédsko sice svou ménu na ECU ptivodné vazalo, ale po ménové krizi v roce 1992 pieslo
na systém volné pohyblivého kursu a do mechanismu ERM se nezapojilo. Jednou
z podminek ucasti v EMU, tedy pro pfijeti spolecné mény euro, bylo setrvani
v mechanismu sménnych kurzii minimalné po dobu dvou let. Pravé timto zpisobem méla
byt zajiSténa kurzova stabilita, nebot” béhem téchto dvou let nesmélo dojit k devalvaci

ptislusné mény vici jinym méndm v kursovém mechanismu.
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V listopadu 1996 se do systému navic opé&t vratila Italie, nasledovanéd o dva roky pozdéji
Velkou Britanii. V roce 1998 se spolu s anglickou librou do systému také poprvé zapojuje

fecka drachma.

Pro zemé hodnocené jako zemé s vysokou ekonomickou urovni, Belgii, Némecko,
Nizozemi, Rakousko a Francii, neméla povinna dvouletd uc€ast v ERM zasadni vliv na
jejich kursovou politiku. V dobé dvou let pted pfistoupenim k Eurozéné se mény téchto
statll vyznac¢ovaly minimalni kursovou volatilitou od stanovenych centralnich parit a zemé
tak nemély zadny problém se splnénim kursového konvergencniho kritéria. Stanoveni
fixnich konverznich koeficientll téchto mén vici euru tak probéhlo na zaklad¢ dlouhodobé

stanovenych centralnich parit v systému sménnych kurzu.

Naproti tomu pro zemé s nizsi ekonomickou trovni, jako bylo Spanélsko, Portugalsko,
Irsko & Recko, které pouzivaly kursovou politiku jako nastroj makroekonomické
stabilizace (k posileni dezinflaéniho procesu), byla typicka vyssi kursova volatilita jejich
mén. Zatimco v dobé& vyhodnoceni kursového kritéria se Portugalsku spolu se Spanélskem
podafilo kurzy svych mén stabilizovat, v Irsku a Recku dochazelo k vyrazné apreciaci
kurzi, coz vedlo k jejich nésledné revalvaci (v pfipadé€ irské libry o 3% a ptipad¢ fecké
drachmy o 3,6%). Stanoveni konverzniho poméru mén danych stati vaci euru vychéazelo
rovnéZ z centralnich parit v kursovém mechanismu ERM, kdy viak v piipadé Recka §lo jiz

o kursovy mechanismus ERM II popsany v dalsi casti prace.

Italie spolu s Finskem vstoupily do ERM sice relativné pozdé€, avSak i1 pfesto se jim
podafilo kursové kritérium Uspé$né splnit a zavést spolu s dalSimi zemémi EU jednotnou
meénu euro. Mény obou zemi se v dvouletém piedvstupnim obdobi vyznacovaly relativni
stabilitou a s vyjimkou kratkodobé apreciace finské marky u nich nedoslo k prekroceni

oscilacniho pasma +2,25%.

2.3 Evropsky ménovy systém po rozSirenich EU — ERM II

1. kvétna 2004 doslo k ,,Vychodnimu* rozsiteni EU o desitku novych statl. Novymi ¢leny
se staly Ceska Republika, Polsko, Slovensko, Mad’arsko, Slovinsko, Litva, Loty3sko,
Estonsko, Kypr a Malta. Dalsi rozSifeni EU 2007 bylo o Rumunsko a Bulharsko. V EU
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byl, vzhledem k vyvoji procesti ménové integrace, jiz pfedpoklddany prechod jednotlivych

zemina jednotnou meénu.

Nové cClenské zemé, na rozdil od Velké Britanie a Dénska, které si pii sjedndvani
Maastrichtské smlouvy vyjednaly netcastnickou dolozku, trvalou vyjimku na zavedeni
eura nemaji. Zavazek pfijmout v budoucnu jednotnou ménu bylo jednou z podminek pro
jejich jednani o vstupu do EU. Se vstupem téchto zemi do Evropské unie jim byl udélen

status Clenskych zemi EU s odkladem zavedeni spolecné mény euro.

Status zemé& s odkladem zavedeni eura méa rovnéz Svédsko. Ac¢koliv je tato zemé soudasti
EU jiz od roku 1995, k eurozéné se zatim nepfipojila. Diivodem je negativni pfistup
obyvatel tohoto statu k otdzce zavedeni spoleéné mény. V roce 2003 se ve Svédsku konalo
referendum o zavedeni eura a jeho vysledek byl negativni. AvSak podepsanim
Maastrichtské dohody se Svédsko zavéazalo k piijeti spoleéné mény a tak se, i pies

soucasny negativni vysledek referenda, v budoucnu ptijeti spole¢né mény nevyhne.

Jak jiz bylo uvedeno v predchazejici kapitole, v ramci III. etapy EHMU doslo k nahrazeni
puvodniho kursového mechanismu EMS novym mechanismem ERM II. V lednu 1999 byl
multilateralni kursovy mechanismus ERM (princip ,,mfizky* propojujici jednotlivé mény),
v souvislosti se zavedenim jednotné mény a ustanovenim ECB, nahrazen bilateralnim

mechanismem ERM 11 .

2.3.1 Postata kursového mechanismu ERM II

Utast v tomto mechanismu je dobrovolna, i kdyz se o¢ekava, ze clenské zemé EU, které se
nezapojily do ptivodni ménové unie, vstoupi do tohoto nového kursového mechanismu.
Smlouva o EU stanovuje povinnost udrZovat ménu ve stanoveném oscilacnim pasmu bez
znacného napéti alespoit po dobu dvou let pied vstupem do oblasti spole¢né mény, coz
prakticky znamend ptedchozi dvouletou ucast v ERM II. Zakladni principy, na nichz je

postaven mechanismus sménnych kurzi ERM II jsou uvedeny v nasledujici tabulce.
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Tabulka 6: Zakladni principy ménového mechanismu ERM 11

Zakladni pilif zakladnim pilifem je EURO - tzn., Ze Ustfedni kursy narodnich mén zemi zapojenych
do ERMII jsou stanoveny k euru

Oscilagni standardni fluktuacni pasmo, ve kterém se mohou kursy mén pohybovat, je #15% od

pasmo

ustfedniho kursu. Toto pasmo muze byt v pfipadé, Ze o to zemé projevi zajem, zGZzeno

na zakladé dohody uzaviené mezi ECB a centralni bankou dané zemé (viz. Dansko)

Mezimarginalni
intervence

v ramci standardniho fluktuaéniho pasma by nemélo dochazet k Zadnym vyraznym

intervencim, ty by mély probihat teprve na hranicich oscilaéniho pasma.

Pokud by totiz kurz mény sice zuUstal stabilni, ale jenom diky vyraznym devizovym
intervencim a pohyblm uUrokovych sazeb, plnéni kursové kritéria by mohlo byt

povazovano za nedostatecné

Marginalni
intervence

intervence na hranicich oscilatniho pasma (marginalni intervence) jsou v zasadé
automatické a neomezené s dostupnym kratkodobym financovanim na zakladé
navzajem otevienych uvérovych linek jak od ECB, tak i od NCB statu, které se u¢astni
ERM II. Intervence narodni banky uvnitf pasma (mezimarginalni intervence) v§ak ECB

muZe, ale nemusi podpofit.

Cenova
stabilita

cenova stabilita je uprfednostiiovana pred kursovou stabilitou, coz znamena, Ze
NCB a ECB maji pravo intervence nepouzit v pfipadé ohrozZeni cile cenové stability. Pfi
rozhodovani by méli vzit v ivahu vSechny souvisejici faktory, zejména nezbytnost udrzet

cenovou stabilitu a divéryhodnost fungovani mechanismu sménnych kurz(.

Zdroj: Markova, M.: Mezinarodni mé€nové instituce. 1.vyd. Praha: Oeconomica, 2002

Rozhodnuti o centralnich paritéch18 a zakladnim fluktuacnim pasmu je uc¢inéno vzajemnou

dohodou ministrii financi Clenskych stati nachazejicich se v eurozoéné, ECB a ministra

financi a guvernért centrdlnich bank ¢lenskych stati castnicich se mechanismu ERM II,

piijatou spoleCnym postupem se zapojenim Evropské komise a po podminéné konzultaci

s Hospodafskym a finanénim vyborem. Na zéklad¢ spole¢né dohody je také mozno

provadét zmény ustiednich kursti, na tomto typu jednani se ptedpoklada i piitomnost

ministrit financi a guvernértt CB c¢lenskych stati, které se zatim mechanismu sménnych

kurst neucastni.

Kursové kritérium tedy konkrétné spoc€iva v minimdlné dvouleté tcasti v ménovém

mechanismu ERM II (pohyb kursu v rozmezi +15% od zvolené parity) a udrZovani

1 A . . SV oy Y P
¥ Centrélni parita = zakladni kurz domaci mény vi¢i jednotce referencni zahrani¢ni mény (EUR)
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,»hormalniho rozpéti* v mechanismu v blizkosti parity, alespoil po dobu dvou let. Pfi¢emz
se za normalni rozpéti povazuje pasmo +2,25% od zvolené parity. Pobyt v ERM II je tak

jen jednou z dvou ¢asti podminek plnéni kursového kritéria

V ramci ERM 11 je tfeba rozliSovat mezi fungovanim mechanismu a vyhodnocenim
kritéria kursové stability. Hodnocena zemé je z hlediska stability kurzu pfipravena na
Clenstvi v eurozong, Ucastni-li se minimalné dva roky uspésné systému ERM II, pficemz
centralni parita zastala po celou dobu bez devalvace a kurz dané mény se pohyboval v
normalnim fluktua¢nim pasmu kolem centralni parity bez nadmérného napéti. ,,Kursova

ree
1

stabilita bez nadmérného napéti sice neni presné definovana, ma se vSak za to, Ze se kurz
dané mény nesmi vychylit o vice nez 2,25% od neodvolatelné zafixované centralni
parity vici euru. V syst¢ému ERM II neni mozné centralni paritu devalvovat, revalvace je
vSak tolerovana. To znamena, ze ¢im slabsi je centralni parita v okamziku vstupu, tim vice
zbyvé prostoru pro piipadné revalvace a naopak tim mén¢ rizika, Ze dojde k nechténym a

euro oddalujicim devalvacim.

Pokud vsak dojde v prabéhu ucasti v ERM II k devalvaci, minimalni dvouletd doba

setrvani v mechanismu se zac¢ina odpocitavat znovu, a to ode dne, kdy doslo k devalvaci.

Dle nazoru EK je systétm ERM II s Sirokym, tzv. standardnim pasmem, dostatecné
zajimavy na to, aby s nim zemé& mohla pracovat po dobu delsi nez jsou dva roky. Uzsi
pasmo je pak dle predstaviteli EMU jen ,klasickou” definici stabilniho kurzu, ktery je

nezbytny az v dob¢ pred pfijetim eura.

2.3.2 Komparace kurzovych mechanismi ERM a ERM I1

Novy ménovy mechanismus ERM II se od piivodniho mechanismu sménnych kurzi EMS

1181 ptedevsim nésledujicimi prvky:

e bilaterdlni vazby mezi eurem a pfistupujicimi ménami nahrazuji multilateralni
vazby v ERM L. Proto je tedy zdvazna intervencni povinnost v ERM Il mezi ECB a
kazdou pfistupujici narodni CB. Systém ERM byl naproti tomu charakterizovan

multilateralni interven¢ni povinnosti mezi jednotlivymi centralnimi bankami,
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e Euro je formalni kotvou ERM II (v syst¢tmu ERM I zastavala ulohu kotevni mény
prakticky DEM, toto nebyla jeji formalni role). S eurem jako kotevni ménou jsou
operace v syst¢tmu ERM II zaméfovany na konvergenci pfistupujicich zemi a
podporu makroekonomické stability v eurozong,

e ECB a narodni centrdlni banky zemi ucastnicich se ERM II maji formalni pravo
zdrzet se intervenci v piipadé ohrozeni cile cenové stability,

e vSechny smluvni strany garantuji, ze zména kursové parity bude v ptipad¢ potieby
provedena vcas (zkuSenosti z krize v ERM 1 upozornily, Ze k pfizptisobeni
centralnich parit doslo ¢asto pozdé€, coz vedlo k riistu rizika spekulativnich tlaki).
V systému ERM II vSechny smluvni strany vcetné ECB maji pravo vyvolat
proceduru, kterd vede ke zmén¢ kursové parity. V systétmu ERM I mohla byt

procedura zmény kursové parity dané mény iniciovana pouze danou ¢lenskou zemi.

2.3.3 Uéastnici kursového mechanismu ERM 11

Nejstar§im ucastnikem mechanismu sménnych kurzt ERM 11 je Dansko, do kursového
mechanismu vstoupilo jiz pfi jeho vzniku, tedy k 1.1.1999. Dénsko se zapojilo do ERM
II, i pfesto, Ze, stejné jako Velkd Britanie, disponuje neucastnickou dolozkou. Pted
vznikem eurozény byla danska koruna vazana na DEM, Dénsko sledovalo stejnou
ménovou politiku jako némecka Bundesbanka. Po vzniku EMU véze svoji ménu na euro.
Proto si také v ramci ERM II zvolilo uzsi oscilacni pasmo od ustfedniho kursu k euru a to
ve vys$i £2,25%. Referendum konané v zafi 2000 ucast Danska v EMU opét zamitlo, a tak
i kdyz Déansko v soucasné dob¢ splituje podminky pro zavedeni eura, projektu spole¢né

mény se zatim neucastni.

Jako prvni z novych ¢lenskych zemi k ERM II pfistoupily Slovinsko, Litva a Estonsko.
Jmenované staty méli od 27. Cervna 2004 zafixovany kurzy svych mén k euru se
stanovenym fluktua¢nim pasmem +15%. V kvétnu 2005 se k témto zemim pfipojily

LotySsko, Kypr a Malta, rovnéz jim bylo stanoveno standardni oscila¢ni pasmo.

Posledni zemi zapojenou do kurzového mechanismu, bylo Slovensko. To vstoupilo do

ERM II ptekvapive jiz v roce 2005. Piekvapivé proto, nebot’ dle pivodnich plani se zemé
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chystala vstoupit do mechanismu sménnych kurza az ve druhém ctvrtleti roku 2006. Tento
krok byl ze strany nékterych odbornikli vniman jako zbytecné ukvapeny, nebot za
optimalni strategii pfed pfijetim eura je povazovano setrvani v mechanismu ERM II pouze
nezbytné nutnou dobu, tedy dva roky. Slovensko vSak planovalo pfijeti eura az v roce
2009. Slovensti politici si naopak od brzkého vstupu slibovali, Ze umozni zemi ziskat vice
¢asu na samotnou piipravu na zavedeni eura. K zavedeni eura doslo, dle planu, v roce

2009.
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3 Soucasna evropska ménova unie

Evropskda ménova unie, sjednocujici zem¢é¢ EU pouzivajici spolecnou nadnarodni

jednotnou ménu euro, se nazyva Eurozdna.

Dal$im vyznamnym milnikem ménové integrace bylo nahrazeni zuctovaci jednotky ECU

budouci jednotnou ménou eurozony.

Nova ména euro nahradila jednotku ECU v poméru 1:1. Po americkém dolaru je druhym

vvvvvv

3.1 Proces prechodu na jednotnou ménu

Bez ohledu na zvoleny termin pfevzeti spolené mény byla interpretovana piivodni
myslenka, Ze ¢lenské staty mimo eurozénu (na rozdil od podminek v dob¢ jejiho zalozeni)

budou mit na vybér ze tff moznych postupti.

V ptipad€ prvniho mozného zplsobu zavedeni eura se jedna o tzv. ,Madridsky scénar<,
spocivajici v rozlozeni obdobi ptfechodu ke spolecné méné do dvou fazi. V prvni, tzv.
prechodné fazi, existuje euro pouze v bezhotovostni podobé, zatimco pii hotovostnich
platbach se nadale pouziva narodni ména. V druh¢é fazi se euro stava jedinym zakonnym
platidlem a dochazi ke stahovani dosud platné narodni mény. Jde v podstaté o obdobny
postup, jaky byl pouzit pfi ,,prvni viné* zavadéni eura, tedy v letech 1999 — 2002. Pouziti
tohoto scénafe novymi ¢lenskymi zemémi pii vstupu do eurozoény se vsak jevilo jako malo
pravdépodobné. Jednim z diivodi je skutecnost, ze euro jiz v hotovostni formé existuje a i
v novych c¢lenskych zemich jej 1ze volné pouzivat v obchodnich transakcich, pokud se na

tom smluvni strany dohodnou.

Sirsi vyuziti se tedy spise odekava od scénaie velkého tiesku, tzv. ,,Big bang“. P¥i tomto
scénafi odpada prechodné obdobi a k nahrazeni narodni mény bankovkami a mincemi eura
dochézi soucasné se zavedenim eura bezhotovostniho. Zatimco pfi existenci pfechodné¢ho
obdobi ma zem¢ vice Casu na pfipravu jednotlivych krokl, vyhodou zminéného postupu je

pravé jeho rychlost a tim také mensi komplikovanost pro obyvatelstvo a podnikovou sféru.
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Odpada zejména dvoji uctovani a provadéni jinych finan¢nich operaci paraleln€ v euru a
v ndrodni mén¢. Na druhou stranu se vSak ocekava, ze ptipravy na jeho uskute¢néni budou

daleko naro¢néjsi z hlediska koordinace nezbytnych ptipravnych opatieni.

Poslednim z moznych scénait je tzv. ,,Phasing-out®. Stejn¢ jako u scénare velkého tiesku,
1 pii tomto postupu dochazi k sou¢asnému nahrazeni narodni meény hotovostnim 1
bezhotovostnim eurem. Na rozdil od Big-bangu vsak jest¢ dochazi po urcitou omezenou
dobu (maximdlné¢ 1 rok) k pouZivadni narodni mény v nékterych pravnich nastrojich.
Smyslem je ponechat, zejména malym a stifednim podnikiim, ¢as pro prizptisobeni jejich

informacnich systému a ucetnictvi k pfechodu na novou ménu.

Vsechny nové Clenské zemé, které se Gi€astni mechanismu sménnych kurzit ERM 1I se jiz
rozhodly, pro ptfechod ke spolecné méné pouzily scénai Big-bang; tedy zavedeni
bezhotovostniho eura a hotovostni formy spole¢né mény (bankovek a minci) soucasné.
Zaroven také vzdy maji zpracované narodni plany piechodu na euro, jednotnou ménu

eorozony.

Radu praktickych krokti (razbu minci s narodni stranou, uvadéni cen v narodni méné a
soucasn¢ 1 v euru) lze provést az poté, co Rada EU rozhodne o kvalifikaci zemé& do
eurozony, respektive aZz oznami neodvolatelny ptfepocitaci pomér mezi eurem a narodni

ménou.

Pokud se procedury v ramci orgdnit EU protahnou a naptiklad vypracovani hodnocenti (tzv.
Konvergen¢ni zpravy, na jejimz zakladé se rozhodne o stazeni vyjimky na zavedeni eura)
bude trvat delSi dobu, je mozné, Ze zavérecnd faze bude velmi narocna a pod Casovym
tlakem. Z tohoto uhlu pohledu se tak vstup Slovenska do syst¢tmu ERM II jiz v listopadu
2005, jestlize zemé zavedla euro az vroce 2009, mohl jevit vyhodné. Takto mohlo
hodnoceni evropskymi organy probéhnout jiz v roce 2008 a to na zacatku roku, po dvou

letech tcasti v systému, a zemé tak mohla ziskat cenny Cas pro realizaci praktickych krokt.
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3.2 Euro jako jednotna ména

Euro a jiz uvedenou jednotku ECU rozhodné nelze zaménovat. Jsou to vSechny mény
vSech stati Evropské unie. Evropska ménova jednotka slouzila jako zac¢tovaci jednotka a
jeji hodnota zavisela na hodnoté vSech mén, jez ji tvotily. Naproti tomu je euro ména, ktera

plni vSechny funkce mény, a neni zavisla na zadnych podkladovych ménach.

Nézev mény euro vybrali hlavni ptedstavitelé ¢lenskych stath Evropské unie na summitu
Evropské rady v Madridé v prosinci 1995. Euro je po americkém dolaru druhou

nejvyznamneéjsi svétovou meénou.

V kvétnu 1998 bylo, na zdklad¢ plnéni maastrichtskych kritérii, rozhodnuto Evropskou
Radou o 11 ¢lenskych zemich, které vstoupi do oblasti jednotné mény EURO. K 1. lednu
1999 se tedy soucasti eurozony stala Belgie, Finsko, Francie, Irsko, Italie, Lucembursko,
Némecko, Nizozemi, Portugalsko, Rakousko a Spanélsko. Pogatkem roku 2001 piistoupilo

k eurozong i Recko. Prepoéitavaci koeficienty'® jednotlivych mén uvedeny v Tabulce 7.

Tabulka 7: Prepoclitact koeficienty narodnich mén k EURU
e 40,3399 BEF

1,95583 DEM

166,386 ESP

6,55957 FRF

340,750 GRD

0,787564 IEP

1936,27 ITL

40,3399 LUF

2,20371 NGL

13,7603 ATS

200,482 PTE

5,94573 FIM

Zdroj: oficialni stranky Evropské centralni banky, http://www.ecb.int

1€

Z uvedenych informaci jiz je znamo, Ze Velka Britanie a Dansko si na zacatku
maastrichtského procesu vyminily tzv. netdcastnickou dolozku ,,Opting out* a projektu
jednotné mény se ani v soucasnosti zatim neucastni. Stejné tak i1 Svédsko, prestoze

nedisponuje neucastnickou dolozkou, stoji prozatim mimo eurozonu (vysledek referenda).

19 Prepocitavaci koeficient = kurz mezi ndrodni ménou a eurem, ktery se pouzije pii vSech transakcich
v ramci pfechodu na euro, je zdvazny a nelze jej pouzivat inverzné
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Svédsko je v podobné pravni pozici jako CR a ze smlouvy vyplyva zavazek pfijmout euro,

avsak neni specifikovano, kdy presné by se to mélo stat.

Od 1. ledna 2002 zadalo euro pouzivat i Recko, od 1. ledna 2007 Slovinsko, od 1. ledna
2008 Kypr a Malta, od 1. ledna 2009 Slovensko a naposledy od 1. ledna 2011 Estonsko.

Se souhlasem ECB se euro pouziva oficidln€ v n€kterych zemich, které nejsou cleny
Evropské unie. Jedna se o malé zemé, které ani pied zavedenim eura nepouzivaly svoji
vlastni ménu. Patfi mezi né San Marino, Monako a Vatikdn. Bez formalni dohody

pouzivaji euro jesté dalsi evropské zemé: Andorra, Cernd hora a Kosovo.

Vatikan, Monako a San Marino maji podepsany s EU oficialni ménové dohody o pouZzivani
meény euro. Jedna se o velmi malé ménové oblasti, které jsou velmi tizce ekonomicky
spjaty se staty, které v soudasnosti patii mezi zemé eurozony. V piipadé Cerné Hory a
Kosova doslo k tzv. spontanni ,,euroizaci® zemé¢, to znamena, Ze euro je uzivano vSemi
subjekty ekonomiky. Na jejich Gzemich euro nahradilo némeckou marku. Vzhledem k
tomu ze euro je ménou jinych zemi, takovad zemé& nemutze vydavat ani vlastni bankovky a
mince v eurech, ani se jakymkoli zpisobem podilet na stanovovani ménové politiky této
meény. Tento stav neni podporovan ze strany instituci EU. Na druhé stran¢ nelze pouzivani
eura mimo Uzemi soucasnych statl eurozony zakazat. Jde vSak rozhodné€ o nestandardni a
vyjimecnou situaci s moznosti vyskytu komplikaci. Euro se pouziva v dalSich tzv.
euroizovanych zemich. Napiiklad v knizectvi Andorra situovaném na francouzsko-
Span¢lské hranici. Tato zemé neméla ani dfive svou vlastni ménu a pouzivala francouzsky

frank i Spanélskou pesetu. Nyni pouZziva euro, aniz by vSak méla uzavienou smlouvu s EU.

Euro jako ména jednoho z nejvyznamnéjSich hospodarskych center svéta zaujima misto v
globélni ekonomice. Ma S§iroké uplatnéni v mezinarodnim obchodé. Nezanedbatelnou
funkci vSak plni i v zemich, kde neni zdkonnym platidlem. Tyto zem¢ totiz maji ulozenou

¢ast svych devizovych rezerv v eurech.

Po ustaveni eurozony nékteré, jiz uvedené, staty uzaviely zvlastni smlouvu s Evropskou
unii o pouzivani jednotné evropské meény. Dokonce maji umoznéno razit omezené
mnozstvi eurominci se svou vlastni navrzenou specifickou néarodni stranou.

Nemohou vsak tisknout eurobankovky.
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K rozhodnuti pouzivat euro jako ménu doslo také v neevropskych zemich, které
vzhledem ke kolonialni historii evropskych zemi jsou soucasti Evropské unie. Jedna se
o francouzské zamotiské departméany: Guadeloupe, Francouzskd Guyana, Martinik
v Karibiku a Réunion v Indickém oceadnu, dale portugalské ostrovy Madeira a Azorské

ostrovy nebo Spanélské Kanarské ostrovy.

3.3 Obecné podminky vstupu do Eurozony

Eurozona vznikla v lednu 1999, kdy Evropské centralni banka ptevzala od narodnich bank
jedenacti Clenskych stathi EU kompetenci provadét ménovou politiku. V roce 2001
vstoupilo do eurozény Recko, od roku 2007 je élenskym statem Slovinsko, od roku 2008
Kypr a Malta, od roku 2009 Slovensko a od roku 2011 Estonsko. Podminkou pro vstup do
eurozony bylo splnéni konvergencnich kritérii. Tato podminka plati i pro dalsi ¢lenské
staty Evropské unie, které se na pfijeti eura teprve pfipravuji. Konvergencni kritéria

stanovi ekonomické a pravni predpoklady pro GspéSnou ti¢ast v ménové unii.

Z hlediska primarniho prava byly podminky ménové unie jednotné formulovany v roce
1992 pti podpisu smlouvy o EU v Maastrichtu nebo také tzv. Maastrichtské smlouvy.
Zakladem se stala Delorsova zprdva a Smlouva o ES ve svém novém znéni nejenom
ménovou unii pravné zakotvila, ale stanovila také podminky pro vstup do tfeti etapy, a to
kritéria pro zavedeni spole¢né mény, jednotné ménové politiky a pro ziizeni spole¢né
centralni banky v podobé Evropské centralni banky. Tyto podminky jsou oznacovany jako

. I VY egr_o 2 o
Maastrichtska konvergenéni kritéria *° a zahrnuji:

¢ dlouhodoba nominalni Grokova sazba neptekracuje o vice jak 2 % trokovou sazbu
nejvySe tii Clenskych statd, které dosahly v oblasti cenové stability nejlepSich
vysledkd,

¢ nominalni fluktuacni rozpéti, stanovené mechanismem sménnych kurzi ERM
II Evropského ménového systému, je dodrzovano po dobu alespoii dvou let,

aniZ by doslo k devalvaci vii¢i méné jiného ¢lenského statu,

20 TOMASEK, M., Evropské ménové pravo, 50 s.
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e pomér veiejného zadluzeni k HDP nepiekracuje doporu¢enou hodnotu 60 %,

e schodek vetejnych financi k HDP neptekracuje doporucenou hodnotu 3 %,

e dlouhodob¢ udrzitelna cenova stabilita a primérna mira inflace, kterd neptekracuje
o vice jak 1,5 % miru inflace nejvysSe tii ¢lenskych statl, které v oblasti cenové

stability dosahly nejlepsich vysledkii.

3.4 Vyvoj v Eurozoné v souvislosti s hospodarskou krizi

Na postup procesu meénové integrace méla vliv posledni ekonomicka a finan¢ni krize, jejiz
dopady se nepochybné promitnou do dal§i pravni Upravy a regulace ménové politiky
Evropské ménové unie. Znacny vliv v této souvislosti maji zejména Némecko a Francie,

které Casto prosazuji nova, mnohdy zdsadni, opatieni.

Zavedeni eura nemélo vzdy jen pozitivni vliv, jiz dnes je mozné fici, Ze se naptiklad v
fecké ekonomice ukazuje to, co bylo a je doposud jednim z argumenti pro odkladani
prijeti eura v Ceské republice, ekonomika statu nebyla na integraci realné piipravena a stat
piecenil své moznosti. Tyto vlivy byly mozna jesté umocnény stanovenim piepocitaciho
kurzu fecké drachmy a eura vysoko nad urovni, ve které se v dobé jeho vyhlaseni
pohyboval trzni kurz. Revalvace ¢Cinila 15 % nad plvodni stfedni paritu padsma, cozZ je
pomérné znacny pohyb, znamenajici zdrazeni vyrobkll a sluzeb pro zakazniky. Po

zavedeni eura je navic tento krok nevratny.

Pokud by ekonomika potiebovala zlevnit cenovou hladinu vi¢i zahranic¢i, nemiize to jiz
udélat zménou kurzu mény vic¢i jinym zemim eurozony. Muze to provést jen daleko

vvvvvv

posilovat podle potfeby dané zemé.

Fungovani eura v dob¢ ristu nepifinaselo vétsi problémy, prestoze primérny rist eurozony
byl niz8i nez primeérny rust jak zapadnich, tak vychodnich ekonomik Evropské unie, které
zlustaly mimo eurozénu. Globalni recese je tak prvnim opravdovym testem pro spole¢nou
ménu a bude velmi zilezet na tom, jak dlouho bude recese trvat, i kdyz postupné

zlepSovani souCasného stavu je patrné na optimistickych piedpovédich ekonomického

57



vyvoje Clenskych stath. Tyto predpovédi brzkého ukonceni recese mohou vychéazet z
nékterych cisel o zpomalovani a zastavovani poklesu a z obratu od zhorSujicich se prognéz
ke zlepSujicim se progndézdm mezinarodnich instituci, které v soucasném obdobi
zaznamenavame. Nékdy vSak recese muze nabrat druhy dech, takzvana recese s dvojitym
dnem (anglicky: double dip recesssions) a trvat dlouho, zvlasté tam, kde ma globalni

charakter.

3.4.1 Budoucnost eurozony

V souvislosti s feSenymi problémy Eurozony se diskutuje i o procesu pifijimani dalSich
statti. Naposledy se sedmnactym clenem se stalo Estonsko. Pfijmout spolecnou ménu jsou
rozhodnuty také dalsi dveé baltské zemé, a to Litva a LotySsko, které planuji pfistoupeni
k eurozoné v roce 2014, obé zemé jiz vstoupily do ERM II. Mad’arsko a Rumunsko chtéji
také zavést euro, predevsim jako prostfedek pro usnadnéni splaceni zahrani¢nich dluhd, ale
vzhledem ke stavu vefejnych financi obou zemi a potfebé rozsahlych reforem vetfejnych

financi a fiskalni politiky je termin piijeti eura té¢Zko predikovatelny.

Vyznamnym faktorem muize byt také zavislosti ¢lenskych zemi na vyvozu do EU a obecné
hospodaisky rozmér EU. Po tad¢ situaci souvisejicich s problémovymi piedluzenymi
zemémi, nejveétsi ekonomiky EU: Némecko a Francie ptichdzeji s fadou opatieni, ktera se
tykaji nejenom otdzek regulace, ale také navrhil vytvoreni u¢innych mechanisma, které by
podobnym situacim piedchézely, a které by zajistily EU dostate¢nou konkurenceschopnost

na svétovém trhu.

3.4.2 Trend vyvoje kurzu eura

V souvislosti s hospodaiskou krizi byl ovlivnén 1 trend vyvoje kurzu eura.
V nésledujici ¢asti je 1 stru¢né zhodnoceni vlivu na vyvoj kurzu vtomto obdobi

povazovaném za hospodaiskou krizi.

58



Kurz eura je porovnavan s USD (Obrazek 1), stile jeste hojné pouzivanym zpiisobem
vyjadienim ekonomickych hodnot, jako protipoélem k jednotné meéné Evropské ménové
unie, dale pak s ménami ¢lenské zemé EU nezapojené v eurozoné (Obrazek 2) a na zaveér

porovnani vyvoje kurzu euraa meény staitu mimo EU (Obrazek 3).

Kurz EUR/USD v obdobi 1999 - 2011

Change from 16 February 1999 to 26 April Zo11 +0.24a491 (+30.8%0)
Minimum (26 October 2000): 0.8252 - Maximum (15 July 2008): 1.5S990 -
1.6

1.5

1.4

1.3

1ooo Zoo1 Zoo= Zoos Zoao7 Zoo9 Zo11

Obrazek 1: Vyvoj kurzu EUR/USD 1999 — 2011
Zdroj: data ECB http://www.ecb.int Zpracovani: vlastni

Pti pocatku obchodovani na frankfurtské burze 4. ledna 1999 mélo euro hodnotu 1,1789
USD. Od toho dne hodnota eura zacala klesat, o rok pozd¢ji se dostala pod paritu eura a
dolaru, a jeji pokles pokra¢oval az do fijna 2000, kdy tato novd ména dosdhla svého
nejniz§iho bodu s hodnotou 0,8225 USD za 1 EUR. V dal$im roce (2001) byl primérny
sménny kurz 0,95 USD.

Euro se vyznamné zotavilo az po zavedeni hotovostnich plateb eurem v roce 2002, kdy
vystoupalo z hodnoty 0,90 USD na 1,02 USD koncem roku 2002. O rok pozdéji dosahlo
hodnoty 1,24 USD. V listopadu 2004 se dostalo nad hranici 1,30 USD a rok 2004 kon¢ilo s
rekordnim kurzem 1,3668 USD. V prib¢hu roku 2005 euro pak kleslo (v listopadu) pod
svoji startovni hodnotu a v prosinci na 1,18 USD, hodnotu podobnou pocate¢ni hodnoté
z 1. 1999. V roce 2006 euro rostlo, rtist hodnoty vi¢i USD pokracoval s vykyvy az do
poloviny roku 2008, kdy bylo dosazeno maximalni hodnoty 1,599 USD. Po dosazeni
maxima euro vuci dolaru oslabovalo. V tomto obdobi je zietelny pocatecni vliv
ekonomické a finanéni krize. Nasledovalo obdobi potupného posilovani a oslabovani

eura v . pasmu hodnot 1,25 - 1,5 USD. Posledni vyrazny pokles je zfetelny v Cervnu
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roku 2010, kdy hodnota klesla na 1,201 USD za 1 EURO. Ke konci roku jiz
jednotka evropské mény posilila na hodnotu 1,31 USD. Od svého uvedeni jako
ménove jednotky (1999) euro posililo viici USD o0 30,8 % viz vySe uvedeny Obrazek 1.

Velka Britanie: Stit EU, mimo Evropskou ménovou unii (1999 —2011)

Minimumm (3 May Z000): 0.5S7110 - Maximum (29 December Z008): O.97855 -
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Obrazek 2: Vyvoj kurzu EUR/GBP 1999 — 2011
Zdroj: data ECB http://www.ecb.int Zpracovani: vlastni

Kurz eura vic¢i GBP - Britské libfe viz Obrazek 2 se v obdobi 1999 - 2010 zménil o
24,8 % ve prospéch hodnoty eura vyjadiené v GBP. K vyraznému posileni dochazi
v obdobi roku 2008. Z trendu vyvoje kurzu eura vici této méné je patrné i mirné

oslabeni v obdobi ekonomické krize, avSak ne v takové mife jako v predchédzejicim

ptipadé¢ kurzu EUR/USD.

SV}”C&I’SRO, stait mimo EU, s plovoucim ménovym kurzem (1999 —2011)

U (10 January 20113 1.2a59 - Masximurm (12 October 200 #J: 1.6803
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Obrazek 3: Vyvoj kurzu EUR/CHF 1999 — 2011

Zdroj: data ECB http://www.ecb.int Zpracovani: vlastni
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Vyvoj kurzu eura vii¢i méné statu s pfevazujicim exportem, se stabilni ekonomickou
situaci a silnou ménou: Euro vici Svycarskému franku viz Obrazek 3. oslabilo za obdobi
1999 — 2010 o 19,7 %. Pokles hodnoty EUR/CHF byl v obdobi ekonomické krize
zieteln€j$i a k vyraznému posileni vSak jiz nedochézi. Navrat na plivodni hodnoty roku

1999 se zda byt nerealny.

3.5 Prinosy ménové unie

M¢énova unie je oblast, ve které dochdzi k nahrazeni narodnich mén ¢lenskych zemi jednou
spole¢nou ménou. Pfipojeni k mé€nové unii je krok, ktery ma nepochybné své prinosy a
naklady. Z ekonomického hlediska je racionalni zacit usilovat o pfistoupeni k euro v
okamziku, kdy potencialni pfinosy takového kroku prevysi naklady. To je vSak mozné
seriozn¢ posuzovat jen tehdy, pokud se bude vazné¢ diskutovat jak o pfinosech tak o
nakladech.?' Analyza piinost a nakladi pfijeti spole¢né mény by proto méla byt soudasti

v 1z . v 7 . 22
kazdé strategie vstupu do ménové unie.

Zatimco néklady jednotné mény jsou spojeny s makroekonomickym pojetim ekonomiky,

v . Vv v . . J - 23
pfinosy jsou vétSinou stavény na mikroekonomické trovni.

Pokud zem¢ zalozi ménovou unii, nové vzniklda meéna bude mit pravdépodobné vétsi vliv
na mezindrodni ménové vztahy, nez jaky meéla plvodni suma jednotlivych mén
pfedchazejicich ménové unii. Vysledkem je, Ze nova spolend ména zvySuje svoje

uplatnéni mimo unii. Zde je prostor pro tvorbu dodate¢nych pfinostt ménové unie.

V ptipadé¢ ménové unie lze odvodit jisty vztah mezi jejimi vynosy a otevienosti zemé. Je

mozné, Ze popsané pfinosy ménové unie, rostou piimo umeérné s otevienosti ekonomiky.

*l MACH, P., Kdy mé4 CR usilovat o piipojeni k euro? Sbornik CEPu [on-line], Dostupné z WWW:
<http://petrmach.cz/cze/prispevek.php?ID=130>

2 KUCEROVA, Z., Teorie optimalni ménové oblasti a moznosti jeji aplikace na zemé stfedni a vychodni
Evropy, 141 s.

% DE GRAUWE. P., Economics of Monetary Union, s.258
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Mezi hlavni pfinosy ménové integrace, lze zaradit:

e piinosy z eliminace transak¢nich naklada,

e nepiimé piinosy z eliminace transakcnich nakladii: cenova transparentnost,
e vefejné zisky pramenici z niZsi nejistoty,

e snizeni kursového rizika a cenovy mechanismus,

e snizeni kursového rizika a urokové sazby,

e sniZena potfeba drzby devizovych rezerv,

e vynosy mezinarodni mény,

e vynosy ménové unie a otevienost ekonomiky,

e redukce spekulativnich kapitalovych tokd.

Jestlize zavedeni jednotné mény sniZi transakéni ndklady, z tato skuteCnosti plynou jak

primé, tak nepiimé vynosy, kterymi je stimulovana ekonomické integrace v Evropé.

Dojde také k omezeni cenové volatility, coz bude mit za nasledek zlepSeni alokacni
efektivity cenového mechanismu. To by mélo zvysit spoleCensky blahobyt. Tento efekt je

vSak velmi obtizné kvantifikovat.

VEtsi cenova transparentnost dosazend zfizenim meénové unie muize zajistit zvySeni
konkurence, coz prosp€je spotfebitelim. Presto cenova transparentnost neni az takovym
zdrojem piinosi ménové unie. Skutecnosti je, Ze existence Eura stimuluje integraci
v jinych oblastech (finané¢ni, instituciondlni, politickd), které mohou zvysit konkurenci a

op¢t spolecensky blahobyt.

Uz ne tak jednoznacny bude naproti tomu vliv eliminace kursového rizika na sniZeni

urokovych sazeb a zvySeni zahrani¢niho obchodu a investic.

Rozporuplné nazory se objevuji 1 na posouzeni vlivu eliminace kursového rizika na

sniZzenou potiebu drzby devizovych rezerv, protoze z drzeni rezerv plynou také ptijmy.

Dalsi pfinosy ménové unie prameni z toho, ze nova jednotna ména ziskava na dulezitosti a
stdva se skutecnou globalni ménou. Mize tak dojit k dodatecnym vynosim v podobé

vladnich vynost a expanze.
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Co se tyce vlivu otevienosti ekonomiky na vynosy ménové unie, dalo by se fici, Ze mozné
vyhody ze zavedeni jednotné mény se promitnou vice u ekonomik malych a vice

otevienych, nez u ekonomik velkych a méné otevienych.

3.6 Naklady ménové unie

Jak jiz bylo nékolikrat feceno, ménova unie je oblast, ve které dochazi k nahrazeni
narodnich mén ¢lenskych zemi jednou ménou. Takovyto krok miliZze na jedné strané pfinést
pro zainteresované zem¢ fadu vyhod, na druhé strané¢ vSak muze byt rovnéz spojovan

s nartistem nakladi. Nasledujici kapitola se zabyva prave t€émito naklady.

Néklady ménové unie vyplyvaji i ze situace, kdy zemé¢, ktera opusti svou narodni ménu,
ztrati tim také nastroj hospodaiské politiky, tzn. ztrati schopnost provadét narodni
monetarni politiku. Jinak feceno, v ménové unii centralni banka jednotlivé clenské zemé
bud’ viibec neexistuje nebo nemé zadnou skute€nou moc. Z toho vyplyva, ze zemé, které
vytvoii ménovou unii, nebudou mit uz moznost ménit cenu své meény (pomoci apreciace a
depreciace), aby bylo mozné stanovit mnozstvi mény v obéhu nebo aby se mohly zménit

kratkodobé trokové sazby.

Pouziti sménného kursu jako politického nastroje je také dulezité, protoze zemé jsou
v nékterych diilezitych oblastech rozdilné a to vyzaduje, aby doslo ke zméné sménného

kursu.

Nejciteln€jsim nakladem, ktery plyne ze vzniku ménové unie je zfejmé ztrata ménového
kurzu, jako odpovidajiciho nastroje pro odstranéni dopadi redlnych Sokd,
specifickych pro danou ekonomiku. Takové Soky totiz vyzaduji Gpravu realného kurzu,
kterou lze provést zménou nomindlniho kurzu bez dodate¢nych nakladl v oblasti vystupu

nebo zaméstnanosti.

Pfi administrativné pevném kurzu se tedy bifemeno pfizplisobeni ekonomiky redlnym
asymetrickych Sokiim pfesouva z ménového kursu na jiné kanaly. Témi mohou byt Gprava
mezd a cen, mobilita vyrobnich faktorli (zeyména pracovnich sil) a systém fiskalniho

federalismu.
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V ptipadné analyze ndkladi ménové unie lze pozorovat vice vztaht.

Je to vztah mezi stupném otevienosti ekonomiky a vyskyty asymetrickych Sokt, na ktery

existuji dva zcela rozdilné pohledy; pohledy Evropské komise a Krugmaniv pohled.

Uvaha, Ze v piipadé vzniku ménové unie by mohlo dojit ke zvySeni nerovnosti mezi
bohat$imi a chudsimi regiony je také jednou z moznosti. K tomuto jevu by sice dojit
mohlo, ale také nemuselo a 1 kdyz by k nému doslo, nemusel by to byt pouze disledek

zavedeni jednotné mény.

Dalsim pifipadnym nakladem zUcCasti v ménové unii by mohla byt ztrata razebného.
Prerozdéleni mezi jednotlivé staty ménové unie podle vySe vkladi zékladniho kapitalu by

mohlo byt pro nékteré zemeé méné vyhodné.
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4 Ceska republika — zapojeni do Evropského
ménového a kurzového systému

Moznost &lenstvi v eurozoné od Ceské republiky vyzaduje, stejné jako od kteréhokoli

jiného statu Evropské unie nepouZzivajictho euro, splnéni konvergencnich kritérii

uvedenych jiz jako Maastrichtska kritéria.

4.1 Kritéria Clenstvi CR v evropské ménové unii.

Nezbytnou podminkou splnéni téchto kritérii je jejich udrzitelnost, nikoli tedy pouhé
jednorazové naplnéni v okamziku zamysleného vstupu do eurozony. Maastrichtska kritéria
byla pfijata ve snaze zabezpecit funkénost spolené ménové politiky a schopnost ¢lenti
eurozony fungovat bez vlastni ménové a kurzové politiky. Aby mohla jednotnd ménova
politika ptsobit optimalné v ramci celé eurozony, musi byt dosazena urcitd mira sladénosti

ekonomické urovné a hospodaiského cyklu jednotlivych Cclenskych zemi. Toto je

vyjadieno na nasledujici tabulce nize.

Tabulka 8: Stav plnéni maastrichtskych kritérii ceskou ekonomikou

referen¢ni hodnotou, ktera je

pramérem inflaci v tiech zemich

EU s nejlepsi cenovou stabilitou.

Kritérium Referenéni | Skutecnost
hodnota

Verejné finance | Vladni deficit nesmi piesahnout 3% -6,6* %
hodnotu 3 % HDP. (za 1ok 2009)

Veftejny dluh nesmi pfesdhnout 60 % -35,6* %
uroven 60 % HDP. (za 1ok 2009)

Infla¢ni Roé¢ni priméma inflace nejvyse 1,8 % 0,9 %

Kkritérium 1,5 procentniho bodu nad (za rok 2009)
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Stabilita Vynos desetiletych vladnich 6,3 % 4,9 %
dlouhodobych dluhopisii nejvyse 2 procentni (za rok 2009)
urokovych sazeb | body nad priimérem vynosi ve
tfech zemich EU s nejlepsi

cenovou stabilitou.

Stabilita Minimalné dvoulety pobyt v ERM | Ceska koruna prozatim neni

sménného kurzu 11 bez vnitiniho pnuti. zapojena do ERM 1I.

Zdroj: http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xchg/euro/xsl/index.html?filter=verejnosts

Vedle téchto kritérii je uveden 1 poZzadavek na slucitelnost pravnich ptedpisti jednotlivych
zemi s legislativou Evropské unie, toto jiz bylo uvedeno v ptedchozi kapitole. Jedna se
konkrétné o statut Evropského systému centrdlnich bank a Evropské centralni banky.

Obecny predpokladany harmonogram mozného pfijeti eura v Ceské republice vyplyva

z obrazku:
Vstup do
eurozony
Rozhodnuti "w.re|k'§r tresk" Konee Kanec
o zrugeni wijimby duslni dudlniho
na zavedeni eura cirkulace onacovini cen

Hotovostni platby -

PREDPRIPRAVNA PRIPRAVNA FAZE PO ZAVEDENI EURA
FAZE FAZE

Bezhotovostri patby K l_-

Oznadovani cen

Dudlni cirkulace

Zdroj MF R Dualni oznacovani cen

Obrizek 4: Harmonogram moiného piijeti eura v CR

Zdroj: Ministerstvo financi CR, http://www.mfcr.cz
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4.1.1 Kritérium stability ménového kurzu

Predpokladem zdarného zavrSeni ménové integrace, jejiz zakladem je neodvolatelné
zafixovani narodni mény ke spolec¢né a rezignace na vlastni ménovou politiku ve prospéch

Evropské centralni banky, je prave stabilni ménovy kurz.

Clensky stat ma dle platné legislativy minimalné po dobu poslednich dvou let pied
provadénym Setfenim udrzovat fluktuacni rozpéti stanovené mechanismem sménnych
kurzu ERM 11, aniz by tento kurz byl vystaven silnym tlakiim ¢i v tomto obdobi devalvoval
viiéi méné kteréhokoliv &lenského statu. Fluktuaéni pasmo ERM II je +-15 %. Siika
pasma i centralni parita je uréena na zakladé bilateralni dohody. Ceské republika se v
soucasnosti nachdzi mimo tento kurzovy mechanismus, tim padem toto kritérium nelze

zcela formalné ohodnotit.

Pro Ceskou republiku by viak splnéni tohoto kritéria nemélo byt problémem. Rozhodujici
bude zejména stanoveni centralni parity dva roky pied vstupem do Evropské ménové unie.
Ta byva stanovena na Urovni trzniho ménového kurzu. Nicméné stanovena centralni parita
se nemusi nutn¢ shodovat s konverznim pomérem, ve kterém se pozd¢ji bude piepocitavat

narodni jednotka na euro.

Zde je tfeba zminit urcité riziko, kdy by nastaveni finalniho konverzniho kurzu zcela
neodpovidalo domécim makroekonomickym ukazatelim. V ptipadé nadhodnoceného
ménového kurzu, vzhledem k trznimu, by mohlo dojit ke ztrat€¢ konkurenceschopnosti
domacich vyrobcli a exportérii. V piipadé¢ podhodnoceného ménového kurzu by to na
druhou stranu mohlo vést k prehiivani ekonomiky a soucasné by doslo ke snizeni hodnoty

tuzemskych finan¢nich aktiv.

Vstup do mechanismu ERM II je vazan na jednostranné rozhodnuti vlady. Ta rozhoduje
na zéklad¢ doporuceni Centralni banky a Ministerstva financi. Tyto instituce vyhodnocuji
kazdoro¢né¢ plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupeit ekonomické
sladénosti Ceské republiky s eurozoénou. V moments, kdy CR vstoupi do ERM II, dojde
ke zméné systému kurzové politiky. Rezim fizeného floatingu bude nahrazen systémem

fixnich sménnych kurzt.
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4.2 Ménovy a Kurzovy systém CR

Ceska koruna (CZK) je oficialni samostatnou ménou od roku 1993 a od té doby zastava
funkci zakonného platidla v Ceské republice. Euro (EUR) je samostatnou ménou pro zemé
Eurozény od roku 1999. Vyvoj kurzu ceské koruny k ostatnim méndm (piedevSim
americkému dolaru a némecké marce povazované pro tento Ucel za predchiidce eura) se
vyrazné¢ zménil po opusténi rezimu fixniho ménového kurzu v souvislosti s problémy,
které tehdejSi Ceska ekonomika vykazovala. K tomuto rozhodnuti doslo v roce 1997 ze

strany Ceské narodni banky (CNB).

Od kvétna roku 1997 je Ceska republika v systému Fizeného floatingu (flexibilniho
Kurzu), v ramci néhoz ma CNB mozZnost zasahnout pomoci svych intervenci a ménovy
kurz Ceské koruny vici ostatnim ménam usmeériovat. Tato moznost doposud prakticky
nebyla ze strany CNB vyuzita. V tomto systému ménového kurzu se kurz utvaii na
zaklad¢ interakce nabidky a poptavky, resp. ménovy kurz je determinovan viceméné jen
pomoci trznich sil. V roce 1998 doslo ze strany CNB ke zméné pfi rozhodovani o ménové

politice.

RezZim fizeného plovouciho (flexibilniho) kurzu a systém infla¢niho cileni jsou stéZejni
determinanty, které umoziuji pohyb kurzu CZK (muaze dochazet ke kvantitativnimu
snizovani hodnoty ménového kurzu CZK/EUR v piimé kotaci, resp. klesa korunova cena
eura). Od roku 1999 skute¢né dochazi k systematickému zhodnocovani ménového kurzu
ceské koruny k euru. Toto zhodnocovani si vSak proSlo uréitymi vykyvy, které nemaji
jednoznac¢né vysvétleni a které jsou kritizovany ze strany zastancti jednotné mény euro tak,

> , . v ves v . c w24
aby Ceska republika evropskou ménu piijala co mozna nejdiive.

2 eNB (2010): Ménovd politika CNB, on-line: http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/menova_politika_cnb.html
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4.3 Ménovi politika CNB po vstupu CR do EU

Od okamziku vstupu do EU je Ceska republika zavdzana povazovat svoji kursovou
politiku za véc spole¢ného zajmu. CNB se tak musi vyvarovat takové kursové politiky,
ktera by mohla ohrozit hladké fungovani jednotného trhu, tedy velkym jednorazovym
vychylenim nebo nadmérné fluktuaci kurzu. Do piipojeni k eurozéné je CR také povinna
predkladat Evropské komisi k posouzeni sviij konvergen¢ni program. V tomto dokumentu,
na jehoZ vypracovani se podili i CNB, ma prokazovat postupné plnéni maastrichtskych
kritérii s cilem nahrazeni narodni mény eurem. Ménovou politikou i po zaélenéni CR do

Evropské Unie nadale zlstava cilovani inflace.

Otazka pfiijeti spolené mény byla soucasti pfistupovych jednani o vstupu zemé do EU a
tak se touto problematikou zaala CNB zabyvat jiz pfed samotnym zaGlenénim Ceské
republiky do Evropské Unie. Na konci roku 2002 predlozila CNB &eské vladé navrh
strategie pristoupeni k jednotné méné euro; dokument s nazvem: ,,Ceskd republika a
euro — navrh strategie pristoupeni“. V tomto dokumentu vyjadfila svoje pfedstavy a
optimalni strategii kombinace ménové a fiskalni politiky pro pfijeti jednotné mény. Navrh
byl o rok pozdéji doplnén dokumentem tykajici se samotného kursového mechanismu
ERM II a kursového konvergencniho kritéria; nazev dokumentu: ,,Kursovy mechanismus
ERM II a kursové konvergencni kritériu* z 15. cervence 2003. V roce 2007 byla pfijata
vladou ,,Aktualizovand strategie pristoupeni Ceské republiky k eurozéné”, ktera mimo
jiné konstatovala, Ze i nadale bude CNB kazdoroéné zpracovavat analyticky dokument

vyhodnocujici dosazeny stupenn ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou.

V tomto dokumentu CNB vysvétlila zakladni principy fungovani mechanismu a objevilo
se zde také doporuceni, aby CR v ERM II neziistavala déle neZ je nezbytnd nutné, tedy
déle nez dva roky. CR by se tak méla zapojit do mechanismu teprve po vytvofeni
ptedpokladii pro to, aby ji bylo umoznéno v dobé vyhodnocovani kursového kritéria (po

dvou letech od vstupu do ERM II) ptijmout jednotnou ménu euro.

Vstupem CR do EU se CNB stala sou¢ésti Evropského systému centralnich bank, ktery je

fizen Evropskou centralni bankou. Guvernér CNB se od tohoto data Gcastni jednani
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Generalni rady jiz jako jeji Fadny &len”, je doprovazen dal§i osobou a eventuelnd miiZe byt
zastoupen uréenym zastupcem. Zastupci CNB ve vyborech ESCB* jiz také maji na
zasedani téchto vybort statut fadnych cClend, jsou-li na tato zasedani pozvani zastupci
vSech ¢lenit ESCB, tedy narodnich bank vSech Clenskych stati EU, a ne pouze stati
eurozoény. Poté, co Ceska republika zavede euro, stane se guvernér centralni banky &lenem
Rady guvernérti a odbornici z téchto bank se stanou i ¢leny vyborit ESCB, které se schazeji
pouze na urovni zastupcu eurosystému (tj. zastupcti vSech ndrodnich centralnich bank zemi

eurozony).

Tim, Ze se CNB stala ¢lenem ESCB, se podili také na upsani zakladniho jméni Evropské
centrdlni banky. Vahy podilli narodnich centrdlnich bank v kli¢i pro upisovani zakladniho
kapitalu ECB byly stanoveny rovnym dilem podle podilu ptisluSného ¢lenského statu na
celkovém poctu obyvatel a na hrubém domacim produktu EU. Pfi vypoctu se vychdzelo z
udaju, které ECB poskytla Evropska komise. Tyto vazené podily jsou upravovany jednou
za pét let. CNB byla povinna splatit zatim pouze &ast svého podilu na upsaném kapitalu
(5,7mil EUR), zbylou ¢ast je povinna doplatit v souvislosti se svym vstupem do eurozony,
dle vyjadieni guvernéra CNB bude centralni banka pii vstupu Ceské republiky do
eurozOny prevadét necelou miliardu eur ze svych devizovych rezerv na ECB a to v

dolarech, jenech a ve zlaté.”’

4.4 Ménovi politika po vstupu CR do ERM II

Jak vyplyva zjiz definovaného kursového kritéria, pied vstupem CR do eurozény, tedy
pfijetim spoleéné mény euro, musi CR pobyt v kursovém mechanismu ERM I minimélng

po dobu 2 let aniz by byla v tomto obdobi ména devalvovana.

> 0d podpisu pristupové smlouvy, tj. od 16. 4. 2003, do pristoupeni CR k EU se tcastnil jednani Generalni
rady ECB pouze v roli pozorovatele.

*% Do kazdého z 12 vybort byli bankovni radou jmenovani dva zaméstnanci CNB.

*7 Zdroj: http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xchg/euro/xsl/index html?filter=verejnost&rdeLocale=cs
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Kritérium ptimo stanovi : nominalni fluktuacni rozpéti stanovené mechanismem smeénnych
kurzit ERM I Evropského menového systéemu, je dodrzovano po dobu alespon dvou let,

aniz by doslo k devalvaci viici meéné jiného clenského statu.

Ackoli je posouzeni vhodného okamziku vstupu do eurozony obvykle spojeno s
vypracovanim fady odbornych analyz, samotné nacasovani je krokem politickym a nalezi
ptedevs§im vladé dané zemé. Centrdlni banka plni ptfevazné analytickou a technickou roli a
v tomto smyslu se na pfipravach vyznamné podili. Pfed vlastnim pfijetim jednotné mény
bude muset byt novelizovan zdkon o CNB v ustanovenich tykajicich se mény a pravomoci
CNB. Legislativni tpravy budou nutné i u dalsich norem. Zapojeni CZK do mechanismu
ERM II bude mozZzné povazovat za zménu kursového rezimu, za ktery nese odpoveédnost

CNB zaroven za zapoceti procesu pristupovani k jednotné méné euro.

4.5 Plnéni Kkritéria stability ménového kurzu

Vyhodnoceni plnéni kritéria stability ménového kurzu je mozné az poté, co ceska ména
vstoupi do kurzového mechanismu ERM II a bude stanovena centrdlni parita koruny k

curu.

Meénovy kurz koruny k euru vykazuje dlouhodobé apreciacni trend a jeho vyvoj byl od
vstupu do EU pievazné klidny, s vyjimkou let 2008 a 2009, poznamenanych finan¢ni a
ekonomickou krizi. Vyvoj z pocatku roku 2009, kdy odeznivala globalni krize finan¢nich
trhii, ale je$t€¢ se nezménil nepfiznivy pohled zahrani¢nich investori na zem¢ naSeho
regionu, ukazal, Ze kolisani ménového kurzu CZK/EUR mulze pti nepiiznivé shodé
exogennich faktori dosdhnout eventudlné i ptekrocit pasmo £15 % kolem hypotetické

centralni parity.

Z vymezeni kritéria vSak nevyplyva jeho jednoznacnd interpretace, proto ani vyhodnoceni
nemiize byt jednoznacné. Pro Uspésné plnéni kritéria stability ménového kurzu do
budoucnosti bude klicové vhodné nacasovani vstupu do kurzového mechanismu ERM II,
kterému by méla predchéazet stabilni situace na svétovych finan¢nich trzich, stejné jako
konsolidace domacich vefejnych financi a stabilizace doméaci ekonomiky. Nemén¢ dulezité

bude spravné nastaveni centralni parity kurzu koruny k euru.
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4.5.1 Prinosy a rizika ucasti v mechanismu ERM II

Z jiz zminovaného dokumentu ,,Strategie pristoupeni ceské republiky k eurozoné®, na
jehoZ vypracovani se podilela CNB, vyplyva, Ze delsi neZ minimalng nutné dvouleté
setrvani v mechanismu ERM 11 se nejevi jako zddouci. Averzi vii¢i delsi ucasti v ERM 11,
nez je nezbytné nutné, Ize vysvétlit i moznym zpochybnovanim udajnych vyhod systému a

upozornénim na jeho nevyhody.

Mezi zdlraziované piinosy ucasti v mechanismu ERM II patii pfedev§im stabilizujici
uloha mechanismu pro pohyb devizového kurzu prostiednictvim ukotveni kursovych
o¢ekavani a pro fungovani ekonomiky. Zduraznovan je také pozitivni vliv na

konzistentnost makroekonomickych politik a inflaci.

4.5.2 Stabiliza¢ni role ERM II pro kursovy vyvoj

Stabilizacni role mechanismu prameni ze stanoveni centralni parity dané mény, kterd
trhim dava voditko vedouci k omezeni kursovych fluktuaci. Snizeni fluktuaci by pak mélo
pozitivné ovlivnit sblizovani hospodaiské irovné zemée k trovni vyspélych ¢lenskych zemi

EU.

Tato stabiliza¢ni lloha vSak miize byt omezena tim, ze centralni parita podléhd moznosti
zmeény, coz samoziejm¢ snizuje jeji divéryhodnost a signaliza¢ni roli. Pro konvergujici
zemé jako je Ceska Republika, u nichZ se odekava, Ze jejich kurzy povedou k apreciaci,
ktera mize vést az ke zmén¢ centrdlni parity, tedy pobyt v mechanismu pfili§ stability
pfinést nemusi. DalS§im faktem je i to, Ze standardni fluktuac¢ni pdsmo +15% umoziuje
znac¢nou volatilitu devizového kurzu. Jevi se tedy jako pfili$ Siroké, nez aby mé&lo jakykoliv

stabiliza¢ni G¢inek.

Omezovani pohybu kurzu v podobé umélych pasem se tak jevi jako velmi riskantni.
Nastaveni pevné hranice, kam az kurz maze klesnout, znamena vytvoteni prostoru pro utok
spekulativniho kapitalu. Jakmile totiz investofi na devizovém trhu vyciti tlak na zménu

hodnoty dané¢ho kurzu, za¢nou spekulativné investovat do viry v tuto zménu. Tim vSak tuto
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zménu mohou skutecné€ iniciovat. VéEtSina ekonomil se proto pfiklani k ndzoru, Ze
dlouhodob¢ udrzitelné jsou spiSe extrémni kursové rezimy. Na jedné strané je za
dlouhodobé¢ udrzitelny rezim povazovana ménova unie (tvrdé, neménné propojeni obou
ekonomik s jedinou ménou), ale vysokou schopnost preziti vykazuje také opacny extrém,;
volné plovouci kurz mezi obéma meénami, ktery je centrdlni bankou ovliviiovan
intervencemi v piipadé mimotadnych vykyvi. Tento rezim je na rozdil od systémi typu
ERM II pomérn€ imunni proti spekulativnim Gtokiim pravé proto, Ze nedeklaruje konkrétni

kursovou hladinu, na niz centralni banka za¢ind povazovat vykyv za ,,mimotadny*.

K oslabeni koruny by mohly vést jak vnitini Soky v podobé problémi se stabilizaci
zem¢& na druhou. Za kratkodobé, nicméné velmi pravdépodobné riziko, 1ze povazovat
previs odlivu kapitalu, naptiklad pti vyplaté dividend do zahranici, coz by vedlo k oslabeni

koruny.

4.5.3 ERM II a konzistentnost makroekonomickych politik

Utast v mechanismu ERM II by méla piedstavovat uéinny tlak vedouci k urychleni
konsolidace vefejnych financi a k odpovédnym politikim. Dle CNB by vsak udrzitelné
fiskalni a strukturdlni politiky mély pfedchazet zavedeni fixniho kursového reZzimu a
omezeni na stran¢ pohybu devizového kurzu by tak mélo byt az vyusténim realizace
konzistentnich politik, nikoliv jejich spoustécim mechanismem. Existuje navic obava, Ze
rezim fixniho kurzu se stanovenym fluktua¢nim pasmem povede spise, nez ke stabilizaci,

k destabilizujicim kapitadlovym toktim.

4.5.4 ERM II jako mechanismus stabilizujici inflaci
Ugast v rezimu ERM 11 je doporuovana i z hlediska pozitivniho vlivu stabilniho kurzu na

niz§i a mén¢ kolisavou inflaci. Fixni kurz pomaha stabilizaci cen piimo prostiednictvim

stabilizace dovoznich cen a zaroven stabilizaci infla¢nich o¢ekavani. Tato stabilizaéni role
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je ovSem v piipad¢ standardniho fluktua¢niho pasma +15%, umoznujiciho vyrazné vykyvy

devizového kurzu (navic pii moznosti revalvace centralni parity), omezena.

Proti u¢asti CR v ERM II nad ramec plnéni kursového konvergenéniho kritéria hovoii také
problém rezimu ménové politiky. V podminkach cilovani inflace pfi soucasné ucasti v
ERM II budou vedle sebe fakticky existovat dva cile ménové politiky: cil pro inflaci a cil
pro devizovy kurz. V této souvislosti vznika otazka konzistence strategie cilovani inflace s
kursovym mechanismem ERM II. Nastaveni urokovych sazeb, které bude vhodné pro
vyvoj inflace, totiz nemusi odpovidat svdzanému kurzu meény. Existence dvou cili:
inflacniho a kursového, miize vést az k nesrozumitelnosti ménové politiky s dopadem na
jeji diivéryhodnost a efektivnost, s jakou CNB provadi svou stabilizujici ¢innost. Tento
problém bude mensim v ptipad¢, ze ticast v ERM II bude omezena jen na kratké obdobi

dvou let.

Mechanismus ERM II mé tedy ur€ity stabilizacni potencial. Tento potencial vSak zavisi na
stupni transformace dané ekonomiky, sladénosti ekonomického cyklu a konzistentnosti
hospodaiskych politik. Pro zemé s transformujici se ekonomikou podléhajici velkému
ptilivu zahrani¢nich investic s tlakem na posilovani domaci mény nebo zemé s
nedostate¢né konsolidovanym strukturalnimi ¢i fiskalnimi politikami nemusi byt bilance

nakladii a vynost spojenych se zapojenim do ERM II vzdy jednoznacna.

4.5.5 Trend vyvoje kurzu eura a CZK

V kontextu s ptedchozimi kapitolami prace je provedeno jednoduché znazornéni vyvoje
kurzu CZK / EUR v poslednich ¢tyfech letech. Od druhé poloviny roku 2008 se svétova

ekonomika potyka s dopady finan¢ni a ekonomické krize.
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Vyvoj kurzu eura v roce 2007 — 2008 ve vztahu k CZK

Kurz eura v roce 2007 Kurzeura v roce 2008

Obrazek 5: Vyvoj kurzu CZK/EUR 2007 — 2008
Zdroj: data CNB, http://www.cnb.cz

Diléi komentar:

Kurz ¢eské koruny v druhé poloviné roku 2007 a v roce 2008 nejprve silné posiloval,
posléze vyrazné oslaboval. Jako pfiCiny oslabeni lze uvazovat nasledujici: ekonomicka
situace a stav ekonomiky, urokové sazby, vliv globalnich investorti a spekulantd. Pfi

plnych dopadech ekonomické krize na euro ve stfedni Evropé€ i ¢eska koruna piestala byt

vnimana jako stabilni, mozZna i bez dopadl ekonomické krize v CR.

Vyvoj kurzu eura v roce 2009 ve vztahu k CZK

Kurz eura v roce 2009

30

29 - ‘

Obrazek 6: Vyvoj kurzu CZK/EUR 2009
Zdroj: data CNB, http://www.cnb.cz

Diléi komentar:

Na vyvoj Ceské kurzy a eura mél vliv zejména trzni segment. Investoti v dobé ekonomické
recese obvykle méné diaveiuji rozvojovym trhilim, mezi které se trh v Ceské republice tadi.
Reakce na zmény trokovych sazeb, jejich snizovani, 1 na intervence CNB. V to tomto roce

(2010) jiz vsak doslo k celkovém posileni (apreciaci) domaci mény.
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Vyvoj kurzu eura v roce 2010 ve vztahu k CZK

Kurz eura v roce 2010

27
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Obrazek 7: Vyvoj kurzu eura v roce 2010 ve vitahu k CZK
Zdroj: data CNB, http://www.cnb.cz

Diléi komentar:

Pti vyvoji eura a ¢eské koruny v roce 2010 jsou patrné jest¢ dopady ekonomické krize, ale
také reakce na zavadéni reformnich zmén z hlediska vlady. Ke konci roku je patrny
opétovny riist kurzu eura a Geské koruny. CNB prognozuje primérny kurz EUR pro rok

2011 na tarovni 24,3 K¢ / EUR.

Trend vyvoje kurzu ¢eské koruny a eura v celkovém obdobi 1999 — 2010 uvadi

nasledujici graf.

Vyvoj kurzu CZK/ EUR
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Obrazek 8: Trend vyvoje kurzu CZK/EUR 19992010
Zdroj dat : CNB, http://www.cnb.cz Zpracovani : vlastni
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Soudasny systém ménového kurzu v CR je jiz zminény fizeny floating. Tento systém
dovoluje, aby se cena Ceské koruny utvarela na ménovém trhu na zékladé interakce
nabidky a poptavky. Tento ménovy rezim, spole¢né¢ se systémem inflacniho cileni,
umoziiuje dlouhodobé posilovani Ceskd koruna vaci euru. Od roku 1999 tak doslo
k systematickému zhodnocovani ménového kurzu ¢eské koruny k euru, jez si vSak proslo

uréitymi vykyvy.

Tyto vykyvy jsou v nékterych ptipadech kritizovany ze strany zastdncii jednotné mény

euro. Vysledkem kritik jsou ¢asto doporuceni pfijeti evropské mény co mozna nejdiive.

Od druhé poloviny roku 2008 se svétova ekonomika potyka s dopady finanéni a

ekonomické krize. V jejim disledku se 1 kurz ¢eské koruny potyka s vysokou volatilitou.

4.5.6 Nastaveni centralni parity

Pti vstupu do systému ERM II bude klicové, jak bude nastavena parita koruny k euru. Pro
zemé, které se zapojily do systému ERM II a mély fizeny kurz nebylo jeho zafixovani a
urceni parity nijak zvlasté obtizné. Plovouci koruna se vSak po administrativni stabilizaci
muze stat centrem utokt spekulant. Zvolit takovou paritu, ktera bude zdrojem stability
kurzu a nepovede k pfilivu spekulativniho kapitalu, bude ukolem CNB spolu s evropskymi

institucemi.

Slabsi kurz by byl vyhodny pro domaci exportni podniky kvili cenové
konkurenceschopnosti, avSak pro domécnosti by to znamenalo znehodnoceni tspor. Pokud
bude kurs stanoven na slabSich hodnotach, je pravdépodobné, Zze trzni sily budou v
prubéhu nésledujicich dvou let tlacit na rychlé posileni koruny az ke kritické hrané
oscila¢niho pasma, kde bude centralni banka spolu s ECB intervenovat proti koruné. Tato
snaha by vsak, stejn¢ jako kdysi v nékterych zemich zdpadni Evropy, nemusela uspét a
koruna by diky spekulativnim utokim mohla ze systému vypadnout. Tim by se vstup do
ménové unie vyrazné oddalil a také prodrazil, nebot ztrdta z devizovych intervenci

centralni banky by $la na vrub statniho rozpoctu.
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Nastaveni kurzu na vyrazné silngjSich hodnotach by naopak mohlo byt nebezpecné ve
chvili politické ¢i hospodarské nestability ve stfedni a vychodni Evropé. Tato nestabilita by
se totiz mohla prostfednictvim nadnarodnich investorti pfenést i do domaci zemé a vyustit
ve skokové oslabeni mény. Systém ERM II musi v zemi plisobit nejméné dva roky pied
planovanym vstupem zemé& do eurozény. V uréeném obdobi bude muset koruna Gspésné
fungovat v tomto rezimu a poté nékolik mésicii potrva tzv. evaluace ze strany ECB, na
jejimz zéklad¢ v ptipadé uspéchu mize zemé pifijmout euro za svoji narodni ménovou

jednotku.

Jak jiz bylo uvedeno, kone¢ny kurz bude vysledkem dohody CNB a EU. Lze ocekavat, Ze
centrdlni parita Ceské koruny k euru se bude odvijet, stejn¢ jako v piipad¢ slovenské
koruny, od trzniho kurzu. Vychodiskem bude tedy ziejmé primér z obdobi pied datem
vstupu do ERM II. Pfislusna dohoda, stanovujici konkrétni podminky tcasti v kursovém
mechanismu bude podepséana prezidentem ECB a guvernérem CNB. O centréalni parité a
standardnim fluktuacnim rozpéti bude pfitom rozhodnuto na zékladé¢ dohody mezi

ministry financi zemi eurozény a zemi uc€astnicich se systému ERM II.

V poslednim spole¢ném dokumentu Ministerstva financi CR a Ceské narodni banky
schvaleném  vladou Ceské republiky na jejim zasedani dne 22. prosince 2010
»Vyhodnoceni  plnéni Maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné ekonomické
sladénosti CR s Eurozoénou*, ktery p¥inasi pravidelné ro¢éni zhodnoceni piipravenosti pro
vstup do Eurozdny, je hypoteticka centralni parita CZK/EUR pro tucely tohoto
hodnoceni stability ménového kurzu stanovena jako priumérna hodnota kurzu v 1.
¢tvrtleti 2008, tedy ctvrtleti predchazejici hypotetickému vstupu do ERM II na pocatku
2. ¢tvrtleti 2008, ktery by umozioval ptipadné piijeti eura od 1.1.2011.

Tato modelova situace je znazornéna na grafu prevzatém z vyse jmenované¢ho dokumentu.

Viz Obrazek 9 umistény na str.79.

Pomoci takto stanovené parity lze teoreticky sledovat, zda by CR kritérium stability

ménového kurzu v daném ¢asovém horizontu spliiovala.
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Obrazek 9: Vyvoj kurzu — fluktuaéni pasmo (moZnost stanoveni parity)

Zdroj: Vyhodnoceni Maastricht 2010 pdf., dokument CNB

Kurz koruny vi¢i euru ma dlouhodobé tendenci k apreciaci. Trend posilovani koruny vSak
byl ve druhé poloviné roku 2008 a na pocatku roku nésledujiciho pferuSen vyznamnym
oslabenim, jez bylo ddno zhorSenim sentimentu zahrani¢nich investord vuci
sttedoevropskému regionu. Rozsah depreciace (o 23 %) mezi ¢ervencem 2008 a tinorem
2009 naznacuje mozna rizika v plnéni kurzového kritéria. Od bifezna 2009 koruna opét
zacala posilovat a v tomto trendu pokracuje i v priibéhu roku 2010. Celkové je mozné
pozorovat, ze vychylky kurzu mohou v turbulentnich dobéach ptfesdhnout stanoveny rozsah
fluktuace i pfi nastaveni parity vychazejicim z aktualni hodnoty kurzu, tedy ctvrtletniho
pruméru pied hypotetickym vstupem do ERM II. Pro uspésné plnéni kritéria stability
ménového kurzu do budoucnosti tak bude klicové vhodné nacasovani vstupu do kurzového
mechanismu ERM 11, kterému by mélo piedchazet predevsim perspektivné stabilni situace
v tuzemské ekonomice, na svétovych finan¢nich trzich a investi¢nich nalad vaéi CR i

celému nasemu regionu.

Uspéch koruny v mechanismu sménnych kurzi a evaluace po dvou letech vSak budou
zaviset nejen na spravném stanoveni centralni parity, ale také na bézn¢ provadéné ménové
politice, tedy na kvalité¢ plnéni hlavniho cile CNB, jimZ je jiz zminénd péce o cenovou

stabilitu.

Kromé stability mény bude CNB pied vstupem do eurozény ovliviiovat jesté dalsi dvé z
péti maastrichtskych kritérii - irokové sazby a miru inflace. Pro uspésné ,,plavani* koruny

uvnitt pasma ERM II a naslednou uspésnou evaluaci je nezbytné nejen to, aby se koruna v
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tomto pasmu bez problémi udrzela a nebyla pfitom vystavena nadmérnym tlaktim. Stejné
nezbytné je, aby se inflace drzela v pasmu definovaném mirou inflace v tfech nejméné
inflacnich ekonomikach EU, respektive do 1,5 procentniho bodu nad touto Grovni, a aby
neptfevySoval dlouhodobé urokové sazby v téchto tiech nejméné inflacnich ekonomikach
EU o vice nez dva procentni body. Splnéni uvedenych tfi maastrichtskych kritérii ze strany
CNB tedy vyzaduje kredibilni a piedvidatelnou ménovou politiku, kterou budou

respektovat financ¢ni trhy

4.5.7 Kritérium stability ménového kurzu a pfedpokladany vstup CR do
eurozony

Jiz zminény a citovany dokument Ministerstva financi CR a Ceské narodni banky z
prosince 2010 ,,Vyhodnoceni plnéni Maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupne
ekonomické sladénosti CR s Eurozénou® komplexné hodnoti plnéni konvergenénich

kritérii a doporucuje opatieni ohledné vstupu do eurozony.
Ke kritériu stability vyslovné uvadi :

Kritérium stability ménového kurzu v soucasnosti CR neplni, nebot se zemé nenachdzi v
kurzovém mechanizmu ERM 1I. Plnéni tohoto kritéria bude v budoucnu velmi zavislé na
dobé vstupu do ERM Il a stabilite financnich trhu. Pri plnéni tohoto kritéria je nutno
zdroven pocitat s tim, Ze se na zakladé konvergencniho scéndre obnovi dlouhodoba

nomindalni a realna apreciace viici euru.

V oblasti sladénosti ekonomiky se zejména v diisledku hospodaiské recese ptipravenost
CR na piijeti eura zhorgila. Ackoliv CR dlouhodobé postupné snizuje sviij odstup od
ekonomické urovné a cenové hladiny eurozény, béhem poklesu ekonomiky byl tento trend,
ziejmé docCasné, naruSen. V poslednich dvou letech se rovnéz zvysily urokové diferencialy
a kurzovéd volatilita. DoSlo k vyraznému zhorSeni stavu vetejnych financi, jejichz
dlouhodoba udrzitelnost a nedostate¢ny prostor pro jejich stabiliza¢ni plsobeni v piipade

vyrazné nepiiznivého vyvoje predstavuji pro CR jedny z klicovych vyzev.
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Na trhu prace nedoslo k vyraznému strukturdlnimu zlepSeni a v nastaveni institucionalniho
ramce zustavaji problémy. Pietrvavajici nejistota na finan¢nich trzich vyhrocena mimo jiné
obavami investorll o udrZitelnost fiskdlniho vyvoje v nékterych zemich eurozony nevytvari
piiznivé prostiedi pro vstup CR do kurzového mechanismu ERM II. Mechanismus ERM II
je totiz potencidln€ zranitelny vic¢i zménam nalady na financnich trzich a tokim
kratkodobého kapitalu. Ptipadny neptiznivy vyvoj béhem pobytu ¢eské koruny v tomto
mechanismu by mohl pfinést makroekonomické néklady a sladénost ekonomiky s

eurozonou spise snizit.

Za soucasnych podminek je velmi nepravdépodobné, ¢ CR bude ve stiednddobém
horizontu schopna plnit v§echna maastrichtskd konvergen¢ni kritéria. Zasadni bariérou pro
vstup do ménové unie pritom bude vyssi nez 3% deficit sektoru vladnich instituci. Stejné
tak je nejisté udrzeni a potfebné dalsi zvySovani dosazeného stupné sladénosti Ceské

ekonomiky s eurozonou v nejblizSich letech.

V této situaci proto nelze dospét k zavéru, Ze bylo dosaZeno dostate¢ného pokroku pri
vytvareni podminek pro prijeti eura, aby mohlo dojit ke stanoveni cilového data
vstupu do eurozény. Proto Ministerstvo financi a Ceska narodni banka v souladu se
schvalenou Aktualizovanou strategii pristoupeni CR k eurozéné doporuduji viadé CR
toto datum prozatim nestanovovat. Doporuceni nestanovovat prozatim cilové datum
pro vstup do eurozény zaroveii implikuje doporuéeni, aby CR v pritbéhu roku 2011

neusilovala o vstup do mechanismu ERM 11«

4.6 MoZné dopady zavedeni eura na ekonomické subjekty CR

Jak bylo uvedeno v predchozich kapitolach prace, zavedeni eura je procesem s mnoha

vvvvv

prostor pro neptedvidatelny svétovy ekonomicky vyvoj nebo napiiklad i hrozbu moznosti

zkreslovani makroekonomickych tudajti &lena eurozény (viz Recko) Tyto alternativy

¥ CNB, Vyhodnoceni_Maastricht 2010 _pdf.
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mohou stabilitu vazné narus$it, nejenom v evropském, ale piedev§im v mezindrodnim

méfitku.

Podstatnou nevyhodou pfijeti eura je, jizZ zmifiovana, ztrata samostatné ménové politiky
projevujici se v nemoznosti flexibiln¢ regulovat hladinu vefejnych financi a fiskalni

politiky.

K zavedeni eura v Ceské republice jiz bylo ptipraveno nékolik scénait, posledni scénaf
piredpoklada jeho pfijeti vroce 2015, ale podle mého nazoru se jevi jiz jako
nepravdépodobny. Dokument tohoto charakteru fesi predevSim otdzky spojené s pravnimi,
ekonomickymi, organiza¢nimi a technickymi nalezitostmi pfechodu na jednotnou ménu

euro.
Mezi zakladni principy tohoto strategického dokumentu patfi:

* princip pravni ochrany,
= princip ochrany spotrebitele,

= princip minimalizace nakladu.

Jednotlivé principy v sobé€ spojuji garance, ze napiiklad bankovni a jiné finan¢ni smlouvy
(hypotecni smlouvy) zlistanou i1 nadale po zavedeni eura platné. Princip ochrany
spotiebitele v sobé zahrnuje ptedevsim prevenci toho, aby zavedeni eura nebylo zneuzito
k neodiivodnénému zvysSovani cen spotiebniho a jiného zbozi. Tyto obavy byly typické i

pro Slovensko, ale v celkovém souhrnu se vyrazné€ji neprojevily.

Mimo toho je zde uvedena povinnost tzv. dualniho oznaovani vybranych cen a penéznich
castek, a to v ¢eskych korunach 1 euru. Princip minimalizace nékladd stanovuje, ze zptisob
pfechodu na novou ménu musi byt ohleduplny k vydajim soukromych subjektl i
vetejnych financi, resp. statnich orgdni. Kazdy subjekt si musi pokryt ndklady na zavedeni
eura z vlastnich zdrojt, pricemz to plati jak pro vefejné, tak soukromé subjekty. Role statu

spoc¢iva v poskytovani presnych a v€asnych informaci.

P#i hodnoceni ptipadnych dopadt piijeti eura na ekonomické subjekty v Ceské republice
je nutné zhodnotit piipadné dopady na podnikatele, ktefi vnimaji pfijeti eura veskrze
pozitivn€. Podnikatelskym subjektlim pfinasi moznost zavedeni eura nasledujici pfinosy jiz

uvedené.
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Konkrétni piinosy z hlediska ekonomickych subjektii CR :

» odstranéni kurzového rizika — odstranéni nékladii na zajisténi kurzového rizika,
u podnikatelskych subjekti se odhaduji Gspory plynouci z omezeni kurzového
rizika ve vysi 1,4 % HDP ro¢n¢, zavedeni eura vSak ponechava kurzové riziko vuci

vyvoji dolaru, ovsem trh euro-dolar je likvidnéjsi nez trh koruna-dolar,

* sniZeni transakénich nakladd — snizeni nakladi v souvislosti s existenci
devizovych uctl ve firm¢, zruSeni povinnosti vedeni dvojiho ucetnictvi v CZK a
eurech, zjednoduSeni pieshrani¢nich fuzi mezi firmami a bankami, vytvoreni
Jednotného eurového platebniho prostoru, tzv. SEPA, prohloubeni integrace do

tohoto systému,

* niz§i urokové sazby - toto vyplyva jiz zuvedeného hlavniho cile Evropské
centralni banky spocivajiciho v péci a dohledu nad cenovou stabilitou, nizké
urokové sazby jsou vyznamnym motivaénim a rastovym faktorem ekonomického

rastu firmy.

Vime, ze ptinosy ze zavedeni eura budou dlouhodobého charakteru, jejich odhad je
komlikovany, napt. pfinosy z odbourani rizika kurzového rozdilu zavisi na pohybu

vyvoji kurzu a nelze je urcit nyni.

Naklady na zavedeni eura jsou hlavné jednorazové, budou realizovany predevSim

v obdobi neprostfedné ptredchézejicim procesu prechodu na jednotnou ménu.

Realna kvantifikace piinost a nakladu je, vzhledem k nejasnosti data zavedeni jednotné
meény, velice obtizna. Podstatné je ale skutecnost, Ze ptinosy ze vstupu do ménové

unie pro ekonomické subjekty prevysi ndklady spojené s timto procesem.
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Z.avér

Cilem préce bylo posouzeni moznych specifickych aspektti a dopadu piijeti jednotné mény

v prostiedi aktudlnich kurzovych mechanismi v kontextu s podstatou ménové unie.

Zékladni ideologii vedouci ke vzniku Evropské ménové unie byla snaha o realizaci
komunitarnich hospodarskych politik EU — spolecnd ménova politika je nedilnym
atributem evropského integratniho procesu. Podstata vzniku Evropské ménové unie je
zaloZena na tfech uvedenych pilifich; jednotnd ména — euro, jednotnd centrdlni banka a
jednotnd ménova politika. Nutnou podminkou pro fungovani Evropské ménova unie je

meénovy systém a systém pro vzajemné vyjadieni vztahti kurzti mén.

Prvni ¢asti prace je analyza vychozich podminek procesu Evropské ménové integrace.
Vychozimi podminkami byly ménové systémy vyjadiujici vztah hodnot jednotlivych mén
prostifednictvim zlata a amerického dolaru. Tyto systémy v letech povale¢né obnovy
surcitymi podminénymi upravami v kontextu s ekonomickym vyvojem relativné
fungovaly. V obdobi 70. let doSlo ke krizim a idea spolecné mény dostavala realng;si
podobu. K organizaci procesu zavedeni spole¢né mény bylo nutné vytvofit systém
se specifickymi prvky a stanovenym souborem pravidel, ktery mohl vytvofit novy
optimalni ménovy systém pro evropské staty. Vroce 1979 vznikl Evropsky ménovy
systém zalozeny na tfech vnitin€ propojenych subsystémech. Pravé tento systém splnil dva
zakladni pozadavky: stabilizoval sménné kurzy a zmensil (pfinejmenSim v Evropé€) riziko
zahrani¢nich investic a dodavatelskych smluv a nepiedpokladal zadnou povinnost sménit
narodni ménu za vzacny kov €1 pouZiti jinych komoditnich penéz. Ponechal jednotlivé

meény tak jak byly a snazil se pouze stabilizovat jejich sménné kurzy.

Vychozim souborem pravidel pro systém kurzii mén byl mechanismus sménnych kurz
ERM I, ptfedstavoval uspotfadani systému kurzi mén s ptizpusobitelnymi sménnymi kurzy,
tedy nebyl systémem pevnych sménnych kurzt. Z toho diivodu mohl ziejmé vyprodukovat
casteCn¢ stabilni ménovy systém. Ze strany centralnich bank neexistovala pfima povinnost
nakupovat ostatni mény. Zamérem vytvoreni evropské ménové unie bylo odpoutani kurz
jednotlivych mén od amerického dolaru. Vesker¢ intervence vSak byly realizovany prave

v této meéné, pozdéji ziskala vyrazny vliv i némeckd marka, ména jednoho clenského statu.
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Pravé tato ména, v obdobi problémi vzniklych v diisledku zmény ekonomiky statu, mohla

Mrwe

byt i pti¢inou krize ménového systému. Vznik nadnarodni mény byl nevyhnutelny.

Utetni ménovou jednotku ECU, hlavni pilit EMS, fungujici jako ,,ménovy ko§“
nahradila v roce 1999 nova redlnd ména euro. Multilateralni kursovy mechanismus ERM
(princip ,,miizky* propojujici jednotlivé meny), byl v souvislosti se zavedenim jednotné
meény nahrazen pouze bilateralnim mechanismem ERM II s eurem jako kotevni ménou a
pevné stanovenymi podminkami pro mozné vykyvy kurzii mén od stanovené parity vici

euru pro zajiSténi kurzové stability mén vii¢i kotevni méng.

Soucésti procesu integrace kazdé¢ clenské zemé EU do EMU je splnéni zavaznych
konvergen¢nich kritérii. Kurz jednotlivych narodnich mén vici euru je pfimo zavisly na
stavu urovn¢ ekonomiky daného statu v porovnani se staty eurozony. Jednou ze zavaznych
podminek mozZnosti zavedeni eura jako vyhradni mény je splnéni definovaného
konvergen¢niho kurzového kritéria v podminkach minimaln¢ dvouleté ucasti v kurzovém

mechanismu ERM II.

Jak vyplyva zjiz uvedeného, i Cesk4 republika se svym vstupem do EU zavazala i ke
vstupu do EMU, CR v sou¢asném obdobi je§té nezahajila podminény pobyt v kurzovém
mechanismu  ERM Il  umoziujici formalni hodnoceni napliiovani kurzového
konvergenéniho kritéria. Vzhledem k zdvaznym pravidlim pro ucast v tomto kurzovém
mechanismu je dtlezité, aby kurz CZK a eura, stanoveny jako paritni, byl kurzem
vyjadiujicim 1 pomér realného stavu ekonomiky zemé viici eurozoné. Kurz stanoveny jako
parita ale nemusi byt kone¢nym kurzem ptepocitavacim. V piipad¢ prepocitavaciho kurzu

neni zadouci, aby byl stanoven vysoko nad trovni trzniho kurzu.

Stanoveni kurzu pii zavedeni eura je krokem nevratnym, zté€chto divodd je nutné
dikladné analyzovat vychozi podminky, porovnat mozné piinosy s naklady a dikladné

vyhodnotit potencionalni rizika jak pro ekonomické subjekty tak pro ekonomiku statu.

Dtlezitym faktorem je i stabilni vnéjsi ekonomickéd situace, mozny vliv pfipadné
ekonomické a finan¢ni krize na vyvoj kurzii mén nelze po zkusSenostech s posledni krizi

podcenovat.
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Jednotnd ména je vyznamnym nastrojem jednotného trhu, nebot’ nutnost prace s mnoha
ménami pfinasi naklady a komplikuje porovnani cen, a to i v rdmci jednotného trhu. Euro,
jako jednotnd ména, tyto nevyhody odstraniuje a piinasi prospéch spottebitelim 1 firmam.
Euro je vnimano jako stabilni ména pro podnikatelska rozhodnuti a mize eliminovat

rizika vyplyvajici z vnéjsiho prostiedi.

Na zakladé¢ porovnani uvedenych potencidlnich piinost a ndkladi spojenych se vstupem
do Evropské ménové unie, je mozné uclinit zavér, ze jednotlivé zemé mohou ze svého
Clenstvi profitovat rozdiln€. Vstup do ménové unie mize byt pro nékteré zemé spojen
1 se zménou Zivotni urovné. SpiSe negativni Uc¢inky je mozné oCekavat u zemi s preferenci

ménové stability.

Je vsak dulezité véfit, Ze pozitiva prechodu na jednotnou meénu a ¢lenstvi v ménové unii
pfevazi nad moznymi negativy. Je dulezité také véfit, Ze vysledkem nacasovani ptrechodu
na jednotnou ménu bude volba pravé takového terminu, kdy bude ekonomika ve vSech
ohledech na tento krok skute¢né pfipravena, stanoveny ptepocitavaci kurz bude optimalni a
situace v ménové unii bude stabilizovand, sjasnou strategii budoucich opatfeni ve

prospéch jednotné evropské mény a kurzu této meény.
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